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SKROT INFORMACIJI ZE SPOLEK Kurs 1 YD 1M
= Dom Development: Wyniki 4Q25 — lekko powyzej kons., lekko ponizej naszych prognoz [komentarz BDM] WIG 120 931 0,4 3,1 24,6
= Budimex/Unibep: KIO nakazata odrzuci¢ oferte Budimex-Porr na Etk—Biatystok [podsumowanie BDM] WIG20 32925 0,5 3,4 25,5
= Tauron: Grupa szacuje EBITDA w 4Q’25 na 1,37 mid PLN [TOP20 BDM] WIG30 4159,2 0,4 1,8 24,8
= Bank Handlowy: Wyniki 4Q’25 powyzej konsensusu [TOP20 BDM] MWIG40 8361,6 0,0 2,3 22,7
= MLP Group: EBITDA bez przeszacowania w '25 wyniosta 210,9 min PLN (+14% r/r) SWIGS0 302338 0,0 2,2 19,1
= Allegro: Spoétka bedzie wspdtpracowac z Grupg Lux Med w obszarze ustug zdrowotnych NC Index 280,0 0,4 11,8 14,0
= Santander BP: KNF natozyta na bank kary pieniezne w facznej wysokosci 21,1 min PLN WIG Banki 19544 0,6 1,9 20,3
= JSW: Adam Rozmus nie bedzie ubiegat sie o powotanie do zarzadu kolejnej kadencji WIG Bud 9371 01 0,0 91
= CD Projekt: Spdtka wkrétce udostepni technologiczng aktualizacje do ,Cyberpunka 2077” WIG Chemia 7575 0,2 13 17,7
= Benefit Systems: Spétka utworzyta rezerwe w wys. 40,6 min PLN [TOP20 BDM] WIG Dew 5624 0,0 03 281
= Synektik: Gtéwnym Zrédtem przychodéw Syn2bio bedg umowy partneringowe [TOP20 BDM] WIG Energia 4275 0,6 73 432
= Maedicalgorithmics: Spotka spodziewa sie w '26 dodatniej EBITDA [TOP20 BDM] WIG Games 18314 19 39 18,3
* Ryvu Therapeutics: Spétka ma aneks przedtuzajacy umowe licencyjna z BioNTech SE WG B0 01 as6 177
= Selvita: Spétka ma umowe o dofinansowanie projektu w ramach programu FENG SN 6297 01 60 52
= PoITREG: EPO wyda europejski patent na ochrone antygenowo-specyficznych limfocytéw Treg G EHRE 596 09 346 105,0
= GreenX Metals: Spétka przeprowadzita emisje 598.235.000 dla konsultanta w miejsce gotowki WIG Spoz 5763 04 92 33
= Arlen: Oferty spétki o tacznej wartosci 120,8 min PLN wybrane jako najkorzystniejsze G ST 05D 03 23 97,2
= Grenevia: Spotka ztozyta do KNF wniosek o wycofanie akcji z obrotu na GPW VI GrR LG 08 90 52
= Gaming Factory: Spotka sprzedata ponad 5,3 tys. szt. gry Pizza Slice — e oy 25 25
= Scanway (NC): KNF zatwierdzita prospekt w zwigzku z przeniesieniem notowan na gtéwny rynek E T 96 aG B4
= Inflacja: Inflacja bazowa CPI w lutym’26 wyniosta 2,1% r/r - NBP [tabela BDM]

CAC40 7936 03 2,6 2,2
KOMENTARZ PORANNY BUX 120788 0,8 88 37,5
Ulga na ropie wspiera WIG20 S&P500 6699 1,0 1,9 20,3
Poniedziatkowa sesja na GPW przyniosta oddech ulgi i pozwolita cze$ciowo odrobic straty z ubiegtego DIIA 46 946 0,8 1,9 15,1
tygodnia. WIG20 zyskat 0,55%, koriczac dzien na poziomie 3292 pkt, a WIG wzrést o 0,40% przy Nasdag Comp 22374 12 3,6 269
obrotach rzedu 1,8 mld PLN. Segment $rednich i matych spoétek pozostat blisko 0%. Gwiazdg blue Bovespa SOGE a3 G =5
chipéw byt mBank (+6,13%), ktory zyskiwat po informacji o ofercie przejecia Commerzbanku przez
UniCredit, co ponownie rozbudzito spekulacje wokét przysztosci polskiej spétki. Do popytu dotgczyt AL 33829 R4 % R2
takze handel detaliczny — Pepco (+3,44%) wspierat skup akcji wtasnych, a rosty réwniez LPP (+1,10%), ShanghailGomps £e® 03 il 225
Zabka (+1,08%) i Dino (+0,66%). Stabiej zachowywato sie Allegro (-1,27%), a KGHM mimo porannej S&P/ASX 200 8614 0,4 0,1 15,0
stabosci zdotat wyjs¢ na symboliczny plus (+0,32%). Poprawie nastrojow sprzyjato cofniecie wojennej EUR/PLN 4,2768 0,2 1,4 21
premii na rynku ropy — WTI spadta o 2,62%, a Brent obnizyta sie do ok. 102 USD po sygnatach IEA o USD/PLN 37279 05 37 28
gotowosci do uwolnienia dodatkowych rezerw strategicznych. Ulga byta widoczna takze na rynkach o P . o o
bazowych —w Europie i USA wzrosty: DAX +0,50%, FTSE +0,55%, S&P500 +1,01%, Nasdaq +1,22%, DJI

EUR/USD 1,1472 03 23 5,0

+0,83%. Inwestorzy przechodzili w tryb wyczekiwania na serie kluczowych decyzji bankéw
centralnych, gdzie w najblizszych dniach swoje decyzje ogtoszg m.in. Fed i EBC, a rynki z zapartym USD/JPY 159,46 0.2 17 6.4

tchem beda analizowa, jak ostatni szok naftowy wptynie na Sciezke polityki monetarnej na Swiecie.
Zestawienie podmiotéw z WIG20,mWIG40 i sWIG80
(liderzy spadkéw i wzrostdw na ostatniej sesji)

