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SKROT INFORMACIJI ZE SPOLEK Kurs D vD 1w
= Kety: Podsumowanie konferencji wynikowej po Q1’26 [TOP20 BDM; komentarz BDM] wIG 131420 -1,0 12,1 31,8
= Kino Polska TV: Konferencja po wynikach za Q4 2025 [TOP20 BDM; komentarz BDM] WIG20 3578,8 -1,0 12,5 35,0
= Selena FM: Podsumowanie konferencji wynikowej po 4Q’25 [podsumowanie BDM] WIG30 45384 1,1 11,2 33,2
= Unimot: Podsumowanie konferencji wynikowej po 4Q’25 [podsumowanie BDM] mWIGA40 9033,5 11 11,9 25,0
= Synektik: Spotka szacuje przychody w 2Q'25/26 w wysokosci 213 min PLN [komentarz BDM] SWIGS0 312223 0,2 5,5 17,0
= Megaron: Wyniki 4Q’25 [tabela BDM] NC Index 280,6 0,1 12,0 18,0
= Rainbow Tours: Wyniki 4Q’25 znaczgco ponizej konsensusu [tabela BDM] — P 19 151 309
= Grupa Azoty: W 4Q’25 spoétka szacuje EBITDA na poziomie 11 min PLN — . 97 . OF
= Vigo Photonics, Creepy Jar, OT Logistics, ZM Ropczyce, Seco/Warwick: Wyniki 2925 r. e 7638 55 04 v
= Mirbud: Sad uwzglednit skarge kasacyjna Mirbudu w sprawie kary pienieznej GIOS WIG Dew 6179 03 102 %5
= PKO BP: Zarzad banku rekomenduje wypfate 6,14 PLN dywidendy na akcje z zysku za 2025 r.
= Orange Polska: Spétka celuje w gérny przedziat prognozy EBITDAaL na 2026 rok R fots 0 158 3
= KGHM: Sprzedaz miedzi przez grupe wyniosta w marcu 70,2 tys. ton (+8% r/r) WIG Games 20588 HE 2 g
= Quercus TFI: Spoétka przeprowadzi skup akcji wiasnych za 55,7 min PLN po cenie od 13 do 18 PLN wieIT 8998 11 101 18,2
= Unimot: Spdtka planuje inwestycje w magazyny w '26, sytuacja rynkowa dobra dla wiekszosci bizneséow WS RMETE BEL o 2 =2
= Arlen: Konsorcjum z Arlenem ma umowe o wartosci 23,76 min PLN brutto WUSiEalva B o8 B 156
= Bumech: Spétka reorganizuje dziatalnoé¢ zw. z sektorem obronnym i przenosi ja do Capital Partners WIG Spoz 3250 0,2 10,7 81
= Santander: Banco Santandertymczasowo zawiesza buyback, ale planuje go wznowié pod koniec maja WIG Surowce 10215 0,2 15,4 147,2
= Dekpol: Spotka uzgodnita kluczowe warunkikontraktu na budowe parku logistycznego w woj. pomorskim WIG Odziez 13408 -1,5 7,2 11,3
= BoomBit: Spdtka rezygnuje z dziatalnosci blockchain, planuje skupié¢ sie na grach mobilnych DAX 24155 0,2 1,4 10,0
= Rex Concepts: Ostateczna cena sprzedazy akcji w IPO to 14 PLN FTSE100 10457 0,1 6,6 28,6
CAC40 8227 0,9 1,3 13,6
KOMENTARZ PORANNY BUX 134799 1,1 2,4 485
Niepewnos¢ przed weekendem S&P500 7108 0,4 4,2 33,8
WIG20 kontynuuje spadkowa serie. W czwartek mieliSmy juz czwarty z rzedu dzien pod kreska. Indeks DIIA 49310 0,4 3,1 26,6
znizkowat tym razem o -1,0% do 3578,8 pkt. Najmocniej rosty walory Pepco (+9% po podwyiszeniu Nasdaq Comp 24439 0,9 53 47,2
outlooku) oraz PGE (+3%). Na czerwono finiszowaty natomiast m.in. akcje CD Projektu i Kruka (po - Bovespa G 08 1880 aa
3%). Na europejskich parkietach nastroje byly takze mieszane. DAX zaliczyta jednak finalnie takze
kolejny spadkowy dzien, tracac -0,1%. Spadkami zakoriczyfa sie sesja na Wall Street. S&P500 stracit - Nikkei225 >9311 R HE HE
0,4% a Nasdaql00 -0,6%. Nadal dominuje niepewno$é¢ co do dalszych losdw sytuacji na Bliskim Shanzhaonp: oE® o3 =9 2
Wschodzie Z jednej strony obowigzuje nadal rozejm (przedtuzony jednostronnie przez Trumpa), z S&P/ASX 200 8771 0,6 2,4 15,8
drugiej mamy nadal blokade kluczowej Ciesniny Ormuz, gdzie wida¢ raczej zaostrzanie sie retoryki EUR/PLN 4,2414 0,0 0,6 0,7
oraz brak jasnosci czy i kiedy majg by¢ kontynuowane rozmowy pokojowe. Rano na rynkach USD/PLN 3,6319 0,0 1,2 32
azjatyckich mamy przewage spadkéw, chociaz najwazniejszy indeks, Nikkei225, zyskuje blisko 1%. CHE/PLN 4,6156 01 19 17
Lekko zyskujg kontrakty na S&P500, natomiast spadajg na DAX. Z danych makro mamy dzi§ m.in.
indeksy Ifo oraz Uniwersytetu Michigan. Kontynuujemy dtugi finisz sezonu wynikéw spétek z GPW za B TAEE R e HE
USD/JPY 159,75 0,0 -1,9 -10,7

4Q’25, ktdry zazebia sie z sezonem za 1Q’26 (wyniki za ten okres pokaze pierwszy bank — Alior).

