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SKROT INFORMACIJI ZE SPOLEK Kurs 1 YD 1M
= Agora: Wyniki Q1 2026 [TOP20 BDM; komentarz BDM] WIG 133337 0,3 13,7 31,3
= Mirbud: Finalne wyniki 1Q’26 [komentarz BDM] WIG20 3590,0 0,6 13,6 35,4
= ZUE: Finalne wyniki 1Q’26 [komentarz BDM] WIG30 4557,1 0,4 12,5 32,6
= Ferro: Wyniki 1Q’26 — marza powyzej oczekiwan [komentarz BDM] MmWIG40 9367,0 0,6 16,4 22,9
= Develia: Wyniki 1Q'26 — lekko powyzej konsensusu [komentarz BDM] SWIGS0 312458 05 5,7 12,0
= LPP: Podsumowanie konferencji w ramach Dni Inwestora [podsumowanie BDM] el TG 53 aa o
= InPost: Advent, FedEx, A&R, PPF ogtosili oferte przejecia wszystkich akcji po cenie 15,60 EUR/szt —— - 3;6 -o:o 1;’5 36:5
= Cyfrowy Polsat: Spétka do korica roku planuje publikacje nowej strategii [TOP20 BDM] —— - o . .
= Pepco: Spoétka widzi kontynuacje wysokiej sprzedazy LFL, rozmawia o zbyciu Dealz WIG Chemia & 741 30 139 54
= Tauron: Konsensus EBITDA w '26 wymaga spetnienia wielu czynnikéw — wiceprezes [TOP20 BDM]
= 11 bit studios: Spdtka chce zbudowad regularny rytm premier gier WIG Dew 6243 v w3 208
= cyber_Folks/Shoper: Spotki ustality plan potaczenia WS et 4341 s &2 e
= Ashis: Spétka szacuje, ze przychody w kwietniu wzrosty o 74% r/r do 444 min USD WIG Games 18474 12 63 133
= Synektik: Spotka rozpoczyna dziatalno$¢ operacyjng na rynku ukrainskim Sl OE o = 2
= Selvita: Przeglad opdji strategicznych moze zakonczy¢ sie w '27 pClbecia &7 U8 UL
= Atende: Spétka szacuje EBITDA w 1Q'26 na 5,1 min PLN WIG Paliwa 16661 21 479 1118
= Niewiadéw PGM: Akcjonariusz sprzedat w ABB 12,1 mIn akcji po 13 PLN za sztuke WIG Spoz 3381 03 151 14,2
= Quercus TFI: Spétka prowadzi rozmowy ws. zakupu akcji zaktadu ubezpieczen WIG Surowce 10183 0,8 15,0 149,2
= MS Warszawa: GDDKiA domaga sie od 106 min PLN po odstgpieniu od budowy odcinka S19 WIG Odziez 12129 1,8 3,0 2,5
DAX 24 607 0,5 0,5 2,0
FTSE100 10 443 0,2 6,8 22,7
CAC40 8086 0,4 12 54
KOMENTARZ PORANNY BUX 130 632 0,6 17,7 36,3
,Koncowa faza” negocjacji z Iranem? DJI na szczycie S&P500 7446 0,2 9,3 28,9
W czwartek na GPW panowaty mieszane nastroje. WIG20 ponownie pokazat hustawke — po DIIA 50 286 0,6 53 22,1
srodowych wzrostach notowania indeksu spadty o -0,6%. Lepiej jednak poradzity sobie MiSie — Nasdag Comp 26293 01 134 402
mWIG40 zyskat +0,6%, a sWIG80 +0,5%. Mimo to, indeks szerokiego rynku WIG wykazat spadek o Bovespa 7 G a2 or BE
-0,3%. Sektorowo najlepiej wypadta chemia (+3,0%) i budownictwo (+2,0%). Z drugiej strony
najwieksze spadki zanotowaty paliwa (-2,15%) i odziez (-1,8%). Na pozostatych rynkach europejskich AL 63301 et 2% gES
réwniez panowata niepewno$é¢ — DAX i CAC znizkowaty odpowiednio -0,5% i -0,4%, natomiast FTSE100 ShanghailGomps CEBD 2 il 252
wzrést +0,1%. Zdecydowanie lepsze wyniki pokazata Wall Street. S&P zyskat +0,2%, Nasdaq +0,1%, S&P/ASX 200 8653 1,5 0,9 7,2
a DJI +0,55%, konczac dzien powyzej poziomu 50 tys. pkt. i ustanawiajgc nowy historyczny rekord. EUR/PLN 4,2441 0,1 0,6 0,2
Inwestorzy ponownie z duzg wiarg podchodza do zapewnien Trumpa, ktéry tym razem powiedziat, ze USD/PLN 36543 01 18 31
administracja znajduje sie w ,koricowej fazie” negocjacji z Iranem. Wczesniej, najwyzszy przywodca o e - . o0
Iranu wydat dyrektywe nakazujgca zatrzymanie wzbogaconego uranu w kraju, co wywotato wzrosty
EUR/USD 1,1613 0,1 1,1 2,9

notowan ropy naftowej. W centrum uwagi inwestoréow znalazta sie tez Nvidia, ktdrej akcje, mimo
publikacji wyzszych od oczekiwan wynikow, spadty wczoraj niemal -2%. Rynek ma watpliwosci jak USD/IPY L35 O b3 £

dtugo firma utrzyma dynamiki wzrostéw.
Zestawienie podmiotéw z WIG20,mWIG40 i sWIG80

Anna Tobiasz (liderzy spadkéw i wzrostdw na ostatniej sesji)

Top Kurs 1D [%) Bottom Kurs 1D [%)
WYKRES DNIA CBF 198,70 107 | RW 18,96 -16,3
Woczoraj najwigkszy wzrost w uniwersum podmiotéw z WIG20, mWIG40 i sWIG80 odnotowat kurs SHO 43,90 98 | s 30,30 9,0
cyber_Folks (+10,7%). Inwestorzy na wczorajszej sesji mogli zareagowac na opublikowane wyniki oraz CRI 864,00 8,0 ICE 72,90 51
zapowiedziane plany dalszego rozwoju. CRQ 267,00 64 MDV 77,06 46
cyber_Folks [24M, PLN] QRS 12,40 46 DAD 74,80 41
W o Gy -t i 500 i | ATT 21,78 4,4 OND 8,50 3,2
i NEU 765,00 4,4 ASB 68,90 3,0
AGO 8,64 4,1 G 3,00 2,9
scw 359,00 4,1 DNP 31,57 2,8
LBW 9,45 38 118 150,20 2,8
coG 6,03 3,6 UNI 13,72 2,7
cmp 64,00 3,6 PKN 142,32 2,2
DOM 265,00 33 Mmcl 28,20 17
BDX 700,00 33 GPW 79,70 17
APR 25,60 3,0 LPP 20820 1,6
voT 46,25 2,8 ALL 17,04 1,5
1SW 26,45 2,7 ACG 21,40 1,4
EAT 10,72 2,1 PCR 70,00 13
i i GRX 2,37 2,0 BLO 25,15 1,2

Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar
o ot e B Pl Bty S S 2024 ot 28 s a2 W ARL 29,80 17 WTN 15,80 11

Zrédto: Bloomberg

Dom Maklerski BDM S.A. ¢ Wydziat Analiz i Informacji ® analizy@bdm.pl
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Statystyka dla podmiotéw z WIG20 i mWIG40 [kursy w PLN; total return %]
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7,4
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0,8
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M
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0,3
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3M
17,8
7,5
7,8
4,4
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6,4
5,8
5,5
11,6
6,0
14,2
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11,1
0,9
0,0
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7,7
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8,6
3M
20,0
13,6
26,1
87,5
1,4
33,2
14,3
0,2
3,1
30,8
6,8
33,1
80,9

17,4
11,8
-13,6
2,0
2,5
2,2
4,8
0,5
0,7
6,6
20,6
1,8
9,3
23,5
71
-15,8
-15,6
3,0

21,2

6M
4,5
31,6
21,9
11,7
25,4
31,3
69,2
6,9
30,8
32,3
18,0
-45,0
21,4
22,2
0,5
44,3
35,6
4,9
-4,2
2,3
6M
50,8
11,9
66,9
146,1
-4,9
18,8
40,0
17,3
33,6
53,4
11,6
42,7
197,3
-8,4
2,1
32,8
-13,6
0,0
28,3
-18,7
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27,1
11,6
2,6
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18,3
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5,2
13,4
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-4,4
-34,0
7,4
7,7
57,7

