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SKROT INFORMACII ZE SPOLEK

= Dom Development: Podsumowanie konferencji po 2Q’26 [TOP20 BDM; podsumowanie BDM]

= Mirbud: Fin. wyniki 2Q’26 zgodne z szacunkami, nadal bez przetomu w cash flow [komentarz BDM]
= Toya: Wyniki 2Q'26 — zysk netto 19,3% powyzej konsensusu [tabela BDM]

= Apator: Wyniki spétki za 2Q’26 [tabela BDM]

= GTC: Wyniki 2Q’26 — EBIT 13,5% ponizej konsensusu [tabela BDM]

= Kruk: Spétka trzyma sie planu ok. 2,5 mld PLN inwestycji w 2026 r. [TOP20 BDM]

= Diagnostyka: Spdtka nabyta 63,7% udziatéw w AidPort [TOP20 BDM]

= VRG: Spétka skupi 8,44 min akcji wtasnych po 5,5 PLN/szt. [TOP20 BDM]

= Orlen: Spotka i Veolia podpisaty porozumienie o wspotpracy przy projektach dla przemystu

= Asseco Poland: Zysk netto j.d. w Q2'26 wyniést 201,2 min PLN

= Bank Handlowy: Bank chce szybko odbudowac¢ portfel kredytowy i liczy na stabilizacje wyniku

= Inter Cars: Spotka kontynuuje dwucyfrowg dynamike przychodéw i monitoruje rynek

= Eurocash: Spotka koncentrowata sie na redukcji kosztéw, a od 2H'26 stawia na sprzedaz

= AB: Spdtka widzi pozytywne perspektywy rynku IT; stawia na Value Add i przetargi

= 11 bit studios: Spo6tka chce rozszerzy¢ dziatalno$é poza gry

= Mabion: Spétka chce wyemitowac 2,56 min akcji w trybie subskrypcji prywatnej

= Mo-Bruk: Spétka liczy na co najmniej jedng akwizycje w 2026 r. i stopniowg poprawe rentownosci
= Erbud: Spétka ma umowe na budowe zespotu budynkédw mieszkalnych za 158,9 min PLN netto

= Aplisens: Zysk netto w 1H'26 wyniést 9,7 min PLN, +13,6% r/r

= Digital Network: Spétka przyjeta polityke dywidendowa na lata obrotowe 2026-2030

KOMENTARZ PORANNY
Mocna przecena na GPW, wzrosty na Wall Street po wynikach Nvidii
Czwartkowa sesja przynosi wyrazng przecene na warszawskim parkiecie. W1G20 spada o 1,94%, WIG
01,61%, mWIG40 o 0,80%, a sWIG80 o 0,78%. Wsrdd blue chipéw az 19 z 20 spétek koriczy dzier pod
kreska. Najmocniej traci Kruk (-7,7%), a silna presja widoczna jest rowniez w sektorze bankowym
Pekao spada o 3,1%, PKO BP o 3,0%, a mBank o 2,9%. Jedyna rosnaca spétka z WIG20 jest Zabka
(+0,2%).
Na europejskich parkietach w czwartek przewazaty spadki. Francuski indeks CAC 40 stracit 1,68%,
FTSE 100 0,79%, a Euro Stoxx 50 0,71%. Pozytywnie wyrdzniat sie z kolei DAX, ktdry zyskat blisko 0,3%.
Wall Street zakoriczyt wczorajszy dzier wyraznymi wzrostami, napedzanymi przede wszystkim przez
sektor technologiczny. Istotny wptyw na sentyment miaty akcje Nvidia. Opublikowane wyniki oraz
przestanie dla rynku zostato bardzo dobrze przyjete i fala optymizmu widoczna byta réwniez na innych
spotkach zwigzanych z Al. Finalnie wczoraj S&P 500 zyskat 0,72%, Nasdaq 1,57%, a Dow Jones 0,2%.
Uwaga inwestoréw przesuwa sie teraz na pigtkowe wystgpienie szefa Fed w Jackson Hole.
Na azjatyckich parkietach przewazajg wzrosty. Nikkei 225 i Hang Seng zyskujg, SSE Composite
pozostaje w okolicach poziomu odniesienia, natomiast KOSPI znajduje sie pod presja.

Jakub Zamorski

WYKRES DNIA

W czwartek kurs Eurocash zyskat 5,8% i byta to druga najmocniejsza pozycja na GPW pod wzgledem
wzrostu w uniwersum podmiotéw z WIG20, mWIG40 i sWIG80. Wczoraj inwestorzy mogli reagowac
na opublikowane rezultaty kwartalne oraz wymowe konferencji wynikowe;j.

Eurocash [48M, PLN]
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[total return; %]

Kurs 1D YTD 12mM
WIG 150 954 -1,6 28,8 41,3
WIG20 3959,6 -1,9 28,8 44,7
WIG30 5073,5 -1,7 28,2 42,6
mWIG40 10 653,1 -0,8 34,6 39,6
SWIG80 31631,3 -0,8 9,1 11,0
NC Index 279,1 -0,3 12,5 8,3
WIG Banki 25927 -2,7 35,2 50,0
WIG Bud 10 510 -0,8 12,2 27,2
WIG Chemia 8924 -1,1 16,3 12,5
WIG Dew 6310 -0,5 12,5 14,0
WIG Energia 4 256 -1,7 6,8 -1,8
WIG Games 17 463 -1,2 2,0 -0,5
WIG IT 11 645 -0,4 16,3 22,8
WIG Media 7 691 -0,6 14,8 18,2
WIG Paliwa 18 379 -0,9 63,1 94,1
WIG Spoz 3108 -0,4 58 3,1
WIG Surowce 11 471 -0,7 29,6 170,0
WIG Odziez 12384 =2)2 1,0 7,0
DAX 26 367 0,3 7,7 9,7
FTSE100 10793 -0,8 11,4 20,3
CAC40 8320 -1,7 4,7 10,8
BUX 149 647 -0,7 34,8 43,6
S&P500 7731 0,7 13,8 20,7
DJIA 53 569 0,2 12,6 19,5
Nasdag Comp 26 541 1,6 14,6 23,7
Bovespa 175 135 0,3 8,7 25,8
Nikkei225 66 459 -0,2 32,5 58,2
Shanghai Comp. 3959 1,1 1,3 6,5
S&P/ASX 200 9 085 1,0 6,5 5,2
EUR/PLN 4,3365 -0,0 -2,8 =iL(9
USD/PLN 3,7244 -0,1 -3,6 -2,0
CHF/PLN 4,6264 -0,0 2,1 -1,5
EUR/USD 1,1643 -0,1 -0,9 -0,3
USD/JPY 159,54 -0,1 -1,8 =7,9

