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SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK

= Kety: Podsumowanie konferencji dot. akwizycji Metry [TOP20 BDM; podsumowanie BDM]

= Murapol: Podsumowanie konferencji wynikowej po 2Q’26 [podsumowanie BDM]

= Archicom: Podsumowanie konferencji wynikowej po 2Q’26 [podsumowanie BDM]

= MLP Group: Moody's potwierdzit rating spétki na poziomie Ba2 [TOP20 BDM]

= Atal: Spétka wprowadzita do sprzedazy 72 mieszkania w Gdarisku [TOP20 BDM]

= Captor Therapeutics: Wyniki 2Q’26 - zysk netto 3% ponizej konsensusu [tabela BDM]

= [Instal Krakéw Wyniki 2Q’26 [komentarz BDM — zalegty]

= Orlen: MF oszacowato podstawe opodatkowania spétki nowym windfall tax na ok. 4 mid PLN

= PGE: Zysk netto j.d. w Q2'26 wynidst 2,02 mid PLN; EBITDA 4,11 mid PLN

= GPW: Spotka zakonczyta niezalezne testy funkcjonalne systemu GPW WATS

= Bogdanka: Spotka podtrzymuje cel produkcji ok. 8 min ton wegla w 2026 .

= Unibep: Konsorcjum z udziatem spétki zawarto umowe na realizacje odcinka Rail Baltica

= Unimot: Spdtka rozpoczeta przeglad kierunkéw strategicznych rozwoju grupy

= Ambra: Zysk netto j.d. w roku obrotowym 25/26 wzrést do 46,4 min PLN

= Mabion: Spdtka miata w Q2'26 14,9 min PLN straty netto wobec 15,4 min PLN straty rok wczesniej
= Creotech Instruments: Spotka wraz z partnerami podpisata MoU na rzecz tacznosci satelitarnej
= Noctiluca: Spétka zawarta term sheet z NIF i IGS ws. inwestycji o tacznej wartosci ok. 20 min PLN

KOMENTARZ PORANNY

Korekta na polskich indeksach
Wtorkowa sesja na GPW przyniosta spadki cen na gtéwnych indeksach. Najmocniejszym z nich byt
WIG20, ktéry po poczatkowym osunieciu, ostatecznie zamknat sie blisko ceny otwarcia, tracac jedynie
0,02%. Z kolei WIG znizkowat o 0,33%, mWIG40 o 1,23% a najstabszy tego dnia byt sWIG80, ktéry
skonczyt 1,55% na minus. Z blue chipdw najmocniejsze okazaty sie akcje Grupy Kety, ktérych kurs tego
dnia wzrdst az 0 9,72%. Réwniez dobrze prezentowaty sie spotki takie jak Modivo (+2,79%), Pepco
(+1,63%) oraz Tauron (+1,51%). Po drugiej stronie znajdowaty sie Orlen (-2,48%), KGHM (-2,04%) oraz
Budimex (-1,32%).
Niewielka korekta cen nastgpita tez na pozostatych europejskich parkietach. Niemiecki DAX stracit
tylko 0,07%, a tuz za nim znizki cen zaliczyty francuski CAC 40 o 0,34%, brytyjski FTSE 100 o 0,37%, a
indeks STOXX 600 o0 0,28%. Nieco negatywniej byto na Wall Street. Indeks S&P 500 spadt 0 0,45%, Dow
Jones 0 0,63%, Nasdag Comp o 0,78%, a Russel 2000 o 0,76%.
W $rode rano na azjatyckich gietdach trwaja wzrosty na japonskim Nikkei 225, chiriskim SSE Composite
oraz Hang Seng. Silnie rosnie réwniez korearski KOSPI 200.

Krystian Grzegorczyk

WYKRES DNIA

Podczas wtorkowej sesji najwieksze wzrosty w grupie podmiotéw z WIG20, mWIG40 i sWIG80
zanotowaty walory Ket (+10%). Akcje spdtki sg nadrobity straty z ostatnich kilku dni. W poniedziatek
po sesji spotka poinformowata o planowanym przejeciu Grupy Metra.

KTY [12M, PLN]

1400

P | K I

“'-Nm‘ [*M""‘i..v{._lo ﬂ%rﬁi

Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar T May Jun Jul N Aug N Sep
2025 2026

KTV Pt Equty (G Ky A) s Poand Dally 1 1SEP2006- 4SEP D28 Conrights 2036 Biosmbery Franca L. S-S 2020 07133

Zrédto: Bloomberg

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

Opr
nie

owanie ma charakter info w nim komen

yjny iz infa cjit

Publikowanie

podstawa zadnej rekomendacji kupn

BIULETYN PORANNY

2026-09-16, 07:15 CET/CEST

total return; %!
;

sie lub w Internecie cat

Kurs 1D YTD 12m
WIG 153 698 -0,3 31,1 43,0
WIG20 4120,6 -0,0 34,0 50,1
WIG30 5192,6 -0,2 31,3 44,9
mWIG40 10199,0 -1,2 29,1 32,7
SWIG80 30462,5 -1,5 5,4 4,8
NC Index 274,3 -0,0 10,6 -0,1
WIG Banki 27318 0,0 42,5 61,9
WIG Bud 10152 -1,8 8,4 22,7
WIG Chemia 7983 -0,8 41 -0,5
WIG Dew 5971 1,1 6,5 10,3
WIG Energia 4910 0,4 23,2 12,1
WIG Games 17 212 -0,5 0,6 -2,3
WIG IT 10732 22,2 7,2 7,5
WIG Media 8253 1,2 23,2 28,3
WIG Paliwa 19744 -2,4 75,3 102,9
WIG Spoz 3007 -1,7 2,4 2,0
WIG Surowce 10489 -1,8 18,5 125,9
WIG Odziez 12935 0,9 3,4 3,9
DAX 25402 -0,2 3,7 7,0
FTSE100 10658 -0,4 10,0 18,6
CAC40 8090 -0,3 1,9 5,7
BUX 153 518 1,2 38,3 52,5
S&P500 7586 -0,4 11,7 16,0
DJIA 52093 -0,6 9,7 15,4
Nasdag Comp 25982 -0,8 12,3 17,0
Bovespa 186 503 0,5 15,8 29,9
Nikkei225 63 700 -0,0 27,3 44,2
Shanghai Comp. 3886 -0,5 -1,0 2,4
S&P/ASX 200 8692 -0,9 3,2 2,3
EUR/PLN 4,3407 0,0 2,9 2,1
USD/PLN 3,7602 0,0 -4,6 -4,8
CHF/PLN 4,5930 0,0 -1,4 -0,8
EUR/USD 1,1544 0,0 -1,7 -2,7
UsD/IPY 155,34 -0,2 0,9 -5,7

