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SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK

= Digital Network: Wstepne wyniki za 2025 rok [komentarz BDM]

= Elektrotim: Wyniki 4Q’25 — nieco powyzej naszych oczekiwan [komentarz BDM]

= Murapol: Zysk netto za 4Q’25 1,8% ponizej konsensusu [tabela BDM]

= XTB: KNF natozyta kare na Spotke w wysokosci 20 min PLN [TOP20 BDM]

= Enea: Spétka miata w 4Q’25. 966,6 min PLN EBITDA oraz 856,1 mIn PLN straty netto

= JSW: PIP utrzymata nakaz wyptaty przez Spétke czesci nagrody oraz ekwiwalentu barbérkowego
= Marvipol Development: Deweloper chce wyptaci¢ 1,11 PLN dywidendy na akcje

= Enter Air: UOKiK zobowigzat Spétke do wyptaty przysporzenia w tgcznej wartosci ponad 8 min PLN
= MLP Group: Spdétka nabyta dziatke inwestycyjng pod drugi projekt logistyki miejskiej w Wiedniu
= LSl Software: Spdtka rozpoczeta przeglad opciji strategicznych

= Cloud Technologies: Przychody ze sprzedazy danych wyniosty w 4Q’25 15,1 min PLN

= Wasko: Oferta spotki zaleznej za 25,9 min PLN brutto najkorzystniejsza w przetargu PARP

= Pekao: Bank liczy w '26 na wyzszg dynamike sprzedazy ubezpieczer stand alone

= PKO BP: Automarket.pl sprzedat rekordowe ponad 1 tys. samochoddéw w 111’26 [TOP20 BDM]

= CEZ: Moody's podnidst rating Spétki do poziomu A3, perspektywa stabilna

= 11 bit studios: Spdtka zwiekszyta koszty amortyzacji o okoto 15,6 min PLN

= Tesgas: Sp6tka ma umowe z Gaz-System za ok. 15,4 min PLN brutto

= Tauron: Spoétka zostata strategicznym sponsorem hokejowych reprezentacji Polski [TOP20 BDM]
= Pharmena: Spétka przeprowadzi badania stabilnosci wyrobu na trudno gojace sie rany

= Syn2bio: Szacowana wartos¢ aktywow na dzien podziatu wynosi 43,1 min PLN

= Miraculum: Spétka zmniejszyta przychody szacunkowo o 3% r/r do 14,55 min PLN w 1Q'26

KOMENTARZ PORANNY

GPW bez wyraznego kierunku
Woczorajsza sesja na GPW uptyneta w mieszanych nastrojach. WIG i WIG20 zakorczyty dzien
w okolicach punktu odniesienia. Sektorowo, najlepiej radzita sobie motoryzacja (+2,8%) i paliwa
(+2,3%), natomiast najwieksze spadki zanotowato goérnictwo (-2,4%). Na pozostatych rynkach
europejskich przewazaty spadki — DAX stracit -0,3%, natomiast za oceanem gtéwne indeksy $wiecity
na zielono. S&P wzrést +1,0%, DJI +0,6%, a Nasdaq +1,2%. Nadal tematem wywotujgcym duze wahania
pozostaje konflikt na Bliskim Wschodzie, jednak po weekendowym zerwaniu negocjacji nie byto wida¢
paniki po wynikach indekséw. Na te doniesienia mocniej zareagowaty surowce — ropa wrdcita
w okolice 100 USD za barytke. Dzisiaj znowu traci — brent wyceniana jest na 98 USD/bbl, a WTI na
97 USD/bbl. Coraz ciasniej robi sie w kalendarzu raportéw rocznych. Do korica kwietnia spétki beda
publikowac swoje wyniki. Dzisiejszy dzier zaczeliSmy od raportéw Elektrotimu i Murapolu, a w kolejce
jest jeszcze m.in. Sniezka. Jutro swoje sprawozdanie opublikuje PGE. Jednocze$nie, wczoraj w USA
Goldman Sachs rozpoczat sezon wynikéw za 1Q’26. Dzisiaj raporty przedstawig Citigroup, JPMorgan,
Wells Fargo i Johnson & Johnson. Kontrakty terminowe o poranku wskazujg na mieszane nastroje
przed rozpoczeciem ses;ji.

Anna Tobiasz

WYKRES DNIA

Woczoraj akcje spétki Revolution Medicines wzrosty o +41,4% po ogtoszeniu, ze lek deraksonrasib
wykazat , bezprecedensowy wskaznik przezywalnosci” w leczeniu raka trzustki, w badaniu klinicznym
3 fazy.

Revolution Medicines [12M, USD]
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total return; %
;

Kurs 1D YTD 12m
WIG 131315 0,0 12,0 44,1
WIG20 3596,0 -0,0 13,0 49,2
WIG30 4544,4 -0,2 11,2 46,2
mWIG40 9031,3 -0,1 10,5 33,8
sWIG80 30393,4 0,5 2,7 21,0
NC Index 273,4 0,6 9,2 17,3
WIG Banki 22794 -0,4 18,9 55,4
WIG Bud 10300 0,0 9,9 29,9
WIG Chemia 7 602 0,2 -0,9 -7,5
WIG Dew 5888 1,4 5,0 27,5
WIG Energia 4915 -0,6 23,4 65,2
WIG Games 18482 -0,4 4,9 16,9
WIG IT 8553 -0,0 -14,6 19,3
WIG Media 6450 0,3 -3,8 -8,2
WIG Paliwa 15406 23 36,8 117,6
WIG Spoz 3234 0,2 10,1 8,9
WIG Surowce 9689 2,4 9,5 157,9
WIG Odziez 13 365 -0,3 5,4 16,1
DAX 23742 -0,3 3,1 16,5
FTSE100 10583 -0,2 7,7 37,3
CAC40 8236 -0,3 1,2 19,9
BUX 139 460 4,9 25,6 64,2
S&P500 6886 1,0 0,9 30,0
DJIA 48218 0,6 0,8 22,0
Nasdag Comp 23184 1,2 -0,1 39,5
Bovespa 198 001 0,3 22,9 55,1
Nikkei225 57 806 -0,7 13,0 71,1
Shanghai Comp. 4010 0,1 0,6 26,4
S&P/ASX 200 8984 -0,4 319 21,8
EUR/PLN 4,2441 0,1 0,6 0,9
USD/PLN 3,6061 0,2 -0,5 4,6
CHF/PLN 4,6069 -0,0 -1,7 0,5
EUR/USD 1,1769 0,1 0,2 3,7
UsD/IPY 158,97 0,3 -1,4 -10,0

