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SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK

= Orange Polska: Wyniki za Q1 2026 [komentarz BDM]

= Kety: Finalne wyniki 1Q’26 — EBITDA 6% powyzej danych wstepnych [TOP20 BDM, komentarz BDM]
= Selena FM: Wyniki 4Q’25 — rekordowa marza, wyniki powyzej naszych zatozeri [komentarz BDM]
= Unimot: Finalne wyniki 4Q’25 nieco powyzej wstepnych [komentarz BDM]

= Celon Pharma: Wyniki 4Q’25 powyzej oczekiwan [komentarz BDM]

= Dekpol: Spdtka w 1Q’26 sprzedata 116 lokali (-33% r/r, -17% a/q) [wykresy BDM]

= Mo-Bruk: EBITDA w 2025 r. powyzej konsensusu [tabela BDM]

= Mercator: Spotka szacuje wynik EBITDA w 4Q’25 na 13,7 min PLN, wobec 56,6 min PLN w 4Q’24
= Boryszew: W 2025 r. grupa miata 251,9 min PLN EBITDA

= Pepco: Spotka podwyzszyta cele na rok fin. '26; zysk netto baz. wzrosnie o co najmniej 50% r/r

= BoomBit: W 2025 r. spétka miata 25,1 min PLN EBITDA, zgodnie z szacunkami

= KGHM: Spétka moze rozwazy¢ nowe produkty we wspdtpracy z partnerami, w tym polska nauka
= Asbis: Spétka szacuje przychody w marcu’26 na ok. 462 min USD

= Maedicalgorithmics: Oferta ztozona przez partnera spétki najkorzystniejsza [TOP20 BDM]

= Zremb-Chojnice: Spétka zdecydowata o podwyzszeniu kapitatu przez emisje do 3 min akcji serii L
= Astarta: W 1Q’26 spdtka sprzedata 84,7 tys. ton cukru

= IMC: Spoétka rozpoczeta kampanie siewng we wszystkich gospodarstwach nalezacych do firmy

= |npro: Grupa w 2026 r. wstepnie planuje wprowadzi¢ do sprzedazy ok. 1.075 lokali

= Mennica Polska: Spdtka wyptaci 15 PLN dywidendy na akcje

= ZM Ropczyce: Spdtka chce wyptaci¢ 1,1 PLN dywidendy na akcje

= Fasing: Zarzad spotki rekomenduje wyptate 0,5 PLN dywidendy na akcje

KOMENTARZ PORANNY

Wall Street sie trzyma, reszta sceptyczna
W Warszawie mamy za sobg trzecig z rzedu w tym tygodniu lekko spadkowg sesje na WI1G20. We
wtorek indeks znizkowat o 0,7% do 3615,8 pkt. Najmocniej rosty walory CD Projekt (+4%) oraz PGE
(+3%). Na czerwono finiszowaty natomiast m.in. akcje PZU (-3%) oraz Dino Polska (-2%). Na
europejskich parkietach nastroje byty takze takze raczej spadkowe. DAX stracit -0,3%. Karta na korzys¢
bykéw odwrdcita sie natomiast na Wall Street. S&P500 zyskat +1,1% a Nasdaq100 +1,7%. W obu
przypadkach oznaczato to historycznie rekordowe zamkniecia dnia. Popyt przewazat mimo
niepewnosci co do dalszych loséw sytuacji na Bliskim Wschodzie Prezydenta Trumpa przedtuzyt
rozejm do czasu ztozenia przez Iran nowej propozycji zakoriczenia wojny, czes¢ medidw donosi takze,
ze w pigtek maja zosta¢ wznowione rozmowy pokojowe, mimo zaprzeczen strony iranskiej. Rynkowi
pomagajg pozytywne zaskoczenia w wynikach 1Q’26. Rano na rynkach azjatyckich mamy przewage
spadkoéw — Iran oskarzyt USA o naruszanie rozejmu przez blokade portéw. Tracg takze kontrakty na
S&P500 oraz DAX. Z danych makro mamy dzi§ m.in. wstepne odczyty PMI za kwiecien oraz
cotygodniowe wnioski o zasitek dla bezrobotnych w USA. Kontynuujemy dtugi finisz sezonu wynikow
spotek z GPW za 4Q’25, ktdry zazebia sie z sezonem za 1Q’26.

Krzysztof Pado

WYKRES DNIA

Woczoraj w grupie podmiotéw z WIG20, mWIG40 i sWIG80 trzeci wzrost (pod wzgledem skali)
odnotowaty walory Cyfrowego Polsatu (+5,1%). Byfa to kolejne udana sesja dla spétki i w ujeciu 5 sesji
total return na kursie to blisko +15,3%. W dniu 2026-04-29 CPS organizuje konferencje wynikowa.

Cyfrowy Polsat [24 mc, PLN]

18.00
v, |
N m t 1;
' Wr lw f { M’ i
- le‘“m . . MHJE Am ~+12.00
ol +10.00
Jun 20245&9 Dec Mar Jun2025 Sep Dec zaz’:ar

€95 P Eauity (Cyfromy Posal SA) Aanta Poland Daily ZIAPRI0-ZIAPR2028 Commohts 2026 Bloomberg Finance L.P. Z3Aor-2036 0850134

Zrédto: Bloomberg

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

Opracowanie ma charakter info w nim komen

yiny iz

ji uznanyck

ne na podstaw

nie >zumieniu go prawa i nie powi Publikowanie

podstawa zadnej rekomendacji kupn

BIULETYN PORANNY

2026-04-23, 08:32 CET/CEST

total return; %
;

Kurs 1D YTD 12m
WIG 132736 -0,3 13,2 36,7
WIG20 3615,8 -0,6 13,7 40,5
WIG30 4587,0 -0,4 12,4 38,2
mWIG40 9134,2 0,4 13,1 28,8
sWIG80 31292,1 -0,0 58 18,2
NC Index 280,8 0,5 12,1 18,2
WIG Banki 22495 -1,4 17,3 39,7
WIG Bud 10122 -1,0 8,0 20,3
WIG Chemia 7239 -0,4 5,6 -15,2
WIG Dew 6161 0,6 9,9 26,4
WIG Energia 4593 1,0 15,3 49,5
WIG Games 21069 2,8 19,6 29,6
WIG IT 9094 0,3 9,2 18,5
WIG Media 6736 -0,2 0,5 -6,6
WIG Paliwa 15010 0,8 33,2 107,1
WIG Spoz 3255 -0,2 10,9 8,0
WIG Surowce 10231 1,1 15,6 160,4
WIG Odziez 13610 0,5 8,8 15,3
DAX 24195 -0,3 41,2 13,6
FTSE100 10476 -0,2 6,7 29,9
CAC40 8156 -1,0 0,4 15,1
BUX 136 308 0,5 22,8 53,7
S&P500 7138 1,0 4,6 36,6
DJIA 49 490 0,7 3,5 28,4
Nasdag Comp 24 658 1,6 6,3 52,3
Bovespa 192 889 -1,7 19,7 47,8
Nikkei225 58 693 0,4 19,2 77,1
Shanghai Comp. 4074 0,5 3,6 27,7
S&P/ASX 200 8768 -1,2 3,0 18,0
EUR/PLN 4,2459 0,0 0,7 0,9
USD/PLN 3,6302 -0,1 -1,1 4,2
CHF/PLN 4,6200 -0,0 -2,0 -1,4
EUR/USD 1,1696 -0,1 -0,4 3,4
UsD/IPY 159,53 -0,0 -1,8 -10,1