Krzysztof Pado §
Zestawienie podmiotéw z WI1G20,mWIG40 i sWIG80

(liderzy spadkéw i wzrostéw na ostatniej sesji)

Top Kurs 1D [%] Bottom Kurs 1D [%]
WYKRES DNIA PCO 31,81 8,9 ATC 7,30 -8,3
W czwartek kolejna sesje tracity walory Diagnostyka (+4,5%) i byt to czwarty pod wzgledem skali ANR 18,90 8,0 RBW 139,70 5,4
spadek w uniwersum podmiotéw z WIG20, mWIG40 i sWIG80. W ujeciu 5 sesji total return wynosi ATT 18.29 76 SVE 3.40 50
-15,4%. W ostatnich dniach miata miejsce konferencjawynikowa podczas ktérej Zarzad spotki nazwat voT 48,45 5,7 DIA 148,00 4,5
,skandalem” obserwowane ograniczenia w finansowaniu badan. ABS 81.40 46 ZEP 18.94 44
Diagnostyka [od debiutu na GPW, PLN] ICE 77,00 3,9 ZRE 8,90 4,2
DI P ity - Lat Fricd 14800 ARH 54,00 3,4 BRS 4,39 -4,2
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Statystyka dla podmiotéw z WIG20 i mWIG40 [kursy w PLN; total return %]
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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 77,00 49,2 DIA mWIG40 148,00 -15,4
CPS mWIG40 13,59 18,1 MDV WIG20 86,00 9,0
ASB mWIG40 64,35 17,0 ATC sWIG80 7,30 -7,8
11B sWIG80 171,00 15,7 LWB sWIG80 24,95 -7,8
PCO WIG20 31,81 13,6 BRS sWIG80 4,39 -7,7
ARH sWIG80 54,00 13,2 SVE sWIG80 3,40 -7,6
SCW sWIG80 444,00 11,6 DAT sWIG80 135,00 -6,9
ELT SWIGS0 53,60 8,3 LBW mWIG40 8,04 6,6
UNI sWIG80 15,78 7,1 MDG sWIG80 26,50 -6,5
SEL sWIG80 52,40 6,7 MRB mWIG40 11,40 -6,2
Najmocniejsze i najstabsze podmioty w ujeciu 1 roku (zestawienie z W1G20, mWIG40 i sWIG80)
TOP10 INDEKS KURS 1Yr BOTTOM10  INDEKS KURS 1Yr
ICE sWIG80 77,00 892,3 MDV WIG20 86,00 -63,3
SCW sWIG80 444,00 562,7 CLC sWIG80 3,63 -62,6
DIG sWIG80 204,60 215,0 ATC sWIG80 7,30 -51,8
CRI mWIG40 662,00 191,5 EUR mWIG40 5,92 -44,5
BMC sWIG80 21,68 171,0 DNP WIG20 33,26 -36,0
DAD sWIG80 72,30 170,8 coG sWIG80 513 -35,3
ASB mWIG40 64,35 168,4 ACG sSWIG80 21,70 -32,8
KGH WIG20 323,35 161,5 BRS sWIG80 4,39 -32,7
PXM mWIG40 9,09 151,5 ANR sSWIG80 18,90 -32,5
CTX sWIG80 80,00 138,1 WPL mWIG40 57,80 -31,7
Najmocniejsze i najstabsze podmioty w ujeciu 3 lat (zestawienie z W1G20, mWIG40 i sWIG80)
TOP10 INDEKS KURS 3Yr BOTTOM10  INDEKS KURS 3Yr
DIG sWIG80 204,60 1833,2 CLC sWIG80 3,63 -61,8
SNT mWIG40 288,20 581,6 COG sWIG80 5,13 -44,6
NWG mWIG40 113,80 554,5 SVE sSWIG80 3,40 -44,1
ELT sWIG80 53,60 536,4 caG sWIG80 3,23 -33,7
DAD sWIG80 72,30 476,1 BRS sWIG80 4,39 -25,3
cMmP SWIGS0 56,50 433,0 GRX SWIGS0 2,30 6,3
CRI mWIG40 662,00 417,7 BIO sWIG80 4,19 9,1
ICE sWIG80 77,00 381,3 STX sWIG80 2,87 53,0
TPE WIG20 9,90 379,7 VRG SWIGS0 4,91 54,3
RBW mWIG40 139,70 358,8 ECH sWIG80 5,32 62,6
INNE KURS 1D 5D im 3M 1Yr
Ropa Brent [USD/bbl] 105,93 0,8 17,2 1,4 60,8 59,2
Gaz USA HH [USD/MMBTu] 2,57 =17 =3}9 =127/ -51;3] =123
Gaz EUTTF 1M [EUR/MWh] 45,10 1,4 16,3 -16,5 12,6 34,3
CO2 [EUR/t] 73,85 0,6 -0,2 8,8 -14,9 11,6
Wegiel ARA [USD/1] 102,80 0,3 -0,1 -13,6 3,9 -0,2
Miedz LME [USD/t] 13301 -0,5 0,7 10,1 1,9 42,1
Aluminium LME [USD/t] 3692 0,6 0,4 14,3 16,6 53,9
Cynk LME [USD/t] 3457 0,5 1,1 13,1 71 33,0
Otéw LME [USD/t] 1952 0,4 1,3 5,0 -1,5 1,4
Stal HRC [USD/t] 1045,00 0,0 -0,1 3,6 10,9 10,9
Ruda zelaza [USD/t] 107,25 0,1 0,5 0,6 1,3 7,2
Wegiel koksujacy [USD/t] 228,00 0,9 0,9 -4,4 -7,9 21,3
Ztoto [USD/oz] 4668 -0,6 -3,4 4,3 -6,8 39,4
Srebro [USD/oz] 74,85 0,8 7,5 5,1 27,9 122,9
Platyna [USD/oz] 1992 -1,0 -5,7 3,2 -23,3 104,2
Pallad [USD/oz] 1464 -2,0 -8,5 3,7 -27,8 53,5
Bitcoin USD 77 657 -0,3 4,0 10,8 -13,0 -16,9
Pszenica [USd/bu] 608,50 -0,4 2,9 31 14,9 15,0
Kukurydza [USd/bu] 455,25 -0,1 1,4 -1,6 57 -4,6
Cukier ICE [USD/Ib] 13,89 0,6 0,7 -11,5 -3,0 -19,6
w nim komentar: autoréw. Opr: nim kom