Zestawienie podmiotdw z WIG20,mWIG40 i sWIG80
(liderzy spadkéw i wzrostéw na ostatniej sesji)

Top
MBR
EUR
TOR
NEU
ASB
ROB
PCR
ERB
KGN
MNC
DCR
ATC
XTB
FTE
VOoT
ACP
MClI
BFT
BOS
FRO
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Kurs

400,00
5,45
70,50
795,00
137,50
32,96
67,10
22,90
69,40
41,60
85,00
6,88
182,00
15,95
44,25
241,90
29,00
5435
10,12
36,40

1D [%]
8,0
58
31
2,7
2,7
2,0
1,4
1,3
1,3
1,2
1,2
1,2
1,1
0,9
0,9
0,9
0,7
0,6
0,6

0,6

Bottom

KRU
BMC
SCW
MRC
ASE
HUG
CRI
BHW
BLO
PEO
PKO
OPL
MBK
VRG

BNPPPL

CPS
ICE
CTX
ENA
TPE

Kurs 1D [%]
410,10 7,7
15,50 -5,9
264,00 -4,0
57,90 -3,8
77,00 318
21,10 -3,7
712,00 3,5
120,00 -3,4
23,60 3,1
253,90 -3,1
112,34 3,0
13,90 2,9
1352 2,9
5,48 -2,8
148,80 22,7
15,88 -2,6
70,40 22,6
71,10 2,6
19,14 -2,5
8,34 23
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Statystyka dla podmiotéw z W1G20 i mWIG40 [kursy w PLN; total return %]

WIG20
ALE
ALR
BDX
CDR
DNP
EBP
KGH
KRU
KTY
LPP
MBK
MDV
PCO
PEO
PGE
PKN
PKO
PZU
TPE
ZAB
mWIG40
ABE
ACP
APR
ASB
ASE
ATT
BFT
BHW
BNPPPL
CAR
CBF
CPS
CRI
DIA
bomMm
DVL
EAT
ENA
GPP
GPW
ING
Isw
LBW
MBR
MIL
MRB
MUR
NEU
NWG
OPL
PEP
PXM
RBW
SNT
TEN
TXT
VOX
VRC
WPL
XTB

KURS
44,0
131,9
711,4
234,0
35,4
715,0
361,6
410,1
1241,0
20720
1352,0
88,3
43,0
253,9
10,8
147,7
112,3
72,7
8,3
31,6
KURS
154,0
241,9
29,5
137,5
77,0
22,9
5435,0
120
148,8
936,0
190,6
15,9
712,0
168,4
245,0
10,8
10,8
19,1
58,0
98,9
442,2
31,9
12,1
400,0
21,0
12,8
38,3
795,0
91,3
13,9
53,8
7,8
149,0
337,4
102,5
49,2
133,0
128,6
62,0
182,0

1D
1,8
2,0
1,3
1,7
1,8
0,8
=757
1,6
2,3
2,9
21
-0,4
3,1
0,7
0,9
3,0
1,8
2,5

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

-0,8

0,2

-1,0
2,7
0,8
2,9
1,6
1,3
0,5
1,3
0,7
0,3
21
-1,0
1,1

im

21
-2,3
S350
-0,2
18,3

19,5

0,3
3,9
6,9
4,9
9,9
3,0

-10,3
12,0
M

12,4

25,7
3,7

22,8

10,0

19,3
3,7
-1,5
0,7
0,1

4,7

13,5
-1,0
1,4
23,3
9,4
7,7
7,5
7,7
3,5
5,4
4,3
-5,0
-14,2
18,1
7,3

2,1
7,8
31,1
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3M
28,6
3,8
6,8
0,4
10,8
16,5
7,7
0,7
6,7
5,1
9,0
9,7
24,9
13,0
0,3
13,1
13,6
11,8
-10,6
26,7
3M
13,7
22,9
16,1
106,3
26,1
2,7
22,1
5,4
41
13,7
3,0
2,7

-26,7

1,1

36,8
27,1
2,7
17,5
33,7
14,2
5,7
15,4
-4,0
9,0
-14,7
-10,2
5,9
12,7
23,6
14,5
18,8
40,1
0,7
8,4
89,1
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6M
58,7
18,7
7,5
3,6
11,8
31,7
8,3
71
19,2
1,9
30,8
20,4
48,0
22,0
-4,7
36,7
28,3
7,5
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6M
19,9
47,4
64,3
230,3
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2,3
18,4
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9,2
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-1,9
40,3
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-48,6
96,8
46,1
-6,4
94,8
60,8
25,3
0,0
44,7
1vr
71,1
33,5
46,9
436,5
11,6
23,6
68,3
26,4
46,7
64,2
9,1
8,2
196,7
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3Yr
35,2
210,9
72,1
51,5
-6,1
157,0
232,2
21,4
126,7
79,8
226,7
99,7
41,0
219,6
21,9
189,3
269,7
132,5
97,7

3Yr
170,3
283,5
51,2
486,1
74,2
-5,4
222,4
91,7
186,1
65,4
167,8
11,4
258,7

98,4
172,7
59,1
134,8
10,7
214,1
203,4
-8,2
369,5
60,2
263,5
111,5

11,1
440,3
132,5
27,2
85,9

306,8
496,6
77,6

53,8
149,2
108,9
-41,8
543,8
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Najmocniejsze i najstabsze podmioty w ujeciu 5 sesji (zestawienie z W1G20, mWIG40 i sWIG80)

TOP10 INDEKS

EUR sWIG80
XTB mWIG40
Isw mWIG40
DNP WIG20

KGH WIG20

GPP mWIG40
ACP mWIG40
MLG sWIG80
MBR mWIG40
REX sWIG80

KURS
5,45
182,00
31,87
35,44
361,60
58,00
241,90
116,00
400,00
13,45

5D
13,0
11,5
11,4
9,8
8,8
8,4
8,1
7,4
7,2
7,1

BIULETYN PORANNY

2026-08-28, 08:09 CET/CEST

BOTTOM10
CDR
ICE
S
SNT
PKN
ECH
KRU
VGO
IMC
HUG

INDEKS KURS
WIG20 234,00
SWIG80 70,40
SWIGS0 26,95

mWIG40 337,40
WIG20 147,66
sWIG80 5,25
WIG20 410,10
sWIG80 470,00
sWIG80 30,50
sWIG80 21,10

Najmocniejsze i najstabsze podmioty w ujeciu 1 roku (zestawienie z W1G20, mWIG40 i sWI1G80)

