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SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK

= S$niezka: Podsumowanie konferencji wynikowej po 4Q’'25 [podsumowanie BDM; TOP 20 BDM]

= Elektrotim: Podsumowanie konferencji wynikowej po 4Q’25 [podsumowanie BDM]

= Comp: Wyniki 4Q’25 - EBITDA 2% ponizej konsensusu [tabela BDM]

= MS Zabrze: Rekomendacja 17 min PLN z zysku za '25 na skup akcji [komentarz BDM; TOP 20 BDM]
= Tesgas: Wyniki 2025 — strata netto na poziomie -10,7 min PLN [tabela BDM]

= Orlen: RN zaakceptowata zaktualizowany budzet projektu Nowa Chemia w wysokosci 35,8 mid PLN
= Rynek paliw: Zawieszenie wojny nie wystarczy, by przywréci¢ dostawy przez Ormuz - Unimot

= Santander BP: Bank wyptaci 49,98 PLN dywidendy na akcje

= JSW: Spdtka zakoniczyta testy na utrate wartosci aktywoéw trwatych w segmencie wegiel

= WP: Spdtka ma zgode BMWE na sprzedaz Invia Flights Germany na rzecz Tongcheng [TOP 20 BDM]
= PGE: Spdtka w 2025 roku miata 12,9 mld PLN powtarzalnej EBITDA zgodnie z szacunkami

= Syn2bio: Spétka zakoriczy w ciggu kilkunastu miesiecy badania 11l fazy kardioznacznika w Europie

= Energetyka: MKiS ma do korica roku przygotowaé dtugoterminowa strategie klimatyczna

= Mex Polska: Spotka w 4Q’25 miata 4,7 min PLN EBITDA (+47% r/r)

= Vigo: Spdtka szacuje, ze miata w 1Q’26 19,3 min PLN przychoddw (-13% r/r)

= Best: W 1Q’26 sptaty z posiadanych portfeli wierzytelnosci wyniosty 220 min PLN (+85% r/r)

= Ulma: Spétka szacuje strate netto w 1Q’26 na -2,9 min PLN (vs +0,3 min PLN rok temu)

= Selena FM: Spetnione zostaty warunki zawieszajgce w warunkowej umowie nabycia IGM

KOMENTARZ PORANNY

Nowe szczyty na GPW i Wall Street
Woczoraj gtéwne indeksy GPW kontynuowaty wzrosty. WIG20, przy obrotach siegajgcych 2,2 mid PLN,
zyskat +0,8%, ponownie osiggajac roczny szczyt. Historycznie wysokie poziomy zanotowat indeks
szerokiego rynku WIG, ktdry zatrzymat sie minimalnie ponizej putapu 134 tys. pkt. i zakonczyt dzien ze
wzrostem +0,85%. mWIG40 (+1,0%) po raz pierwszy w historii przebit poziom 9,2 tys. pkt., tylko
sWIG80 (+0,7%) nadal znajduje sie ponizej poziomu 31 tys. pkt., ktéry byt notowany poczatkiem roku.
Sektorowo, najlepiej radzity sobie wczoraj gry (+3,8%), informatyka (+2,7%) i gornictwo (+2,4%).
Z drugiej strony na czerwono zaswiecita budowlanka (-0,9%) i energetyka (-0,7%). Na zagranicznych
rynkach europejskich nastroje byty mieszane. DAX zyskat +0,1%, natomiast CAC stracit -0,6%,
a FTSE100-0,5%. Na Wall Street z kolei nadal rzadzg byki. S&P (+0,8%) i Nasdaq (+1,6%) pobity wczoraj
historyczne rekordy przebijajac poziomy odpowiednio 7 i 24 tys. pkt. W przeciwnym kierunku poszedt
natomiast DJI, ktdry stracit -0,15%. Rynki nadal wyceniaja nadzieje na zakoriczenie konfliktu na Bliskim
Wschodzie. Wczoraj agencja AP podata, ze mediatorzy zblizyli sie do przedtuzenia zawieszenia broni
miedzy USA a Iranem i wznowienia negocjacji przed wygasnieciem obecnego porozumienia.

Anna Tobiasz

WYKRES DNIA

Woczoraj w grupie podmiotéow z WIG20, mWIG40 i sSWIG80 najmocniejszy wzrost zanotowaty walory
Vigo (+10,6%). Byta to kolejna dobra sesja dla kursu i Srodowe zamkniecie na poziomie 584 PLN miato
miejsce w poblizu szczytdw z potowy 2024 roku.
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total return; %
;