Publikowanie w

prasie lub w

lub czesciop

ody BDM




BIULETYN PORANNY

2026-04-24, 07:58 CET/CEST

bd®

WIG20
- F3800

f

H ™ Im H
,]-wm"'” #ﬂﬂ/nw ﬁw‘jﬁ/

L3200
_—
it ﬂwﬁ“ Hh "'!"/1_"[['#0 jl_uu-/ / ’f__,_—x—"“"’ : +3000
I]h “Pﬂhu‘l,uhﬂ _!U_"sz Tf F'; ,;]UYWW[[!T_
WP inwgﬁﬁLﬁ;Jﬂ 'ﬂfﬂﬁffff L2800
Iﬁ"" . :

_/—'_'-'_._f'_'-

-
—
e : : i : .
e — 2600
-
o
—— k2400
May Jun Jul Aug Sep Oct Nowv Dec Jan Feb Mar Apr
2025 2026

WIG20 Indas (WIGDY) graph 1550 Daily 1SAPRDIIS- MASRRIRE Dopyrights 2006 Bloomberg Finance LP. 2é-Apr- W36 0614524

Zrédto: Bloomberg

DAX

F25000

F23000
22000
F21000
F20000
May Jun Jul Aug Sep Oct Nowv Dec Jan Feb Mar Apr
2025 2026
DX [ndas (Dautsche Boarsa AG Gamman Stock Indax D&x) graph 1550 Dadly 1SAPRIOIS- MAPRIOS Copyrights 2006 Blodmberp Flinanca LP. Da-Apr-2026 064840

Zrédto: Bloomberg

S&P500

gt L5500

=5000

May Jun Jul Aug Sep Oct MNow Dec Jan Fab Mar Apr
2025 2026

5P Indax (S35 500 [NDEX) graph 1550 Daly 1GAPRINES-2AAPFI6 Cepyriphts 2026 Elombarg Finanea LE. 24-Apr- DU BaETT

Zrédto: Bloomberg

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

Opracowanie ma charakter informacyjny i zostato opracowane na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim komentarze sa subiektywnymi pogladami autoréw. O pracowanie i zawarte w nim komentarze
nie s3 podstawa zadnej rekomendacji kupna badZ sprzedazy w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny by¢ tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie cafoéci lub czeéci opracowania wymaga zgody BDM



Lot |
bd u BIULETYN PORANNY

2026-04-24, 07:58 CET/CEST

INFORMACIJE ZE SPOLEK

KETY [TOP20 BDM]

Podsumowanie konferencji wynikowej po 1Q'26

Perspektywy

-w 2Q’26 spétka zaktada wzrost wolumendéw w kazdym segmencie

-ryzyko stagflacji w przypadku utrzymania sie wysokich cen

-spétka podejmuje elastyczne decyzje, aby radzi¢ sobie z kryzysami zewnetrznymi

Konkurencja

-spétka nie obserwuje problemoéw z tanicuchami dostaw po stronie podazowej

Prognoza 2026

-budzet jest ambitny, jest roztozony réwnomiernie pomiedzy pétroczami

-wyniki 1Q’26 sg kilka mIn PLN powyzej zatozen z prognozy

Surowce

-spotka ma zdywersyfikowane zrddta dostaw (zneutralizowata negatywny wptyw wytaczern mocy na Bliskim Wschodzie)

-spotka zabezpiecza surowce na 2-3 miesigce

-nikt w branzy na razie nie odczuwa braku surowcéw

Akwizycje

- spétka nie komentuje spekulacji prasowych (odnosnie przejecia aktywow spotka Eko-Okna)

SWw

-85% wykorzystania mocy

-premia wlewkowa rosnie w IV'26

-wptyw FIFO na poziomie kilku min PLNw 1Q’26

-ceny sprzedazy oparte o formuty

-spotka wykorzystuje jako ztom gtdwnie wiasne odpady poprodukcyjne (kwestia sktadu)

-wtasna produkcja wlewkdéw pokrywa okoto potowe zapotrzebowania

SSA

-wzrost wolumenu o 9%

-dynamiczny wzrost eksportu do CZ+SK+RO

-wzrost eksportu to efekt zaréwno wzrostu u dotychczasowych klientéw jak i pozyskania nowych

-wprowadzono podwyzki cen

SopP

-niekorzystna pogoda w I-1I'26

-w [II'26 czesciowo udato sie odrobi¢ wolumeny

-wida¢ w 2Q’26 istotny wzrost popytu g/q

-spétka nie obserwuje odptywu klientéw po potaczeniu Selt z Aluprofem

-wprowadzono podwyzki cen

SOG

-gwattowny wzrost cen surowcow jest mozliwy do przetozenia w BOPP na sprzedazy spot, marza wspierana przez ok 2 miesigce przez tafiszy zapas surowca