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

Top Kurs 1D [%) Bottom Kurs 1D [%)
ICE 74,10 13,1 VGO 586,00 -11,7
ASB 65,00 9,2 SHO 40,40 -3,8
CPS 13,40 51 ATC 7,96 -3,6
BLO 26,80 43 RVU 24,45 3,4
BCX 85,60 4,3 OPN 87,00 -3,3
ARH 52,20 4,0 DIA 154,90 -3,2
CDR 293,10 3,9 PzZU 66,66 2,9
XTB 110,06 3,6 FTE 20,50 -2,8
ZEP 19,82 3,2 ANR 17,50 2,7
CIG 3,25 3,2 mMsz 6,54 -2,5
PGE 10,62 2,7 CoG 5,28 -2,4
ABE 122,80 2,5 KGN 77,80 -2,4
CRJ 606,00 2,4 SGN 78,00 2,3
11B 176,00 2,3 QRS 12,16 2,3
VRG 4,87 2,3 AGO 8,76 2,2
LwWB 24,55 2,3 BNPPPL 146,20 2,1
PCO 29,22 2,2 GRX 2,32 2,1
MRC 53,10 2,1 DAT 137,40 -2,0
APT 25,50 2,0 ERB 28,20 =179
TEN 113,00 2,0 ALL 17,52 -1,9
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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
Isw
LBW
MBR
MIL
MRB
NEU
NWG
OPL
PEP
PXM
RBW
SNT
TEN
TXT
VOX
VRC

XTB
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KURS
29,9
125,5
725,0
293,1
34,0
324,0
488,0
1119,0
23620,0
1202
88,0
29,2
243,7
10,6
128,0
98,4
66,7
646,2
9,9
24,9
KURS
122,8
193,4
22,7
65,0
60,4
17,0
3926,0
119
146,2
730,0
190,0
13,4
644,0
154,9
251,0
10,3
11,7
22,6
6,1
46,1
77,6
434,6
27,9
8,2
347,0
18,6
11,4
691,0
116,0
14,5
50,0
9,3
147,7
292,4
113,0
39,9
101,6
134,6
57,5
110,1

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

1D
2,5
0,9
1,3
9,2
0,0
0,9
0,7
0,0
21
0,6
0,5
5,1

-0,9

i,

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

M
14,0
17,9
15,7
19,9

-12,5
26,0
13,0
17,3
27,4
15,4
2,3
17,9
15,3
10,7
-4,3
15,5

6,1
16,3
11,0
17,9

im

9,8
19,1
0,9
17,5
-18,3
12,3
3,4
18,1
1,2
-1,6
10,5
9,9
-1,6
23,3
15,3
16,9
10,4
9,1
-12,0
14,7
9,5
20,2

3M
2,2
9,7
5,1
8,6
-15,5
33
2,2
9,2
18,2
17,3
-34,1
-1,0
13,1
13,9
21,9
9,2
15,4
0,6
10,3
3M
8,6
-14,0
24,7
74,5
-14,1
5,0
2,4
5,7
10,1
21,7
8,7
1,1
30,8
23,5
5,6
13,1
-14,2
7,8
13,8
6,5
9,8
26,0
8,2
7]
-7,0
10,2
-18,1
13,1
6,0
30,2
-10,7
13,6
3,1
8,9
2,7
-4,4
-28,0
3,9
9,4
40,4

6M
-13,4
15,6
33,1
12,3
-25,3
74,1
8,2
19,8
38,4
23,9
-38,2
4,7
27,4
3,1
34,7
28,6
18,4
27,5
0,8
14,4
6M
33,4
12,5
25,3
135,5
-16,0
-10,8
17,4
11,5
43,5
32,7
-1,6
-5,3
103,5
-19,3
6,3
22,1
-19,5
14,7
-26,9
22,3
38,6
45,3
5,8
21,7
18,2
19,3
-15,8
6,7
32,7
56,1
-14,4
44,1
20,5
27,2
22,3
-19,2
-35,8
8,5
2,2

63,8

1vyr
-5,4
27,0
20,1
30,6
-34,6
177,0
33,8
45,1
57,9
45,6
-61,1
75,6
50,2
39,0
108,8
46,2
24,7
15,7
79,8
16,8
1Yr
34,4
28,8
27,8
181,3
2,9
-18,0
28,1
15,1
49,7
33,3
32,8
-25,8
181,5

21,8
53,9
29,3
68,9
-42,4
-19,2
75,5
52,7
17,6
24,9
17,8
27,2
-13,5
2,9
89,3
58,6
26,5
149,0
7,4
56,9
45,1
12,3
24,3
22,4
31,3
48,6

3Yr
-9,0
215,1
135,7
169,3
-14,0
168,9
43,1
142,5
161,3
227,9
88,0
155
223,8
58,8
161,3
249,4
120,8
138,4
379,7

3Yr
171,1
159,6
25,1
177,9
31,4
-48,9
278,5
86,4
214,7
42,5
283,3
21,8
403,6

134,1
283,2
-34,0
228,7
-64,6
-6,7
157,9
241,5
-37,6
97,6
39,7
269,2
52,1
12,0
567,1
139,1
-38,8
102,6
385,0
591,5
80,1
62,8
158,2
187,2
-40,9
299,4
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Najmocniejsze i najstabsze podmioty w ujeciu 5 sesji (zestawienie z WIG20, mWIG40 i sWIG80)

TOP10 INDEKS KURS 5D BOTTOM10  INDEKS KURS 5D
ICE sWIG80 74,10 37,0 DIA mWIG40 154,90 -12,9
11B sWIG80 176,00 27,5 ENA mWIG40 22,58 9,4
ASB mWIG40 65,00 19,6 BMC sSWIG80 22,00 -8,7
CPS mWIG40 13,40 15,3 DAT sWIG80 137,40 -7,3
SGN sWIG80 78,00 12,2 CRI mWIG40 644,00 -7,2
SCwW sWIG80 452,00 11,6 ANR sSWIG80 17,50 -6,9
ARH sWIG80 52,20 9,4 LwB sSWIG80 24,55 -6,8
ZEP sWIG80 19,82 8,9 MRB mWIG40 11,38 -6,0
CDR WIG20 293,10 8,2 MBK WIG20 1201,50 -5,9
DIG sWIG80 210,80 7,4 MDV WIG20 87,98 -5,7
Najmocniejsze i najstabsze podmioty w ujeciu 1 roku (zestawienie z WIG20, mWIG40 i sWI1G80)
TOP10 INDEKS KURS 1Yr BOTTOM10  INDEKS KURS 1yr
ICE sWIG80 74,10 833,2 CLC sWIG80 3,71 -62,3
SCwW sWIG80 452,00 558,9 MDV WIG20 87,98 -61,1
DIG sWIG80 210,80 230,0 ATC sWIG80 7,96 -48,0
DAD sWIG80 72,50 185,4 EUR mWIG40 6,05 -42,4
CRI mWIG40 644,00 181,5 ANR sWIG80 17,50 -37,2
ASB mWIG40 65,00 181,3 DNP WIG20 34,01 -34,6
KGH WIG20 324,00 177,0 CoG SWIG80 5,28 33,1
BMC sWIG80 22,00 174,7 ACG sWIG80 21,80 -31,4
PXM mWIG40 9,25 149,0 WPL mWIG40 57,50 -31,3
CTX sWIG80 81,00 138,9 EAT mWIG40 11,70 -29,3
Najmocniejsze i najstabsze podmioty w ujeciu 3 lat (zestawienie z WIG20, mWIG40 i sWIG80)
TOP10 INDEKS KURS 3Yr BOTTOM10  INDEKS KURS 3Yr
DIG SWIGBD 210,80 1891,8 e SWIG80 3,71 61,0
SNT mWIG40 292,40 591,5 CoG sWIG80 5,28 -42,9
NWG mWIG40 116,00 567,1 SVE sSWIG80 3,58 -41,2
ELT sWIG80 53,80 538,8 ClG sWIG80 3,25 -33,3
DAD sWIG80 72,50 477,7 BRS sSWIG80 4,58 -22,0
CMP sWIG80 56,80 435,8 GRX sSWIG80 2,32 7,3
CRI mWIG40 644,00 403,6 BIO sSWIG80 4,20 9,5
RBW mWIG40 147,70 385,0 VRG sWIG80 4,87 53,0
TPE WIG20 9,90 379,7 STX sSWIG80 2,87 53,3
ICE sWIG80 74,10 363,1 ECH sSWIG80 5,33 62,9
INNE KURS 1D 5D im 3M 1Yr
Ropa Brent [USD/bbl] 103,32 1,4 4,0 3,4 56,8 56,3
Gaz USA HH [USD/MMBTu] 2,72 0,0 2,9 =58 -48,4 =9}9
Gaz EUTTF 1M [EUR/MWHh] 44,26 1,6 4,3 -21,9 10,5 29,6
CO2 [EUR/Y] 73,42 -1,7 0,4 10,7 -15,5 15,3
Wegiel ARA [USD/1] 102,50 0,2 0,6 -15,7 3,7 0,1
Miedz LME [USD/t] 13374 1,6 1,4 13,0 5,5 43,0
Aluminium LME [USD/t] 3671 1,8 0,3 12,9 17,9 56,4
Cynk LME [USD/t] 3474 0,9 2,6 14,2 9,4 36,0
Otéw LME [USD/t] 1944 -0,1 0,4 4,7 -1,6 1,9
Stal HRC [USD/1] 1045,00 0,2 0,1 3,3 10,8 11,2
Ruda zelaza [USD/t] 107,05 -0,3 0,1 0,3 1,1 6,8
Wegiel koksujacy [USD/t] 226,00 -0,2 0,0 -3,8 -8,3 22,5
Zioto [USD/oz] 4703 -0,8 -1,8 6,7 -5,7 43,0
Srebro [USD/oz] 76,07 -2,1 -3,0 10,0 -26,3 126,5
Platyna [USD/oz] 2038 -2,0 2,5 8,4 -26,6 108,9
Pallad [USD/oz] 1531 -1,7 -3,2 8,4 -24,5 62,2
Bitcoin USD 77 698 -1,0 2,5 9,6 -12,9 -17,1
Pszenica [USd/bu] 602,75 0,6 0,7 2,6 13,8 14,1
Kukurydza [USd/bu] 454,00 -0,1 1,2 -1,2 5,5 -3,8
Cukier ICE [USD/Ib] 13,81 0,7 0,8 -12,8 -4,7 -20,2
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INFORMACJE ZE SPOLEK