Zestawienie podmiotéw z WIG20,mWIG40 i sWIG80
(liderzy spadkéw i wzrostdw na ostatniej sesji)

Top Kurs 1D [%) Bottom Kurs 1D [%)
MLG 105,00 5,0 CRJ 614,00 -4,4
TOR 72,00 5,0 UNI 15,38 -4,2
MSzZ 6,94 4,4 EAT 11,22 -4,1
VGO 530,00 43 ICE 54,00 -3,9
CAR 725,00 4,0 APT 23,85 -3,0
ECH 5,35 3,9 CMP 51,80 -3,0
XTB 108,00 3,7 DAD 72,70 2,9
SHO 41,60 3,2 EUR 5,87 -2,7
MNC 48,40 3,2 KGH 305,40 -2,5
ZAB 23,10 3,0 ABE 120,40 -2,4
MDG 26,70 2,9 DAT 146,20 2,3
UNT 149,60 2,7 CPS 11,38 =2/2
ABS 81,00 2,5 BNPPPL 164,00 -2,1
DIG 179,00 2,5 CoG 4,90 2,1
VRC 126,00 2,3 MiL 18,86 -2,1
PKN 131,40 2,2 TXT 36,78 179
VOoT 46,00 2,1 MDV 89,42 -1,8
RVU 24,50 2,1 ACG 21,80 -1,8
OPN 87,40 2,0 PCR 67,20 178
BMC 24,46 1,9 WWwL 784,00 178
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Statystyka dla podmiotéw z W1G20 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
mWIG40
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
ML
MRB
NEU
NWG
opL
PEP
PXM
RBW
SNT
TEN
T
VOX
VRC
WPL
XTB
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KURS
27,8
126,2
749,0
245,1
34,7
305,4
479,4
1078,0
23420,0
1260
89,4
27,8
247,5
11,2
131,4
99,3
67,8
651,2
10,6
23,1
KURS
120,4
177,0
19,3
49,5
60,7
18,3
3686,0
117
164,0
725,0
178,8
11,4
662,0
167,2
246,5
9,5
11,2
25,4
5,9
41,8
78,6
459,4
28,6
8,38
336,0
18,9
11,9
694,0
109,0
14,2
52,0
9,6
150,0
304,0
106,6
36,8
100,4
126,0
56,8
108,0

1D
0,3
0,1
0,5

0,1
0,4
1,1
0,7
3,0

1D
2,4
0,5
1,4

0,2

4,0

0,1
0,0
0,8

0,7
1,0
0,2
0,6

0,9
0,7
1,2
0,7
0,1
0,7
0,6
-1,9
0,6
2,3
0,2
3,7

M
0,7
14,7
14,2
0,7
-15,7
8,1
6,7
13,1
22,7
30,2
6,0
5,6
18,0
17,7
2,3
14,8
81
18,8
15,2
13,9
M
0,6
3,7
7,3

16,6

0,7
9,5
0,8
24,5
16,0
20,5
2,5
1,9
-16,3
5,0
6,0
15,3

3M

-13,9
11,1
11,6
3,3

17,7

S2583

4,8
22,4
17,7
-15,9
-16,6
66,4
il7) )
9,2
7,5
20,9
24,7
=il7,1
21,9
16,9
28,0
7,9
8,0
5,5
11,2
-18,3
-16,9
4,8
36,3
-8,8
13,9
3,2
10,1
3,9
-10,7
26,8
8,3
-13,7
46,8

6M
17,1
22,2
44,2
3,9
21,5
58,9
9,6
21,1
36,0
36,2
-44,3
6,9
34,0
4,5
48,3
33,4
22,6
35,2
23,0
6,8
6M
28,8

-14,5

14,2
57,7
31,1
0,4
21,3
113,2
7,6
5,7
19,9
24,4
39,4
27,4
-30,9
40,6
52,4
7,9
22,3
12,0
27,6
-15,4
0,9
32,0
63,3
-15,3
24,2
20,3
29,9
15,2
-25,8
-43,0
1,0
2,1
59,7

1vr
38
32,2
33,8
16,9
S2585)
173,4
37,6
50,6
59,3
70,9
-59,8
96,8
66,6
42,9
119,5
59,8
34,1
36,0
112,7
16,4

1vr

24,2
71,9
37,7
31,0
29,3
259,1

27,8
53,4
29,7
9,7

3Yr
12,6
227,4
144,5
126,9
-10,5
151,2

52,2
154,8
167,2
259,0
128,1
-29,5
248,7

72,5
169,2
272,6
133,1
158,6
448,1

3Yr
161,1
153,1

3,4
1111
32,6
-46,5
261,8
89,4
225,3
37,5
243,3
-30,8
389,1

128,2
261,3
-35,3
305,4
-65,8
-16,5
164,9
231,6
-39,5
142,9
34,1

251,4
62,7

13,7

511,9
134,7
-36,8
105,7
426,2
638,2
66,4

-66,4
156,4
170,5
-41,4
285,8
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Najmocniejsze i najstabsze podmioty w ujeciu 5 sesji (zestawienie z W1G20, mWIG40 i sWIG80)