TOP10 INDEKS
ICE SWIG80
ASB mWIG40
DIG SWIG80
CRI mWIG40
KGH WIG20
XTB mWIG40
ScwW SWIG80
PCO WIG20
PKN WIG20
cMP SWIG80

Najmocniejsze i najstabsze podmioty w ujeciu 3 lat (zestawienie z W1G20, mWIG40 i sWI1G80)

TOP10 INDEKS

DIG sWIG80
ATR sWIG80
cmp sWIG80
ELT sWIG80
XTB mWIG40
SNT mWIG40
ASB mWIG40
NWG mWIG40
DAD sWIG80
TOR sWIG80
INNE

Ropa Brent [USD/bbl]

Gaz USA HH [USD/MMBTu]
Gaz EUTTF 1M [EUR/MWHh]
CO2 [EUR/Y]

Wegiel ARA [USD/t]

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

Otéw LME [USD/t]

Stal HRC [USD/t]

Ruda Zelaza [USD/t]
Wegiel koksujacy [USD/t]
Ztoto [USD/oz]

Srebro [USD/oz]

Platyna [USD/oz]

Pallad [USD/oz]

Bitcoin USD

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

Cukier ICE [USD/Ib]

autorc

Ctak interp

KURS
70,40
137,50
296,40
712,00
361,60
182,00
264,00
22,95
147,66

96,00

KURS
296,40
60,60
96,00
68,90
182,00
337,40
137,50
91,30
83,00
70,50

1Yr
590,2
436,5
212,3
196,7
183,8
145,9
107,9
96,8
94,8

81,1

3Yr
2074,6
957,8
700,0
550,9
543,8
496,6
486,1
440,3
400,0
390,6
KURS iD
89,27 -0,5
2,92 0,2
69,07 1,2
81,91 -0,3
124,60 0,3
14454 -0,1
3229 0,4
4116 0,6
1880 0,4
1203,00 0,3
95,95 0,0
266,50 3,3
4576 -0,5
68,74 0,7
1847 -0,2
1360 1,6
79 805 -0,4
744,00 0,2
512,25 0,4
18,19 3,4

BOTTOM10
MDV

FTE

ARL

SVE

RVU

ERB

EUR

118

ANR

ATC

BOTTOM10
EUR
G
SVE
WLT
BRS
BIO
GRX
STX
ECH
VRG

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

INDEKS KURS
WIG20 88,30
SWIG80 15,95
SWIG80 25,00
SWIGS0 3,02
SWIG80 18,38
sWIG80 22,90
SWIG80 5,45

sWIG80 130,90
sWIG80 21,30

sWIG80 6,88

INDEKS KURS
SWIG80 5,45
SWIG80 2,52
SWIG80 3,02
SWIGS0 5,29
SWIG80 4,81
SWIG80 3,80
SWIG80 2,83
SWIG80 1,81
SWIG80 5,25
SWIG80 5,48
m 3M
6,2 -4,7
9,7 41,1
19,6 47,2
0,1 5,4
41 10,4
5,0 7,3
1,5 -13,0
11,7 18,0
1,2 5,9
41 6,7
2,2 11,8
19,6 9,4
13,5 1,8
20,3 9,1
14,9 -4,0
6,8 1,3
25,0 8,6
12,3 19,2
11,7 12,4
24,8 24,6
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1yr
-48,6
-44,8
-40,0
-38,1
-36,2
-32,6
-32,1
-28,9
27,8

27,3

-63,4
-59,6
-41,8
-33,5
-12,7
-4,3

10,8
27,0
63,2
76,3

1vyr
30,1
-0,8
118,8
14,0
25,0
49,5
23,8
49,5
-3,2
48,0
-5,8
39,9
33,9
76,0
B5%5)
23,1
-28,7
45,8
32,9
7,6
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WIG20 Index (WIG20) graph 1550 Daily 25AUG2025-28AUG2026
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INFORMACJE ZE SPOLEK

DOM DEVELOPMENT [TOP20 BDM]

Podsumowanie konferencji wynikowej po 2Q’'26

Rynek
-poprawa sytuacji gospodarstw domowych r/r
-czes¢ klientdw przyspiesza decyzje w obawie przed inflacjg, cze$¢ wstrzymuje decyzje ze wzgledu na niepewnosé ekonomicznosé
-nadal wysoki poziom oferty (duzy udziat lokali gotowych: 29% w TOP7-7)
-mniejsza liczba wprowadzen
-regionalne zréznicowanie relacji popyt/podaz
-wzrosty cen na najbardziej atrakcyjnych projektach
-umiarkowany wzrost kosztow
-55% udziat zakupdw kredytowych w 1H’26
-w 2Q’26 udziat klientéw kredytowych nieco mniejszy niz w 1Q’26 (wzrost udziatu klientéw ,,chronigcych” aktywa przed inflacja)
Sprzedaz
-lipiec i sierpien bardzo dobre
-spétka zaktada min. 1 000 lokali w 3Q'26
Oferta
-rekordowa oferta w historii spofki
-spdtka bardzo efektywnie radzi sobie w administracjg i szybkim uzyskiwaniem PnB
-spotka skupita sie na zwiekszeniu oferty w Warszawie i Tréjmiescie, spdtka widzi to potencjat do wzrostu wolumenu sprzedazy
-wprowadzanie w 2H’26 bedg zalezed od sprzedazy, jesli bedzie wysoka to spoétka nie bedzie spowalniaé
-teoretyczny potencjat do wprowadzen na 2H’26 to >2,3 tys
-obecny poziom oferty pozwala na sprzedaz na poziomie 5 tys lokali w skali roku
-w przysztym roku mozliwa sprzedaz >25% lokali o wartosci >1,0 min PLN
Marza
-marza 34-35% nie byfa standardowa
-normga jest oscylowanie w okolicy 30% marzy
Koszty
-koszty budowy wzrosty o ok 100-200 PLN/mkw
Grunty
-spotka nie kupuje spekulacyjnie gruntéw (bez planistyki)
-Doki V to grunt kupiony
-600 mIn PLN spdtka wydata w 1H’26 na zakupy (w catym roku zakupy podobne jak w 2025 roku — ok 800 mIn PLN)
Poznan
-w przeciagu 4 lat spotka celuje w roczng sprzedaz 400-450
-w banku ziemi spétka chciataby ok 900 lokali na koniec przysztego roku
-sprzedaz w pierwszym projekcie na przetomie 4Q'26/1Q’27
Ceny
-spo6tka widzi wzrost cen r/r na swoich projektach (w réznej skali)
-realnie ceny rosna nieco powyzej inflacji
Krzysztof Pado