Piotr Barcz Top Kurs 1D [%) Bottom Kurs 1D [%)

WYKRES DNIA CG 2,78 9,4 sLv 38,60 35
mBank wyraznie odrywa sig od WIG-Banki, co pokazuje, ze rynek zaczat wyceniac nie tylko poprawe MEK 1026,5 61 | cc 4,30 34
sentymentu do sektora, ale tez dodatkowg premie zwigzang z watkiem wtascicielskim po ruchu MAB 9,63 47 BCX 77,00 30
UniCredit wokét Commerzbanku. MDG 20,25 41 ARL 30,69 26
VRC 124,60 38 RVU 23,90 2,4

mBank i WIG-Banki [6 mc; %] HUG 24,50 3,6 BMC 19,52 2,4
Normalized s OF 09/17/2025 [ PCO 27,64 3,4 SHO 41,50 2,4

R UIEHAK Do - Lot e 165261 : . 79,60 as | seL 5500 21
' SVE 3,84 3.2 CRJ 650,00 k|

LBW 9,47 3,0 BLO 25,00 20

GPP 39,25 2,9 ENT 54,00 1,8

ABS 81,60 2,5 voT 44,40 1,8

118 137,80 2,5 CcTX 79,00 17

TOR 63,50 2,4 GRX 2,27 17

DAT 160,88 1,8 EUR 6,00 1,7

ARH 46,10 15 VOX 118,00 1,7

ELT 48,95 13 CRI 664,00 15

MLS 16,56 12 OND 9,08 1,4

r-s PCR 68,50 1,2 NEU 725,00 1,4
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Zrédto: Bloomberg
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Statystyka dla podmiotéw z WIG20i 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 27,3 =153 575 =ilil, 7/ -22,8 -14,9 -0,2 MAB sSWIG80 9,63 21,9 BMC sWIG80 19,52 -10,0
ALR 109,8 -0,2 -8,0 -0,1 5,2 11,9 243,7 aG sWIG80 2,78 12,6 BDX WIG20 655,40 -9,6
BDX 655,4 -0,1 -13,7 0,8 25,3 7,1 148,1 ABS sWIG80 81,60 9,4 CTX sWIG80 79,00 -9,0
CDR 246,3 -0,2 1,4 0,7 -4,2 14,4 85,2 PKN WIG20 129,58 9,0 CLC sWIG80 4,30 -7,6
DNP 41,5 0,7 4,1 2,7 9,5 -14,2 1,3 MBK WIG20 1026,50 8,9 MRB mWIG40 11,69 -7,2
KGH 283,5 0,3 7,0 11,7 103,4 106,7 151,3 ATT mWIG40 18,06 8,5 TPE mWIG40 9,28 -7,1
KRU 447,6 -0,4 -8,9 -4,6 -4,4 17,4 69,6 XTP sWIG80 70,60 8,1 ENT sSWIG80 54,00 -6,7
KTY 954,5 0,2 -11,0 2,2 4,1 17,3 121,4 SVE sWIG80 3,84 7,0 RBW mWIG40 128,20 -6,4
LPP 19300,0 1,1 -7,6 5,3 8,6 11,6 132,4 ASB mWIG40 42,84 6,4 RVU SWIGS0 23,90 6,3
MBK 1027 6,1 0,4 0,6 13,8 29,1 262,7 mcl sSWIG80 28,30 6,0 scp sWIG80 139,20 -6,1
MDV 94,2 -0,9; -19,6 -18,7 -48,8 -50,2 166,8
OoPL 12,9 -0,6 4,2 34,3 42,5 53,4 134,1 Najmocniejsze i najstabsze podmioty w ujeciu 1 roku (zestawienie z WIG20, mWIG40 i sWIG80)
PCO 27,6 3,4 -3,6 -4,6 38,8 62,3 -31,9 TOP10 INDEKS KURS 1Yr BOTTOM10  INDEKS KURS 1Yr
PEO 211,0 0,6 5,9 1,2 19,3 27,3 242,0 DAD SWIGS0 79,60 237,3 MDV WIG20 94,22 -50,2
PGE 9,5 0,4 -7,1 11,4 -13,1 22,6 57,5 CRI sSWIG80 664,00 210,3 ATC sSWIG80 8,13 -45,9
PKN 129,6 0,9 18,8 41,0 57,1 107,0 192,3 DIG sWIG80 175,80 184,7 CLC sWIG80 4,30 -43,8
PKO 86,7 0,2 3,0 4,7 22,9 18,9 268,6 DAT SWIGS0 160,88 149,4 PBX SWIGS0 11,55 41,7
PZU 63,2 0,7 -8,0 5,5 12,4 22,1 144,4 PXM sWIG80 7,75 136,3 COG sWIG80 4,80 -40,2
SPL 548,6 0,1 -8,3 4,9 11,9 5,5 145,1 BMC sSWIG80 19,52 115,9 MCR sWIG80 14,75 -37,7
ZAB 20,5 1,1 -6,6 9,3 -3,8 -8,1 MNC sSWIG80 45,00 108,3 11B mWIG40 137,80 -34,7
mWIG40 KURS D im 3M 6M 1Yr 3Yr PKN WIG20 129,58 107,0 XTP sWIG80 70,60 -33,9
11B 137,8 2,5 -4,3 -8,3 -23,9 -34,7 -79,5 KGH WIG20 283,50 106,7 EUR mWIG40 6,00 -33,8
ABE 127,0 0,6 7,4 21,2 35,0 24,6 162,3 TPE mWIG40 9,28 93,3 EAT mWIG40 11,50 -32,9
ACP 169,0 -1,0 -5,1 -23,0 -19,5 18,5 149,7
