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= Cyfrowy Polsat: Spétka opublikowata strategie srednioterminowa [komentarz BDM]

= Decora: Wstepne wyniki 3Q'26 — EBITDA o -5% nizsza r/r [komentarz BDM]

= Budimex: Podsumowanie konferencji po 3Q’26 i publ. strategii [podsumowanie BDM]

= Meble Forte: Podsumowanie konferencji wynikowej po 2Q’26/27 [podsumowanie BDM]

= Kruk: Moody’s potwierdzit rating korporacyjny spétki na poziomie "Bal" [TOP20 BDM]

= Asseco BS: Wyniki za 3Q'26 — zysk netto o 3,6% powyzej konsensusu [tabela BDM]

= Orlen: Duze odkrycie gazu w Norwegii; spotce przypadnie ponad 4 mld m szesc. surowca

= Orlen: Polimex Mostostal ma umowe ze sp6tka na modernizacje oczyszczalni sciekdw w Ptocku
= Erste Bank: KNF nie wyznaczyta dla banku dodatkowego wymogu kapitatowego (P2G)

= Pekao: Bank spodziewa sie stabilizacji NIM, wyniki 4Q’26 obcigzg koszty PDO

= Pekao: Bank planuje w perspektywie '29 zdecydowac ws. ewentualnej zmiany nazwy

= ING Bank Slaski: Ozywienie inwestycji w segmencie $rednich i matych firm

= Orange Polska: Wspotpraca z Archicom w obszarze technologii dla budynkéw mieszkalnych

= XTB: Spdtka liczy na wdrozenie opcji w Polsce najpdzniej w 1Q’27

= XTB: Spoftka liczy na dalszy wzrost we Francji i Niemczech, ostroznie ocenia perspektywy w UK
= Enea: Spdtka ma umowe dot. programu emisji obligacji hybrydowych do 5 mid PLN

= Jeronimo Martins: Spotka liczy na mniejsza deflacje cen zywnosci, nie wyklucza sprzedazy LFL
= Scope Fluidics: Spdtka chce uzyskac certyfikat IVDR dla systemu Bacteromic

= Ultimate Games: Szacowany jednostkowy zysk netto w 1-3Q’26 wynosi 7,2 min PLN

= Debica: Szacowany zysk netto za 1-3Q’26 wynosi 67,2 min PLN

= Trakcja: Szacowana EBITDA za 1-3Q’26 wynosi 67,3 min PLN

KOMENTARZ PORANNY

Banki motorem nowych szczytéw na WIG20, technologia pod presja
W czwartek WIG20 kontynuowat odbicie, zaliczajac czwarta z rzedu wzrostowa sesje. Pozwolito to na
kolejne ustanowienie historycznych szczytow tuz ponizej 4300 pkt. Indeks blue-chipéw zyskat na
zamknieciu +0,9%, finiszujac sie na poziomie 4283,8 pkt. Liderem wzrostéw byto Modivo (+3%), ale
mocne byly tez kolejny dzierh banki (m.in. mBank czy Alior zyskaty po +3%). Najmocniej na wartosci
tracit Orlen (-2%). Na szerokim rynku negatywnie wyrdzniali sie niegdysiejsi bywalcy WIG20 - CPS i
Eurocash zanotowaty spadki az po kilkanascie proc.
Na europejskich parkietach nastroje byty wzrostowe. Niemiecki DAX zyskat +1,3%, wybijajac sie w gére
z ostatniej konsolidacji. Duzo stabszy sentyment przewazat jednoczesnie na Wall Street. Gtéwne
indeksy finiszowaty na minusach. S&P500 stracit -0,3%, Nasdagq Comp znizkowat o +1,3%. Rynek Zle
przyjat m.in. raport kwartalny Alphabetu, ktéry odnotowat najgorszg sesjg w historii. Po sesji stabsze
od oczekiwan wyniki opublikowat takze Amazon.
Rynki azjatyckie rano notujg wyrazne spadki. Nikkei225 znizkuje o -2% a Kospi spada o -4%. Na lekkich
minusach handlowane sg kontrakty na DAX i S&P500. Dzi$ w kalendarium makro m.in. wstepne dane
o CPI z Polski i Niemiec za X’'26, wstepne dane o PKB ze strefy euro za 3Q'26

Krzysztof Pado

WYKRES DNIA

W czwartek liderem spadkdw w uniwersum podmiotéw wchodzacych w sktad WIG20, mWIG40
i SWIG80 okazaty sie walory Cyfrowego Polsatu (kurs na zamknieciu spadt o 17,7%). Na wczorajszej
sesji inwestorzy reagowali m.in. na zaprezentowana w trakcie sesji (okoto godziny 12:00) nowa
strategie spétki. W ujeciu 1M i 12M total return na CPS wynosi odpowiednio -7,3% i +7,9%.
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[total return; %]