Kurs 1D YTD 12m
WIG 133 947 0,8 14,2 42,3
WIG20 3665,9 0,8 15,2 47,0
WIG30 4642,7 0,8 13,6 44,6
mWIG40 9236,5 1,0 13,4 33,4
sWIG80 30832,5 0,7 4,2 19,4
NC Index 275,9 1,4 10,1 17,9
WIG Banki 23000 -0,3 19,9 48,5
WIG Bud 10338 -0,9 10,4 22,5
WIG Chemia 7451 -0,5 22,9 -10,5
WIG Dew 6103 1,8 8,8 25,6
WIG Energia 4827 -0,7 21,1 69,8
WIG Games 19749 3,2 12,1 22,0
WIG IT 8972 2,7 -10,4 20,5
WIG Media 6667 13 -0,5 -5,6
WIG Paliwa 15202 1,4 34,9 119,3
WIG Spoz 3238 0,9 10,3 9,3
WIG Surowce 10251 2,4 15,8 167,7
WIG Odziez 13599 0,4 7,2 14,3
DAX 24067 0,1 1,7 13,2
FTSE100 10 560 -0,5 7,5 32,3
CAC40 8275 -0,6 1,7 16,6
BUX 139 499 0,4 25,6 59,9
S&P500 7023 0,8 2,9 31,7
DJIA 48 464 -0,1 1,3 22,1
Nasdag Comp 24016 1,6 3,5 43,7
Bovespa 197 738 -0,5 22,7 53,0
Nikkei225 59 583 0,4 16,3 72,5
Shanghai Comp. 4044 0,0 1,6 26,5
S&P/ASX 200 8953 0,1 4,5 20,7
EUR/PLN 4,2331 0,0 0,4 1,1
USD/PLN 3,5868 0,1 0,1 4,7
CHF/PLN 4,5917 -0,0 -1,4 0,5
EUR/USD 1,1801 0,0 0,5 3,5
UsD/IPY 158,89 0,1 -1,4 -10,7

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

Top Kurs 1D [%) Bottom Kurs 1D [%)
VGO 584,00 10,6 MLG 100,00 -4,8
APR 21,40 8,6 MRC 52,00 -3,7
TXT 40,80 7,6 ENA 24,92 2,7
CIG 3,42 57 SHO 42,25 -2,4
VOX 105,00 5,0 ISW 26,75 -2,4
VRC 134,60 5,0 LwB 26,35 -2,2
ZAB 25,69 4,9 ARH 47,70 2,1
AMC 53,00 4,7 BDX 750,00 18
ARL 31,15 45 CRJ 598,00 -1,6
CRI 694,00 4,4 ICE 54,10 -1,6
DVL 10,20 43 Ned 137,80 16
CDR 271,00 4,2 ELT 50,90 15
MUR 42,20 41 WLT 5,70 -1,4
ASB 54,35 3,8 MAB 8,54 1,3
CTX 81,70 3,8 WTN 16,10 -1,2
ACP 188,00 3,5 MSzZ 6,53 152
cMP 56,90 3,5 PXM 9,43 1,1
BLO 25,60 3,4 LBW 8,58 -1,0
SKA 85,60 3,4 BIO 4,15 10
ALE 29,73 82 DAD 72,70 10
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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
mWIG40
ABE
ACP
APR
ASB
ASE
ATT
BFT
BHW
BNPPPL
CAR
CBF
CPS
CRI
DIA
DOM
DVL
EAT
ENA
EUR
GPP
GPW
ING
Isw
LBW
MBR
MIL
MRB
NEU
NWG
OPL
PEP
PXM
RBW
SNT
TEN
TXT
VOX
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KURS
29,7
126,6
750,0
271,0
35,0
325,0
487,2
1098,0
23760,0
1277
93,3
27,9
250,2
11,1
129,6
100,6
68,7
655,8
10,3
25,7
KURS
121,0
188,0
21,4
54,4
60,7
17,7
3910,0
119
160,0
722,0
184,0
11,6
694,0
177,9
257,0
10,2
11,4
24,9
6,2
44,2
79,2
460,6
26,8
8,6
345,0
19,0
12,1
710,0
111,8
14,3
51,0
9,4
150,5
300,8
110,5
40,8
105,0
134,6
58,0
113,4

1D
3,2
0,8
1,8
42
0,5
2,6
0,7
0,9
0,1
0,4
2,6
0,1
0,2
0,0
1,4
0,6
0,4
0,4
0,2
4,9

1D
0,0
3,5
8,6

3,8

0,0
0,7
2,9
1,0
4,4
3,1
1,6
43
0,0

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

2,4

1,0
1,5

0,8
0,5
1,7
0,4

0,9

0,4

1,1

0,4

0,1
1,5
7,6
5,0
5,0
1,0
2,7

M
7,7
15,1
14,3
9,8
-15,0
15,0
8,4
15,2
24,5
32,0
1,9
5,9
19,3
16,6
1,0
16,3
9,5
19,6
11,9
26,7

im

13,1
11,1

2,8
1,6
24,0

19,9

9,9

22,7
16,4
19,2
6,3
13,0
12,5
12,2
8,2
21,1

3M
5,1
12,4
7,6
1,3
-13,8
-0,2
1,9
8,5
15,4
25,8
32,8
-4,4
19,9
17,5
29,9
15,2
-1,8
21,0
4,6
15,5
3M
8,1
-16,4
17,6
59,1
-18,9
12,8
43
7,4
24,0
18,0
11,1
12,9
74,1
8,38
3,4
13,6
20,0
19,5
11,1
-14,7
15,9
29,0
6,6
3,3
6,6
14,2
-16,7
-14,5
7,5
35,6
8,9
12,9
0,8
13,4