TOYA
Spétka podata wyniki za 2Q'26

Wyniki za2Q’26 [min PLN]

2Q'26 ZQ'ZSZ:OHS' odchyl. r/r
Przychody 276,8 243,7 13,6% 19,7%
EBIT 36,8 30,7 19,7% 18,1%
zysk netto j.d. 29,0 24,3 19,3% 16,6%
Marza EBIT 13,3% 12,6% 0,7pp. -0,2pp.
Marza netto 10,5% 10,0% 0,5pp. -0,3pp.

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka, PAP
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MIRBUD
Spétka podata finalne wyniki za 2Q'26

Woyniki skonsolidowane za 2Q’26 [min PLN]
2Q'25 2Q'26W zmianar/r 2Q'26W odchyl. 2Q'26P BDM odchyl. 2Q'26P kons odchyl. 1H'25 1H'26  zmiana r/r

Przychody ze sprzedazy 720,2 910,0 26,4% 909,6 0,0% 872,4 4,3% 861,4 5,6% 1216,8 1457,4 19,8%
Zysk brutto ze sprzedazy 451 766 69,8% 76,3 0,4% 85,4 -10,3% 88,3 132,3 49,9%
Zysk na sprzedazy 234 412 76,4% 54,2 -23,9% 45,8 65,7 43,4%
EBITDA 395 60,7 53,6% 62,7 3,2% 71,8 93,6 30,3%
EBIT 31,8 51,4 61,7% - - 54,2 -5,1% - - 57,2 74,9 31,1%
Zysk brutto 269 44,9 66,9% 47,4 5,3% 45,7 56,9 24,6%
Zysk netto 21,1 352 66,8% 353 -0,3% 37,9 7,1% 31,4 122% 36,1 44,9 24,3%
Marza zysku brutto ze sprzedazy  6,3% 8,4% 8,4% 9,8% - 7,3% 9,1%
Marza EBITDA 5,5% 6,7% - 7,2% - 5,9% 6,4%
Marza EBIT 4,4% 5,7% - 6,2% — 4,7% 5,1%
Marza zysku netto 2,9% 3,9% 3,9% 4,3% 3,6% 3,0% 3,1%

Zrddto: DM BDM S.A., spétka
Wyniki kwartalnie [min PLN]
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 2Q’26

Przychody 5153 679,9 872,4 12548 | 646,6 8157 893,7 8962 | 496,7 7202 732,0 1002,1| 547,4 910,0
Budowlano-montazowa  502,6 6939 8193 11114 | 5529 7761 8156 8528 | 4748 7314 731,1 10158 | 5048 9349
Deweloperka 10,7 59 329 1535 | 723 501 693 771 | 381 175 113 59,0 | 444 737
Najem 14,7 155 152 161 | 159 93 3,4 72 4,6 46 11,9 80 8,5 8,0
Inne 66 148 346 65 | 183 144 214 29 | 102 94 6,7 9,7 36 121
Wytaczenia 4192 -50,3 -29,5 -32,7 | -129 -342 -160 -438 | -31,0 -42,8 -289 -90,3 | -140 -118,7

Zysk brutto ze sprzedazy 434 56,7 74,1 161,4 783 654 70,0 77,7 43,1 45,1 55,1 83,3 55,7 76,6
Budowlano-montazowa 31,8 46,6 61,5 104,0 42,7 42,0 425 46,8 32,2 38,0 50,6 67,2 40,0 61,5

Deweloperka 3,7 1,7 8,9 35,3 26,1 170 186 22,7 13,9 6,1 3,9 19,7 14,7 229
Najem 8,3 9,9 9,1 10,3 9,1 4,9 -0,1 1,3 -1,7 -1,0 2,3 0,4 0,9 1,3
Inne 0,5 0,0 -3,1 6,6 1,0 2,1 0,4 -1,3 -1,8 2,3 -0,3 -5,6 0,4 -24
Wytaczenia -0,9 -1,6 -2,3 53 -0,6 -0,6 8,6 8,2 0,5 -0,2 -1,4 1,7 -0,3 -6,8
SG&A 18,5 22,7 259 28,5 23,7 24,2 28,6 26,6 20,7 21,7 30,3 55,3 31,2 354
Zysk na sprzedazy 249 341 482 1329 | 546 412 414 51,1 22,5 234 24,8 28,0 24,5 41,2
PPO/PKO 0,7 -1,7 -5,0 -10,3 -0,5 9,2 -252 288 2,9 8,4 -4.4 62,9 -1,0 10,2
EBITDA 301 370 480 1275 | 591 374 214 86,6 32,3 39,5 28,4 99,1 32,9 60,7
EBIT 256 324 433 1226 | 54,1 32,0 16,2 79,8 253 31,8 20,4 90,9 23,5 51,4
Zysk brutto 16,6 204 333 100,0 | 40,9 27,5 120 71,4 18,8 26,9 17,8 81,1 12,0 449
Zysk netto 13,1 15,7 275 791 33,2 21,1 10,2 56,9 15,0 211 14,1 62,0 9,7 35,2
Przekazane mieszkania 18 12 88 298 155 111 139 176 75 34 22 122 100 153
Portfel 5254 4817 4450 4622 | 4779 6092 8099 7992 | 7817 8115 8865 8482 | 8279 8878
CFO -202,5 -14,3 -62,5 4270 | -107,8 -457 -59 111,3 | -329,9 214 1,0 2494 | -266,2 35,1
Diug (gotéwka) netto 151,3 2455 3313 9,0 146,1 -19 545 -41,0 | 301,1 3429 3646 1771 | 4623 436,1

