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SKROT INFORMACIJI ZE SPOLEK Kurs 1 v 1M
= Kino Polska TV: Podsumowanie konferencji po Q2 2026 [TOP20 BDM; komentarz BDM] WIG 158 651 0,2 35,3 50,6
= Answear: Wyniki 2Q’26 - wynik netto 5,3% powyzej konsensusu [tabela BDM] WIG20 42183 0,1 37,9 57,9
= KGHM: Sprzedaz miedzi w sierpniu wyniosta 53,2 tys. ton (-3% r/r) WIG30 5337,7 0,2 356 535
= PKO BP: Moody's obnizyt rating zobowigzan niezabezpieczonych z ,A3” do ,,Baal” [TOP20 BDM] mMWIG40 10 652,0 04 34,8 221
= Allegro: Spétka ogtosita Il faze programu skupu akcji wtasnych za maks. 800 min PLN SWIGS0 310473 02 75 56
= mBank: Bank przydzielit obligacje kapitatowe AT1 o tacznej wartosci nominalnej 250 min EUR e 2756 02 111 06
= PGE: Wyk(znawca bloku nr 7 Elektrowni Turéw zaptaci PGE GIiEK 135 min PLN — —— o s —
= ING Bank Slaski: Bank zaoferuje kredyty oparte na POLSTR
WIG Bud 10333 03 10,3 25,7
= Grupa Azoty: NWZ zdecydowato o emisji do 33,7 min akcji serii E skierowanej do Skarbu Paristwa »
= Cloud Technologies: Spdtka planuje dalszy rozwdj sieci dystrybucji i zapowiada aktualizacje strategii WiG Chemia 8089 e >4 30
= Scanway: EBITDA 1H'26 szacowana na -7,84 min PLN; backlog 66,5 min PLN WIG Dew > 989 e % 22
= Betacom: Akcjonariusze chcg wyptaty 0,32 PLN dywidendy na akcje WIG Energia 4803 EE 2 =2
= MOL: Spoétka zakoriczyta prace budowlane przy uszkodzonej w pozarze instalacji w Rafinerii Dunaj WIG Games 17390 0L 16 32
WIG IT 11 163 0,7 11,5 12,6
WIG Media 8451 0,7 26,1 35,5
WIG Paliwa 18 624 -1,9 65,3 92,8
WIG Spoz 3032 0,5 33 2,9
WIG Surowce 11 070 0,4 25,1 138,0
WIG Odziez 14 399 1,8 15,1 17,6
DAX 25579 0,0 4,4 8,7
FTSE100 10708 03 10,6 19,8
CAC40 8155 0,2 2,7 7,5
KOMENTARZ PORANNY BUX 151343 1,1 36,3 52,4
Oddech ze strony ropy S&P500 7765 -0,0 14,4 17,3
WIG20 wspiat sie wczoraj na kolejne historyczne szczyty, chociaz koncowy nie okazat sie zbyt DJIA 51864 -0,4 9,2 13,6
efektowny. Sesja zakoriczyta sie wzrostem o +0,1% do 4218,3 pkt, a zmienno$¢ w popotudniowej czesci Nasdaq Comp 27244 0,5 17,7 20,3
byta prawie zerowa. Najlepiej radzity sobie spétki odziezowe. Pepco i Modivo zyskaty po 3-4%. Na Bovespa 187 423 04 163 29,2
drugim biegunie byta energetyka (PGE:-5% i Tauron:-3%) oraz Orlen (-2%). i BEE a0 203 260
Na europejskich parkietach przewazaty takze delikatne wzrosty. DAX zyskat +0,1%. Rynkom pomagaty Shanghai Comp. 3938 01 14 56
m.in. wyraznie spadajace ceny ropy, po doniesieniach o ponownych uruchomieniu eksportu przez SEP/ASX 200 A5 03 43 38
Morze Czerwone przez Arabie Saudyjskg. Na Wall Street bez zmian finiszowat S&P500, natomiast
wzrosty byty widoczne na Nasdaq Comp (+0,5%). BURYAL GEED o = 2
Rano mamy nieznaczne wzrosty na gtéwnych rynkach azjatyckich (Japonia ma wolne). Na lekkich USD/PLN 3,803 o2 =7 o3
plusach handlowane s3 takze kontrakty na S&P500 i DAX. Dzi$ w centrum uwagi beda m.in. wstepne CLERRE gE330 o 22 i
odczyty PMI za wrzesien. EUR/USD 1,1428 0,2 -2,7 -3,3
USD/IPY 157,60 0,1 0,6 6,3