-w sytuacji spadku cen spétka bedzie musiata ,,oddac¢” wynik

-nie wida¢ problemu z dostepnoscia surowcéw, spotka obserwuje natomiast bardzo wyrazne wzrosty
Krzysztof Pado
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KINO POLSKA TV [TOP20 BDM]

Spotka w dniu 2026-04-23 przeprowadzita konferencje wynikowa po Q4 2025.
Ostatnia rekomendacja BDM: KUPUJ (cena docelowa: 28,5 PLN; data wydania: 2025-12-17)

Komentarz BDM:

Na nasze pytanie dotyczace przysztej dywidendy oraz ptynnosci (czy obecna sytuacja pozwala juz na wzrost dywidendy) Zarzad od powiedziat, ze jest w trakcie
analizy sytuacji. Na pytanie, dlaczego w liscie do akcjonariuszy zawartym w raporcie za 2025 rok podkreslono zaufanie inwestorow (ktérego przejawem jest
wzrost kursu spétki), udzielono odpowiedzi, ze Zarzad ,koncentruje sie na budowie wartosci dla akcjonariuszy oraz utrzymaniu wysokiej rentownosci”.

W najblizszych tygodniach oczekujemy publikacji raportu o wstepnych wynikach za Q1 2026 oraz rekomendacji Zarzagdu dotyczacej poziomu dywidendy.
Przypominamy, ze w ubieglym roku, w dniu 2025-05-15, spotka opublikowata raport biezacy dotyczacy wstepnych wynikdéw za Q1 2025 oraz raport
przedstawiajagcy proponowany przez Zarzad poziom dywidendy.

Maciej Bobrowski
Inne wybrane zagadnienia z konferencji:

. Spotka podkreslita, ze 2025 rok byt bardzo udany i rekordowy pod wzgledem wynikéw (widoczny wzrost w kluczowych obszarach).

- Miniony 2025 rok byt kolejnym okresem, w ktérym telewizja linearna rosta wolniej niz inne segmenty rynku.

. Spétka bazuje na danych wskazujacych, ze wzrost reklamy TV w ubiegtym roku wynidst 1,2% r/r.

. Z biezacej perspektywy spotka uwaza, ze wciaz jest za weczesnie na ocene perspektyw rynku TV w 2026 roku.

- Spotka zwrdcita uwage, ze na przetomie Q1/Q2 2026 widoczny jest wzrost konsumpcji tresci informacyjnych, co zwieksza presje na kanaty rozrywkowe.

. Spotka zamierza kontynuowaé wyzsze wydatki na aktywa programowe (m.in. dostosowanie kanatéw Stopklatka, Zoom oraz FilmBox do preferenciji
widowni; mozliwy wzrost liczby produkcji wtasnych).

. Kierunkowa zmiana dla Stopklatki w strone bardziej uniwersalnego i rozrywkowego profilu (odejscie od stricte serialowo -filmowego).

. Zoom TV od 2026 roku nie jest juz obecny na MUX-8 (w Q1 2026 oczekiwane sg efekty kosztowe). Od 2026-01 kanat jest dystrybuowany wytacznie
kablowo-satelitarnie (do korica kwietnia na polskiej, a od maja na hiszpariskiej koncesji). Dodatkowo zapowiedziano rebranding na ,Zoom” wraz z nowg
strategia programowsa i pozycjonowaniem (wdrozenie od maja oraz kontynuacja jesienig 2026).

- Jednym z priorytetdw jest rozbudowa kanatéw FilmBox+ w Polsce i za granica. Zapowiedziano ekspansje FilmBox+ w potudniowej Europie (wczesniej:
Bufgaria, Serbia; planowane: Macedonia i Stowenia) oraz prowadzone s3 rozmowy dotyczace integracji z operatorami w Polsce. Wp tyw przychodowy tych
inicjatyw jest na razie ograniczony (efekty majg charakter dtugoterminowy).

. Planowany jest dalszy wzrost przychoddéw reklamowych w regionie CEE. W zwigzku z tym spétka zamierza renegocjowac¢ umowy z dystrybutorami oraz
przygotowaé nowe pakiety (m.in. Wegry, Czechy, Stowacja, region adriatycki).

Historyczne odczyty EPS w ujeciu LTM [PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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SELENA FM