52,9

6M
12,1
19,2
40,4
8,0
21,1
70,8
5,4
18,1
40,3
36,0
39,4
6,0
33,8
53
45,1
32,3
23,0
32,5
14,4
18,4
6M
29,8

-14,0

28,5

1vr
-5,7
29,0
22,4
22,9
-28,3
184,7
33,8
47,2
58,5
63,1
-60,3
91,2
59,4
53,0
121,3
53,7
32,3
29,1
119,6
23,2
1vr
32,9
27,1
23,8
144,3
8,9
12,3
38,9
22,0
53,5
33,1
32,1
-30,3
240,4

25,6
52,0

56,0

3Yr
4,4
222,3
143,1
149,1
-10,9
162,8
54,8
155,2
172,0
258,1
137,3
-27,8
246,5
67,1
164,6
271,8
125,7
153,3
412,4

3Yr
165,0
165,0
17,7
136,4
35,5
-48,5
278,6
91,1
217,4
41,2
253,3
-29,2
418,4

130,2
279,7
34,7
289,3
63,5
9,5
166,7
235,7
42,1
140,9
34,5
257,6
66,6
12,0
524,4
134,5
-38,3
106,7
428,0
624,4
72,2
63,0
169,4
187,2
-40,8

306,2
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Najmocniejsze i najstabsze podmioty w ujeciu 5 sesji (zestawienie z W1G20, mWIG40 i sWI1G80)

Najmocniejsze i najstabsze podmioty w ujeciu 1 roku (zestawienie z W1G20, mWIG40 i sWIG80)

Najmocniejsze i najstabsze podmioty w ujeciu 3 lat (zestawienie z WIG20, mWIG40 i sWIG80)

TOP10 INDEKS
scw sWIG80
ASB mWIG40
VGO SWIGS0
DIG SWIG80
ZAB WIG20

XTB mWIG40
CRI mWIG40
ALE WIG20

APR mWIG40
VRC mWIGA40
TOP10 INDEKS

ICE SWIGS0
scw SWIG80
CRI mWIG40
DIG SWIG80
BMC SWIGS0
DAD SWIG80
KGH WIG20

PXM mWIG40
cTX sWIG80
ASB mWIG40
TOP10 INDEKS

DIG SWIGS0
SNT mWIG40
ELT SWIG80
NWG mWIG40
DAD SWIG80
cmP SWIG80
RBW mWIG40
CRI mWIG40
TPE WIG20

XTB mWIG40
INNE

Ropa Brent [USD/bbl]

Gaz USA HH [USD/MMBTu]
Gaz EUTTF 1M [EUR/MWh]
CO2 [EUR/t]

Wegiel ARA [USD/t]

Miedz LME [USD/t]
Aluminium LME [USD/t]
Cynk LME [USD/t]

Of6w LME [USD/t]

Stal HRC [USD/t]

Ruda zelaza [USD/t]
Wegiel koksujacy [USD/t]
Zioto [USD/oz]

Srebro [USD/0z]

Platyna [USD/oz]

Pallad [USD/oz]

Bitcoin USD

Pszenica [USd/bu]
Kukurydza [USd/bu]

Cukier ICE [USD/Ib]

KURS
405,00
54,35
584,00
196,20
25,69
113,44
694,00
29,73
21,40
134,60

KURS
54,10
405,00
694,00
196,20
24,10
72,70
325,00
9,43
81,70

54,35

KURS
196,20
300,80
50,90
111,80
72,70
56,90
150,50
694,00
10,32
113,44

5D
19,5
18,9
17,0
16,1
15,2
13,4
11,9
11,0
10,9
10,5

1yr
576,3
504,5
240,4
218,3
201,6
190,8
184,7
158,9
144,6

144,3

3Yr
1746,7
624,4
541,4
524,4
468,0
460,0
428,0
418,4
412,4
306,2

KURS
94,73
2,59
41,12
73,15
103,15
13189
3659
3386
1935
1046,00
106,40
226,00
4825
80,57
2143
1604
75093
594,00
451,25
13,70
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BOTTOM10
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WPL
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CPS

BOTTOM10
CLc
coG
SVE
CG
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GRX
BIO
STX
VRG
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1D 5D
-0,2 =l 2
-0,8 -3,0
-0,7 -10,9
-1,0 3,4
-0,8 -4,2
-0,5 4,6
1,1 4,6
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2,2 1,4
0,0 0,0
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INDEKS KURS

sWIG80 26,35
mWIG40 26,75
sWIG80 598,00
mWIG40 24,92
sWIG80 72,70
mWIG40 17,70
sWIG80 52,00
mWIG40 60,70
mWIG40 11,38
sWIG80 9,34