Krzysztof Pado

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

Top Kurs 1D [%] Bottom Kurs 1D [%]

WYKRES DNIA PCO 44,12 43 Isw 35,00 6,2
We wtorek najwiekszy wzrost w grupie podmiotéw wchodzacych w sktad WI1G20, mWIG40 i sWIG80 VRC 130,60 38 PGE 13,71 49
zanotowaly akcje Pepco. Na koriczenie sesji kurs PCO zyskat 4,3%. W ujeciu 1M i 12 M total return na CRI 788,00 3,7 LWB 25,25 3,8
walorach spétki wynosi odpowiednio +2,9% i +105,6%. MDV 96,42 33 UNT 164,40 33
Pepco [36M PLN] ING 483,20 2,8 ENA 19,31 3,3
W ey s 437 ‘50 BIO 3,62 2,6 DIG 410,00 3,2
VGO 512,00 2,4 s28 71,94 2,9

NEU 685,00 2,2 ROB 31,60 2,7

BOS 10,48 2,1 MLG 113,00 2,6

G 2,43 2,1 TPE 8,99 2,5

IMC 30,60 2,0 EUR 5,28 2,4

VOX 145,80 18 BMC 15,12 2,2

BNPPPL 161,40 18 AMC 46,90 2,2

i LPP 24600 1,7 SEL 56,40 2,1
H / "%M ”L\L CRQ 247,00 17 PKN 149,54 1,9
Hy L\J A \"\u S Lt oG 5,61 16 | ATT 1990  -1,9
W = e ELT 63,35 16 ANR 22,10 1,8
wir e i s B 7

) I R S N o | i Lo SCW. 321,00 16 GRX 2,64 16

oas O Har e Sep Dec Har e Sep Dec e L Sep AGO 10,80 1,4 ABE 151,00 1,6

0 04 Bty (P G V) ATare Peians Doy T55EPNE) ESE72005 e 206 Biscmeaeg Fraecs L7, 25-5ag- 2 07250

Zrédto: Bloomberg
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Statystyka dla podmiotéw z WIG20 i mWIG40 [kursy w PLN; total return %]

WIG20
ALE
ALR
BDX
CDR
DNP
EBP
KGH
KRU
KTY
LPP
MBK
MDV
PCO
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PGE
PKN
PKO
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ASB
ASE
ATT
BFT
BHW.
BNPPPL
CAR
fe:13
cPs
CRI
DIA
DOM
DVL
EAT
ENA
GPP
GPW
ING
sW
LBW
MBR
MIL
MRB
MUR
NEU
NWG
oPL
PEP
PXM
RBW
SNT
TEN
™>T
VOX
VRC

XTB
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140,9
717,6
247,5
36,0
792,2
347,3
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1284,0
24600
1526,5
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24,1
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149,5
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227,2
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9,9
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19,3
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35,0
12,1
405,0
23,3
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37,5
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109,6
13,5
53,7
6,9
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353,2
99,2
40,9
145,8
130,6
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149,9
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0,4
0,8
0,6
0,2
1,4
0,3
0,7
1,0
1,1
1,7
0,7
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4,3
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1D
1,6
0,5
0,2
0,0
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0,7
0,3
1,8
0,4
0,3
0,4
3,7

g

1,1
0,2
2,8

0,3
2,2

1,4
1,8
3,8
0,0
0,9

m
10,1
8,3
1,6
-4,3
3,5
9,0
1,4
9,6
4,6
18,3
10,2
6,5
2,9
9,4
34,5
2,4
8,1
9,1
9,0
0,9

M

6,9

10,6
2,0
8,2
2,5
9,2
-8,8
7,7
0,7
5,5
0,5
8,5
18,3
1,3
8,7
11,5
-10,8
3,5
-10,6
17,7