Kurs 1D YTD 12mM
WIG 161 500 0,7 37,8 42,5
WIG20 4283,8 0,9 40,2 46,9
WIG30 5472,4 0,8 39,2 44,7
mWIG40 10945,5 0,5 38,9 39,1
sWIG80 30 084,9 -0,9 4,3 4,6
NC Index 267,6 -0,1 7,9 -1,5
WIG Banki 28276 2,0 47,4 56,7
WIG Bud 10 251 -0,2 9,4 17,5
WIG Chemia 7 250 -0,7 -5,5 9,1
WIG Dew 5797 -0,8 3,4 53
WIG Energia 5354 0,7 34,4 12,9
WIG Games 17 954 0,4 4,9 -0,8
WIG IT 11739 0,1 17,3 14,2
WIG Media 7921 1,2 18,2 30,3
WIG Paliwa 18 306 -1,7 62,5 56,6
WIG Spoz 2797 -0,1 -4,8 -5,6
WIG Surowce 9 646 -0,3 9,0 51,6
WIG Odziez 15 896 1,1 29,2 35,0
DAX 26 040 13 6,3 79
FTSE100 10722 0,3 10,9 13,4
CAC40 7970 1,1 0,7 03
BUX 147 188 1,3 32,6 37,4
S&P500 7720 -0,3 13,8 13,3
DJIA 52343 -0,3 10,3 11,7
Nasdag Comp 26185 -1,4 13,2 9,9
Bovespa 169 186 -1,1 5,0 13,8
Nikkei225 63 264 1,1 30,4 28,1
Shanghai Comp. 3641 -0,8 -6,0 -6,8
S&P/ASX 200 8908 0,5 5,9 41
EUR/PLN 4,3885 0,0 310 =5},
USD/PLN 3,9232 0,1 -8,5 -6,4
CHF/PLN 4,7715 0,2 5,1 -4,0
EUR/USD 1,1186 0,1 -4,8 -3,3
USD/JPY 157,49 0,1 -0,5 -2,1

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

Top Kurs 1D [%] Bottom Kurs 1D [%]
ICE 55,30 4,1 CPS 14,80 =77/
XTB 144,00 3,9 EUR 4,36 -13,1
AGO 12,60 3,7 DCR 77,00 -7,9
MDV 100,80 85 COG 4,85 -4,8
MBK 1667,5 85 CLN 16,86 -4,2
ALR 142,00 53] HUG 23,95 -4,0
REX 11,75 3,1 SCP 148,60 3,6
ASB 168,20 2,9 BMC 12,35 -3,6
CRQ 207,00 2,5 DAT 102,20 3,4
CAR 1064 253] BCX 69,70 -3,2
BHW 125,00 2,3 SKA 82,20 22,8
APR 28,70 2,1 ZEP 18,62 2,7
KRU 340,00 2,1 SGN 89,60 -2,6
ING 470,00 2,1 MDG 23,25 2,5
PKO 118,40 2,0 BIO 3,50 22,5
ML 23,76 2,0 ATR 52,90 2,4
WPL 56,90 2,0 WLT 4,68 2,4
PCO 50,96 19 RVU 17,80 2,3
DNP 38,40 1,8 CTX 53,70 2,2
PEO 270,60 1,6 VGO 538,00 2,2
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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
PEO
PGE
PKN
PKO
PZU
TPE
ZAB
mWIG40
ABE
ACP
APR
ASB
ASE
ATT
BFT
BHW
BNPPPL
CAR
CBF
CPS
CRI
DIA
DOM
DVL
EAT
ENA
GPP
GPW
ING
Isw
LBW
MBR
MIL
MRB
MUR
NEU
NWG
OPL
PEP
PXM
RBW
SNT
TEN
TXT
VOX
VRC
WPL

Dom Maklerski BDM S.A. » Wydziat

KURS
59,9
142,0
702,4
270,3
38,4
812,4
303,1
340,0
1269,0
27100
1667,5
100,8
51,0
270,6
16,5
147,0
118,4
73,3
9,2
31,7
KURS
153,6
247,8
28,7
168,2
77,0
17,1
5960,0
125
172,4
1064,0
193,1
14,8
838,0
149,8
242,5
8,3
9,7
21,7
55,1
104,3
470,0
27,8
10,5
426,5
23,8
12,0
38,1
703,0
98,0
16,6
53,4
7,7
122,5
332,8
93,3
38,8
157,6
120,2
56,9
144,0
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1D
1,4
3,3
0,3
1,2
1,8
1,3
0,3
2,1
0,2
0,8
3,5
3,5
1,9
1,6
1,2
1,8
2,0
0,1
0,0
0,1
1D
0,1
0,4
2,1
2,9
0,4
1,3
0,9
2,3
0,2
2,3
0,3
17,7

0,2
0,9
2,1
-1,0
0,1
0,9
2,0
0,3
0,5
0,1
0,9
1,2
0,9
1,5
0,3
0,7

2,0
g9
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M
18,7
3,8
48
87
8,4
33
6,2

-10,2

0,5
m
1,5

11,9

3,7
6,5
2,3

-10,0

17,0
2,6
3,6

13,8

-4,3
7,3
3,5
-6,0
8,0
1,2
7,6
2,0
6,0
-0,0

12,4

11,4
7,7
2,0
5,6
2,8

0,4
3,0

27,7
3,9
8,3

afo

3M
34,0
4,6
2,6
6,8
20,8
18,4
3,0
21,0
0,5
29,5
24,1
9,1
9,7
14,0
69,8
0,6
13,8
11,5
2,7
11,4
3M
13,8
22,7
1,2
64,3
5,5

-12,2

-8,0
13,0
4,6
6,4
7,4
11,2
5,0
13,1
20,1
3,2
3,4
-6,0
15,4
4,6
-14,6
19,8
-13,5
-10,3
21,5
27,6
-5,9
2,6
5,9

Analiz i Informacji e ana

cow

6M
99,7
25,6
11,4
21
22,1
41,7
1,5
23,1
20,0
24,6
46,9
27,6
58,0
26,6
52,0
19,2
30,0
21,6
0,4
37,1
6M
22,7
46,0
34,3
168,7
29,6
-4,6
50,3
17,1
15,7
47,6
7,2
1,8
28,9