Zestawienie podmiotéw z WIG20,mWIG40 i sWIG80
(liderzy spadkéw i wzrostdw na ostatniej sesji)
Top Kurs 1D [%) Bottom Kurs 1D [%)
KTY 1264 9,7 ELT 58,20 -14,7
BRS 5,00 3,5 REX 11,35 9,4
MDV 87,76 2,8 AST 36,60 -7,6
ASB 148,70 2,6 UNT 191,20 -4,3
IMC 31,00 2,3 BFT 4816 -4,3
HUG 21,75 2,1 COG 5,28 -4,2
APR 30,00 2,0 ICE 57,40 -4,2
Isw 37,72 1,8 MLG 111,50 -39
WPL 60,00 1,7 QRS 13,00 -3,6
PCO 41,70 1,6 BMC 15,51 -3,5
DIG 374,00 1,6 ECH 5,10 -3,4
DAT 118,80 1,5 DIA 158,60 =33
TPE 9,25 15 ERB 20,70 -3,3
DNP 35,50 1,4 FRO 30,00 -3,2
AMC 46,95 1,4 ASE 72,70 372
AMB 18,24 13 ABS 80,00 =31
GPW 90,00 13 SLv 26,10 -3,0
PGE 13,94 1,2 SKA 82,20 2,8
Scw 281,00 1,1 MNC 38,10 -2,8
Lws 25,50 1,0 APT 24,50 =216
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Statystyka dla podmiotéw z WIG20 i mWIG40 [kursy w PLN; total return %] Najmocniejsze i najstabsze podmioty w ujeciu 5 sesji (zestawienie z WIG20, mWIG40 i sWIG80)

WIG20 KURS 1D im 3m 6M 1yr 3Yr TOP10 INDEKS KURS 5D BOTTOM10 INDEKS KURS 5D
ALE 46,1 0,7 -0,7 324 67,1 28,3 44,1 DIG sWIG80 374,00 10,5 ATT mWIG40 19,80 -16,4
ALR 132,0 0,9 0,0 -1,2 29,1 33,6 215,7 ASB mWIG40 148,70 8,1 REX sWIG80 11,35 -14,7
BDX 703,2 =il 5 -4,0 2,5 12,5 39,2 90,1 DAD sWIG80 98,00 6,8 ELT sWIG80 58,20 -14,4
CDR 236,0 4«5 -10,3 6,1 -4,4 -8,2 54,7 1AT sWIG80 59,00 6,5 KGH WIG20 326,95 -12,7
DNP 8515} 1,4 9,5 21,5 -13,8 -24,5 =T CRQ sWIG80 220,05 3,7 ENA mWIG40 19,98 -12,4
EBP 755,0 -0,6 239] 19,0 49,9 62,9 188,9 SCW sWIG80 281,00 3,7 APT sWIG80 24,50 -10,4
KGH 327,0 -2,0 7,2 =130 16,2 133,0 184,1 UNT sWIG80 191,20 2,8 CAR mWIG40 889,00 -10,4
KRU 382,1 =l il -11,8 -5,6 -10,8 =57 4,7 HUG sWIG80 21,75 2,6 ASE mWIG40 72,70 -10,0
KTY 1264,0 9,7 2,0 9,1 37,9 42,0 140,2 MIL mWIG40 22,03 2,3 MNC sWIG80 38,10 -9,9
LPP 21960 0,7 0,6 11,1 17,0 24,2 85,8 VRG sWIG80 5,42 2,3 FRO sWIG80 30,00 -9,8
MBK 1446,0 -0,9 1,0 2,2 49,5 56,5 254,6

MDV 87,8 2,8 -53 0,3 -7,7 -53,6 108,3 Najmocniejsze i najstabsze podmioty w ujeciu 1 roku (zestawienie z WIG20, mWIG40 i sWIG80)

PCO 41,7 16 58 20,5 58,4 110,6 57,6 TOP10 INDEKS KURS 1yr BOTTOM10 INDEKS KURS 1Yr
PEO 270,0 0,8 4,2 18,1 39,9 62,8 255,6 ASB mWIG40 148,70 461,4 MDV WIG20 87,76 -53,6
PGE 13,9 1,2 29,1 36,8 46,9 22,9 77,9 ICE sWIG80 57,40 324,6 BMC sWIG80 15,51 -50,1
PKN 158,6 -2,5 4,2 23,8 31,1 103,5 2219 DIG sWIG80 374,00 284,2 ARL sWIG80 23,80 -46,8
PKO 120,3 0,3 8,3 234 46,9 76,9 313,6 CRI mWIG40 700,00 154,7 FTE SWIG80 15,65 -46,0
PZU 77,0 0,9 5,6 16,1 22,7 33,8 122,7 KGH WIG20 326,95 133,0 RVU sWIG80 16,70 -41,2
TPE 9,3 i3 4,1 -4,4 2,5 g2 146,4 pPCco WIG20 41,70 110,6 ERB sWIG80 20,70 -38,0
ZAB BilR5) -0,2 0,1 26,0 57,9 47,6 SCW sWIG80 281,00 108,1 MDG sWIG80 25,50 -35,8
mWIG40 KURS 1D im 3m 6M 1yr 3Yr PKN WIG20 158,56 103,5 SVE sWIG80 2,90 -35,7
ABE 147,0 -0,9 =il 2 10,4 22,8 62,4 145,6 CTX sWIG80 72,50 97,0 EUR sWIG80 5,40 -33,2
ACP 219,6 -2,6 -3,4 18,7 38,2 10,7 243,2 XTB mWIG40 143,32 96,0 ANR sWIG80 20,50 -31,2
APR 30,0 2,0 258 20,0 67,8 57,0 44,3

