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SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK

= Tauron: Podsumowanie konferencji po wynikach 4Q’25 [podsumowanie BDM, TOP20 BDM]

= PCC Rokita: Podsumowanie czatu inwestorskiego po 4Q’25 [podsumowanie BDM]

= Kety: Wstepne wyniki 1Q’26 powyzej konsensusu [komentarz BDM; TOP 20 BDM]

= Ferro: Wyniki 4Q’25 powyzej konsensusu [komentarz BDM]

Cavatina: Wyniki 4Q’25 [komentarz BDM]

= Voxel: Podsumowanie konferencji po wynikach 4Q’25 [podsumowanie BDM]

= Asseco Poland, Selvita: Wyniki 4Q’25 [tabele BDM]

= PGE: Spétka szacuje ok. 12,89 mid PLN powtarzalnej EBITDA i ok. 3,5 mld PLN straty netto j.d. w 25
= Lubawa: Spoétka szacuje skons. zysk netto w '25 na 126,1 min PLN

= Orlen, Grupa Azoty: Orlen ma przedwstepng umowe nabycia wszystkich akcji GA Polyolefins

= mBank: ZWZ banku zdecydowato o pozostawieniu zysku netto za '25 niepodzielonym

= ING: KNF nie sprzeciwia sie przejeciu przez ING BSK kontroli nad Goldman Sachs TFI

= PZU: PZU potaczy sie z LINK4, prezes liczy na wzrost konkurencyjnosci ubezpieczyciela

= Enea: Enea Operator zawarta pierwsza umowe na ustuge IRB zwiekszajaca elastycznosc sieci

= Scope Fluidics: Spotka ma srodki na dziatalnos$é do korica '27; planuje dwie transakcje do korica '28
= Wawel: Jeronimo Martins Polska wypowiedziat spétce umowe sprzedazy

= Archicom: Spétka rozpoczeta budowe prawie 200 mieszkan w 4. etapie poznanskiej Wiezy Jezyce
= Coal Energy: Spdtka podpisata memoranda o wspotpracy w zakresie rozwoju kopalr antracytu

= One More Level: Spétka ma umowe z PARP na dofinansowanie w wys. 10,2 min PLN na SmartNPC
= B-Act (NC): Spétka chce wyptaci¢ 0,09 PLN dywidendy na akcje z zysku za '25

= |nflacja: Inflacja CPI wg wstepnego odczytu w marcu’26 wyniosta 3,0% r/r [wykresy BDM]

KOMENTARZ PORANNY

W nowy miesigc z nowymi nadziejami

Popyt miat wczoraj kolejny udany dzien w tym tygodniu na WIG20. Sesja zakoriczyta sie wzrostem o
1,8% do 3340,8 pkt. Komplet (!) waloréw finiszowat na zielono. Najmocniej rosty walory Modivo (+5%)
oraz Tauronu (+3%). Caty marzec zakoriczyt sie spadkiem o blisko -3%, co jest pierwszym znizkowym
miesigcem od sierpnia. Sam wczorajszy handel przebiegat w rytm wypowiedzi amerykanskiej
administracji, z ktorych inwestorzy snuli (nie pierwszy raz) wnioski o rychtym zakonczeniu dziatan
wojennych na Bliskim Wschodzie. O ile gtdwne rynki w Europie podeszty do tematu dos¢ spokojnie
(DAX: +0,3%), to na Wall Street mieliSmy wyrazne odrodzenie popytu (po bardzo stabych ostatnich
dniach). S&P500 zyskat +2,9% a Nasdaq Comp +3,8%. Rano nastroje na wiekszosci rynkow azjatyckich
s3 mocno wzrostowe (Nikkei czy Kospi rosng po 5-7%). Wyraznie rosng kontrakty na DAX (+2%), a
lekko futures na S&P500. W danych makro mamy dzi$ wskazania przemystowego PMI za marzec z
Azji/Europy i ISM z USA. Pojawi sie takze lutowy odczyt sprzedazy detalicznej za Atlantykiem.

Krzysztof Pado

WYKRES DNIA

Woczoraj w grupie podmiotéw z nalezacych do WIG20, mWIG40 i sWIG80 liderem wzrostow byty
walory Wirtualnej Polski (+23,8%). Dynamiczne odbicie zwigzane byto z ogtoszonym wezwaniem
(porozumienie akcjonariuszy; intencja jest pozostanie spétka gietdowa). W krétkim terminie ryzykiem
dla wynikéw spétki jest spadek wynikdw w segmencie turystyka (mniejsza sprzedaz wycieczek na
kierunku Egipt i Turcja).

Wirtualna Polska [24mc; PLN]
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[total return; %]

Kurs iD YTD 12m
WIG 122 459 1,8 4,5 27,6
WIG20 3340,8 1,8 4,9 30,4
WIG30 4224,6 1,8 3,4 28,7
mWIGA40 8467,4 2,2 3,5 21,4
sWIG80 29614,7 2,1 0,1 15,8
NC Index 272,1 1,7 8,6 12,6
WIG Banki 20038 1,8 4,5 25,0
WIG Bud 9270 1,4 1,0 17,3
WIG Chemia 7764 2,4 1,2 9,3
WIG Dew 5509 2,3 1,7 18,3
WIG Energia 4715 1,8 18,3 53,3
WIG Games 17732 1,8 0,6 13,5
WIGIT 8294 1,4 -17,1 9,6
WIG Media 6371 12,1 -4,9 9,7
WIG Paliwa 15725 1,3 39,6 110,4
WIG Spoz 3214 2,1 9,5 6,5
WIG Surowce 8640 2,4 -2,4 107,1
WIG Odziez 12917 3,4 1,8 1,2
DAX 22 680 0,5 -7,4 2,3
FTSE100 10176 0,5 3,4 22,6
CAC40 7817 0,7 -4,0 3,7
BUX 121381 0,5 9,3 36,9
S&P500 6529 2,9 -4,4 17,8
DJIA 46 342 2,5 -3,2 12,2
Nasdaq Comp 21591 3,8 -7,0 25,6
Bovespa 187 462 2,7 16,3 43,9
Nikkei225 53341 -1,6 2,1 45,8
Shanghai Comp. 3945 -0,8 -1,8 19,7
S&P/ASX 200 8653 0,2 -1,3 12,8
EUR/PLN 4,2877 0,0 -1,7 -2,4
USD/PLN 3,7083 0,2 =39 4,6
CHF/PLN 4,6477 -0,1 -2,5 -5,6
EUR/USD 1,1563 0,1 -1,6 7,1
USD/IPY 158,82 0,1 1,3 5,8

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

Top Kurs 1D [%] Bottom Kurs 1D [%]
WPL 58,20 23,8 VOX 104,60 2,2
MRC 51,50 12,1 PBX 10,40 -1,9
RVU 22,60 9,2 MDG 27,85 -1,8
MNC 45,80 9,0 MAB 8,92 =il 7/
SEL 51,20 8,5 ZEP 17,94 -1,4
BCX 76,40 7,6 DCR 70,80 -1,1
SNT 293,20 7,4 ARL 30,00 -1,0
CRI 708,00 7,1 GRX 2,26 -1,0
ENT 53,20 6,2 ICE 56,50 -0,9
MDV 94,00 5,9 ECH 5,26 -0,8
BNPPPL 145,00 51 ZRE 9,70 -0,7
CBF 172,20 5,0 BMC 22,50 -0,7
DVL 8,86 4,9 STX 2,86 -0,5
Mmcl 27,30 4,6 PEP 50,20 0,4
GPP 39,85 4,5 UNI 13,95 -0,4
MLG 89,60 3,9 CRJ 612,00 -0,3
G 2,91 3,9 EAT 11,44 -0,2
ABS 80,80 3,9 AMB 18,50 -0,1
APR 18,00 3,8 NEU 670,00 0,0
VRC 116,40 3,7 SKA 80,40 0,0
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Statystyka dla podmiotéw z WIG20 i mWIG40 [kursy w PLN; total return %]

WIG20
ALE
ALR
BDX
CDR
DNP
KGH
KRU
KTY
LPP
MBK
MDV
PCO
PEO
PGE
PKN
PKO
PZU
SPL
TPE
ZAB
mWIGA40
ABE
ACP
APR
ASB
ASE
ATT
BFT
BHW
BNPPPL
CAR
CBF
cPs
CRI
DIA
DOM
DVL
EAT
ENA
EUR
GPP
GPW
ING
SW
LBW
MBR
MIL
MRB
NEU
NWG
oPL
PEP
PXM
RBW
SNT
TEN
T
VOX
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KURS
26,4
110,7
661,0
236,6
33,4
267,9
448,9
985,0
22300,0
1080
94,0
26,7
217,5
10,5
134,3
86,9
64,1
583,0
10,3
22,1

KURS
120,6
169,4
18,0
43,8
60,8
18,9
3490,0
110
145,0
664,0
172,2
11,7
708,0
171,4
225,0
8,9
11,4
24,6
5,7
39,9
71,5
406,0
34,5
8,7
340,0
16,3
11,1
670,0
106,0
14,2
50,2
7,7
129,8
293,2
99,5
37,6
104,6
116,4
58,2
94,7