-10,9
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3M
28,8
5,2
1,0
7,8
24,0
23,4
5,2
-1,5
10,1
34,1
83
1,4
25,0
22,3
39,2
17,3
24,2
17,3
-4,2
23,1
3M
12,0
31,3
16,5
77,7

24,7

22,6
21,3
6,9
30,0
-11,3
13,4
17,8
10,6
-5,0
2,3
17,0
-10,8
12,5
-13,5
3,2
15,0
5,6
0,6
21,9
11,2
2,9
37,0
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6M
89,5
42,4
20,2
1,2
7,4
55,3
35,6
-4,3
39,9
32,7
46,6
7,1
78,0
45,6
42,8
18,7
52,7
25,0
3,0
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6M
25,3
48,7
72,2
336,9
25,5
9,3
48,3
22,7
21,2
45,7
26,9
47,2
40,4
1,2
0,7
12,5
-11,7
-8,0
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34,4
30,7
2,5
29,4
25,6
48,1
3,7
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1vr
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47,0
44,0
-4,6
-22,4
83,2
148,8
=ilg},3
43,7
42,1
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-48,5
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73,7
31,2
93,1
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40,8
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3Yr
66,5
249,3
90,0
68,3
3,7
202,8
216,2
5,8
133,3
96,2
291,2
130,4
74,1
282,4
77,7
201,5
335,2
128,3
150,3

3Yr
146,4
260,2
33,7
657,4
76,0
-18,0
210,8
107,9
213,4
65,5
175,5
24,7
327,4

77,9
147,0
-63,6
176,4
11,0
215,8
235,9
21,9
362,2
70,9
329,7
72,9

2,9
510,6
105,8
27,9
60,9
326,6
570,9
46,9
-65,6
177,0
108,9
-42,0
462,1

Najmocniejsze i najstabsze podmioty w ujeciu 5 sesji (zestawienie z WIG20, mWIG40 i sWI1G80)

TOP10 INDEKS
ASB mWIG40
Scw sWIG80
S2B sWIG80
CRI mWIG40
CRQ sWIG80
LPP WIG20
GPW mWIG40
ARL sWIG80
MDV WIG20
DIG sWIG80

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

TOP10 INDEKS
ASB mWIG40
ICE SWIG80
DIG SWIG80
CRI mWIG40
KGH WIG20
scw SWIG80
XT8 mWIG40
PCO WIG20
cTX SWIG80
PKN WIG20

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

TOP10 INDEKS
DIG sWIG80
GNS sWIG80
ATR sWIG80
cmp sWIG80
ASB mWIG40
SCcw sWIG80
SNT mWIG40
DAD sWIG80
NWG mWIG40
XTB mWIG40
INNE

Ropa Brent [USD/bbl]

Gaz USA HH [USD/MMBTu]
Gaz EUTTF 1M [EUR/MWh]
CO2 [EUR/t]

Wegiel ARA [USD/t]

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

Oféw LME [USD/t]

Stal HRC [USD/t]

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

Srebro [USD/0z]

Platyna [USD/oz]

Pallad [USD/oz]

Bitcoin USD

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

Cukier ICE [USD/Ib]
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Ctak interp

KURS
175,00
321,00

71,94
788,00
247,00

24600,00

100,00
26,40
96,42

410,00

KURS
175,00
59,60
410,00
788,00
347,25
321,00
149,90
44,12
71,10

149,54

KURS
410,00
17,95
55,40
96,60
175,00
321,00
353,20
104,60
109,60
149,90

5D
17,7
14,2
12,6
12,6
12,2
12,0
11,1
10,9
9,9
9,6

1Yr
558,7
362,0
323,8
182,4
148,8
134,3
115,2
105,6
94,3

93,1

3Yr
2856,8
2249,5
888,6
681,6
657,4
621,3
570,9
549,7
510,6
462,1
KURS 1D
97,99 -1,3
3,02 2,0
71,41 -2,6
86,18 0,2
137,25 -0,0
14821 0,8
3247 -0,4
3963 -1,0
1903 -0,2
1237,00 0,0
97,00 0,1
265,00 0,8
4345 -0,4
66,65 0,6
1820 -0,9
1293 -0,8
86903 0,7
709,25 =il il
532,75 -0,7
18,56 0,9

