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= Unibep: Podsumowanie konferencji wynikowej po 4Q’25 [podsumowanie BDM]

= Atal: Spotka w 1Q’26 sprzedata 644 lokale (+86% r/r, +21% q/q) [wykresy BDM]

= Budimex: Umowa w Gdarisku oraz najkorzystniejsza oferta w przetargu CPK [komentarz BDM]
= Answear.com: Wyniki 4Q’25 ponizej prognoz; aktualizacja programu mot. [komentarz BDM]

= Voxel: NFZ wprowadzit nowe zasady rozliczania nadwykonan TK i MR [komentarz BDM]

= Grupa Pracuj: Wyniki 4Q’25 - EBITDA skoryg. 6% powyzej konsensusu [tabela BDM]

= Dom Development: Spétka wprowadzita do sprzedazy w Il blisko 500 mieszkan [TOP 20 BDM]
= Benefit Systems: Liczba aktywnych kart na koniec 1Q’26 wyniosta 2,65 min szt. [TOP 20 BDM]

= MS Zabrze: Spétka ma umowe za ok 130 min PLN w Niemczech [TOP 20 BDM]

= Orlen: Spdtka zaktada, ze Polimery Police rozpoczng produkcje w 2027 roku

= Grupa Azoty: Po sprzedazy instalacji poliolefin spdtka skupi sie na produkcji nawozéw

= Banki: Zysk netto sektora w 11’26 wynidst ok. 3 mld PLN

= JSW: Spotka obniza plan wydobycia wegla na 2026 r. do ok. 13,3 min ton z ok. 13,5 mIn ton

= Asseco PL: Spodtka stawia na 'miekka' centralizacje prac zwigzanych z Al w swojej grupie

= MS Warszawa: Spoétka ztozyta pozew przeciwko GDDKIA, w ktérym domaga sie 487 min PLN brutto
= Atende: Spdtka pozytywnie patrzy na perspektywy 2026 roku

= Polimex Mostostal: Spdtka ma porozumienie o wspétpracy z SGE i Atec Group ws. budowy SMR
= Selvita: Spétka stawia w '26 na rozwdj organiczny

= AC: Przychody ze sprzedazy w 1Q’26 wyniosty 47,75 min PLN (-14% r/r)

KOMENTARZ PORANNY
GPW w objeciach bykéw, nadzieje na pokdj przyémity problemy Orlenu
Srodowy handel na Ksigzecej przyniést kontynuacje odreagowania, a gtéwnym paliwem dla wzrostéw
staty sie sygnaty ptynace zza oceanu. WI1G20 zyskat 1,86%, koriczac dzier tuz powyzej bariery 3400 pkt,
przy solidnych obrotach siegajacych niemal 2 mid PLN. Bardzo dobrze poradzity sobie réwniez srednie
spotki (mWIG40 +1,34%), podczas gdy sWIG80 wzrdst o blisko 1%. Prawdziwym liderem wzrostow byt
sektor bankowy: WIG-Banki urést o ponad 3%, niesiony gtéwnie przez mBank (+6,44%) oraz PKO BP.
Do task inwestorow wrécit takze KGHM, ktéry po dotkliwej przecenie w ostatnich tygodniach odbit o
7,35%. Po drugiej stronie znalazt sie Orlen (-2,83%). Na kursie giganta zacigzyty spadajgce ceny ropy,
ryzyko nowego podatku od nadmiarowych zyskdw oraz koszty przejecia kontroli nad projektem
Polimery Police. Na szerokim rynku emocji dostarczyto Asseco Poland, ktére wystrzelito o 5,37% po
zapowiedzi rekordowej dywidendy, oraz JSW, tracgce ponad 7% w reakcji na Sciecie prognoz
wydobycia wegla. Kluczowy dla nastrojow okazat sie D. Trump i jego sugestie o bliskim koricu konfliktu
z Iranem. Perspektywa deeskalacji btyskawicznie przetozyta sie na 3% spadek cen ropy. Na rynkach
bazowych DAX zyskat 2,73%, a amerykanskie indeksy S&P500 i Nasdagq rosty w trakcie sesji o ponad 1-
1,5%, dyskontujac scenariusz stabilizacji geopolityczne;j.

Piotr Barcz

WYKRES DNIA

Srodowa sesja przyniosta wyrazna dywergencje w zachowaniu dwéch gigantéw z WIG20. Kurs KGHM
od samego rana dynamicznie odrabiat straty z ubiegtych tygodni, rosnac na fali powrotu globalnego
optymizmu. Z kolei na notowaniach Orlenu cigzyly spadajgce ceny ropy, obawy o nowy podatek od
nadmiarowych zyskéw oraz perspektywa kosztownego przejecia projektu Polimery Police, co
zepchneto walor wyraznie pod kreske.

KGHM (czarna linia) i Orlen (czerwona linia) na tle Srodowej sesji [1D; %]
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total return; %!
;