INDEKS KURS

WIG20 93,32
sWIG80 3,82
sWIG80 8,03
mWIG40 6,22
sWIG80 5,36
sWIG80 18,80
sWIG80 138,00
mWIG40 58,00
sWIG80 22,10
mWIG40 11,63

INDEKS KURS
SWIGS0 3,82
SWIGS0 5,36
SWIG80 3,71
SWIG80 3,42
SWIG80 4,84
SWIGS0 2,29
SWIG80 4,15
SWIG80 2,78
SWIGS0 4,86
SWIG80 5,27
m 3M
5,5 47,7
-14,3 -16,5
-19,2 11,5
7,8 -19,2
-15,5 6,0
4,0 03
5,4 15,5
41 3,0
4,0 5,9
3,5 11,4
0,0 0,5
0,3 8,1
3,6 5,0
0,3 -10,6
1,3 8,4
1,2 -12,0
1,2 21,3
0,5 14,7
0,6 6,2
6,0 3,6

5D
-14,4
-13,4
7,7
-5,2

1vr
-60,3
-59,8
-46,8
-36,0
-33,5
-32,1
31,3
-31,1
-30,9

-30,3

3Yr
-60,1
-42,9
39,3
28,2
-4,5

3,6
17,9
47,1
51,4
64,8
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INFORMACJE ZE SPOLEK

SNIEZKA [TOP20 BDM]

Podsumowanie konferencji wynikowej po 4Q’'25

Wyniki 2025/4Q’25
-rynek w 2025 roku nadal sie kurczyt, mimo to spétka wzmocnita pozycje na rynku PL
-4Q’25 byt zaburzony przez rozliczenie rezerw na bonusy sprzedazowe ujmowane w przychodach (spétka tworzy rezerwy na biezgco w kwartatach i w 4Q
finalnie rozlicza, w 2024 byt rozwigzane duze rezerwy w 4Q’24, ktére podbity wtedy wyniki — powstata wysoka baza dla 4Q’25)
Perspektywy
-pogoda ma znaczenie, zima nie pomagata w tym roku w 1Q’26
-trudno powiedzie¢ czy w 2026 roku bedzie wzrost wolumendw (przed wybuchem konfliktu na Bliskim Wschodzie prezes byt bardziej optymistycznie
nastawiony, ale tez moze nastgpic przekierowania wydatkéw z ustug na remonty)
-marza brutto ze sprzedazy z 2025 jest wyzwaniem, ale mozliwa do utrzymania
Wynagrodzenia
-spétka chce byé konkurencyjna, bedzie podazac za stawkami rynkowymi
Surowce
-spétka ma zapas materiatéw i wyrobow gotowych na ok 2-3 miesigce
-spétka widzi pierwsze sygnaty wzrostu cen surowcoéw, nie jest to jeszcze powszechne
-spotka nie widzi probleméw z dostepnoscia (spdtka nie odnotowywata tez takich probleméw w Covid)
-spoétka bedzie podejmowac dziatania, aby zapobiec spadkowi marzy
Ceny
-spotka nie miata w planach budzetowych na 2026 rok podwyzek cen
-spétka jest jednoczesnie przekonana, ze w wypadku wptywu wyzszych cen surowcdw na koszty, bedzie przestrzen rynkowa do podwyzek cen
Polska
-spo6tka ma 40% rynku w segmencie farb kolorowych (jest to najwiekszy segment)
Systemy kolorowania
-ro$nie rynek systemow kolorowania (kolorowanie z mieszalnika w punktach sprzedazy) — dotychczas udziat spétki tu byt niewielki, spotka chce tu zbudowaé
istotng pozycje, farby te wybierajg profesjonalni malarze, 50% udziatu ma Tikkurilla
-w rynku niezaleznym jest to rynek podobnej skali jak rynek farb gotowych (w DIY gtéwnie farby gotowe)
-w 2025 roku spétka rozpoczeta proces wstawiania do punktéw sprzedazy systemy kolorowania
Wegry
-wynik wyboréw ma wptyw na umocnienie HUF (korzystne dla spétki)
-rynek od 2H’25 zaczat sie odbudowywa¢, pozytywny tez 1Q’26
-projekt rebrandingu zostat zakonczony
-obecnie spotka pracuje nad odzyskanie klientéw, miejsca na pétkach i chce pozyska¢ nowych odbiorcéw
Czechy i Stowacja
-rynek 15 min mieszkancéw (wiecej niz Wegry)
-rynek podobny do polskiego pod wzgledem konsumpcji farb na osobe
-spoétka nie wyklucza akwizycji, ale nie prowadzi rozméw
-spotka bedzie obecna pod marka Poli-Farbe, obstuga z magazynu w Polsce
-rynek nie jest tak konkurencyjny jak w PL, jest do$¢ konserwatywny
-dominujacy gracz to PPG (marka Primalex), pozostata czes¢ rynku jest dos¢ rozdrobniona
-na rynek weszty podmioty dystrybucyjne z Polski (mozliwo$¢ rozszerzenia wspétpracy przez Sniezke)
Segment chemii budowlanej
-spétka widzi tu potencjat do wzrostu
-rebranding systemdw docieplen (tynki) na Magnat, ale rynek w 2026 bedzie bardzo trudny ze wzgledu na istotne wzrosty cen styropianu
-masy i gtadzie szpachlowe — rynek rozdrobniony, spétka chce zwiekszaé udziaty
Dywidenda
-dtug netto spadt <1x EBITDA - zarzad bedzie rekomendowat w kolejnych latach co najmniej 50% zysku netto na dywidende (w 2026 roku 90% zysku netto)
Cele strategiczne 2028 (obecnie 2030)
-spotka podtrzymata cele, ale przesuneta horyzont ich osiggniecia do 2030 roku (1,1 mld PLN przychodéw, 18% marzy EBITDA)
-celem spétki nie jest skupianie sie jedynie na wzroscie marzy, musiatoby to sie odbic¢ np. na kosztach marketingu
-nowe kierunki rozwoju nie beda miaty jeszcze istotnego wptywu na wyniki w 2026 rok
CAPEX
-nie ma duzych pojedynczych pozycji (najwiecej na maszyny do systemow kolorowania + IT)
-czes$¢ pozycji przeszta z 2025 roku
-spoétka czesto nie realizuje CAPEX-u w catosci
-spoétka zrezygnowata w 2025 z inwestycji w PV (okres zwrotu na poziomie 10 lat)
Krzysztof Pado
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ELEKTROTIM