1vr
-1,2
37,3
13,4
13,7
-40,1
25,7
164,2
13,0
49,0
38,3
50,2
-66,2
76,6
30,7
7,7
113,7
42,5
15,1
25,9
4,2
1yr

46,9

12,6
47,0
43,7
21,0

250,9

19,8
39,4
33,2
15,1
-40,8
29,2
65,8
22,4
14,3
9,2
26,9
29,2
29,5
10,6
44,5
73,9
29,6
73,6
-13,0
43,1
27,8
17,8
37,1
1,0
38,1
38,0

3Yr

-15,0
246,7
127,6
128,3
82585
129,7
192,1

26,4
155,6

77,7
229,3

54,1
21,3
198,7
43,4
176,4
247,9
101,4
326,5

3Yr
229,0
158,0
41,7
193,1
35,4
-26,4
262,3
91,6
218,4
60,3
222,9
-4,2
491,2

131,1
251,6
50,5
197,6
-66,2
-15,2
162,6
198,0
-35,6
191,7
49,2
285,4
42,7
14,1
497,5
159,5
44,4
73,6
316,3
449,2
61,2
62,9
115,1
137,1
-48,4
252,2
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Najmocniejsze i najstabsze podmioty w ujeciu 5 sesji (zestawienie z W1G20, mWIG40 i sWIG80)

TOP10 INDEKS

CRI mWIG40
CoG sWIG80
CBF mWIG40
SHO sWIG80
cmp sWIG80
BFT mWIG40
DAD sWIG80
MLG sWIG80
DNP WIG20

NEU mWIG40

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

TOP10 INDEKS

ICE sWIG80
SCw sWIG80
CRI mWIG40
ASB mWIG40
KGH WIG20

DIG sWIG80
DAD sWIG80
BMC sWIG80
[o1p sWIG80
PKN WIG20

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

TOP10 INDEKS

DIG sWIG80
ATR sWIG80
ELT sWIG80
NWG mWIG40
CRI mWIG40
cmp sWIG80
SNT mWIG40
DAD sWIG80
ICE sWIG80
TOR sWIG80
INNE

Ropa Brent [USD/bbl]

Gaz USA HH [USD/MMBTu]
Gaz EUTTF 1M [EUR/MWh]
€02 [EUR/Y]

Wegiel ARA [USD/t]

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

Oféw LME [USD/t]

Stal HRC [USD/t]

Ruda zelaza [USD/t]
Wegiel koksujgcy [USD/t]
Ztoto [USD/0z]

Srebro [USD/o0z]

Platyna [USD/oz]

Pallad [USD/oz]

Bitcoin USD

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

Cukier ICE [USD/Ib]

KURS
864,00
6,03
198,70
43,90
64,00

4446,00

74,80
110,00
31,57
765,00

KURS
72,90
359,00
864,00
68,90
323,25
197,50
74,80
19,80
77,90

142,32

KURS
197,50
61,00

62,95

109,80
864,00
64,00
285,40
74,80
72,90
70,70
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5D BOTTOM10
24,0 RVU
19,8 KGH
12,6 BCX
11,6 UNT
10,9 AST
10,9 sLv
8,9 msz
8,4 sW
8,2 DAT
7,1 KGN

1¥r BOTTOM10
878,5 MDV
423,3 ATC
250,9 SVE
209,0 ANR
164,2 RVU
154,0 EUR
133,8 DNP
129,7 WPL
114,0 VOX
113,7 EAT

3vr BOTTOM10
1717,3 EUR
899,7 SVE
596,7 aeG
497,5 wLT
491,2 BRS
461,4 GRX
449,2 BIO
444,0 ECH
389,3 STX
355,3 VRG
KURS 1D 5D
104,04 1,4 -4,8
3,00 -0,5 1,4
47,54 -3,8 -5,2
73,92 0,6 -0,2
112,55 0,0 4,5
13456 -1,0 -3,2
3707 0,8 0,9
3509 0,9 -1,6
2027 2,1 0,6
1080,00 0,0 0,1
108,90 0,0 -1,4
236,00 0,3 -1,5
4529 -0,3 -0,2
76,58 -0,1 0,8
1961 0,4 1,1
1392 0,4 2,4
77611 -0,0 0,8
643,50 0,6 1,2
461,00 0,3 1,2
14,90 1,2 -0,6
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INDEKS
sWIG80

WIG20
sWIG80
sWIG80
sWIG80
sWIG80
sWIG80
mWIG40
sWIG80
sWIG80

INDEKS
WIG20
SWIG80
sWIG80
SWIG80
SWIG80
mWIG40
WIG20
mWIG40
mWIG40

mWIG40

INDEKS
mWIG40
sWIG80
sWIG80
sWIG80
sWIG80
sWIG80
sWIG80
sWIG80
sWIG80
sWIG80

m
2,1
10,3
9,1
1,1
10,1
2,2
2,8
2,0
4,2
3.2
1,4
4,2

KURS
18,96
323,25
81,50
156,20
53,20
30,30
6,16
26,45
116,00
77,90

KURS
77,06
5,87
3,01
17,88
18,96
5,61
31,57
58,60
95,00

10,72

KURS
5,61
3,01
3,00
5,77
4,75
2,37
4,32
5,00
3,04
5,50

3m
45,0
1,5
48,4
1,9
4,6
4,5
20,4
4,7
5,7
10,1
10,9
6,8
13,4
-13,2

9,0
21,8
14,8
12,2
7,8
7,8

5D
-17,0
12,1
9,3
8,9
6,0
5,9
5,7
5,5
-4,8
-4,4

1yr
66,2
52,7
-46,5
42,4
-41,9
-40,8
-40,1
-38,1
37,1

-33,2

3Yr
-66,2
-46,8
-44,2
-39,6
-21,7

9,4
19,7
53,6
58,1
76,9

1Yr
61,5
S
30,7
2,8
17,2
40,9
50,4
31,7
4,1
19,6
9,1
25,5
37,5
131,7
81,3
35,6
-30,1
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-0,4
-14,2
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AGORA [TOP20 BDM]

Spétka w dniu 2026-05-22 (przed sesja) opublikowata wyniki za Q1 2026..
AKTUALNE ZALECENIE: KUPUJ (cena docelowa: 11,54 PLN; data wydania: 2026-04-09)

Wyniki za Q1 2026 na tle wczesniejszych naszych oczekiwan [PLN m]

Q125 Q126 yly Q125LT™ Q126 LTM vy Q1 26E realizacja
Przychody 349,3 364,7 4% 1466,9 1622,0 1% 365,4 100%
Reklama 163,6 182,5 12% 768,5 8415 10% 188,7 97%
Bilety do kina 65,1 65,4 0% 2434 2147 13% 65,4 100%
Sprzedaz wydawnictw 31,0 29,7 -4% 1319 125,8 -5% 29,1 102%
Bary kinowe 38,4 39,9 4% 146,2 168,1 15% 38,6 103%
EBIT 6,4 -1,5 78,1 81,8 5% -89 17%
EBIT skorygowany 6,9 -1,0 80,8 86,7 % -89 12%
Film i ksigzka 18,0 14,8 -18% 48,0 745 55% 12,2 121%
Radio 8,8 16,4 87% 58,9 83,9 42% 131 126%
Prasa -0,9 -4.4 34,3 314 -8,4% -5,2 84%
Reklama zewngtrzna 0,2 52 1,7 -16,2 -4,8 109%
Internet -54 -6,3 -4.4 -14,9 -6,6 96%
Segmenty razem 20,7 15,2 -26% 138,4 158,8 15% 8,6 177%
Pozycje uzgadniajace -138 -16,3 -57,6 -2, -17,6 93%
Saldo finansowe -39 -6,6 -55,1 -66,5 -22,0 30%
Wynik brutto 2,7 -8,1 243 39,0 61% -31,0 26%
Wynik netto -7,6 -8,6 15,0 213 82% =329 26%
akejonariuszy jedn. dominujacej -9,2 -9,5 6,1 225 270% -335 28%
EBIT skorygowany 69 -1,0 80,8 86,7 % -89
Film i ksiazka 18,0 14,8 -18% 48,0 745 55% 12,2
Inne segmenty + pozycje uzgadniajace -111 -15,8 328 122 -63% =211
EBIT non IFRS16 -04 -93 49,5 49,1 -0,9% -17,0 55%
EBITDA non IFRS16 249 14,0 -44% 146,7 148,1 1,0% 9,1 155%

Obliczenia BDM dla skorygowana EBITDA oraz EBIT mogq rdznic sie od odczytow EBITDA oraz EBIT raportowanych przez spotke.
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Komentarz BDM:

Agora ma za sobg wymagajacy poczatek roku. Zauwazamy brak impulsu wzrostowego r/r w obszarze kina oraz pogtebienie straty w pozostatych segmentach
(tacznie z pozycjami uzgadniajgcymi). Jednoczesnie zwracamy uwage, ze na poziomie EBIT spotka pokazata wynik lepszy od naszych wczesniejszych symulacji.