Marza brutto ze sprzedazy 8,4% 8,3% 8,5% 12,9% |12,1% 8,0% 7,8% 8,7% 8,7% 6,3% 75% 83% | 102% 8,4%
Budowlano-montazowa 6,3% 6,7% 7,5% 9,4% 7,7% 54% 52% 5,5% 6,8% 52% 6,9% 6,6% 7,9%  6,6%

Deweloperka 345% 29,5% 27,1% 23,0% | 36,1% 34,0% 26,8% 295% | 364% 34,6% 344% 33,4% | 33,0% 31,1%
Najem 56,8% 639% 60,1% 63,6% |574% 52,3% -26% 17,7% |-36,6% -22,4% 19,5% 52% | 10,9% 16,6%
Inne 7,2% 0,1% -90% 100,1% | 52% 14,6% 2,0% -46,9% |-17,2% 24,3% -51% -57,7% | 12,2% -19,8%
SG&A/przychody 3,6% 3,3% 3,0% 2,3% 3,7% 3,0% 3,2% 3,0% 4,2% 3,06  4,1% 5,5% 57%  3,9%
Marza EBITDA 58% 54% 55% 102% | 9,1% 4,6% 2,4% 9,7% 6,5% 55% 3,9% 9,9% 6,0% 6,7%
Marza EBIT 50% 4,8% 5,0% 9,8% 8,4% 3,9% 1,8% 8,9% 5,1% 4,4% 2,8% 9,1% 4,3% 5,7%
Marza netto 2,5% 2,3% 3,2% 6,3% 51% 2,6% 1,1% 6,3% 3,0% 2,9% 1,9% 6,2% 1,8% 3,9%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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Split przychodéw i marzy brutto w ujeciu pétrocznym [min PLN]

1H'22 2H'22 1H'23 2H'23 1H'24 2H24 1H'25 2H'25 1H'26  zmianar/r

Przychody ze sprzedazy 1351,1 19682} 11952 21273} 14623 1789,8 | 12168 17342 14574 19,8%
Budownictwo 13543 1911,5: 11964 1930,7: 1329,0 16684 : 1206,2 1746,9 | 1439,8 19,4%
bud. uzytku publicznego 168,8 222,2 241,6 409,1 320,6 272343 222,9 413,4 509,6 128,6%
bud. produkcyjne, ustugowe 416,4 502,3 182,9 357,2 201,7 229,4 119,5 53,3 185,1 54,9%
obiekty inzynieryjno-drogowe ~ 694,7 1087,6 i 702,6 10957 759,7 11558 | 7816 10860 i 589,0 -24,6%
bud. kolejowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 8,3 75,0 23,4 180,8%
korekty 74,5 99,4 69,4 68,7 47,1 59,8 73,9 1192 | 132,6 79,5%
Pozostata dziatalnoéc 71,1 159,7 68,2 258,7 180,4 181,3 84,5 106,6 150,3 77,8%
Wytaczenia -74,4 -103,0 -69,5 -62,2 -47,1 -59,8 -73,9 -119,2 -132,6 -
Zysk brutto ze sprzedazy 102,8 167,6 100,1 235,5 143,7 147,7 88,3 138,5 132,3 49,9%
Budownictwo 81,4 115,9 78,4 165,5 84,8 89,3 70,3 117,8 101,5 44,4%
bud. uzytku publicznego 5,9 3,7 11,3 34,5 23,6 9,5 15,7 29,9 39,1 148,5%
bud. produkcyjne, ustugowe 27,9 48,8 15,3 54,0 24,2 30,8 9,0 7,6 17,4 93,0%
obiekty inzynieryjno-drogowe 43,1 67,6 49,2 80,8 371 64,6 48,2 77,2 39,8 -17,3%
bud. kolejowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 2,4 0,6 -1,9
korekty 45 4,1 2,6 3,9 0,0 -15,5 0,2 3,7 71
Pozostata dziatalnoéc 26,0 47,6 24,3 66,2 58,9 42,9 15,4 23,8 36,0 -73,9%
wytaczenia -4,5 4,1 -2,6 3,9 0,0 15,5 2,6 -3,1 -5,2
Marza zysku brutto ze sprzedazy 7,6% 8,5% 8,4% 11,1% 9,8% 8,2% 7,3% 8,0% 9,1%
Budownictwo 6,0% 6,1% 6,6% 8,6% 6,4% 5,3% 5,8% 6,7% 7,0%
bud. uzytku publicznego 3,5% 1,7% 4,7% 8,4% 7,3% 4,2% 7,0% 7,2% 7,7%
bud. produkcyjne, ustugowe 6,7% 9,7% 8,3% 15,1% 12,0% 13,4% 7,6% 14,2% 9,4%
obiekty inzynieryjno-drogowe 6,2% 6,2% 7,0% 7,4% 4,9% 5,6% 6,2% 7,1% 6,8%
bud. kolejowe - - - - - - -28,8% -0,9% -8,2%
korekty
Pozostata dziatalnosé 36,5%  29,8% | 356%  256% | 32,7%  23,6% | 182%  22,3% | 23,9%
Zrédto: DM BDM S.A., spétka
Komentarz BDM
Przychody