ORANGE POLSKA

Spétka w dniu 2026-04-22 (po sesji) opublikowata wyniki za Q1 2026.
Ostatnia rekomendacja BDM: TRZYMAJ z ceng docelowg 10,67 PLN/akcje (2026-01-21)

Wyniki Orange Polska za Q1 2026 na tle wczesniejszych naszych oczekiwan

Q125 Q126 yly Q125LT™ Q126 LTM yly Q1 26E realizacja

Przychody razem 3094 3183 2,9% 12 600 13123 4,2% 3172 100%
Ustugi wytacznie komarkowe 766 784 2,3% 3029 3154 4,1% 792 99%
Ustugi wytacznie stacjonarne 436 429 -1,6% 1753 1726 -1,5% 427 101%
Ustugi konwergentne B2C 680 738 8,5% 2640 2874 8,9% 732 101%
Sprzedaz sprzetu 407 383 -5,9% 1748 1727 -1,2% 397 97%
Ustugi IT i integracyjne 389 417 7,2% 1649 1839 11,5% 401 104%
Ustugi hurtowe 395 410 3,8% 1626 1710 52% 401 102%
Pozostate przychody 21 22 4,8% 155 93 -40,0% 23 96%
Przychody trzy linie biznesowe * 1673 1754 4,8% 6 561 6947 5,9% 1756 100%
Koszty razem 2260 2270 0,4% 92271 9549 3,5% 2 286 99%
Koszty $wiadczen pracowniczych 396 399 0,8% 1469 1525 3,8% 401 99%
Koszty zakupw zewnetrznych 1765 1800 2,0% 7293 7626 4,6% 1753 103%
EBITDAaL 834 913 9,5% 3373 3574 6,0% 886 103%
skor. EBITDA 962 1063 10,5% 3857 4166 8,0% 1039 102%
EBIT 312 443 42,0% 1382 1405 1,7% 398 1M11%
Koszty finansowe, netto 80 89 11,3% 302 354 17,2% 95 94%
Skonsolidowany wynik netto 191 295 54,5% 877 866 -1,2% 244 121%

* kategoria przychodéw obejmuje sume wptywoéw z ustug konwergentnych B2C oraz z ustug wytgcznie komorkowych i stacjonarnego dostepu szerokopasmowego
**dane po przeksztatceniu (efekt sprzedazy Orange Energia)

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Komentarz BDM:

Spotka ma za soba udany poczatek 2026 roku. Raportowany poziom EBITDAaL wynidst 913 min PLN, co oznacza wzrost 0 9,5% r/r. W ujeciu LTM po Q1 2026
roku EBITDAaL wynosi 3,574 mld PLN (+6% r/r). Zwracamy jednoczesnie uwage, ze w raportowanym EBITDAaL ujeto jednorazowy wptyw z tytutu odzyskania
podatku VAT w kwocie +28 min PLN (od ztych dtugéw, gtéwnie z lat 2019-2020). Po wytaczeniu tego jednorazowego zdarzenia odczyt EBITDAaL wynidstby
885 min PLN, czyli wykazat wartos¢ niemal doktadnie na poziomie naszej prognozy (886 min PLN). Dynamika wzrostu dla oczyszczonej wartosci EBITDAaL w
Q1 2026 wyniosta +6,1% (w Q4 2025: +6,2% r/r).

W minionym kwartale dostrzegamy wygasanie dynamiki wzrostu przychodéw z kluczowych ustug telekomunikacyjnych w ujeciu r/r i w naszej ocenie nalezy
liczy¢ sie z kontynuacja tego trendu w kolejnych okresach. Dynamika wzrostu przychodéw z kluczowych ustug telekomunikacyjnych w Q1 2026 wyniosta +4,8%
r/r (w Q4 2025: +5,5% r/r, w Q3 2025: +6,5% r/r, w Q2 2025: +6,8% r/r). W ujeciu LTM po Q1 2026 dynamika ta wyniosta +5,9%.

W Q1 2026 przychody z ustug IT i integracji wzrosty o 7,2% r/r. Jednoczesnie, po dwdch dobrych kwartatach, odnotowano spadek przychoddéw ze sprzedazy
sprzetu (-5,9% r/r).

W Q1 2026 pozostate saldo operacyjne wyniosto +111 min PLN (w Q4 2025: +95 min PLN, w Q1 2025: +111 mIn PLN). Przypominamy, ze w tej pozycji w
poprzednich kwartatach widoczny byt efekt dodatkowej marzy wygenerowanej na kontrakcie budowy sieci dla spétki Swiattowdd Inwestycje.

W Q1 2026 dodatni wptyw na EBIT miata sprzedaz aktywow (+50 min PLN; istotne odchylenie wzgledem poprzednich kwartatéw) oraz korekta kosztow
programow odejs¢ pracowniczych (+12 min PLN).

Organiczne przeptywy pieniezne w Q1 2026 wyniosty +86 min PLN (w Q1 2025: -89 min PLN). Byto to efektem wzrostu EBITDAaL, wysokich wptywdw ze
sprzedazy nieruchomosci oraz relatywnie nizszych naktadéw inwestycyjnych. W ujeciu LTM po Q1 2026 organiczne przeptywy pieniezne wyniosty +1,188
mid PLN (vs +1,013 mid PLN w 2025 roku). Jednoczesnie w Q1 2026 wolne przeptywy pieniezne wyniosty +62 min PLN, wobec -443 min PLN w Q1 2025
(negatywny wptyw miaty m.in. ptatnosci za nabycie licencji telekomunikacyjnej w H1 2025). W ujeciu LTM wolne przeptywy pieniezne wyniosty +798 min PLN.