Szacowany przez nas odczyt skor. EBIT wynosi -1,0 min PLN. Ujecie segmentowe wskazuje, ze w Q1 2026:
- obszar film i ksigzka wypracowat skor. EBIT na poziomie blisko 14,8 min PLN, co oznacza spadek o 18% r/r;

- odczyt skor. EBIT w pozostatych segmentach z ekspozycja na reklame (poza segmentem film i ksigzka) wraz z pozycjami uzgadniajacymi pogtebit
strate r/r do -15,8 min PLN (wobec -11,1 min PLN w Q1 2025).

Pozytywny wptyw na saldo finansowe w Q1 2026 miata aktualizacja wyceny opcji put (+10,2 min PLN).

Finalnie na poziomie wyniku netto przypisanego akcjonariuszom jednostki dominujgcej spétka wykazata strate w wysokosci 9,5 mln PLN (wobec -9,2 min PLN
w Q1 2025). W ujeciu LTM wynik netto wynosi 22,5 min PLN.

Maciej Bobrowski

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

2026-05-22, 08:53 CET/CEST

MIRBUD
Spotka podata finalne wyniki za 1Q'26

Whyniki za 1Q’2026 [mIn PLN]

1Q'25 1Q'26 zmianar/r 1Q'26W odchyl. 1Q'26P BDM odchyl.

Przychody ze sprzedazy 496,7 5474 10,2% 547,0 0,1% 511,3 7,1%

Zysk brutto ze sprzedazy 43,1 55,7 29,1% 55,0 1,3% 49,3 13,0%
Zysk na sprzedazy 22,5 24,5 9,0% - - 22,5 8,9%

EBITDA 32,3 329 1,8% 31,0 6,1%

EBIT 253 23,5 -7,3% 22,5 4,4%

Zysk brutto 18,8 12,0 -36,2% - - 17,6 -32,0%
Zysk netto 15,0 9,7 -35,6% 9,0 7,3% 14,1 -31,5%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 8,7% 10,2% 10,1% 9,6%

Marza zysku netto 3,0% 1,8% 1,6% 2,8%

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

1Q’22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 1Q’23 2Q'23 3Q’23 4Q'23 1Q’24 2Q’24 3Q’24 4Q’24 | 1Q’25 2Q’25 3Q’25 4Q'25 1Q'26
Przychody 501,8 849,3 951,8 1016,5 | 5153 679,9 8724 1254,8 | 646,6 8157 893,7 896,2 496,7 720,2 732,0 10021 | 547,4
Budowlano-montazowa 495,8 858,5 9432 968,3 502,6 6939 819,3 1111,4 | 5529 7761 8156 8528 474,8 731,4 731,1 1015,8 | 504,8
Deweloperka 12,1 17,7 43,8 57,9 10,7 5,9 32,9 153,5 72,3 50,1 69,3 77,1 38,1 17,5 11,3 59,0 44,4
Najem 13,5 13,7 13,4 13,8 14,7 15,5 15,2 16,1 15,9 9,3 3,4 7,2 4,6 4,6 11,9 8,0 8,5
Inne 4,1 10,0 155 15,3 6,6 14,8 346 6,5 183 144 21,4 2,9 10,2 9,4 6,7 9,7 3,6
Wytaczenia -23,8 -50,6 -64,2 -38,8 -19,2 -50,3 -29,5 -32,7 -12,9 -34,2 -16,0 -43,8 -31,0 -42,8 -28,9 -90,3 -14,0
Zysk brutto ze sprzedazy 41,5 61,3 82,5 85,1 43,4 56,7 74,1 161,4 78,3 65,4 70,0 77,7 43,1 45,1 55,1 83,3 55,7
Budowlano-montazowa 30,7 50,6 62,9 53,0 31,8 46,6 61,5 104,0 42,7 42,0 42,5 46,8 32,2 38,0 50,6 67,2 40,0
Deweloperka 2,9 57 11,7 18,0 3,7 1,7 8,9 35,3 26,1 17,0 18,6 22,7 13,9 6,1 3,9 19,7 14,7
Najem 7,7 9,1 8,3 8,5 83 9,9 9,1 10,3 9,1 4,9 0,1 1,3 1,7 -1,0 2,3 0,4 0,9
SG&A 16,0 19,4 18,7 19,2 18,5 22,7 25,9 28,5 23,7 24,2 28,6 26,6 20,7 21,7 30,3 55,3 31,2
Zysk na sprzedazy 25,5 41,9 63,8 65,9 24,9 34,1 48,2 132,9 54,6 41,2 41,4 51,1 22,5 23,4 24,8 28,0 24,5
PPO/PKO -0,6 -1,4 -1,8 -15,0 0,7 -1,7 -5,0 -10,3 -0,5 -9,2 -25,2 28,8 2,9 8,4 -4,4 62,9 -1,0
EBITDA 28,6 44,5 66,1 55,3 30,1 37,0 48,0 127,5 59,1 37,4 21,4 86,6 32,3 39,5 28,4 99,1 32,9
EBIT 24,9 40,5 62,0 50,9 25,6 32,4 43,3 122,6 54,1 32,0 16,2 79,8 25,3 31,8 20,4 90,9 23,5
Zysk brutto 20,1 34,3 60,3 36,5 16,6 20,4 33,3 100,0 40,9 27,5 12,0 71,4 18,8 26,9 17,8 81,1 12,0
Zysk netto 15,2 24,3 48,2 31,5 13,1 15,7 27,5 79,1 33,2 21,1 10,2 56,9 15,0 21,1 14,1 62,0 9,7
Przekazane mieszkania 29 34 109 152 18 12 88 298 155 111 139 176 75 34 22 122 100
Portfel 5491 5755 5249 5564 5254 4817 4450 4622 4779 6092 8099 7992 7817 8115 8865 8482 8279
CFO -120,1  -76,7 -6,1 336,3 -202,5 -14,3 -62,5 427,0 -107,8 -45,7 -5,9 111,3 -329,9 21,4 1,0 249,4 -266,2
Dtug (gotéwka) netto 1253 2361 256,8 -59,2 151,3 2455 3313 9,0 146,1 -1,9 54,5 -41,0 301,1 3429 364,6 177,1 462,3
Marza brutto ze sprzedazy  8,3% 72%  8,7% 8,4% 8,4% 83% 85% 129% | 12,1% 8,0% 7,8% 8,7% 8,7% 6,3% 7,5% 8,3% 10,2%
Budowlano-montazowa 6,2% 5,9% 6,7% 5,5% 6,3% 6,7% 7,5% 9,4% 7,7% 5,4% 52% 5,5% 6,8% 5,2% 6,9% 6,6% 7,9%
Deweloperka 23,7% 32,2% 26,8% 31,2% | 345% 29,5% 27,1% 23,0% | 36,1% 34,0% 26,8% 29,5% | 36,4% 34,6% 34,4% 33,4% | 33,0%
Najem 57,4% 66,4% 62,1% 61,6% | 568% 63,9% 60,1% 63,6% | 57,4% 52,3% -2,6% 17,7% | -36,6% -22,4% 19,5% 5,2% 10,9%
Inne 31,3% -69% 11,9% -5,8% 7,2% 0,1% -9,0% 100,1% | 52% 14,6% 2,0% -46,9% | -17,2% 243% -51% -57,7% | 12,2%
Marza netto 3,0% 29% 51% 3,1% 2,5% 2,3% 3,2% 6,3% 5,1% 2,6% 1,1% 6,3% 3,0% 2,9% 1,9% 6,2% 1,8%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Komentarz BDM

e Wyniki zgodne z publikowanymi wczesniej danymi wstepnymi.

e W segmencie budowlanym odnotowano lekki wzrost marzy brutto r/r oraz q/q (7,9% vs 6,8% rok temu, 6,6% w 1Q’26), Spadta r/r marza w segmencie
deweloperskim (33,0% vs 36,4%).