Podsumowanie konferencji wynikowej po 4Q’'25

2025/4Q’25
-spadek kosztow zarzadu w 4Q’25 — efekt optymalizacji, efekt trwaty
-rezerwa na naprawy gwarancyjne w 2025 wzrosta o blisko 10 min PLN
Perspektywy wynikowe
-spoétka nie widzi zagrozen dla realizacji przychodéw w 2026 roku na poziomie zgodnym ze Sciezka ze strategii
-celem jest poprawa rentownosci, ale spétka dziata w warunkach presji kosztowej
-mimo wzrostu liczby przetargdéw, presja konkurencyjna jest duza, spétka nie chce pozyskiwa¢ kontraktéw na niskich marzach
-na dzi$ pozycja gotowkowa jest dodatnia
-w styczniu warunki pogodowe miaty wptyw na przeréb
-obecnie duza czes¢ kontraktéw ma charakter P&B (okres 1Q’26 wykorzystano na przygotowanie sie do rozpoczecia prac)
-backlog jest zdrowy, jest na lepszych marzach budzetowych niz na poczatku 2025, nie zawiera kontraktdw na niskich marzach
Kapitat obrotowy
-spétka nie ma problemu z regulowaniem naleznosci
-wyzwaniem sg protokoty odbiory, wtedy mozliwe jest dopiero wystawianie faktur
Portfel
-spétka intensywnie pracuje nad budowg portfela,
-spotka widzi coraz wiecej postepowan (ok 20-30% wiecej r/r)
-gtéwna opcja w kontrakcie PEJ zostata uruchomiona w 2025 roku
-zmiany w prawie OZE powinny pomdéc w dobudowaniu magazynéw energii do farm PV/wiatr
-spétka w momencie podpisania oferty zabezpiecza cze$¢ pozycji zakupu materiatéw (np. ustalenie statej ceny kabli — mozna wczesniej zakontraktowac cene
miedzi) i walut (forward)
-spotka nie bierze obecnie udziaty w przetargach na 1 mid PLN
Rynek
-wymagajace otoczenie rynkowe 2025 roku
-od 2H’25 wzrost liczby przetargéw w segmencie energetycznym (PSE, OSD)
-liczna przesuniecia przetargdw na 2026 rok i kolejne lata
-wzrost konkurencji w sektorze publicznym
-rynek przemystu — spétka nie jest zadowolona z liczby nowych postepowan, zréznicowana sytuacja w panstwowych podmiotach
Kontrakt na perymetrie na Bugu
-zostata zrealizowany i rozliczony w catosci
Perymetria na granicy z Ukraing
-wybrano dopuszczone podmioty do ztozenia ofert, planowane ztozenie ofert na przetomie IV/V’'26
PGE Gryfino magazyn energii - przetarg
-spoétka nie widzi szans na odwotanie
PGE skorzystata z przepisdéw przejsciowych odnosnie wykluczenie podmiotéw z panstw trzecich (Elektrotim startowat z partnerem z Chin)
Magazyny energii
-zakonczono kontrakt dla EdF
-pojawito sie kilka nowych przetargéw
-Enea dopuszcza do przetargéw podmioty z panstw ,trzecich”
-PGE obecnie dopuszcza produkty z panstw ,trzecich” (przy czym kosztem jest mniejsza liczba punktéw w przetargach)
-spétka rozmawia z kilkoma potencjalnymi partnerami, liczba podmiotdw na $wiecie poza Chinami jest ograniczona
CPK
-pojawity sie postepowania na bardzo wczesnym etapie (sktadanie ofert w 2H’26)
System Aquila
-system jest na biezgco rozbudowywany (kolejne funkcjonalnosci + poprawki)
-to nie jest produkt , potkowy”
-spétka pozyskuje kontrahentéw zagranicznych dla systemu
GW (budownictwo specjalistyczne)
-spoétka ztozyta pierwsze oferty (okoto 20) - obronnosé, infrastruktura krytyczna
-nadal budowane sg struktury, ale pozyskanie kontraktow jest kwestig czasu
Konflikt na Bliskim Wschodzie
-spétka nie widzi presji w kosztach podwykonawcow (ceny paliw)
-tworzywa sztuczne wykorzystywane w produkcji kabli nie sg az tak istotne
-spétka nie kupuje bezposrednio stali (jest to koszt posredni u podwykonawcow lub w produktach)
Program motywacyjny
-gtosowania planowane na WZA po wynikach rocznych
Krzysztof Pado
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comp
Spotka podata wyniki za 4Q'25