APR 17,9 -0,2 0,2 12,7 -6,3 -1,8 -1,9 Najmocniejsze i najstabsze podmioty w ujeciu 3 lat (zestawienie z WIG20, mWIG40 i sWIG80)
ASB 42,8 0,9 14,3 39,5 61,6 88,3 103,8 TOP10 INDEKS KURS 3Yr BOTTOM10  INDEKS KURS 3Yr
ASE 64,2 -0,0 -2,4 2,7 =il 26,2 50,8 DIG sWIG80 175,80 1567,4 CLC sWIG80 4,30 -47,6
ATT 18,1 -0,5 6,4 59 =35 -20,7 -47,6 DAD SWIG80 79,60 637,0 CoG sWIG80 4,80 -33,9
BFT 3585 -0,6 -10,5 7,8 11,0 19,7 247,2 ELT SWIG80 48,95 604,8 SVE sWIG80 3,84 -33,7
BHW 112,2 0,5 -4,9 10,0 10,8 12,0 96,4 NWG mWIG40 109,20 560,2 BRS sWIG80 5,04 3,3
BNPPPL 140,5 -0,7 9,1 11,5 31,3 39,8 227,9 SNT mWIG40 269,60 528,0 ClG sWIG80 2,78 15,1
CAR 650,0 0,0 82 20,6 19,7 18,7 12,5 CMP sWIG80 57,20 524,5 BIO sWIG80 4,10 19,4
CBF 179,0 0,0 7,3 -10,4 3,2 25,0 243,7 RBW mWIG40 128,20 438,4 GRX SWIGS0 2,27 26,2
CPS 11,7 -1,1 -10,3 7,1 -14,1 -21,9 -29,2 TPE mWIG40 9,28 376,4 STX sSWIG80 2,72 47,6
DIA 171,6 -0,3 5,9 0,9 -17,6 CRI sSWIG80 664,00 315,0 VRG sWIG80 4,72 55,5
DOM 240,5 -0,6 -12,4 -5,9 6,2 26,0 153,3 MIL mWIG40 15,72 288,7 ECH sSWIG80 5,30 98,2
DVL 9,0 0,2 7,7 7,6 10,1 65,3 273,7
EAT 11,5 0,9 -11,8 =il5, 5 =721, ) =5 -36,4
ENA 21,3 1,1 -8,2 12,2 23,2 49,5 246,4
EUR 6,0 -1,7 9,0 -1,3 26,8 33,8 53,8
GPP 39,3 2,9 -7,5 -22,9 -41,4 -24,7 -23,3 INNE KURS 1D 5D im 3m 1Yr
GPW 76,5 0,1 350 20,9 37,5 83,4 156,2 Ropa Brent [USD/bbl] 104,38 4,2 18,9 54,8 74,9 46,9
HUG 24,5 3,6 3,2 1,9 12,4 30,9 -16,0 Gaz USA HH [USD/MMBTu] 3,04 0,4 0,5 0,2 24,6 24,4
ING 390,5 0,5 -5,1 17,4 27,6 30,4 197,6 Gaz EUTTF 1M [EUR/MWh] 50,89 1,5 9,9 64,7 90,1 20,3
ISW 31,7 0,5 17,7 44,6 32,2 15,3 =305 CO2 [EUR/t] 67,65 -0)3] 2,7 -0,5 -21,0 2,7
LBW 9,5 3,0 51 25,3 -15,5 8,9 218,9 Wegiel ARA [USD/t] 121,15 -0,7 -8,6 15,0 26,7 23,7
MBR 335,0 0,1 -8,8 58 15,9 9,5 25,2 Miedz LME [USD/t] 12754 0,6 -1,0 0,1 10,1 31,0
MIL 15,7 -0,6 9,2 1,1 6,4 21,4 288,7 Aluminium LME [USD/t] 3429 -1,2 0,6 13,6 21,0 26,9
MRB 11,7 0,5 -12,4 -17,4 -14,8 -17,5 96,7 Cynk LME [USD/t] 3226 -0,8 -2,2 -0,9 6,7 9,1
NEU 725,0 -1,4 -6,5 =ilil, 2 2,1 43,3 28,7 Otéw LME [USD/t] 1856 -0,2 <il,7/ 238! -2,0 )3
NWG 109,2 0,9 -12,2 13,2 27,4 76,5 560,2 Stal HRC [USD/t] 1016,00 0,0 -0,2 3,7 12,0 8,1
PEP 51,6 -0,0 -3,7 -6,2 -11,3 -23,0 -32,9 Ruda zelaza [USD/t] 107,10 0,6 3,2 8,9 0,3 4,3
RBW 128,2 0,9 20,5 -11,5 -7,6 4.4 438,4 Wegiel koksujacy [USD/t] 228,00 0,6 2,2 2,7 5,6 29,9
SNT 269,6 -0,1 9,2 3,8 15,2 32,4 528,0 Ztoto [USD/0z] 5015 0,2 -3,4 2,8 15,6 67,1
TEN 105,0 1,0 3,6 20,7 25,9 62,0 15,9 Srebro [USD/oz] 80,85 0,1 -8,5 10,0 22,0 138,7
TPE 9,3 0,6 -18,3 7,5 3,6 93,3 376,4 Platyna [USD/oz] 2137 1,0 -3,0 6,3 12,3 112,6
TXT 36,1 -0,1 -6,5 -0,4 -26,9 -25,8 -68,5 Pallad [USD/oz] 1585 2,0 -4,7 -7,0 -2,6 64,7
VOX 118,0 1,7 -15,6 3,1 28,5 -10,1 205,6 Bitcoin USD 73921 0,4 5,3 9,3 -14,0 -12,0
VRC 124,6 3,8 -4,0 -5,9 0,5 15,2 174,9 Pszenica [USd/bu] 604,25 1,2 8,3 12,4 19,4 6,3
WPL 53,7 0,2 -6,9 =lil, 22 -13,8 -24,9 -41,9 Kukurydza [USd/bu] 458,75 1,0 5,2 7,6 4,1 -0,5
XTB 93,1 0,7 1,7 34,3 26,0 48,4 263,9 Cukier ICE [USD/Ib] 14,19 -1,3 2,7 5,2 1,7 22,9
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INFORMACJE ZE SPOLEK