TOP10 INDEKS KURS 5D BOTTOM10  INDEKS KURS 5D
SCW sWIG80 405,00 26,2 LWB sSWIG80 28,80 -14,5
Msz sWIG80 6,94 14,7 Isw mWIG40 28,60 -12,3
PXM mWIG40 9,57 13,9 ALL sSWIG80 16,06 -8,0
RBW mWIG40 150,00 13,6 ICE SWIG80 54,00 -5,3
XTB mWIG40 108,00 12,9 WTN sSWIG80 16,10 -4,1
MIL mWIG40 18,86 11,9 AMC sWIG80 49,95 -3,2
ASB mWIG40 49,50 11,7 ENA mWIG40 25,44 -3,2
MLG sWIG80 105,00 10,5 EAT mWIG40 11,22 -2,8
PKO WIG20 99,30 10,3 MRC sSWIG80 52,70 -2,8
PEO WIG20 247,50 10,1 ACG sSWIG80 21,80 -2,7
Najmocniejsze i najstabsze podmioty w ujeciu 1 roku (zestawienie z W1G20, mWIG40 i sWI1G80)
TOP10 INDEKS KURS 1Yr BOTTOM10  INDEKS KURS 1Yr
ICE sWIG80 54,00 575,0 CLC sSWIG80 3,77 -60,1
SCwW sWIG80 405,00 553,2 MDV WIG20 89,42 -59,8
CRI mWIG40 662,00 259,1 ATC sSWIG80 7,85 -48,0
PXM mWIG40 9,57 213,1 EUR mWIG40 5,87 -36,2
DIG sWIG80 179,00 210,9 COG sSWIG80 4,90 -35,3
BMC sWIG80 24,46 208,1 WPL mWIG40 56,80 -34,5
DAD sWIG80 72,70 201,7 118 sWIG80 134,50 -33,0
KGH WIG20 305,40 173,4 ANR sWIG80 18,80 -32,3
CTX sWIG80 80,10 139,1 EAT mWIG40 11,22 -29,7
ASB mWIG40 49,50 136,9 ACG sSWIG80 21,80 -29,7
Najmocniejsze i najstabsze podmioty w ujeciu 3 lat (zestawienie z WIG20, mWIG40 i sWIG80)
TOP10 INDEKS KURS 3Yr BOTTOM10  INDEKS KURS 3Yr
DIG sWIG80 179,00 1597,8 CLC sSWIG80 3,77 -61,4
SNT mWIG40 304,00 638,2 COG sSWIG80 4,90 -48,5
ELT sWIG80 50,95 548,5 SVE sSWIG80 3,64 -40,2
NWG mWIG40 109,00 511,9 ClG sSWIG80 3,18 -34,9
DAD sWIG80 72,70 463,6 BRS sSWIG80 4,80 -5,7
TPE WIG20 10,63 448,1 GRX sSWIG80 2,28 3,5
RBW mWIG40 150,00 426,2 BIO sSWIG80 4,19 17,7
CMP sWIG80 51,80 411,9 STX sWIG80 2,77 47,1
CRI mWIG40 662,00 389,1 VRG sSWIG80 4,80 49,5
ENA mWIG40 25,44 305,4 ECH SWIG80 5,35 69,4
INNE KURS 1D 5D im 3M 1Yr
Ropa Brent [USD/bbl] 97,89 -1,5 -10,4 -5,1 47,2 50,9
Gaz USA HH [USD/MMBTu] 2,61 -0,8 9,2 -16,8 -16,5 -21,7
Gaz EUTTF 1M [EUR/MWh] 45,29 2,4 -14,9 9,6 42,4 31,3
CO2 [EUR/t] 71,60 -0,3 1,3 5,6 -19,6 11,7
Wegiel ARA [USD/t] 105,50 0,6 -6,6 -13,6 7,6 28
Miedz LME [USD/t] 12996 1,4 5,8 2,5 -1,9 41,4
Aluminium LME [USD/t] 3687 3,4 4,2 6,2 14,5 56,3
Cynk LME [USD/t] 3298 -0,7 1,1 1,4 3,6 25,1
Otéw LME [USD/t] 1888 0,0 -1,3 1,5 -6,4 -0,1
Stal HRC [USD/t] 1046,00 0,0 -0,5 3,5 11,0 11,5
Ruda zelaza [USD/t] 104,85 -1,3 -2,9 -1,8 -2,9 53
Wegiel koksujgcy [USD/t] 223,00 -0,4 -4,7 -1,7 -5,7 18,9
Zfoto [USD/oz] 4770 0,6 1,4 -4,7 3,1 48,6
Srebro [USD/oz] 77,11 2,0 5,6 -4,5 -17,2 138,4
Platyna [USD/oz] 2082 0,4 6,1 -1,6 -13,4 118,4
Pallad [USD/oz] 1588 0,4 9,0 2,2 -16,5 65,9
Bitcoin USD 74379 1,6 2,7 5,0 -23,8 -12,3
Pszenica [USd/bu] 584,75 0,4 2,2 =5,5 14,1 6,8
Kukurydza [USd/bu] 442,50 0,5 -1,4 2,2 4,9 8,8
Cukier ICE [USD/Ib] 13,88 -0,1 -8,4 -4,7 -4,9 -18,8
Umf(f\, wnymi pogigdam v nim komentarze
ub w Internecie catosci luk y BDM
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DIGITAL NETWORK

Spétka przed sesjg w dniu 2026-04-14 opublikowata wstepne dane za 2025 rok (petne wyniki maja zostaé podane w dniu 2026-04-30).

Ostatnia rekomendacja BDM: ---

Wstepne dane za Q4 2025 i nasze wczesniejsze prognozy [PLN m]

424 0425 vly 2024 2025 vly Q425 realizacia
Przychody 27,3 56,2 106,0% 747 1129 51,2% 56,6 99%
EBITDA 16,7 319 91,1% 437 66,9 53,0% 30,2 106%
EBIT 137 247 80.7% 37 50,5 59,4% 23,6 104%
Wynik netto dla akcjonariuszy 103 172 66,4% 25,2 37,6 49,6% 174 99%
0424 Q425  ylypki% 2024 2025 iy pki%
marza EBITDA 61,2% 56,8% 4,4% 58,6% 59,3% 0.7%
marza EBIT 50,1% 439% -6,2% 42,5% 44.7% 2.3%
marza netto 37,9% 30,6% 7,3% 33.7% 33,3% -0,4%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Komentarz BDM:

Oceniamy, ze spotka ma za sobg udang koricowke 2025 roku. Jednoczesnie odczyt za Q4 2025 odbieramy neutralnie. Zaprezentowane wstepne wyniki
za Q4 2025 byty powyzej naszych oczekiwan na poziomie EBITDA i EBIT odpowiednio o 6% i 4%. Na poziomie wyniku netto wstepne rezultaty sg zbiezne
z naszymi wczesniejszymi symulacjami (réznica symboliczna).