13,6
2,5
32,9
43,7
12,8
1,1
27,6
23,6
32,1
10,1
-4,9
0,3
6,7
20,9
8,1
2,2
2,7
16,2
4,8
6,5
59,0
1,7
0,0
48,2
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1vr
73,3
38,9
24,6
53
-12,6
75,7
54,4
-23,7
39,6
55,4
59,7
-34,5
82,7
49,1
44,0
56,4
60,8
31,6
-8,5
54,2
1vr

65,7

-34,2
4,8
1,5

80,6

54,9
8,9
5,1

50,9

47,9

-10,9

14,7

1,8

12,5

86,2

-10,1

29,3
6,5

39,6

13,3

12,6
2,8
0,8
1,7

127,6
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3Yr
106,8
169,5

76,0
156,1

2
150,0
176,2
=il5¢)
114,5
137,4
230,1
155,4
197,2
188,4
130,1
173,5
244,3
100,2
149,2

3Yr
165,4
277,3
25,9
633,6
83,4
-30,0
263,0
98,5
222,1
90,7
165,8
14,2
409,7

85,1
115,8
62,4
218,6
8,2
213,5
192,6
38,4
346,2
73,8
224,6
61,2

3,2
420,8
158,8
26,0
79,9

254,9
526,1
48,4

54,9
219,0
97,7

43,2
436,7
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Najmocniejsze i najstabsze podmioty w ujeciu 5 sesji (zestawienie z WIG20, mWIG40 i sWIG80)

TOP10 INDEKS

MBK WIG20

ELT sWIG80
scp sWIG80
BCX sWIG80
ASB mWIG40
ALR WIG20

MIL mWIG40
SCwW sWIG80
KGN sWIG80
MUR mWIG40

KURS
1667,50
68,70
148,60
69,70
168,20
142,00
23,76
328,00
85,80
38,05

5D
18,4
13,9
13,8
11,5
9,3
8,38
8,0
7,5
7,4
7,3

BOTTOM10

IMC

EUR
CPS
CLN
DCR
Isw

sLv

MLG
WLT

INDEKS
sWIG80
sWIG80
mWIG40
sWIG80
sWIG80
mWIG40
sWIG80
sWIG80
sWIG80
sWIG80

KURS
20,80
4,36
14,80
16,86
77,00
27,78
53,70
16,66

103,50
4,68

5D
-17,9
-15,8
-15,0
-13,5
-11,5

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

TOP10 INDEKS

ASB mWIG40
ICE SWIG80
DIG SWIG80
CRI mWIG40
XTB mWIG40
scw SWIG80
BFT mWIG40
CAR mWIG40
OPL mWIG40
PCO WIG20

KURS
168,20
55,30
308,00
838,00
144,00
328,00

5960,00

1064,00
16,64

50,96

1yr
488,3
342,4
224,3
154,8
127,6
92,9
91,0
90,7
86,2

82,7

BOTTOM10

BMC

sLv
FTE
EUR
ARL
ATC
SVE

WLT

AST

MDV

INDEKS
sWIG80
sWIG80
sWIG80
sWIG80
sWIG80
sWIG80
sWIG80
sWIG80
sWIG80

WIG20

KURS
12,35
16,66
13,90
4,36
23,00
5,62
2,65
4,68
30,25

100,80

1vr
-58,8
-54,6
47,1
-46,0
-42,6
-36,1
36,0
-34,9
34,7

-34,5

Najmocniejsze i najstabsze podmioty w ujeciu 3 lat (zestawienie z WIG20, mWIG40 i sWI1G80)

TOP10 INDEKS

DIG sWIG80
GNS sWIG80
ATR sWIG80
CmP sWIG80
SCcw sWIG80
ASB mWIG40
SNT mWIG40
ELT sWIG80
XTB mWIG40
DAD sWIG80
INNE

Ropa Brent [USD/bbl]

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

Wegiel ARA [USD/t]

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

Oftéw LME [USD/t]

Stal HRC [USD/t]

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

Srebro [USD/oz]

Platyna [USD/oz]

Pallad [USD/0z]

Bitcoin USD

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

Cukier ICE [USD/Ib]

autorc

Ctak interp

KURS
308,00
16,00
52,90
104,60
328,00
168,20
332,80
68,70
144,00
88,50

3Yr
1879,8
1438,5
790,1
717,2
645,5
633,6
526,1
442,4
436,7
436,4

KURS
116,12
2,90
100,23
89,20
144,85
14579
3105
3983
1886
1344,00
90,75
264,00
4000
51,49
1460
988
78403
606,50
450,50
19,47

1D
1,1

2,4

0,5
1,0
0,1
0,0
0,8

BOTTOM10

EUR

WLT

SVE

coG

ae
BRS
BIO
GRX
STX
ECH

5D
0,5
9,7

6,8

3,2
0,8
2,7

2,4

7,2

0,4
4,0
0,1
1,7

0,1

INDEKS
sWIG80
sWIG80
sWIG80
sWIG80
sWIG80
sWIG80
sWIG80
sWIG80
sWIG80
sWIG80

M
12,2
-4,3
38,5
3,8
5,5
0,7
3,2
0,4

1,1
5,4
6,0
0,2
3,8

-14,8
-14,9
-18,5
6,2
-10,2
-10,0
33

KURS
4,36
4,68
2,65
4,85
2,39
4,47
3,50
2,59
1,98
5,34

EY]
30,4
5,0
72,3
9,4
20,8
7,2
3,5
9,8
1,1
12,7
7,4
18,7
2,5
12,7
12,1
24,5
21,1
8,6
1,1
26,4

artew n

3Yr
-66,9
-46,7
-45,8
43,5
-22,6
-16,1

0,3
43,2
63,7

1vr
78,6
-26,8
222,8
13,2
55,9
30,6
7,6
23,9
5,8
58,1
-14,3
32,7
-0,6
52
-9,1
£3259
27,1
15,7
4,7
31,3