1D
2,0
1,0
1,3
2,1
0,9
2,5
3,0
1,0
3,1
1,3
5,9
1,5
2,4
0,2
1,3
1,6
0,9
1,9
3,3
0,4
1D
1,5
0,7
3,8
2,1
0,2
2,9
2,3
1,1
5,1
0,8

2,4
0,3
1,7
2,6
0,0
1,5
0,1

0,4
3,2
2,2
7,4
16
2,5
3,7

23,8
2,7

M
5,0
7,4

=3

12,7
1,1
M
-10,9
3,9
0,3
3,3
3,3
13,7
9,9
7,2
3,3
7,4

-4,0

-15,9
-12,0
9,9
0,6
0,4
-17,0
-18,0
2,3
-4,5
1,2
23,2
4,7
4,4
6,5

3M
-15,0
0,2
3,6
1,8
-19,3
-4,6
9,0
7,8
7,2
1,7
21,4
9,7
6,0
19,6
39,8
2,0
-4,0
6,9
18,8
3,5
3M
11,9
-25,8
8,4
33,2
3,5

0,7

26,3
-8,6
-13,9
10,0
18,9
47,3
8,4
4,6
24,8
17,7
12,4
38,9
5,6
7,6
-14,3
7,5
9,3
3,1
12,7
-10,0
-4,1
31,8

6M
-25,9

7,8
29,8
12,5
23,7
67,4
2,0

24,3
-15,5
2,6
65,9
-10,2
3,1
15,0
9,4
40,1
18,6
9,5

20,5
16,5
27,2
-35,4
7,6

2,7

31,9

umieniu ob

1vr
=il5,7/
1,6
22,1
12,1
-26,1
113,6
24,3
26,4
31,8
33,1
-59,8
82,1
37,4
32,7
112,5
23,8
23,4
14,7
107,5
6,8
1vr
10,9
9,6
0,8
82,3
g9
-8,3
21,0
6,9
41,6
26,6
15,0
22,5
234,0

3Yr
-10,0
227,9
141,5
116,6
-14,7
123,2

64,2
131,9
159,8
252,3
143,6
-33,7
229,5

67,8
188,8
252,3
132,7
148,4
432,7

3Yr
149,6
148,2
3,7
89,1
32,2
-47,4
226,2
88,8
202,8
17,5
233,7
-30,1

353,8

121,2
265,8
-37,0
298,8
-66,5
24,8
141,9
197,7
26,9
134,9
16,5
267,0
62,2
15,5
488,9
145,0
35,5
65,3
436,5
591,0
37,8
-66,8
176,1
167,5
-38,3
288,0
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Najmocniejsze i najstabsze podmioty w ujeciu 5 sesji (zestawienie z WIG20, mWIG40 i sW1G80)

TOP10 INDEKS KURS 5D BOTTOM10  INDEKS KURS 5D
MNC sWIG80 45,80 19,0 DNP WIG20 33,38 -14,2
MRC sWIG80 51,50 16,0 ZRE sWIG80 9,70 -10,8
TPE WIG20 10,27 15,5 ERB sWIG80 26,75 -7,4
LwWB sWIG80 34,05 15,4 VOX mWIG40 104,60 -7,4
LPP WIG20 22300,00 15,2 DIG sWIG80 162,80 -6,7
WPL mWIG40 58,20 14,3 CoG sWIG80 4,56 -6,1
ENA mWIG40 24,60 13,1 NEU mWIG40 670,00 -5,8
PGE WIG20 10,53 11,6 LBW mWIG40 8,69 -5,7
SNT mWIG40 293,20 8,7 GPW mWIG40 71,50 -4,5
1AT sWIG80 56,20 8,5 STX sWIG80 2,86 -4,2
Najmocniejsze i najstabsze podmioty w ujeciu 1 roku (zestawienie z W1G20, mWIG40 i sWIG80)
TOP10 INDEKS KURS 1Yr BOTTOM10  INDEKS KURS 1Yr
ICE sWIG80 56,50 587,3 MDV WIG20 94,00 -59,8
CRI mWIG40 708,00 234,0 ATC sWIG80 7,80 -50,3
DAD sWIG80 71,00 207,4 CLC sWIG80 4,03 -50,1
DIG SWIGS0 162,80 184,2 oG SWIGS0 4,56 43,4
BMC sWIG80 22,50 177,8 PBX sWIG80 10,40 -43,2
PXM mWIG40 7,67 154,6 EUR mWIG40 5,73 -34,9
DAT sWIG80 141,00 151,3 11B sWIG80 131,00 -33,5
KGH WIG20 267,90 113,6 ACG sWIG80 22,30 -31,2
PKN WIG20 134,34 112,5 EAT mWIG40 11,44 -31,1
TPE WIG20 10,27 107,5 WTN sWIG80 16,58 -30,9
Najmocniejsze i najstabsze podmioty w ujeciu 3 lat (zestawienie z WIG20, mWIG40 i sWIG80)
TOP10 INDEKS KURS 3Yr BOTTOM10  INDEKS KURS 3Yr
DIG sWIG80 162,80 1438,2 coG sWIG80 4,56 -50,0
SNT mWIG40 293,20 591,0 CLC sWIG80 4,03 -49,5
DAD sWIG80 71,00 551,4 SVE sWIG80 3,72 -33,0
NWG mWIG40 106,00 488,9 aG sWIG80 2,91 -15,4
ELT sWIG80 48,05 488,0 BRS sWIG80 4,81 1,2
CMP sWIG80 53,60 450,3 GRX sWIG80 2,26 8,0
RBW mWIG40 129,80 436,5 BIO sWIG80 4,32 26,3
TPE WIG20 10,27 432,7 VRG sWIG80 4,64 53,3
CRI mWIG40 708,00 353,8 STX sWIG80 2,86 57,5
ENA mWIG40 24,60 298,8 ECH sWIG80 5,26 85,9
INNE KURS 1D 5D im 3M 1Yr
Ropa Brent [USD/bbl] 105,29 1,3 3,0 45,3 73,0 41,3
Gaz USA HH [USD/MMBTu] 2,89 0,0 -2,3 0,9 -21,7 -27,0
Gaz EUTTF 1M [EUR/MWh] 50,76 7,7 6,1 58,8 80,2 24,8
CO2 [EUR/t] 71,47 0,5 1,8 3,5 -16,6 7,2
Wegiel ARA [USD/1] 119,00 2,4 0,7 12,0 22,8 14,2
Miedz LME [USD/t] 12257 1,0 2,1 -7,8 -1,6 26,9
Aluminium LME [USD/t] 3521 2,1 6,4 12,6 18,6 39,9
Cynk LME [USD/t] 3220 1,2 6,7 2,4 4,5 13,5
Otéw LME [USD/t] 1872 -0,3 0,8 -2,4 -4,9 -5,7
Stal HRC [USD/t] 1048,00 0,0 3,9 3,0 12,1 17,8
Ruda zelaza [USD/t] 107,85 1,2 1,8 8,9 0,6 3,8
Wegiel koksujacy [USD/t] 236,00 0,9 0,0 7,3 8,0 34,5
Ztoto [USD/oz] 4679 0,2 3,8 -12,1 8,3 50,3
Srebro [USD/oz] 73,95 1,6 3,8 17,3 3,2 119,5
Platyna [USD/oz] 1956 0,1 1,6 -15,2 -5,0 97,8
Pallad [USD/oz] 1477 -0,7 4,3 -17,6 -10,6 47,5
Bitcoin USD 68078 -0,2 3,2 3,7 =229 -20,1
Pszenica [USd/bu] 619,50 0,5 3,6 4,8 22,2 14,6
Kukurydza [USd/bu] 458,50 0,2 -1,9 4,5 4,1 -0,7
Cukier ICE [USD/Ib] 15,52 -0,2 -2,3 11,7 5,9 -15,2
w nim komentar: autoréw. Opr: nim kom
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TAURON [TOP20 BDM]

Podsumowanie konferencji po wynikach 4Q’25 (31.03.2026)

Wyniki

-2025 bardzo mocny; zarzad podkreslat szybsze od pierwotnych zatozenn dowiezienie strategii i powrdt do dywidendy
- przychody grupy 34,4 mid PLN (-3% r/r)

- EBITDA 7,5 mid PLN (+16% r/r) — EBITDA poréwnywalna 7,53 mld PLN vs 6,65 mld PLN rok wczesniej

- zysk netto 3,3 mld PLN (+462% r/r)

- rekomendacja dywidendy 350,5 min PLN, tj. 0,20 PLN/akcje

- CAPEX 5,64 mld PLN (+10% r/r)

- dtug netto / EBITDA 1,4x na koniec 2025; bilans wg zarzadu bezpieczny mimo wysokich naktadéw

Dystrybucja
- dalej gtowny filar wynikow
- EBITDA segmentu 4,79 mld PLN (+21% r/r)