ASB 148,7 2,6 10,0 67,1 256,9 461,4 536,5 Najmocniejsze i najstabsze podmioty w ujeciu 3 lat (zestawienie z WIG20, mWIG40 i sWIG80)

ASE 72,7 3,2 7,7 22,8 16,9 10,8 68,0 TOP10 INDEKS KURS 3vr BOTTOM10  INDEKS KURS 3vr
ATT 19,8 -0,8 -4,7 23,7 9,1 4,8 E20% DIG sWIG80 374,00 2613,8 EUR sWIG80 5,40 -61,8
BFT 4816,0 -4,3 -13,3 33 36,1 50,8 190,9 ATR sWIG80 53,40 812,2 ClG sWIG80 2,42 -60,7
BHW 118 0,7 =37 =il 14,7 24,0 97,0 CMP sWIG80 92,50 634,1 SVE sWIG80 2,90 -44,9
BNPPPL 150,2 0,3 0,9 3,0 13,6 50,2 199,5 ASB mWIG40 148,70 536,5 WLT SWIG80 5,14 -39,7
CAR 889,0 -0,7 -8,4 12,0 37,0 63,4 54,1 SCW sWIG80 281,00 531,5 CoG sWIG80 5,28 -29,3
CBF 197,4 -1,8 12 9,7 11,8 6,6 155,5 SNT mWIG40 331,80 518,3 BRS sWIG80 5,00 -6,7
CPS 16,5 0,3 -4,5 8,9 39,6 17,8 22,0 DAD sWIG80 98,00 492,1 BIO sWIG80 3,70 -3,9
CRI 700,0 -1,7 -6,5 -12,8 25,1 154,7 266,5 NWG mWIG40 100,60 466,2 GRX sWIG80 2,65 -3,5
DIA 158,6 -3,3 -6,0 9,7 -5,4 -20,8 XTB mWIG40 143,32 441,9 STX sWIG80 1,73 26,0
DOM 233,0 =il il £2 =58 -1,0 75 77,0 ELT sWIG80 58,20 360,7 ECH sWIG80 5,10 47,4
DVL 9,9 -0,8 £ -7,0 10,4 20,7 126,7

EAT 10,1 -1,8 -10,7 5l -11,8 -31,0 -64,0

ENA 20,0 -2,3 -1,6 3,0 -2,3 17,3 177,6

GPP 54,0 -1,6 1,8 20,2 51,2 11,5 6,8

GPW 90,0 .3 -11,8 6,1 21,7 64,9 189,5 INNE KURS 1D 5D iMm 3M 1Yr
ING 443,2 -0,6 -1,0 5,4 21,1 52,2 193,7 Ropa Brent [USD/bbl] 108,03 -0,7 6,7 22,0 36,8 57,8
ISW 37,7 1,8 334 44,0 19,7 63,1 -12,8 Gaz USA HH [USD/MMBTu] 2,92 0,0 34 6,8 9,9 59
LBW 111 0,4 2,5 -16,2 20,8 29 314,2 Gaz EU TTF 1M [EUR/MWh] 81,33 16 2,6 324 94,7 151,6
MBR 402,0 0,7 538 16,3 25,0 44,0 68,4 €02 [EUR/t] 85,05 2,7 0,2 4,7 7,7 11,4
MIL 22,0 -1,4 4,0 9,1 39,3 45,9 285,8 Wegiel ARA [USD/t] 139,00 -0,2 0,2 14,0 10,4 49,7
MRB il 5 -1,3 -13,6 6,1 0,3 -16,2 63,4 Miedz LME [USD/t] 14021 0,8 -4,9 -3,8 2,6 38,5
MUR 371 0,8 -4,4 7,2 -0,7 8,1 Aluminium LME [USD/t] 3278 -0,4 -2,0 0,9 -2,4 21,2
NEU 756,0 -1,2 -2,1 83 515} 83 11,0 Cynk LME [USD/t] 3948 0,4 -5,1 2,2 10,6 31,3
NWG 100,6 0,6 55 9,0 -4,1 20,0 466,2 Oféw LME [USD/t] 1828 04 2,6 1,3 6,7 6,5
OPL 13,9 -0,6 -6,0 L)l 11,5 58,1 114,7 Stal HRC [USD/t] 1232,00 -0,2 0,2 3,0 10,0 52,5
PEP 53,6 -2,4 2,1 =7/ 898 -7,6 -27,4 Ruda zelaza [USD/t] 96,65 0,1 27 12 -4,8 -8,6
PXM 6,9 -1,6 -10,9 -12,1 -9,8 2,6 66,7 Wegiel koksujacy [USD/t] 271,00 0,0 -1,8 16,3 10,6 43,0
RBW 136,6 0,9 8,3 2,1 12,1 23 315,3 Ztoto [USD/oz] 4322 0,7 -1,8 2,1 0,2 17,1
SNT 331,8 0,4 7,9 10,3 31,5 53,8 518,3 Srebro [USD/oz] 64,55 1,4 -4,1 1,9 7,8 51,7
TEN 101,5 =iLg) =}l 57 7,7 32,8 50,0 Platyna [USD/oz] 1795 0,9 55 12 -0,7 28,2
TXT 41,0 0,1 -23,8 2,9 15,9 =il5,il -63,9 Pallad [USD/oz] 1289 -0,4 -4,9 2 -4,3 7,1
VOX 141,8 2,1 10,3 23,3 18,2 -14,2 165,7 Bitcoin USD 75774 -0,1 -2,0 20,3 15,2 -35,2
VRC 123,0 -1,8 -8,9 6,0 4,9 -0,1 9195 Pszenica [USd/bu] 732,75 0,6 3,0 8,6 22,9 37,2
WPL 60,0 1,7 7,3 2,9 14,4 4,6 41,1 Kukurydza [USd/bu] 537,25 03 5,8 17,0 29,8 25,1
XTB 143,3 =L -18,7 32,5 58,6 96,0 441,9 Cukier ICE [USD/Ib] 18,87 -1,0 =il2) 7,1 25,4 11,5
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INFORMACJE ZE SPOLEK

