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SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK

= Atal: Wyniki 4Q’25 lekko powyzej konsensusu, rekomendacja DPS=4,5 PLN [komentarz BDM]

= ZUE: Finalne wyniki 4Q’25 zgodne ze wstepnymi [komentarz BDM]

= LPP: Marza brutto w 4Q’25 powyzej oczekiwan, pozytywne wyniki [komentarz BDM]

= LPP: Spdtka rozwaza zarekomendowanie wyptaty dywidendy w tacznej kwocie 900 PLN na akcje

= Neuca: Wyniki 4Q’25 ponizej naszych prognoz [komentarz BDM]

= Wirtualna Polska: Konferencja po wynikach za Q4 2025 [TOP20 BDM; podsumowanie BDM]

= Archicom: Podsumowanie konferencji wynikowej po 4Q’25; zmiana prezesa [podsumowanie BDM]
= Echo: Podsumowanie konferencji wynikowej po 4Q’25 [podsumowanie BDM]

= KGHM: Wyniki 4Q’25 — skoryg. EBITDA 10% powyzej konsensusu [tabela BDM]

= Banki: Banki nie spodziewaja sie istotnego wzrostu spraw sagdowych kwestionujgcych WIBOR - ZBP
= Pekao: BFG okreslit wysokos¢ sktadki na fundusz przymusowej restrukturyzacji na ok. 413 min PLN
= Pepco: Spotka opublikowata wybrane dane za 1H’25/26

= Lokum: Spétka liczy na powrdt w '26 do zyskownosci z dziatalnosci deweloperskiej

= Diagnostyka: Spotka nabyta udziaty w dwdch spétkach za tacznie 18,8 min PLN

= Legimi: Spotka spodziewa sie odwrotu spadkowego trendu przychodéw

= Arlen: Spétka podpisata umowy o tagcznej wartosci 120,8 min PLN brutto

= Molecure: Spétka zaoferuje 4,1 min akcji nowej emisji i 2 min akgji istniejgcych po 5 PLN

= Robyg: WZA zdecydowato o mozliwej emisji nowych akcji w ramach IPO

KOMENTARZ PORANNY
Negocjacje, czy ich brak?
Woczoraj na GPW zdecydowanie gérowaty byki. WIG20, przy obrotach siegajacych 1,7 mld PLN, zyskat
+2,2%. Sektorowo najlepiej radzito sobie gérnictwo (+3,2%), budownictwo (+3,0%) i paliwa (+2,8%).
Ponizej punktu odniesienia sesje zakoriczyty media (-3,55%), gtéwnie ze wzgledu na straty Wirtualnej
Polski, ktéra po publikacji wynikéw spadta -7,1%, oraz spétki chemiczne (-0,3%). Na zagranicznych
rynkach réwniez panowaty dobre nastroje — DAX zyskat +1,4%, a S&P +0,5%. W dalszym ciggu
widoczne sg nadzieje inwestoréw na deeskalacje wojny na Bliskim Wschodzie po przedstawieniu przez
Donalda Trumpa propozycji porozumienia. Mimo pozytywnych doniesienn ze strony USA, Iran
zaprzecza prowadzeniu rozméw pokojowych. Z obu stron ptyng informacje o mobilizacji wojsk.
W Iranie rzad pozwolit armii na mobilizacje 400 tys. rezerwistdw, a szef iranskiej dyplomacji stwierdzit,
ze negocjacje z USA bylyby przyznaniem sie do porazki. Po wczorajszym spadku cen ropy, dzisiaj
kontrakty odbijajg. Barytka brent wyceniana jest na ok. 99 USD. Ponownie spadajg ceny ztota i srebra.
Na rynkach azjatyckich o poranku obserwujemy spadki gtéwnych indekséw. Nikkei traci -0,4%,
Shanghai Composite -0,6%, a Kospi -1,8%. Sytuacja nadal jest dynamiczna, a przekazy obu stron nie
pokrywajg sie, co moze rysowac zréznicowane scenariusze dla rynkow.

Anna Tobiasz

WYKRES DNIA
W s$rode w grupie najwiekszych podmiotéw na GPW wyrdzniaty sie walory Kruka (+5,3%). Byta to
zatem kolejna udana sesja dla kursu spétki. W ujeciu 12 miesiecy total return dla Kruka wynosi 16,5%.
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Kurs 1D YTD 12m
WIG 121194 1,9 3,4 21,8
WIG20 33124 2,2 4,1 24,2
WIG30 4172,5 2,1 2,1 22,3
mWIG40 8298,6 1,3 1,5 15,9
sSWIG80 29515,4 1,3 -0,3 13,2
NC Index 273,6 0,1 9,2 13,3
WIG Banki 19 840 1,6 3,5 18,9
WIG Bud 9366 3,0 -0,0 9,8
WIG Chemia 7542 0,3 1,7 -15,1
WIG Dew 5512 0,9 1,7 16,4
WIG Energia 4288 2,0 7,6 36,8
WIG Games 17 812 13 1,1 8,9
WIG IT 8176 1,7 -18,3 6,6
WIG Media 5858 -3,6 -12,6 -18,6
WIG Paliwa 15 646 2,8 38,9 104,0
WIG Spoz 3203 1,7 9,1 -1,3
WIG Surowce 8745 3,2 -1,2 87,1
WIG Odziez 11768 23 -7,2 -8,1
DAX 22957 1,4 6,3 0,7
FTSE100 10107 14 2,6 20,6
CAC40 7 847 13 -3,7 0,1
BUX 124 236 13 11,9 35,6
S&P500 6592 0,5 -3,4 15,5
DJIA 46 429 0,7 -3,0 10,9
Nasdag Comp 21930 0,8 -5,5 20,8
Bovespa 185424 1,6 15,1 40,4
Nikkei225 53 604 29 6,8 45,0
Shanghai Comp. 3882 1,3 -0,8 19,7
S&P/ASX 200 8526 19 -0,6 12,1
EUR/PLN 4,2793 0,1 -1,5 2,2
USD/PLN 3,7011 -0,1 -3,0 5,2
CHF/PLN 4,6716 0,0 -3,0 -5,7
EUR/USD 1,1563 0,0 -1,6 7,5
UsD/IPY 159,32 0,1 -1,6 -5,5

Zestawienie podmiotéw z WIG20,mWIG40 i sWIG80
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Kurs 1D [%)
47,30 7,1
20,80 -2,6
19,30 -2,3
110,60 -2,1
28,95 -1,9
21,40 -1,8
10,18 =17,
171,60 =176