e Koszty SG&A na wysokim poziomie 31,2 min PLN (20,7 mIn PLN rok temu).

e EBIT wynidst 23,5 min PLN (vs 25,3 min PLN rok temu). Zostat lekko obcigzony przez -1,0 mIn PLN na saldzie pozostatej dziatalnosci operacyjne;j.

e Wysokie ujemne saldo finansowe wptywa na spadek zysku netto r/r (9,7 min PLN vs 15,0 min PLN rok temu).

e CFoperacyjny w 1Q'26: -266 min PLN (vs -330 mIn PLN w 1Q’25). Gtéwnie podyktowany przez duzy wzrost zapaséw (o 423 min PLN — gtéwnie ,Towary” —
prawdopodobnie chodzi o zakup gruntu w Poznaniu, na ostatniej konferencji wynikowej spotka wskazywata na roztozenie czesci ptatnosci w czasie — w
pozycji zobowigzan handlowych wida¢ istotny przyrost zobowigzarn wymagalnych w okresie 1-5 lat).

e Dtug netto na poziomie 462 min PLN (vs 177 min PLN dtugu netto po 4Q’25, 301 min PLN dtugu netto rok temu).

e Pozycja ,naliczenie naleznosci z tytutu rozliczenia kontraktéw dtugoterminowych” nieco spadta g/q do 625 min PLN (705 min PLN po 4Q’25, rok temu 445
min PLN). Lekki q/q wzrost naleznosci przeterminowanych do 89 min PLN (76 min PLN po 4Q’25).

e Marywilska — do dnia publikacji raportu spétka otrzymata 97 min PLN zaliczek z ubezpieczenia. W kwietniu’26 zawarta zostata ugoda z ubezpieczycielami,
ktdérzy zobowigzali sie do zaptaty pozostatej kwoty zobowigzania powstatego z tytutu zdarzenia (nie podano kwoty, wczesniej catos¢ miata wynies¢ 110 min
PLN, na dzien publikacji ugoda zostata zrealizowana). Rozpoczecie odbudowy bedzie mozliwe po uzyskaniu wszystkich wymaganych zgé administracyjnych
oraz po uregulowaniu sytuacji zwigzanej z dzierzawa gruntow.

e Telekonferencja wynikowa dzi$ o 9:00 (media), 11:00 (instytucje/analitycy), 13:00 (inwestorzy indywidualni).

Krzysztof Pado

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

2026-05-22, 08:53 CET/CEST

FERRO
Spotka podata wyniki za 1Q'26

Wyniki za 1Q’2026 [min PLN]
1Q'25 1Q'26 zmianar/r 1Q'26P BDM odchyl. 1Q'26P kons odchyl.

Przychody ze sprzedazy  195,8 199,6 1,9% 200,5 -0,5% 199,8 -0,1%
EBITDA 28,8 32,8 14,0% 29,7 10,4% - ---
EBIT 24,4 27,9 14,7% 24,3 14,9% 24,7 13,1%
Wynik brutto 25,4 24,9 -2,1% 20,8 19,8% - -
Wynik netto 20,0 19,8 -1,3% 16,1 22,8% 17,4 13,7%
Marza EBITDA 14,7% 16,4% 14,8% ---

Marza EBIT 12,4% 14,0% 12,1% 12,4%

Marza zysku netto 10,2% 9,9% 8,0% 8,7%

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

1Q'22 2Q'22 3Q22 4Q22 | 1Q'23 2Q23 3Q'23 4Q'23 | 1Q24 2Q24 3Q24 4Q'24 | 1Q25 2Q'25 3Q25 4Q'25 | 1Q'26
Przychody wg krajéw 2557 2242 2260 209,0 | 207,4 1826 2126 2006 | 1994 1799 2053 1988 | 1958 173,8 1935 1915 | 199,6
Polska 1199 992 975 893 | 834 664 906 857 | 8,3 680 829 834 | 80,3 626 759 72,9 | 81,6
Czechy 430 379 361 363 | 406 358 344 322 | 359 327 321 31,0 | 325 321 31,8 300 | 367
Stowacja 150 13,7 140 137 | 139 121 11,8 122 | 11,3 11,2 11,3 123 | 107 106 11,9 109 | 11,9
Rumunia 433 431 462 388 | 41,1 41,1 434 425 | 371 400 47,7 41,8 | 41,7 371 454 438 | 344
Wegry 122 103 9,6 10,5 8,4 7,6 10,3 8,8 9,4 8,3 9,8 9,2 10,4 9,9 11,3 109 | 132
Litwa 0,0 0,0 0,0 0,0 2,8 2,3 2,7 2,7 2,1 2,2 2,4 2,6 2,7 2,8 2,8 2,7 2,6
Pozostate 223 200 225 206 | 172 173 193 165 | 163 175 191 185 | 175 186 144 203 | 19,2
Przychody 2557 2242 2260 209,0 | 2074 1826 2126 2006 | 1994 1799 2053 1988 | 1958 1738 1935 1915 | 199,6
Armatura sanitarna 117,7 1062 1047 922 | 988 945 954 884 | 990 86 954 874 | 905 8,4 909 89 | 904
Armatura instalacyjna 79,1 739 776 71,1 | 703 644 744 71,3 | 606 623 688 71,5 | 626 591 71,1 688 | 69,0
Zrédia ciepta 541 398 399 414 | 346 196 384 368 | 369 231 356 348 | 376 256 281 332 | 369
Pozostate 4,8 4,2 3,7 a4 3,7 4,1 43 4,0 2,9 5,9 5,5 5,1 51 2,7 3,4 2,6 33
EBITDA 36,1 304 315 228 | 289 243 351 295 | 305 255 381 249 | 288 165 284 29,7 | 328
EBIT 322 266 276 193 | 249 201 306 246 | 262 21,3 338 203 | 244 120 240 241 | 279
Armatura sanitarna 387 367 379 310 | 344 356 369 347 | 408 369 391 333 | 354 315 374 362 | 389
Armatura instalacyjna 19,9 19,9 232 186 | 21,6 208 258 246 | 21,1 203 22,7 224 | 198 168 243 232 | 241
Zrédita ciepta 199 180 147 150 | 135 7,9 158 157 | 145 9,7 156 150 | 168 12,2 9,6 11,9 | 150
Pozostate 2,0 1,6 1,2 2,2 1,1 1,2 1,4 2,6 0,2 3,0 1,5 2,0 1,8 1,6 1,2 1,9 1,6
Pozycje nieprzypisane  -48,3  -49,7  -495  -47,6 | -456  -455 493  -530 | -50,5 -486 -452 -52,4 | -495 500 -484 -49,1 | -51,8
saldo finansowe 5,7 5,8 9,8 5,5 2,9 -4,7 3,7 -6,0 -4,1 1,5 0,1 7,3 1,1 1,0 0,7 3,4 3,0
Zysk brutto 264 208 178 138 | 220 154 268 186 | 220 199 339 130 | 254 13,1 234 20,7 | 249
2Zysk netto 21,4 186 137 11,7 | 175 126 211 158 | 167 166 272 118 | 200 106 189 189 | 19,8
cFo 51,8 158  -22,4 54,7 38 456 323 816 | 295 434 9,3 269 | -49,7 380 100 596 | 50,2
Diug netto 162,9 1585 190,4 1816 | 1877 1561 1327 9,2 | 73,6 341 283 797 | 1337 1039 1017 1160 | 781
Przychody r/r 56,6% 22% 0,0% -58% |-189% -185% -59% -4,0% | 3,9% -15% -34% -09% | -18% -34% -58% -36% | 19%
Marza EBITDA 14,1% 13,6% 13,9% 10,9% | 13,9% 133% 16,5% 14,7% | 153% 1422% 18,6% 12,5% | 147% 9,5% 14,7% 155% | 16,4%
Marza EBIT 12,6% 11,8% 122% 9,2% | 12,0% 11,0% 144% 12,3% | 13,1% 11,9% 165% 102% | 12,4% 6,9% 12,4% 12,6% | 14,0%
Armatura sanitarna 32,8% 34,5% 362% 33,6% | 34,8% 37,6% 38,6% 39,3% | 41,2% 41,6% 41,0% 381% | 39,1% 365% 412% 41,7% | 43,1%
Armatura instalacyjna  25,2%  26,9%  29,9%  262% | 30,7% 32,3% 34,7% 345% | 349% 32,6% 33,0% 314% | 31,7% 285% 342% 33,7% | 350%
Zrédia ciepta 36,8% 452% 369% 36,3% | 39,1% 40,4% 41,2% 42,6% | 393% 42,1% 43,8% 43,2% | 44,7% 47,6% 34,2% 359% | 40,6%
Pozostate 41,6% 382% 32,4% 509% | 285% 30,7% 32,4% 64,0% | 63% 515% 27,8% 39,0% | 363% 57,6% 34,3% 73,1% | 49,9%
Pozycje nieprzypisane  -18,9% -22,1% -21,9% -22,8% | -22,0% -24,9% -23,2% -26,4% | -253% -27,0% -22,0% -26,4% | -253% -28,8% -25,0% -25,6% | -25,9%
Maria zysku netto 83% 83% 61% 56% | 84%  69% 99% 79% | 84%  92% 132% 59% | 102% 61%  98% _ 9,9% | 9,9%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Komentarz BDM

. Wyniki na poziomie rentownosci powyzej konsensusu i naszych zatozen.