KETY [TOP20 BDM]

Podsumowanie konferencji dot. transakcji przejecia grupy Metra

Grupa Metra

-podmiot z modelem i DNA zblizonym do Grupy Kety

-SWW + SSA

-mocna pozycja w przemysle i kolejnictwie

-we witoskich zaktadach cata produkcja podlega dodatkowej obrébce

-w USA produkcja prostych profili, warto$¢ dodana jest dopiero budowana

-przez ostatnie lata budowa biznesu w USA (przez przejecia, biznes jest juz dalece zintegrowany)
-grupa Metra produkuje wtasne wlewki ze ztomdw

-skala potgczonego podmiotu bedzie w okolicach TOP-3 w mocach w wyrobach wyciskanych w Europie
-w najblizszych miesigcach nie sg planowane akwizycje przez grupe Metra

Wyniki

-w 2026 roku zaktadane 90 min EUR EBITDA - > 60 min EUR EBIT i 30 min EUR zysku netto

-EBITDA pokazuje zaanulizowany wynik (np. przejecie w USA w 1Q’26)

-otoczenie rynkowe w 2026 nie ma istotnego wptywu na wynik

-spétka prowadzi polityke hedgingowa

-w ostatnich latach Metra oprdcz akwizycji robita tez dezinwestycje

-rok 2022 mdgt by¢ wyjatkowo mocny ze wzgledu na mocne 1H’22 w branzy (po wybuchu wojny w UA)
-marza w Metra jest wyzsza niz w SWW, jest potencjat do dalszego dodawania wartosci dodanej w USA
Moce produkcyjne

-moce ok 50 tys ton we Wtoszech, blisko 100 tys ton w USA+Kanada

-wykorzystanie mocy na ,,dobrym” poziomie, na nieco wyzszym w Europie niz w Ameryce Pin.

-istnieje wolny potencjat produkcyjny

-wiek parku maszynowego jest zréznicowany (podobnie jak w Ketach)

-caty park jest na biezgco modernizowany, nie wida¢ istotnych potrzeb inwestycyjnych

Biznes architektoniczny

-lider na rynku wtoskim w systemach okienno-drzwiowych

-biznes fasadowy jest globalny

-zdaniem zarzagdu kompetencje Aluprofu uzupetniajg sie z ofertg Metra

-mato rynkéw kanibalizujgcych

-Aluprof bedzie mdgt zaimplementowac rozwigzanie Metry na rynkach potudnia Europy (Hiszpania, Grecja)
-marka Metra bedzie utrzymywana przez co najmniej kilka lat

Kolej

-spétka specjalizuje sie w profilach dtugich i trudnych (np. 30 metrowe fragmenty wagondéw kolejowych)
-biznes kolejowy jest rosngcy, z dobrym backlogiem

-Metra posiada relacje z wszystkimi liczagcymi sie producentami taboru w Europie

Ameryka Pétnocna

-Kety koncentrowaty sie na biznesie projektowym (pojedyncze realizacje), trudne do skalowania z Europy w dtugim terminie
-Metra posiada wtasne moce produkcyjne, co pozwala na otwarcie perspektyw rozwoju w USA na zupetnie inng skale niz obecnie w Aluprofie
-wiekszo$¢ mocy produkcyjnych jest w USA vs Kanada

-zaktady w Kanadzie produkuja pod klientéw kanadyjskich

Synergie

-najwiekszy upside strategiczny w USA (wykorzystanie europejskiego know-how na amerykariskich mocach)
Kadra

-wysoka ocena dotychczasowej kadry Matra

-nie ma potrzeby szybkich dziatan

-management Metry moze wnies¢ duzy wktad do grupy

-w Metra sg dtugoterminowe systemy motywacyjne

Zatrudnienie

-zatrudnienie jest optymalne

-nie ma potrzeb restrukturyzacji

-w USA moze by¢ konieczny wzrost przy rozwoju biznesu

Finansowanie

-Kety planuja emisje obligacji celem refinansowania kredytu

-do 1Q’27 spétka chce sie przygotowac do programu emisji obligacji

Transakcja
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-najwczesniej zamkniecie transakcji mozliwe na poczatku stycznia 2027
-akwizycja mocno zaangazuje kadre w najblizszych 1-2 latach, raczej nie bedzie miejsca na rozpraszanie sie na mniejsze transakcje
-transakcja byta odpowiedzig na proces prowadzony przez fundusz (ktéry byt strong aktywna)
-podmiotdéw na sprzedaz jest sporo, ale mato spetniajacych kryteria zarzadu
-nie byto podmiotéw podobnych do Metry w ostatnich latach dostepnych na rynku
Koszty transakcji
-kilkanascie mIn PLN na chwile obecna
-czes$¢ kosztow zostanie rozpoznana w wynikach Ket za 2026 rok
Krzysztof Pado

MURAPOL

Podsumowanie konferencji wynikowej po 2Q’26

Przekazania

-cel to ok 3,0 tys przekazanych lokali w 2026

-tempo przekazan wzrosnie w 3Q'26

-marza w 2026 roku blizsza 2024 niz 2025

Sprzedaz

-57% w 1H’26 stanowili klienci kredytowi (w 2024-25 byto to ok 50%)

-w miastach regionalnych mieszkania sprzedaja sie na pdzniejszym etapie budowy lub gotowe

-stabsza sprzedaz w IV-V’'26 — przeciggajace sie decyzje klientow

-od VI'26 spdtka widzi wyzszg sprzedaz

-w 2026 roku spétka podtrzymuje, ze chciataby sprzedaz 3,3 tys lokali (przy czym w tym ok 3,0 tys umowy deweloperskie, reszta rezerwacje)
-w 3Q'26 wiecej sprzedazy do klientéw gotéwkowych (inwestycyjnych)