Wyniki za 4Q’25 [mIn PLN]
4Q'25 4Q'25P kons. PAP  odchyl. r/r

Przychody 301,0 348,4 -13,6% -12,9%
EBITDA 37,2 37,9 -1,8% 17,2%
EBIT 23,9 25,5 -6,3%  26,2%
zysk netto j.d. 23,6 17,9 31,8% 108,7%

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

Comp zaprasza do sktadania ofert sprzedazy do 556 tys akcji spotki po cenie 63 PLN za papier. Przyjmowanie ofert sprzedazy nastgpi 17 kwietnia 2026 r. i
potrwa do 22 kwietnia 2026 r.

TESGAS
Spotka podata wyniki za 2025

Wyniki rocznie [min PLN]

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Przychody 77,6 127,00 1024 1136 1288 1404 80,1 71,8
Ustugi dla gazownictwa 57,5 97,3 67,3 80,3 93,3 96,7 57,4 52,3
Obrdbka stali 5,9 4,5 3,7 4,7 9,4 10,9 9,3 12,4
OZE 12,9 24,1 30,5 27,8 25,2 19,3 12,0 5,3
Pozostate 1,3 1,1 0,9 0,8 0,9 13,5 1,4 1,8

Zysk brutto ze sprzedazy 15,0 17,8 21,1 20,4 18,9 23,9 14,7 5,7

Zysk na sprzedazy 4,5 5,5 7,4 5,0 4,4 7,9 0,6 -8,1
Ustugi dla gazownictwa 3,2 2,3 4,0 6,5 4,7 7,2 2,4 -5,5
Obroébka stali -0,4 0,2 0,0 -1,5 -0,5 0,4 -1,5 -1,8
OZE 1,0 2,4 3,1 -0,1 -0,1 -1,1 -0,9 -1,5
Pozostate 0,7 0,6 0,4 0,1 0,3 1,4 0,6 0,8

EBITDA 6,9 8,7 11,5 11,8 8,7 11,4 4,4 -7,7

EBIT 3,1 4,5 7,0 7,0 3,2 6,2 -0,1 -11,5

Zysk netto 2,2 3,6 6,6 6,6 2,7 4,3 -0,2 -10,7

Dtug (gotéwka) netto -1,4 3,1 2,4 8,2 49 -21,5 -15,9 -8,7

Marza brutto ze sprzedazy 19,3% 14,0% 20,6% 18,0% 14,6% 17,0% 18,4% 7,9%

Marza na sprzedazy 58% 4,3% 7,2% 4,4% 3,5% 5,6% 0,8% -11,3%
Ustugi dla gazownictwa 56% 2,4% 59% 8,1% 51% 7,4% 4,2% -10,6%
Obrdbka stali -6,8% 4,3% -08% -31,3% -53% 3,5% -16,4% -14,7%
OZE 74% 10,0% 10,2% -0,3% -0,5% -59% -7,4% -28,3%
Pozostate 53,1% 52,8% 39,5% 159% 37,1% 10,4% 43,7% 44,6%

Marza EBITDA 89% 69% 11,2% 10,3% 6,8% 81% 55% -10,7%

Marza netto 29% 2,8% 65% 58% 2,1% 30% -03% -14,9%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
Krzysztof Pado

MS ZABRZE [TOP20 BDM]

Zarzad Mostostal Zabrze rekomenduje, by cze$¢ zysku netto osiggnietego w 2025 r. w wysokosci 17,1 min PLN trafito na kapitat rezerwowy na sfinansowanie
nabycia akcji wtasnych.