mkomentarze
ody BDM




bd(y

WIiG20

oy [y
| &TLJ-H? (R hnﬂﬂf
m*”w’f”*w” |

BIULETYN PORANNY

2026-10-30, 08:50 CET/CEST

i
T son. i i
e ,n-“ ”"*‘*I,u"rtl e

4 I
#UT‘:‘.?ﬁ IF.&UW%W
i
o DD*W‘"H |
i

F3800

ﬂmU

F3600

3400

F3200

3000

2800

Nov Dec Jan Feb
2025 |

WIG20 Index (WIG20) graph 1550 Daily 280CT2025-300CT2026

Zrédto: Bloomberg

DAX

Apr May Jun Jul Aug Sep Oct
2026

Copyright? 2026 Bloomberg Finance L.P. 30-06t-2026 06:16:13

F27000

26039.6797
25585.3223

e
24888.082

F24000

F23000

F22000

Nov Dec Jan Feb
2025 |

DAX Tndex (Deutsche Boerse AG German Stock Index DAX) graph 1550 Daily 280CT2025-300CT2026

Zrédto: Bloomberg

S&P500

"

ﬁﬂl Uu!

Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct

2026

Copyrights 2026 Bloomberg Finance L.P. 30-0ct-2026 06:15:42

el
” “ l‘v-"# "mﬂlln 4

F7500

7306.4897|

7000

r6500

F6000

Nov Dec Jan Feb
2025 |
SPX Index (S&P 500 INDEX) graph 1550 Daily 280CT2025-300CT2026

Zrédto: Bloomberg

Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct

2026

Copyright® 2026 Bloomberg Finance L.P. 30-0ct-2026 06:15:11

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

Opracowanie ma charakter informacyjny i zostato opracowane na podstawie
nie sg podstawa zadnej rekomendacji kupna badz sprz

azy w rozumieniu

macji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim komentarze sg subiektywnymi poglagdami autoréw. O pracowanie i zawartew nim komentarze
gcego prawa i nie powinny by¢ tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie catosci lub czesci opracowania wymaga zgody BDM

uj



bd(y

BIULETYN PORANNY

2026-10-30, 08:50 CET/CEST

INFORMACJE ZE SPOLEK

CYFROWY POLSAT

Spotka w dniu 2026-10-29 (w trakcie sesji) opublikowata nowa strategie srednioterminowa.

Komentarz BDM:

W naszej ocenie przedstawione zatozenia strategii nie wskazuja na istotne czynniki mogace stymulowac wzrost wartosci equity w krotkim terminie.
Symulacja sciezki wynikowej w segmencie telekomunikacyjnym wskazuje, ze w latach 2027-2028 CPS moze raportowac zauwazalnie stabsze wyniki niz Orange
Polska. Zaprezentowane ambicje biznesowe odebralismy rowniez jako swoiste podsumowanie efektéw poprzedniej strategii CPS, ktdrej konsekwencje w
dalszym ciggu bardzo negatywnie wptywaja na wycene equity oraz strukture bilansu. Jedng z kluczowych wypowiedzi prezesa CPS podczas prezentacji byto dla
nas stwierdzenie dotyczace potrzeby odzyskania ,elastycznosci dziatania do podejmowania decyzji w przysztosci”, czemu ma stuzyé obnizenie wskaznika dtug
netto/EBITDA do poziomu ponizej 2,5x. Podsumowujac, wczorajszg prezentacje postrzegamy przede wszystkim jako nakreslenie perspektywy najblizszych
2-3 lat, w ktoérej spotka ma odzyska¢ oczekiwane przez zarzad parametry ptynnosciowe oraz zdolnos¢ do podejmowania kolejnych inicjatyw stuzacych
dtugoterminowej budowie wartosci.

Maciej Bobrowski

Wybrane cele/zatozenia strategii:

Parametr Cel Komentarz BDM
CAGR EBITDA TMT 2026-2029 od -3% do -2% Bez duzego zaskoczenia od publikacji raportu biezgcego
dotyczacego umowy z Cellnex.
CAGR EBITDA TMT 2029-2034 od +4% do +6% Odlegty horyzont czasowy, majacy mniejsze znaczenie
dla biezgcego sentymentu inwestycyjnego.
CAPEX / przychody TMT od 2027 roku 6-8% Bez zaskoczen
Dtug netto / EBITDA do 2030 roku ponizej 2,5x Zmiana komunikacji. Jezeli w latach 2027-2028 nie dojdzie do
dezinwestycji w obszarze OZE lub nieruchomosci, prawdopodobnie
. . bedzie to oznaczato przesuniecie terminu pierwszej wyptaty dywidendy
Potencjat do wyptat dywidendy odbudowa do 2030 r. nawet o 2 lata wzgledem naszych wczeéniejszych oczekiwan.

Podsumowanie wybranych punktéw strategii:

Koncentracja na obszarze TMT (segmenty B2C i B2B oraz segment mediowy) i potencjlane wyjscie z sektora energetycznego oraz nieruchomosci. Srodki
pozyskane z dezinwestycji majg zostac przeznaczone przede wszystkim na redukcje zadtuzenia.