Przypominamy réwniez, ze spdtka juz wezesniej (w dniu 2026-01-28) opublikowata raport biezacy ze wstepnymi szacunkami przychodéw w Q4 2025:

. Przychody bez uwzglednienia przejetego podmiotu Braughman Group Media Outdoor (BGMO) w Q4 2025 oraz w catym 2025 roku wyniosty
odpowiednio 29,5 miIn PLN (+8% r/r) oraz 86,3 min PLN (+16% r/r).

" Dodatkowo (wedtug wstepnych szacunkéw) przychody jednostkowe podmiotu zaleznego Braughman Group Media Outdoor za okres dwdch
miesiecy (listopad—grudzien 2025 roku) wyniosty 27,1 min PLN. Szacunkowa sprzedaz Braughman Group Media Outdoor za caty 2025 rok wyniosta
129,2 min PLN.

Wykazana dynamika wzrostu organicznego przychodéw (bez aktywéw BGMO) w Q4 2025, jak juz wczesniej wskazywalismy, byta ponizej naszych poprzednich
oczekiwan. W poprzednich kwartatach 2025 roku dynamika r/r wynosita odpowiednio: w Q1 2025 +24,7%, w Q2 2025 blisko +24,5%, a w Q3 2025 +12,1%.

Odczyt EBITDA za Q4 2025 wynidst 31,9 min PLN i obejmuje dwa miesigce konsolidacji BGMO. Szacujemy, ze amortyzacja (RZAT + WNiP + ROU) w Q4 2025
wyniosta blisko 7,2 min PLN (przypominamy, ze w Q3 2025 amortyzacja wynosita 3 min PLN). Przyrost amortyzacji o 4,2 min PLN w ujeciu q/q jest zatem w
duzej mierze wynikiem konsolidacji aktywéw BGMO. Od Q1 2026 spodziewamy sie, ze amortyzacja moze wynosic¢ blisko 9,5 miIn PLN kwartalnie (w skali 12
miesiecy bedzie to okoto 38 miIn PLN wobec 16,4 min PLN z 2025 roku oraz 12 min PLN z 2024 roku).

Rok 2026 bedzie w duzym stopniu determinowany konsolidacjg BGMO. Przychody pro forma za 2025 rok (Digital Network + BGMO) wyniosty okoto 215 min
PLN. Z biezgcej perspektywy oczekujemy, ze w 2026 roku przychody skonsolidowane potgczonego podmiotu beda wykazywac wzrost do 5% w odniesieniu do
2025 roku (pro forma).

Maciej Bobrowski

Historyczne odczyty EBITDA w Digital Network [PLN m]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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ELEKTROTIM
Spotka podata wyniki za 4Q'25

Whyniki za 4Q’2025 [mIn PLN]
4Q'24 4Q'25 zmianar/r 4Q'25P BDM odchyl. 2024 2025 zmianar/r

Przychody 188,7 237,3 25,7% 220,0 7,9% 524,8 579,7 10,5%
Zysk brutto ze sprzedazy 24,2 29,2 20,9% 29,0 0,7% 80,6 68,9 -14,6%
Zysk na sprzedazy 14,3 21,0 46,6% 18,3 14,9% 48,6 38,1 -21,6%
PPO/PKO 0,2 -0,6 0,0 5,6 2,1 -63,2%
EBITDA 158 21,8 38,2% 19,6 11,0% 58,6 45,3 -22,7%
EBIT 14,6 20,5 40,6% 18,3 11,8% 54,2 40,2 -25,9%
Wynik brutto 11,9 19,0 60,2% 17,3 10,1% 64,2 36,4 -43,4%
Wynik netto 8,6 15,2 76,5% 14,0 8,5% 54,1 29,0 -46,4%
Marza brutto ze sprzedazy 12,8% 12,3% 13,2% 15,4% 11,9%
Marza EBITDA 83% 9,2% 8,9% 11,2%  7,8%
Marza EBIT 7,7%  8,6% 8,3% 10,3% 6,9%
Marza zysku netto 4,6% 6,4% 6,4% 10,3% 5,0%