Podsumowanie konferencji wynikowej po 4Q’25

2025
-wzrost marzy w 2025 pochodna koncentracji na produktach wysokomarzowych, polityki handlowej oraz korzystnych cen surowcéw
-strata na poziomie jednostek wycenianym metodg praw wiasnosci — gtéwnie wptyw wyniki projektu JV na Wegrzech (w 2025 roku faza rozruchu)
Wysoka marza w 4Q’25
-rekordowa marza w 4Q’25 nie byta pochodng zdarzen jednorazowych
Mix sprzedazy
-spétka nie osiggneta ,sufitu” pod katem zmiany mixu na bardziej marzowy
-spoétka jest globalnym liderem w segmencie pianoklejéw (istotne ograniczenie czasu prac oraz $sladu weglowego)
Pary walutowe
-znaczaca dewaluacja liry tureckiej w 2025 roku (ujemne réznice kursowe)
Surowce
-od 4Q’25 pojawita sie presja na wzrost w Europie (lata stabych wynikéw producentéw)
-redukcja zapaséw w koncéwce 2025 roku
-zaktécenia logistyczne moga wptynac¢ na dostepnosé i ceny
-polityka dywersyfikacji (sprzedazowej i produkcyjnej) pozwala tagodniej przechodzi¢ przez zawirowania
-spétka wdraza w zycie podwyzki cen czy przesuniecia zakupu surowcéw
-na ten moment spotka nie widzi ograniczenia podazy surowcéw z Azji w Europie
-spétka kupuje surowce w réznym horyzoncie czasowym
2026
-negatywny wplyw zimy na 1Q’26 na branze
-w marcu ozywienie w budownictwie oraz u indywidulanych konsumentéw
-spo6tka podchodzi z ,umiarkowanym optymizmem” do popytu w 2026 roku
Rynek termomodernizacji
-spotka liczy na uruchomienie nowych programéw
Inwestycje
-spoétka liczy na inwestycje w Kazachstanie (ze wzgledu na silny wzrost PKB i demografii), horyzont czasowy ok 2 lat
-Kazachstan jest punktem wyjscia do krajéw osciennych na potudnie
M&A
-spétka pracuje nad poprawa proceséw w nowo przejmowanych spétkach
-spétka chce sfinalizowad przejecie IGM w niedtugim okresie
-spétka przyglada sie celom m.in. w Europie Zach., Brazylii, prowadzi dalsze rozmowy
Krzysztof Pado

UNIMOT

Podsumowanie konferencji wynikowej po 4Q’25

EBITDA ze strategii do 2028

-spotka podtrzymuje cel z 2028 roku

-nalezy bra¢ pod uwage, ze nieco zmienito sie otoczenie (np. podejscie do polityki klimatycznej w UE)

-czes$¢ wyniku moze pochodzi¢ z M&A

Paliwa

-obecna premia lgdowa pokrywa koszty wysokiego backwardation

-premie Igdowe na ON generujg dodatkowa marze, kwiecien na stalym, wysokim poziomie

-pozostaje ryzyko braku produktéw w Europie

-spotka ma zakontraktowang z Niemiec duzg cze$¢ wolumendw po stronie zakupow (na premiach sprzed wybuchu konfliktu)

-po stronie sprzedazowej spotka relatywnie wiecej ma obecnie sprzedazy spot (korzystanie z wyzszych cen) vs sprzedaz kontraktowa do duzych sieci
-wstrzymanie dostaw kazachskiej ropy (ok 20% dostaw) zmieni uzyski paliw w Schwedt (bedzie nieco mniej uzysku ON oraz bitumené w)
-obserwowany spadek popytu na paliwo Jet (Polska stafa sie eksporterem netto)

-spotka kupuje na spot tylko pod rynek ukrainski

-w 3Q’26 urealnienie kosztu zapasu obowigzkowego

Rynek ropy/produktéw

-w ostatnich 2-3 tygodniach bardzo duzo ropy na rynek wypuscity Chiny

-nie do korica jest znana skali zniszczer w infrastrukturze rafineryjnej (odbudowa to miesigce/lata)

Dom Maklerski BDM S.A. ¢ Wydziat Analiz i Informacji ¢ analizy@bdm.pl
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LPG
-w 2026 roku pozytywny wptyw uszczelnienia sankcji
-zmiennos$¢ od III'26 wptywa pozytywnie na generowane marze
-spadek konsumpcji
-rekordowe ceny i premie na spot
-spétka ma kontrakty zawarte przed wybuchem konfliktu
Gaz
-spotka korzysta na zmiennosci w 1/2Q’26 w obszarze tradingowym
-ceny gazu nie oddajg mozliwego napiecia, ktére moze pojawic sie na rynku (nie ma m.in. zattaczania magazynéw ze wzgledu na ujemng krzywa forward, moze
pojawi¢ sie nadzwyczajny popyt przed kolejng zima)
Energia
-spfaszczenie marz
Stacje paliw
-pakiet CPN spdtka ocenia neutralnie
Bitumeny
-spadek popytu w Polsce w 2026 roku
-spodziewane nizsze wyniki w 2026 vs 2025
-w 1Q’26 spétce pomaga zmiennosé
Infrastruktura i logistyka
-w 2026 spotka rozpoczyna inwestycje w pojemnosci magazynow (oddanie w 2028 roku)
-pod presje wyniki Olaviona w 2026 roku (dalsza normalizacja marz)
-stabilne wyniki w 2026 w czesci infrastrukturalnej
Paliwa State
-w 4Q’25i1Q’26 mocna zima pozwala generowac dobre wyniki
Pozostate (centrum korporacyjne)
-wynik nalezy analizowa¢ w kontekscie rocznym
-nizsze koszty ustug obcych
Krzysztof Pado

SYNEKTIK

W 2Q’25 fin. (styczeri-marzec’26) spétka szacuje 213 min PLN przychoddw (+71%r/r), aw 1H’25 fin. 441 min PLN (+34,5% r/r).

Komentarz BDM:

Podane szacunki sg zgodne z naszymi prognozami z ostatniej rekomendacji (link). Istotny wzrost sprzedazy w naszej ocenie wynika gtéwnie z konczacej sie
perspektywy wydatkowania srodkéw z KPO. Szpitale majg czas na przeprowadzenie inwestycji do kornca czerwca’26, dlatego ostatnie miesigce sg czasem
intensywnych prac i dostaw sprzetu. Zaktadamy, ze kolejny kwartat bedzie pod tym wzgledem najbardziej intensywny.