3,84 -1,5
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Statystyka dla podmiotéw z WIG20i mWIGA0 [kursy w PLN; total return %] Najmocniejsze i najstabsze podmioty w ujeciu 5 sesji (zestawienie z WI1G20, mWIG40 i sWIG80)
WIG20 KURS 1D M 3M 6M 1Yr 3Yr TOP10 INDEKS KURS 5D BOTTOM10  INDEKS KURS 5D
ALE 26,4 2,5 -6,4 -13,9 -24,1 -18,4 1,4 ICE sWIG80 61,50 37,0 MNC sWIG80 38,40 -11,3
ALR 109,4 2,1 -10,2 -1,5 7,3 2,8 268,1 LwWB sWIG80 28,95 20,1 UNI sWIG80 14,35 -10,9
BDX 664,6 4,1 -16,6 4,4 29,8 10,0 142,0 MRC sWIG80 44,85 12,3 WPL mWIG40 47,30 -10,6
CDR 240,3 2,1 -3,5 0,1 5,3 5,0 121,2 STX sWIG80 2,94 7,9 CLC sWIG80 3,84 -9,6
DNP 39,6 1,6 -2,3 -3,4 -11,1 -13,2 2,1 ZAB WIG20 21,77 6,7 DAD sWIG80 74,40 9,3
KGH 272,7 3,3 -20,3 -0,4 79,9 93,7 141,6 TXT mWIG40 38,20 5,6 PGE WIG20 9,70 -9,2
KRU 449,0 53 -3,7 -8,8 -6,1 16,5 70,0 GRX sWIG80 2,37 4,2 TPE WIG20 9,10 -9,2
KTY 970,0 il 7/ -10,6 8,0 6,0 18,8 123,8 ASB mWIG40 44,00 3,6 Mmcl sWIG80 26,70 -8,9
LPP 19905,0 2,8 -3,4 -4,2 13,6 15,2 137,8 VGO sWIG80 502,00 2,4 KGN sSWIG80 68,80 -8,8
MBK 1073 2,4 1,2 1,2 23,5 24,2 291,3 SPL WIG20 573,20 2,4 RVU SWIGS0 21,40 8,4
MDV 91,3 -0,2 -18,3 -21,7 -51,4 -59,7 157,1
PCO 25,9 0,9 =ilil, 7/ =il & 32 66,7 =153 Najmocniejsze i najstabsze podmioty w ujeciu 1 roku (zestawienie z WIG20, mWIG40 i sWIG80)
PEO 214,5 2,0 -8,1 4,8 24,7 30,4 252,0 TOP10 INDEKS KURS 1Yr BOTTOM10  INDEKS KURS 1Yr
PGE 9,7 2,7 5,9 12,2 8,8 17,0 60,1 ICE SWIGS0 61,50 642,8 MDV WIG20 91,34 59,7
PKN 133,6 2,8 16,1 42,3 50,6 105,8 197,5 CRI mWIG40 695,00 232,5 CLC sWIG80 3,84 -53,7
PKO 86,7 1,1 -7,4 2,6 26,6 18,0 275,2 DAD sWIG80 74,40 210,0 ATC sWIG80 8,04 -51,0
PZU 63,3 1,4 9,5 6,3 17,1 18,2 151,9 DIG sWIG80 171,60 190,7 PBX sWIG80 10,60 -47,5
SPL 573,2 1,5 5,3 57 22,7 58 162,7 DAT sWIG80 152,00 155,0 COG sWIG80 4,81 -41,6
TPE 9,1 2,4 -19,2 4,8 5,4 86,8 379,3 PXM mWIG40 7,76 143,0 WPL mWIG40 47,30 -40,7
ZAB 21,8 1,3 -2,7 -4,9 -3,2 2,5 BMC sWIG80 20,80 140,5 118 sSWIG80 133,40 -37,7
mWIG40 KURS 1D iMm 3M 6M 1Yr 3Yr PKN WIG20 133,64 105,8 EUR mWIG40 5,90 -37,0
ABE 123,6 =il dl -0,0 16,4 28,8 16,2 159,9 CTX sWIG80 78,00 95,5 GPP mWIG40 37,75 -35,5
ACP 164,0 2,0 61 27,2 -18,5 5,1 143,6 KGH WIG20 272,70 93,7 EAT mWIG40 11,62 31,1
APR 18,1 0,9 1,0 10,9 -5,9 -1,0 -1,1
ASB 44,0 4,0 9,9 39,2 63,2 72,9 108,2 Najmocniejsze i najstabsze podmioty w ujeciu 3 lat (zestawienie z WIG20, mWIG40 i sWI1G80)
ASE 62,8 il,8 2,2, =il -4,3 8,8 38,0 TOP10 INDEKS KURS 3Yr BOTTOM10  INDEKS KURS 3Yr
ATT 18,2 1,5 11,7 3,9 7,1 -16,1 45,1 DIG SWIG80 171,60 1527,6 cLe SWIGS0 3,84 -49,5
BFT 3410,0 3,0 -12,1 0,0 12,0 14,6 221,6 DAD sWIG80 74,40 633,0 COG sSWIG80 4,81 -46,7
BHW 110 0,7 -7,9 3,8 8,8 4,6 92,8 ELT sWIG80 49,65 616,5 SVE sWIG80 3,66 -30,8
BNPPPL 140,0 -1,1 -10,8 6,9 34,0 34,9 222,0 SNT mWIG40 271,60 565,7 BRS sWIG80 4,82 9,1
CAR 651,0 0,2 5,0 17,9 16,9 19,8 15,6 NWG mWIG40 108,60 547,4 aG SWIG80 2,76 1,8
CBF 176,0 -0,6 -2,8 -12,7 -7,6 16,1 251,6 cmMP sWIG80 53,40 456,3 BIO sWIG80 4,23 25,1
CPS 11,5 2,1 -8,4 -6,3 -15,5 -27,3 -27,1 RBW mWIG40 132,00 445,6 GRX sWIG80 2,37 37,0
CRI 695,0 6,1 19,8 88,1 107,2 232,5 362,7 TPE WIG20 9,10 379,3 VRG sWIG80 4,69 59,3
DIA 168,3 1,4 -6,7 -0,4 -17,6 CRI mWIG40 695,00 362,7 STX sWIG80 2,94 62,2
DOM 233,5 2,2 -12,5 -9,0 2,7 14,1 146,8 MIL mWIG40 16,25 323,2 ECH sWIG80 5,26 91,4
DVL 8,8 -0,3 -6,2 53 8,4 41,1 265,6
EAT 11,6 1,4 10,6  -12,6  -18,9 31,1 33,0
ENA 22,0 1,0 -5,8 13,5 25,5 45,4 257,2
EUR 5,9 1,5 7,7 6,5 27,3 37,0 51,4
GPP 37,8 0,4 -14,2 -19,7 -42,1 -35,5 -25,3 INNE KURS 1D 5D im 3M 1Yr
GPW 75,9 1,3 5,7 18,4 33,3 71,4 158,5 Ropa Brent [USD/bbl] 104,31 2,0 4,0 47,4 72,0 41,4
ING 398,5 3,0 -4,4 16,5 31,7 30,5 202,9 Gaz USA HH [USD/MMBTu] 2,96 0,3 -6,4 4,8 -32,2 -23,3
JSW 31,9 0,2 19,1 43,3 24,1 24,4 29,9 Gaz EUTTF 1M [EUR/MWh] 52,82 2,3 3,4 70,1 88,0 27,1
LBW 9,3 1,1 -0,2 25,9 -6,3 4,1 219,2 CO2 [EUR/t] 69,74 -0,7 8,0 -2,2 -19,2 1,0
MBR 345,5 0,6 3,5 9,7 23,4 10,5 30,4 Wegiel ARA [USD/t] 118,55 0,3 2,2 11,3 22,6 22,2
MIL 16,3 1,4 -7,4 -3,7 12,9 12,1 323,2 Miedz LME [USD/t] 12250 2,0 -0,3 7,5 0,6 21,4
MRB 11,3 1,6 15,4 22,0 -19,0 204 76,4 Aluminium LME [USD/t] 3292 0,5 4,1 4,5 12,5 27,1
NEU 712,0 0,1 -5,7 -13,4 2,0 -12,8 24,1 Cynk LME [USD/t] 3059 1,4 -1,1 -8,9 -0,1 3%5)
NWG 108,6 1,5 -10,1 14,0 27,9 75,0 547,4 Otéw LME [USD/t] 1875 1,0 0,3 -3,5 -4,2 9,4
OPL 13,5 0,2 =l 35,3 54,0 58,9 136,0 Stal HRC [USD/t] 1047,00 0,6 83 4,0 15,6 12,1
PEP 50,8 -0,8 -0,4 -5,6 -15,1 -29,6 -34,3 Ruda zelaza [USD/t] 106,40 0,4 0,1 7,4 -0,7 3,9
PXM 7,8 5,8 -19,0 2,5 13,5 143,0 76,3 Wegiel koksujacy [USD/t] 233,50 -1,1 il 8l 7l 34,2
RBW 132,0 2,3 -18,5 -12,7 1,1 9,8 445,6 Ztoto [USD/oz] 4454 -1,2 -4,2 -14,1 -1,7 47,5
SNT 271,6 0,7 =7/,4) 2,3 13,7 34,0 565,7 Srebro [USD/oz] 69,90 -1,8 -4,0 -20,8 -11,8 107,8
TEN 101,4 2,9 -1,4 16,4 20,0 33,8 15,5 Platyna [USD/oz] 1896 -1,5 -3,9 -17,0 -22,9 94,0
TXT 38,2 1,3 4,4 0,7 25,1 23,3 66,2 Pallad [USD/oz] 1416 0,3 6,7 22,8 -19,8 48,5
VOX 110,6 -2,1 -18,4 -8,4 -33,7 -16,7 201,3 Bitcoin USD 69996 -1,4 -0,6 3,7 -19,9 -19,8
VRC 116,0 1,0 2,1 -8,9 7,1 0,0 151,1 Pszenica [USd/bu] 600,00 0,4 1,3 4,9 15,6 12,1
WPL 47,3 -7,1 -19,6 -20,0 -20,4 -40,7 -49,3 Kukurydza [USd/bu] 467,75 0,1 -0,4 8,0 3,9 3,7
XTB 91,9 1,3 4,3 29,3 28,0 41,4 2550 Cukier ICE [USD/Ib] 15,55 2,1 5,1 11,1 4,4 -16,5
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INFORMACJE ZE SPOLEK