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 52,4 76,5 143,0 233,7 97,5 128,33 1832 1379 62,0 111,6 162,5 188,7 90,8 111,9 139,7 237,3
Instalacje i infrastruktura == == === === 66,0 46,9 47,3 58,7 35,7 71,1 122,0 139,6 55,3 64,8 70,9 87,4
Sieci energetyczne -—- -—- - - 31,4 81,4 135,9 80,3 26,2 40,5 40,5 49,1 35,5 47,0 68,9 149,9
Zysk brutto ze sprzedazy 0,7 4,8 21,5 40,5 14,7 20,3 27,5 13,7 8,1 18,0 30,4 24,2 12,7 12,2 14,8 29,2
Instalacje i infrastruktura -0,9 0,6 13,2 35,0 11,8 8,5 53 -2,3 6,9 12,2 23,6 15,7 51 7,7 6,4 8,1
Sieci energetyczne 0,1 3,2 6,2 3,9 2,9 11,7 22,1 16,0 1,2 5,8 6,8 8,4 7,6 4,5 8,5 21,1
SG&A 5,6 6,6 6,1 9,8 5,7 5,5 5,2 8,9 6,3 8,8 7,1 9,8 7,6 7,4 7,6 8,2
Zysk na sprzedazy -4,9 -1,8 15,4 30,7 9,0 14,7 22,3 4,8 1,8 9,2 23,3 14,3 5,0 4,8 7,3 21,0
Saldo PPO/PKO 0,5 1,2 -2,5 -5,4 -1,5 0,0 -7,5 -7,7 6,2 -0,5 -0,3 0,2 0,7 0,1 1,8 -0,6
EBITDA -3,1 0,8 13,9 26,6 8,6 15,9 15,8 -1,7 9,0 9,7 24,2 15,8 6,9 6,2 10,4 21,8
EBIT -4,4 -0,6 12,9 25,3 7,5 14,8 14,8 -2,9 7,9 8,7 23,1 14,6 57 4,9 91 20,5
Saldo finansowe -0,3 0,3 0,6 -3,3 0,3 -0,6 -0,7 -1,0 14,3 0,7 -2,3 -2,7 -0,2 -0,9 -1,3 -1,4
Zysk (strata) brutto -4,8 -0,3 13,5 22,0 7,9 14,2 14,1 -3,9 22,3 9,3 20,7 11,9 5,5 4,0 7,8 19,0
Zysk (strata) netto -5,4 0,7 11,1 15,6 58 11,2 9,7 -4,3 21,1 8,0 16,4 8,6 4,3 3,1 6,4 15,2
CFO -2,4 11,8 10,5 17,6 9,2 -75,7 29,8 32,8 18,1 -39,5 0,3 67,0 -19,6  -45,3 5,7 58,4
Dtug (gotéwka) netto -4,6 -18,4 -26,6 -50,5 -59,7 16,7 5,2 -27,1 -39,8 4,2 31,0 -35,8 -14,2 33,4 54,7 0,2
Przychody zmiana r/r 03% -1,6% 152,2% 158,2% | 86,1% 67,8% 28,1% -41,0% |-36,4% -13,0% -11,3% 36,8% | 46,6% 0,3% -14,0% 25,7%
Instalacje i infrastruktura -459% 51,4% 157,9% 138,0% | 54,6% -8,8% -41,9% -37,4%
Sieci energetyczne - -—- - - - - - - -16,5% -50,2% -70,2% -38,8% | 35,5% 16,1% 70,0% 205,2%
Marza brutto ze sprzedazy 1,3% 6,3% 15,1% 17,3% | 15,1% 15,8% 15,0% 9,9% | 13,1% 16,1% 18,7% 12,8% | 13,9% 10,9% 10,6% 12,3%
Instalacje i infrastruktura - - - - 17,9% 18,2% 11,3% -4,0% | 19,2% 17,2% 19,4% 11,3% | 9,2% 11,9% 9,0% 9,2%
Sieci energetyczne 9,1% 14,4% 16,3% 19,9% | 4,8% 14,2% 16,7% 17,1% | 213% 9,6% 12,3% 14,1%
SG&A/przychody 10,6% 8,6% 4,3% 4,2% 58% 4,3% 2,8% 6,4% 10,2% 7,9% 4,3% 5,2% 8,4% 6,6% 5,4% 3,4%
Marza na sprzedazy 93% -24% 10,8% 13,1% | 9,2% 11,5% 12,2% 3,5% 2,9% 8,2% 14,4% 7,6% 55% 4,3% 5,2% 8,9%
Marza EBITDA -5,9% 1,0% 9,7% 11,4% | 89% 12,4% 8,6% -1,2% | 145% 87% 149% 83% | 7,6% 55% 7,5% 9,2%
Marza EBIT -8,4% -0,8% 9,0% 10,8% | 7,7% 11,5% 8,1% -2,1% | 12,8% 7,8% 14,2% 7,7% 6,3% 4,4% 6,5% 8,6%
Marza zysku netto -10,3% 0,9% 7,8% 6,7% | 59% 87% 53% -3,1% | 34,0% 72% 10,1% 4,6% | 47% 2,7% 4,6% 6,4%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Komentarz BDM

e Przychody w 4Q’25 wyniosty 237,3 min PLN (+26% r/r, 8% powyzej naszych zatozen). Rekordowy pod tym wzgledem kwartat w historii.

e Rentownos¢ brutto ze sprzedazy (12,3%) minimalnie stabsza r/r i nieco ponizej naszych zatozen (zaktadaliSmy 13,2% vs 12,8% rok temu i 11,6% w 1-3Q’25).
Na telekonferencji wynikowej po 3Q’25 zarzad zapowiadat, ze poziom zrealizowanej marzy powinien by¢ , istotnie wyzszy” niz w poprzednich kwartatach.
Wzrost vs 1-3Q’25 jest symboliczny vs 3Q’25 nieco wiekszy (byto wtedy 10,6%).

e Poziom 14% marzy brutto ze sprzedazy w segmencie Sieci Elektroenergetyczne oraz 9% marzy w segmencie Instalacje i Infrastruktura (vs odpowiednio 14%
i10% w 1-3Q’25).

e Koszty SG&A spadty 0 17% r/r (8,2 min PLN vs 9,8 mIn PLN rok temu) — nizsze r/r koszty zarzadu.

e Lekko ujemny wptyw salda pozostatej dziatalnosci operacyjnej w 4Q’25 (-0,6 min PLN).

e EBITDA w 4Q’25 wyniosta 21,8 min PLN (vs 15,8 min PLN rok temu i 19,6 min PLN nasze oczekiwania).

e Saldo finansowe z ujemnym wptywem na poziomie -1,4 min PLN.

e Skonsolidowany zysk netto w 4Q’25 na poziomie 15,2 min PLN (spodziewali$my sie 14,0 mIn PLN). Efektywna stawka podatku dochodowego wyniosta 20%.

e Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej byty mocno dodatnie i wyniosty +58,4 mIn PLN w 3Q’25 (rok temu +67,0 min PLN). Zwracamy jednak uwage, ze jest to
efekt wydtuzenia termindw sptaty zobowigzan niefinansowych, a nie redukcji po stronie naleznosci/aktywow z tytutu umdw. Pytanie jak na przetomie roku
utozyty sie ptatnosci z duzych uméw. Spotka podata, ze na dzien publikacji sprawozdania finansowego wiekszos$¢ naleznosci w wymagalnej czesci zostata
uregulowana.

e Na koniec okresu sp6tka miata 0,2 min PLN dtugu netto (gotéwka netto 35,8 min PLN rok temu).