Anna Tobiasz

MEGARON
Spotka podata wyniki za 4Q'25

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 14,8 12,0 11,5 9,6 11,9 10,8 11,4 9,7 13,3 11,4 12,3 9,9 12,0 9,1 10,3 8,5
Zysk brutto ze sprzedazy 6,8 5,0 5,2 3,8 53 51 5,4 4,5 6,4 5,7 6,2 4,7 5,9 4,2 48 3,5
SG&A 54 52 5,0 4,6 5,0 5,0 5,0 52 57 5,5 51 51 54 4,5 44 3,9
Saldo PPO/PKO -0,1 -0,2 0,0 -0,6 0,1 0,1 -0,2 -0,2 0,0 0,1 0,1 -0,1 0,3 -0,1 0,0 0,0
EBITDA 1,9 0,2 1,0 -0,7 1,1 0,8 0,9 -0,1 1,3 0,9 1,9 0,1 1,4 0,3 1,1 0,2
EBIT 1,3 -0,5 0,2 -1,4 0,4 0,2 0,2 -0,9 0,7 0,2 1,2 -0,5 0,8 -0,4 0,5 -0,5
Saldo finansowe -0,1 -0,2 -0,2 -0,3 -0,2 -0,3 -0,1 -0,2 -0,2 0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 -0,1 0,0
Zysk brutto 0,2 -0,1 0,1 -1,1 0,5 0,3 1,1 -0,7 0,7 -0,4 0,4 -0,5 0,5 0,0 0,5 -0,4
Zysk netto 0,9 -0,6 0,0 -1,4 0,1 -0,2 0,2 -0,9 0,3 0,2 0,8 -0,4 0,5 -0,3 0,3 -0,4
Marza zysku brutto ze sprzedazy 46,2% 41,1% 45,6% 39,5% i 44,5% 47,1% 47,6% 46,4%: 47,9% 49,8% 50,8% 47,1%: 48,6% 46,2% 46,9% 40,9%
S&GA/przychody 36,7% 43,3% 43,8% 48,1% i 41,5% 46,4% 44,1% 53,3%: 43,0% 48,5% 41,8% 51,6%: 44,6% 49,5% 42,5% 46,1%
Marza EBITDA 13,2% 1,9% 84% -72% i 9,4% 78% 83% -1,1%: 10,1% 7,6% 155% 1,5% i 11,8% 2,9% 10,6% 2,1%
Marza EBIT 8,6% -39% 19% -151%: 3,6% 14% 2,1% -9,0%: 51% 18% 99% -54%: 65% -3,9% 4,6% -54%
Marza zysku netto 6,2% -47% -02% -144%: 12% -2,1% 1,7% -9,0%: 26% 2,0% 6,6% -44% : 4,4% -3,6% 2,7% -4,5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Krzysztof Pado
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RAINBOW TOURS

Spotka opublikowata wyniki za 4Q’25.

Wybrane dane finansowe

4Q'25 kons. réznica r/r k/k YTD 2025 r/r
Przychody 803,7 820,9 -2,1% 11,0% -58,9% 4557,8 12,0%
EBITDA 22,7 31,4 -27,8% -29,6% -89,3% 350,2 -6,9%
EBIT 15,3 23,5 -34,8% -41,8% -92,5% 322,2 -8,9%
zysk netto j.d. 14,6 22,2 -34,2% -41,7% -90,9% 259,2 -8,1%
marza EBITDA 2,8% 3,8% -1,00 -1,63 -7,98 7,68% -0,57
marza EBIT 1,9% 2,9% -0,95 -1,73 -8,52 7,07% -0,74
marza netto 1,8% 2,7% -0,88 -1,64 -6,37 5,69% -0,67

Zrédfo: BDM, PAP

Zarzad spotki rekomenduje, aby z zysku osiggnietego w 2025 roku na dywidende trafito tacznie 125,14 min PLN, co datoby 8,60 PLN dywidendy na akcje.

GRUPA AZOTY
Grupa szacuje, ze w 4Q’25 wypracowata skonsolidowane przychody ze sprzedazy na poziomie 3.103 min PLN oraz wynik EBITDA w wysokosci 11 min PLN, co
przetozyto si¢ na marze EBITDA wynoszaca plus 0,4%.

Istotny wptyw na wyniki skonsolidowane miaty niepieniezne zdarzenia jednorazowe w postaci odpiséw aktualizujgcych, ktére obnizyty wynik EBIT o taczna
kwote okoto 4.446 min PLN. Najwiekszy odpis, opiewajacy na 4.337 min PLN, dotyczyt Grupy Azoty Polyolefins i wynikat z trwatej awarii technicznej instalacji
PDH z lipca 2025 roku oraz trudnej sytuacji finansowej spétki GA Polyolefins. Wysokos$¢ odpisu uwzglednia réwniez kwestie zwigzane z warunkami planowanej
transakcji z Orlenem, w tym otrzymang oferte na zakup akcji GA Polyolefins, w oparciu o ktérg okreslono wartos¢ odzyskiwalng aktywdw GA Polyolefins.

Rozliczenie ugody i kar umownych z wykonawcga Projektu Polimery Police poprawito wynik EBITDA i EBIT oraz zysk netto o 50 min PLN, aktualizacja zobowigzan
wynikajacych z umowy akcjonariuszy GA Polyolefins skutkowata zwiekszeniem zysku netto o 566 min PLN.

VIGO PHOTONICS

W 2025 r. spotka miata 93,0 min PLN przychoddéw, -4,1 min PLN EBIT (wobec -1,0 min PLN w 2024 r.) oraz -15,1 min PLN straty netto, wobec -3,6 min PLN rok
wczesniej.

CREEPY JAR
W2025 r. spétka miata 29,8 min PLN przychoddéw, 17,2 min PLN zysku netto i 15,9 min PLN EBIT. Wczesniej spotka szacowata, ze miata w 2025r. 16,4 min PLN
zysku netto i 15,1 min PLN zysku operacyjnego.