ATAL
Spotka podata wyniki za 4Q'25

Wyniki za 4Q’2025 [min PLN]

BIULETYN PORANNY

2026-03-26, 08:45 CET/CEST

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

Przychody ze sprzedazy 271,4 494,2 82,1% 489,2 1,0% 487,3 1,4% 1486,9 1267,1 -14,8%
Zysk brutto ze sprzedazy 53,1 1304 145,7% 137,0 -4,8% - - 386,3 371,9 -3,7%
Zysk na sprzedazy 37,3 115,0 208,5% 116,8 -1,5% - - 328,0 309,1 -5,8%
EBITDA 40,7 121,2 197,9% 118,0 2,7% 114,9 5,4% 335,4 331,9 -1,1%
EBIT 39,5 120,0 203,6% 116,8 2,7% 113,9 5,3% 331,1 327,2 -1,2%
Zysk brutto 50,7 113,6 124,1% 100,8 12,8% - - 365,8 274,4 -25,0%
Zysk netto 40,7 91,8 125,7% 81,6 12,5% 87,4 5,1% 295,4 223,3 -24,4%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 19,6% 26,4% 28,0% -- 26,0%  29,3%
Marza EBITDA 15,0% 24,5% 24,1% 23,6% 22,6% 26,2%
Marza EBIT 14,6% 24,3% 23,9% 23,4% 22,3% 25,8%
Marza zysku netto 15,0% 18,6% 16,7% 17,9% 19,9% 17,6%

Zrédto: BDM S.A., spotka

Woyniki kwartalnie [min PLN]

1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 : 1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q'23 : 1Q'24 2Q'24 3Q'24 4Q'24 : 1Q'25 2Q'25 3Q'25 4Q'25

Przychody ze sprzedazy 406,4 469,5 378,0 404,0 i@ 189,5 3483 323,3 6394 : 390,3 311,0 514,2 2714 : 136,7 253,4 382,7 494,2
Najem 1,9 2,3 3,3 3,3 3,8 3,8 8,8 -2,1 31 2,8 31 2,5 2,7 2,7 2,5 2,6
Tréjmiasto 331 41,3 67,9 80,1 5,9 81,0 44,7 169,5 79,1 11,5 189,7 19,1 7,0 1,5 45,9 54,5
Katowice 40,6 33,7 57,5 12,6 13,2 63,2 13,1 127,2 47,4 45,2 107,4 25,4 12,0 47,2 52,1 71,3
Krakow 183,3 30,4 116,0 82,1 33,2 81,3 25,4 23,6 67,1 33,4 2,7 81,7 5,0 0,5 57,2 56,8
£odz 232 280 761 37,7 | 16,6 2,9 275 5,1 @ 371 855 40,6 29,7 i 40,2 51,4 52,6 97,6
Poznan 15,4 229,7 40,4 4,7 5,0 0,3 98,2 74,6 13,8 3,9 76,1 87,4 13,0 4,8 42,4 78,4
Warszawa 10,3 1,8 0,2 60,9 1,7 60,2 17,5 33,8 50,9 52,4 8,9 -0,2 0,2 58,8 3,5 37,6
Wroctaw 98,5 102,3 16,5 122,5 | 109,9 55,7 88,0 161,7 91,8 76,3 85,8 25,4 56,5 86,6 126,3 95,3
Szczecin 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 -0,3
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 -0,1 0,0 0,0 0,1 0,1 -0,1 0,3 0,0 0,0 0,0 0,1
Zysk brutto ze sprzedazy 133,1 93,6 97,2 146,4 74,1 116,0 76,7 181,8 | 121,9 785 132,9 53,1 43,3 89,6 108,6 130,4
SG&A 9,8 105 106 10,9 @ 10,7 11,4 116 12,3 @ 132 146 148 158 | 13,1 15,0 19,3 15,4
Saldo PPO/PKO 0,6 1,5 1,6 3,8 1,1 -2,3 0,1 0,1 1,6 -1,0 0,3 2,2 1,0 2,6 9,5 4,9
EBITDA 124,5 85,4 89,0 140,2 65,3 103,2 66,1 170,6 @ 111,3 63,9 119,6 40,7 32,3 78,3 100,1 121,2
EBIT 123,8 84,6 88,3 139,4 64,5 102,3 65,3 169,6 | 110,3 62,8 118,5 39,5 31,2 77,2 98,8 120,0
Saldo finansowe 18,4 9,7 -5,2 4,0 2,7 10,4 -1,7 10,1 9,1 8,5 59 11,2 -10,6 -26,2 -9,6 -6,4
Zysk brutto 142,3 942 83,1 143,4 672 1127 635 1797 1194 71,3 1244 50,7 | 20,7 50,9 89,2 1136
Zysk netto 109,0 76,3 67,1 115,9 54,1 90,6 51,3 145,3 96,5 57,7 100,5 40,7 17,1 40,3 74,1 91,8
CFO 215,4 -17,4 1589 -134,7 i -96,9 -114,2 27,0 296,8 i -21,8 15,6 -263,5 -181,5: -202,2 -273,7 -160,0 -21,3
Diug netto 1454 1746 2552 391,3 | 491,7 607,01 551,7 1743 @ 768 1942 7315 943,6 A 11656 14764 19052 19259
KW 1275 1119 118 1302 : 1356 1253 1554 1699 : 1796 1597 1698 1739 1756 1559 1636 1725
Marza zysku brutto ze sprzedazy 32,7% 19,9% 25,7% 36,2% : 39,1% 33,3% 23,7% 28,4% : 31,2% 25,2% 25,8% 19,6% : 31,7% 354% 28,4% 26,4%
S&GA/przychody 2,4% 2,2% 2,8% 2,7% 5,6% 3,3% 3,6% 1,9% 3,4% 4,7% 2,9% 5,8% 9,6% 5,9% 5,0% 3,1%
Marza EBITDA 30,6% 182% 23,6% 34,7% : 34,5% 29,6% 20,4% 26,7% : 28,5% 20,5% 23,3% 15,0% : 23,6% 30,9% 26,2% 24,5%
Marza EBIT 30,5% 18,0% 23,4% 34,5% @ 34,0% 29,4% 20,2% 26,5% : 28,3% 20,2% 23,0% 14,6% @ 22,8% 30,4% 25,8% 24,3%
Marza zysku netto 26,8% 16,3% 17,8% 28,7% @ 28,6% 26,0% 159% 22,7% : 24,7% 18,6% 19,5% 15,0% : 12,5% 15,9% 19,4% 18,6%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Komentarz BDM

e Spdtka przedstawita raport za 4Q’25. Wyniki s3 lekko powyzej konsensusu. Diug netto (z leasingiem) wzrdst minimalnie q/q.

e Zarzad rekomenduje 4,5 PLN dywidendy na akcje.

e Telekonferencja wynikowa jutro o 11:00.