DOM DEVELOPMENT [TOP20 BDM]
Spotka podata wyniki za 4Q'25

Wyniki za 4Q’2025 [min PLN]

4Q'24 4Q'25 zmianar/r 4Q'25P BDM odchylenie 4Q'25P kons. odchylenie 2024 2025 zmianar/r

Przychody ze sprzedazy 1316,3 12551 -4,7% 1317,5 -4,7% 1281,0 -2,0% 3168,2 32556 2,8%
Zysk brutto ze sprzedazy 429,6 436,6 1,6% 441,1 -1,0% - - 1019,2 11211 10,0%
Zysk na sprzedazy 3480 3558 2,3% 357,1 -0,3% 7257  820,5 13,1%
EBITDA 340,0  352,0 3,5% 361,4 -2,6% 339,8 3,6% 722,0  827,7 14,6%
EBIT 333,5 345,0 3,4% 355,1 -2,8% 331,4 4,1% 697,2 801,0 14,9%
Wynik brutto 3389  346,7 2,3% 358,1 -3,2% 706,4  810,1 14,7%
Wynik netto 273,3 279,9 2,4% 288,2 -2,9% 271,0 3,3% 569,1 654,2 15,0%
Marza zysku brutto ze sprzedazy  32,6% 34,8% 33,5% -- 32,2% 34,4%
Marza EBITDA 25,8%  28,0% 27,4% 26,5% 22,8%  25,4%
Marza EBIT 25,3% 27,5% 27,0% 25,9% 22,0% 24,6%
Marza zysku netto 20,8% 22,3% 21,9% 21,2% 18,0% 20,1%

Zrédto: BDM S.A., spotka

Woyniki kwartalnie [min PLN]
1Q'22  2Q'22 3Q'22 4Q'22 | 1Q23 2Q'23 3Q23 4Q'23 : 1Q'24 2Q'24 3Q'24 4Q'24 : 1Q'25 2Q'25 3Q'25 4Q'25

Przychody ze sprzedazy 7270 6018 3202 7703 8220 4525 3259 9499 7059 6637 4823 13163 . 741,9 5521 7066 12551
Warszawa 591,0 2676 1629 3841 | 5769 1632 1260 617,6 | 382,4 5335 2605 6072 | 3171 1537 389 74438
Wroctaw 1,1 937 121 702 | 506 298 61,9 1576 | 290 92 426 2582 | 2435 1731 404 1241
Gdarisk 823 1628 583 227,5 1234 2415 1340 1306 @ 2612 644 1064 2874 | 1190 2163 203,1 2382
Krakéw 527 777 870 885 | 7,1 180 41 440 | 332 566 728 1635 | 623 91 762 1479
Zysk brutto ze sprzedazy 2338 1717 852 2651 2574 1401 1023 3152 2399 1989 150,8 4296 & 253,4 201,9 2292 436,6
Warszawa 2035 845 565 1497 | 1865 47,7 402 2266 | 1141 1595 79,8 1797 | 1144 445 1117 2633
Wroctaw 2,1 265 42 144 | 11,7 45 98 260 | 79 2,4 17,1 797 | 722 587 122 379
Gdarisk 293 598 21,6 927 | 523 8,7 529 525 1093 21,7 379 1137 | 455 955 794 879
Krakéw 13 0,9 28 8,4 7,0 33 06 101 : 87 153 160 564 | 213 32 259 476
SG&A 502 608 566 662 | 588 600 605 653 | 676 708 734  8L,6 | 677 792 729 808
Zysk na sprzedazy 183,5 1109 286 1989 | 1987 80,1 41,8 2499 | 1723 1281 774 3480 1857 1227 1563 3558
saldo PPO/PKO 9,7 22 11 74 0 14 64 2,5 69 | -07 -138 15 145 | 33 23 3,1 -9,4
EBITDA 1780 1130 31,5 1955 | 2017 795 49,2 2485 1776 1202 852 3400 1886 1265 1606 3520
EBIT 1739 1086 27,5 1915 | 1973 737 442 2429  171,6 1142 789 3335 1820 1200 1540 3450
saldo finansowe -4,1 65 24 19 | 36 7.2 36 -07 i 01 25 02 6,4 20 07 48 1,7
Zysk brutto 1780 1151 29,9 1897 : 2009 81,0 47,8 2436 : 171,7 1167 79,1 3389 . 1840 1207 1587 3467
Zysk netto 141,7 940 236 1509 | 1588 63,8 37,7 2000 @ 1372 938 64,7 2733 1484 973 1286 2799
cFO 442 774 728 92 | 1446 1603 -3199 2829 | -109 2769 -72,0 1846 . -43,8 2454 869  -755
Diug netto 1187 -1709 145 107,2 | -669 -2032 3530 2720 | 2538 60 1925 1644 | 2492 371 732 3309
Przekazania mieszkan 1094 1084 420 1068 | 1350 648 535 1298 | 921 716 598 1681 | 98 611 950 1683
Sprzedaz mieszkarh 758 801 703 831 . 914 931 1081 980 ; 1011 943 1156 1159 ; 1033 1000 1183 1232