e Backlog na koniec 4Q’25: 733 mlIn PLN (vs 813 mIn PLN po 3Q’25 i 545 min PLN rok temu). Ok. 432 mIn PLN przypada ,do realizacji” jeszcze na 2026 rok
(rok temu 463 min PLN na najblizszych rok). W 2025 spétka podpisata umowy za 735 min PLN (675 min PLN w 2024 roku). W I-1I'26 spétka pozyskata nowe
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zlecenia na poziomie 92 min PLN oraz miata 90 miIn PLN w najkorzystniejszych ofertach. Portfel po lutym’26 wynosit 737 min PLN (400 mIn PLN na 2026
rok). Zwracamy uwage, ze portfel nalezy rozumiec jako kwoty do zafakturowania, co nie musi sie réwnac przysztym przychodom.

e  Zarzad zaktada CAPEX’26 na poziomie 6,5 min PLN w jednostce dominujacej (w sprawozdaniu zarzadu podano, ze spétka zaplanowata naktady inwestycyjne
na poziomie 15 min PLN — nie wiemy skad taka duza rozbieznosé¢ — w 2026 roku CAPEX+ptatnosci leasingu wyniosty 6 min PLN).

e Zarzad spotki nie zidentyfikowat istotnego bezposredniego wptywu konfliktu na Bliskim Wschodzie na biezgca dziatalno$¢ operacyjna. Potencjalne
oddziatywanie konfliktu moze mie¢ charakter posredni (zaburzenia w faricuchu dostaw, dostepnos¢ i wahania cen surowcoéw, koszty transportu oraz
wahania kurséw walut).

e  Zarzad rekomenduje dywidende na poziomie 2,0 PLN/akcje (rok temu 2,5 PLN/akcje).

e Telekonferencja wynikowa z zarzadem 15 kwietnia 0 12:00.

Krzysztof Pado

MURAPOL

Spotka podata wyniki za 4Q’25

Woyniki za 4Q’25 [min PLN]

4Q'25 kons.PAP réinica  r/r a/q YTD 2025
Przychody 535,1 553,9 -3,4% -1,6% 172,4% 1260,8
EBITDA 133,5 142,9 -6,5% -1,5% 229,7% 295,8
EBIT 140,4 138,6 1,3% 4,7% 260,0% 298,3
zysk netto j.d. 111,0 113,0 -1,8%  0,7% 296,4% 235,8
marza EBITDA  25,0% 0,0% 24,96 0,03 4,33 23,46%
marza EBIT 26,2% 25,0% 1,20 1,59 6,38 23,66%
marza netto 20,7% 20,4% 0,34 0,47 6,49 18,71%

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

Grupa Murapol w 1Q’26 sprzedata tacznie 953 lokale do klientdw detalicznych, czyli o 8% wiecej r/r. Spétka posiadata ponad 3,8 tys. lokali w ofercie na koniec
1Q'26.

XTB [TOP20 BDM]

Komisja Nadzoru Finansowego wydata decyzje naktadajacg na XTB kare pieniezng w wysokosci 20 min PLN m.in. za nienalezyte ustalenie czy klient ma wiedze
i doswiadczenie konieczne do tego, aby zdawac sobie sprawe z ryzyka zwigzanego ze Swiadczonymi mu ustugami maklerskimi lub instrumentami finansowymi
- podata KNF w komunikacie. XTB wskazato, ze szczegétowo analizuje tres¢ uzasadnienia, aby podja¢ decyzje o ewentualnych dalszych krokach prawnych.

ENEA

Grupa Enea miata w 4Q’25 966,6 min PLN EBITDA oraz 856,1 min PLN straty netto. Szacunki zaktadaty w 4Q’25 983 min PLN EBITDA oraz 840 mIn PLN straty
netto j.d. W tym okresie przychody ze sprzedazy wyniosty 7,45 mld PLN, zgodnie z szacunkami. W 2025 r. grupa Enea wypracowata wynik EBITDA na poziomie
5.624,9 min PLN (spadek r/r 0 1.180,7 min PLN).

Jsw

Okregowy Inspektor Pracy w Katowicach, po rozpatrzeniu odwotania JSW, utrzymat w mocy zaskarzony nakaz dotyczacy wyptaty przez spotke pozostatej czesci
nagrody z okazji "Dnia Gérnika" oraz ekwiwalentu barbdérkowego za 2025 rok. JSW zamierza te decyzje zaskarzyc. Spotce przystuguje prawo zaskarzenia wydanej
decyzji i wniesienia skargi do Wojewddzkiego Sadu Administracyjnego w Gliwicach za posrednictwem Okregowego Inspektora Pracy w Katowicach w terminie
30 dni.

NEWAG

Newag realizuje rekordowy portfel zamoéwien. Grupa ma juz zapewniong prace w petnym wymiarze do 2029 r. Aby sprosta¢ nowym zleceniom, rozbudowuje
zaktad produkcyjny oraz wdraza zrobotyzowana linie spawania laserowego.- Parkiet

MARVIPOL DEVELOPMENT

Zarzad Marvipol Development rekomenduje wyptate 25,2 min PLN z zysku netto za 2025 rok oraz 20,9 mlIn PLN z kapitatu zapasowego na dywidende, co daje
1,11 PLN na akcje. tacznie na wyptate dywidendy przeznaczona zostanie kwota 46,23 min PLN.
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ENTER AIR

UOKIiK zobowigzat Enter Air do wyptaty konsumentom przysporzenia w tacznej wartosci ponad 8,2 min PLN. Jak podano w komunikacie, do UOKiK docieraty
liczne sygnaty od podréznych poszkodowanych przez tego przewoznika. Prezes UOKiK prowadzit wobec spétki postepowanie, w ktérym zakwestionowat 10
stosowanych przez nig praktyk.