Kurs 1D YTD 12m
WIG 124 572 1,7 6,3 27,8
WIG20 3402,9 19 6,9 30,6
WIG30 4306,0 1,9 5,4 29,0
mWIG40 8580,7 1,3 4,9 21,4
SWIG80 29909,0 1,0 1,1 15,5
NC Index 272,7 0,2 8,9 12,3
WIG Banki 20682 3,2 7,8 26,4
WIG Bud 9630 3,9 2,8 22,3
WIG Chemia 7638 -1,6 -0,4 -11,1
WIG Dew 5613 1,9 0,1 19,0
WIG Energia 4768 1,1 19,7 50,3
WIG Games 18 084 2,0 2,6 14,1
WIG IT 8586 3,5 4142 11,3
WIG Media 6352 -0,3 5,2 -10,5
WIG Paliwa 15288 -2,8 35,7 101,9
WIG Spoz 3175 41,2 8,1 6,1
WIG Surowce 9204 6,5 4,0 116,1
WIG Odziez 13135 1,7 3,6 15
DAX 23299 2,7 -4,9 3,4
FTSE100 10 365 1,9 53 24,1
CAC40 7981 2,1 -1,9 4,8
BUX 124 308 2,4 12,0 38,3
S&P500 6575 0,7 3,7 18,2
DJIA 46 566 0,5 2,7 12,8
Nasdag Comp 21841 1,2 -5,9 26,0
Bovespa 187 953 0,3 16,7 43,3
Nikkei225 52467 5,2 7,5 53,4
Shanghai Comp. 3918 1,5 -0,4 21,0
S&P/ASX 200 8580 2,2 1,0 14,1
EUR/PLN 4,2931 0,2 -1,8 2,9
USD/PLN 3,7227 -0,7 -3,6 3,2
CHF/PLN 4,6584 -0,1 -2,8 -6,5
EUR/USD 1,1532 -0,5 -1,8 6,3
UsD/IPY 159,38 -0,4 -1,7 -6,3

Zestawienie podmiotéw z WIG20,mWIG40 i sWIG80
(liderzy spadkéw i wzrostdw na ostatniej sesji)

Top Kurs 1D [%) Bottom Kurs 1D [%)
KGH 287,60 7,4 SLv 30,60 -12,8
PXM 8,23 iZ5) VOX 95,90 -8,3
TOA 9,06 6,6 Isw 32,00 71
Msz 6,08 6,5 CLC 3,81 -5,6
MBK 1149,0 6,4 WWL 788,00 5,1
DAT 145;,94 6,3 LwB 32,50 -4,6
MLG 94,80 5,8 BRS 4,60 -4,4
ACP 178,50 54 SEL 49,30 3,7
BDX 695,20 5,2 MRC 49,90 -3,1
SNK 21,60 4,3 ATT 18,33 -2,9
UNT 149,80 4,2 PKN 130,54 -2,8
PCO 27,76 4,0 CPS 11,40 -2,6
ALR 115,00 3,9 OPL 13,80 -2,5
TOR 66,50 3,9 PEP 49,10 -2,2
COG 4,73 3,8 BMC 22,05 -2,0
DIG 169,00 3,8 WPL 57,10 -1,9
GRX 2,35 3,8 UNI 13,70 -1,8
RBW 134,50 3,6 MNC 45,10 -1,5
CIG 3,01 3,4 SHO 39,80 -1,2
PBX 10,75 34 MDV 92,88 -1,2
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Statystyka dla podmiotow z WIG20 i mWIG40 [kursy w PLN; total return %]

WIG20 KURS
ALE 26,6
ALR 115,0
BDX 695,2
CDR 241,0
DNP 33,4
KGH 287,6
KRU 454,1
KTY 1010,0
LPP 22800,0
MBK 1149
MDV 92,9
PCO 27,8
PEO 223,6
PGE 10,7
PKN 130,5
PKO 89,4
PZU 65,2
SPL 600,0
TPE 10,4
ZAB 2,1
mWIG40 KURS
ABE 123,0
ACP 178,5
APR 18,0
ASB 44,3
ASE 61,9
ATT 18,3
BFT 3560,0
BHW 112
BNPPPL 149,5
CAR 667,0
CBF 173,2
cps 11,4
CRI 726,0
DIA 169,9
DOM 229,5
DVL 9,0
EAT 11,4
ENA 25,1
EUR 5,8
GPP 40,7
GPW 72,5
ING 418,5
ISW 32,0
LBW 8,7
MBR 338,5
MIL 16,8
MRB 11,3
NEU 669,0
NWG 106,6
oPL 13,8
PEP 49,1
PXM 8,2
RBW 134,5
SNT 299,2
TEN 101,4
TXT 37,3
VOX 95,9
VRC 117,6
WPL 57,1
XT8 94,9
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1D
0,9
3,9
5,2
1,9
0,1
7,4
1,2
2,5
2,2
6,4
1,2
4,0
2,8
1,2
2,8
2,9
1,8
2,9
0,8
0,0
1D

2,0

1,8
3,1
0,5
0,6

2,6
2,5

2,0

1,1
2,0
1,3
3,1
7,1
0,1
0,4
2,6
1,2
0,1
0,6

3,6
2,0
1,9

0,7

8,3

1,0

1,9
0,2

M
-4,2
3,8

-13,9
0,7

-16,9

-14,3
-1,9
6,7
10,3
11,2

-16,2

3,7
-10,0
14,9
-10,0
11,7

29,6

3M
-14,3
4,1
9,0
0,0
-19,2
2,4
-8,0
10,6
9,6
8,2
22,3
6,1
9,0
21,0
35,8
5,0
2,3
10,0
19,8
3,4
3M

14,1

21,8
8,2
34,7
1,7
2,1
1,4
6,4
14,6
18,9
-15,9
6,6
89,1
0,7
-10,0
7,0
-14,8
29,0
7,6
12,2
11,5
22,5
36,8

6M
24,0
11,4
33,7
11,5
22,7
73,2
0,2
9,7
32,4
26,4
50,2
9,5
26,7
0,5
48,6
25,6
17,9
23,0
19,1
3,9

6M

1Yr
-17,1
2,6
29,6
15,2
-26,6
124,2
23,4
28,9
31,9
38,1
-60,3
89,0
37,2
29,2
103,8
26,5
22,3
14,9
104,5
4,3
1Yr
17,3
12,3
1,1
80,6
5,5
-11,3
23,4
8,0
42,2
26,7
16,4
-26,6
236,1