Dom

Opracowanie

nie sg podstawg

Na poziomie skonsolidowanych przychodéw Mirbud odnotowat wzrost o 26% r/r do 910 min PLN (4% powyzej naszych oczekiwan, +6% vs konsensus).
Spotka miata niskg baze z 2Q’25, ale warto odnotowac, ze jest to najwyzszy 2Q w historii.
Segment budowlany w catym 1H’26 wzrdst 0 20% r/r. Zwracamy uwage, ze przychody z budownictwa inzynieryjnego spadty o -24% r/r, a wzrost zbudowat
gtéwnie obszar budynkéw uzytecznosci publicznej.
Marza
W segmencie budowlanym odnotowano lekki wzrost marzy brutto r/r ale spadek q/q (6,6% vs 5,2% rok temu, 7,9% w 1Q’26), Spadfa r/r marza w segmencie
deweloperskim (31,1% vs 34,6%).
Warto pamietac, ze rok temu marza w budowlance byta jeszcze (wedtug komunikacji spétki) obcigzana przez stare kontrakty. Natomiast na poczatku
czerwca’'26 GDDKiA podjeta decyzje o zwiekszeniu limitu waloryzacji na kontraktach sprzed wybuchu wojny w Ukrainie. Spétka podata, ze dla siedmiu
kontraktéw zwiekszono limity waloryzacyjne. Mimo to marza jest nizsza nizw 1Q’26. Marza Mirbudu na poziomie jednostkowym wyniosta 8,0% (vs 7,4%
w 2Q'25i 8,4% w 1Q’26). Dos¢ niska musiata by¢é marza w Kobylarni lub Transkolu (tacznie w okolicy 0+).
Koszty SG&A
Koszty SG&A na wysokim poziomie 35,4 mIn PLN (21,7 mIn PLN rok temu — czesciowo prawdopodobnie efekt innego ujecia kosztéw pomiedzy wynikiem
brutto ze sprzedazy a kosztami SG&A).
EBIT/wynik netto
EBIT wynidst 51,4 min PLN (vs 31,8 min PLN rok temu). Zostat wsparty przez +10,2 min PLN na saldzie pozostatej dziatalnosci operacyjnej (rok temu +8,4
min PLN). Saldo finansowe na poziomie -6,5 min PLN.
Zysk netto wzrést r/r (35,2 min PLN vs 21,1 mIn PLN rok temu).
Cash flow/bilans
CF operacyjny w 2Q’26: +35 min PLN (vs +21 mIn PLN w 2Q’25). Pozycja ,naliczenie naleznosci z tytutu rozliczenia kontraktéw dtugoterminowych” nieco
spadta gq/q do 568 mIn PLN (625 mIn PLN po 1Q’26, rok temu 415 mIn PLN). Bez zmian g/q naleznosci przeterminowane - 90 min PLN (89 mIn PLN po
1Q’26).
Dtug netto na poziomie 436 min PLN (vs 462 mIn PLN dtugu netto po 1Q’26, 343 min PLN dfugu netto rok temu). Nie wliczamy tu k woty dtugoterminowego
zobowigzania wynikajgcego z zakupu gruntu w Poznaniu: 316 min PLN (ujete w zobowigzaniach handlowych).
Spotki zalezne
Marywilska —w kwietniu’26 zawarta zostata ugoda z ubezpieczycielami, ktérzy zobowigzali sie do zaptaty pozostatej kwoty zobowigzania powstatego z
tytutu zdarzenia (ugoda zostata zrealizowana). Obecnie trwaja ,intensywne prace nad niezbedng dokumentacjg konieczng do realizacji procesu
odbudowy”. W czynnikach ryzyka spétka zwraca uwage na przeciagajacy sie procesem negocjacji przedtuzenia uméw dzierzawy gruntu.
Transkol — sp6tka w 1H’26 miata 19,1 min PLN przychodéw oraz -12,3 min PLN straty netto.
W 1H’26 Kobylarnia zakoriczyta budowe nowej otaczarni mas bitumicznych wraz z infrastrukturg (koszt 50 min PLN, w tym 25 min PLN wytwdrnia). Spotka
zawarta umowy na zakup dodatkowych pieciu wytworni mieszanek asfaltowych (koszt zakupu jednej to 5 min EUR).
Podsumowanie
Podsumowujac, o ile wyniki na poziomie przychoddéw s3 lekko powyzej naszych oczekiwan, to marza brutto ze sprzedazy wypadta stabiej od naszych
prognoz, biorgc pod uwage, ze byt to kwartat z duzg kontrybucja deweloperki. Wynik netto jest lekko ponizej naszych prognoz, ale jednoczesnie wyzej od
konsensusu (zwracamy uwage na dodatnie saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej). Spétka w 2Q’26 odnotowata lekko dodatni cash flow operacyjny,
spadek naleznosci z tytutu rozliczen kontraktéw jest niewielki (pozycja jest nadal wyzsza r/r). Za wzrost przychodéw w catym 1H'26 odpowiada
budownictwo kubaturowe, natomiast budownictwo inzynieryjne mocno spadfo (pomimo rekordowego od kilku juz dtuzszych kwartatéw portfela -
wiekszos$¢ kontraktéw nadal czeka na decyzje administracyjne lub jest w fazie projektowania). Zwracamy tez uwage na duzg strate netto w Transkolu.
Telekonferencja wynikowa w pigtek o 9:00 (media), 11:00 (instytucje/analitycy), 13:00 (inwestorzy indywidualni).

Krzysztof Pado
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APATOR
Spétka podata wyniki za 2Q'26

Wyniki za2Q’26 [min PLN]

2Q'26 ZQ'Zg::ons. odchyl. t/r
Przychody 356,2 346,3 2,9% 24,4%
EBITDA 46,8 48,2 -3,0% 16,5%
EBIT 27,6 294 -6,1% 18,5%
zysk netto j.d. 20,6 20,7 -0,6% 16,1%
marza EBITDA 13,1% 13,9% -0,8pp. -0,9pp.
marza EBIT 7,7% 8,5% -0,8pp. -0,4pp.
marza netto 5,8% 6,0% -0,2pp. -0,4pp.
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka, PAP
GTC
Spétka podata wyniki za 2Q'26
Wyniki za2Q’26 [min PLN]
2Q'26 ZQ'ZgZ:ons. odchyl. r/r
Przychody 53,0 52,2 1,5% 3,3%
EBIT 16,8 19,4 -13,5% -22,2%
zysk netto j.d. -12,1 -2,5 - -
marza EBIT 31,7% 37,3% -5,6pp. -10,4pp.
marza netto -22,8% -4,7% -18,1pp. -19,1pp.

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

KRUK [TOP20 BDM]

Kruk trzyma sie planu inwestycji w portfele wierzytelnosci w 2026 r. na poziomie ok. 2,5 mld PLN i liczy, ze po trudnym 1H'26 druga potowa roku przyniesie
wieksze ozywienie.

Na koniec Q2'26 portfel inwestycji Kruka wynosit 864 min PLN wobec 805 min PLN rok wczesniej. Z tej kwoty inwestycje w Polsce wyniosty 266 min PLN, we
Wtoszech 405 min PLN, w Rumunii 144 min PLN, a w Hiszpanii 23 mIn PLN.

Cztonek zarzadu Michat Zasepa ocenia, ze szanse na wzrost portfeli sg zaréwno w Polsce, jak i w Hiszpanii oraz we Wtoszech. Kruk nie wyklucza tez wejscia na
nowy rynek w horyzoncie strategii do 2029 r., przy czym najbardziej prawdopodobnym kierunkiem sg Stany Zjednoczone.