Marza zysku brutto ze sprzedazy  32,2%  28,5% 26,6% 34,4% : 31,3% 31,0% 31,4% 33,2% : 34,0% 30,0% 31,3% 32,6% @ 342% 36,6% 324% 34,8%

Warszawa 344% 316% 347% 390% : 323% 292% 31,9% 36,7% : 29,8% 29,9% 30,6% 29,6% : 36,1% 28,9% 28,9%  35,4%
Wroctaw 197,9% 283% 350% 20,4% : 23,1% 149% 159% 16,5% : 27,3% 259% 40,1% 30,9% : 29,6% 33,9% 30,3% 30,5%
Gdarisk 357% 36,8% 37,1% 40,7% : 42,4% 351% 39,5% 40,2% : 41,8% 33,8% 356% 39,6% : 382% 442% 39,1% 36,9%
Krakéw -2,4% 1,1% 3,3% 9,5% 9,9% 18,1% -15,0% 23,1% : 26,1% 27,0% 22,0% 34,5% : 342% 357% 33,9% 32,1%
Marza zysku na sprzedazy 252% 18,4% 89% 258% : 24,2% 17,7% 12,8% 26,3% : 24,4% 19,3% 16,0% 26,4% : 25,0% 22,2% 22,1% 28,4%
S&GA/przychody 6,9% 10,1% 17,7%  8,6% 72% 133% 186%  6,9% 9,6% 10,7%  15.2% 6,2% 9,1% 14,4% 10,3% 6,4%
Marza EBITDA 245% 18,8% 9,8% 254% : 24,5% 17,6% 151% 26,2% : 252% 18,1% 17,7% 25,8% : 254% 22,9% 22,7% 28,0%
Marza EBIT 23,9% 18,1% 8,6% 24,9% : 240% 163% 13,6% 256% : 24,3% 17,2% 164% 253% : 24,5% 21,7% 21,8% 27,5%
Marza zysku netto 19,5% 156% 7,4% 19,6% : 19,3% 14,1% 11,6% 21,1% :@ 194% 14,1% 134% 20,8% :@ 20,0% 17,6% 182% 22,3%
1Q22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 : 1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q'23 : 1Q'24 2Q'24 3Q'24 4Q24 : 1Q'25 2Q'25 3Q25 4Q'25
Przychody ze sprzedazy 727,0 601,8 3202 770,3 : 822,0 4525 3259 9499 : 7059 663,7 4823 13163 : 7419 552,1 7066 1255,1
wyroby gotowe 713,4 524,7 2316 6643 : 8048 4241 2930 907,6 i 659,2 6133 4206 12353 : 7124 5051 6810 12350
ustugi 13,6 33,1 253 18,9 17,1 28,4 32,9 41,3 35,4 49,1 61,5 34,9 29,1 34,3 24,3 20,0
towary (grunty) 0,0 44,1 63,4 87,1 0,0 0,0 0,0 il 11,3 i3 0,1 46,1 0,4 12,7 13 0,1
Zysk brutto ze sprzedazy 233,8 171,7 85,2 2651 : 257,4 140,1 102,3 3152 : 239,9 1989 150,8 429,6 2534 2019 2292 436,6
wyroby gotowe 232,5 168,8 80,5 221,4 : 256,55 1382 96,8 320,5 : 2346 1923 1333 423,7 247,4 1834 2246 430,1
ustugi i3 1,5 3,8 & 0,9 & 58 =13 4,3 6,3 17 6,0 858 14,6 4,5 6,5
towary (grunty) 0,0 13 0,8 54,2 0,0 0,0 0,0 0,0 1,0 0,2 -0,1 -0,1 0,0 89 0,0 0,1
korekta zapaséw 0,0 0,0 0,0 -12,4 0,0 0,0 0,0 -1,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Marza zysku brutto ze sprzedazy  32,2%  28,5% 26,6% 34,4% @ 31,3% 31,0% 31,4% 33,2% : 34,0% 30,0% 313% 32,6% @ 342% 36,6% 324% 34,8%
wyroby gotowe 32,6% 32,2% 348% 333% :31,9% 32,6% 330% 353% :356% 31,4% 31,7% 343% : 347% 363% 33,0% 34,8%
ustugi 9,4% 4,6% 150% 10,2% : 5,5% 6,6% 16,7% -8,5% : 12,2% 12,9% 28,4% 17,1% : 20,4% 42,7% 18,7% 32,5%
towary (grunty) 86,7% 3,0% 13% 62,2% : 94,9% 957% 77,3% -2,5% : 89% 150% -358% -0,1% : 13,4% 30,4% 0,0% 97,5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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Komentarz BDM
e Wyniki 4Q’25 nieco lepsze r/r lekko powyzej konsensusu, ale tez lekko ponizej naszych prognoz.
e Wyzsza r/r marza brutto ze sprzedazy, przy nizszej Sredniej cenie przekazan (rok temu wysoko w Warszawie).
e Spotka wydata na bank ziemi w 2025 roku 840 min PLN (vs 560 min PLN w 2024 roku).
e Celem na 2026 rok jest utrzymanie tendencji wzrostowej wynikdw.
Krzysztof Pado

BUDIMEX/UNIBEP

Jak podaje dzisiejszy Puls Biznesu KIO nakazata odrzuci¢ oferte konsorcjum Budimex-Porr w przetargu Etk—Biatystok (Rail Baltica), gdzie w styczniu PKP PLK
dokonata wyboru tej oferty (wypadto wtedy z przetargu konsorcjum Mirbud-Torpol).

Kolejna oferte cenowa w przetargu ma konsorcjum Track-Tec/Unibep/Intop/PPM-T (4,2 mld PLN netto).