12,9
46,0
31,6
62,9
-38,1
28,5
68,1
37,7
40,5
11,1
13,7
16,0
-15,2
6,7
66,1
62,4
28,4
173,4
1,7
46,6
35,3
17,8
31,0
0,8
28,4
51,7

3Yr
9,2
240,8
153,9
120,6
-14,6
139,6
66,1
137,8
165,6
275,0
140,7
=&l il
238,8
69,8
180,7
262,7
136,8
155,6
437,1

3Yr
154,6
161,5

3,4
91,4
34,6
-48,9
232,8
92,2
212,1
18,1
235,7
-31,9
365,4

125,6
273,2
37,1
307,3
-66,1
23,3
145,1
206,9
32,1
135,1
16,0
276,5
64,1
15,3
492,2
138,9
-36,9
77,4
456,0
605,1
40,4
67,0
153,1
170,3
39,4
288,7
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Najmocniejsze i najstabsze podmioty w ujeciu 5 sesji (zestawienie z W1G20, mWIG40 i sWIG80)

TOP10 INDEKS KURS 5D BOTTOM10  INDEKS KURS 5D
WPL mWIG40 57,10 20,7 DNP WIG20 33,40 -15,5
MNC sSWIG80 45,10 17,4 SLv sWIG80 30,60 -13,6
LPP WIG20 22800,00 14,5 VOX mWIG40 95,90 -13,3
ENA mWIG40 25,12 14,3 ZRE SWIG80 9,92 -10,1
TPE WIG20 10,35 13,8 WWwL sWIG80 788,00 -8,4
LWB sWIG80 32,50 12,3 ERB sWIG80 27,05 -7,8
MRC sSWIG80 49,90 11,3 LBW mWIG40 8,70 -6,7
SNT mWIG40 299,20 10,2 SEL sWIG80 49,30 -6,3
PGE WIG20 10,66 9,9 NEU mWIG40 669,00 -6,0
1AT sWIG80 57,20 9,4 ICE sWIG80 58,00 -5,7
Najmocniejsze i najstabsze podmioty w ujeciu 1 roku (zestawienie z WIG20, mWIG40 i sWIG80)
TOP10 INDEKS KURS 1Yr BOTTOM10  INDEKS KURS 1Yr
ICE sSWIG80 58,00 617,8 CLC sWIG80 3,81 -63,1
CRI mWIG40 726,00 236,1 MDV WIG20 92,88 -60,3
DAD SWIGS0 73,00 190,8 ATC SWIG80 7,90 50,6
DIG sWIG80 169,00 187,7 PBX sWIG80 10,75 -43,6
PXM mWIG40 8,23 173,4 CoG sWIG80 4,73 -40,0
BMC sSWIG80 22,05 168,9 EUR mWIG40 5,79 -38,1
DAT sWIG80 149,94 150,1 11B sWIG80 134,40 -33,3
KGH WIG20 287,60 124,2 EAT mWIG40 11,42 -31,6
TPE WIG20 10,35 104,5 VOX mWIG40 95,90 -31,0
PKN WIG20 130,54 103,8 WTN sWIG80 16,84 -30,8
Najmocniejsze i najstabsze podmioty w ujeciu 3 lat (zestawienie z W1G20, mWIG40 i sWIG80)
TOP10 INDEKS KURS 3Yr BOTTOM10  INDEKS KURS 3Yr
DIG sSWIG80 169,00 1496,8 COG sWIG80 4,73 -48,0
SNT mWIG40 299,20 605,1 SVE sWIG80 3,77 -32,1
DAD sSWIG80 73,00 569,7 ClG sWIG80 3,01 -12,5
ELT sWIG80 48,80 497,2 BRS sWIG80 4,60 -3,2
NWG mWIG40 106,60 492,2 ECH sWIG80 5,32 0,0
RBW mWIG40 134,50 456,0 CLC sWIG80 3,81 0,0
CMP sWIG80 54,00 454,4 GRX sWIG80 2,35 12,1
TPE WIG20 10,35 437,1 BIO SWIGS0 4,29 25,4
CRI mWIG40 726,00 365,4 VRG sWIG80 4,73 56,3
ENA mWIG40 25,12 307,3 STX sWIG80 2,87 58,4
INNE KURS 1D 5D im 3mM 1Yr
Ropa Brent [USD/bbl] 106,97 5,7 -1,0 37,6 76,1 42,7
Gaz USA HH [USD/MMBTu] 2,88 2,0 -4,1 -2,8 -20,5 -29,1
Gaz EUTTF 1M [EUR/MWHh] 47,51 6,4 -10,0 48,7 68,7 11,9
CO2 [EUR/t] 73,60 3,0 55 6,6 -14,1 6,7
Wegiel ARA [USD/t] 113,40 -4,7 -4,3 6,7 17,0 7,2
Miedz LME [USD/t] 12349 0,8 0,8 -7,1 -0,8 28,0
Aluminium LME [USD/t] 3596 2,1 9,2 15,0 21,2 44,6
Cynk LME [USD/t] 3281 1,9 7,3 -0,5 6,5 17,0
Otéw LME [USD/t] 1919 2,5 2,3 0,1 2,5 2,2
Stal HRC [USD/t] 1049,00 0,1 0,2 3,1 12,2 17,2
Ruda zelaza [USD/t] 107,60 0,1 1,1 7,5 1,9 BY/
Wegiel koksujacy [USD/t] 234,50 0,6 0,4 6,6 7,3 31,0
Ztoto [USD/oz] 4676 -1,7 6,8 -12,1 7,9 49,2
Srebro [USD/oz] 71,91 -4,2 57 -19,5 -1,2 112,3
Platyna [USD/oz] 1921 22,3 4,8 -16,7 -10,4 96,6
Pallad [USD/oz] 1447 -3,2 7,8 -17,9 -14,5 46,8
Bitcoin USD 66 435 -2,6 -0,7 -4,3 -26,2 22,4
Pszenica [USd/bu] 604,00 1,1 -0,2 51 19,2 12,0
Kukurydza [USd/bu] 457,50 0,7 5230} 5,6 4,6 -0,1
Cukier ICE [USD/Ib] 15,29 -1,5 4,7 10,1 4,3 -18,4
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INFORMACJE ZE SPOLEK