- wsparcie po stronie wzrostu WRA, dodatniego wptywu konta regulacyjnego i lekko wyzszego wolumenu ustug dystrybucyjnych; WRA 24,6 mid PLN na koniec
2025, na 2026 spotka pokazuje wzrost do 26,6 mld PLN

- na 2026 po stronie ryzyk spadek WACC do 9,5%, ujemny wptyw salda konta regulacyjnego (-171 min PLN vs +272 min PLN w 2025), wyzsza amortyzacja
- operacyjnie: 2,5 min licznikéw zdalnego odczytu, ok. 43% klientéw; 50% przytaczen online

- nowa faktura wg zarzadu ograniczyta liczbe kontaktéw dot. rozliczer o ok. 20%, ponad 50% klientéw na e-fakturze

OZE, magazyny energii

- grupa ma juz ponad 1 GW mocy zainstalowanej w OZE

- w realizacji pozostaje 889 MW projektéw OZE i BME

- EBITDA segmentu OZE 572 min PLN (-16% r/r), presja gtéwnie po stronie nizszych cen energii i stabszego wyniku na $wiadectwach pochodzenia
- nowe moce czes$ciowo kompensowaty stabsze otoczenie, ale nie w petni

- kluczowe projekty: FW Miejska Gérka 191 MW, PV Ogrodzieniec 85 MW, PV Mystowice 55 MW

- portfel magazynoéw energii to 566 MW, pozyskano w sumie 538 mIn PLN dotacji dla projektéw BME o mocy 346 MW

- wg zarzadu magazyny przy wsparciu dotacyjnym albo preferencyjnym finansowaniu powinny dawac¢ 2-cyfrowy IRR

- jednoczesnie padt wprost argument o mozliwej przysztej autokanibalizacji rynku magazynéw

-w 2026 do oddania kolejne 16 MW BME; Miejska Gorka ma rozpoczac czesciowg produkcje energii z rozruchu

Sprzedaz

- EBITDA segmentu 662 min PLN, wynik dobry mimo duzych obcigzer jednorazowych

- po stronie negatywow: -277 min PLN odpis na Fundusz Wyptaty Réznicy Ceny oraz -146 min PLN rezerwy na kontrakty rodzace obcigzenie w segmencie GD
- wsparcie po stronie marzy na sprzedazy energii elektrycznej, wolumen sprzedazy energii elektrycznej spadt r/r do 25,25 TWh z 26,79 TWh

- kluczowy problem na 2026 to fakt, ze taryfa G nie pozwala wg spotki na petne pokrycie kosztéw i wygenerowanie dodatniej marzy

Finansowanie

- zarzad mocno akcentowat przewage TAURONU w dostepie do finansowania preferencyjnego —w 2025 grupa pozyskata 6,6 mld PLN takiego finansowania, w
tym: 5,3 mld PLN pozyczek z KPO na dystrybucje, 0,5 mld PLN dotacji na BME, 0,3 mld PLN pozyczki z KPO na OZE, 0,5 mld PLN po zostatych dotacji

- dostepne finansowanie na koniec 2025 to 6,2 mid PLN
- Fitch: BBB-, perspektywa pozytywna

- wg zarzadu koszt zakupu uprawnien do emisji CO2 w 2025 wynidst ok. 3,1 mld PLN; na 2026 oczekiwany poziom poréwnywalny

Rynek mocy, aktywa konwencjonalne
- wsparcie z rynku mocy na 2026 dla blokéw 200 MW z obowigzkiem mocowym ok. 1,6 GW
- wygrana 15-letnia aukcja rynku mocy dla projektu gazowego OCGT Jaworzno 600 MW

- w Q&A zarzad jasno zaznaczat, ze przy obecnych regulacjach ekonomika blokéw 200 MW koriczy sie z obecnym mechanizmem rynku mocy po 2028

Dom Maklerski BDM S.A. ¢ Wydziat Analiz i Informacji ¢ analizy@bdm.pl
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- jednoczesnie spotka podkreslata, ze aktywa te mogg by¢ dalej potrzebne systemowo, jesli pojawi sie nowy mechanizm wynagradzania dostepnosci

- w cieple podtrzymany kierunek odejscia od wegla do 2030

Q&A

- polityka hedge pozostaje konserwatywna, na 2026 Tauron ma zabezpieczone 100% wtasnej produkcji, a na 2027 ok. 75%, do tego na 2026 jest zasadniczo
zabezpieczona takze po stronie CO2, wiec biezace ruchy cen energii czy uprawnien nie powinny istotnie zmieni¢ tegorocznego wy niku

- obecne napiecia geopolityczne nie stanowig dzi$ materialnego ryzyka dla 2026 przez sam kanat cenowy

- w obszarze aktywéw konwencjonalnych nie byto zmiany podejscia do blokéw 200 MW, przy obecnych regulacjach ich ekonomika koriczy sie razem z obecnym
mechanizmem rynku mocy po 2028, ale jednoczesnie zarzad podkreslat, ze jednostki te mogg nadal by¢ potrzebne z punktu widzenia bezpieczeristwa systemu;
w tym kontekscie wazny pozostaje tez projekt OCGT Jaworzno 600 MW, ktéry po wygraniu 15-letniej aukcji rynku mocy wzmacnia pozycje grupy po stronie
elastycznych mocy

- w kontekscie OZE s dopuszczane rézne formuty wspotpracy z rynkiem deweloperskim, od przeje¢ pojedynczych projektéw, przez wymiany gruntéw, po
formuty typu development service agreement, ale bez sygnatu, ze chce agresywnie kupowac cate podmioty, nacisk byt raczej na ekonomike i jakos¢ projektu
niz na sama skale wzrostu portfela

- w kontekscie magazyndw energii zarzad wskazywat, ze projekty BME przy wsparciu dotacyjnym albo preferencyjnym finansowaniu powinny dawa¢ 2-cyfrowe
stopy zwrotu, natomiast wraz ze wzrostem liczby takich aktywéw na rynku ekonomika moze sie pogarsza¢, pojawit sie wiec dos¢ wyrazny watek ryzyka przysztej
autokanibalizacji i spadku atrakcyjnosci arbitrazu oraz ustug systemowych

- zarzad nie sugerowat skokowego zwiekszania naktadéw na CAPEX ponad obecnytrend, bo ograniczeniem pozostaja jednoczesnie bilans, moce wykonawcze
rynku oraz wptyw inwestycji na taryfy dla odbiorcéw, ale réwnolegle pozytywnie oceniono ustawe sieciowa, gtdwnie przez pryzmat ograniczenia blokowania
mocy przylaczeniowych przez projekty, ktére realnie nie beda realizowane

-na 2026 zarzad nie chciat okresli¢ sie doktadnie jezeli chodzi o twardy guidance liczbowy, nie odnidst sie do konsensusu ok. 6,5 mid PLN EBITDA, a zamiast tego
komunikowat kierunkowo, ktére segmenty powinny by¢ mocniejsze, a ktdre stabsze

Piotr Barcz

PCC ROKITA

Podsumowanie czatu inwestorskiego po 4Q’25

Perspektywy
-trudno jednoznacznie okresli¢, jak dtugo utrzyma sie wymagajace otoczenie
-na dzi$ spotka nie widzi wyraznego i trwatego ozywienia ani znaczacych wzrostéw w obszarze budowlanym
-spotka koncentruje sie na optymalizacji proceséw, utrzymaniu dyscypliny kosztowej oraz elastycznym dostosowywaniu dziatalnosci do warunkéw rynkowych
-rynek Mercosur nie jest postrzegamy jako obszar oferujgcego nadzwyczajne perspektywy rozwoju dla sp6tki
Inwestycje
-rozbudowa elektrolizy membranowej o dwa dodatkowe elektrolizery jest na finiszu (trwa rozruch, petne uruchomienie na dniach)
-spétka nie ma planéw budowy farm PV (przy dzisiejszych uwarunkowaniach prawno-regulacyjnych stato sie to nierentowne)
Chloropochodne
-w 2025 roku spadek EBITDA pochodng spadku cen tlenku propylenu oraz kwasu solnego oraz wzrostu ceny nabywanej energii elektry cznej
-w przypadku tugu spétka konkuruje na rynku lokalnym (Polska i kraje oscienne — Czechy, Niemcy, Stowacja, Litwa, Austria) a w przypadku sody na rynkach
zamorskich (konkurowanie z dostawcami z Azji — Chiny/Indie i Bliskiego Wschéd)
-wyzszy wzrost $redniej ceny sody vs tug w 2025 roku konsekwencjg rezygnacji z czesci mniej marzowych rynkéw
-wykorzystanie instalacji elektroliz w Europie wynosi obecnie 60-70% (wzgledem standardowych 80-85%)
-w Europie moce to ok. 13 min ton (w przeliczeniu na 100% tug sodowy), potencjalnie ogtoszono zamkniecie ok 1,3 min ton, ale c zesci jeszcze nie zamknieto
definitywnie
Poliole
-segment nadal mocno doswiadczany przez azjatycky konkurencje
-niski popyt w obszarze polioli polieterowych, presja na ceny i marze
-w dalszym ciggu klient detaliczny nie szuka materaca wykonanego ze specjalistycznej pianki elastycznej, tylko taniego chifskiego produktu
-instalacja MOL (200 tys ton) powinna pojawi¢ sie na rynku w kolejnych kilkunastu miesigcach, ale kilkukrotnie przektadano juz termin, jej pojawianie sie bedzie
miato istotny wptyw na sytuacje rynkowa
Inna dziatalno$¢ chemiczna
-niesprzyjajgca koniunktura oraz rosnaca aktywnosci konkurencji z Chin na rynkach europejskich
-pomimo wysokich cet (60%) dostepnos¢ chirskich uniepalniaczy fosforowych w niskich cenach zaczeta w 2025 roku ponownie rosna¢
-spotka wyraznie zwiekszata sprzedaz na rynku amerykanskim (cta w USA na produkty z Chin)
Zadtuzenie
-spotka aktualnie nie ma aktywnego prospektu obligacyjnego
Dywidenda
-ostateczna decyzja nalezy do WZA
-rekomendacja Zarzadu wynika z ostroznego podejscia do obecnego otoczenia rynkowego oraz potrzeby zachowania komfortowej pozycji ptynnosciowej
i finansowej
Krzysztof Pado