Problem po stronie Budimexu dotyczy ,,samooczyszczenia” po wczesniejszym wyroku Sadu Okregowego w Warszawie z 19 grudnia 2025 r. dotyczagcym

zaktécenia konkurencji w przetargu PSE przez Budimex i spotki z grup

W lutym 2026 oddalono pierwsze odwotanie Track Tecu, uznajac, ze nie byto jeszcze podstaw do oceny samooczyszczenia.

Obecnie KIO nakazata odrzuci¢ oferte Budimex-Porr, uznajac, ze dziatania naprawcze nie dajg wystarczajacej pewnosci, iz podobne naruszenia konkurencji
nie wystgpig w przysztosci.

Budimex po publikacji pisemnego uzasadnienia wyroku ma zdecydowac o dalszych krokach prawnych (podnosi watpliwosci formalne co do terminowosci
odwotania).

Krzysztof Pado

TAURON [TOP20 BDM]

Grupa opublikowata wstepne wyniki za 4Q’25.

Wybrane dane finansowe [mIn PLN]

4Q’25 kons. réznica
Przychody 9240 8642,0 6,9%
EBITDA 1369 1544,4 -11%
EBIT 832 875,1 -5%
zysk netto j.d. 416 552,1 -25%

Zrédto: BDM, PAP

BANK HANDLOWY

Bank opublikowat wyniki za 4Q’25.

Wybrane dane finansowe [min PLN]

4Q’'25 kons. PAP réznica 4Q'24 r/r 3Q2025 k/k
Wynik odsetkowy 510,9 500,4 2,1% 557 -8% 516 -1%
Wynik z prowizji 107,9 106,8 1,1% 97 11% 106 2%
Koszty ogétem 165,3 179,9 -8,1% 171 -3% 170 -3%
Saldo rezerw 2,6 -10,4 -1 -20
Zysk netto 596,4 552,9 7,9% 368 62% 469 27%

Zrédto: BDM, PAP

MLP GROUP

Przychody spétki w 2025 r. wzrosty 0 13% r/r do 420,5 min PLN, a EBITDA bez przeszacowania o 14% r/r do 210,9 mIn PLN. Wynik netto wzrdst w 2025 r. do
459 min PLN (+23% r/r). W 2026 r. MLP Group planuje oddaé¢ do uzytku obiekty o powierzchni ok. 250-300 tys. m2. Wartos$¢ godziwa nieruchomosci
inwestycyjnych wyniosta w 2025 r. 6.608,6 min PLN (+28% r/r), a wartos¢ aktywow netto (NAV) byta na poziomie 3.197 min PLN (+16% r/r).
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ALLEGRO

Grupa Allegro bedzie wspétpracowaé z Grupg Lux Med w obszarze ustug zdrowotnych. W pierwszym etapie w planach jest oferta abonamentowa dla
sprzedawcow Allegro, w kolejnym — udostepnienie ustug medycznych na platformie. Jak poinformowata prezes Lux Med, Anna Rulkiewicz, grupa chce rozwija¢
kanat B2C. Pytana o termin osiggniecia tego celu, powiedziata, ze to 2029 rok. Obecnie Lux Med ma ok. 100 tys. klientéw indywidualnych. Prezes Lux Med
poinformowata, ze wspdtpraca miedzy obiema grupami bedzie sie odbywa¢ w trzech krokach. W pierwszym etapie, do korica marca, w planach jest
zaoferowanie pakietow medycznych i abonamentéw, poszerzonych o ubezpieczenia, dla sprzedawcdw Allegro (zidentyfikowano ok. 160 tys. podmiotow).

SANTANDER BP

KNF natozyta na Santander Bank Polska kary pieniezne w tacznej wysokosci 21,1 min PLN. Decyzja Komisji nie jest prawomocna. Bank obecnie szczegétowo
analizuje tres¢ uzasadnienia decyzji. Kary KNF dotycza o$miu spraw. Najwyzszg kare (w wysoko$ci 7 mIn PLN) bank otrzymat w zwigzku z wykonywaniem zlecen
na rachunek klienta, ktérych przedmiotem jest ,,Oprocentowanie Nie Wyzsze Niz” w okresie od 1 stycznia 2021 roku do 28 kwietnia 2023 roku.

Bank otrzymat od KNF informacje o braku zastrzezer co do mozliwosci wyptaty w formie dywidendy w 2026 r. dodatkowo kwoty 76,8 min PLN (niewyptacone
zyski z lat 2018-2024). Catkowita mozliwa do wyptaty akcjonariuszom kwota wynosi 5,1 mld PLN.

Jsw

Adam Rozmus, petnigcy aktualnie funkcje zastepcy prezesa zarzadu Jastrzebskiej Spotki Weglowej (JSW) ds. technicznych i operacyjnych, p.o. zastepcy prezesa
zarzadu ds. rozwoju, ztozyt oswiadczenie o nieubieganiu sie o wybdr w nastepnej, Xl kadencji zarzadu JSW. Przyczyny decyzji nie zostaty podane. — ISBnews

CD PROJEKT

Spotka wkrétce udostepni aktualizacje technologiczng gry ,,Cyberpunk 2077” dla konsoli PlayStation 5 Pro. Deweloper poda wiecej szczegétéw na ten temat
w nastepnych tygodniach. Aktualizacja nie wprowadzi zadnej nowej zawartosci do gry.

BENEFIT SYSTEMS [TOP20 BDM]

Spotka w wynikach za 2025 rok utworzyta rezerwe w wysokosci 40,6 min PLN, ktdra zostata ujeta w pozostatych kosztach operacyjnych, w zwigzku z toczgcymi
sie postepowaniami przed Prezesem UOKIK.