. Przychody o 2% wyzsze r/r, EBITDA wzrosta o 14% r/r. Przychody 1% ponizej naszych oczekiwan, EBITDA wyzsza o 15% a zysk netto o 23%.

. Duzy spadek r/r przychodéw w Rumunii. W innych gtéwnych obszarach geograficznych wzrosty. Nieznaczne spadki r/r przychoddéw w armaturze
sanitarnej oraz zrodta ciepta. Wyrazny wzrost w armaturze instalacyjnej. Na wyniku operacyjnym wyzsza marzowos$¢ r/r w armaturze instalacyjnej
i armaturze sanitarnej.

Marza EBITDA na poziomie 16,4% (vs 14,7% rok temu). EBITDA na poziomie 32,8 min PLN (vs 28,8 mIn PLN rok temu, oczekiwali$my 29,7 min PLN).
Ujemne saldo finansowe na -3,0 min PLN.

CF operacyjny w 1Q’26: +50 mIn PLN (pozytywna kontrybucja gt. ze strony zobowigzan). Dtug netto spadt do 78 min PLN.

Konferencja wynikowa 25/05 o 12:30.

Krzysztof Pado

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

Spotka podata wyniki za 1Q'26

Wyniki za 1Q’2026 [miIn PLN]

BIULETYN PORANNY

1Q'25 1Q'26 zmianar/r 1Q'26P kons. odchyl.
Przychody ze sprzedazy 253,5 8921 251,9% 868,1 2,8%
Zysk brutto ze sprzedazy 80,8 279,7 246,2% - -
Zysk na sprzedazy 48,8  226,5 363,9% - -
EBITDA 47,5 2264 376,6% 212,1 6,8%
EBIT 45,5 2234 391,2% 209,5 6,7%
Wynik brutto 58,6 222,6 279,9%
Wynik netto 65,3 177,2 171,5% 166,4 6,5%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 31,9% 31,4% -
Marza EBITDA 19,3% 25,4% 24,4%
Marza EBIT 17,9% 25,0% 24,1%
Marza zysku netto 25,7% 19,9% 19,2%
Zrédto: BDM S.A., spotka
Wyniki kwartalnie [min PLN]
1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q'23 : 1Q24 2Q'24 3Q24 4Q'24 : 1Q'25 2Q'25 3Q'25 4Q'25 1Q'26
Przychody ze sprzedazy 257,2 162,0 367,0 821,7 : 401,6 247,1 3889 7519 : 2535 494,8 567,3 761,3 892,1
Zysk brutto ze sprzedazy 90,2 60,6 87,1 2452 : 1335 1033 99,6 270,2 80,8 193,7 222,8 2388 279,7
SG&A 16,7 30,8 369 503 @ 238 41,1 268 59,1 | 32,0 52,6 541 72,4 53,2
Zysk na sprzedazy 73,5 29,8 50,2 1949 : 109,7 62,2 72,8 2110 48,8 141,2 168,7 166,5 226,5
Zysk/strata ze zbycia aktywow 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk/strata z nieruchomosci inwest. -4,7 -17,7 8,3 -14,4 -2,8 9,5 0,5 0,2 2,1 -39 -0,1 -0,1 0,0
Odpisy aktualizujace zapasy 0,0 0,0 0,0 5,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Saldo PPO/PKO 15 1,1 -2,6 4,3 1,7 -3,2 -2,2 -9,2 -1,3 -0,7 0,5 8,8 -3,0
EBITDA 70,8 13,8 57,2 190,7 : 109,9 70,1 729 2040 : 47,5 1383 1715 1783 @ 2264
EBIT 70,3 13,2 55,8 190,3 : 108,7 68,5 71,2 202,1 45,5 136,5 169,0 175,1 223,4
Saldo finansowe 2,9 8,0 01 2,5 1,9 0,6 3,9 1,8 0,2 3,2 0,4 1,8 0,9
v -0,7 -0,4 -0,4 -0,4 -0,7 9,5 7,7 2,3 13,3 19 0,8 -1,8 0,0
Zysk brutto 72,5 20,7 555 192,3 | 109,9 7855 82,8 2061 . 586 1416 1694 1715 @ 2226
Zysk netto 58,4 21,2 453 150,8 : 84,7 64,6 67,1 163,9 65,3 1084 1334 136,4 177,2
CFO 114,4 -59,0 143,4  -68,7 -6,6 49,0 1,2 268,3 -38,4 177,1 188,9 -144,0 163,3
Dtug netto 104,5 -148,0 166,7 250,4 : 288,5 194,0 418,4 1432 278,8 166,2 379,8 350,9 220,4
Przekazania mieszkan (z JV) 441 225 632 1453 598 459 740 1068 524 669 770 996 1205
Sprzedaz mieszkan (z JV) 533 651 875 615 1038 911 751 497 951 748 801 845 860
Przychody zmiana r/r 163,7% 627,5% 83,0% 9,9% :56,1% 52,6% 6,0% -85% :-369% 100,2% 459% 1,2% : 251,9%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 35,1% 37,4% 23,7% 29,8% : 33,2% 41,8% 25,6% 359% : 31,9% 39,2% 39,3% 31,4% : 31,4%
Marza zysku na sprzedazy 28,6% 18,4% 13,7% 23,7% : 27,3% 252% 18,7% 28,1% : 19,3% 28,5% 29,7% 21,9% : 25,4%
S&GA/przychody 6,5% 19,0% 10,0% 6,1% 59% 16,6% 6,9% 7,9% 12,6% 10,6% 9,5% 9,5% 6,0%
Marza zysku netto 22,7% 13,1% 12,3% 18,3% : 21,1% 26,1% 173% 21,8% : 257% 21,9% 23,5% 17,9% : 19,9%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
Dane operacyjne [szt]
1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q'23 | 1Q'24 2Q'24 3Q'24 4Q'24 | 1Q'25 2Q'25 3Q'25 4Q'25 | 1Q'26
Sprzedaz 533 651 875 615 1038 911 751 497 951 748 801 845 860
Warszawa 166 164 267 137 482 327 220 113 280 190 221 282 322
Wroctaw 75 105 137 109 71 127 130 141 170 165 194 191 194
Krakow 180 208 156 132 218 164 154 127 187 141 165 169 147
Gdansk 63 62 108 120 153 176 158 51 206 139 91 66 69
todz 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Katowice 25 35 73 38 48 82 44 24 33 50 50 38 34
Poznan 0 0 21 23 36 23 28 29 71 55 76 87 86
v 24 77 113 56 30 12 17 12 4 8 4 12 8
Oferta 2663 2527 2140 2651 | 3414 3632 3441 3192 | 3189 3484 3131 3301 | 3638
Warszawa 700 536 531 1032 | 1022 896 850 826 663 732 818 1131 | 1271
Wroctaw 378 478 341 232 704 877 747 689 611 972 821 772 778
Krakéw 483 423 342 484 638 728 960 832 768 735 570 401 549
Gdansk 669 607 499 379 640 549 391 417 397 258 223 319 381
todz 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Katowice 107 234 161 337 289 207 163 139 315 265 215 177 143
Poznan 0 0 130 107 71 340 312 283 320 415 381 410 433
WV 326 249 136 80 50 35 18 6 115 107 103 91 83

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

Komentarz BDM

e Wyniki 1Q’26 nieco lepsze od konsensusu.
e W kwietniu’26 spdtka sprzedata 199 lokali vs 209 lokali w kwietniu’25.
e Telekonferencja wynikowa dzi$ o 10:00

Dom Maklerski BDM S.A. ¢ Wydziat Analiz i Informacji ® analizy@bdm.pl
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ZUE
Spotka podata finalne wyniki za 1Q'26