Krzysztof Pado

Dom Maklerski BDM S.A. ¢ Wydziat Analiz i Informacji ® analizy@bdm.pl
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Spotka podata finalne wyniki za 4Q'25

Wyniki za 4Q’2025 [min PLN]

4Q'24 4Q'25 zmianar/r 4Q'25W odchyl 4Q'25P BDM odchyl 2024 2025 zmianar/r

Przychody 297,9 255,0 -14,4% 255,0 0,0% 245,0 4,1% 1219,4 9459 -22,4%
Wynik brutto na sprzedazy 16,0 23,5 47,2% 23,5 0,0% 11,4 107,1% 50,5 60,9 20,7%
Wynik na sprzedazy 6,1 12,1 98,6% 1,5 708,5% 16,6 21,1 26,9%
PPO/PKO -0,5 -1,1 2,4 2,4 -0,1
EBITDA 9,7 15,0 54,3% 8,6 73,2% 34,7 37,0 6,6%
EBIT 5,6 11,0 96,0% 11,1 -0,5% 3,9 182,4% 19,1 20,9 9,9%
Zysk brutto 4,1 8,1 95,9% -—- - 3,8 113,4% 12,1 14,0 15,2%
Zysk netto przed wyt. mniejszosci 3,9 5,9 52,6% 6,0 -0,7% 3,1 93,0% 10,8 11,2 3,5%
Zysk netto 3,8 58 51,7% 3,0 92,8% 10,7 11,0 2,7%
Marza zysku brutto ze sprzedazy  5,4%  9,2% 9,2% 4,6% 4,1% 6,4%

Marza EBITDA 3,3% 5,9% 3,5% 2,8%  3,9%

Marza EBIT 1,9% 4,3% 4,3% 1,6% 1,6%  2,2%

Marza zysku netto 1,3% 2,3% 2,3% 1,3% 0,9% 1,2%

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

1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'2211Q23 2Q23 3Q23 4Q'23 1 1Q'24 2Q24 3Q'24 4Q'2411Q'25 2Q'25 3Q'25 4Q'25

Przychody ze sprzedazy 153,6 219,6 256,0 292,21 249,3 292,4 359,0 5835 3162 301,0 3043 2979 :1180,1 222,6 2881 2550
Budownictwo 140,8 1915 236,1 262,6 1 2238 273,2 3406 567,6 13054 2820 2864 277,91 1665 209,1 2656 2329
Handel 11,1 26,2 17,5 23,0 23,5 17,2 18,0 15,8 10,8 19,0 17,9 20,0 13,6 13,5 22,5 22,0
Projektowanie 1,8 1,7 2,4 2,6 1,7 2,2 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wytaczenia 0,0 0,2 0,0 g9 0,3 -0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Zysk brutto ze sprzedazy
Budownictwo

83 12,7 9,0 12,8
74 86 57 94

8,5 10,3 11,4 25,8
6,4 8,6 10,0 24,9

126 149 7,0 16,0
11,7 13,7 5,8 14,8

54 21,6 10,4 23,5
4,8 20,7 9,0 22,0

Handel 1,0 4,1 3,0 29 1,8 0,9 1,1 0,8 0,8 1,3 1,3 1,2 0,8 0,9 1,4 185
Projektowanie 0,2 0,1 0,5 0,4 0,3 0,7 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wytaczenia -0,2 -0,1 -0,2 0,0 -0,1 0,1 0,2 0,1 0,0 -0,1 0,0 0,0 -0,2 0,0 0,1 0,0
SG&A 53 7,2 6,3 7,4 6,8 7,5 8,0 81 7,9 8,1 8,0 9,9 9,1 9,1 10,2 11,4

Zysk na sprzedazy
Saldo PPO/PKO
EBITDA

EBIT

Zysk (strata) brutto
2Zysk (strata) netto

Marza brutto ze sprzedazy
Budownictwo
Handel
Projektowanie

Marza EBITDA

3,1 5,5 2,8 53
0,6 -0,1 0,2 0,9
7,0 8,7 6,4 9,8
3,6 53 3,0 6,2
4,9 6,9 3,0 7,3
3,8 55 1,6 5,5

1,7 2,8 34 176
0,2 1,3 39  -05
5,5 78 11,0 209
1,9 4,1 72 172
2,0 3,7 78 154
1,1 3,0 59 109

4,7 6,8 -1,0 6,1
1,0 -0,2 2,2 -0,5
9,5 10,3 5,2 9,7
5,7 6,6 1,2 5,6
3,0 6,3 -1,3 4,1
1,0 6,2 -0,2 3,8

37 124 03 121
09 21 02 -11
05 185 39 150
46 145 00 11,0
61 123 -04 81
48 104 04 58

30% 97% 36% 92%
29% 99% 3,4% 9,4%
62% 68% 6,1% 69%

54% 58% 35% 4,4%
52% 45% 24%  3,6%
9,0% 155% 17,1% 12,5%
10,9% 82% 21,2% 16,3%
45%  4,0% 25%  3,4%

34% 35% 32% 4,4%
29% 3,1% 2,9% 4,4%
77% 50% 59% 51%
19,8% 32,0% === ==

22%  2,7% 3,1% 3,6%

4,0% 50% 23% 54%
38% 49% 2,0% 53%
75% 69% 7,1% 59%

30% 34% 17% 33% 1-03% 83% 14% 59%

Marza EBIT 2,3%  24% 12% 2,1% 1 08% 14% 2,0% 2,9% 1,8% 22% 04% 19% 1-25% 65% 0,0% 43%
Marza netto 24% 25% 06% 19% 1 04% 1,0% 1,7% 1,9% 1 03% 20% -0,1% 1,3% 1-2,7% 4,7% -0,2% 2,3%
CFO -28,9 -9,5 -35,9 31,8 1 -29,6 4,2 -34,1 196,9 1-180,6 9,0 6,7 49,3 1 -106 -23,6 29,1 11,9
Dtug netto -49,5 -355 23 -14,6 1 17,3 20,1 50,5 -134,2:1 50,2 75,8 73,0 26,3 39,9 834 379 26,8
Portfel 1498 1523 1532 18321666 1458 2053 173111647 1467 1227 107911316 1188 1139 3643

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Komentarz BDM

Spotka przedstawita petny raport za 4Q’25. W pierwszej potowie marca podawata juz wstepne wyniki skonsolidowane i jednostkowe. Finalne wyniki s
zgodne z szacunkami spotki.

W 4Q'25 na poziomie przychodéw ZUE miato 255 min PLN (-14% r/r). Spadek przychoddéw r/r, jest gtéwnie konsekwencja nizszego portfela (po 3Q’'25
wynosit 1,14 mld PLN, co dawato -7% r/r).

Rentownosc brutto ze sprzedazy w 4Q’25 (9,2%) byta lepsza r/r i powyzej naszych oczekiwan (5,4% w 4Q'24 i 4,6% w naszej prognozie). Marza, po wyraznym
spadku g/q w 3Q’25, znéw odbita (zaktadamy, ze ze wzgledu na rewizje marz na portfelu oraz prawdopodobne ujecie ugody z PKP Cargo na ok 8 min PLN
— pytanie czy catosci, poniewaz ptatnosc jest roztozona na kilka lat).

Marza na poziomie jednostkowym wyniosta 8,2%, natomiast dla jednostek zaleznych byto to az 16,0% (prawdopodobnie musiaty pojawi¢ sie tu jakies
rewizje marz w Energopolu, poniewaz wynik spétki handlowej byt standardowy). Zwracamy takze uwage, ze wynik mdgt by¢ jeszcze wyzszy, ale w 4Q’25
spotka zwiekszyta rezerwy na straty o +6,9 min PLN q/q (ok. 2,7% marzy).

EBIT wynidst 11,0 miIn PLN (vs 5,6 min PLN rok temu). Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej wyniosto -1,1 min PLN (w tym -1,2 min PLN to odpis
naleznosci).

Saldo finansowe byto wyraznie ujemne (-2,9 min PLN, w tym -1,5 min PLN to ujete dyskonto). Stopa podatku na poziomie 27% (rok temu 6%).

Wynik netto to 5,8 min PLN (vs -3,8 min PLN w 4Q'24).

Przychody z rynku rumurniskiego wyniosty w 4Q’25 26 min PLN (w catym 2025 na poziomie 131 min PLN, od poczatku realizacji kontraktéw na tamtejszym
rynku jest to 386 min PLN).

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

LPP

2026-03-26, 08:45 CET/CEST

W catym roku przychody z PKP PLK wyniosty 392 min PLN (41% catosci).

Dtug netto po 4Q’25 wynidst 27 min PLN (rok temu na poziomie 26 min PLN). CF operacyjny w 4Q’25 byt dodatni (+12 min PLN).