Spotka poinformowata w ostatnim czasie o zawarciu strategicznych uméw m.in. z Cellnex, Vodafone i YouTube. Nowe inicjatywy maja zwiekszy¢ skale
dziatalnosci, ograniczy¢ naktady inwestycyjne i koszty operacyjne, a takze potencjalnie otworzy¢ nowe zrédta przychoddw.

Najblizsze 2 lata uptyng pod znakiem intensywnej modernizacji sieci 5G, co bedzie wywiera¢ presje na wzrost kosztéw technicznych oraz marze w
segmentach B2Ci B2B.

Spotka oczekuje wzrostu tgcznych kosztdw technicznych srednio o 5-6% rocznie (CAGR w latach 2026—2029). Po 2030 roku dynamika wzrostu tej kategorii
kosztowej powinna wyraznie wyhamowac¢ (CAGR na poziomie 1-2% w latach 2029-2034). Spotka podkreslita réwniez, ze docelowo koszty te bedg
podlegac indeksacji inflacyjnej z limitem 4%.

Spotka zakfada transformacje kosztowa, m.in. poprzez wykorzystanie mozliwosci oferowanych przez narzedzia Al, automatyzacje proceséw oraz
modernizacje infrastruktury IT. Przedstawiciele spotki wskazali na przyktad Vodafone, ktdry ich zdaniem potwierdza potencjat redukcji kosztéw obstugi
klienta nawet o 20%.

Spotka zamierza odzyskac zdolnos$é do wyptaty dywidendy do 2030 roku. Kluczowym celem w tym kontekscie jest obnizenie wskaznika dtug netto/EBITDA
do poziomu ponizej 2,5x.
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DECORA
Spotka podata wstepne wyniki za 3Q'26

Wyniki za 3Q’2026 [min PLN]

3Q'25 3Q'26W zmianar/r 3Q'26P BDM odchyl. 1-3Q'25 1-3Q'26W  zmianar/r
Przychody 173,2 189,4 9,4% 187,0 1,3% 498,7 548,4 10,0%
Zysk brutto ze sprzedazy 73,0 - - 75,7 - 205,8 - -
Zysk na sprzedazy 31,3 - - 30,6 - 86,6 - -
EBITDA 36,1 34,2 -5,4% 37,9 -9,8% 97,9 101,5 3,7%
EBIT 27,6 25,2 -8,8% 30,1 -16,1% 76,8 76,7 -0,1%
Zysk brutto 27,6 - - 28,7 - 75,7 - -
Zysk netto 22,3 18,9 -15,3% 23,3 -18,8% 61,0 58,3 -4,5%
Marza brutto ze sprzedazy 42,1% - 40,4% 41,3% -
Marza na sprzedazy 18,1% - 16,3% 17,4% -
marza EBITDA 20,8% 18,0% 20,2% 19,6% 18,5%
marza EBIT 16,0% 13,3% 16,1% 15,4% 14,0%
marza netto 12,9% 10,0% 12,4% 12,2% 10,6%

Zrédfo: BDMS.A., spétka
Wyniki kwartalnie [min PLN]

1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q'23 | 1Q'24 2Q'24 3Q'24 4Q24 | 1Q'25 2Q'25 3Q'25 4Q'25 1Q'26 2Q'26 3Q'26W

Przychody 152,2 1426 1449 131,3 | 1457 1490 153,1 1402 | 170,4 1552 173,2 160,0 177,4 181,6 189,4
Produkty 113,0 113,4 120,2 106,3 127,2 120,1 134,4 125,1 150,1 138,1 154,1 143,7 158,8 161,3 ==
Towary 39,1 29,1 24,7 25,0 18,6 28,9 18,7 15,2 20,2 17,1 19,1 16,3 18,6 20,3 -
Flooring 118,8 110,3 1096 988 | 1133 1139 1138 1048 | 131,0 1183 1194 111,0 127,9 130,0
wall 31,3 31,8 34,4 26,7 30,6 33,5 37,7 32,8 36,1 36,7 51,6 44,5 47,2 52,1
Pozostate 2,1 0,5 0,9 5.8 1,8 1,5 1,6 2,6 3,3 0,2 23 46 2,2 0,5
Zysk brutto ze sprzedazy 52,8 48,1 56,7 51,9 60,7 64,0 65,4 58,8 69,7 63,0 73,0 70,6 73,6 75,6 -—-
Produkty 42,5 42,0 49,3 39,1 62,5 47,3 59,3 54,4 62,7 57,8 65,4 64,1 66,5 66,9
Towary 10,4 6,2 74 12,8 1,8 16,7 6,1 45 7,0 5,2 7,6 6,5 7.1 8,8
Flooring 41,3 37,8 43,8 38,3 47,3 49,8 49,0 22,7 53,0 47,9 50,3 47,4 52,4 52,6 -
Wall 11,3 10,2 13,1 11,6 12,8 14,0 15,9 22,7 15,8 15,6 21,3 19,9 20,5 22,8
Pozostate 03 0,2 -0,3 2,0 0,6 0,2 0,5 -0,6 0,9 -0,4 14 33 0,8 0,2 -
Koszty SG&A 31,8 30,0 31,0 32,5 32,0 35,1 35,8 36,6 39,9 37,7 41,6 42,4 41,4 453
2Zysk na sprzedazy 21,0 18,1 25,7 19,4 28,7 29,0 29,6 22,2 29,8 25,4 31,3 28,2 32,2 30,4
EBITDA 24,6 22,5 31,0 25,1 32,9 33,2 33,7 28,0 32,0 29,8 36,1 31,3 35,8 31,5 34,2
EBIT 20,7 18,1 26,2 19,2 27,5 27,5 27,6 21,4 25,7 23,5 27,6 23,8 28,2 23,2 25,2
2Zysk (strata) brutto 20,5 20,9 22,7 21,9 27,4 26,9 27,1 20,8 24,9 23,1 27,6 23,2 27,9 23,1 -
Zysk (strata) netto 16,6 16,8 16,9 16,6 22,5 22,1 21,8 14,6 20,1 18,6 22,3 18,8 21,8 17,6 18,9
Dtug (gotéwka) netto 109,4 90,0 91,3 62,4 58,3 33,0 57,7 48,2 20,5 53,9 46,4 40,0 29,2 23,8 -
CFO 6,0 36,7 23,5 46,8 83 31,4 16,6 20,2 26,7 31,6 18,1 31,9 24,3 12,4 -
CAPEX 11,1 12,0 11,2 9,9 3,5 5,5 8,9 6,5 9,5 9,9 9,6 6,3 13,7 8,6