UNIBEP

Podsumowanie konferencji wynikowej po 4Q’25

Rynek

-stabe warunki atmosferyczne w I-1'26

-1-3Q’25 ubogi w nowe przetargi drogowe, wysyp przetargéw dopiero w 4Q’25
-przedtuzajace sie przetargi (wiele spraw w KIO)

-w budownictwie mieszkaniowym odbicie w 2025 z niskiej bazy

-wptyw na dodatnie wyniki segmentu mieszkaniowego miato budownictwo koszarowe
-pojawiaja sie wzrosty cen materiatéw (np. tych, gdzie istotny jest koszt transportu)

Waloryzacje
-w kontraktach wojskowych nie ma (jest elastycznos¢ pod katem inzynieryjnym)

Koszty

-na razie nie ma presji ze strony podwykonawcéw (staby rynek budowlany)
-ceny asfaltéw, stali, tworzywa wzrosty

-spétka ma dtugoterminowe umowy dotyczace asfaltéw i stali

2025
-bardzo rentowny kontrakt na ambasade w Biatorusi

Perspektywy

-spoétka zwieksza udziat kontraktéw P&B vs buduj

-2026 bedzie nieco trudniejszy niz w 2025 (wolumen nizszy, spdtka nie obawia sie natomiast o rentownos¢)

-I-1I'26 byt trudny w segmencie budowlanym ze wzgledu na pogode, ale 1Q’26 nie powinien by¢ istotnie odmienny od bazy z 1Q’25

-do 2029 spotka chce istotnie zwiekszy¢ sprzedaz oraz rentownos¢ (EBIT na poziomie 3% z budownictwa + deweloper) a takze , maksymalnie” zredukowaé
zadtuzenie

Dtug netto
-zaliczki wzmocnity pozycje gotéwkowg w 2025 roku
-spoétka stara sie zarzadzac kapitatem obrotowym w sposdb trwaty

Portfel/ofertowanie

-spoétka nie uczestniczyta istotnie w wojnie cenowej, spotka byta selektywna
-spétka nie obawia sie o rentownos¢ w kolejnych 2 latach

-spoétka szuka kontraktéw z klauzulami waloryzacyjnymi

Budownictwo ogdlne

-0k 0,5 mld PLN pozyskanych kontraktéow wojskowych w 2025 roku

-kontrakt dla WAT - umowa jest jednostronnie wypowiedziana, spétka nie przyjeta kar (15 min PLN), gwarancja zostata udzielona na kwote <10 min PLN, z
audytorem ustalono, ze jest to zdarzenie po dacie bilansowej (trwa dyskusja o kwestii ujecia w 1Q’26), zdaniem spétki nie mozna wypowiedzie¢ umowy na
etapie dialogu projektowego

Budownictwo energetyczne

-spétka koncentruje sie m.in. w przetargach w cieptownictwie, blokach kogeneracyjnych czy na spalarniach odpadéw
-spétka chce w przysztosci by¢ obecna na rynku sieci energetycznych

-w 1’26 zlecona zostata opcja na kontrakcie PGE w Krakowie

Infrastruktura - drogi
-kontrakt na droge przy granicy z Biatorusig skoriczony, rozliczenie w 1Q’26
-przetarg drogowy na Starogard Gd. jest w KIO

Infrastruktura - kolej
-gdyby byta okazja to spdtka chetnie przejetaby jakis podmiot
-Biatystok — Etk — przetarg jest nadal w KIO, istnieje ryzyko, ze przetarg moze zosta¢ odwotany
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Sieci przesytowe PSE
-spoétka szuka kontraktéw, ktére majg przede wszystkim charakter budowlany (GPZ, stacje)
-spoétka bierze pod uwage udziat w kontraktach jako podwykonawca

Unidevelopment

-w 2025 duza walka o klienta, wzmozona aktywnos$¢ promocyjna

-spadek marzy w 2025 wynika z mixu przekazan (w 2024 duzo przekazan z Famy Jezyce, gdzie byty wysokie marze)
-w 4Q’25 wprowadzono projekt Omulewska (,,bardziej” premium)

-631 lokali w ofercie (187 lokali gotowych)

-spétka mysli o kolejnych projektach JV

-spotka chce inwestowac w bank ziemi (zaréwno segment popularny jak i premium) ,matymi krokami”
-cele na 2026 — przekazania podobne do 2025 (ok 300 lokali), sprzedaz nieco wyzsza r/r

-do oferty w 2026 roku spdtka chce wprowadzi¢ jeden etap w Radomiu

-regulacje MDS (miejsca doraznego schronienia) — nowe projekty — koszt ok 300-500 PLN/mkw
-obecny poziom oferty lokali gotowych (30% w ofercie) spétka uwaza za zdrowy

-spétka chce oddawac budynki przy min. 60% sprzedazy

Projekt Fama Jezyce
-spoér trwa w sadzie

Unihouse

-wyniki w 2026 roku zalezg od postepow na kontrakcie niemieckim za 150 min PLN (proces budowy sie jeszcze nie rozpoczat) — kontrakt jest zdrowy, z dobrg
marza

-spétka chce uczestniczyé w kontraktach dla wojska w Niemczech

-w I-1I'26 produkcja jest nizsza od planéw, 1Q’26 bedzie trudniejszy

Krzysztof Pado
ATAL
Spotka podata dane sprzedazowe za 1Q’26:
- liczba uméw sprzedazy: 644 lokale
- liczba aktywnych umoéw rezerwacyjnych na koniec 1Q’26: 241
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Krzysztof Pado
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BUDIMEX