Backlog na dzien sporzadzenia raportu wynosit 3 643 min PLN (vs 1 139 min PLN kwartat temu). Spétka ma backlog w Niemczech na 31 min PLN (od 2H’25
realizuje kontrakty dla DB). Spétka ma ztozone obecnie najnizsze oferty tgcznie na 1,8 mid PLN.

Dzis$ telekonferencja wynikowa o 11:30.

Krzysztof Pado

Spotka opublikowata wyniki za 4Q’25.

Wybrane dane finansowe [min PLN]

4Q'24 4Q'25 r/r 4Q'25P BDM réinica 2024 2025 r/r 2025 skor. r/r
Przychody ze sprzedazy 5671 6460 13,9% 6642 -2,7% 20194 23109 14,4% 23109 14,4%
Wynik brutto ze sprzedazy 2990 3630 21,4% 3507 3,5% 10719 12842 19,8% 12 842 19,8%
EBIT 662 952  43,8% 759 25,5% 2415 2493 3,2% 3316 37,3%
EBITDA 1134 1518 33,9% 1313 15,6% 4104 4568 11,3% 5391 31,4%
Wynik netto 450 714 58,7% 515 38,7% 1747 1497 -14,3% 2369 35,6%
Marza brutto ze sprzedazy 52,7% 56,2% 52,8% 53,1% 55,6% 55,6%
Marza EBIT 11,7% 14,7% 11,4% 12,0% 10,8% 14,3%
Marza EBITDA 20,0% 23,5% 19,8% 20,3% 19,8% 23,3%
Marza netto 7,9% 11,1% 7,7% 8,7% 6,5% 10,3%

Zrédto: BDM, spétka

Komentarz BDM:

Opracc
nie s podstawa zadnej rekomendacji kupn.

wanie ma charakter info

Wyniki 4Q’25 okazaty sie wyzsze od naszych oczekiwan, mimo delikatnie nizszej sprzedazy. Grupa znaczgco poprawita marze brutto na sprzedazy —
56,2% vs 52,7% rok wczesniej. W skali catego roku oznacza to rentowno$¢ brutto na poziomie 55,6%, co oznacza przekroczenie zatozen, jakie spotka
prezentowata poprzednio (54,5%-55%). Jest to efekt zamoéwien przy korzystnym kursie USD/PLN oraz korzystnego poziomu marzy w okresie
zimowych wyprzedazy.

Koszty SG&A w 2025 r. stanowity 40,7% przychoddw (40,6% w 4Q’25), co jest zgodnie z guidance’m spotki.

Wyzsza marza brutto oraz zgodne z oczekiwaniami koszty operacyjne spowodowaty wzrost wyniku operacyjnego +43,8% r/r oraz EBITDA +33,9%
r/r. EBIT w 4Q’25 wynidst 952 min PLN, wobec naszych prognoz na poziomie 759 mln PLN (+25,5%), a zysk EBITDA 1 518 mIn PLN (vs. 1 313 mln PLN
ocz,) Skutkowato to wzrostem zysku netto o +58,7% r/r (vs. 38,7% ocz.)

W skali catego roku zysk netto spadt o -14,3% r/r. Byto to spowodowane znaczgcym odpisem na naleznosci ze sp6tki rosyjskiej, ktory spétka dokonata
w poprzednim kwartale. Po oczyszczeniu wynikdw, zysk netto wykazat wzrost +35,6% r/r.

Spotka ogranicza poziom zapaséw. NA koniec 2025 r. wyniosty one 4,6 mld PLN, co oznacza poziom 1 507 PLN/m2. 80% zapasow na koniec 4Q’25
stanowita kolekcja SS26, 14% AW?25, a pozostata czes$¢ to modele catoroczne.

W 2025 r. spétka otworzyta 1 029 salondw stacjonarnych, w tym 913 w marce Sinsay. Dane sg zgodne z wczesniejszymi wstepnymi odczytami. Grupa
podtrzymuje cel otwarcia 950 salondw Sinsay w 2026 r. W 1Q’26 spotka planuje otwarcie 120 salondw wszystkich marek a w 1H’26 ok 350 salondw.
W 2026 r. zarzad planuje wyptate 900 PLN dywidendy na akcje. Poprzednio spétka informowata o zaliczce w wysoko$ci 400 PLN oraz zamiarze
wypftaty tagcznie 800 PLN na akcje.

0Od 1 lutego do 23 marca spotka zanotowata 13% wzrostu sprzedazy r/r w walutach statych. Cale na 2026 r. pozostajg w wiekszosci bez zmian,
podniesione zostaty oczekiwania dotyczgce rentownosci. Marzg brutto ma by¢ w przedziale 55-55,5%, marza EBITDA 23-24%, a marza zysku netto
9-10%.

Spotka ocenia, ze wyniki 2026 r. mogg pozostawaé pod wptywem sytuacji geopolitycznej na Bliskim Wschodzie.

Anna Tobiasz
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NEUCA [TOP20 BDM]

Spotka opublikowata wyniki za 4Q’25.

Wybrane dane finansowe [min PLN]
4Q'24 4Q'25 zmianat/r 4Q'25P BDM réznica 2024 2025 zmiana r/r
Przychody 3221,0 35209 9,3% 3348,9 5,1% 12611,8 13643,6 8,2%
Wynik brutto na sprzedazy 352,7 392,2 11,2% 384,6 2,0% 1440,5 1558,3 8,2%
EBITDA 79,1 88,1 11,4% 95,0 -7,2% 394,9 382,5 -3,1%
Hurt apteczny 63,8 43,2 -32,2% 66,0 -34,5% 243,0 217,3 -10,6%
Produkcja farmaceutykow 5,6 20,1 258,2% 20,3 -1,3% 77,9 101,2 29,8%
Badania kliniczne -0,7 13,3 - -4,4 - 34,7 6,3 -
Operator Medyczny 4,7 81 73,6% 5,7 42,1% 20,8 37,4 79,4%
Dziatalnos¢ ubezpieczeniowa 58 3,4 -41,2% 7,4 -54,1% 184 20,3 10,4%
EBIT 48,1 54,2 12,7% 62,7 -13,6% 274,7 255,2 -7,1%
Zysk brutto 43,1 42,1 -2,3% 50,3 -16,3% 227,0 204,9 -9,7%
Zysk netto 24,5 29,5 20,3% 36,7 -19,5% 171,6 155,9 -9,1%
Marza zysku brutto na sprzedazy 11,0%  11,1% 11,5% 11,4% 11,4%
Marza EBITDA 2,5% 2,5% 2,8% 3,1% 2,8%
Marza EBIT 1,5% 1,5% 1,9% 2,2% 1,9%
Marza zysku netto 0,8% 0,8% 1,1% 1,4% 1,1%

Zrédto: BDM, spétka

Komentarz

LPP

Zarzad LPP

BDM:

Dynamika przychodéw hurtu aptecznego byta wyzsza niz catego rynku (+9% r/r vs. +6,4% r/r). Segment ten odnotowat jednak znacznie nizsza marze
EBITDA z 2,2% w 4Q’'24 do 1,3% w 4Q’25. W naszej ocenie mogto wynikaé to z przesuniecia sezonu grypowego, ktdry ze wzgledu na dobra pogode,
byt mato intensywny w omawianym okresie. W 2026 r. spétka spodziewa sie wzrostu wartosci rynku hurtu aptecznego o ok. 6-6,5%.

W segmencie produkcji farmaceutykdéw, baza z roku poprzedniego jest zaburzona przez rozliczenie promocji, ktére znacznie obnizyto wyniki 2H’24.
W 2025 r., zgodnie z naszymi oczekiwaniami wzrosta sprzedaz segmentu, dzieki wprowadzeniu nowych produktéw o statusie lekdw OTC. Wynik
EBITDA za 4Q’25 jest zgodny z naszymi oczekiwaniami i pozytywnie oceniamy ten segment.