BIULETYN PORANNY

2026-09-23, 08:15 CET/CEST

BOTTOM10
UNT

SLv

CLN

NEU

Isw

11B
PKN
UNI

RVU
ENA

BOTTOM10
BMC
MDV
ARL
FTE
RVU
SLv
EUR
SVE
WLT
MDG

BOTTOM10
EUR
G
SVE
WLT
BRS
BIO
GRX
STX
VRG
ECH

5D
-7,4
4,6
-8,5
1,3
=l
5,7
-0,9
0,4

4,1

0,4

5,8
3,6
0,3
7,2
28
-0,3
-1,6

INDEKS
sWIG80
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INFORMACJE ZE SPOLEK

KINO POLSKA [TOP20 BDM]
Spotka w dniu 2026-09-22 zorganizowata konferencje po publikacji wynikéw za Q2 2026.

Komentarz BDM:

Gtéwne zagadnienia z konferencji:

. Wartos¢ rynku reklamy w telewizji linearnej w Polsce spadta o ok. 2,4% r/r. Spétka nie dostrzega obecnie oznak jakosciowego ozywienia na rynku
telewizji linearnej i podtrzymuje obawy, ze caty 2026 rok moze zakonczy¢ sie spadkiem wartosci rynku wzgledem 2025 roku.

. Negatywny wplyw na ogladalno$¢ anten spétki w Q2 2026 miaty wydarzenia sportowe, gléwnie Mistrzostwa Swiata w USA. Segment kanatéw ,general
entertainment”, w ktérym dziata KPL, odnotowat spadek ogladalnosci o ok. 5% r/r.

. W drugiej czesci Q2 2026 spodtka rozpoczeta strategiczne repozycjonowanie Stopklatki oraz rebranding Zoom i FilmBox+. W kolejnych kwartatach dziatania
te maja by¢ kontynuowane.

o Stopklatka — zmiana pozycjonowania kanatu z filmowego na uniwersalng stacje rozrywkowg, m.in. poprzez dodanie pasm dokumentalnych,
kulinarnych i podrdézniczych. Celem spétki jest zwiekszenie udziatu kobiet w widowni kanatu.

o Zmiana Zoom TV na Zoom —rebranding zostat przeprowadzony w maju. Kanat jest obecnie pozycjonowany jako stacja rozrywkowa oferujaca
m.in. seriale kryminalne i formaty dokumentalne. Zrezygnowano z premier kabaretowych.

o Globalny rebranding FilmBox na FilmBox+ — zostat przeprowadzony na kluczowych rynkach, w tym w Polsce. Uproszczono architekture marek
oraz wzmocniono oferte filmowa i serialowg. Ustuga SVOD FilmBox Plus zostata przemianowana na FilmBox Plus Stream, aby wyraZnie oddzieli¢
oferte linearng od streamingowej.

- Okres Q4 2026 ma by¢ ,intensywny” pod wzgledem inwestycji w raméwke.

. Spotka zwrdcita uwage na zwiekszenie liczby reklam emitowanych na FilmBox. Od 2026-09-01 reklamy s3 emitowane rowniez w trakcie programoéw, a
ich liczba ma by¢ stopniowo zwiekszana do korica roku, w ramach obowigzujacych limitéw prawnych.

. W kolejnych kwartatach jednym z priorytetdw ma by¢ wzrost wptywdéw reklamowych na rynku czeskim. Spétka planuje uruchomienie trzech nowych
kanatéw oraz rozpoczecie emisji reklam jeszcze w 2026 roku.

. Na pytanie, czy po pierwszym poétroczu zarzad ocenia, ze spotka ma szanse osiggnac kolejny rekordowy roczny wynik netto w 2026 roku,
odpowiedziano, ze biezacy rok powinien by¢ ,dobrym okresem” pod wzgledem wynikéw. Jednoczesnie zwrécono uwage na wymagajace otoczenie
na rynku reklamy telewizyjnej w Polsce, co ttumi potencjat wzrostu dla KPL.