DIAGNOSTYKA [TOP20 BDM]

Diagnostyka nabyta 63,7% udziatéw w AidPort, spdtce prowadzacej badania kliniczne.

Inwestycja ma pozwoli¢ grupie rozwijac¢ dziatalnos¢ w obszarze badan laboratoryjnych, genetycznych, histopatologicznych i obrazowych.

AidPort specjalizuje sie w organizacji i prowadzeniu badan klinicznych. Spétka realizuje projekty w oSmiu obszarach terapeutycznych, obejmujgcych m.in.
onkologie i hematologie, kardiologie, neurologie, reumatologie, ginekologie, osteoporoze oraz choroby infekcyjne i szczepionki.

VRG [TOP20 BDM]

VRG zakoniczyta przyjmowanie ofert sprzedazy akcji i zdecydowata, ze skupi 8,44 min akcji wiasnych, stanowiacych 3,6% kapitatu zaktadowego.

Cena zakupu akcji wyniesie 5,50 PLN za akcje. W ramach zaproszenia ztozono oferty sprzedazy obejmujace tacznie 32,75 min akcji, dlatego oferty bedg podlegaty
redukcji wedtug stopy 74,23%.

taczna cena za akcje, ktére zostang nabyte, wyniesie 46,42 min PLN.

ORLEN

Orlen i Grupa Veolia w Polsce podpisaty porozumienie dotyczace wspdtpracy przy projektach dla przemystu, energetyki i miast.

Firmy beda analizowa¢ rozwigzania zwiekszajgce efektywnos¢ energetyczng, wspierajace gospodarke o obiegu zamknietym, poprawiajace zarzadzanie wodg
oraz rozwijajace ustugi srodowiskowe.

Potaczenie zaplecza technologicznego, surowcowego i inwestycyjnego Orlenu z doswiadczeniem Veolii w projektach komunalnych i przemystowych ma
pozwoli¢ wyznaczy¢ konkretne obszary wspdtpracy istotne dla transformacji energetycznej i rozwoju nowoczesnej infrastruktury.
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ASSECO POLAND

Asseco Poland miato w Q2'26 201,2 min PLN zysku netto j.d. wobec konsensusu na poziomie 185,2 min PLN.
EBITDA wyniosta 769,9 min PLN wobec konsensusu zaktadajgcego 731,4 min PLN. EBIT wynidst 570,1 min PLN wobec oczekiwan na poziomie 536 min PLN.

W catym 1H'26 grupa Asseco wypracowata 9,3 mld PLN przychodéw ze sprzedazy, z czego ponad 7,1 mld PLN stanowita sprzedaz wtasnych produktéw i ustug
informatycznych.

Zysk operacyjny wzrést 0 38% r/r, do 1,1 mld PLN, a zysk netto przypisany akcjonariuszom jednostki dominujgcej wzrdst 0 52% r/r, do 430 min PLN.

BANK HANDLOWY

Bank Handlowy, po sprzedazy bankowosci detalicznej, chce jak najszybciej odbudowac portfel kredytowy.

Bank liczy, ze dzieki spodziewanej stabilizacji stop procentowych utrzyma wynik odsetkowy na zblizonych poziomach.

Q2'26 byt ostatnim okresem funkcjonowania Citi Handlowego w dotychczasowym modelu z segmentem detalicznym. Po finalizacji sprzedazy tego segmentu
bank koncentruje sie na rozwoju bankowosci instytucjonalne;j.

INTER CARS

Inter Cars kontynuuje trend dwucyfrowej dynamiki przychoddéw i podtrzymuje mozliwos¢ zwiekszenia marzy EBITDA o 1 p.p. dzieki inwestycjom w magazyny.
Spotka chce rozwijac sie organicznie, ale jednoczesnie mocno monitoruje rynek, ktéry znajduje sie w fazie konsolidacji.

EUROCASH

Grupa Eurocash w 1H'26 koncentrowata sie na transformacji i redukcji kosztéw. Spétka podtrzymuje cel osiggniecia 400 min PLN docelowych oszczednosci w
2027 r. Od 2H'26 Eurocash chce mocniej koncentrowac sie na budowaniu sprzedazy i dalszym rozwoju.

AB

AB widzi pozytywne perspektywy rynku IT oraz stawia na segment Value Add i przetargi.

Zarzad wskazuje, ze w Europie oczekiwany jest silny wzrost rynku Al w kolejnych latach, a grupa jest liderem w kategoriach produktéw, ktére majg generowac
ten wzrost. AB planuje kolejne inwestycje i nie wyklucza akwizycji.

Prezes Zbigniew Madry poinformowat, ze spdtka podjeta decyzje dotyczacy istotnej inwestycji, ktéra ma przetozy¢ sie na bardziej dynamiczny rozwdj,
szczegdlnie w produktach z kategorii Value Add.

11 BIT STUDIOS

11 bit studios chce rozszerzy¢ dziatalnosé poza segment gier, ale na ten moment nie ujawnia szczegétéw.

Prezes Przemystaw Marszat poinformowat, ze ,The Alters” sprzedato sie dotychczas w liczbie ponad 600 tys. egzemplarzy. Spétka sprzedata tez ponad 1 min
kopii ,Frostpunk 2”.

Zarzad wskazuje, ze 11 bit studios intensywnie monetyzuje swoje produkty, buduje nowe projekty i finansuje wiele inicjatyw. W $réd zapowiedzianych tytutéw
sg m.in. ,Moonlighter 2”, ,,Crop” oraz , Trainwatch”.

MABION

Zarzad Mabionu zdecydowat o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego w granicach kapitatu docelowego poprzez emisje tacznie 2,56 min akgji.

Emisja zostanie przeprowadzona z wyfgczeniem prawa poboru, w trybie subskrypcji prywatnej. Oferty objecia akcji zostang ztozone dwém firmom w celu
konwersji wierzytelnosci z tytutu umoéw pozyczek.

Oferta objecia 1,60 min akcji serii W zostanie ztozona spofce Twiti Investments Limited, a oferta objecia 961 tys. akgji serii Y spétce ACRX Investments.

Cena akcji w ramach konwersji wyniesie 6,72 PLN za akcje serii W oraz 6,57 PLN za akcje serii Y.