Badania kliniczne pokazaty silny wzrost wyniku w 4Q’25. Zysk EBITDA segmentu wynidst 13,3 min PLN, wobec -0,7 min PLN rok wczesniej i -4,4 min
PLN prognozowane przez nas. Przychody segmentu byty nico nizsze niz rok wczesniej, dlatego w wnioskujemy, ze zmienita sie struktura przychodow
na korzys¢ zaptaty za wykonane badania. W 4Q’25 grupa zrealizowata akwizycje sieci osrodkéw onkologicznych w USA — P1 Trials. Backlog obszaréw
SMO i CRO na koniec grudnia’25 wzrést o +15,4% r/r do 334,9 min USD.

Segment operatora medycznego réwniez pokazat znacznie wyzszy wynik EBITDA niz oczekiwaliSmy. Przez caty rok grupa rozwijata sie¢ placowek
wtasnych i wspétpracujacych oraz produkty zwigzane z catym ekosystemem Swiat Zdrowia, w tym aplikacje i infolinie. NA wyniki 4Q’25 w naszej
ocenie wptyneta przede wszystkim niska zachorowalnos¢ w 4Q, ktéry sezonowo jest obcigzony zwiekszonag liczba wizyt pacjenckich. W poprzednim
roku mniejsza liczba wizyt oznaczata nizsze koszty obstugi i ubezpieczenia, co pozytywnie wptyneto na wynik segmentu.

Segment ubezpieczen poprawit przychody r/r, jednak odnotowat nizszy zysk EBITDA. W naszej ocenie jest to powigzane z rozliczeniem zysku z
segmentem operatora i w naszej ocenie jest to neutralne.

Wyniki catej grupy okazaty sie nizsze od naszych oczekiwan. Ztozyty sie na to wyzsze koszty operacyjne, w szczegdlnosci pozostate koszty i odpisy
aktualizujace (-4,5 min PLN). Zysk operacyjny za 4Q’25 byt wyzszy r/r, jednak nizszy od naszych zatozen (54,2 min PLN vs 62,7 min PLN ocz.)

Zarzad spotki rekomenduje wyptate 17,8 PLN dywidendy na akcje (vs 16 PLN w 2025 r.)

Anna Tobiasz

rozwaza przedtozenie ZWZ wniosku o wyptate dywidendy w tacznej kwocie 900 PLN na akcje. Pod koniec stycznia informowano, ze zarzad wstepnie

rozwaza przedtozenie ZWZ wniosku o wyptate dywidendy w tacznej kwocie co najmniej 800 PLN na akcje. Wskazano, ze zmiana rekomendacji nie wptywa na
wysokos¢ wyptaconej zaliczki na poczet dywidendy, w zwigzku z czym ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi wniosku o wyrazenie zgody przez rade

nadzorcza.

Opracowanie mac
nie s3 podstawa 7a

Dom Maklerski BDM S.A. ¢ Wydziat Analiz i Informacji ® analizy@bdm.pl
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WIRTUALNA POLSKA [TOP20 BDM]

Spotka po sesji 2026-03-24 opublikowata wyniki za Q4 2025. Wczoraj miata miejsce takze konferencja wynikowa z Zarzgdem spétki.
Ostatnia rekomendacja BDM: KUPUJ z ceng docelowg 76,5 PLN/akcje (2025-12-12)

Podsumowanie gtéwnych zagadnien z konferencji:

»

Najwiecej czasu zostato poswiecone temu jakie ryzyko rodzi konflikt na Bliskim Wschodzie dla segmentu turystka (od 28 lutego 2026 r.)
. Prezes: ,,maty COVID”; zalecenia USA ograniczajace podrdze do Egiptu i Turcji.

. Silny negatywny wptyw na wolumen i przychody; z biezgcej perspektywy duza mgta i brak jednoznacznych oznak szybkiej poprawy.
. Turcja i Egipt: ~50% przychodéw w PL i 40% w DE; spadki w ostatnich dniach rzedu 60—70% z tych dwdch kierunkéw.

- Trajektoria rezerwacji: do 10 tygodnia br. silne wzrosty (PL >40%, DE ~35%); po wybuchu dziatan — odczuwalne dwucyfrowe spadki.
Ograniczona substytucja kierunkéw i ryzyko cen paliw

- Przekierowanie popytu na Grecje/Hiszpanie ograniczone (pojemno$¢ +10%, wyzsze ceny).

- Ryzyko cen paliw: rozchwiane rynki; efekt opdzniony (hedging u touroperatora to czesto ~3 mies.).

. Paliwo ~40% ceny pakietu wakacji; zatem oczekiwany wzrost cen, mozliwy spadek popytu na szczyt sezonu.

. W PL touroperator moze podnies¢ cene bez zgody do 8% — czynnik destabilizujacy.

. Spoétka widzi ryzyka wykraczajace poza przetom Q1/Q2 2026; nawet szybki koniec wojny nie neutralizuje krétkoterminowo wptywu paliw.
Turystyka krajowa — problemy i plan naprawczy (Szallas)

. Zakup Szallas i aktywdw w Rumunii to zdaniem Prezesa byta dobra decyzja; problem zaistniat w egzekucji i nadzorze.

. Nowa platforma Szallas wytworzona w kilka miesiecy; development przeniesiony do PL, na Wegrzech zwolniono ~70-80 oséb (prawie cate IT);
zauwazajq pierwszg poprawe po zmianach.

Wzmocnienie operacji Invia w Niemczech (rola Michata Brariskiego)

. Michat Branski przenidst sie do Lipska; nadzér nad operacjami DE; szybka poprawa konwersji, marketingu i produktu; dynamika DE zaczeta
doganiac wakacje.pl.

. Uczenie sie réznic kulturowych; synergie DACH roztozone w czasie; sygnaty poprawy obiecujgce.

. Zewnetrzny szok (konflikt na Bliskim Wschodzie od 28 lutego br.) ostabit pozytywny trend; poprawki pozostaja; oczekiwanie na stabilizacje.

. Docelowo zatozenia jak wczesniej dla aktywdw Invia w CEE; oczekiwane synergie >20 min PLN w ujeciu roku.

. Brak dowoddw, ze migracja do D2C jest gtéwna przyczyng spadkéw; zdaniem spétki model agencyjny trzyma sie mocno.

Wejscie Allegro w travel i przyszty poziom take rate

. Allegro moze mie¢ nizszy take rate; ceny wycieczek muszg by¢ spdjne miedzy kanatami, wiec cena dla klienta nie powinna sie réznic.

. Ryzyko: wyzszy koszt pozyskania uzytkownika (konkurencja w Google, inwestycje Allegro).

. Zrédta: performance marketing (wydatki marketingowe generujace przychody), operacje i IT; cze$é oszczednosci wymaga gtebszych dziatan; wiele
synergii powigzanych z topline.

Sytuacja segmentu Medidéw — inwestycje, wyniki i produkt

. Presja na EBITDA w trakcie restrukturyzacji; inwestycje ~50 min PLN w 2 lata (Al w reklamie i wydawnictwie, dziennikarstwo premium) + ~5/7 min
PLN kampania wizerunkowa (byt jubileusz WP).

. WP Premium ros$nie; tresci premium bez paywalla w zamian za zgode na dane.

. Rozwdéj wideo: 5 nowych programoéw w 6 tygodniach, wkrétce kolejne 3 nowe formaty wideo.

. WPartner odpowiada za ok 8,4% przychodéw; usuniete perturbacje operacyjne; oczekiwany wzrost przychoddw zagranicznych (m.in. pozyskano
duzego konkurenta jako partnera).

. Wozrosty napedza takze WP Booster i zmiany w biurze reklamy.

. Jakosciowe dziennikarstwo i wideo: rosnie liczba odston na wizyte i uzytkownika; oczekiwany wzrost przychodéw w Q1 2026.

- Perspektywy segmentu reklama i subskrypcje na 2026: utrzymanie EBITDA 2025 bedzie bardzo trudne (raczej spodziewany jest spadek) —
przychody mogga zaczac rosnac ale koszty rosna szybciej i inwestycje w produkt bedg kontynuowane.

Rynek wideo i konkurencja (Kanat/Portal Zero)

. Na razie brak wptywu na uzytkownikéw; Zero ma silne nazwiska, wysokie koszty pracownicze, niskie marze na YouTube; model przychodowy
gtéwnie sponsoringi.