Maciej Bobrowski
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SELENA FM
Spotka podata wyniki za 4Q'25

Wyniki za 4Q’2025 [min PLN]

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

Przychody ze sprzedazy 422,1 437,7 3,7% 417,0 50% 17796 1796,6 1,0%
Zysk brutto ze sprzedazy 138,2 160,4 16,0% 135,4 18,5%  602,5 634,4 5,3%
Zysk na sprzedazy 24,4 40,2 65,1% 24,3 65,7% 147,4  187,0 26,9%
PPO/PKO 1,8 38 1,3 18 0,9
EBITDA 33,9 48,5 42,8% 35,5 36,5% 189,7 234,4 23,5%
EBIT 22,5 36,4 61,9% 23,0 58,8% 1456  186,1 27,8%
Zysk (strata) brutto 16,3 28,0 71,2% 16,6 68,7%  107,0  144,1 34,6%
Zysk (strata) netto 16,7 21,5 28,6% 13,3 62,3% 859 115,1 34,0%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 32,7%  36,6% 32,5% 33,9%  353%

Marza EBITDA 8,0% 11,1% 8,5% 10,7%  13,0%

Marza EBIT 53%  83% 5,5% 82%  10,4%

Marza zysku netto 4,0%  4,9% 3,2% 4,8% 6,4%

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

1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q22 : 1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q'23 1Q'24 2Q24 3Q'24 4Q'24 | 1Q'25 2Q'25 3Q'25 4Q'25
Przychody ze sprzedazy 4216 499,2 569,0 473,5 412,2 452,5 491,6 422,1 400,3 474,2 483,0 422,1 398,1 459,6 501,2 437,7
Jednostka dominujgca 254,3 272,5 2733 259,7 240,5 226,3 250,6 212,8 213,4 244,8 227,6 187,8 235,7 217,3 213,5 189,1
Produkcja w Polsce 2389 212,9 2334 1835 : 2076 1852 1858 1389 : 1650 1962 1873 1465 . 1758 1781 1763 1463
Dystrybucja w Polsce 96,9 101,5 120,7 83,4 83,3 96,5 112,5 72,9 76,3 81,8 96,8 68,4 73,9 71,1 89,0 64,6
Europa Zachodnia 117,6 1043 1065 103,9 | 1202 1060 102,9 1132 | 123,5 1167 1055 109,7 . 113,8 111,8 109,8 1096
Europa Wschodnia i Azja 86,6 128,0 1813 155,6 96,2 124,5 143,0 121,6 88,7 135,8 143,7 126,0 99,6 142,0 153,0 137,4
Ameryka Pn. i Pid 40,5 463 469 353 31,9 31,7 31,8 26,7 28,4 27,8 25,0 23,6 233 28,7 20,9 19,9
Pozostate 56,7 59,2 66,5 49,2 38,8 49,9 45,6 41,0 36,1 45,3 40,0 33,4 311 38,6 48,7 33,4
Korekty -469,9 -4254 -459,5 -397,0 @ -406,4 -367,6 -380,5 -3050 @ -331,1 -374,1 -342,9 -273,2 : -354,9 -3280 -310,0 -262,6
Przychody ze sprzedazy zewn. 4216 499,2 569,0 473,5 412,2 452,5 491,6 422,1 400,3 474,2 483,0 422,1 398,1 459,6 501,2 437,7
Jednostka dominujaca 449 565 548 51,7 50,2 49,9 62,4 50,1 39,2 51,3 51,6 49,0 44,7 49,5 54,8 50,4
Produkcja w Polsce 1,8 2,5 1,7 2,0 1,8 29 3,4 1,8 14,4 23,9 26,7 18,7 16,5 24,3 30,5 31,6
Dystrybucja w Polsce 96,6 101,4 1202 83,0 83,1 9,1 1121 72,6 75,1 79,6 94,9 66,0 73,5 70,5 88,5 64,0
Europa Zachodnia 106,0 107,2 102,7 100,6 114,6 102,7 97,7 110,6 120,8 113,4 103,9 107,7 112,3 109,0 107,4 105,8
Europa Wschodnia i Azja 86,1 1279 181,1 1553 : 957 1239 1429 1210 : 882 1350 1430 1253 . 984  140,8 151,7 1360
Ameryka Ptn. i Ptd 40,5 46,3 46,9 35,2 31,9 31,7 31,7 26,7 28,4 27,8 25,0 23,6 23,3 28,7 20,9 19,9
Pozostate 457 575 61,7 458 34,9 45,3 41,4 39,3 34,2 43,2 37,7 31,8 29,6 36,6 47,4 29,9
Zysk brutto ze sprzedazy 1352 141,5 1851 129,1 | 1193 1395 1792 1121 : 1354 1630 1659 1382 : 1345 1649 1746 1604
SG&A 103,5 1145 1182 116,8 117,4 111,0 109,2 122,7 107,3 120,1 113,8 113,9 108,5 111,4 107,4 120,2
Saldo PPO/PKO -5,9 0,2 0,7 20,7 -1,5 0,2 0,5 19,0 -0,6 1,0 -0,3 -1,8 2,3 1,0 -0,4 -3,8
EBITDA 36,8 38,8 79,4 44,2 9,9 38,6 80,7 19,3 38,1 54,8 62,9 33,9 40,2 66,8 78,9 48,5
Jednostka dominujgca 9,9 4,8 10,9 74,3 10,2 88,7 47,6 31,2 32,9 69,2 28,9 10,6 41,2 84,2 32,3 34,7
Produkcja w Polsce 22,1 19,1 31,4 3,1 24,5 17,9 23,5 6,1 15,8 22,7 23,3 20,8 20,2 25,4 26,1 11,5
Dystrybucja w Polsce 7,8 8,1 12,6 -3,8 2,7 10,0 12,2 -7,5 8,4 9,7 11,7 71 9,4 6,5 11,3 5,5
Europa Zachodnia 12,5 7,4 2,4 6,9 6,5 8,8 9,9 11,5 15,8 12,5 11,3 15,0 12,6 11,6 13,5 14,3
Europa Wschodnia i Azja 14,2 29,0 43,1 13,3 8,5 11,8 13,8 9,4 5,5 12,4 19,4 7,6 4,0 22,4 21,5 5,4
Ameryka Pn. i Ptd 5,2 7,4 4,0 -4,3 0,7 2,2 3,6 -13,9 3,7 2,6 3,1 -1,6 3,2 4,0 6,7 5,0
Pozostate 0,2 8,8 9,5 21,0 3,3 5,9 3,2 23,9 15 4,7 4,3 7,0 3,4 6,5 7,7 9,6
Korekty -350 456 -346  -66,3 -46,4  -106,7 -33,0 -41,4 -45,4 -78,9 -39,0 -18,3 -53,8 -93,9 -26,6 -37,4
EBIT 258 272 676 331 0,4 28,7 70,5 8,4 27,5 43,8 51,7 22,5 283 54,5 66,8 36,4
Saldo finansowe 2,3 3,1 -8,0 -19,9 -5,4 -22,6 -3,5 -26,3 -3,6 -9,6 -19,3 -6,2 -2,8 -17,0 -7,6 -9,4
Zysk brutto 28,8 30,9 60,3 14,2 -4,2 6,9 69,7 -17,1 24,6 33,1 33,0 16,3 24,9 34,0 57,3 28,0
Zysk netto 250 234 464 173 5,1 11,9 54,9 -11,6 @ 19,1 25,1 24,9 16,7 19,6 23,7 50,3 21,5
CFO -23,1 -31,9  103,7 1411 | -759 -28,0 157,8 29,7 8,0 21,8 63,7 93,2 -33,2 4,9 1059 1217
Dtug netto 1756 2570 1616 34,2 126,1 196,4 1432 161,9 : 203,9 2465 201,3 151,0 i 1942 2812 1993 95,6
Dtug netto skorg. 119,7 199,3 107,6 -17,2 76,9 146,1 93,0 118,7 165,0 207,6 162,4 111,4 154,7 241,7 159,8 56,1
Przychody zewn. zmiana r/r 20,6% 13,9% 15,4% 5,8% -2,2% -9,3% -13,6% -10,9% : -2,9% 4,8% -1,7% 0,0% -0,5% -3,1% 3,8% 3,7%
PL (prod., dystryb., jedn. dom.) S57% -7,1% 0,6% -8,9% : -47%  3,9% -2,5% 7,3% 4,6% -6,8%  0,3% 9,2%
Europa Zachodnia - - - - 2,2% 1,6% -3,4% 9,0% 2,7% 10,1% 2,5% -3,1% -7,9% -4,2% 4,1% 0,0%
Europa Wschodnia i Azja — — 11,0%  -2,8% -21,1% -21,9% : -7,8%  9,1% 0,5% 3,7% : 12,2%  4,6% 6,5% 9,0%
Ameryka Ptn. i Ptd - - - - -21,0%  -31,5% -32,2% -24,4% : -11,2% -12,3% -21,2% -11,5% : -18,0% 3,3% -16,6% -15,5%
Pozostate — — -31,5% -15,6% -31,3% -16,5% : -7,0% -93% -12,3% -18,7% : -13,9% -14,7% 21,7% -0,1%
Marza zysku brutto ze sprzedazy  32,1% 28,3% 32,5% 27,3% = 28,9% 30,8% 36,5% 26,6% : 33,8% 34,4% 34,3% 32,7% : 33,8% 359% 34,8% 36,6%
S&GA/przychody 24,5% 22,9% 20,8% 24,7% : 285% 24,5% 22,2% 29,1% : 26,8% 253% 23,6% 27,0% : 27,3% 24,2% 21,4% 27,5%
Marza EBITDA 87% 7,8% 14,0% 93% : 2,4% 85% 164% 4,6% : 95% 11,6% 13,0% 80% : 10,1% 14,5% 157% 11,1%
Jednostka dominujgca 39% 1,8% 40% 28,6% i 43% 392% 19,0% 14,7% : 154% 283% 12,7%  56% : 17,5% 38,7% 151% 18,4%
Produkcja w Polsce 9,2% 9,0% 13,5% 1,7% @ 11,8% 9,7%  12,7% 4,4% : 95%  11,6% 12,4% 142% @ 11,5% 143% 148%  7,8%
Dystrybucja w Polsce 81% 80% 105% -4,6% i 32% 104% 10,9% -10,3% : 11,0% 11,8% 12,0% -10,4% : 12,8% 9,2% 12,7%  8,5%
Europa Zachodnia 10,6% 7,1% 22% 6,7% @ 54%  83%  96% 102% : 12,8% 10,7% 10,7% 13,7% @ 11,0% 10,4% 12,3% 13,0%
Europa Wschodnia i Azja 16,4% 22,6% 23,8% 8,6% 8,8% 9,5% 9,6% 7,7% 6,2% 91% 13,5%  6,0% 4,0%  15,8% 14,0%  3,9%
Ameryka Ptn. i Ptd 12,8% 159% 8,5% -12,2% 2,2% 7,1% 11,4% -52,3% : 13,2% 9,2% 12,2% -6,9% 13,6% 13,9% -31,9% 25,3%
Pozostate 03% 148% 143% 42,7% : 86% 118% 7,0% 581% : 4,0% 104% 10,8% 21,1% : 11,0% 16,8% 157% 28,7%
Korekty/przychody -83% -91% -61% -14,0% : -11,3% -23,6% -6,7% -9,8% :-11,3% -16,6% -8,1% -4,3% : -13,5% -20,4% -5,3% -8,6%
Marza EBIT 6,1% 54% 11,9% 7,0% 0,1% 6,4% 143% 2,0% 6,9% 9,2% 10,7% 53% 71% 11,9% 133% 83%
Marza zysku netto 59% 47% 82% 3,6% | -12% 2,6% 112% -28% : 48% 53% 52% 40% . 49% 51% 100% 4,9%