Dom Maklerski BDM S.A. ¢ Wydziat Analiz i Informacji ¢ analizy@bdm.pl
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KETY [TOP20 BDM]
Spotka podata wstepne wynikiza 1Q'26

Wyniki za 4Q'2025 [mIn PLN]

1Q'25 1Q'26W zmianar/r 1Q'26P BDM odchyl 1Q'26P kons odchyl
Przychody ze sprzedazy 1354 1430 5,6% 1472 -2,9% 1420 0,7%
Zysk na sprzedazy 168 181 -
EBITDA 228 242 6,1% 244 -0,8% 233 4,0%
EBIT 170 181 6,5% 181 0,0% 172 5,2%
Wynik brutto 152 164 7,6% 163 -
Wynik netto 121 132 9,1% 132 0,0% 125 5,3%
Marza EBITDA 16,8% 16,9% 16,6% 16,4%
Marza EBIT 12,6% 12,7% 12,3% 12,1%
Marza netto 8,9% 9,2% 9,0% 8,8%

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

1Q'22 2Q'22 3Q22 4Q22 [ 1Q'23 2Q23 3Q23 4Q'23 [ 1Q24 2Q24 3Q'24 4Q24 | 1Q'25 2Q25 3Q'25 4Q'25 |1Q'26P
Przychody ze sprzedazy 1500 1648 1508 1275 | 1373 1338 1312 1195 | 1240 1301 1355 1248 | 1354 1442 1447 1251 | 1430
S0G 404 399 393 320 | 349 294 287 276 | 306 297 298 284 | 304 288 283 258 | 290
sww 642 726 611 473 | 594 567 501 445 | 472 521 511 409 | 535 537 501 408 | 610
SSA 585 691 594 569 | 560 592 640 581 | 562 607 678 661 | 673 789 810 698 | -—*
inne 5 5 5 5 6 6 6 7 7 7 7 7 7 8 7 8
wytaczenia 136 -173 -9  -94 | -136 -119 -122 -114 | -106 -131 -137 -104 | -165 -180 -154 -121 | --
EBITDA 268 350 253 160 | 201 240 257 170 | 222 256 253 201 | 228 295 294 204 | 242
S0G 102 98 88 42 62 49 55 24 64 65 67 44 69 68 62 48
sww 82 124 75 48 76 87 71 64 51 70 54 43 46 56 48 34
SSA 98 130 79 71 78 109 133 91 | 111 134 143 113 | 124 181 196 131 | --
inne/korekty -15 2 11 0 -15 - <l 9 3 EER-T) 1 41 <10 12 9
EBIT 229 310 212 115 | 157 195 213 122 | 174 205 199 142 | 170 235 234 145 | 181
saldo finansowe 5 12 <14 35 | 217 19 8 22 | 13 -6 -5 29 | -18 21 19 -18 | -18
Zysk brutto 224 298 197 8 | 140 176 205 100 | 162 190 185 113 | 152 214 215 127 | 164
Zysk netto 175 246 171 87 | 136 151 181 71 | 150 166 147 96 | 121 169 176 102 | 132
cFO 85 58 208 383 | 298 255 327 269 | 207 220 8 199 | 199 229 250 259 | -
Dfug netto 813 931 1015 1056 | 877 698 653 931 | 827 695 1274 1501 | 1350 1189 1177 1372 | 1200
Marza EBITDA 17,9% 21,2% 16,8% 12,6% | 14,6% 17,9% 19,6% 14,2% |17,9% 19,7% 18,7% 16,1% |16,8% 20,5% 20,3% 16,3% |16,9%
S0G 253% 24,6% 22,4% 13,0% |17,9% 16,7% 19,1% 8,7% |20,9% 22,0% 22,4% 15,5% |22,7% 23,6% 21,9% 18,6% | --
sww 12,8% 17,1% 12,2% 10,1% | 12,8% 15,4% 14,1% 14,4% | 10,8% 13,3% 10,5% 10,5% | 8,6% 10,4% 9,6% 8,3% | -
SSA 16,8% 18,8% 13,3% 12,5% | 13,9% 18,5% 20,8% 15,7% |19,8% 22,1% 21,0% 17,2% |18,4% 22,9% 24,2% 18,8% | --
Marza EBIT 15,3% 18,8% 14,0% 9,0% |11,4% 14,6% 16,2% 10,2% |14,1% 15,8% 14,7% 11,4% |12,6% 16,3% 16,2% 11,6% |12,7%
Marza zysku netto 11,7% 14,9% 11,3% 6,8% | 9,9% 11,3% 13,8% 6,0% |12,1% 12,8% 10,9% 7,7% | 8,9% 11,7% 12,2% 8,2% | 9,2%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka, *spétka podzielita dawne SSA na nowe-SSA (systemy architektoniczne) i SOP (ostony przeciwstoneczne)

Komentarz BDM
e Wstepne wyniki 1Q’26 na poziomie EBITDA o 4% wyzsze od konsensusu PAP i zblizone do naszych oczekiwan.
e  EBITDA wyniosta 242 min PLN (+6% r/r).
e 90% obtozenia posiadanych mocy produkcyjnych.
e Najwiekszy wzrost przychoddw (ok. 14% r/r)w SWW (wyzsze ceny aluminium r/riwzrost wolumenu o 6% r/r). W SSA wzrost sprzedazy o 8% r/r, natomiast
-5% spadek w SOP (staba pogoda w I-1I'26). W SOG spadek o -5% r/r (niskie ceny granulatu w I-1I'26).
e Dtug netto na poziomie ok 1,2 mid PLN.
Krzysztof Pado
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FERRO

Spotka podata wyniki za 4Q'25

Wyniki za 4Q’2025 [mIn PLN]

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

Przychody ze sprzedazy  198,8  191,5 3,6% 193,3 -0,9% 193,0 -0,8% 783,4 754,6 -3,7%

EBITDA 24,9 29,7 19,3% 23,6 25,7% 22,3 33,0% 119,0 103,4  -13,1%

EBIT 203 24,1 18,6% 19,1 26,2% 17,7 36,2% 101,6 84,5 -16,8%

Wynik brutto 13,0 20,7 59,4% 18,1 14,5% 83,8 82,6 -7,0%

Wynik netto 11,8 18,9 60,7% 14,2 33,2% 13,4 41,1% 72,2 68,5 -5,2%

Marza EBITDA 12,5% 15,5% 12,2% 11,6% 15,2% 13,7%

Marza EBIT 10,2% 12,6% 9,9% 9,2% 13,0% 11,2%

Marza zysku netto 5,9% 9,9% 7,3% 6,9% 9,2% 9,1%

Zrédto: BDM S.A., spétka
Wyniki kwartalnie [min PLN]
1Q'22 2Q22  3Q'22 4Q'22 1Q23 2Q'23 3Q'23 4Q'23 1Q'24 2Q'24 3Q24 4Q24 | 1Q'25 2Q'25 3Q'25 4Q'25

Przychody wg krajow 255,7 224,2 226,0 209,0 | 207,4 1826 212,6 200,6 | 199,4 179,9 2053 1988 | 1958 173,8 193,5 1915
Polska 119,9 99,2 97,5 89,3 83,4 66,4 90,6 85,7 87,3 68,0 82,9 83,4 | 80,3 62,6 75,9 72,9
Czechy 43,0 37,9 36,1 36,3 40,6 35,8 34,4 32,2 35,9 32,7 32,1 31,0 | 325 32,1 31,8 30,0
Stowacja 15,0 13,7 14,0 13,7 13,9 12,1 11,9 12,2 11,3 11,2 11,3 12,3 10,7 10,6 11,9 10,9
Rumunia 43,3 43,1 46,2 38,8 41,1 41,1 43,4 42,5 37,1 40,0 47,7 41,8 41,7 37,1 45,4 43,8
Wegry 12,2 10,3 9,6 10,5 8,4 7,6 10,3 8,8 9,4 8,3 9,8 9,2 | 10,4 9,9 11,3 10,9
Litwa 0,0 0,0 0,0 0,0 2,8 2,3 2,7 2,7 2,1 2,2 2,4 2,6 2,7 2,8 2,8 2,7
Pozostate 22,3 20,0 22,5 20,6 17,2 17,3 19,3 16,5 163 17,5 19,1 185 | 17,5 18,6 14,4 20,3