Polityka dywidendy

- Spotka ,wstrzymuje oddech” i Prezes odmdwit komentarza o poziom dywidendy jakg powinna wyptaci¢ spétka; Prezes zwrdécit uwage na utrate
nadwyzki EBITDA w segmencie turystyka w marcu’26 i nie ma odpowiedzi jak bedg wygladac kolejne tygodnie i miesigce.

ZPWC i mediacja z Google

- Kolejny istotny etap w styczniu przysztego roku; rozbieznosci ofert , kilkudziesieciokrotne”; preferowane porozumienie; mozliwe nieprawomocne
rozstrzygniecie moze za rok.

Maciej Bobrowski
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ARCHICOM

Waldemar Olbryk ztozyt rezygnacje z petnienia funkcji prezesa zarzadu ze skutkiem natychmiastowym. W ztozonym oswiadczeniu nie zostata podana przyczyna
rezygnacji. Rada Nadzorcza powierzyta Dawidowi Wronie, dotychczasowemu cztonkowi zarzadu, funkcje prezesa ze skutkiem od dnia 25 marca 2026.

Jak poinformowano w komunikacie "zmiana na stanowisku prezesa jest zwigzana z wejSciem spotki w kolejny etap rozwoju, skoncentrowany na dalszym

wzroscie efektywnosci, optymalizacji dziatar oraz maksymalizacji wynikow biznesowych".

ARCHICOM

Podsumowanie konferencji wynikowej po 4Q’'25

Rynek

-spoétka chee byé w TOP-3 w Polsce; -podaz jest zrédznicowana pomiedzy miastami

Cele na 2026

-spétka mocno przyglada sie rynkowi Tréjmiasta

-poprawa efektywnosci operacyjnej i budowlanej

Rynek tréjmiejski

-spoétka nie chce kupowac pojedynczego gruntu

-historycznie grupa wchodzita réznymi metodami na nowe rynki

Przekazania

-potencjat to ok 3,0-3,2 tys lokali w 2026

-w budowie jest 6,7 tys lokali (z tego 59% jest sprzedane)

-2,3 mld PLN wartos¢ sprzedanych-nieprzekazanych mieszkan

Sprzedaz

-cel 3,2-3,5 tys w 2026 (2,85 tys w 2025 roku)

-cel 4,0 tys przesuniety na 2027+

-udziat segmentu popularnego 50% od 2026 (40% w 2025 roku)

Sprzedaz 1Q’26

-styczen byt naturalnie stabszy od bardzo wysokiego 4Q’25

-nalezy braé pod uwage okres ferii

-widac¢ wzrost liczby klientéw kredytowych

Oferta

-3258 mieszkan w ofercie na koniec 4Q’25 (z tego 167 to lokale Echo) oraz 170 lokali w przedsprzedazy (Gutenberga Warszawa)
-celem jest utrzymywanie oferty na poziomie prognozowanej rocznej sprzedazy

-w 1Q’26 spdtka wprowadzita do oferty 557 lokali

-spotka uzyskata zgode w ramach lex deweloper na projekt Kabaty przy ul. KEN

-spétka ma w pipeline procedowane trzy projekty w lex deweloper (Astra West, Modern Mokotéw, Postepu)
Segment popularny w rozumieniu spotki

-wieloetapowe, ale budujace tkanke miejska

-projekty dostepne dla o0sdb, ktére kupujg pierwsze mieszkanie

-projekty poza Warszawg (ale w przysztosci takze w stolicy)

Bank ziemi

-ok 381 mIn PLN wydane w 2025

-w 1Q’26 skonwertowaty sie zakupy, gdzie spétka miata wptacano zaliczki na 100 min PLN
-600-700 min PLN planowane na zakupy gruntéw w 2026 roku

Koszty

-wiele ryzyk jest zabezpieczonych srednioterminowo, ale nie dtugoterminowo (umowy ramowe)
-koszty budowy moga zmieniaé sie z tygodnia na tydzien

Marza brutto ze sprzedazy

-33,3% w 2025 (spadek r/r wynika z mixu projektow)

-spoétka chce utrzymac marze w przedziale 30-40%

Bilans

-spoétka zaktada obnizenia wskaznika zadtuzenia do kapitatu wtasnego do poziomu max 0,5x (obecnie 0,6x)
-brak zapadalnosci obligacji w 2026

Prefabrykacja

-spétka bedzie chciata skalowac sie w tym obszarze

-w PL jest nowoczesny park maszynowy (nastawiony na Skandynawie)

-oszczedno$é w czasie, koszty budowy zblizone w wiekszosci przypadkéw

-prefabrykacja nie jest negatywnie postrzegana przez klientéw
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Opracowanie ma charakter informacyjny i pre ne na podstawie i uznanyc

nie sg podstawa zadnej rekomendacji kupn

>zumieniu

Krzysztof Pado

nim komentarze
BDM



Lot |
bd u BIULETYN PORANNY

2026-03-26, 08:45 CET/CEST

ECHO

Podsumowanie konferencji wynikowej po 4Q’'25

2025
-rok sprzedazy aktywéw biurowych, komercyjnych (Libero), PRS (zamkniecie sprzedazy R4R spodziewane w 2Q’26)
-rozwoj segmentu mieszkaniowego (Archicom)
2026
-spodziewany free cash ze sprzedazy wszystkich aktywow na poziomie >0,5 mld PLN (0,06 mid PLN juz otrzymane)
-spoétka chce rozwija¢ nowe projekty PRS oraz kontynuowac projekt akademikéw
Mieszkania
-spétka widzi powrdt na rynek mieszkaniowy klienta ,,premium-compact”
-grupa rozwaza wejscie na rynek Tréjmiasta
R4R
-planowany start budowy 0,95 tys lokali w 2026
-rynek bedzie rést przez kolejne lata
-spotka chce nadal rosng¢ w tym obszarze (powtdrzy¢ obecny cykl — celem spofki nie jest posiadanie lokali na wtasno$¢)
Akademiki
-plan wybudowania 5 tys tézek w ciggu 3-5 lat (1,20 tys wybudowane, 1,05 tys w budowie)
-spétka skupia sie na Warszawie i Krakowie
-spétka poszukuje dalszych gruntéw pod projekty
Biura
-w 1Q’26 sprzedaz Brain A w Krakowie
-Brain B — trwa due dilligence, planowana sprzedaz w 2026
-planowane sprzedaz biurowcéw Wita Krakéw i Spot Wroctaw
-spotka chce rozpoczynaé nowe projekty biurowe w centrum Warszawy (transakcja zakupu gruntu w 4Q’25 przy ul Grzybowskiej — start budowy w 2027, koniec
na przetomie 208/29)
-spotka chce nabyc kolejne dziatki pod biura w centrum Warszawy
-w 1Q’26 spodtka rozpoczeta budowe projektu Towarowa 22 E
-spétka obserwuje poprawe nastrojéw na rynku biurowym, powrét do biur
-popyt jest wiekszy od podazy
-w Warszawie silny popyt w centralnych lokalizacjach
-spoétka skupia sie na Warszawie
Handel
-rosngca popularnos¢ Galerii Mtociny
Finansowanie
-wskaznik dtugu netto (dtug netto / aktywa minus gotéwka) wynidst 40% po 2025, spétka w latach 2026-27 chce zejsé do 20-30% (efekt sprzedazy aktywow
oraz wzrostu skali Archicomu, ktéry wymaga relatywnie mniejszego dtugu niz biznes komercyjny)
Prefabrykacja
-ok 10% buddéw (gt. znaczenie dla akademikdw), 90% w technologii tradycyjnej
Krzysztof Pado

KGHM
Spotka podata wyniki za 4Q'25

Wyniki za 4Q’25 [min PLN]
4Q'25 4Q'25P kons. PAP  odchyl.