Konsorcjum Budimex (84%) — KZN Rail (16%) podpisato z Gming Miasta Gdariska umowe na "Realizacje zajezdni tramwajowe] Ujescisko wraz z budowa zbiornika
retencyjnego w Gdansku". Oferta byta sktadana we wrzesniu’25. Warto$¢ umowy 261 min PLN netto. Termin zakoriczenia robét: 212 tygodni od podpisania
umowy

Oferta Budimeksu za ok. 119 miIn PLN netto zostata wybrana najkorzystniejsza w przetargu na wykonanie fundamentéw gtebokich pod terminal pasazerski w
ramach programu inwestycyjnego Port Polska. Podpisanie umowy planowane jest na czerwiec, a rozpoczecie prac ma nastgpi¢ w 2026 roku. Catos¢ robot
palowych potrwa do korica 2027 roku, natomiast odbiér koricowy prac zaplanowano na poczatek 2028 roku.

Komentarz BDM:

Oferty w przetargu dla Port Polska (CPK) byty sktadane 20 lutego 2026. Budzet zamdwienia wynosit 334 min PLN netto. Ztozono 9 ofert, Il byt Mirbud z oferta
na poziomie 137 min PLN netto (link).

Krzysztof Pado
ANSWEAR.COM
Spotka opublikowata wyniki za 4Q’25.
Wybrane dane finansowe [min PLN]
1Q'24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q'25 2Q'25 3Q25  4Q'25 r/r 4Q'25P BDM réznica 2024 2025 r/r
Przychody ze sprzedazy 288,5 3434 3440  532,7 3525 3993 393,7 556,1 4,4% 553,0 0,6% 15086  1701,7 12,8%
Asnwear.com 263,6 307,6 309,3 486,7 3134 3505 339,5 4911 0,9% 1367,2 14945 9,3%
PRM 24,9 34,8 34,6 45,9 39,2 48,6 53,1 62,4 35,9% 140,3 203,3 44,9%
EBIT -1,7 -15,2 3,9 32,7 4,0 14,3 8,7 5,1 -84,5% 7,6 -33,6% 12,0 32,0 167,5%
Asnwear.com 8,8 -2,0 3,1 40,1 9,6 19,9 15,1 24,7 -38,4% 50,0 59,2 18,4%
PRM -4,9 -4,8 0,1 0,1 0,9 1,7 0,5 2,2 - 9,7 0,9 -
EBITDA 3,4 -10,2 2,1 39,1 9,9 20,3 14,8 11,1 -71,5% 13,8 -19,3% 34,4 56,2 63,7%
Zysk netto -4,3 -17,6 6,8 18,6 3,7 2,9 1,4 1,3 -92,8% 2,5 -46,7% -10,0 9,3 -
Marza brutto na sprzedazy 38,8%  40,9%  386%  40,7%  39,6%  43,6%  393%  39,5% 39,0% 39,3% 39,8%
Marza EBIT 0,6%  -44%  -1,1% 6,1% 1,1% 3,6% 2,2% 0,9% 1,4% 0,8% 1,9%
Marza EBITDA 1,2% -3,0% 0,6% 7,3% 2,8% 5,1% 3,8% 2,0% 2,5% 2,3% 3,3%
Marza zysku netto -1,5% -5,1% -2,0% 3,5% 1,0% 0,7% 0,4% 0,2% 0,5% -0,7% 0,5%

Zrédto: BDM, spétka

Komentarz BDM:

. Przychody ze sprzedazy nieco powyzej naszych oczekiwarn, chociaz zdecydowanie nizsza dynamika r/r w poréwnaniu do poprzednich kwartatéw pokazata
ostroznos¢ konsumentdw, jaka obserwowalismy w 4Q’25. Klienci czekali na promocje zwigzane z Black Friday, co przetozyto sie na szybkie wprowadzenie
wyprzedazy przez konkurencje. Answear.com byt jedng ze spotek, ktére musiaty dostosowac swojg polityke cenowg i obnizy¢é marze, aby nie stracic¢
klientow.

. W catym 2025 r. dynamika sprzedazy byta obnizona przez réznice kursowe o ok. 3 p.p.

. Agresywna konkurencja w sprzedazy online spowodowata obnizenie marzy brutto na sprzedazy. Szczegdlnie widoczny byt ten efekt na rynkach Stowacji,
Rumunii i Butgarii, gdzie utrzymuje sie trudna sytuacja gospodarcza, co oddziatuje na popyt i wrazliwos¢ cenowg konsumentow.

. Pozytywnie zaskoczyta dynamika sprzedazy w marce PRM, ktéra w 4Q’25 wyniosta +35,9% r/r. Wynik operacyjny odnotowat strate na poziomie -2,2 min
PLN. Pozytywnie oceniamy jednak wynik catego roku na poziomie 0,9 min PLN, co oznacza, ze w 2025 r. marka przekroczyta prég rentownosci.

. Wynik 4Q’25 obnizony zostat przez koszty operacyjne, zwigzane gtéwnie z transportem oraz marketingiem. W naszej ocenie spétka, po trzech udanych
kwartatach, przyjeta zbyt optymistyczne zatozenia dotyczace 4Q’25, dlatego budzet na reklame okazat sie nieproporcjonalnie wysoki (20,9% przychoddéw
ze sprzedazy). Jednoczesnie wzrosty koszty ustug obcych, m.in. kurierskich, oraz wynagrodzen, co spowodowato znaczacy spadek wyniku omawianego
okresu.