Sprzedaz geograficznie

Polska 523 466 541 492 | 556 526 595 50,8 | 621 558 63,7 57,6 66,2 62,9
Europa Zachodnia 596 53,7 471 454 | 526 555 536 531 | 699 57,2 60,3 66,3 71,0 67,4
Europa S$rod. i Pid. 323 334 335 298 | 323 354 336 302 | 328 356 40,8 29,7 34,4 44,0
Europa Wschodnia 7,9 8,9 10,2 7,0 53 5,6 6,3 6,1 55 6,6 8,3 6,4 5,7 7,2

Marza zysku brutto ze sprzedazy 34,7% 33,8% 39,1% 39,6% | 41,7% 43,0% 42,7% 41,9% | 40,9% 40,6% 42,1% 44,1% 41,5% 41,7% ===

Produkty 37,6% 37,0% 41,0% 368% | 49,2% 39,4% 44,1% 435% | 41,8% 419%  42,4%  44,6% | 41,9%  415%
Towary 264% 212% 29,8% 51,4% | -9,6% 57,7% 32,8% 293% | 34,7% 30,6% 39,6%  40,1% | 384%  432%
Flooring 34,7% 343% 40,0% 38,8% | 41,7% 43,7% 43,0% 21,7% | 405% 405% 42,1%  42,7% | 41,0%  40,5%
Wall 36,1% 32,0% 382% 43,4% | 41,7% 41,8% 42,3% -8,1% | 439% 425% 412%  44,8% | 433%  43,9%
Pozostate 13,4% 30,8% -281% 34,9% | 350% 145% 32,0% -23,1% | 27,1% -179,8% 62,1%  72,8% | 350%  -43,5%
Marza EBITDA 16,1% 158% 21,4% 19,1% | 22,6% 22,3% 22,0% 199% | 18,8% 19,2%  20,8%  19,6% | 202%  173%  18,0%
Marza EBIT 13,6% 12,7% 18,1% 14,6% | 18,9% 185% 180% 153% | 151% 151%  16,0%  14,9% | 159%  12,8%  13,3%
Marza zysku netto 109% 11,8% 11,7% 12,6% | 154% 14,8% 142% 104% | 11,8% 12,0% 12,9% 11,8% | 12,3%  9,7%  10,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
Komentarz BDM
e Przychody w 3Q’26 wyniosty 189,4 mln PLN (+9% r/r), EBITDA na poziomie 34,2 min PLN EBITDA (-5% r/r) a zysk netto 18,9 min PLN (-15% r/r).
o Dynamika przychoddéw byta na poziomie zblizonym do 1H’26 (+10% r/r). Natomiast, jesli nic nie zaburzyto kosztow SG&A oraz pozostatej dziatalnosci, to
wyniki implikujg wyrazny spadek marzy brutto ze sprzedazy.
Krzysztof Pado
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BUDIMEX

Podsumowanie konferencji wynikowej po 3Q'26

2026

-gotéwka netto na koniec rok wzrosnie do >2 mid PLN

Portfel

-17,3 mld PLN wartos$¢ portfela — 15% do realizacji w 2026 roku, 52% w 2027 roku

-w poczekalni spétka ma 4 mld PLN w Polsce + 3 mld PLN D35 + 5 mld PLN Rail Baltica

-w portfelu nie ma problematycznych kontraktéw, w bilansie sg ujete wszystkie ryzyka

-spotka podtrzymuje plan kontraktacji na poziomie >8 mld PLN w 2026 roku (bez D35)

-podpisanie D35 spodziewane na przetomie 2026/27

D35

-nie wplyneto zadne odwotanie, spétka czeka na podpisanie umowy

Strategia

-kolejna dekada pod znakiem megainwestycji (Port Polska, atom — PEJ/SMR)

-spétka chce by¢ miedzynarodowym graczem, chce wzmacniac¢ potencjat w CZ, DE, krajach battyckich

-spotka chce przejs¢ do fazy finansowania projektow (np. udziat w projekcie D35, budowa DC 48 MW, budowa OZE)

-jako upside spétka postrzega: CPK, Atom, DC, PPP, obiekty przemystowe (np. energetyczne), sieci energetyczne, Ukraine

-przesuniecie kontraktacji w perspektywie 2030 rok w kierunku kolej/sieci/atom/przemyst

-w perspektywie 2030+ istotny powinien by¢ rynek ukraiiski (pod warunkiem zakoriczenia dziatann wojennych i ustrukturyzowania sie rynku), spétke interesuja

potencjalnie gtdwnie projekty PPP (zabezpieczenie ptatnosci)