Przychody 255,7 2242 226,0 209,0 | 207,4 1826 212,6 200,6 | 199,4 179,9 2053 1988 | 1958 173,8 1935 191,5
Armatura sanitarna 117,7 106,2 104,7 92,2 98,8 94,5 95,4 88,4 99,0 88,6 95,4 87,4 90,5 86,4 90,9 86,9
Armatura instalacyjna 79,1 73,9 77,6 71,1 70,3 64,4 74,4 71,3 60,6 62,3 68,8 71,5 62,6 59,1 71,1 68,8
Zrédta ciepta 54,1 39,8 39,9 41,4 34,6 19,6 38,4 36,8 36,9 23,1 35,6 34,8 37,6 25,6 28,1 33,2
Pozostate 4,8 4,2 3,7 4,4 3,7 4,1 4,3 4,0 2,9 5,9 5,5 51 51 2,7 3,4 2,6

EBITDA 36,1 30,4 31,5 22,8 28,9 24,3 35,1 29,5 30,5 25,5 38,1 24,9 28,8 16,5 28,4 29,7

EBIT 32,2 26,6 27,6 19,3 24,9 20,1 30,6 24,6 26,2 21,3 33,8 20,3 24,4 12,0 24,0 24,1

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

Zysk brutto 26,4 20,8 17,8 13,8 22,0 15,4 26,8 18,6 22,0 19,9 33,9 13,0 25,4 13,1 23,4 20,7

Zysk netto 21,4 18,6 13,7 11,7 17,5 12,6 21,1 15,8 16,7 16,6 27,2 11,8 | 20,0 10,6 18,9 18,9

CFO 51,8 15,8  -22,4 54,7 3,8 456 32,3 81,6 29,5 43,4 9,3 26,9 | 49,7 38,0 10,0 59,6

Diug netto 162,9 158,5 190,4 181,6 | 187,7 1561 132,7 96,2 73,6 341 283 79,7 | 133,7 103,9 101,7 116,0

Przychody r/r 56,6%  2,2%  0,0% -58% | -18,9% -18,5% -59% -4,0% | -3,9% -15% -3,4% -0,9% | -1,8% -3,4% -58% -3,6%
Armatura sanitarna 31,4% -0,1% 1,9%  0,1% | -16,1% -11,1% -8,8% -4,0% | 02% -6,2% -0,1% -1,2% | -8,6% -2,5% -4,7%  -0,6%
Armatura instalacyjna  44,6% 18,8% 17,6% 1,5% | -11,1% -12,8% -4,1% 0,4% -13,9% -3,3% -7,6% 0,2% 3,3% -5,2% 3,3% -3,7%
Zrédta ciepta 230,6% -12,1% -23,4% -25,5% | -36,1% -50,7% -3,8% -11,2% 6,8% 17,8% -7,3% -54% | 1,9% 10,8% -21,1% -4,6%
Pozostate 81,9% -21,2% -27,2% 1,7% | -22,4% -3,8% 16,6% -8,4% | -21,1% 44,5% 27,2% 28,0% | 75,0% -53,8% -37,6% -48,3%

Marza EBITDA 14,1% 13,6% 13,9% 10,9% | 13,9% 13,3% 16,5% 14,7% | 15,3% 14,2% 18,6% 12,5% | 14,7% 9,5% 14,7% 15,5%

Marza EBIT 12,6% 11,8% 12,2%  9,2% | 12,0% 11,0% 14,4% 12,3% | 13,1% 11,9% 16,5% 10,2% | 12,4% 6,9% 12,4% 12,6%

Marza zysku netto 8,3% 8,3% 6,1% 5,6% 8,4% 6,9% 9,9% 7,9% 8,4% 9,2% 13,2% 5,9% | 10,2%  6,1% 9,8% 9,9%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Komentarz BDM

. Lepsza r/r EBITDA pierwszy raz od 3Q'24. Wyniki powyzej konsensusu i naszych zatozen.

. Przychody o 4% nizsze r/r, EBITDA wzrosta 0 19% r/r. Przychody 1% ponizej naszych oczekiwan, EBITDA wyzsza o0 26% a zysk netto o 33%.

BIULETYN PORANNY

2026-04-01, 08:13 CET/CEST

. Spadek r/r przychoddw przede wszystkim w Polsce. Lekki spadek takze w Czechach i na Stowacji. W innych obszarach geograficzny ch wzrosty.
. Nieznaczne spadki r/r przychoddéw zaréwno w armaturze sanitarnej oraz armaturze instalacyjnej. Spadek o 5% r/r w Zrédtach cieptfa. Na wyniku
operacyjnym wyzsza marzowos¢ r/r w armaturze instalacyjnej i armaturze sanitarnej.
. Marza EBITDA na poziomie 15,5% (vs 12,5% rok temu i 13,1% w 1-3Q’25). EBITDA na poziomie 29,7 min PLN (vs 24,9 min PLN rok temu,
oczekiwalismy 23,6 min PLN).
. Ujemne saldo finansowe na -3,4 min PLN. Efektywna stopa podatkowa na poziomie 8%.
. CF operacyjnyw 4Q’25: +60 mIn PLN (pozytywna kontrybucja ze strony naleznoscii zapasow). Dtug netto wzrdst do 116 min PLN (wyptata dywidendy
w 4Q’25).
. W liscie do akcjonariuszy prezes wskazuje, ze w 4Q’25 widoczne byty efekty wdrazanych inicjatyw efektywnosciowych.
. Telekonferencja wynikowa 2/04 o 12:00.
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CAVATINA
Spotka podata wyniki za 4Q'25

Wyniki za 4Q’2025 [mIn PLN]
Zrédto: BDM S.A., spétka
Wyniki 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 netto ze sprzedazy 13,5 166 20,8 21,7 | 183 21,6 24,7 29,8 289 32,2 359 353|323 1005 845 72,7
przychody z najmu 9,9 11,5 12,2 13,1 14,8 14,4 18,3 21,2 17,5 20,5 22,2 22,1 23,0 27,3 28,2 29,5
service charge 2,4 3,0 3,9 2,8 3,4 5,1 53 4,0 6,4 9,3 6,3 8,1 9,3 9,7 9,6 10,6
aranzacje 1,2 2,1 4,6 5,8 0,1 2,1 1,1 4,6 5,0 2,3 7,4 52 0,1 0,1 11,3 3,0
sprzedaz mieszkan 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 63,4 354 29,7
Zysk brutto ze sprzedazy 6,7 6,7 6,9 7,7 9,2 7,5 13,5 17,6 15,7 16,4 19,8 17,3 19,7 49,3 34,1 31,4
-najem, service i aranzacja 6,7 6,7 6,9 7,7 9,2 7,5 13,5 17,6 15,7 16,4 19,8 17,3 | 19,7 23,7 259 24,7
-mieszkania 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 25,6 8,2 6,7
Wynik z nieruchomosci inwestycyjnych 57,4 235 63,5 -393 | 49,6 -386 77,3 62,3 9,3 42,0 2,0 15,1 | -24,4 54,2 19,3 -15,7
Wynik z pozostatych umoéw (PRS) 0,0 0,0 0,3 0,0 1,3 0,5 0,0 -0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
SG&A 10,2 13,3 11,8 12,8 | 11,3 10,3 16,6 10,5 11,1 13,5 11,4 12,1 | 12,6 8,6 11,8 14,4
Zysk (strata) na sprzedazy 54,1 16,9 589 -44,4 | 488 -409 742 688 140 449 104 203 |(-173 94,9 41,7 1,3
Saldo pozostatej dziatalnosci
operacyjnej 0,9 0,3 -3,3 -3,8 1,0 -3,7 -0,9 -5,0 0,6 0,4 0,3 3,0 -0,1 1,9 -1,2 5,7
EBITDA 55,7 19,3 59,0 -489 | 51,3 -428 76,1 655 16,2 46,2 125 24,9 |(-16,0 984 41,8 2,6
EBIT 55,0 17,2 555 -48,2 | 49,8 -445 73,3 63,8 14,6 44,5 10,7 23,2 |-17,4 96,7 40,5 7,0
EBIT bez rewaluacji -2,5 -6,3 -8,0 9,0 0,2 -5,9 -4,0 1,5 5,2 2,5 8,7 8,1 6,9 42,5 21,2 22,7
Saldo dziatalnosci finansowej -209 -11,4 -40,5 188 |-12,6 155 52,6 352 -11,7 -273 57 359 | -19 60,7 -40,7 -18,0
- w tym koszty odsetek -10,7 -2,9 -161 0,3 |-156 -17,9 -22,6 -27,3 -21,9 -23,3 -248 -30,9 |-25,7 -29,9 -30,0 -30,6
Zysk brutto 374 11,4 182 -32,1 | 37,8 -30,7 24,4 821 3,5 18,2 51 -14,6 | -19,4 38,1 0,5 -13,5
Zysk netto 30,3 8,9 14,4 -26,4 | 30,6 -24,3 19,4 64,9 2,8 15,7 39 -11,5]|-1538 30,0 0,0 -10,9
Nieruchomosci inwestycyjne 2128 2291 1904 2036|2215 2252 2418 2470 2559 2649 2696 2747|2260 2287 2216 2212
Zapasy 73 78 63 65 15 29 31 232 253 294 330 373 878 1001 1170 1241
CF operacyjny -60 29 -9 -85 7 64 17 -108 11 22 -4 36 51 -16 4 -16
CF inwestycyjny -185  -140 480 -178 | -116  -106 -86 -82 -45 71 -33 -40 -66 -41 -3 -75
Dtug netto 1320 1448 1028 1261|1383 1401 1539 1719 1767 1845 1901 1938|2060 2170 2216 2333