Oferta

-oferta zostata w miastach regionalnych dostosowana do biezgcego popytu

-spétka wrdcita do Warszawy (3 projekty obecnie)

-na TOP7 spotka ma 5% mieszkan gotowych w ofercie (w catej ofercie 13%)

-spoétka celuje w luke tariszych mieszkan w aglomeracjach (80% nowej oferty spétki wprowadzane w TOP7, w ciggu 2 lat cata oferta ma miec taki split)
Bank ziemi

-spétka pozyskata w 2026 roku 10 projektéw (po srednio 300 lokali), tylko w duzych aglomeracjach

-plan w '26 zaktada do 300 min PLN wydatkéw

-w planach rocznych ok 4-6 projektéw kupowanych z PnB (na 15-20 kontraktowanych rocznie)

Koszty

-koszty budowy dla nowych budéw to 100-300 PLN/PUM (wptyw makro i warunkéw technicznych)

-nie sg to istotne podwyzki

PRS

-w 3Q’'26 spotka planuje sprzedaz projektu na >500 lokali w Gdarisku (do Ares)

-spotka pracuje nad kolejnymi projektami (gt. Warszawie)

-spétka ogdlnie podtrzymuje cel do 2029 roku (ok. 8 tys lokali zidentyfikowane, ok 6-7 tys bedzie ukoriczone)

Dane operacyjne dla segmentu detalicznego

1Q'25 2Q'25 3Q'25 4Q'25 | 1Q'26 2Q'26 1Q'25 2Q'25 3Q'25 4Q'25 ! 1Q'26 2Q'26
Sprzedaz deweloperska 707 696 709 744 735 595 Lokale wprowadzone do oferty 1045 81 290 989 218 805
Warszawa 33 38 36 55 91 78 Warszawa 410 0 0 0 0 152
Wroctaw 7 23 28 20 23 14 Wroctaw 0 0 0 0 218 0
Krakéw (+Wieliczka) 23 13 25 44 34 45 Krakéw (+Wieliczka) 0 81 206 0 0 0
Tréjmiasto 196 222 284 237 165 113 Tréjmiasto 0 0 0 0 0 0
Lodz 150 117 122 105 128 113 Lédz 397 0 0 270 0 390
Slask* 120 126 79 124 100 64 Slask 0 0 84 244 0 96
Poznan 76 87 62 63 59 54 Poznan 0 0 0 0 0 0
inne 102 70 73 96 135 114 inne 238 0 0 475 0 167
Przekazania 657 295 412 1285 ! 256 585 Bank ziemi (detal)** 11099 11447 11951 13901 | 14058 11964
Warszawa 1 0 0 1 1 0 Warszawa 1975 2644 2730 2447 | 2919 2993
Wroctaw 6 2 1 0 0 0 Wroctaw 283 283 218 493 661 267
Krakéw (+Wieliczka) 95 43 10 21 9 9 Krakéw (+Wieliczka) 370 123 123 0 0 339
Tréjmiasto 36 42 183 364 49 136 Tréjmiasto 0 0 242 652 831 693
Lodz 302 45 129 481 90 49 £édz 1767 1901 1839 1839 | 1556 780
Slask 44 71 53 300 66 35 Slask 2416 2369 2390 3368 | 3131 3011
Poznan 126 66 13 8 6 309 Poznan 1472 1732 1821 2450 | 2489 2462
inne 47 26 23 110 35 47 inne 2816 2395 2588 2652 | 2471 1419
Oferta deweloperska 5000 4427 4081 4174 | 3807 4051

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka, *Katowice, Chorzéw, Gliwice, Tychy, Siewierz, **projekty nie bedgce w budowie

Krzysztof Pado

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

Podsumowanie konferencji wynikowej po 2Q’26

Sprzedaz

-3Q26 spdtka planuje sprzedaz 800 lokali

-w 4Q’25 1,1-1,4 tys lokali (wzrost wynikajacy z nowej oferty i konwersji rezerwacji na umowy)

-rezerwacje w przedsprzedazy nie sg raportowane do biezgcej sprzedazy

-spétka podtrzymuje cel 3,2-3,5 tys w 2026

-wida¢ powrdt klientéw po wakacjach, spétka liczy nas stopniowy wzrost do korica roku

-spétka zadowolona ze sprzedazy w kwartale Towarowa 22

-spoétka chce rosngé przy stabilnym poziomie cenowym

Oferta

-spétka chce wprowadzié blisko 1,3 tys lokali w 3Q’26

-spétka widzi najwiekszy potencjat w Warszawie, Wroctawiu, Poznaniu

-spétka skupia sie na wprowadzaniu mieszkan w segmencie popularnym (pierwsze mieszkanie) — cel to 50% w ofercie
-spotka pracuje na inwestycjami lex deweloper (m.in. na przetomie 3/4Q’26 planowane uruchomienie Rytm Kabaty)
Przekazania

-potencjat to ok 3,0-3,2 tys lokali w 2026 (1,1 tys lokali w 1H’26)

-w 3Q’26 spdtka planuje uzyskaé PnU na ok 1,2 tys lokali

-przekazania Echo to 200-300 lokali

Bank ziemi

-spotka chce zwiekszac potencjat w segmencie popularnym (ze szczegdlnym uwzglednieniem Warszawy, Wroctawia i Poznania)
-spétka wydata 140 min PLN w 1H'26

-zabezpieczone do zakupu sg grunty na 500 min PLN

-spétka chce wydaé 500-600 min PLN w tym roku

Rynek tréjmiejski

-spotka nadal analizuje rynek

Koszty

-na ten moment spétka nie widzi wzrostu kosztéw budowy

Marza brutto

-spétka chee utrzymac marze w przedziale 30-40%

-przy obecnie realizowanych projektach blizej 30%

-WyZzszg marze majq projekty premium

Krzysztof Pado

MLP GROUP [TOP20 BDM]
Agencja Moody's potwierdzita dtugoterminowy rating MLP Group (Corporate Family Rating — CFR) na poziomie Ba2 ze stabilng perspektywa.