Zarzad spotki chee przeznaczy¢ nadywidende 30,0 min PLN (12,8 min PLN z kapitatu zapasowego), co daje 42,9 PLN na akcje lub 41,77 PLN na akcje w przypadku
wydania przez spotke przed proponowanym dniem dywidendy akcji nowych emisji w zamian za warranty przyznane w zwigzku z realizacja programu
motywacyjnego.

OT LOGISTICS

W 2025 r. grupa odnotowata EBITDA na poziomie 36,8 min PLN (-36,7% r/r). W tym okresie przychody grupy wyniosty 272,9 min PLN (-15% r/r). Strata netto
wyniosta -46,2 min PLN, wobec -9,1 min PLN rok wczesniej.

Zarzad OT Logistics zarekomendowat przeznaczenie wypracowanego zysku za 2025 rok w kwocie 8,8 min PLN w catosci na kapitat zapasowy. Rekomendacja
odbiega od polityki dywidendowej spétki.

ZM ROPCZYCE

W 2025 r. grupa miata 394,4 min PLN przychoddw (-8,2%r/r), 16,9 min PLN EBIT oraz 8,1 min PLN zysku netto. EBITDA grupy wzrosta do 34,2 min PLN (+45,3%r/r).
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SECO/WARWICK

W 2025 r. sp6tka miata 745,9 min PLN przychoddw, 43,1 min PLN EBIT (+35,7% r/r) oraz 26,1 min PLN zysku netto naj.d. (+7,3% r/r).
Zarzad spotki chce przeznaczy¢ na dywidende 8,7 min PLN, czyli 1,2 PLN na akcje.

MIRBUD / TORPOL [TOP20 BDM]

Naczelny Sad Administracyjny uwzglednit skarge kasacyjng Mirbudu w sprawie kary pienieznej Gtdwnego Inspektora Ochrony Srodowiska z 2022. NSA
uwzglednit skarge i uchylit wyrok Wojewddzkiego Sadu Administracyjnego z 14 kwietnia 2023 r., w ktérym WSA oddalit skarge Mirbudu na decyzje GIOS z 28
pazdziernika 2022 r w sprawie kary pienieznej.

NSA uznat, ze WSA nie rozpatrzyt, czy Mirbud jest podmiotem, ktéry naruszyt warunki decyzji Regionalnego Dyrektora Ochrony Srodowiska Oddziat w
Katowicach oraz czy byt on adresatem decyzji Srodowiskowej. Mirbud w komunikacie poinformowat, ze nie byton adresatem decyzji Srodowiskowej, jak rowniez
nigdy nie przyjat obowigzkéw decyzji Srodowiskowej, lecz takim podmiotem byt adresat tej decyzji - GDDKiA Oddziat w Katowicach. Mirbud podat, ze orzeczenie
NSA ma potencjalnie istotne pozytywne znaczenie dla spétki, poniewaz podwaza prawna podstawe orzeczenia KIO o wykluczeniu oferty konsorcjum Torpol-
Mirbud z przetargu PKP PLK na odcinek Biatystok — Etk. Spotka ma przekazaé wiecej informacji po zapoznaniu sie z pisemnym uzasadnieniem wyroku NSA.

PKO BP

Zarzad banku rekomenduje wyptate 7,67 mld PLN akcjonariuszom, czyli 6,14 PLN dywidendy na akcje z zysku netto za 2025 r.

ORANGE POLSKA

Spotka jest zadowolona z wyniku EBITDAaL w 1Q’26, a biorac pod uwage aktualne trendy bazowe i pipeline komercyjny, celuje w goérny przedziat prognoz
EBITDAaL na 2026 rok.

KGHM

Sprzedaz miedzi przez grupe KGHM wyniosta w marcu 70,2 tys. ton (+8% r/r). Produkcja miedzi pfatnej grupy KGHM wyniosta w marcu 61,6 tys. ton (+4% r/r).

ORLEN

Orlen zaktada, ze po uruchomieniu w tym roku stacji tankowania wodoru w Pile i Ptocku, do korica 2026 roku dziatalno$¢ rozpoczng jeszcze stacje wodorowe
w Gdyni, Gorzowie Wielkopolskim i Bielsku-Biatej. Do korica 2028 r. koncern chce dysponowac w Polsce siecig 27 stacji tankowania wodoru. — ISBnews

IsSw

Wiceminister aktywdw panstwowych poinformowat, ze nowelizacja ustawy przeprocedowana przez parlament daje JSW szanse na uzyskanie z ARP pozyczki.

QUERCUS TFI

WZA Quercus TFI podjeto uchwate o skupie akcji wtasnych. Skupionych zostanie do 8,5% wszystkich akcji spétki o wartosci 55,7 min PLN po cenie od 13 do
18 PLN.

UNIMOT

Spotka planuje w 2026 r. inwestycje w terminale magazynowe, ktére powinny przynies¢ dodatkowg EBITDA w 2028 r. Unimot ocenia, Ze jego segmenty,
z wyjatkiem bitumenu, powinny by¢ beneficjentem obecnej dynamicznej sytuacji rynkowej.

ARLEN

Konsorcjum, ktérego liderem jest Arlen, a partnerem jest KFR, ma umowe ze Skarbem Panstwa - 4 Regionalng Baze Logistyczng we Wroctawiu o wartosci
23,76 min PLN brutto.

BUMECH

Bumech reorganizuje dziatalno$¢ zwigzang z sektorem obronnym i przenosi jg do spétki gietdowej Capital Partners. To wiasnie tam beda rozwijane projekty
zwigzane z produkcja i obrotem sprzetem oraz technologiami o przeznaczeniu wojskowym, w ramach wyodrebnionej struktury biznes owej.