. Wyniki 4Q’25 oceniamy negatywnie. Trudne warunki rynkowe oraz agresywna konkurencja nie pozwolity na wykorzystanie potencjatu sprzedazowego, a
niedopasowanie poziomu kosztéw negatywnie wptyneto na wynik okresu.

. Spotka nie wypetnita warunkéw programu motywacyjnego ani w zakresie wyniku EBITDA (80 mIn PLN), ani kursu akcji (40 PLN). Do realizacji programu
potrzebne byto uzyskanie co najmniej 80% dla kazdego z celéw.

. Rada Nadzorcza obnizyta cele programu motywacyjnego na rok 2026. Aktualny cel EBITDA wynosi 90 min PLN, a cel kursu akcji
45 PLN (wczesniej byto to odpowiednio 100 min PLN i 50 PLN). Ponownie minimalny poziom, od ktérego spotka zrealizuje program motywacyjny, to 80%
dla kazdego z celow.

Anna Tobiasz

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

Od 1 kwietnia 2026 r. weszto w zycie zarzadzenie prezesa NFZ, ktére obniza stawki za badania wykonane ponad limit kontraktu: 60% dla gastroskopii i
kolonoskopii oraz 50% dla badan tomografii komputerowej i rezonansu magnetycznego. Do tej pory NFZ ptacit za nadwykonania badarn nielimitowanych 100%
ich wartosci. Poprzednia propozycja zaktadata ptatnosci 40% stawki.

Komentarz BDM:

Nadwykonania badan nielimitowanych, czyli wykonywane ponad liczbe okreslong w kontrakcie, w Voxelu stanowig ok. 1/3 badari TK i MR wykonywanych w
ramach uméw z NFZ. Do tej pory byty one rozliczane w catosci, a spétka sukcesywnie zwigkszata ich wolumeny. Na poczatku 2026 r. weszty w zycie nowe stawki
refundacji TK i MR, ktére sg nizsze dla badan podstawowych, natomiast premiujg bardziej skomplikowane procedury. Spétka szacuje, ze spowoduje to spadek
sredniej ceny TK o ok. 4% i MR o ok. 3% w poréwnaniu do ptatnosci
z 2H'25.

Voxel nie okreslit doktadnej strategii dziatania w przypadku obnizenia stawki za nadwykonania, natomiast wskazat, ze jednym z rozwigzan bedzie ograniczanie
liczby wykonywanych procedur, co bedzie wigzato sie z wydtuzeniem kolejek dla pacjentéw. W naszej ocenie obnizy to oczekiwane przychody grupy o
kilkanascie procent w 2026 r. Zaktadamy, ze na poziomie EBITDA bedzie mozliwo$¢ wygenerowania oszczednosci ze wzgledu na wynagrodzenia, ktdre sg
powigzane z liczbg wykonywanych badan, jednak trudno bedzie utrzymac rentownos$¢ na dotychczasowym poziomie.

W krotkiej perspektywie zmiany te sg negatywne dla spétki. Spodziewamy sie jednak, ze czes¢ pacjentdéw zdecyduje sie na wykonanie badan prywatnie, a przez
limitowanie badan kolejki dla tych oséb w placdwkach sieci powinny by¢ bardziej przystepne. W dtuzszej perspektywie, do wynikéw segmentu prywatnego
pozytywnie powinna przyczynié¢ sie rosngca popularnosé pakietow medycznych
w zaktadach pracy. Wielu ubezpieczycieli oferuje w ich ramach badania obrazowe. Voxel, jako grupa posiadajgca 17 pracowni TK oraz
35 pracowni MR w naszej ocenie bedzie w stanie dosy¢ efektywnie zarzgdza¢ siecig, natomiast problemy, jakie przez to napotkajg mniejsze placéwki, moga
spowodowac pojawienie sie na rynku atrakcyjnych celdw akwizycyjnych. Bedzie to jednak zaleze¢ od dalszej polityki Ministerstwa Zdrowia i Narodowego
Funduszu Zdrowia. Utrzymanie w kolejnych latach aktualnych zasad rozliczania na pewno pomoze wygenerowac oszczednosci dla budzetu, jednak bardzo
obciazy system opieki zdrowotnej ze szkodg dla pacjentéw.

Anna Tobiasz
GRUPA PRACUIJ
Spotka podata wyniki za 4Q'25
Zarzad Grupy Pracuj rekomenduje, by z zysku netto za 2025 r. wyptaci¢ 3 PLN dywidendy na akcje.

Wyniki za 4Q’25 [min PLN]
4Q'25 4Q'25P kons. PAP  odchyl. r/r

Przychody 196,8 197,2 -0,2% 5,0%
EBITDA skoryg. 80,5 75,7 6,3%  59%
EBIT 60,9 63,3 -3,8%  -2,4%
zysk netto j.d. 54,5 52,9 3,0%  23,7%

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

DOM DEVELOPMENT [TOP20 BDM]

Dom Development w marcu wprowadzit do sprzedazy blisko 500 mieszkan w inwestycjach realizowanych w Krakowie (121+160), Wroctawiu (68) i Tréjmiescie
(78+46).

BENEFIT SYSTEMS [TOP20 BDM]

Liczba aktywnych kart sportowych Benefit Systems na koniec 1Q’26 wyniosta 2 648 tys. szt. vs 2 522 tys. szt. kwartat temu.

MS ZABRZE [TOP20 BDM]

Spotka zalezna Mostostalu Zabrze - Mostostal Zabrze Realizacje Przemystowe (MZRP) - ma umowe z zagranicznym kontrahentem o wartosci ok. 130 min PLN
(11% skonsolidowanych przychodéw za 2025). Umowa dotyczy dostawy i montazu konstrukgji stalowych, prefabrykacji i montazu rurociggdw oraz montazu
aparatow i urzadzen w ramach realizowanej przez zleceniodawce budowy zaktadu produkcji gazow przemystowych w Niemczech. Termin zakoriczenia prac
przewidziano na 2Q’27.