Wyniki za 1Q’2026 [min PLN]

1Q'25 1Q'26 zmianar/r 1Q'26W odchyl 1Q'26P BDM odchyl

Przychody 180,1 148,11 -17,8% 148,1 0,0% 193,7 -23,5%
Wynik brutto na sprzedazy 5,4 4,5 -16,5% 4,5 0,7% 7,2 -37,2%
Wynik na sprzedazy -3,7 -4,1 - - - -2,3 -
PPO/PKO -0,9 0,4 0,0
EBITDA -0,5 0,3 -—- -—- - 1,4 -78,3%
EBIT -4,6 -3,7 -3,7 -2,3
Zysk brutto -6,1 -5,4 - - - -3,0 -
Zysk netto przed wyt. mniejszosci  -4,8 -4,4 - -4,4 - -2,4 -
Zysk netto -4,8 -4,2 - - - -2,3 -
Marza zysku brutto ze sprzedazy  3,0%  3,1% 3,3% 3,7%

Marza zysku netto -2,7% -3,0% -3,0% -1,2%

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

1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q'23
Przychody ze sprzedazy 249,3 292,4 359,0 5835

1Q'24 2Q'24 3Q'24 4Q'24
316,2 301,0 3043 2979

1Q'25 2Q'25 3Q'25 4Q'25 1Q'26
180,1 222,6 288,1 255,0 148,11

Budownictwo 223,8 273,2 340,6 567,61 3054 2820 2864 277,91 166,55 209,1 2656 2329 136,6
Handel 23,5 17,2 18,0 15,8 10,8 19,0 17,9 20,0 13,6 13,5 22,5 22,0 11,6
Projektowanie 1,7 2,2 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wytaczenia 0,3 -0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk brutto ze sprzedazy 8,5 10,3 11,4 25,8 12,6 14,9 7,0 16,0 5,4 21,6 10,4 23,5 4,5
Budownictwo 6,4 8,6 10,0 24,9 11,7 13,7 5,8 14,8 4,8 20,7 9,0 22,0 4,0
Handel 1,8 0,9 1,1 0,8 0,8 1,3 1,3 1,2 0,8 0,9 1,4 1,5 0,6
Projektowanie 0,3 0,7 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wytaczenia -0,1 0,1 0,2 0,1 0,0 -0,1 0,0 0,0 -0,2 0,0 0,1 0,0 0,0
SG&A 6,8 7,5 8,0 8,1 7,9 8,1 8,0 9,9 9,1 9,1 10,2 11,4 8,6
Zysk na sprzedazy 1,7 2,8 3,4 17,6 4,7 6,8 -1,0 6,1 -3,7 12,4 0,3 12,1 -4,1
Saldo PPO/PKO 0,2 1,3 3,9 -0,5 1,0 -0,2 2,2 -0,5 -0,9 2,1 -0,2 -1,1 0,4
EBITDA 5,5 7,8 11,0 20,9 9,5 10,3 5,2 9,7 -0,5 18,5 3,9 15,0 0,3
EBIT 1,9 4,1 7,2 17,2 5,7 6,6 1,2 5,6 -4,6 14,5 0,0 11,0 -3,7
Zysk (strata) brutto 2,0 3,7 7,8 15,4 3,0 6,3 -1,3 4,1 -6,1 12,3 -0,4 8,1 -5,4
Zysk (strata) netto 1,1 3,0 59 10,9 1,0 6,2 -0,2 3,8 -4,8 10,4 -0,4 58 -4,2

Marza brutto ze sprzedazy 3,4% 3,5% 3,2% 4,4% i 40% 50% 23% 54% 1 3,0% 97% 36% 92% 3,1%

Budownictwo 2,9% 31% 29% 4,4% i 3,8% 49% 20% 53% 1 29% 99% 34% 94% 2,9%

Handel 7,7% 50% 59% 51% 1 75% 69% 7,1% 59% 1 62% 68% 6,1% 69% 52%

Projektowanie 19,8% 32,0% -—- - -—- -—- - -—- -—- - -—- -—- -—-
Marza EBITDA 2,2% 2,7% 3,1% 3,6% 1 3,0% 3,4% 1,7% 3,3% 1-03% 83% 1,4% 59% 0,2%
Marza EBIT 08% 14% 2,0% 29% 1 1,8% 22% 04% 19% 1-25% 65% 00% 43% -2,5%
Marza netto 04% 10% 1,7% 19% 1 0,3% 2,0% -0,1% 1,3% 1-2,7% 4,7% -02% 2,3% -2,9%
CFO -29,6 4,2 -34,1 196,9 1-180,6 9,0 6,7 49,3 | -10,6 -23,6 29,1 11,9 8,3
Dtug netto 17,3 20,1 50,5 -134,2: 50,2 758 730 2631399 8,4 379 268 233
Portfel 1666 1458 2053 173111647 1467 1227 107911316 1188 1139 3643 3749

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Komentarz BDM

e Spotka przedstawita petny raport za 1Q’26. Finalne wyniki sg zgodne z szacunkami spétki.

e W 1Q'26 na poziomie przychodéw ZUE miato 148 min PLN (-18% r/r). Spadek przychoddw r/r, jest gtéwnie konsekwencjg relatywnie dtugiej zimy.
Spodziewalismy sie wyzszego odczytu, biorgc pod uwage relatywnie niskg baze i rekordowy portfel (w kontrakcie Gdynia — Lebork miata do$¢ szybko zaczgé
sie sprzedaz materiatéw

e Rentownos¢ brutto ze sprzedazy w 1Q’26 (3,1%) byta minimalnie lepsza r/r, ale tez nieco ponizej naszych oczekiwar (3,7% w naszej prognozie). Zblizona
do naszych oczekiwan byta marza na poziomie jednostkowym (3,7%), natomiast rozczarowat poziom marzy w jednostkach zaleznych (-2,3%). W 1Q’26
spotka zmniejszyta rezerwy na straty o -1,5 min PLN g/qg. Kwartalne marze w ostatnim czasie pozostajg bardzo zmienne (w 4Q’25 mieli$my wysokie odczyty
zwigzane m.in. z punktowym rozliczeniem starszych kontraktow czy ugoda z PKP Cargo).

e  EBIT wyniost -3,7 min PLN (vs -4,6 mIn PLN rok temu). Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej wyniosto +0,4 min PLN.

e Przychody z rynku rumunskiego wyniosty w 1Q’26 20 min PLN (w catym 2025 na poziomie 131 min PLN, od poczatku realizacji kontraktéw na tamtejszym
rynku jest to 406 min PLN).

e Dtug netto po 1Q’26 wyniést 23 min PLN (rok temu na poziomie 40 min PLN). CF operacyjny w 1Q’26 byt dodatni (+8 min PLN).

e Obecny portfel zamodwien wynosi ok. 3,75 mld PLN netto, co jest najwiekszg wartoscig w historii spotki. Spétka ma obecnie ztozone najkorzystniejsze oferty
w przetargach o tacznej wartosci ok. 1,62 mid PLN.

Krzysztof Pado

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

Podsumowanie konferencji w ramach Dni Inwestora (21.05.2026)

Wstepne wyniki 1Q'26

- dalej silna optymalizacja sieci w RCHM, sporo nierentownych sklepdw, szczegdlnie w Cropp i House;

- zimniejsze luty i kwiecien r/r, cieplejszy marzec; w lutym wyprzedany stock, mniejsze wyprzedaze, wysoka marza; w marcu dobra sprzedaz, normalizacja
marzy; zimny kwieciert negatywnie odbit sie na sprzedazy;

- po pozarze w Rumunii cata sie¢ logistyczna byta docigzona; wydtuzenie czasu dostawy przesytek ograniczyta sprzedaz; jest uruchomione nowe FC w Rumunii,
niedtugo ma zosta¢ uruchomione nowe DC w miejsce tego, ktére sptoneto;

- spotka zwieksza obsade w sklepach; ma to poprawic jakosé ekspozyciji, co przetozy sie na wzrost kosztéw, ale powinno pomdéc w budowaniu dynamik LFL;

- w 2026 r. spétka oczekuje marzy brutto na sprzedazy na poziomie 55-55,5%; marza EBITDA 23-24%; marza zysku netto 9-10%; poprzednio oczekiwane
odpowiednio: 54-54,5%, 22-23% i 9%; pozostate zatozenia pozostajg bez zmian;