ATAL [TOP20 BDM]

Atal rozpoczat sprzedaz 72 mieszkan w ramach drugiego etapu inwestycji ATAL Jasieny w Gdansku. Zakorczenie budowy planowane jest na potowe 2028 r.
CAPTOR THERAPEUTICS
Spotka podata wyniki za 2Q'26

Wyniki za 2Q’26 [min PLN]
2Q'26 2Q'26P kons. PAP  odchyl. r/r

Przychody 1,6 0,7 139,7% -
EBIT -12,9 -11,7 10,4% 20,1%
zysk netto j.d. -11,5 -11,1 3,0% 17,3%

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

Dom Maklerski BDM S.A. « Wydziat Analiz i Informacji ® analizy@bdm.pl
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INSTAL KRAKOW

Spotka podata wyniki za 2Q'26 przed sesjg we wtorek

Wyniki za 2Q’2026 [min PLN]

BIULETYN PORANNY

2Q'25 2Q'26 zmianar/r 2Q'26P BDM odchyl. 1H'25 1H'26 zmianar/r
Przychody 79,8 74,4 -6,8% 78,8 -5,6%  159,0 140,5 -11,6%
Zysk brutto ze sprzedazy 20,2 24,3 20,7% 24,8 -1,9% 44,4 44,7 0,8%
Zysk na sprzedazy 7,5 10,6 40,7% 11,3 -6,5% 20,4 18,1 -11,3%
EBITDA 8,3 11,6 39,2% 12,4 -6,4% 23,2 21,6 -7,0%
EBIT 7,0 10,4 47,8% 11,3 -8,4% 20,5 19,1 -7,2%
Wynik brutto 6,9 10,6 53,7% 11,7 -9,7% 20,4 19,3 -5,7%
Wynik netto 5,0 8,2 66,1% 9,3 -11,5% 15,9 15,0 -5,7%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 25,3% 32,7% 31,5% 27,9% 31,8%
Marza EBITDA 10,5% 15,6% 15,7% 14,6% 15,3%
Marza EBIT 8,8% 13,9% 14,3% 12,9% 13,6%
Marza zysku netto 6,2% 11,1% 11,8% 10,0% 10,7%
Zrédto: BDM S.A., spotka
Woyniki 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 ze sprzedazy 99,2 84,7 1043 130,1 | 1276 572 59,8 1303 | 792 798 745 1086 | 661 74,4
Budowlanka 35,8 28,4 41,5 28,3 11,4 9,5 15,7 19,7 5,0 12,4 9,2 9,2 54 5,4
Deweloperka 18,4 15,7 15,3 58,5 75,9 12,3 1,4 66,8 38,5 22,8 25,3 54,0 24,7 30,2
Rynek zagraniczny 16,8 13,4 16,3 17,1 15,8 14,4 14,4 14,0 13,2 12,6 12,4 11,2 11,2 9,5
Produkcja lekka 23,4 21,9 26,9 20,7 19,7 16,3 23,2 25,1 16,5 26,1 22,5 28,4 20,2 24,7
Produkcja ciezka 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 0,0
Pozostate 53 4,7 4,3 5,4 4,8 4,6 51 8,8 59 58 52 5,8 4,6 4,6
Zysk brutto ze sprzedazy 71 1,7 85 21,4 | 256 26 2,5 23,7 12,9 75 143 19,8 7,6 10,6
SG&A 11,3 11,6 14,5 11,0 11,5 14,9 11,2 10,9 11,3 12,7 16,6 13,3 12,8 13,8
Saldo PPO/PKO 0,2 0,1 0,3 43 0,2 0,1 0,4 9,3 0,6 0,5 0,5 0,7 1,1 0,2
EBIT 6,9 1,5 82 257 | 258 2,7 2,9 33,0 13,5 70 148 206 8,7 10,4
Budowlanka -0,9 -4,6 -1,0 31 1,0 -0,4 13 -4,7 -1,5 0,1 51 -2,3 0,5 -1,0
Deweloperka 4,1 53 54 16,6 23,7 25 -1,4 25,4 13,9 5,0 8,2 19,9 6,5 9,6
Rynek zagraniczny 0,3 0,0 0,6 1,2 0,9 0,0 -0,2 0,8 0,1 -0,5 -1,0 0,3 -0,1 -0,5
Produkcja lekka 1,7 0,7 2,2 1,0 -0,6 -0,8 1,2 0,4 -0,8 1,2 1,3 1,7 0,2 0,7
Produkcja ciezka 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 0,0
Pozostate 1,8 0,2 1,0 3,8 0,9 1,7 2,0 11,1 1,8 1,3 1,1 1,0 1,6 1,5
EBITDA 8,4 3,0 9,6 27,1 27,2 4,1 4,3 34,3 14,8 8,3 16,1 21,9 9,9 11,6
Zysk (strata) brutto 7,2 2,1 7,7 26,4 26,7 3,5 3,2 33,0 13,6 6,9 14,7 20,1 8,7 10,6
Zysk (strata) netto 54 1,4 5,9 22,5 21,6 2,7 23 26,3 10,9 5,0 11,5 16,2 6,8 8,2
Przekazania mieszkarn 43 36 30 117 151 22 1 89 54 32 36 79 40 43
CFO -1,5 -3,8 20,7 60,7 -16,5 -34,7 34,9 17,3 -17,8 -1,8 19,2 29,7 12,7 1,4
Dtug (gotéwka) netto -4,4 19 -5,1 -64,5 | -47,3 -2,9 -3,0 -11,2 13,4 10,9 -7,5 -13,9 -26,0 -25,9
Marza brutto ze sprzedazy  7,2% 2,0% 81% 16,5% | 20,1% 4,6% 4,2% 182% | 16,3% 9,4% 19,2% 18,3% | 11,5% 14,2%
SG&A/przychody 11,4% 13,7% 13,9% 8,5% 9,0% 26,1% 18,7% 8,4% 14,2% 15,9% 22,3% 12,2% | 19,4% 18,5%
Marza EBIT 70% 1,8% 7,9% 19,8% | 202% 4,8% 4,9%  253% | 17,1% 8,8% 19,9% 18,9% | 13,1% 13,9%
Budowlanka -2,6% -162% -2,5% 11,0% | 88% -4,4% 83% -240% | -30,2% 0,4% 56,1% -252% | 9,4% -17,8%
Deweloperka 22,1% 33,5% 352% 28,4% | 31,2% 18,9% -98,8% 38,0% | 36,2% 22,0% 32,5% 36,8% | 26,3% 31,9%
Rynek zagraniczny 2,0% -0,1% 3,9% 7,0% 55% -0,1% -1,7% 5,5% 0,8% -43% -83% 2,4% -0,6% -4,9%
Produkcja lekka 71% 3,1% 82% 4,6% | -3,3% -50% 52% 1,8% | -48% 48% 58% 61% | 1,0%  2,7%
Produkcja cigzka - -- -- - - - - - - - - - - -
Pozostate 33,7% 4,6% 23,4% 70,6% | 19,0% 356% 39,3% 126,8% | 30,3% 21,5% 22,3% 17,5% | 33,9% 32,5%
Marza EBITDA 85%  3,5% 92% 20,8% | 21,3% 7,2% 72%  26,3% | 18,7% 10,5% 21,7% 20,1% | 15,0% 15,6%
Marza zysku netto 5,5% 1,7% 57% 17,3% | 16,9% 4,7% 3,8% 20,2% | 13,8% 6,2% 154% 14,9% | 10,2% 11,1%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
Sprzedaz i przekazania mieszkan [szt]
250
195
200
172
164
151
150 140 139 133
120 119 117
18 108 106 11 108
100 83 - 89
70 72 s 78
60 57 58
48 44 49 47 52 3 48 54
50 39 36 B 3836l
25 28 30 27 s 323
16 I 2 1817 22I 18 22 I I
6
1
i il n I 1l
(<] ()] ()] (2] o o o o - - - - o~ o~ o~ o~ om om o0 o0 < < < < n n wn
A S S S AN N AR AN AN AN AN A A AN A A AN A A A A R R AR A
g o} [e] g [e] e} [e] g [} [o] g g [} [e] g g [} [e] g g [} g g g [e] g ]
— ~ m < — ~ o < — ~ o < - ~ o < - ~N o < — ~N o < — ~N o
Przekazania mieszkari M Sprzedaz mieszkan
Zrédto: BDM S.A., spétka
Dom Maklerski BDM S.A. « Wydziat Analiz i Informacji ® analizy@bdm.pl
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Komentarz BDM
e Wyniki 2Q’26 lepsze r/r, gtéwnie dzieki wyzszemu wynikowi w deweloperce (wiecej przekazan r/r oraz wyzsza marza).
e Inne gtéwne segmenty z nieco nizszymi wynikami r/r.
e W segmencie budowlano-montazowym w Polsce spétka nie akceptuje biezacych cen i ryzyk, co wptywa na poziom portfela i przychoddéw.
e W Niemczech spadek liczby zlecert wptywa negatywnie na wysokos¢ przychodéw oddziatu spotki na tamtejszym rynku.
e We Frapolu wyniki w 1H’26 byta zgodne z oczekiwaniami spotki. W kolejnych kwartatach istotny dla wynikdw moze by¢ wzrost cen materiatow.
e W 4Q'26 planowane jest uzyskanie PnU dla Il etapu inwestycji przy Albatroséw (124 mieszkania; ukoriczone jest juz 16 domow z | etapu)
Krzysztof Pado