Komentarz BDM
e  Zysk netto jednostkowy w 2025 roku wynidst 46 min PLN.
e Komunikat nieco rozczarowujacy, bioragc pod uwage silng pozycje gotdwkowa catej grupy (na koniec 2025 gotéwka netto na poziomie 206 min PLN).
Spodziewalismy sie rekomendacji na poziomie ok 66-75% zysku.
Krzysztof Pado
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ORLEN

Rada Nadzorcza zaakceptowata zaktualizowany budzet projektu Nowa Chemia w wysokosci 35,8 mld PLN, w tym 4,6 mld PLN kosztéw finansowania. Spétka
przewiduje dokoriczenie budowy instalacji do produkcji olefin z docelowymi mocami produkcyjnymi etylenu 740 tys ton rocznie w 2029 roku. Realizacja
projektu zaktada petne uruchomienie instalacji w 2030 roku i réwnoczesnie stopniowe wytaczanie istniejgcej obecnie instalacji Olefin Il. Bazujgc na przyjetych
zatozeniach makroekonomicznych inkrementalna EBITDA wynikajacy z realizacji projektu uwzgledniajacy zastgpienie obecnie funkcjonujgcej instalacji Olefiny
Il wyniesie w 2035 roku 0,6 mid PLN.

RYNEK PALIW

Sytuacja na globalnym rynku paliw pozostaje napiegta, a zaktécenia w zegludze przez Ciesnine Ormuz nadal istotnie wptywajg na taficuchy dostaw surowcéw
energetycznych - ocenia Adam Sikorski, prezes Unimotu, w przestanym mediom komentarzu. Wskazuje, ze mimo podejmowanych préb stabilizacji sytuacji
politycznej rynek pozostaje niestabilny, a armatorzy utrzymuja wysoki poziom ostroznosci operacyjnej. Wskazano, ze skala zaktdcern pozostaje
bezprecedensowa. Liczba statkdw przeptywajacych przez Ciesning Ormuz spadta z okoto 120-130 dziennie przed eskalacjg konfliktu do zaledwie kilku jednostek
(Srednio szesciu).

Podano, ze w rejonie Zatoki Perskiej moze obecnie oczekiwaé nawet 800 statkdw, a powrét do normalnych przeptywdéw handlowych bedzie procesem
stopniowym. Aby tranzyt pozostawat bezpieczny dziennie mogtoby przeptywa¢ 10-15 jednostek. Dodano, ze korzysci z rozejmu nie zostang roztozone
réwnomiernie — w pierwszej kolejnosci wznowia dziatalnos$¢ operatorzy tzw. floty cieni, podczas gdy wiekszos¢ armatoréw pozostaje w pozycji wyczekujacej.

Jednoczesnie Adam Sikorski wskazat, ze mimo napietej sytuacji globalnej, polski rynek paliw pozostaje stabilny i nie obserwuje sie zaktécernn w dostepnosci
produktéw. W obecnych warunkach ograniczenie popytu moze jednak dziata¢ stabilizujaco, szczegdlnie w scenariuszu dalszego spadku podazy produktéw
ropopochodnych.

Podano, ze w tym wymagajacym otoczeniu Unimot konsekwentnie realizuje swoja strategie. Grupa rozwijata m.in. kompetencje i zespét sprzedazowy w
segmencie gazu ziemnego, ktory obecnie zaczyna przynosi¢ pierwsze wymierne efekty. Prezes dodat, ze efekty tych dziatar powinny znalezé odzwierciedlenie
juz w wynikach za 1Q’26.

SANTANDER BP

Santander Bank Polska wyptaci 49,98 PLN dywidendy na akcje z zysku za '25 oraz z czesci zyskow osiggnietych w latach ubiegtych. Catkowita kwota przeznaczona
na dywidende wynosi 5 107,4 min PLN

Rada nadzorcza Santander Bank Polska zaakceptowata nowg, uproszczong strukture organizacyjng oraz podziat kompetencji w zarzgdzie banku i powotata do
niego Bernharda Ledera oraz Pawta Bartuscha. Leder bedzie zarzadzat Pionem Finanséw i Rachunkowosci, a Bartusch bedzie zarzadzat Pionem Transformacji
Cyfrowej.

Bank podat takze, ze Dorota Strojkowska i Magdalena Szwarc-Bakuta ztozyty rezygnacje z petnienia funkcji w zarzgdzie banku.
ZWZ Santander Bank Polska powotato do sktadu rady nadzorczej banku Katarzyne Perez.

WP [TOP20 BDM]

Spotka zalezna Wirtualnej Polski Holding - Invia Flights - otrzymata zgode Federalnego Ministerstwa Gospodarki i Energii Niemiec (BMWE) na zbycie 100%
udziatéw w Invia Flights Germany na rzecz Tongcheng International Investment Singapore.