M&A

-spotka chce sie rozwijaé gtéwnie organicznie, nie wyklucza jednak przeje¢ w obszarze technologicznym

Data Center

-spotka chce wyjsé¢ z wykonawstwem na rynki zagraniczne

-mozliwe akwizycje spdtek technologicznych (z zakresu instalacji i budowy DC)

Drogi

-sie¢ autostrad w PL ukoriczona w 93%, sie¢ drég ekspresowych ukoriczona w 62%

CPK

-ztozenie ofert na terminal przewidywane na poczatku X126

Deweloper

-projekt w Poznaniu do ukorczenia w 1Q’27 (obecnie sprzedaz na poziomie ok 65-70%, ok 100 mIn PLN przychodéw do rozpoznania na dobrej rentownosci)
Krzysztof Pado

MEBLE FORTE

Podsumowanie konferencji wynikowej po 2Q'26/27

Wyniki 1H'26

-w zwigzku z problemami kluczowego odbiorcy spétka stracita duzy wolumen. Wynikato to z zarezerwowanych mocy produkcyjnych na zamdwienia
-opOznienie realizacji centrum dystrybucyjnego wynosi od 2 do 3 miesiecy

-spétce udato sie przeniesé czesé kosztdw na odbiorcéw

-poziom CAPEXu jest niski, ale spotka utrzymuje 8 min PLN na robotyzacje, ktéra ma przyniesé¢ w przysztym roku okoto 60 pracy stanowisk mniej. Zwrot inwestycji
to okoto 12 miesiecy

-spadek EBITDA wptynat na podwyzszenie wskaznika Dtug netto/EBITDA do poziomu 6,6, ptynnosé spétki nie jest jednak zagrozona
-EasyKlix sprawdza sie coraz lepiej w sprzedazy internetowej

-sprzedaz gruntéw we Wroctawiu jest opdzniona ze wzgledow legislacyjnych

-wptyw zamkniecia zaktadu w Hajndwce bedzie odczuwany najwczesniej w pazdzierniku

Konkurencja

-sytuacja po stronie konkurencji nie jest fatwa, aktualnie przez problemy przechodzi wielu producentéw mebli

-sytuacja na rynku francuskim robi sie powazna, dwie duze spédtki produkujace meble zostaty objete restrukturyzacji sgdowej
-problemem jest konkurencja z rynku chiniskiego, ktory sprzedaje do Europy meble po duzo nizszych cenach

Otoczenie kosztowe

-ceny oraz dostep do drewna ze wzgledu na nadchodzacy sezon zimowy sg niekorzystne

-Lasy panistwowe w ostatnim czasie zmniejszyty dostepnos¢ drewna o 4 min m. szczesc.

-ceny chemii wzrosty o 50-60%, co istotnie wptywa na ceny ptyt

-sytuacja zwigzana z kosztami energii nie jest tymczasowa jak zaktadano

Strategia

-spotka przeprowadza zmiany reorganizacyjnych centréw logistycznych

-planowane jest dalsze zwiekszanie cen produktow w celu zmniejszenia wptywu wzrostu kosztéw

Dalsze plany

-dopasowywanie mocy produkcyjnych do sytuacji na rynku oraz podpisanie nowych uméw z klientami

-zmniejszanie poziomu zatrudnienia w spéfce

Krystian Grzegorczyk
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KRUK [TOP20 BDM]
Moody’s potwierdzit rating korporacyjny (CFR) dla sp6tki na poziomie "Bal" z perspektywg stabilng. Agencja potwierdzita tez rating dtugu uprzywilejowanego
niezabezpieczonego na poziomie Ba2.

Moody's podat, ze potwierdzenie ratingu CFR na poziomie Bal odzwierciedla solidne wyniki finansowe spétki oraz jej konserwaty wna strategie finansowania i
inwestycji, a takze zrewidowang przez agencje ocene otoczenia operacyjnego dla spdtek zajmujacych sie wykupem wierzytelnosci.

ASSECO BS
Spotka podata wyniki za 3Q'26

Wyniki za3Q’26 [min PLN]
3Q'26 3Q'26P kons. PAP odchyl. r/r

Przychody 128,6 127,8 0,7% 10,3%
EBITDA 52,8 50,3 4,9%  13,0%
EBIT 41,2 39,0 56% 13,5%
zysk nettoj.d. 36,6 35,4 3,6% 9,9%

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

ORLEN

Orlen Upstream Norway, wraz z Equinor, DNO i Wellesley Petroleum, zakonczyli wiercenia rozpoznawcze na ztozu Afrodyta na Morzu Pétnocnym. Dane
wskazuja, ze wydobywalne ztoza sg ponad dwa razy wieksze niz pierwotnie zaktadano - oznacza to, ze ilo$¢ gazu przypadajgca na Orlen przekracza 4 mld metréow
szesciennych.

Ponadto poinformowano, ze konsorcjum, w ktdrego sktadzie jest Polimex Mostostal zawarto umowe z Orlenem na modernizacje oczys zczalni Sciekdw w Ptocku.
Maksymalne taczne wynagrodzenie wyniesie 258 min PLN netto.

ERSTE BANK

Bank otrzymat pismo Komisji Nadzoru Finansowego o niewyznaczeniu dodatkowego narzutu kapitatowego (P2G) w celu zaabsorbowania pote ncjalnych strat
wynikajacych z wystapienia warunkdéw skrajnych

PEKAO
Bank spodziewa sie stabilizacji marzy odsetkowej netto, wyniki banku w 4Q’26 obcigzg koszty realizacji programu dobrowolnych odej$¢ pracownikéw, ktére
wynies¢ mogg 70-80 min PLN.