Maciej Bobrowski

Historyczne odczyty wyniku przypisanego gtéwnym segmentom w ujeciu LTM [PLN m]
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ANSWEAR
Spotka podata wyniki za 2Q'26

Wyniki za Q2’26 [min PLN]

2Q'26 2Q'26P kons. PAP odchyl. r/r
Przychody 436,3 431,1 1,2% 9,3%
EBITDA 22,1 219 0,9% 8,8%
EBIT 16,0 15,5 3,0% 11,6%
zysk netto j.d. 8,3 7,8 5,3% 187,7%
marza EBITDA 5,1% 5,1% 0,0pp. 0,0pp.
marza EBIT 3,7% 3,6% 0,1pp. 0,1pp.
marza netto 1,9% 1,8% 0,1pp. 1,2pp.

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

KGHM
Sprzedaz miedzi przez grupe KGHM wyniosta w sierpniu 53,2 tys. ton (-3% r/r), natomiast produkcja miedzi ptatnej osiggnetfa 61,9 tys. ton i byfa zblizona do
poziomu sprzed roku.

Sprzedaz srebra wzrosta0 17% r/rdo 125,5 t, natomiast sprzedaz TPM spadta 0 42% do 10,8 tys. troz. Po o$§miu miesigcach produkcja miedzi byta ok. 2% ponizej
budzetu grupy, gtéwnie przez stabsza realizacje planu w KGHM International.

Uzgodnienia srodowiskowe i spoteczne dotyczace planowanej przez KGHM pierwszej w Polsce kopalni polihalitu w rejonie Zatoki Puckiej majg potrwac co
najmniej dwa lata - ocenit wiceminister aktywow parnstwowych Grzegorz Wrona.

PKO BP [TOP20 BDM]

Moody's obnizyt rating niezabezpieczonych zobowigzan PKO BP z ,A3” do ,Baal”, jednoczesnie potwierdzajac pozostate ratingi banku. Dtugoterminowy rating
depozytowy pozostat na poziomie ,A2”, a ocena BCA na poziomie ,,Baal”. Decyzja byta zwigzana z obnizeniem ratingu Polski z ,A2” do ,A3".

ALLEGRO
Allegro ogtosito Il faze programu skupu akcji wtasnych o maksymalnej wartosci 800 min PLN. Spotka moze naby¢ maksymalnie 42,1 min akcji po cenie nie
wyzszej niz 50 PLN za akcje.

Program rozpocznie sie 23 wrzesnia 2026 r. i potrwa maksymalnie do 25 czerwca 2027 r. Celem skupu jest umorzenie akcji i pdzniejsze obnizenie kapitatu
zaktadowego. W | fazie Allegro skupito 17,88 min akcji, odpowiadajgcych za ok. 1,76% kapitatu, réwniez za 800 min PLN.

MBANK
mBank zakoriczyt subskrypcje obligacji AT1 o tacznej wartosci nominalnej 250 min EUR. Przydzielono 2,5 tys. obligacji, a stopa redukcji w jednej z transz wyniosta
85,69%.

Obligacje bedg oprocentowane statg stopg do 29 marca 2032 r., a nastepnie oprocentowanie bedzie aktualizowane co 5 lat w oparciu o 5-letnig stope swap
EUR powiekszona o marze.

PGE

Wykonawca bloku energetycznego nr 7 w Elektrowni Turéw zaptaci PGE GiEK 135 miIn PLN w wyniku ugody dotyczacej realizacji kontraktu na zaprojektowanie
i budowe tej inwestycji.

ING BANK SLASKI

ING Bank Slaski od 28 wrzeénia zaoferuje kredyty hipoteczne oparte na nowym wskazniku POLSTR 1M Stopa Sktadana. Oprocentowanie zmienne bedzie
sktadato sie z POLSTR oraz marzy banku. Bank pozostawi réwniez oferte kredytéw z okresowo statg stopg na pierwsze 5 lat.

GRUPA AZOTY

NWZ Grupy Azoty zdecydowato o emisji do 33,7 min nowych akgcji serii E, ktére zostang zaoferowane wytgcznie Skarbowi Pafistwa w ramach subskrypcji
prywatne;j.