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Sprzedaz w projektach mieszkaniowych

finisz Catosé [szt] umowy wartosé umowy wartosé razemumowy razem umowy
sprzedazy netto[min PLN] | rezerwacyjne netto [min PLN] 23/03/26 24/11/25

Belg | koniec 237 230 110,0 8 4,4 238 227
Belg II 4Q'26 325 116 57,5 38 24,0 154 115
Wima A 2028 288 13 7,8 9 7,6 22 7

Wima B +C koniec/1Q'26 421 316 129,9 24 9,0 340 317
Quorum Tower 1Q'27 634 193 226,2 24 28,6 217 164
Grundmanna 4Q'26 361 35 15,5 19 8,0 54 41

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Komentarz BDM

Przychody/wyniki

® W 4Q'25 spdtka wykazata 72,7 min PLN przychoddw ze sprzedazy (w tym 29,5 min PLN to przychody z najmu, a 29,7 min PLN przychody ze sprzedazy
mieszkan — Belg | oraz Wima B), przy 31,4 min PLN zysku brutto ze sprzedazy (w tym 6,7 min PLN dotyczy segmentu mieszkaniowego — marza w tym
obszarze na poziomie poréwnywalnym z 3Q’25). Wynik z nieruchomosciinwestycyjnych wynidst -15,7 min PLN. EBIT bez rewaluacji na poziomie +22,7 min
PLN. Saldo finansowe wyniosto -18,0 min PLN (w tym -30,6 min PLN to koszty finansowania). Na poziomie netto wykazane zostato -10,9 min PLN straty.

Sytuacja bilansowa

o Kapitat wtasny na koniec 4Q’25 wynosit 1,19 mld PLN. Bilansowa warto$¢ dtugu netto wynosita 2,33 mld PLN (1,94 mld PLN rok temu) - dalszy wzrost q/q.
Dtug netto liczony do kowenantéw obligacyjnych wynosit 2,15 mld PLN (wskaznik do kowenantéw 0,55x przy max 0,60x).

¢ Wartos¢é bilansowa nieruchomosci inwestycyjnych ukoriczonych na 4Q’25 wynosita 1,97 mld PLN. Wartos$¢ nieruchomosci w budowie wynosita 0,24 mid
PLN (sp6tka nie prowadzi obecnie budéw budynkéw biurowych, projekty w ramach tej kategorii to projekty zawieszone lub projekty, ktére spétka chce
konwertowa¢ na mieszkaniowe).

e Systematycznie postepuje wzrost zapaséw (do 1,24 mld PLN), zwigzany z segmentem budownictwa mieszkaniowego (1,00 mld PLN to projekty w toku,
dla projektu przy ulicy Chmielnej w Warszawie uzyskano decyzje o warunkach zabudowy).

Krzysztof Pado
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VOXEL

Podsumowanie konferencji po wynikach 4Q’25 (31.03.2026)

-w 2025 r. sp6tka odnowita 8 uméw z NFZ i podpisata 1 nowa umowe na TK;

- nadwykonania w badaniach TK i MR za 2025 r. beda rozliczone w 100%; w zakresie badan PET i SPECT spétka czeka na informacje o dnosnie rozliczenia;
- podwyzki dla personelu w 2025 r. byly wyzsze niz wzrost wycen, co spowodowato spadek marzy;

- akwizycje zostaty sfinansowane kredytem w rachunku biezgcym; w 4Q’25 spétka zapfacita za udziaty w Supramed;

- na ten moment zadne zmiany finansowania nie zostaty wprowadzone przez NFZ, badania TK i MR s3 nielimitowane; proponowane jest finansowanie
nadwykonan w 40%; zdaniem spétki takie zmiany bytyby niekorzystne dla pacjentdw, poniewaz poskutkuja wydtuzeniem ko lejek;

- Voxel zaktada wzrost wolumendw w 2026 r., na razie trudno ocenié¢ wptyw potencjalnego wprowadzenia proponowanych rozwiazan;
- zostata wprowadzona zmiana w wycenie badan TK i MR od poczatku 2026 r.; spdtka szacuje, ze spowoduje to spadek sredniejceny TK o ok. 4% i MR o ok. 3%;

- spotka planuje zakoriczy¢ wszystkie prace zwigzane z cyklotronem do korica 2Q’26; w styczniu’26 spdtka kupita budynek w Krakowie i planuje tam przenies¢
pracownie z obecnych lokalizacji; w planach jest zakup budynku w Bytomiu oraz wymiana TK w Bielsku -Biatej;

- planowana wieksza sprzedaz w segmencie IT w zwigzku z projektami prowadzonymi w ramach KPO; na 1H’25 spdtka Alteris ma juz po dpisane umowy;

- CEZ ogtosit 3 postepowania —w dwdch z nich (przegladarki i platforma ustug inteligentnych) Alteris ma ztozong wygrywajaca oferte; jeden z oferentéw ztozyt
odwotanie, dlatego nie jest to jeszcze pewne; oferta na platforme ma wartos$¢ ok. 24 min PLN i nie jest uwzgledniona w backlog;

Q&A:
- w badaniach TK i MR refundowanych przez NFZ przez spétke, nadwykonania stanowig ok. 1/3 badan; w badaniach PET/SPECT wynoszg ok. 19%;

- spotka niedawno wprowadzita podwyzki dla personelu, wiec w najblizszym czasie nie planuje dalszych wzrostéw; jezeli NFZ obnizy wyceny badan, to nie
bedzie mowy o podwyzkach;

- na razie nie wiadomo, czy spétka bedzie wykonywac¢ wszystkie badania, jezeli NFZ wprowadzi nizsze rozliczenia nadwykonan; jest szereg rozwigzan, ktére
mozna wprowadzié, zeby ograniczy¢ wykonywanie nieoptfacalnych badan; jednym ze scenariuszy jest wykonywanie badan tylko do limitu;

- suma niezafakturowanych nadwykonan za 2025 r. wynosi ok. 16 min PLN;

- w zwigzku z niepewng sytuacja, spotka nie podaje celéw wolumenowych na biezacy rok;

- jezeli pojawig sie ciekawe lokalizacje do przejecia, to spdtka bedzie sie im przyglada¢; na razie nie deklaruje akwizycji;

- cyklotron jest uruchomiony, do korica 2Q’26 spédtka chce rozpocza¢ komercjalizacje urzadzenia;

- sp6tka ma podpisang umowe z australijskg firmg na prowadzenie badan cyklotronowych;

- spotka wspdtpracuje z zagranicznymi partnerami, m.in. na Ukrainie, ale jest to dziatalno$¢ dodatkowa, nie stanowi core biznesu;

- Voxel ma podpisang umowe ze spdtka australijska, z ktora bedzie prowadzi¢ badania farmaceutyczne;

- Radpoint podpisat 3 listy intencyjne dotyczace ekspansji na rynku niemieckim;

- wygrane oferty, ktére sg juz pewne, sg zaliczone juz do backlogu, natomiast te, w ktérych jest jeszcze mozliwos¢ odwotania, nie s zaliczone;
- przeglad opcji strategicznych zwolnit ze wzgledu na obecna sytuacje w ochronie zdrowia, ale na razie spétka go nie zamyka.

Anna Tobiasz

ASSECO POLAND

Spotka opublikowata wyniki za 4Q’25.

Wybrane dane finansowe [min PLN]

4Q'25 kons. réznica r/r k/k 2025 r/r
Przychody 4525,0 4531,7 -0,1% 23% 6,0% 17 830,5 6,3%
EBITDA 583,5 655,4 -11% -3,3% 5,2% 2497,7 15%
EBIT 401,7 456,2 -12% 5,3% -5,9% 1757,0 21%
zysk netto j.d.* 183,1 165,8 10% 36,7% 7,0% 636,3 30%
marza EBITDA 12,9% 14,5% -1,58 -3,54 -0,10 14,01% 1,08
marza EBIT 8,9% 10,1% -1,19 -1,51 -1,13 9,85% 1,16
marza netto 4,0% 3,7% 0,39 0,40 0,04 3,57% 0,65

* zysk netto z dziatalnosci kontynuowanej

Zrédto: BDM, PAP
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Skonsolidowany portfel zaméwien grupy na 2026 rok wynosi 10,27 mld PLN wobec 9,086 mld PLN w tym samym okresie 2025 roku, co oznacza wzrost o 13%.
Jest to portfel zamoéwien wyliczony wedtug statych kurséw walut.