PGE

Grupa PGE odnotowata w Q2'26 2,02 mld PLN zysku netto j.d. wobec wczesniejszych szacunkéw na poziomie ok. 2,06 mld PLN. Przychody ze sprzedazy
wyniosty 15,26 mld PLN, a EBIT 2,65 mld PLN.

EBITDA wyniosta 4,11 mld PLN, zgodnie z wcze$niejszymi szacunkami.

Segmentowo EBITDA wyniosta: Dystrybucja 1,29 mld PLN, Energetyka Weglowa 763 mIn PLN, Energetyka Odnawialna 487 min PLN, Obrét 427 min PLN,
Energetyka Gazowa 396 min PLN, Cieptownictwo 382 mIn PLN oraz Energetyka Kolejowa 345 min PLN.

PGE Energia Odnawialna wdrozyta system zarzadzania portfelem odnawialnych Zrédet energii, integrujacy dane techniczne, operacyjne i rynkowe.
System ma umozliwia¢ m.in. biezgcy monitoring farm wiatrowych i fotowoltaicznych oraz efektywniejsze zarzadzanie produkcjg energii odnawialne;j.

ORLEN

Podstawe opodatkowania nowym podatkiem windfall tax dla Orlenu oszacowano na 4 mld zt - podano w ocenie skutkéw regulacji projektu przygotowanego
przez resort finanséw. MF dodaje, ze uznajac, ze Orlen jest liderem rynku paliwowego i petrochemicznego w Polsce przyjeto, ze udziat pozostatych podmiotéw
w podstawie opodatkowania podatku od nadzwyczajnych zyskow stanowié¢ bedzie 40%

GPW

GPW zakonczyta niezalezne testy funkcjonalne systemu GPW WATS przed jego planowanym uruchomieniem 5 pazdziernika 2026 r. Testy przeprowadzone
przez Exactpro potwierdzity funkcjonalng gotowosé platformy w objetym nimi zakresie.

GPW WATS zastapi dotychczasowg platforme UTP dostarczang przez NYSE Technologies.

BOGDANKA

Bogdanka podtrzymuje cel produkcji ok. 8 mIn ton wegla handlowego w 2026 r. oraz zaktada sprzedaz ok. 2 min ton poza grupe Enea. Spétka liczy réwniez na
wzrost cen wegla na krajowym rynku.

W 1H'26 produkcja wegla handlowego wyniosta 4,38 min ton, +13,1% r/r. Sprzedaz do odbiorcéw spoza grupy Enea wzrosta 0 48,9% r/r do 886 tys. ton.