Srodki maja zostaé przeznaczone przede wszystkim na modernizacje i rozwdj grupy. Dokapitalizowanie jest jednym z elementéw procesu naprawczego obok
sprzedazy Grupy Azoty Polyolefins na rzecz Orlenu oraz prac nad dtugoterminowym porozumieniem z instytucjami finansujgcymi. Po transakcji udziat Skarbu
Paristwa nie ma przekroczy¢ 50% kapitatu.
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CLOUD TECHNOLOGIES
Cloud Technologies planuje dalszy rozwdj sieci dystrybucji i partnerskiej. Zarzad wskazuje, ze obecna trajektoria wzrostu przekracza zatozenia strategii 2026+,
a aktualizacja strategii ma zostaé przedstawiona prawdopodobnie na przetomie stycznia i lutego 2027 r.

Obecne cele zaktadajg sprzedaz danych na poziomie 16-18 min USD w 2026 r. i 18-24 min USD w 2027 r. Spétka pozytywnie ocenia takze perspektywy 2H'26,
ktére historycznie charakteryzuje sie wyzszymi wydatkami reklamowymi.

SCANWAY

Scanway szacuje, ze EBITDA w 1H'26 wyniosta ok. -7,84 min PLN wobec +4,09 mIn PLN rok wczes$niej, a strata netto ok. 7,36 min PLN wobec 2,36 min PLN zysku
w 1H'25.

Przychody szacowane sg na 9,58 min PLN, a EBIT na -10,04 min PLN. Backlog na koniec czerwca wynidst ok. 66,52 min PLN wobec 46,46 min PLN rok wczesniej.
Spotka wskazuje, ze stabsze wyniki odzwierciedlajg planowane inwestycje w rozwéj projektow, organizacji i infrastruktury.

BETACOM

Akcjonariusze Betacomu zaproponowali wyptate 0,32 PLN dywidendy na akcje, czyli tacznie ok. 1,29 min PLN. Proponowany dzieri dywidendy to 28 wrzesnia,
a termin wyptaty 12 pazdziernika.

Pozostate 351 tys. PLN zysku miatoby zosta¢ przeznaczone na kapitat zapasowy.

MOL

MOL zakonczyt prace budowlane przy uszkodzonej w pozarze instalacji AV3 w Rafinerii Dunaj. Kolejnym etapem bedzie przygotowanie instalacji do rozruchu,
po czym rafineria ma wrdcic¢ do pracy z petng wydajnoscia.

Budzet odbudowy wynidst 18 mld HUF, czyli ok. 50 min EUR.

MOL wyemitowat 5-letnie euroobligacje o wartosci 500 min EUR. Papiery beda notowane na Euronext Dublin.

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

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 podstawg zadnej rekomendacji kupna bgdz sprzedazy w rozumieniu obowigzujgcego 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 data / czasem znajdujgcym sie na pierwszej stronie materiatu.

Raport skierowany jest do wszystkich klientdw, 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 zostaé 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¢ wiasne 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 redukowa¢ ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to
prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jakg inwestor mogtby osiggng¢ na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ swiadomy, ze struktura portfelowa
inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akgji nie gwarantuje osiggniecia przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informaciji, ktére BDM uwaza za wiarygodne. Zrodfa
informacji wykorzystane w raporcie to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spotki, raporty okre sowe i biezgce 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, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa oparte wytgcznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze
spotkami ani zinnymi podmiotami i opieraja sig na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sig nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdza.

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

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzad 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 $wiadczenia 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 spoétce lub innym spdtkom wymienionym w niniejszym raporcie.

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

Inwestor powinien zaktadac, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiadac dtugie lub krotkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami
emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wigcej niz 5% kapitatu, i mogg dokonywac nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogfa dokona¢ transakcji
dotyczacej przedmiotowych instrumentdw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednocze$nie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sa wpisywane na liste restrykcyjng
dla pracownikéw Wydziatu Analiz.

W opinii BDM niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu intereséw, ktory maogtby wptynaé na jego tre $¢. BDM posiada regulacje wewnetrzne, ktére majg 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 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
L 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 znajdujg 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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