Zrédto: BDM S.A., spotka
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Komentarz BDM

e Wyniki 4Q’25 na poziomie EBITDA 37% powyzej naszych oczekiwan.

e  Przychody wzrosty 0 3% r/r, pomogta przede rekordowa marza brutto ze sprzedazy (36,6%) —w 2H’25 spdtce mocno sprzyjaty surowce (by¢ moze pojawity
sie tez jakie$ rezerwy na bonusach, co zdarzato sie juz historycznie).

e Od marca sytuacja w obszarze surowcowym spotki stata sie mniej sprzyjajace — wszystkie podstawowe oparte sg o ropopochodne (ich europejskie ceny
byty wczesniej pod presja ze wzgledu na znaczacy import z Azji).

e CFoperacyjny w 4Q’25: +122 min PLN (vs 93 min PLN rok temu).

e Dtug netto na poziomie 95,6 min PLN, po skorygowaniu o pozyczki do gt. akcjonariusza na poziomie 56,1 min PLN.

e Telekonferencja wynikowa dzi$ o 9:00.

Krzysztof Pado
KETY [TOP20 BDM]
Spotka podata finalne wyniki za 1Q'26

Wyniki 1Q’26 [min PLN]

1Q'25 1Q'26 zmianar/r 1Q'26W odchyl. | 2026P zarzad realizacja
Przychody ze sprzedazy 1354 1374 1,5% 1430 -3,9% 5889 23,3%
Zysk na sprzedazy 168 199 18,5%
EBITDA 228 257 12,7% 242 6,2% 1112 23,1%
EBIT 170 196 15,3% 181 8,3% 858 22,8%
Wynik brutto 152 180 18,4% 164 10,1% 791 22,8%
Wynik netto 121 145 19,8% 132 9,8% 636 22,8%
Marza na sprzedazy 12,4% 14,5% - -
Marza EBITDA 16,8% 18,7% 16,9% 18,9%
Marza EBIT 12,6% 14,3% 12,7% 14,6%
Marza netto 8,9% 10,6% 9,2% 10,8%

Zrédto: DM BDM S.A., spotka

Wyniki wg segmentéw kwartalnie [min PLN]

1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 | 1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q'23 | 1Q24 2Q24 3Q'24 4Q'24 | 1Q'25 2Q'25 3Q'25 4Q'25 | 1Q'26
Przychody ze sprzedazy 1500 1648 1508 1275 | 1373 1338 1312 1195 | 1240 1301 1355 1248 | 1354 1442 1447 1251 | 1374
S0G 404 399 393 320 | 349 294 287 276 | 306 297 298 284 | 304 288 283 258 | 284
SWW 642 726 611 473 | 594 567 501 445 | 472 521 511 409 | 535 537 501 408 | 560
SSA 585 691 594 569 | 560 592 640 581 | 562 607 678 661 | 474 789 810 698 | 512
SOP 238 228
inne 5 5 5 5 6 6 6 7 7 7 7 7 7 8 7 8 9
wytaczenia 136 -173 96 94 | -136 -119 -122 -114 | -106 -131 -137 -104 | -204 -180 -154  -121 | -219
EBITDA 268 350 253 160 | 201 240 257 170 | 222 256 253 201 | 228 295 294 204 | 257
S0G 102 98 88 42 62 49 55 24 64 65 67 44 69 68 62 48 70
SWwW 82 124 75 48 76 87 71 64 51 70 54 43 46 56 48 34 51
SSA 98 130 79 71 78 109 133 91 11 134 143 113 95 181 196 131 | 114
SOP 29 29
inne/korekty -15 2 11 0 -15 % 1 9 3 -13 -10 1 11 -10 -12 9 7
EBIT 229 310 212 115 | 157 195 213 122 | 174 205 199 142 | 170 235 234 145 | 196
saldo finansowe 5 12 -14 -35 -17 -19 8 22 -13 16 -15 29 -18 21 -19 -18 -16
Zysk brutto 224 298 197 80 140 176 205 100 | 162 190 185 113 | 152 214 215 127 | 180
Zysk netto 175 246 171 87 136 151 181 7 150 166 147 % 121 169 176 102 | 145
CcFO 85 58 208 383 | 298 255 327 269 | 207 220 82 199 | 199 229 250 259 | 199
Diug netto 813 931 1015 1056 | 877 698 653 931 | 827 695 1274 1501 | 1350 1189 1177 1372 | 1235
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% | 18,7%
S0G 253% 24,6% 22,4% 13,0% | 17,9% 16,7% 19,1% 8,7% | 20,9% 22,0% 22,4% 155% | 22,7% 23,6% 21,9% 18,6% | 24,6%
Sww 12,8% 17,1% 122% 10,1% | 12,8% 154% 14,1% 14,4% | 10,8% 13,3% 10,5% 10,5% | 8,6% 10,4% 9,6%  83% | 9,1%
SSA 16,8% 18,8% 13,3% 12,5% | 13,9% 18,5% 20,8% 15,7% | 19,8% 22,1% 21,0% 172% | 20,0% 22,9% 24,2% 18,8% | 22,3%
SoP - 122% — | 12,7%
Marza EBIT 153% 18,8% 14,0% 9,0% | 11,4% 14,6% 16,2% 102% | 14,1% 158% 14,7% 11,4% | 12,6% 16,3% 162% 11,6% | 14,3%
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% | 89% 11,7% 12,2% 82% | 10,6%

Zrédto: DM BDM S.A., spétka

Komentarz BDM
. Przychody wyniosty 1,37 mld PLN (+2% r/r, przy 10% wzroscie cen aluminium w PLN). W SOG i SOP dynamika byta lekko ujemna r/r (odpowiednio:
-7% r/ri-4% r/r), a w SSA wzrost wyniost +8% r/r a w SWW +5% r/r.