RYNEK PALIW

Resort energii nie przewiduje obecnie zadnych ograniczern konsumpcji paliw w Polsce, poza ew. ograniczeniem tankowan do kanistrow przez "turystow"
paliwowych z innych krajow, jesli zjawisko to sie nasili - poinformowat na konferencji minister energii Mitosz Motyka. Nie wykluczyt jednoczesnie kolejnych
dziatan ostonowych na rynku w zaleznosci od rozwoju sytuacji na Bliskim Wschodzie.

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

Prezes Orlenu Ireneusz Fafara zaktada, ze produkcja w przejmowanej od Grupy Azoty przez ptocki koncern produkcji w instalacji Polimery Police rozpocznie sie
w 2027 roku, po dokoriczeniu tego projektu. Prezes poinformowat, ze w jego przekonaniu GAP jest to najbardziej skomplikowany proces restrukturyzacyjny w
Polsce. Jego zdaniem, projekt Polimery Police od samego poczatku byt "przeszacowany, Zle wyceniony, Zle przygotowany i zle prowadzony".

Naktady konieczne do dokoriczenia inwestycji w instalacje Polimery Police s3 na poziomie zblizonym do ustalonej ceny transakcji - poinformowat prezes Orlenu
Ireneusz Fafara.

ORLEN

Orlen, po wprowadzeniu mechanizmu ceny maksymalnej, sprzedat we wtorek ponad 30 min litréw paliwa wobec $redniej okoto 20 min litréw - poinformowat
prezes Orlenu Ireneusz Fafara. Dodat, ze w pierwszym dniu po wprowadzeniu mechanizmu ceny maksymalnej nie wida¢ byto jeszcze zwiekszonych zakupdéw
dokonywanych przez klientéw z sgsiednich krajow, w ktérych paliwo jest drozsze. "Turystyki weekendowej spodziewamy sie w weekend, wtedy beda znane
wiarygodne dane, ktére pozwolg oszacowac jej skale" - powiedziat.

Ireneusz Fafara poinformowat, ze w $rode rozpoczeta sie kontrola skarbowa w nalezacej do Orlenu rafinerii w Mozejkach na Litwie, ktéra ma zbada¢, czy Orlen
nie osigga nadmiarowych zyskéw na rosnacych cenach paliw na stacjach.

GRUPA AZOTY

Po sprzedazy Orlenowi instalacji poliolefin Grupa Azoty bedzie mogta skupic sie na obszarze produkcji nawozéw. Grupa wymaga restrukturyzacji poszczegdélnych
zaktaddw i profilu ich dziatalnosci - ocenia Wojciech Balczun, minister aktywow parstwowych.

BANKI

Zysk netto sektora bankowego w okresie styczen-luty 2026 roku wynidst 6,08 mld PLN (-25% r/r) - poinformowat Narodowy Bank Polski. W samym lutym zysk
netto wyniost ok. 3 mid PLN.

Jsw

Jastrzebska Spotka Weglowa, w wyniku przeprowadzonych analiz w obszarze produkcyjno-handlowym, dokonata aktualizacji celu produkcyjnego na 2026 r.
Przewidywany roczny poziom wydobycia wegla ogétem w tym roku wyniesie ok. 13,3 min ton.

ASSECO PL

Asseco Poland stawia na 'miekka' centralizacje prac zwigzanych z Al w swojej grupie - poinformowat prezes Adam Géral na konferencji prasowej. "Dla nas Al to
po prostu dodanie nowych narzedzi (...) to narzedzie nie zdecyduje o naszej przysztosci - zdecyduje to, czego potrzebuje klient (...) narzedzie jest sprawg wtérng"
- powiedziat Adam Géral. Wskazat, ze pracownicy Asseco nie majg zagrozenia utraty pracy w zwigzku z rozwojem Al.

ATENDE

Atende pozytywnie patrzy na perspektywy 2026 roku dla wynikéw jednostkowych mimo wyzwan zwigzanych m.in. z dostepnoscia sprzetu - poinformowali
przedstawiciele spétki.

Atende nie wyklucza utraty kontroli nad spétka zalezng Phoenix Systems w przypadku jej dokapitalizowania. Phoenix Systems ma sie rozwija¢ m.in. w sektorze
kosmicznym i lotnictwa bezzatogowego.

SELVITA

Selvita w 2026 r. chce stawiac na rozwdj organiczny, a potencjalne akwizycje rozwazy przy pojawiajacych sie okazjach rynkowych. Spétka chce poprawiaé marze,
aw 2026 r. oczekuje ok. 27 min PLN oszczednosci z optymalizacji - poinformowali przedstawiciele zarzadu.

POLIMEX

Polimex Mostostal podpisat porozumienie o wspédtpracy z SGE oraz z Atec Group w sprawie rozpoczecia wspotpracy w zakresie wdrozenia i budowy matych
reaktoréw modutowych w oparciu o technologie BWRX-300 w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej. Porozumienie weszto w zycie z dniem jego podpisania i
o ile jego strony nie postanowig inaczej, wygasa po uptywie 12 miesiecy od tej daty.

Polimex Mostostal poinformowat w komunikacie prasowym, ze celem porozumienia jest utatwienie wspotpracy miedzy firmami oraz powotanie zespotéw
roboczych, ktére beda wspétpracowaé przy potencjalnych projektach na terenie Europy Srodkowo-Wschodniej. W szczegdlnosci dziatania te obejmowac beda
identyfikacje obszaréw wspdlnych oraz ocene kompetencji i zdolnosci organizacyjnych firm w kontekscie realizacji inwestycji jadrowych.
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SGE jest platformg rozwoju matych reaktoréw modutowych (SMR). Firma jest wspdtinwestorem w projekcie dot. reaktora BWRX-300, opracowanego przez GE
Vernova Hitachi Nuclear Energy. ATEC Group to firma inzynieryjna $wiadczaca ustugi projektowe i techniczne.