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

nim komentarze

DNV




Lot |
bd u BIULETYN PORANNY

2026-04-24, 07:58 CET/CEST

MURAPOL

Spotka chce przeznaczy¢ dodatkowo 80,4 min PLN z zysku netto za 2025 rok na dywidende, co daje 1,97 PLN na akcje. W grudniu Murapol wyptacit zaliczke na
poczet dywidendy za 2025 r. w wysokosci 2,94 PLN na akcje.

SANTANDER

Banco Santander tymczasowo zawiesza program skupu akcji wtasnych. Buyback ma zosta¢ wznowiony 27 maja i potrwaé do 20 sierpnia. Wstrzymanie skupu
akcji nastepuje w zwigzku z przejeciem Webster Financial Corporation. Jak podano, na 26 maja zaplanowane jest walne zgromadze nie akcjonariuszy Webster,
ktérzy decydowad beda w sprawie przejecia. Informacja opublikowana w czwartek przed sesja.

DEKPOL

Dekpol Budownictwo, spétka zalezna Dekpolu, uzgodnita z podmiotem trzecim kluczowe warunki kontraktu na budowe w systemie gen eralnego wykonawstwa
parku logistycznego w woj. pomorskim.

BOOMBIT

Spotka rezygnuje z dziatalnosci blockchain i zamierza skupic¢ sie catkowicie na sektorze mobilnym; 4Q’25 byt punktem zwrotnym i spétka liczy na utrzymanie
pozytywnego trendu w 2026 roku.

MOVIE GAMES

Spotka ustalita premiere gry Drug Dealer Simulator 2 na konsole Sony PlayStation 5 oraz Xbox Series X/S na 17 czerwca 2026 roku. Informacja opublikowana w
czwartek przed sesja.

CEZ

Rada dyrektoréw CEZ przedfozyta do zatwierdzenia akcjonariuszom optymalizacje struktury wtasnosciowej i tadu korporacyjnego grupy, przewidujacg
przeniesienie segmentu klientéw grupy do spotki kontrolowanej przez CEZ z mozliwoscig odsprzedazy mniejszosciowe go pakietu jej udziatéw.

MoOL

Grupa MOL odebrata wczoraj rano dostawe ropy naftowej w stacjach pomp w Fényeslitke (na Wegrzech) i Budkovce (na Stowacji). Tym samym po prawie
trzymiesiecznej przerwie wznowiono dostawy ropy naftowej do Wegier i Stowacji rurociaggiem Przyjazn.

ENEL-MED

Po wejsciu w zycie nowych zasad rozliczania nadwykonan badan Enel-Med szacuje wydtuzenie oczekiwania na badania na NFZ na od kilku miesiecy do blisko
dwéch lat, w zaleznosci od lokalizacji i rodzaju badania.

APS ENERGIA

Spotka liczy na dynamiczny wzrost w 2026 roku w zwigzku z backlogiem siegajgcym ponad 100 min PLN. Na poziomie grupy w 2025 r. przychody wyniosty
93,6 min PLN, zysk operacyjny zblizyt sie do 8,9 min PLN, a zysk netto stanowit 4,1 min PLN.

KERNEL

Spotka zawarta umowe kredytowa z Europejskim Bankiem Odbudowy i Rozwoju na kwote 45 min USD.

REX CONCEPTS

Ostateczna cena sprzedazy akcji Rex Concepts w IPO to 14 PLN, a liczba oferowanych akcji wynosi 35.555.555 szt.

PROACTA (NC)

Spotka szacuje, ze przychody w 1Q’26 wyniosty ok. 6,1 min PLN, wobec 1,1 min PLN w 1Q’25.
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NIERUCHOMOSCI

Trwa walka o najlepsze powierzchnie do pracy. Chcac obejrzec biuro, firmy muszg czasem sta¢ w kolejce. Najem powierzchni do pracy drozeje.| bedzie drozat,
bo deweloperzy nadal budujg bardzo mato. — Rzeczpospolita

HANDEL
W sklepie jak na towach. Nie ma sentymentéw. Polacy coraz czesciejtraktujg zakupy jak polowanie -bez przywigzania do marek isklepow, za to z nastawieniem
na najlepszg okazje. Dla handlu to ogromne wyzwanie. — Rzeczpospolita

Sprzedaz detaliczna podkreconaprzez jednorazowe czynniki. Sprzedaz detaliczna urosta w Polsce w marcu o bardzo mocne 8,7 % r/r - podat GUS. To wyraznie
powyzej Sredniej prognoz ekonomistéw dla "Parkietu" (5,5%). Jednoczesnie pogarszajg sie jednak nastroje konsumenckie. — Parkiet

Tsunami towardw z Chin zalewa Europe. W debacie publicznej dominuje narracja, ze za ogromny naptyw chirniskich towaréw na europ ejski rynek odpowiadajg
cta Donalda Trumpa. Badania empiryczne temu przeczg - powdd jest inny. — Puls Biznesu

GORNICTWO

W sklepie jak na towach. Nie ma sentymentéw. Polacy coraz czesciejtraktujg zakupy jak polowanie -bez przywigzania do marek isklepéw, za to z nastawieniem
na najlepszg okazje. Dla handlu to ogromne wyzwanie. — Parkiet

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

Dyrektor Wydziatu, Doradca Inwestycyjny Dyrektor Wydziatu

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

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

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

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

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

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

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

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

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

biotechnologia/medycyna, handel (odziez)

Piotr Barcz

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

e-mail: piotr.barcz@bdm.pl

Nota prawna:

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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