. W SOP na poziom sprzedazy wptyw miata gtéwnie pogoda a w SOG nizsze ceny (wptyw nizszych cen surowca w I-1I'26).
. 1Q'26 na poziomie EBITDA spdtka miata 257 min PLN, czyli ok 13% powyzej 1Q'26 i 6% powyzej wynikdw wstepnych z koricéwki marca.
. Poprawa r/r EBITDA w SWW i SSA, stabilny poziom w SOG i SOP. Zysk netto wynidst 145 min PLN (+20% r/r).
. Dtug netto na koniec 1Q’26 wynidst 1,24 mld PLN (vs 1,37mld PLN po 4Q’25).
. CF operacyjny w 1Q’26 na poziomie 199 min PLN (vs 199 min PLN rok temu).
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. CAPEX w 1Q’"26 wynidst 69 min PLN.

. Realizacja rocznej prognozy zarzadu (1,11 mld PLN EBITDA) po 1Q’26 (czyli kwartale sezonowo najstabszym obok 4Q) wynosi ok 23% co pozwala
optymistycznie mysle¢ o jej wykonaniu (10Y historyczna $rednia na bazie rzeczywistych wynikéw rocznych to wtasnie 23,0%).

. Obtozenia posiadanych mocy produkcyjnych wynosi ok 90%.

. W 1Q’26 rozpoczeto proces budowy nowej linii do produkcji BOPP w ramach SOG. Uruchomienie linii jest planowane w 1H’28.

. Outlook na 1Q’26. W przypadku SSA i SWW zarzad zaktada, iz poziom zamowien utrzyma sie na poziomie poréwnywalnym do 1Q’26 lub lekko
wzro$nie. W przypadku SOP 2Q’26 powinien przynies¢ sezonowy wzrost przychodéw o ok. 40-50% vs 1Q'26. W SOG spodziewany jest
kilkuprocentowy wzrost przychoddw ze wzgledu na wyzsze ceny surowcéw ropopochodnych.

. Spotka spodziewa sie znaczacych wahan cen surowcéw w kolejnych miesigcach 2026 roku
. Zarzad zaktada spadek dtugu netto w 1Q’26 o ok. 0,12 mid PLN vs 1Q’26.
. Telekonferencja wynikowa dzi$ o 11:00.
Krzysztof Pado

UNIMOT
Spotka podata finalne wyniki za 4Q'25
Wyniki za 4Q’25 [mIn PLN]

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

Przychody 3950 3887 -1,6% 3896 -0,2% 4040 -3,8% 14085 14805 5,1%

Zysk brutto ze sprzedazy 310,1 2458 -20,8% -—- -- 213,5 -- 880,5 8473 -3,8%

Zysk na sprzedazy 125,8 45,5 -63,8% -—- -- 11,2 -- 239,4 123,8 -48,3%

EBITDA skoryg 745 1109 48,8% 105,0 5,7% 79,0 40,4% 307,7 356,5 15,9%
Paliwa 31,6 257 -18,9% 30,0 -14,5% 31,5 - 80,4 103,7 29,0%
LPG -6,6 1,9 0,0 0,0 12,2 7,7
Stacje paliw 5,5 3,8 -31,1% - - 6,6 - 17,4 17,5 0,5%
Bitumeny 19,0 31,5 65,8% 31,0 1,5% 24,5 - 113,8 117,8 3,6%
Infrastruktura 21,6 33,0 52,4% 33,0 -0,1% 25,0 851 1166 37,0%
pozostate 3,4 15,2 349,2% -—- -- -8,6 -- -1,3 8,7 --

EBITDA 162,3 82,7 -49,0% 83,0 -0,4% 79,0 4,7%  370,1 2734 -26,1%

EBIT 1259 40,8 -67,6% - - 41,7 - 233,5 1192 -49,0%

Zysk netto 104,7 21,4 -79,6% - - 16,6 - 139,9 10,0 -92,8%

Marza brutto ze sprzedazy  7,9% 6,3% - 5,3% 6,3% 5,7%

marza EBITDA skorg. 1,9% 2,9% 2,7% 2,0% 2,2% 2,4%

marza EBIT 32%  1,0% 1,0% 1,7%  0,8%

marza netto 2,7%  0,6% - 0,4% 1,0% 0,1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Wyniki kwartalnie [min PLN]

1Q22 2Q'22  3Q22 4Q22 | 1Q23 2Q23  3Q'23 4Q'23 | 1Q24 2Q24  3Q24  4Q24 | 1Q25  2Q'25 3Q'25  4Q'25
Przychody 23250 35873 37975 3659,5 | 32722 32281 33876 30253 | 30094 34737 3651,8 39497 | 34803 37179 37195 38874
Paliwa 1796,4 28742 30184 28747 | 25751 22238 21962 18515 | 2090,9 2267,1 23886 27060 | 24167 23623 23342 248938
LPG 188,2 273,2 304,5 288,4 298,5 205,7 250,8 2231 216,4 185,7 200,9 211,1 206,1 274,7 1837 2063
Gaz ziemny 206,4 152,5 128,1 118,2 128,6 54,9 43,1 205,6 198,8 97,6 81,3 245,7 301,2 158,7 95,8 216,8
Energia 85,3 102,7 174,8 94,3 84,3 127,5 121,4 63,7 80,7 112,1 110,9 76,0 114,9 128,8 1957  163,0
0ZE 2,5 1,3 1,2 2,8 3,6 6,2 2,2 6,6 6,2 4,0 85 12,2 12,3 17,9 27,1 13,9
Stacje paliw 84,9 139,3 116,7 159,8 134,0 152,2 176,6 172,5 185,1 205,0 204,8 215,8 216,0 223,1 2443 2518
Bitumeny 19,0 43,1 50,6 41,9 17,3 399,6 504,3 381,2 133,1 495,6 511,5 357,3 116,7 451,7 5158 3744
Infrastruktura 0,0 0,0 0,0 0,0 7,1 64,3 57,4 67,0 69,3 66,3 63,7 68,1 60,4 62,8 63,7 67,0
Paliwa state 0,0 0,0 0,0 0,0 5,4 2,8 42,0 35,0 26,2 35,6 71,9 48,4 31,2 26,9 48,4 60,9
Centrum korporacyjne  -57,9 1,0 3,2 79,5 18,4 8,38 6,6 19,1 2,7 4,9 9,7 9,2 4,7 11,0 10,7 43,7
Zysk brutto ze sprzedazy  210,6 180,5 178,2 384,9 248,9 201,7 156,2 116,8 176,7 222,7 170,9 310,1 176,5 248,1 176,9 2458
Zysk na sprzedazy 146,0 60,0 59,7 223,7 110,9 61,0 2,7 -41,9 42,0 61,7 9,9 125,8 10,3 31,8 36,2 45,5
EBITDA skoryg. 85,1 74,3 120,7 2335 104,9 61,9 29,2 46,6 47,5 80,4 105,3 74,5 47,3 110,4 88,0 110,9
Paliwa 48,3 61,9 115,8 209,9 87,1 32,3 32,0 -44,3 10,3 7,6 31,0 31,6 24,4 35,7 18,0 25,7
LPG 17,4 24,0 16,1 11,7 18,0 11,5 11,7 8,7 59 5,4 7,6 -6,6 3,6 1,2 -14,3 1,9
Gaz ziemny 4,2 6,6 1,4 18,2 5,1 8,7 4,2 21,8 13,7 5,7 -1,0 20,8 2,2 7,5 0,5 12,7
Energia 24,2 0,8 4,8 17,1 83 2,0 0,2 0,8 6,9 3,4 5,0 3,9 0,6 2,2 03 1,1
0zE 0,5 5,0 0,4 2,7 0,7 0,9 3,0 2,5 0,1 -1,0 0,1 0,1 0,0 0,5 0,5 2,8
Stacje paliw 1,4 0,4 1,1 1,5 0,5 2,0 1,7 3,6 1,5 3,7 6,7 55 3,6 35 6,5 38
Bitumeny 0,2 0,9 0,8 0,1 0,3 29,4 35,9 7,7 2,9 44,6 53,1 19,0 71 43,6 49,8 31,5
Infrastruktura 0,0 0,0 0,0 0,0 2,5 83 3,0 36,1 19,8 23,9 19,9 21,6 26,3 25,3 32,1 33,0
Paliwa state 0,0 0,0 0,0 0,0 0,5 0,1 8,9 1,6 1,7 1,1 1,5 0,2 1,4 0,6 2,4 0,9
Centrum korporacyjne 10,2 25,3 -18,8 22,3 -15,7 31,5 1,6 16,2 6,1 -13,9 -18,3 21,1 7,6 7,6 7,8 33
EBITDA 147,3 68,1 62,0 224,4 114,6 82,2 11,7 460,5 73,5 92,1 42,2 162,3 41,8 74,0 74,9 82,7
EBIT 144,2 64,6 58,4 218,3 109,0 63,8 9,6 411,7 40,9 58,0 8,7 125,9 5,1 37,0 36,4 40,8
Zysk brutto 140,3 59,3 51,3 213,3 104,3 43,4 25,7 386,8 25,0 51,0 24,3 135,5 -10,3 -10,6 8,6 30,8
Zysk netto 114,7 45,0 41,1 173,1 81,8 31,9 22,2 395,8 17,2 38,5 20,6 104,7 -10,1 -18,5 17,2 21,4
Dlug netto 302,0 245,4 228,2 1,9 149,0 538,1 556,3 607,5 637,7 945,2 847,1 759,3 980,4 760,2 976,0 8796
Kapitat obrotowy netto ~ 754,5 11252 6739 453,3 554,6 591,2 874,7 637,1 626,1 886,4 731,1 708,1 886,8 606,2 7668 6684
Marza brutto 9,1% 5,0% 4,7% 10,5% 7,6% 6,2% 4,6% 3,9% 5,9% 6,4% 4,7% 7,9% 5,1% 6,7% 4,8% 6,3%
Marza EBITDA 6,3% 1,9% 1,6% 6,1% 3,5% 2,5% 0,3% 15,2% 2,4% 2,7% 1,2% 4,1% 1,2% 2,0% 2,0% 2,1%
Marza zysku netto 4,9% 1,3% 1,1% 4,7% 2,5% 1,0% 0,7% 13,1% 0,6% 1,1% 0,6% 2,7% 0,3% 0,5% 0,5% 0,6%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