Przychody 10 495,0 10073,9 4%

EBITDA skor. 3073,0 2 806,2 10%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka, PAP

BANKI

Sektor bankowy nie spodziewa sie istotnego wzrostu spraw sgdowych kwestionujgcych WIBOR, a do tej pory zapadto 161 prawomocnych wyrokéw w tej
sprawie korzystnych dla bankéw - poinformowat w trakcie posiedzenia komisji sejmowej przewodniczgcy Zwigzku Bankow Polskich Tadeusz Biatek.
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PEKAO

Bankowy Fundusz Gwarancyjny okreslit wysokos¢ sktadki na fundusz przymusowej restrukturyzacji od Banku Pekao w 2026 roku w kwocie ok. 413,2 min PLN z
uwzglednieniem wysokosci korekty sktadki za 2025. Powyzsza kwota zostanie zaksiegowana w cigzar kosztéw 1Q’26.

MILLENNIUM BANK

Bankowy Fundusz Gwarancyjny okreslit wysokos¢ sktadki na fundusz przymusowej restrukturyzacji od Banku Millennium w 2026 roku w kwocie 116,8 min PLN
z uwzglednieniem wysokosci korekty sktadki za 2025. Powyzsza kwota zostanie zaksiegowana w ciezar kosztéow 1Q’26.

Bank Millennium otrzymat decyzje KNF o wyrazeniu zgody na zakwalifikowanie instrumentéw kapitatowych stanowigcych obligacje kapitatowe o tacznej
wartosci nominalnej 1,5 mld PLN, wyemitowanych 22 stycznia 2026 r. jako instrumentéw dodatkowych w kapitale Tier | banku.

PEPCO

Spétka opublikowata wybrane dane za 1H’25/26.

W okresie 25 tygodni do 22 marca 2026 r., przychody Pepco wzrosty o 4,8% (state FX) oraz 4,2% w ujeciu LfL, nie liczac towaréw szybkozbywalnych (wliczajac
je, przychody LFL wzrosty 0 0,7% w tym samym okresie). Przyczynity sie do tego pozytywne wyniki LfL w Polsce i dalszy dwucyfrowy wzrost przychoddéw LfL w
Europie Zachodniej. Spétka w ostatnich tygodniach obserwuje silng, pozytywnga reakcje klientdw na pojawienie sie w sklepach nowych propozycji na sezon
wiosna/lato oraz na Wielkanoc. Przetozyto sie to w ostatnich czterech tygodniach na wzrost przychodéw LFL o 9,6%, bez towaréw szybkozbywalnych (oraz o
6,6% liczac z FMCG).

Na poziomie grupy, w okresie 25 tygodni do 22 marca 2026 r. przychody wzrosty o 3,7% (state FX), przy negatywnym wptywie wynikdw Dealz. W tym samym
okresie, przychody LFL grupy zwiekszyty sie o0 3,1% bez towardw szybkozbywalnych (oraz nie zmienity sie, liczac z FMCG), a przychody LFL samego Dealz spadty
0 9,8%. Proces wyjscia z Dealz , postepuje w dobrym tempie, a zakoriczenie tego procesu spodziewane jest w biezgcym roku obrotowym”.

Zdaniem spotki ostatnie wydarzenia na Bliskim Wschodzie majg minimalny wptyw na dziatalnos$é. Okoto 95% importowanych towaréw jest transportowanych
szlakiem wokét Przyladka Dobrej Nadziei za pomoca regularnego frachtu morskiego, przy zakontraktowanych wczesniej stawkach i wolumenach. Spétka zwraca
uwage, ze charakteryzuje sie strukturalnie nizszg ekspozycjg na krétkoterminowa zmiennos¢ popytu i cykle fast fashion, co wspierajg dtugie horyzonty
planowania i kontraktowania dostaw.

DIAGNOSTYKA

Diagnostyka przeprowadzita akwizycje w segmencie diagnostyki obrazowej - nabyta 75% udziatéw w spétce PP Diagnostyka oraz 61% udziatéw w spétce Skamed
Rezonans. taczna wartosé tych transakcji to 18,8 min PLN.

LOKUM DEWELOPER

Lokum Deweloper liczy, ze dzieki wiekszej liczbie rozpoznanych lokali w 2026 roku zanotuje zysk z dziatalnosci deweloperskiej- poinformowat prezes spétki
Bartosz Kuzniar. Dyrektor ds. sprzedazy Lokum Deweloper Michat Witkowski poinformowat, ze plan spétki na 2026 rok zaktada sprzedaz 200 mieszkan oraz
przekazanie 250 lokali.

Zdaniem prezesa konflikt na Bliskim Wschodzie moze mie¢ wptyw na wzrost inflacji i koszty wytworzenia mieszkan i bedzie to czynnik istotnie ograniczajacy
liczbe uruchamianych w tym roku inwestycji mieszkaniowych, a takze dostepnosc¢ kredytow dla klientéw.

MOLECURE

Po przeprowadzeniu procesu budowania ksiegi popytu zarzad Molecure postanowit zaoferowac inwestorom 4,1 min akcji nowej emisji serii K oraz 2,0 min akgji
istniejgcych. Cene emisyjng i cene sprzedazy istniejgcych akcji ustalono na 5 PLN za sztuke.

ARLEN

Arlen podpisat dwie umowy ze Skarbem Paristwa - 3 Regionalng Bazg Logistyczng w Krakowie na realizacje zamodwienia publicznego pn.: "Dostawa przedmiotow
umundurowania i wyekwipowania - ubrania ochronne", podzielonego na trzy zadania. taczna warto$¢ zamoéwien wynosi 120,8 min PLN brutto.

LEGIMI

Legimi spodziewa sie w najblizszym czasie odwrdcenia spadkowego trendu przychodéw m.in. ze wzgledu na nowe wdrozenia w platformie - poinformowat
podczas konferencji prezes spétki Mikotaj Mataczynski. Dodat, ze spétka zauwaza przyrost nowych uzytkownikow.

ENERGETYKA

Wsparcie publiczne z budzetu panstwa spoétki Polskie Elektrownie Jgdrowe w 2026 r. ma wynie$¢ 8 mld PLN, a w 2030 r. 9,6 mld PLN - przewidujg zatozenia do
projektu dotyczacego inwestycji w obiekty energetyki jadrowej. Obecnie przepisy zaktadajg kwoty 11 mld PLN w br. oraz 6,6 mld PLN w 2030 r. Jak podano,
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celem projektu jest wprowadzenie rozwigzan, ktére usprawnig proces przygotowania i realizacji strategicznych z punktu widzenia bezpieczenstwa
energetycznego Polski inwestycji w zakresie obiektéw energetyki jadrowej.

RYNEK MIESZKANIOWY

W 2025 roku do 30% zmniejszyta sie liczba nabywcdédw kupujacych mieszkania w celach inwestycyjnych, wobec 34% w 2024 r. i 38% w 2021 r. - podat NBP w
kwartalnym opracowaniu z rynku nieruchomosci.

TAURON

Grupa Tauron przekazata do eksploatacji farme wiatrowa Nowa BrzeZznica o mocy 19,6 MW, zrealizowang przez spétke Tauron Zielona Energia.

HANDEL

Sprzedaz detaliczna sklepéw matoformatowych w lutym spadta w Polsce o0 2,7% r/r - wynika z szacunkéw Polskiej I1zby Handlu i firmy badawczej CMR. taczna
liczba transakcji w tym formacie sklepdw zmniejszyta sie w tym czasie o 10% r/r.

LOCAL CONTENT

Definicja pojecia komponentu krajowego (local content) ma zostac zaprezentowana na przetomie marca i kwietnia 2026 r. - poinformowat w odpowiedzi na
interpelacje poselska resort aktywow panstwowych.

ROBYG

Walne zgromadzenie Robygu zdecydowato o mozliwej emisji do 9,65 min akcji serii B. Ewentualna emisja akcji zostanie przeprowadzona w ramach oferty
publicznej spotki, co oznaczatoby jej powrdt po latach na warszawska gietde. Spétka nie podjeta ostatecznej decyzji o przeprowadzeniu oferty publicznej akcji
ani terminie i warunkach ewentualnej oferty publicznej akcji. Uchwata zaktada pozbawienie akcjonariusza - TAG Beteiligungs- und Immobilienverwaltungs
GmbH - prawa poboru w odniesieniu do planowanej emisji akcji. W razie przeprowadzenia oferty publicznej srodki pochodzace z emisji akcji zostang
wykorzystane na rozwoj dziatalnosci, w szczegdlnosci na sfinansowanie nabycia gruntow.

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