MLP GROUP

MLP Group sfinalizowata zakup dziatki inwestycyjnej zlokalizowanej okoto 700 m od gtéwnego dworca kolejowego Wiednia - Wien Hauptbahnhof, umacniajac
swojg obecnos¢ na jednym z kluczowych rynkéw logistyki miejskiej w Europie. To drugi projekt w austriackiej stolicy. Na terenie powstanie park biznesowy.
Inwestycja odpowie na wyrazny deficyt elastycznych, matych modutéw o powierzchni od ok. 300 do 1000 m2, segmentu, ktéry pozostaje ograniczony
podazowo, a jednoczes$nie notuje rosngcy popyt ze strony matych i srednich przedsiebiorstw. - ISBnews

LS| SOFTWARE

LSI Software rozpoczat przeglad opcji strategicznych. Celem przegladu jest analiza scenariuszy strategicznych, ktére mogg obejmowac zmiany w strukturze
kapitatowej lub organizacyjnej, transakcje kapitatowe lub korporacyjne, a takze inne dziatania strategiczne. Podano, ze katalog analizowanych opcji nie jest na
obecnym etapie zamkniety.

CLOUD TECHNOLOGIES

Przychody ze sprzedazy danych Cloud Technologies wyniosty w 4Q’25 15,1 min PLN i byty wyzsze w ujeciu r/r o 34%, a w walucie bazowej USD dynamika
siegneta 49% r/r.

Cloud Technologies chce przeznaczy¢ na wyptate dywidendy tacznie 4,8 min PLN z zysku netto za 2025 rok, co daje 1,10 PLN dywidendy na akcje

WASKO

Oferta spétki zaleznej Wasko - COIG - zostata wybrana przez Polskg Agencje Rozwoju Przedsiebiorczosci jako najkorzystniejsza w przetargu na dostarczenie
systemu klasy ERP. COIG jest spotka, w ktérej Wasko posiada 93,98% udziatu w kapitale zaktadowym oraz tyle samo gtoséw na walnym zgromadzeniu.

PEKAO

Bank Pekao liczy, ze 2026 r. dynamika sprzedazy ubezpieczen niepowigzanych z produktami bankowymi moze by¢ wyzsza niz w ubiegtym roku. Bank skupia sie
na rozwoju tego segmentu, przygotowuje nowg oferte ubezpieczen na zycie i ocenia, ze potencjat do zwiekszenia wykorzystania produktéw ubezpieczeniowych
wsrod swoich klientéw jest bardzo duzy - poinformowat dyrektor Maciej Berger.

PKO BP [TOP20 BDM]

Automarket.pl po raz pierwszy sprzedat ponad 1 tys. samochodéw w ciggu jednego miesigca w marcu 2026 roku. Wzrost sprzedazy wyniost 35% r/r i ponad
100% w porédwnaniu z marcem 2024 roku. Ten wynik plasuje sprzedaz platformy na poziomie poréwnywalnym z czotowg dziesigtkg grup dealerskich w Polsce.
Rekordowy byt tez poziom odwiedzin serwisu, ktéry w marcu br. urdst o0 33% r/r i przebit granice 850 tys. Automarket.pl z Grupy PKO Leasing jest pierwszg w
Polsce internetowg platformg do zakupu samochodoéw, zintegrowana z elektronicznymi kanatami banku: serwisem iPKO i aplikacjg mobilng IKO. - ISBnews

ALLEGRO

Allegro znalazto sie w czotéwce najwiekszych platform e-commerce w Europie, ustepujac jedynie swiatowym gigantom. Cho¢ firma szybko rozwija dziatalnos¢
zagraniczng, jej dalsza ekspansja bedzie wymagata zmierzenia sie z konkurencjg i ograniczeniami logistycznymi. — Parkiet

Najwiekszy dystrybutor biletéw w Polsce - nalezgcy do grupy Allegro - rozszerza dziatalno$¢ o rynek wtérny. eBilet chce uporzadkowac odsprzedaz, zwiekszy¢
bezpieczenstwo kupujacych i ograniczy¢ pole do cenowych spekulacji. — Puls Biznesu

CEZ

Agencja Moody's podniosta ratingi niezabezpieczonego zadtuzenia uprzywilejowanego oraz programu emisji srednioterminowych obligacji spotki CEZ, a.s. do
poziomu A3 z dotychczasowego Baal. Perspektywa ratingu zostata zmieniona z pozytywnej na stabilng. Podano, ze podwyzszenie ratingu wynika ze
skorygowanej oceny prawdopodobieristwa nadzwyczajnego wsparcia rzagdowego.

11 BIT STUDIOS

11 bit studios dokonat okresowej weryfikacji okreséw i stawek amortyzacyjnych dla wszystkich wtasnych tytutéw oraz tytutéw wydawniczych. taczny wptyw
przedmiotowej zmiany na koszty amortyzacji ujete w wyniku finansowym spétki za 2025 rok wyniesie okoto 15,6 min PLN.
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TESGAS

Tesgas ma umowe z Gaz-System na opracowanie i wykonanie dokumentacji projektowej oraz realizacje robét budowlanych i innych prac w zakresie zadania
pn.: "Przytgczenie PGE Inwest 27 sp. z 0.0. Gryfino" o wartosci ok. 15,4 min PLN brutto. Termin realizacji umowy to 29 czerwca 2029 roku.

TAURON [TOP20 BDM]

Tauron Polska Energia, zgodnie z nowg roczng umowg, bedzie sponsorem strategicznym wszystkich hokejowych reprezentacji Polski. Pod koniec sierpnia 2023
roku Tauron zwigzat sie z polskim hokejem. Od sezonu 2023/2024 najwyzsza klasa rozgrywkowa mezczyzn nosi nazwe Tauron Hokej Ligi, a kobieca Tauron Ligi
Hokeja Kobiet. W lipcu 2025 roku zakres umowy zostat poszerzony o sponsoring tytularny Superpucharu i Pucharu Polski. Zgodnie z rekomendacja Ministerstwa
Sportu, 20% wartosci umowy jest przeznaczana na szkolenie mtodziezy. - ISBnews

SYN2BIO

Szacowana wartos¢ aktywow netto spotki na dzier podziatu (27.03.2026) wynosi 43,1 min PLN, z czego szacowana wartos¢ gotowki wynosi w zaokragleniu
25,9 min PLN.