Wykorzystanie narzedzi Al

- Silky Trends — rozwigzanie, ktére analizuje social media, raporty branzowe i konkurencje, pomaga w budowaniu nowych kolekcji; obecnie testowany w Mohito,
planowane wdrozenie w pozostatych markach;

- Silky Design — pomaga przyspieszy¢ projektowanie kolekcji;

- w 2026 r. ok. 80% tresci w Sinsay ma by¢ generowanych z wykorzystaniem Al; w 2025 r. byto to 20%; ma to zredukowaé koszty tworzenia kontentu
produktowego o 60%;

- Al pozwala skrdci¢ czas tworzenia klipu video z 3 dni do 1 godziny;

- waznym elementem sprzedazy w e-commerce jest silnik rekomendacyjny; pokazywanie podobnych produktéw przynosi wysoka konwersje;

- SPOT — inteligentna mapa ekspansji — wskazuje najlepsze lokalizacje dla nowych sklepéw, analizuje dane rynkowe i skraca czas analizy lokalizacji; 30% lepsza
trafnosc¢ prognoz;

- Site Inspector — wsparcie odbiordw i realizacji prac konstrukcyjnych — przyspiesza proces otwar¢ sklepdw, analizuje postep prac konstrukcyjnych, wykrywa
problemy na podstawie zdje¢, poréwnuje jako$¢ prac miedzy podwykonawcami;

- w latach 2024-25 grupa wydata 1,7 mld PLN na automatyzacje centréow logistycznych; spétka posiada ponad 3,5 tys. autonomicznych robotéw w Fulfillment
Center;

- obstuga klienta — ok. 45% spraw uzytkownikdw jest rozwigzywana automatycznie;

- najwieksza dZwignia na kosztach logistyki — 2 mld PLN rocznie, od 0,5% do 0,7% nizsze koszty operacyjne w stosunku do sprzedazy;

Q&A
- spoétka ocenia, ze w zakresie zastosowania technologii jest dalej niz konkurenci, poniewaz ci, ktérzy wdrozyli je wczesniej, musza teraz modyfikowac te
elementy, ktdre sie nie sprawdzity;
- w maju pozytywne LFL we wszystkich markach oprécz Mohito, w pozostatych $rednie-wysokie jednocyfrowe / niskie dwucyfrowe wzrosty; marza wyzsza r/r;
- w maju dodatnie synamiki notuja Polska, kraje nadbattyckie, czy Ukraina; stabo wyglada Kazachstan, ale tu byta wysoka baza;
- w Cropp i House mniejsze zatowarowanie, spotka skraca lead time, reaguje na zmiany trenddw;
- spotka ma zabezpieczony AW26, ma zabezpieczony kurs; SS27 jeszcze niepewne, zmienia sie mix cenowy; na marzy spétka spodziewa sie spadku marzy o 0,5-
0,7%,;
- 80% transakcji kartowych w Sinsay jest obstugiwane przez kasy samoobstugowe.

Anna Tobiasz

INPOST

Advent, FedEx, A&R, PPF ogtosili oferte przejecia wszystkich akcji InPostu po cenie 15,60 EUR za sztuke. Oferta potrwa od 26 maja do 27 lipca 2026 r., o ile
okres jej trwania nie zostanie przedtuzony zgodnie z odpowiednimi postanowieniami prospektu. Nadzwyczajne walne zgromadzenie akcjonariuszy InPostu
planowane jest na 29 czerwca.

CYFROWY POLSAT [TOP20 BDM]

Cyfrowy Polsat doktadnie przeglada wszystkie aktywa dotyczace segmentéw zielonej energii i nieruchomosci i aktualnie rozwaza rézne scenariusze w tej kwestii
- poinformowat podczas wideokonferencji cztonek zarzadu Barttomiej Drywa.

Drywa podtrzymat rowniez plan wytaczenia sieci 3G w 2026 roku.

Ponadto dodat, ze z perspektywy spotki istotnym jest fakt zakoriczenia inwestycji w OZE. "Dla nas najistotniejsze jest to, ze zakoriczyliSmy nasze kapitatochtonne
inwestycje w odnawialne Zrédta energii i w tej chwili koncentrujemy sie juz na produkgji i sprzedazy energii elektrycznej i maksymalizacji wyniku EBITDA w tym
segmencie" - powiedziat Drywa.

Z kolei dyrektor finansowa Katarzyna Ostap-Tomann wskazata, ze delikatny wzrost zadtuzenia netto do EBITDA wynikat z uregulowania ptatnosci za
czestotliwo$¢ 900 MHz.

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

Pepco Group widzi kontynuacje rozpoczetego w maju trendu wysokich wzrostéw sprzedazy w ujeciu LFL, cho¢ prognoze wzrostéw przychodéw nadal
pozostawia bez zmian - poinformowat PAP Biznes prezes Stephan Borchert. Pepco prowadzi rozmowy z zainteresowanymi przejeciem sieci Dealz i podtrzymuje
plan zamkniecia procesu w tym roku obrotowym.

"Nastroje konsumentéw sg nieco pod presja, co jest wszedzie bardzo widoczne. Ale dla nas dobrg wiadomoscia jest to, ze nastroje te sktaniajag konsumentéw
do poszukiwania wiekszej wartosci. | wtasnie w tym Pepco sie specjalizuje i to przyciaga klientéw do naszych sklepédw" - powiedziat PAP Biznes prezes Pepco
Group. "Wszyscy mieliSmy problem z ta niezwykle zimng pogoda w kwietniu, byto to widoczne réwniez u nas. Ale majowy trend z bardzo wysokim wzrostem
sprzedazy LFL utrzymuje sie nadal i dotyczy wszystkich krajow i wszystkich kategorii" - dodat.

"JesteSmy w trakcie procesu sprzedazy Dealz. To dla nas strategicznie stuszne posuniecie. Obecnie rozmawiamy z zainteresowanymi stronami i potwierdzamy
nasz zamiar i zobowigzanie do sprzedazy Dealz przed koricem naszego roku obrotowego" - dodat prezes.

Poza Ukraing - ktéra bedzie 20. rynkiem, na ktérym Pepco jest obecne - spétka nie ma na razie planéw wejscia do kolejnych krajoéw. "Przez kolejne dwa, trzy
lata bedziemy bardzo zajeci wdrazaniem rozwoju sieci w tych krajach, w ktérych jestesmy obecnie i budowaniem silnej koncentracji na tych rynkach. Dlatego
nie mamy w planach zadnych nowych krajéw" - powiedziat Borchert.

TAURON [TOP20 BDM]

Konsensus rynkowy na EBITDA grupy Tauronu w 2026 roku (6,5 mld PLN) jest ambitny, ale mozliwy do realizacji pod warunkiem spetnienia szeregu istotnych
warunkdéw, w tym niezaleznych od samej spotki - poinformowat wiceprezes Tauronu Krzysztof Surma. Jako kluczowe determinanty wyniku EBITDA wiceprezes
wymienit koszt profilu i warunki pogodowe. Kolejna rzeczg, na ktérg Tauron nie ma wptywu, a ktéra zdaniem wiceprezesa moze zdeterminowac¢ wyniki grupy,
bedzie pogoda i temperatura w sezonie grzewczym.

Mateusz Lewandowski, dyrektor wykonawczy Tauronu ds. inwestycji, pytany o planowang wartos¢ inwestycji w grupie w 2026 roku, zastrzegt, ze nie poda
konkretnych liczb, natomiast wskazat, ze w segmencie dystrybucji wystepuje pewna sezonowos¢, jezeli chodzi o realizacje naktaddw.

CYBER_FOLKS / SHOPER

cyber_Folks i Shoper ustality plan potaczenia, w wyniku ktérego na cyber_Folks przeniesiony zostanie majatek Shopera. Jednoczesnie podwyzszony zostanie
kapitat zaktadowy cyber_Folks w drodze emisji akgji, ktére wydane zostang akcjonariuszom Shopera. Emisja obejmie 3,2 min akcji serii F. Akcjonariusze Shopera
obejma akcje przy zachowaniu stosunku wymiany 0,2281:1, gdzie za kazda jedng akcje przypada 0,2281 akcji cyber_Folks.

ENEA / BOGDANKA

W perspektywie 10 lat Polska moze potrzebowac kilkanascie miliondw ton wegla rocznie, a nawet potowe tego zapotrzebowania moze zaspokoi¢ Bogdanka -
uwazaja przedstawiciele Enei, gtéwnego akcjonariusza Bogdanki.