Rada nadzorcza spétki pozytywnie zaopiniowata rekomendacje zarzadu dotyczaca przeznaczenia 1.051 min PLN z zysku netto osiggnietego w 2025 roku oraz
czesci zyskow z lat ubiegtych zgromadzonych na kapitale rezerwowym, na wyptate dywidendy, co da 13,05 PLN na akcje.

SELVITA

Spotka opublikowata wyniki za 4Q’25.

Wybrane dane finansowe [mIn PLN]

4Q'25 kons. réznica r/r k/k YTD 2025 r/r
Przychody 94,9 92,5 2,6% -3,4% 5,9% 370,7 7,2%
EBITDA adj. 22,1 17,7 25,2% 6,3% 38,1% 69,0 23,7%
EBIT 8,4 3,6 133,3% 29,2% 265,2% 12,6 -2620,0%
zysk netto j.d. 7,3 2,3 211,6% 102,8% -911,1% 0,8 -113,1%
marza EBITDA 23,3% 19,1% 4,20 2,11 5,43 18,61% 2,48
marza EBIT 8,9% 3,9% 4,95 2,23 6,28 3,40% 3,54
marza netto 7,7% 2,5% 5,16 4,03 8,70 0,22% 1,98

Zrédto: BDM, spotka

Selvita szacuje, ze poziom skonsolidowanych przychodoéw z dziatalnosci operacyjnej w 1Q’26 uksztattuje sie w przedziale od 78 do 82 min PLN wobec 91,3 min
PLNw 1Q’25.

Backlog spétki na 2026 r. wynosi 218,9 min PLN i jest wyzszy o 0,7 min PLN wobec analogicznego okresu rok wczesniej, co oznacza wzrost dynamiki
kontraktowania o 5,4 p.p. wzgledem odczytu ze stycznia. W 2026 r. kluczowe bedzie tempo kontraktowania w 2Q’26 i 3Q’26.

PGE

Spotka szacuje, ze w 2025 r. miata 12,89 mld PLN skons. powtarzalnej EBITDA i ok. 3,5 mld PLN skons. straty netto j.d. W 4Q’25 EBITDA powtarzalna wyniosta
2,33 mld PLN, a analitycy oczekiwali 2,88 mld PLN wyniku EBITDA. Dla poréwnania, w 2024 roku grupa miata 11,3 mld PLN powtarzalnej EBITDA i2,7 mid PLN
straty netto jednostki dominujace;j.

UNIBEP

W 2025 r. sp6tka miata 2,4 mld PLN przychoddw, 112,6 min PLN EBIT (-33,2% r/r) oraz 49,2 min PLN zysku netto (-54,3% r/r).

LUBAWA

Spotka wstepnie szacuje, ze jej skonsolidowany zysk netto w 2025 roku wzrdst 0 25,4% do 126,1 min PLN. Skonsolidowany szacunkowy przychéd ze sprzedazy
wzrdst w 2025 roku 0 20,9% do 616,7 min PLN.

ORLEN, GRUPA AZOTY

Orlen zawart przedwstepna umowe sprzedazy z akcjonariuszami spotki Grupy Azoty Polyolefins (GAP), na mocy ktérej nabedzie wszystkie pozostate akcje GAP.
Orlen dostarczy takze finansowanie o fgcznej wartosci 1,35 mld PLN, niezbedne do dokorczenia restrukturyzacji spétki. Finalizacja transakcji planowana jest
w 3Q'26.

MBANK

ZWZ Banku zdecydowato we wtorek o pozostawieniu zysku netto osiggnietego w 2025 roku w kwocie 3.547 min PLN jako niepodzielonego.

ING

KNF wydata decyzje, w ktdrej stwierdzita brak podstaw do zgtoszenia sprzeciwu wobec planowanego nabycia 55% akcji Goldman Sachs TFI przez ING Bank
Slaski. Bank podat, ze decyzja KNF skutkuje spetnieniem sie jednego z warunkéw zawieszajacych transakcje.
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PZU

Zarzad PZU zdecydowat o rozpoczeciu procesu pofgczenia prawnego i operacyjnego ze spétka zalezng LINKA. Prezes PZU Bogdan Ben czak w rozmowie z PAP
Biznes przekonuje, ze wdrozenie modelu multibrand w potaczonej spétce zwiekszy konkurencyjnos¢ ubezpieczyciela..

ENEA

Enea Operator podpisata pierwszg w Polsce umowe na swiadczenie ustugi Interwencyjnej Regulacji Mocy Biernej (IRB). IRB jest innowacyjna ustuga zwiekszajaca
elastycznos¢ sieci, umozliwiajgcg dynamiczne zarzadzanie poziomami napieé w sieci dystrybucyjnej, w szczegdélnosci w warunkach wysokiej generacji energii
z odnawialnych Zrédet. Mechanizm ten pozwala Enei Operator na efektywne wykorzystanie potencjatu regulacyjnego farm wiatrowyc h i fotowoltaicznych,
stwarzajgc warunki do ograniczenia ryzyka przeciazen sieci oraz zmniejszenia potrzeby stosowania nierynkowych ograniczen generacji OZE.

ORANGE POLSKA

CERT Orange Polska prognozuje, ze narzedzia sztucznej inteligencji w 2026 roku beda wykorzystywane do automatyzacji kolejnych etapoéw atakéw — od
rozpoznania az po eksfiltracje danych Al pozwoli na weryfikacje efektéw dziatania i korekte scenariusza ataku.

CD PROJEKT

CD Projekt nawigzat wspétprace z Zero Latency VR w zakresie doswiadczenia VR w uniwersum "Cyberpunk 2077" — ISBnews

RAINBOW TOURS

Skonsolidowane przychody ze sprzedazy w lutym’26 wyniosty 323,4 min PLN (+0,7% r/r). Narastajgco, w okresie styczeri-luty’26, sprzedaz wyniosta 633,1 min
PLN (+1,6% r/r).

SCOPE FLUIDICS

Spotka planuje przeprowadzenie dwdch transakcji strategicznych do korica 2028r., a jedng z nich ma by¢ komercjalizacja BACTEROMIC. W portfelu chce mieé
kilka projektéw. Grupa posiada srodki zabezpieczajgce dziatalnosé do korica 2027 r.

DATAWALK

Spotka zwiekszyta wartosc¢ lejka sprzedazowego do niemal 110 min USD i oczekuje wzrostu jego konwersji sprzedazowej w kolejnyc h okresach, poinformowat
CFO tukasz Socha. Zarzad jest bardzo optymistycznie nastawiony co do wynikdw za 2026 r. — ISBnews

WAWEL

Jeronimo Martins Polska wypowiedziat umowe sprzedazy z zachowaniem trzymiesiecznego okresu wypowiedzenia ze skutkiem na koniec miesigca
kalendarzowego. Przychody spotki w ramach zrealizowanych transakcji sprzedazy na rzecz Jeronimo w 2025 r. wyniosty 19,9% tacznych przychoddéw spétki.
Wawel podejmie rozmowy w celu okreslenia potencjalnych, nowych ram relacji handlowych.

ARCHICOM

Spotka rozpoczeta w Warszawie budowe czwartego etapu inwestycji Wieza Jezyce w Poznaniu. Archicom odda do uzytku prawie 200 mieszkan. Lokale bedg
gotowe do odbioru w potowie 2028 roku.

DEKPOL

Oferta Dekpol Budownictwo, spétki zaleznej Dekpolu, zostata wybrana jako najkorzystniejsza w przetargu na budowe powiatowego Centrum Sportu i Rekreacji
w Kruszynie. Wartos¢ oferty brutto wyniosta ok. 159,98 min PLN.

PKP CARGO

Udziat PKP Cargo w rynku przewiezionych towaréw wedtug masy spadt po lutym’26 do 27,24% catego rynku wobec 27,28% po lutym’25.

COAL ENERGY

Spotka zawarta memorandum o wspotpracy ze spotkami Carbones de la Vega, Blue Solving, Cristal Mining Coal oraz Minas Maria del Carmen y Felisa z siedziba
w Hiszpanii, ktére s wtascicielami facznie trzech kopalni antracytu, a takze zaktadu zajmujacego sie przerobem hatd antracytowych w pétnocnej Hiszpanii.
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ONE MORE LEVEL

Spoétka zawarta zawart z Polska Agencja Rozwoju Przedsiebiorczosci umowe o dofinansowanie na projekt "SmartNPC: pierwszy polski model GPT Al
kompleksowego zarzadzania bohaterami niezaleznymi w grach wideo". Dofinansowanie wynosi 10,2 min PLN, przy wartosci projektu 16,4 min PLN.