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

Wyniki finalne za 4Q’25 na poziomie skoryg. EBITDA nieco lepsze od wstepnych danych (111 vs 105 min PLN), przy czym obnizono wynik w segmencie
Paliw (z 30 na 26 min PLN). Bardzo dobry wynik w Infrastrukturze oraz Bitumenach. Dodatni wynik na centrum korporacyjnym (+3,3 min PLN vs -21,1 min
PLN rok temu).

Spadek dtugu netto g/q do 880 min PLN (spadek kapitatu obrotowego q/q).

Telekonferencja wynikowa dzi$ o 8:30, czat inwestorski o0 10:00 (link)

Krzysztof Pado

CELON PHARMA

Spotka opublikowata wyniki za 4Q’25.

Wybrane dane finansowe [mIn PLN]

4Q'24 4Q'25 r/r 4Q'25P BDM réznica 2024 2025 r/r
Przychody 48,0 64,3 34,0% 62,7 2,7% 207,2 244,3 17,9%
ze sprzedazy lekdw 37,5 52,2 39,2% 52,0 0,2% 176,6 203,5 15,2%
z tytutu dotacji 11,1 10,4 -6,5% 9,9 5,0% 27,4 34,5 25,9%
pozostate -0,6 1,8 - 0,7 143,5% 3,1 6,3 100,0%
ze sprzedazy licencji 0,0 0,0 - 0,0 - 0,0 0,0 -
EBIT -2,0 2,5 - -13,5 - -36,8 -24,9 -
EBITDA 11,5 13,3 15,4% -1,9 - 15,0 21,4 42,3%
s. lekow generycznych 53 22,6 325,1% 17,3 30,6% 57,5 76,0 32,3%
s. innowacyjny 6,2 -9,3 - -19,2 - -41,0 -56,2 -
Wynik netto j.d. -1,2 -24,9 - -24,8 - -34,4 -79,4 -
marza EBIT - 3,9% - - -
marza EBITDA 24,0% 20,7% - 7,3% 8,8%

marza zysku netto - - -

Zrédto: BDM, spétka

Komentarz BDM:

Dom Maklerski BDM S.A. ¢ Wydziat Analiz i Informacji ® analizy@bdm.pl
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Przychody w 4Q’25 lekko powyzej naszych prognoz, gtéwnie z tytutu dotacji w segmencie innowacyjnym (+0,5 min PLN vs. ocz.) i w pozostatych
przychodach segmentu generycznego (+1 min PLN vs ocz.).
W obu segmentach pozytywnie zaskoczyt koszt zuzycia surowcéw. W segmencie generycznym stanowit jedynie 15,8% przychoddw, wobec 25,6%
rok wczesniej. Ponizej naszych prognoz réwniez koszty $wiadczen pracowniczych (19,1 min PLN vs 22,2 min PLN ocz.)
W efekcie, spétka wypracowata dodatni wynik z dziatalnosci operacyjnej na poziomie 2,5 min PLN, wobec -2,0 min PLN rok wczesniej.
Udziat w stracie Novohale w 4Q’25 wynidst -8,7 min PLN, wobec -10,8 min PLN w 3Q’25 (spodziewalismy sie utrzymania poziomu z poprzedniego
kwartatu). Na poziomie netto wynik zostat obcigzony wysokim podatkiem dochodowym (18,3 min PLN), co spowodowato wystgpienie straty
w wysokosci 24,9 min PLN.
W kwietniu’26 spotka planuje ztozy¢ 4 wnioski w konkursie ogtoszonym przez ABM na taczng kwote ok. 90 min PLN kosztéw kwalifikowanych i ok.
60 min PLN dofinansowania. W maju’26 w ramach naboru organizowanego przez NCBiR (SMART) planowane jest ztozenie 2 projektéw na tagczna
kwote ok. 100 mIn PLN kosztéw kwalifikowanych i ok. 60 min PLN dofinansowania.
Spotka nadal oczekuje na wyniki oceny konkursu ogtoszonego przez ABM (Transmed |), gdzie ztozyta wnioski na realizacje 4 projektéw na taczna
sume ok. 59,7 min PLN kosztéw kwalifikowanych i ok. 39,5 mIn PLN dofinansowania. Wszystkie 4 wnioski przeszty pozytywnie ocene formalna.
Telekonferencja wynikowa jutro o 12:00 (link)

Anna Tobiasz
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DEKPOL

Spotka podata dane sprzedazowe za 1Q’26:

- liczba umdw sprzedazy: 116 lokali

- liczba umdw przenoszacych wiasnos¢: 175 lokall

Sprzedaz — umowy [szt] Przekazania [szt]
E1Q ®2Q E3Q WaQ BiQ ©20 ®3Q ®aQ
Zrédto: DM BDM S.A., spétka Zrédto: DM BDM S.A., spétka
Krzysztof Pado
MO-BRUK

Spotka opublikowata wyniki za 4Q’25.

Wybrane dane finansowe [mIn PLN

4Q’25 kons. réznica r/r k/k YTD 2025 r/r

Przychody 109,7 94,5 16,1% 31,0% 32,0% 319,9 12,7%
EBITDA 50,5 44,7 12,9% 57,6% - 87,5 -25,0%
EBIT 41,3 40,7 1,4% 75,9% - 55,0 -42,5%
zysk netto j.d. 27,6 28,2 -2,1% 79,3% - 15,2 -78,3%
marza EBITDA 46,0% 47,4% -1,36 7,77 64,13 27,36% -13,76
marza EBIT 37,6% 43,4% -5,73 9,61 65,71 17,20% -16,51
marza netto 25,2% 29,8% -4,61 6,78 71,80 4,76% -20,00
Zrédto: BDM, PAP

MERCATOR MEDICAL

Spétka szacuje, ze w 4Q’25 miata 138 min PLN przychoddw (-7,5% r/r), 13,7 min PLN EBITDA, wobec 56,6 min PLN rok wczesniej, oraz 3,5 min PLN zysku netto
(vs. 65,7 min PLN w 4Q’24).