SYNEKTIK / SYN2BIO [TOP20 BDM]

Gtéwnym zrédtem przychoddw Syn2bio bedg umowy partneringowe, ale kontynuacja badan klinicznych kardioznacznika bedzie finansowana m.in. ze srodkéw
zapewnionych przez Synektik. Spétka nie zaktada obecnie koniecznosci emisji akcji. Spétka nie wyklucza takze realizowania produkcji zleconej lub dzierzawy
cyklotrondw na potrzeby produkcji Syn2bio. Ocenia, ze w przysztosci powtarzalne przychody zapewni¢ moze zachowanie prawa do projektowania i dystrybucji
jednorazowych kaset do syntezy SYN2, zuzywanych przy kazdej produkcji. Planuje takze sprzedawac prekursor chemiczny niezbedny do przytaczenia izotopu
18F.

MEDICALGORITHMICS [TOP20 BDM]

Spotka spodziewa sie w 2026 wysokiej dwucyfrowej dynamiki wzrostu przychoddw i utrzymania dodatniej EBITDA — poinformowat prezes Kris Siemionow.
W pierwszych dwdch miesigcach 2026 r. spotka zanotowata ponadprzecietng dynamike wzrostu sprzedazy, a w samym lutym’26 przychody wzrosty o ok. 50%
r/r. Znaczace przychody z komercjalizacji VCAST moga pojawic¢ sie w 2H’26 a przychody z rynku amerykanskiego rok pdzniej. W 4Q’25 spétka szacuje wzrost
przychoddw na 74%. r/r do 10,2 mIn PLN. Jak wyjasnit prezes, pozytywnie do wynikéw kontrybuuje przede wszystkim umowa z najwiekszym klientem ze Stanéw
Zjednoczonych, ktdrg spétka zawarta w styczniu’25.

RYVU THERAPEUTICS

Spotka podpisata aneks przedtuzajacy umowe o wspétpracy badawczej oraz wytacznej licencji z BioNTech SE do 29.11.2028.

SELVITA

Spotka podpisata umowe z Narodowym Centrum Badan i Rozwoju o dofinansowanie projektu "Platforma CART-Al do rozwoju zaawansowanych terapii
immunoonkologicznych opartych na modyfikowanych limfocytach T z uzyciem Al - etap przedkliniczny".

POLTREG

Europejski Urzad Patentowy wydat decyzje o zamiarze przyznania Gdanskiemu Uniwersytetowi Medycznemu patentu na ochrone antygenowo-specyficznych
limfocytéw Treg. Wynalazek ten jest przedmiotem licencji wytgcznej udzielonej PolTREG przez Gdanski Uniwersytet Medyczny. Wynalazek dotyczy procesu
wytwarzania limfocytéw T specyficznych dla antygenu (CellTrAg) do ich klinicznego zastosowania w immunoterapii.
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BOS

Rada nadzorcza Banku Ochrony Srodowiska (BOS) odwotata ze sktadu zarzadu prezesa Bartosza Kublika. Jednocze$nie rada delegowata ze swego grona Artura
Stefanskiego do czasowego petnienia obowigzkéw wiceprezesa zarzadu oraz powierzyta mu kierowanie pracami zarzadu banku do dnia zakorczenia
postepowania kwalifikacyjnego na stanowisko prezesa zarzadu, jednak nie dtuzej niz do 13 czerwca 2026 — ISBnews

GREENX METALS

GreenX Metals przeprowadzit emisje 598 235 w petni optaconych akcji zwyktych dla konsultanta w miejsce gotéwki. Jak podano w komunikacie, wniosek o
dopuszczenie 598.235 akcji do obrotu na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie zostanie ztozony w stosownym czasie. Po Dopuszczeniu,
wyemitowany zwykly kapitat zaktadowy Spétki bedzie sktadat sie z 311.328.979 akcji zwyktych. Dodano, ze powyzsza liczba akcji moze by¢ wykorzystana przez
akcjonariuszy jako mianownik w obliczeniach w celu ustalenia, czy maja oni obowigzek ogtoszenia informacji o swoim udziale w kapitale Spétki lub o zmianie
tego udziatu po dopuszczeniu.

ARLEN

Oferty spotki zostaty wybrane przez Skarb Panstwa - 3 Regionalng Baze Logistyczng w Krakowie jako najkorzystniejsze. tgczna wartosc ofert ztozonych przez
spotke w ramach zamodwien podstawowych wynosi 120,8 min PLN brutto.

DEKPOL

Spotka otrzymata ostatnie decyzje administracyjne niezbedne do rozpoczecia realizacji inwestycji na Wyspie Sobieszewskiej w Gdarsku.

UNICREDIT

UniCredit ogtosit uruchomienie dobrowolnej oferty wymiany dotyczacej Commerzbanku, celem oferty jest pokonanie 30% progu wynikajacego z niemieckiego
prawa przejec¢. UniCredit oczekuje, ze wspdtczynnik wymiany wyniesie 0,485 akcji UniCredit za jedng akcje Commerzbanku, co implikuje cene 30,8 EUR za akcje
Commerzbanku. Informacja opublikowana w poniedziatek przed sesja.

GRENEVIA

Grenevia ztozyta do KNF wniosek o udzielenie zezwolenia na wycofanie akcji spétki z obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez GPW. 13 marca TDJ
Equity |, spotka zalezna TDJ, nabyta 27,71 min akcji Grenevii w wyniku rozliczenia przymusowego wykupu ogtoszonego 10 marca 2026, w efekcie czego TDJ
zwiekszyt posredni udziat w ogdlnej liczbie gtoséw do 100%. — ISBnews

GAMING FACTORY

Sprzedaz gry Pizza Slice, ktéra miata swojg premiere na platformie Steam 13 marca 2026 r., przekroczyta 5,3 tys. Przychdd netto ze sprzedazy na Steam wynosi
okoto 40 tys. USD (uwzgledniajac zwroty i lokalne podatki, bez prowizji platformy), a aktualna wishlista netto wzrosta do 56 tys. oséb. Koszt wytworzenia i
promocji gry wynosi obecnie okoto 2 min PLN.