GOBARTO

Spotka liczy na pozytywne wyniki w kolejnych miesigcach 2026 r. oraz planuje nowe inwestycje. Podano, ze w 2025 r. GK Gobarto wyprac owato 3,83 mid PLN
przychoddw ze sprzedazy, a skonsolidowany zysk EBITDA wynidst 53,55 min PLN.

SPYROSOFT

Grupa Spyrosoft, ktéra zdecydowata, ze pozyskanie inwestora strategicznego jest gtdwnym kierunkiem dla dalszego rozwoju, nie wyklucza, ze mégtby on chcie¢
zdjac¢ spotke z gietdy. Prezes bedzie chciat pozosta¢ w spoétce, ale mégtby rozwazy¢ sprzedaz czesci posiadanych akcji.

LS| SOFTWARE / INDEKSY

Po sesji 2 kwietnia 2026 roku z listy uczestnikdw indekséw WIG, WIG-informatyka i WIG-Poland zostang wykreslone akcje spétki LSI Software.

B-ACT (NC)

Zarzad spotki rekomenduje, by z zysku za 2025 r. przeznaczy¢ na wyptate dywidendy kwote 881,3 tys. PLN, co daje 0,09 PLN dywidendy na akcje.

EUVIC (NC)

Spotka zawarta umowe ramowa dotyczacy dostawy sprzetu oraz swiadczenia ustug towarzyszacych z KIEFER TEK LTD z Grecji, a na jej podstawie otrzymata
zamdwienie o wartosci 20-22 mIn USD netto na instalacje systemu serwerowego NVIDIA do budowy fabryki Al.

TREX (NC)

Spétka uruchomita sprzedaz swoich produktéw na rynku rumunskim poprzez platforme Decathlon. Zarzad szacuje, ze przychody na tamtym rynku w okresie
pierwszych 12 miesiecy wyniosg ok. 0,63 min PLN.

SYGNIS (NC)

Spétka zawarta porozumienie z oddziatem specjalnym Gtéwnego Zarzadu Wywiadu Ministerstwa Obrony Ukrainy w celu nawiazania strategicznej wspdtpracy
w obszarze kompetencji technologicznych, wdrazania nowoczesnych rozwigzan w technologiach addytywnych i zaawansowanych metod wytwarzania
z uwzglednieniem zastosowarnn w obronnosci. Informacja opublikowana we wtorek przed sesja.

PREFA GROUP (NC)

Sad nie ma watpliwosci: Prefa Group nie sptaci dtugéw. Postepowanie sanacyjne spétki Jakuba Suchanka, zadtuzonej na co najmniej 140 min PLN, zostato
umorzone, bo jego kontynuowanie zmierzatoby do pokrzywdzenia wierzycieli. Zdaniem sadowego zarzadcy Prefa Group nigdy nie byta zdolna do samodzielnego
zaspokajania zobowigzan. — Puls Biznesu

TURYSTYKA

Wojna uderza w biura podrézy. Tegoroczne wakacje spedzimy blizej domu. Przez konflikt na Bliskim Wschodzie turysci zmieniajg plany, a touroperatorzy musza
by¢ na to przygotowani. Ratunkiem i jednoczeénie wyzwaniem bedzie przesuniecie potoku klientdw w region basenu Morza Srédziemnego. — Puls Biznesu

NIERUCHOMOSCI

Mieszkania mogg jeszcze zdrozeé, ale nie wszedzie. Za mieszkania w 2025 r. ptaciliSmy nieco wiecej niz rok wczesniej. Po dwuc yfrowych zwyzkach cen nie ma
juz jednak sladu. W tym roku beda sie one nieznacznie wahaé. Na popyt moze wptynac¢ sytuacja na Bliskim Wschodzie. — Rzeczpospolita

CHEMIA

Dopfaty do nawozéw s3 na stole, ale rzad zwleka z decyzjg i liczy na Bruksele. - Trwajg rozmowy z resortem finanséw o wsparciu, ale dla rolnikéw lepsze bytoby
rozwigzanie ogdlnounijne - méwi Mirostaw Maliszewski, szef sejmowej komisji rolnictwa. — Dziennik Gazeta Prawna
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PALIWA
Kierowcy ptacg mniej za benzyne i olej napedowy. Nowe regulacje spowodowaty skokowy spadek cen detalicznych niektérych rodzajéw paliw ptynnych. Nie

objety jednak autogazu, uzywanego przez okoto 3 min polskich kierowcow. Niezaleznie od tego, o przysztych ce nach nadal bedzie decydowaé geopolityka. —
Parkiet

INFLACIA
Inflacja CPl w marcu’26 wyniosta 3,0% r/r (ocz. 3,3%). W ujeciu m/m ceny wzrosty 1,0% (ocz. 1,4%).

Inflacja CPI r/r

Ogoétem Zywnosé i napoje bezalkoholowe Paliwa do prywatnych srodkéw transportu
marzec'25 4,9% 6,7% -4,7%
luty'26 2,1% 2,4% -7,9%
marzec'26 3,0% 2,0% 8,5%

Zrédto: BDM, GUS

Inflacja CPI r/r [%]
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e 7\WN 0$€ i Napoje bezalkoholowe Paliwa do prywatnych $rodkéw transportu

Zrédto: BDM, GUS

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP
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WYDZIAt ANALIZ i INFORMACII: WYDZIAt OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:
Maciej Bobrowski Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu, Doradca Inwestycyjny Dyrektor Wydziatu

tel. (032) 208 14 12 tel. (022) 62-20-848

e-mail: maciej.bobrowski@bdm.pl e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

strategia, przemyst, media/rozrywka/telekomunikacja
Maciej Fink-Finowicki

Krzysztof Pado tel. (022) 62-20-855

Zastepca Dyrektora, Doradca Inwestycyjny e-mail: maciej.fink-finowicki@bdm.pl
tel. (032) 208 14 32

e-mail: krzysztof.pado@bdm.pl Tomasz Grzeszczyk

oil&gas, budownictwo, materiaty budowlane, deweloperzy tel. (022) 62-20-854

e-mail: tomasz.grzeszczyk@bdm.pl
Anna Tobiasz

Mtodszy analityk rynku akcji, Doradca Inwestycyjny Piotr Komorowski
tel. (032) 208 14 35 tel. (022) 62-20-851
e-mail: anna.tobiasz@bdm.pl e-mail: piotr.komorowski@bdm.pl

biotechnologia/medycyna, handel (odziez)

Piotr Barcz

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

e-mail: piotr.barcz@bdm.pl

Nota prawna:

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

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

Raport skierowany jest do wszystkich klientéw, z ktérymi Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM) zawart Umowe o Swiadczenie ustug maklerskich na podstawie Regulaminu $wiadczenia ustug maklerskich przez Dom
Maklerski BDM S.A. lub Umowe o $wiadczenie ustug maklerskich dla klientéw, ktorych rachunek papieréw warto$ciowych prowadzony jest przez bank depozytariusz. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych
kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz. Nie moze by¢ on jednak publikowany badZ powielany bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w
szczegdlnosci nie moze zostac przekazany lub wydany osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Opracowanie ma charakter informacyjny inie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypgji lub zakupu instrumentéw finansowych.

Inwestor powinien mie¢ swiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowac poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa zwrotu z
poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikdw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzié¢
aktualnos¢ i poprawnos¢ poszczegdlnych zatozeri dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonac¢ niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wiasne analizy (bazujgce takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez
analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujgc sie na aktywno$¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzglednia¢, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji
poprzez posiadanie wigcej niz jednego instrumentu finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to
prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mogtby osiagna¢ na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ swiadomy, ze struktura portfelowa
inwestydji ijakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akdji nie gwarantuje osiggniecia przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktore BDM uwaza za wiarygodne. Zrodfa
informacji wykorzystane w raporcie to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezgce spotki, raporty okresowe i biezace podmiotow
wykorzystanych do wyceny pordwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych
oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaly stan faktyczny. Przedstawione prognozy s3 oparte wytgcznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze
spotkami ani z innymi podmiotami i opierajg sie na szeregu zatozen, ktdre w przysztosci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdza.

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

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

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

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

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, mogg posiadac diugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami
emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i moga dokonywaé nimi transakcji rowniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokona¢ transakcji
dotyczacej przedmiotowych instrumentdw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sa wpisywane na liste restrykcyjng
dla pracownikdw Wydziatu Analiz.

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

. zarzadzania konfliktami intereséw, przyjmowania i przekazywania zachet- informacje znajdujg sie pod adresem: https://www.bdm.pl/o-nas/o-domu-maklerskim-bdm/zasady-mifid-fatca-skargi-sprawozdania -i-
dokumenty-archiwalne
. powigzar BDM z emitentami notowanymi na GPW, NewConnect, Catalyst z tytutu wykonywania na ich rzecz przez BDM funkgcji animatora w celu wspomagania ptynnosci obrotu instrumentami finansowymi-

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

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

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