UNIBEP
Konsorcjum Unibepu, Track Tec Construction, Intop Infrastruktura, Intop oraz Pomorskiego Przedsiebiorstwa Mechaniczno-Torowego zawarto z PKP PLK
umowe na realizacje prac na linii kolejowej E75 Biatystok-Etk.

Wynagrodzenie konsorcjum wynosi ok. 4,24 mld PLN, z czego udziat Unibepu to ok. 1,06 mld PLN netto. Termin realizacji inwestycji wynosi 46 miesiecy od daty
zawarcia umowy.

UNIMOT

Unimot rozpoczat proces przegladu i aktualizacji opcji strategicznych grupy okreslonych w strategii na lata 2024-2028.
Analizowane bedg m.in. mozliwosci rozwoju organicznego, nowych inwestycji i akwizycji, potencjalnych dezinwestycji oraz optymalizacji alokacji kapitatu. Na
obecnym etapie proces ma charakter analityczny i nie podjeto zadnych decyzji.

AMBRA

Zysk netto j.d. Ambry w roku obrotowym 25/26 wynidst 46,4 min PLN wobec 44,7 min PLN rok wczes$niej, a przychody wzrosty do 901,3 min PLN z 894,9 min
PLN. EBIT wynidst 88 min PLN i byt wyzszy o 0,8% r/r. Grupa sprzedata 98,7 min butelek, co oznacza wzrost wolumenu o 2% r/r.

MABION

Mabion miat w Q2'26 14,9 mIn PLN straty netto wobec 15,4 min PLN straty rok wczes$niej. Przychody wyniosty blisko 3,3 min PLN, bez zmian r/r, a strata EBIT
zmniejszyta sie do 13,8 min PLN z 14,6 min PLN.

W 1H'26 przychody wyniosty 7,8 min PLN wobec 6 min PLN rok wczesniej, a strata netto zmniejszyta sie do 24,7 min PLN z 30,7 mIn PLN. Spétka wskazata, ze
wzrost przychoddw byt efektem wyzszej aktywnosci w obszarze ustug analitycznych.

Mabion zostanie w listopadzie poddany inspekcji amerykanskiej Agencji ds. Zywnosci i Lekdw (FDA) - podata spétka w komunikacie.

Mabion ocenia, ze po otrzymaniu zielonego Swiatta od FDA jest w stanie wprowadzi¢ CD20 na rynek w perspektywie 4-5 lat. Spétka poinformowata
jednoczesnie, ze osiggniecie rentownosci przesuwa sie na Q1'27.

Dom M
Opr
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CREOTECH INSTRUMENTS

Creotech Instruments, EXATEL, Energa-Operator oraz Phoenix Systems podpisaty memorandum o wspétpracy na rzecz rozwoju polskich ustug telekomunikacji
satelitarnej.

W ramach inicjatywy Polish SatCom Alliance partnerzy przygotowujg koncepcje europejskiego systemu satelitarnego dostepu do Internetu. W pierwszym etapie
prace skoncentruja sie na satelitarnych ustugach loT.

NOCTILUCA

Noctiluca zawarta term sheet z NCBR Investment Fund ASI oraz ASI IGS Investment, okreslajacy gtdwne warunki potencjalnej inwestycji kapitatowej w spétke o
facznej wartosci ok. 20 min PLN. Planowana inwestycja ma by¢ rundg kontynuacyjna do emisji akgji serii | zrealizowanej w 2025 r.

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

Dom Maklerski BDM S.A. « Wydziat Analiz i Informacji ® analizy@bdm.pl
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WYDZIAt ANALIZ i INFORMAQJI: WYDZIAt OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:
Maciej Bobrowski Tomasz Grzeszczyk
Dyrektor Wydziatu, Doradca Inwestycyjny tel. (022) 62-20-854
tel. (032) 208 14 12 e-mail: tomasz.grzeszczyk@bdm.pl
e-mail: maciej.bobrowski@bdm.pl
strategia, przemyst, media/rozrywka/telekomunikacja Tomasz Figiel
tel. (022) 62-20-855
Krzysztof Pado e-mail: tomasz.figiel@bdm.pl
Zastepca Dyrektora, Doradca Inwestycyjny
tel. (032) 208 14 32 Piotr Komorowski
e-mail: krzysztof.pado@bdm.pl tel. (022) 62-20-851
oil&gas, budownictwo, materiaty budowlane, deweloperzy 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

Krystian Grzegorczyk

Mtodszy analityk rynku akcji, Makler Papieréw Wartosciowych
tel. (032) 208 14 35

e-mail: krystian.grzegorczyk@bdm.pl

Nota prawna:

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

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

Raport skierowany jest do wszystkich klientow, 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 klientdw, ktérych rachunek papieréw wartosciowych prowadzony jest przez bank depozytariusz. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych
kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotdw 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 kapitafowym 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 pojedynczg decyzje inwestycyjng powinien nie tylko
sprawdzi¢ aktualnos¢ i poprawno$¢ poszczegdinych zatozer dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokona¢ niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wiasne analizy (bazujgce takze na innych scenariuszach niz
przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzgledniaé, ze struktura portfelowa inwestycji
(dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywna stope zwrotu w danym okresie.
Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mdgtby osiagnac 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 instrumentoéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezgce spotki, raporty okresowe i biezgce podmiotdw
wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdélnosci w przypadku gdy informacje, na
ktorych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnier
ze spotkami ani z innymi podmiotami i opierajg sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzg.

W opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony 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 wynikéw 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 spotce lub innym spdtkom wymienionym w niniejszym raporcie.

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

Inwestor powinien zaktadac, ze pracownicy BDM lub pethomocnicy 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 dokonywac nimi transakcji rowniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokonaé transakji
dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sg wpisywane na liste
restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz.

W opinii BDM niniejsze opracowanie zostato sporzgdzone z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu intereséw, ktéry maégtby wptynac na jego tres¢. BDM posiada regulacje wewnetrzne, ktére majg na celu zapobieganie
konfliktom intereséw w przypadku rekomendacji lub innych opracowan Wydziatu Analiz. Odbiorca raportu moze zapozna¢ sie z zasadami obowigzujacymi 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
- 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.
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