PHARMENA

Pharmena zawarta umowe z wyspecjalizowanym podmiotem na przeprowadzenie badan stabilnosci opracowywanego wyrobu medycznego przeznaczonego
do leczenia trudno gojacych sie ran. Celem badan jest potwierdzenie, ze produkt zachowuje swoje wtasciwosci uzytkowe oraz jakos¢ przez caty deklarowany
okres trwatosci w okreslonych warunkach przechowywania. Badania stabilnosci stanowiag standardowy i niezbedny etap procesu przygotowania wyrobu
medycznego do wprowadzenia go na rynek. Projekt realizowany jest w ramach nowej platformy badawczo-rozwojowej Pharmeny - Synerixa, integrujacej
kompetencje technologiczne i zaplecze R&D Spétki, skoncentrowanej na produktach do stosowania miejscowego. - ISBnews

MIRACULUM

Miraculum osiggneto szacowane przychody ze sprzedazy netto w wysokosci 14,55 min PLN w 1Q’26 co stanowi spadek o 3% r/r, podata spétka, powotujac sie
na wstepne dane. - ISBnews

ROBINSON EUROPE (NC)

Robinson Europe zdecydowat o przeznaczeniu na dywidende 149,9 tys. PLN z zysku za rok obrotowy 2024/2025, czyli 0,1 PLN dywidendy na akcje. Dzier
dywidendy ustalono na 24 czerwca 2026 r., a dzierr wyptaty dywidendy na 1 lipca 2026 .

PALIWA

Rzad przedtuzyt nizszg akcyze na paliwa silnikowe w ramach pakietu paliwowego do korica kwietnia 2026 r., podato Ministerstwo Finanséw. Przedtuzenie
zostato dokonane w zwigzku z utrzymujaca sie niestabilng sytuacjg na rynkach paliw, spowodowang konfliktem na Bliskim Wschodzie. - ISBnews

CPK

Spotka Centralny Port Komunikacyjny, Agencja Rozwoju Przemystu i Polska Agencja Inwestycji i Handlu podpisaty w poniedziatek, 13 kwietnia list intencyjny ws.
programu inwestycyjnego lotniska Port Polska. Celem jest m.in. szeroki udziat polskich wykonawcéw w projekcie w ramach promowania idei local content. Jak
podano w komunikacie PAIH, porozumienie zaktada miedzy innymi wymiane informacji zwigzanych z poszukiwaniem wykonawcéw do realizacji programu
inwestycyjnego Port Polska oraz zwiekszanie skali dziatalnosci produkcyjnej i badawczo-rozwojowej w Polsce.

ENERGETYKA JADROWA / PEJ

Doszto do pozaru sprzetu w odlegtosci okoto 1 km od terenu zarezerwowanego na realizacje budowy pierwszej polskiej elektrowni jgdrowej; pozar ugaszono -
poinformowaty Polskie Elektrownie Jagdrowe. Spdtka zastrzegta, ze do czasu zakoriczenia dziatar wtasciwych organdw nie komentuje przyczyn zdarzenia.

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétki, PAP
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Opracowanie ma charakter informacyjny i uznanych przez aut
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WYDZIAt ANALIZ i INFORMACI:

Maciej Bobrowski

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

e-mail: maciej.bobrowski@bdm.pl

strategia, przemyst, media/rozrywka/telekomunikacja

Krzysztof Pado

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

e-mail: krzysztof.pado@bdm.pl

BIULETYN PORANNY

2026-04-14, 08:38 CET/CEST

WYDZIAt OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJIONALNYCH:

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Maciej Fink-Finowicki
tel. (022) 62-20-855

e-mail: maciej.fink-finowicki@bdm.pl

Tomasz Grzeszczyk

tel. (022) 62-20-854
e-mail: tomasz.grzeszczyk@bdm.pl

oil&gas, budownictwo, materiaty budowlane, deweloperzy

Anna Tobiasz
Mtodszy analityk rynku akgji, Doradca Inwestycyjny Piotr Komorowski

tel. (032) 208 14 35 tel. (022) 62-20-851

e-mail: anna.tobiasz@bdm.pl e-mail: piotr.komorowski@bdm.pl

biotechnologia/medycyna, handel (odziez)

Piotr Barcz

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

e-mail: piotr.barcz@bdm.pl

Nota prawna:

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

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

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

Opracowanie ma charakter informacyjny i nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentdw finansowych.

Inwestor powinien mie¢ $wiadomosc, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowa¢ poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa zwrotu z
poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikdéw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujgcy pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢
aktualnos¢ i poprawnos¢ poszczegdlnych zatozer dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonac niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne analizy (bazujgce takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez
analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnosé na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzgledniac, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji
poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywng stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to
prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jakg inwestor mogtby osiggnaé na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ swiadomy, ze struktura portfelowa
inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiagniecia przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére BDM uwaza za wiarygodne. Zrédta
informacji wykorzystane w raporcie to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spotki, raporty okresowe i biezace podmiotéw
wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak dokfadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych
oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujgce lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sg oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnier ze
spotkami ani z innymi podmiotami i opierajg sie na szeregu zatozen, ktdre w przysztosci mogg okazad sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdza.

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

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzagd BDM ma prawo przyzna¢ mu wynagrodzenie dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze by¢ posrednio uzaleznione od
wynikéw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikdw finansowych pochodzacych ze swiadczenia innych ustug, w tym
bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

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

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

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

W opinii BDM niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu intereséw, ktéry moégtby wptynac na jego tres¢. BDM posiada regulacje wewnetrzne, ktére maja na celu zapobieganie
konfliktom intereséw w przypadku rekomendacji lub innych opracowan Wydziatu Analiz. Odbiorca raportu moze zapoznac sie z zasadami obowigzujgcymi w BDM poprzez strone internetowg BDM, w szczegdlnosci
odnoszacymi sie do:

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

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

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

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

Opracowanie ma charakter informacyjny

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

nie s podstawa zadnej rekomendacji kupna

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

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