Marek Lelgtko, wiceprezes ds. finansowych Enei zwraca uwage, ze przy obecnym kryzysie na swiecie wywotanym konfliktem na Bliskim Wschodzie i rosngcymi
cenami ropy i gazu, wraca dyskusja, ile powinno by¢ wegla w miksie energetycznym Polski.

Przedstawiciele Enei wskazujg, ze obecnie zapotrzebowanie na wegiel energetyczny w Polsce jest w okolicach 32-30 milionéw ton rocznie, w tym pare milionéw
ton stanowi import.

NIEWIADOW PGM

Soma25 Fundacja Rodzinna, akcjonariusz spétki Niewiaddéw Polska Grupa Militarna, w wyniku zakoriczonego procesu przyspieszonej budowy ksiegi popytu
sprzedata 12,1 min akcji, po cenie 13 PLN za sztuke. Po przeprowadzeniu ABB spo6tka dokona nastepczej emisji do 12,1 nowych akcji imiennych serii M po 13
PLN za sztuke (czyli emisja na 156 mIn PLN). Akcje nowej emisji zostang zaoferowane Soma25 Fundacja Rodzinna. Spétka informowata wczesniej, ze liczy, ze
pozyska z emisji ok. 200-220 min PLN.

Niewiadéw Polska Grupa Militarna podpisat umowy z Wojskowym Instytutem Techniki Inzynieryjnej dotyczace wspdtpracy przy produkcji min
przeciwpiechotnych.

11 BIT

11 bit studios zamierza wprowadzi¢ bardziej regularny harmonogram wydawniczy. Jak poinformowali przedstawiciele firmy podczas wideokonferencji,
deweloper planuje wydaé dwa nowe dodatki DLC do gry , Frostpunk 2” oraz jeden nowy dodatek DLC do gry , The Alters”.

ENEL-MED

Enel-Med planuje rozwdj nie tylko organiczny poprzez otwieranie nowych placéwek, ale réwniez przez akwizycje i prowadzi rozmowy w tej sprawie. Celem
spotki na najblizsze lata jest tez poprawa rentownosci — poinformowat PAP Biznes prezes Jacek Rozwadowski.
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ASBIS

Grupa Asbis szacuje, ze jej skonsolidowane przychody za kwiecier 2026 r. wyniosty ok. 444 min USD (+74% r/r).

SYNEKTIK

Synektik rozpoczyna dziatalnos$¢ operacyjng na rynku ukrainskim. W perspektywie dwdch lat Synektik zamierza zainstalowaé w Ukrainie okoto 20 systeméw
robotycznych da Vinci.

GAMING FACTORY

Gaming Factory wyznaczyto date premiery drugiego ptatnego dodatku do gry "JDM: Japanese Drift Master" zatytutowanego "American Classics" na 25 czerwca
2026 roku. DLC zadebiutuje na wszystkich platformach. Ponadto spétka uruchomita spotecznosciowe testy trybu multiplayer w grze na platformie Steam.

DEBICA

Debica odnotowata w 1Q’26 spadek zysku netto do 33,3 min PLN z 42,9 min PLN przed rokiem. W ocenie spétki otoczenie branzowe pozostaje niesprzyjajace.

Debica zawarta z Goodyear umowe, zgodnie z ktdra spétka udzieli Goodyear pozyczki o wartosci 195 min PLN.

BEST

Best zwiekszyt wartos$¢ emisji obligacji serii AF2 do ponad 122 min PLN z wyjsciowego poziomu 100 min PLN.

ECHO

Echo Investment rozwaza przeprowadzenie emisji niezabezpieczonych obligacji w ramach programu emisji obligacji.

MBF GROUP

MBF Group podpisat z Shark Aviation przedwstepng umowe dotyczaca objecia akcji spotki przez Shark Aviation lub podmiot wskazany przez Shark Aviation w
zamian za wkfad niepieniezny

ATENDE

Atende szacuje EBITDA w 1Q’26 na 5,1 min PLN wobec 5,9 min PLN rok wczesniej.

SNIEZKA

Zwyczajne walne zgromadzenie Sniezki zdecydowato o wyptacie z zysku za 2025 rok 5,15 PLN dywidendy na akcje.

STALPROFIL

Walne zgromadzenie Stalprofilu zdecydowato o przeznaczeniu 0,30 PLN dywidendy na akcje.

LS| SOFTWARE

Zarzad LSI Software rekomenduje walnemu zgromadzeniu wyptate 2,0 PLN dywidendy na akcje.

ECB

Spotka ECB planuje przeznaczy¢ na dywidende 2,5 min PLN, co daje 0,8 PLN dywidendy na akcje.

ACTION

Walne zgromadzenie Action zdecyduje o upowaznieniu zarzgdu spotki do nabywania do 1,3 min akcji wtasnych (stanowigcych ok. 9% kapitatu) za maksymalna
kwote 50 min PLN - podano w projektach uchwat na ZWZ zwotane na 18 czerwca. Cena nabycia ma by¢ nie nizsza niz wartos¢ nominalna akcji (0,10 PLN) i nie
wyzsza niz 50 PLN za sztuke.
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VICTORIA DOM

Komisja Nadzoru Finansowego zatwierdzita prospekt spétki Victoria Dom sporzadzony w zwigzku z oferta publiczng obligacji emitowanych w ramach IV
Publicznego Programu Emisji Obligacji o tacznej wartosci nie wyzszej niz 500 min PLN.

SELVITA

Selvita spodziewa sie, ze finalizacja przegladu opcji strategicznych moze nastgpi¢ dopiero w 2027 r. Spétka widzac zainteresowanie potencjalnych inwestoréw
jest otwarta na delisting i ocenia, ze jest to jeden z naturalnych scenariuszy - poinformowali przedstawiciele zarzgdu.

MS WARSZAWA

Generalny Dyrektor Drég Krajowych i Autostrad wystosowat do Mostostalu Warszawa zadanie zaptaty kwoty 106,33 min PLN z tytutu gwarancji nalezytego
wykonania odcinka drogi S19 (Domaradz — Iskrzynia). Termin realizacji wyptaty tej kwoty uptywa 3 czerwca 2026 r.

QUERCUS TFI

Quercus TFI pod koniec kwietnia 2026 roku rozpoczat negocjacje dotyczace potencjalnego nabycia pakietu stanowigcego 49-100% akcji zaktadu ubezpieczen
specjalizujacego sie w ubezpieczeniach na zycie zwigzanych z funduszami inwestycyjnymi.

POLENERGIA

EBITDA w 1Q’26 wyniosta 126 mIn PLN (-22% r/r), zgodnie z wcze$niejszymi szacunkami.

PORT POLSKA

Port Polska (PP) nie jest pewny $rodkéw z nowej perspektywy UE i chce partycypowac w srodkach ze zwigkszonej puli Funduszu Kolejowego. Jednak resort
infrastruktury odpowiada, ze PP dostanie srodki jedynie, jesli pojawia sie oszczednosci w inwestycjach z FK - wynika z pism Biura Petnomocnika Rzadu do spraw
Centralnego Portu Komunikacyjnego oraz wiceszefa resortu infrastruktury Piotra Malepszaka.

RYVU

Strata netto Ryvu Therapeutics w 1Q’26 wyniosta -12,6 min PLN, konsensus PAP zakfadat -15,8 mIn PLN straty.

VOXEL, DIAGNOSTYKA

NFZ zmienit sposéb finansowania badarn tomografii komputerowej i rezonansu magnetycznego. To zta wiadomos¢ nie tylko dla pacjentow, ale takze dla takich
gietdowych spétek jak Voxel czy Diagnostyka. — Parkiet

LPP

Menedzment LPP liczy, ze dzieki inwestycjom w sztuczng inteligencje wygra z pogoda. Marek Piechocki, zatozyciel grupy zapewnia, ze rosnaca konkurencja w
matych miastach nie wptynie na plany dla Sinsay. — Parkiet

NIEWIADOW PGM

Grupa Militarna jesienig uruchomi nowa fabryke. Sprzedaz pociskow dalekiego zasiegu kalibru 155 mm moze jej zapewnic miliardy przychodéw. Cho¢ liczy na
wspotprace z rzadem, na razie zainteresowane s gtéwnie zagraniczne podmioty. — Puls Biznesu

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

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

Opracowanie ma charakter informacyjny i pre ne na podstawie i uznanyc
nie sg podstawa zadnej rekomendacji kupn r

nim komentarze
BDM

>zumieniu



bd(i;

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

2026-05-22, 08:53 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
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)

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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