Ponadto poinformowano, ze ewentualne decyzje dotyczace zmiany nazwy banku nie zapadng w 2027 roku, bank chce miec jasnos¢ w tym zakresie w
perspektywie 2029 roku

ING BANK SLASKI

Bank obserwuje ozywienie inwestycji nie tylko wsrdd duzych firm, ale takze w segmencie srednich i matych przedsiebiorstw. "Cieszymy sie, ze rusza srodkowy
rynek, a nie tylko wielkie projekty infrastrukturalne — widac¢ ozywienie inwestycji w obszarze srednich i matych przedsiebiorstw, na co czekalisSmy de facto pare
lat. Na pewno w pazdzierniku bedzie udzielonych jeszcze duzo kredytéw wiborowych, natomiast juz w listopadzie to prawdopodobnie juz ich wtasciwie nie
bedzie” - powiedziat na konferencji prezes banku Michat Bolestawski.

ORAGNE POLSKA

Archicom, deweloper mieszkaniowy z Grupy Echo, rozwija wspotprace ze spdtka w obszarze technologii dla budynkéw mieszkalnych. Infrastruktura dziata juz
w 4 budynkach i obejmuje ponad 1,1 tys. mieszkan, a wraz z kolejnym etapem wdrozenia rozwigzanie ma objac fgcznie okoto 2,9 tys. lokali.

XTB

Spétka spodziewa sie, ze instrumenty opcyjne zostang udostepnione na polskim rynku najpdzniej w 1Q’27, a wdrozenie kryptowalut w Polsce jest bardziej
prawdopodobne w 2027 r. Spétka zaktada gotowos¢ do uruchomienia OKI od 1 stycznia 2027 r.

Spoétka liczy tez na dalszy wzrost we Francji i w Niemczech w 2027 r., ostrozniej patrzy natomiast na Wielka Brytanie, gdzie konkurencja jest silna, a wejscie na
rynek nastgpito zbyt péino.

Ponadto poinformowano, spoétka pozostaje otwarte na przejecia, ale nadal stawia przede wszystkim na rozwdj organiczny. Spétka nie widzi obecnie duzych
celéw akwizycyjnych spetniajacych jej kryteria, jednak w perspektywie kilku lat nie wyklucza wejscia w segment bankowosci pop rzez licencje bankowa lub
przejecie banku.
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ENEA

Spoétka zawarta z Bankiem Gospodarstwa Krajowego, Bankiem Polska Kasa Opieki oraz Powszechng Kasg Oszczednosci Bank Polski umowe programowg
dotyczacy programu emisji obligacji hybrydowych do kwoty 5 mld PLN. Jednoczes$nie poinformowano o zamiarze przeprowadzenia w 4Q’26 lub w 1H27
pierwszej emisji obligacji hybrydowych w ramach umowy programu o t3cznej wartosci nominalnej nieprzekraczajacej 2,5 mld PLN.

JERONIMO MARTINS

Spétka spodziewa sie nizszej deflacji cen zywnosci w 4Q niz ponad 6% odnotowana w 3Q. Ponadto dyrektor finansowa spétki, Ana Luisa Virginia poinformowata,
ze: "W czwartym kwartale, pamietajac, jak bardzo wazny jest okres Bozego Narodzenia, bedziemy starac sie projektowac dziatalno$é¢ promocyjna tak, aby
utrzymac silng dynamike sprzedazy, wykorzystujac czynniki, ktére ja napedzajg i pamietajac, ze prawdopodobnie nie osiggniemy inflacji koszyka w czwartym
kwartale"

SCOPE FLUIDICS

Spétka chce uzyskac certyfikat IVDR dla systemu Bacteromic z panelem UNIFAST Pro GN, umozliwiajgcym iloSciowa i jakosciowq ocene lekowrazliwosci bakterii
Gram-ujemnych w czasie do 6 godzin.

ULTIMATE GAMES

Spotka szacuje jednostkowy zysk netto w 1-3Q’26 na 7,2 min PLN, przychody ze sprzedazy na 35,5 min PLN. Srodki pieniezne na koniec 3Q’26 wyniosty 9,1 min
PLN. Szacunkowy zysk operacyjny po 1-3Q’26 wyniést 8,7 min PLN.

DEBICA

Spotka szacuje zysk netto za 1-3Q’26 na 67,2 min PLN - poinformowata spétka w komunikacie. Przychody netto ze sprzedazy produktéw i towardw w tym
okresie wyniosty 2,13 mld PLN.

"Na wyniki za okres 9 miesiecy (...) wptynety nizsze ceny realizowane w transakcjach z podmiotami powigzanymi oraz utrzymujace sie trudne otoczenie
makroekonomiczne, w ktérym spétka prowadzi dziatalnos$¢" - napisano. Ostateczne wyniki za 9 miesiecy 2026 roku spétka poda 19 listopada 2026

TRAKCJA

Spotka szacuje, ze za 1-3Q’26 EBITDA wynosi 67,3 min PLN, natomiast zysk brutto ze sprzedazy 77 miIn PLN, przy przychodach na poziomie 1,13 mlid PLN.
Zysk brutto wynioést 52,9 min PLN

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.

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

Opracowanie ma charakter informacyjny i zostato opracowane
nie sg podstawa zadnej rekomendacji kupna badz sprzedazy w rozumieniu obowigzu
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ow. Opra
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