PGE

Grupa PGE miafa w 2025 roku 3,5 mld PLN straty netto oraz ok. 12,89 mld PLN powtarzalnej EBITDA. Wyniki s zgodne z wczesniejszymi szacunkami spotki.

Jsw

JSW zakoriczyta testy na utrate wartosci aktywdw trwatych. Testy wykazaty utrate wartosci w segmentach Wegiel i Koks na tgczng kwote ok. 2 351,5 min PLN.
Spotka rozwigze jednoczesnie odpisy w segmencie Wegiel na tgczng kwote 301,5 min PLN.

Jsw

W 1Q’26 w grupie JSW produkcja wegla ogétem wyniosta 3,24 mlin ton (+13% r/r), a koksu 0,75 min ton (+7% r/r).

DEWELOPERZY

Sprzedaz mieszkan w 1Q’26 wyniosta 12,7 tys (-6% a/q, +31% r/r) - wynika z danych Otodom. Do sprzedazy wprowadzono 8,8 tys. mieszkan na siedmiu gtéwnych
rynkach, co stanowito najgorszy wynik kwartalny od trzech lat.
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ENERGETYKA

Ministerstwo Klimatu i Srodowiska planuje do korica 2026 r. przygotowaé dtugoterminowg strategie klimatyczna kraju - poinformowat resort. Niedawno w
MKi$ powotany zostat zespét ds. opracowania projektu strategii transformacji klimatyczno-energetycznej Polski do 2050 r.

SYN2BIO

Spotka zaktada, ze wkrétce rozpocznie sie badanie Il fazy kardioznacznika w Stanach Zjednoczonych. Badanie w Europie powinno zakoriczy¢ sie w ciggu
kilkunastu miesiecy - poinformowat prezes Syn2bio Cezary Kozanecki. Spétka chce rowniez w przysztosci pracowac nad rozwojem kolejnych produktéw.

PKO BP

PKO Bank Hipoteczny przeprowadzit emisje hipotecznych listéw zastawnych o tgcznej wartosci nominalnej 500 min EUR. Warto$¢ ztozonych zapiséw niemal
pieciokrotnie przekroczyta wartos¢ oferty. Marza uzyskana w ofercie wyniosta 38 punktéw bazowych ponad stawke midswap, podczas gdy w poprzedniej emisji
w EUR w czerwcu 2025 r. wyniosta ona 45 punktéw bazowych.

MBF GROUP

MBF Group zawart umowe strategiczng z firmg Shark Aviation dotyczacg wspdtpracy w zakresie m.in. rozwoju projektéw z obszaru obronnosci. Mozliwe jest
zaangazowanie kapitatowe partnera w spétke np. poprzez objecie akcji nowej emisji.

CREOTECH INSTRUMENTS

W 2025 roku zysk netto z tytutu dziatalnosci kontynuowanej Creotech Instruments wynidst 19,9 min PLN (vs -18,0 mIn PLN straty rok wczesniej). EBITDA z
dziatalnosci kontynuowanej wyniosta 38,1 min PLN.

MEX POLSKA

Spoétka w 4Q’25 miata 4,7 min PLN EBITDA (+47% r/r).

VIGO PHOTONICS

Spétka szacuje, ze miata w 1Q'26 19,3 min PLN przychoddéw (-13% r/r).

PHN

Skorygowana EBITDA osiggneta w 2025 roku poziom 184,4 min PLN (+11,4 mIn PLN wiecej niz w 2024 roku).

BEST

W 1Q’26 sptaty z posiadanych przez grupe Best portfeli wierzytelnosci wyniosty 220 min PLN (+85% r/r). Grupa zainwestowata 86,4 min PLN w nowe portfele
wierzytelnosci o tacznej wartosci nominalnej 349,8 min PLN.

SHOPER

Zarzad Shopera rekomenduje, by przeznaczy¢ na dywidende za 2025 rok kwote 16,88 min PLN, co daje 0,6 PLN na akcje.

BRAND24

Brand24 w 1Q’26 miat 1,05 mIn USD miesiecznych powtarzalnych przychoddw (MRR), o 39% wiecej r/r.

ULMA

Ulma Construccion Polska szacuje skonsolidowang strate netto w 1Q’26 na -2,9 min PLN (vs +0,3 min PLN rok temu). Przychody spadty o 8% r/r do 48,8 min
PLN.
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SELENA FM

Spetnione zostaty warunki zawieszajgce przewidziane w warunkowej umowie nabycia portugalskiego IGM. Spdtka uzyskata decyzje portugalskiego urzedu
antymonopolowego o braku koniecznosci uzyskania zgody na transakcje oraz zakoriczyta badanie due diligence. Spetnienie warunkéw zawieszajacych umozliwia

spotce przystagpienie do nabyciu 66% udziatéw w spétce IGM. Spétka bedzie informowata m.in. o ustaleniu ceny nabycia udziatéw IGM w odrebnych raportach
biezacych.

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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