BORYSZEW

Grupa Boryszew miata w 2025 roku 251,9 min PLN EBITDA, wobec 337,2 min PLN rok wczesniej, a zysk netto j.d. wynidst 23,6 min PLN wobec 110,5 min PLN
w analogicznym okresie poprzedniego roku.

Zarzad Boryszewa rekomenduje przeznaczenie zysku netto za 2025 rok na kapitat zapasowy.

PEPCO

Grupa spodziewa sie, ze na koniec roku obrotowego 2026 tempo wzrostu bazowej EBITDA bedzie wyzsze od wczesniejszych zatozen i siegnie niskich kilkunastu
procent w ujeciu r/r (wczesniej zaktadano ok. 9%). Pepco oczekuje, ze zysk netto w ujeciu bazowym wzrosnie o co najmniej 50% r/r, a nie 0 25% r/r. Pepco
podato, ze poprawia marze brutto rok do roku, w tempie szybszym niz przewidywaty dotychczasowe cele (zaktadana marza brutto w roku obrotowym 2026 na

poziomie co najmniej 48%).

BOOMBIT

Dom Maklerski BDM S.A. ¢ Wydziat Analiz i Informacji ® analizy@bdm.pl
fi rzez auto w nim komentarze

ody BDM

subiektywnymi p rac anie i

w nim komen

cji uznanyck

ne na podstaw
w rozumieniu g0 prawa i nie powi

Opracowanie ma charakter info

yiny iz

interpre Publikowanie lub w Internecie

nie s podstawa zadnej rekomendacji kupn.



Lot |
bd u BIULETYN PORANNY

2026-04-23, 08:32 CET/CEST

W 2025 r. sp6tka miata 25,1 min PLN EBITDA i 205,1 min PLN przychodéw. Wyniki sg zgodne z szacunkami. W ocenie prezesa, spotka weszta w 2026 r. z nizszg
bazg kosztowa, silniejszg dynamikg operacyjng oraz wzmocnionym portfolio.

KGHM

KGHM moze rozwazy¢ rozszerzenie taricucha wartosci o nowe produkty, we wspotpracy z polska nauka i partnerami — prezes KGHM Remigiusz Paszkiewicz. Jak
poinformowat, jeden z nich mégtby by¢ wykorzystywany w sektorze militarnym.

SPOLKI SKARBU PANSTWA

Senat nie zaproponowat w $rode poprawek do nowelizacji ustawy o systemie instytucji rozwoju, ktérej celem jest umozliwienie Agencji Rozwoju Przemystu
(ARP) udzielania pozyczek przedsiebiorstwom gdrniczym i innym spétkom o istotnym znaczeniu dla gospodarki, w tym JSW i Azotom.

ASBIS

Grupa szacuje, ze jej skonsolidowane przychody za marzec’26 wyniosty ok. 462 min USD i byty o ok. 68% wyzsze od przychodéw wypracowanych w marcu’25.
Informacja opublikowana w $rode przed sesjg.

MEDICALGORITHMICS [TOP20 BDM[

Oferta ztozona przez partnera Medicalgorithmics zostata wybrana przez jeden z najwiekszych szpitali w Szwecji jako najkorzystniejsza. Szacowna wartos$¢
Swiadczen przypadajacych Medicalgorithmics w okresie pieciu lat wynosi 1,5 min EUR.

ZREMB-CHOJNICE

Zarzad spotki podjat uchwate w sprawie podwyizszenia kapitatu zaktadowego w drodze emisji do 3 mlIn akgji serii L. Cena emisyjna wynosi 6 PLN za papier. Akcje
serii L zostang zaoferowane w drodze subskrypcji prywatnej, a umowy objecia akcji zostang zawarte do 18 sierpnia 2026 r.

ASTARTA

W 1Q’26 spdtka sprzedata 84,7 tys. ton cukru (+10% r/r). Srednia cena cukru spadta -18% r/r. Wolumen sprzedazy kukurydzy wyniést w 1Q/26 164,8 tys. ton
wobec 111,4 tys. ton rok wczesniej.

IMC

Spotka rozpoczeta kampanie siewng we wszystkich gospodarstwach nalezacych do firmy. Grupa jest w petni zabezpieczona sprzetowo oraz produktowo do
sprawne;j realizacji siewu wiosennego. W tym roku zaplanowano obsia¢ 25,5 tys. hektaréw stonecznika oraz 65,2 tys. hektaréw kukurydzy. Dla poréwnania,
w ubiegtym sezonie pod te uprawy wydzielono tacznie 89,9 tys. ha.

INPRO

W 2026 r. grupa wstepnie planuje wprowadzi¢ do sprzedazy ok. 1.075 lokali. Ostateczne decyzje inwestycyjne bedg uzaleznione od sytuacji makroekonomicznej
oraz biezacego poziomu popytu na rynku mieszkaniowym.

MENNICA POLSKA

WZ spétki zdecydowato o przeznaczeniu 76,5 min PLN z zysku netto za 2025 r. na dywidende, co daje 1,5 PLN dywidendy na akcje.

ZM ROPCZYCE

Zarzad spotki rekomenduje wyptate 1,1 PLN dywidendy na akcje.

FASING

Zarzad spotki zaproponowat wyptate za 2025 rok dywidendy w kwocie 1,55 min PLN, czyli 0,5 PLN na akcje.

CEZ
Rada dyrektorow CEZ proponuje wyptate 42 CZK dywidendy na akcje za 2025 rok. W 2025 r. spotka wyptacita 47 CZK dywidendy na akcje.
Dom Maklerski BDM S.A. ¢ Wydziat Analiz i Informacji ® analizy@bdm.pl
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OPONEO.PL

Oponeo.pl znéw ma pod gorke. Inwestorzy rozczarowani. W 2026 r. zarzad Oponeo.pl zamierza kontynuowa¢ dziatania majace na celu umacnianie pozycji
rynkowej. Kontynuowane bedg w tym prace majace na celu dalszy rozwdj automatyzacji proceséw w centrum logistycznym w Zelgoszczy. — Parkiet

ENTER AIR

Enter Air kupuje polskiego touroperatora. Gietdowy czarterowiec zostanie najwiekszym udziatowcem biura podrézy Nekera. To nowy rozdziat w dziatalnosci
Enter Air. Analitycy podkreslajg, ze akwizycja nie zmieni strategii biznesowej przewoznika. — Puls Biznesu

AFORTI HOLDING (NC)

Spotka ztozyta do wtasciwego sadu wniosek o otwarcie postepowania sanacyjnego spotki. "Priorytetem spétki pozostaje sptata i zaspokojenie wszystkich
wierzycieli" - napisano w komunikacie.

EMPIK

Grupa zakonczyta 2025 rok z 16-proc. wzrostem catkowitej wartosci sprzedazy, osiggajac blisko 4,9 mld PLN w ujeciu GMV. Grupa patrzy na 2026 rok z duzym
optymizmem.

DO RZECZY

Spotka zadebiutuje na rynku NewConnect 28 kwietnia 2026 r. W ramach dotychczasowych emisji ponad 520 inwestoréw przeznaczyto na rozwaj spotki tacznie
3 min PLN.

BUDOWNICTWO

Nadcigga inwestycyjny boom, zyska budowlanka. Branza budowlana, do niedawna ostabiona brakiem zaméwien, ma przed sobg perspektywe kumulacji
inwestycji infrastrukturalnych. Najblizsze dwa, trzy lata przyniosa wysyp zlecen. — Rzeczpospolita

NIERUCHOMOSCI

Pierwszy kwartat wypadt Swietnie na rynku mieszkaniowym. Wojna w Zatoce Perskiej zatrzymata trend obnizania stép procentowych. Drozsze bedzie budowanie
nowych mieszkan. Paradoksalnie atutem moze by¢ teraz posiadanie w ofercie gotowych lokali - produktu z pewng ceng i dostepnego od reki. — Parkiet

ODZIEZ

Bawetna najdrozsza od dwéch lat. Mimo znaczacego wzrostu kosztow firmy odziezowe ostroznie sygnalizujg podwyzki cen. — Dziennik Gazeta Prawna

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

BIULETYN PORANNY

2026-04-23, 08:32 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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