MO-BRUK
Mo-Bruk liczy na zrealizowanie co najmniej jednej akwizycji jeszcze w 2026 r. Grupa stopniowo dazy do powrotu rentownosci EBITDA na dziatalnosci
podstawowej do poziomu 45-50%.

Zarzad spodziewa sig, ze na rynku pojawi sie wiele projektow dotyczacych utylizacji bomb ekologicznych. Prezes wskazat, ze grupa najchetniej dokonataby
akwizycji wiekszego podmiotu, ale nie szuka celéw przejeé poza Polska.

W 1H'26 wolumen przetworzonych odpaddéw wzrdst we wszystkich segmentach dziatalnosci grupy. W segmencie Spalanie wolumen wzrést 0 32% r/r, do 16,5
tys. ton, w RDF 0 29% r/r, do 41,6 tys. ton, a w Zestalaniu i stabilizacji 0 2% r/r, do 113,1 tys. ton.

Nowy segment, czyli Oleje i wody zaolejone, przyjat w raportowanym okresie 10,2 tys. ton odpaddéw.
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ERBUD

Erbud zawart umowe na budowe zespotu budynkéw mieszkalnych wielorodzinnych z garazami nadziemnymi i infrastrukturg techniczng w Poznaniu przy ul.
Zelaznej. Warto$¢ kontraktu wynosi 158,9 min PLN netto. Termin realizacji to 24 miesigce od dnia zawarcia umowy.

APLISENS

Grupa Aplisens wypracowata w 1H'26 prawie 72,5 min PLN skonsolidowanych przychodéw ze sprzedazy, czyli o 1% wiecej r/r.

Zysk netto wyniost 9,7 min PLN i byt o 13,6% wyzszy r/r. Marza brutto na sprzedazy wzrosta o 3 p.p., do 38,3%, EBIT zwiekszyt sie 0 12,3% r/r, do 11,5 mIn PLN,
a EBITDA 0 7,5% r/r, do 16,3 min PLN.

Wyniki grupy pozostawaty pod wptywem wymagajgcego otoczenia rynkowego. Na skale sprzedazy wptywaty m.in. ograniczona aktywnos$¢ inwestycyjna na
rynku krajowym, silna konkurencja cenowa, nizsze srednie ceny sprzedazy oraz spadek przychodéw na rynkach WNP.

DIGITAL NETWORK
Digital Network przyjat polityke dywidendowa okreslajaca zasady podziatu zyskow za lata obrotowe 2026-2030. Nowa polityka zaktada kontynuacje corocznej
wypfaty dywidendy.

Zarzad planuje, ze za 2026 r. na dywidende zostanie przeznaczona kwota nie mniejsza niz 30 min PLN, ale nie wieksza niz 100% jednostkowego zysku netto
spotki za 2026 r.

Za lata 2027-2030 zarzad planuje rekomendowa¢ wyptate dywidendy w wysokosci od 60% do 100% jednostkowego zysku spétki za dany rok obrotowy.

PROACTA
Proacta zawarfa umowe o wspoétpracy z PZU Zdrowie, w ramach ktérej planowane jest przeprowadzenie pilotazowego projektu z wykorzystaniem rozwigzania
Dbam o Siebie Smart LAB.

Dbam o Siebie Smart LAB jest certyfikowanym wyrobem medycznym umozliwiajgcym automatyczng analize wynikéw badan laboratoryjnych przy
wykorzystaniu algorytméw predykcyjnych oraz regut klinicznych zgodnych z zasadami evidence-based medicine.

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

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

Oprac
nie sa po

ie ma charakter informacyjny i zostat 1a pods

viektywnymi p w nim komentarze

prasie lub w Internecie

3 zadnej rekomendacji kupn rozumieniu




bd(y

WYDZIAt ANALIZ i INFORMACJI:

Maciej Bobrowski

Dyrektor Wydziatu, Doradca Inwestycyjny
tel. (032) 208 1412

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

oil&gas, budownictwo, materiaty budowlane, deweloperzy
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WYDZIAt OBSLUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Tomasz Grzeszczyk
tel. (022) 62-20-854

e-mail: tomasz.grzeszczyk@bdm.pl

Tomasz Figiel
tel. (022) 62-20-855

e-mail: tomasz.figiel@bdm.pl

Piotr Komorowski
tel. (022) 62-20-851
e-mail: piotr.komorowski@bdm.pl

Anna Tobiasz

Analityk rynku akcji, Doradca Inwestycyjny
tel. (032) 208 14 35

e-mail: anna.tobiasz@bdm.pl
biotechnologia/medycyna, handel (odziez)

Jakub Zamorski

Mtodszy analityk rynku akcji, Makler Papieréw Wartosciowych
tel. (032) 208 14 39

e-mail: jakub.zamorski@bdm.pl

Nota prawna:

Opracowanie nie jest podstawg zadnej rekomendacji kupna badz sprzedazy w rozumieniu obowigzujacego 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 opracowani u sg dobrane subiektywnie przez autora.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM zgodnie z datg / czasem znajdujacym 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 swiadczenia ustug maklerskich przez Dom
Maklerski BDM S.A. lub Umowe o $wiadczenie ustug maklerskich dla klientow, ktorych 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 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 inwestycyjna powinien nie tylko sprawdzi¢
aktualnosc i poprawnos¢ poszczegolnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonac niezaleznej oceny i przepr owadzi¢ witasne analizy (bazujace takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez
analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywno$¢ 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 negatywnga stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to
prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mogtby osiagng¢ 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 ogdlnodostepnych informacji, ktére BDM uwaza za wiarygodne. Zrodta
informacji wykorzystane w raporcie to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezgce spétki, raporty okre sowe i biezace podmiotéw
wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci 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 wytgcznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnieri ze
spotkami ani zinnymi podmiotami i opieraja 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 sporzgdzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci.

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

Inwestor powinien zaktada¢, ze BDM $wiadczyt, swiadczy lub moze ztozy¢ oferte swiadczenia ustug spétce lub innym spétkom wymi enionym 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, mogg posiadac dtugie 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 dokonywa¢ nimi transakcji rowniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokonaé transakcji
dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sg wpisywane na liste restrykcyjna
dla pracownikéw Wydziatu Analiz.

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

. zarzadzania konfliktami interesdw, 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
- powigzari 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.
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