MOVIE GAMES

Proces certyfikacji gry "Drug Dealer Simulator 2" w wersji na konsole zostat pozytywnie zakoriczony. Certyfikacja dotyczy trybdw Single player oraz Multiplayer
na platformie konsolowej PlayStation 5. Gra w wersji na konsole w trybie Multiplayer na platformie Xbox zostata réwniez pozytywnie zakoriczona. — ISBnews

SCANWAY (NC)

KNF zatwierdzita prospekt Scanway w zwigzku z planowanym przeniesieniem notowan akcji spotki z NewConnect na gtéwny rynek GPW.

ROBINSON EUROPE (NC)

Akcjonariusze spoétki zdecydujg o przeznaczeniu na dywidende ok. 145 tys. PLN z zysku za rok obrotowy 2024/2025, czyli 0,1 PLN dywidendy na akcje.

GEOTRANS (NC)

Oferta spotki w przetargu na ustugi odbioru i zagospodarowania odpaddw powstajgcych w instalacji oczyszczlani sciekdw komunalnych we Wroctawiu, zostata
wybrana jako najkorzystniejsza w przetargu. Wartosc¢ oferty wynosi 3,0 min PLN.
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CORPUS IURIS

Dziatajgca w branzy windykacyjnej Grupa Corpus luris wprowadzita na rynek Catalyst do obrotu dwie serie wyemitowanych w 2025 roku zabezpieczonych
obligacji o tacznej wartosci nominalnej 68 min PLN.

CPK

Centralny Port Komunikacyjny (CPK) podpisat porozumienie z Polregio, rozszerzajace i pogtebiajgce wspdtprace zawigzang na podstawie listu intencyjnego
z 2023 roku. Celem ma by¢ lepsze wykorzystanie linii duzych predkosci, wygodny dojazd do portu lotniczego budowanego w ramach inwestycji Port Polska
i wsparcie techniczne w utrzymaniu taboru. — ISBnews

RYNEK MIESZKANIOWY

Z najnowszego odczytu Indeksu Nastrojow Deweloperéw przygotowanego przez portal Tabelaofert.pl wynika, ze spadku cen mieszkan spodziewa sie 12%
klientéw i 5,8% deweloperéw. Wzrost cen zaktada 38% klientéw i 17,5% deweloperéw, a stabilizacje cen 76,7% deweloperéw. Jak podano, optymizm
deweloperdéw po raz pierwszy od wielu miesiecy wyraznie wyhamowat i z najnowszego odczytu Indeksu Nastrojow Deweloperéw wynika, ze firmy coraz czesciej
zaktadajg scenariusz stabilizacji cen mieszkan.

INFLACJA

Inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i energii wyniosta 2,5% w lutym’26 w ujeciu rocznym wobec 2,7% r/r w styczniu’26, podat Narodowy Bank Polski
(NBP). Konsensus rynkowy dla inflacji bazowej w lutym wynosit 2,6% r/r. NBP podat tez, ze inflacja bazowa po wytgczeniu cen administrowanych (podlegajgcych
kontroli paristwa) wyniosta 1,6%, wobec 1,6% miesigc wczesniej. Inflacja bazowa po wytaczeniu cen najbardziej zmiennych wyniosta 2,3%, wobec 2,6% miesigc
wczesniej. Inflacja bazowa liczona metoda 15-procentowej Sredniej obcietej wyniosta 2,2%, wobec 2,4% miesigc wczesniej. Wskaznik cen i ustug
konsumpcyjnych (inflacja CPI) wynidst w analizowanym okresie 2,1% r/r.

Inflacja bazowa r/r [%]

CPI po wytaczeniu cen zywnosci i energii po wytaczeniu cen administrowanych po wytaczeniu cen najbardziej zmiennych 15% $rednia obcieta*
Luty’25 4,9 3,6 3,5 4,9 4,6
Styczer’26 2,1 2,7 1,6 2,6 2,4
Luty’26 2,1 2,5 1,6 2,3 2,2

*eliminuje wptyw 15 proc. koszyka cen o najmniejszej i najwiekszej dynamice

Zrédto: BDM, NBP

ENERGETYKA

Unijni liderzy przedyskutujg w tym tygodniu unijng odpowiedz na nowg odstone kryzysu energetycznego. Spér w branzy i wéréd ekspertdw rozgorzat na dobre.
— Dziennik Gazeta Prawna

OKI

Osobiste Konta Inwestycyjne maja wejs¢ kilka miesiecy pdzniej niz zapowiadat rzad, czyli od 1 stycznia 2027 r. Wazniejsze jednak od samego terminu
wprowadzenia nowego produktu jest to, jak faktycznie wptynie on na strukture oszczednosci i inwestycji Polakow. — Parkiet

PRAWO

Po czterech latach od skargi na przepisy o przymusowych wykupach w spétkach gietdowych Trybunat Konstytucyjny wyznaczyt date rozprawy, na ktérej zajmie
sie sprawg wazng zaréwno dla inwestoréw indywidualnych i instytucjonalnych lokujgcych na GPW — wynika wokandy TK. Rozprawa ma sie odby¢ 22 kwietnia.
— Parkiet

M&A

W 2025 r. liczba transakcji na rynku fuzji i przeje¢ w Polsce spadta o prawie jedng pigtg w poréwnaniu z poprzednim rokiem. Z raportu Global Private Equity
Report 2026 firmy Bain& Company wynika, ze sytuacja to efekt podwyzszonej niepewnosci makroekonomicznej na rynku private equity. — Puls Biznesu

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

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

Opracowanie ma charakter informacyjny i uznanych przez aut

ne na podstawie i

nie sg podstawa zadnej rekomendacji kupn dzumieniu 30 prawa i nie pow
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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

BIULETYN PORANNY

2026-03-17, 07:45 CET/CEST

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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