CAVATINA

Spotka oczekuje, ze w segmencie mieszkaniowym do korica 2028 roku moze uwolni¢ blisko 1,5 mld PLN gotéwki - powiedziat w komunikacie prasowym,
wiceprezes Cavatina Holding Daniel Draga.

GORNICTWO

Ceny wegla energetycznego w lutym spadty o 3,7% mdm - wynika z analizy indekséw cenowych, tworzonych wspdlnie przez Agencje Rozwoju Przemystu i
Towarowa Gietde Energii. Sprzedaz wegla w Polsce w lutym wyniosta 3,80 min ton wobec 3,79 mlIn ton w styczniu i wobec 3,54 min ton w lutym 2025 roku.

ETS

Komisja Europejska zaproponowata w srode wstrzymanie uniewazniania uprawnien do emisji CO2 trzymanych w rezerwie w ramach systemu handlu emisjami
ETS, jesli ich faczna liczba przekroczy 400 min. Ma to sprawic, ze w systemie bedzie wiecej pozwolen na sprzedaz, co obnizy ich ceny.

Po Wielkanocy KE przedstawi tez propozycje, ktéra ma doprowadzi¢ do zwiekszenia liczby darmowych uprawnierr w systemie. Na lipiec Komisja zapowiada
zmiany w dyrektywie ETS, ktéra ma przygotowac system na kolejng dekade. Wowczas zapadnie decyzja, czy UE w ogdle zrezygnuje z wycofania darmowych
pozwolen z systemu.

MS WARSZAWA

Mostostal Warszawa ztozyt pozew przeciwko Generalnej Dyrekcji Drog Krajowych i Autostrad, chce podwyzszenia o 487 min PLN brutto wynagrodzenia za
wykonanie kontraktu na budowe odcinka drogi ekspresowej S19 (od wezta Rzeszow Potudnie do wezta Babica). Spdtka podata, ze rozpoznata aktywa
obejmujace cze$¢ dochodzonej kwoty w sprawozdaniu finansowym za 2025 rok.

,Podstawg roszczenia wykonawcy jest nadzwyczajna zmiana stosunkéw gospodarczych, przejawiajgca sie w drastycznym wzroscie cen i kosztow realizacji
kontraktu, ktére nie zostaty zrekompensowane poprzez umowny mechanizm waloryzacji wynagrodzenia, co uprawnia wykonawce na podstawie art. 3571 § 1
oraz art. 632 § 2 k.c. do sadowego dochodzenia podwyzszenia wynagrodzenia ryczattowego przewidzianego w umowie".

MOL

Grupa MOL przejmuje od funduszu private equity Fonix 15,38% udziatéw w Alteo, a Fonix w zamian otrzyma od MOL 15% udziatéw w Waberer's International.
Po przeprowadzeniu transakcji tagczny udziat Grupy MOL w spétce Alteo wzrosnie do 39,97%. Dodano, ze rownolegle z wymiang akcji, Riverland Private Equity
Fund, zarzadzany przez Lead Ventures Fund Management, nabedzie tgcznie 9,22% udziatéw w Alteo bedacych wtasnoscia Fonix.

1ZOBLOK

Spétka zalezna Izobloku - 1zoblok GmbH - otrzymata nominacje do projektéw na produkcje seryjng czesci samochodowych produkowanych z tworzywa EPP od
spotki Audi Hungaria. taczna warto$¢ otrzymanych zamdwien szacowana jest na ok. 110,3 min PLN.

AC

Przychody ze sprzedazy w 1Q’'26 wyniosty 47,75 min PLN (-14% r/r).

KERNEL

Kernel Holding zawart umowe nabycia 100% w Enselco Holding, spotce rolniczej kontrolowanej przez Andriia Verevskyiego, przewodniczgcego rady dyrektoréw
Kernela. taczna wartosc transakcji wynosi 348 min USD. Enselco prowadzi dziatalno$é rolnicza, ma 190 tys. hektaréw dzierzawionych gruntéw rolnych, wtasna
siec siloséw zbozowych, maszyny i sprzet rolniczy oraz flote wagondw zbozowych, a takze inne aktywa.

GPW

Goldman Sachs w marcu 2026 roku byt liderem obrotéw na rynku akcji w transakcjach sesyjnych GPW. Na drugim miejscu znalazt sie Bank of America Securities.
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BIG CHEESE STUDIO

W ciggu 24 godzin od premiery w dniu 31 marca na platformie Steam sprzedano 12 721 sztuk "Cooking Simulator 2 Better Together". taczne przychody ze
sprzedazy gry na Steam w tym czasie wyniosty 240,48 tys. USD.

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP
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WYDZIAt ANALIZ i INFORMACI:

Maciej Bobrowski

Dyrektor Wydziatu, Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 12

e-mail: maciej.bobrowski@bdm.pl

strategia, przemyst, media/rozrywka/telekomunikacja

Krzysztof Pado

Zastepca Dyrektora, Doradca Inwestycyjny
tel. (032) 208 14 32

e-mail: krzysztof.pado@bdm.pl
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2026-04-02, 08:00 CET/CEST

WYDZIAt OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Maciej Fink-Finowicki
tel. (022) 62-20-855

e-mail: maciej.fink-finowicki@bdm.pl

Tomasz Grzeszczyk

oil&gas, budownictwo, materiaty budowlane, deweloperzy tel. (022) 62-20-854

e-mail: tomasz.grzeszczyk@bdm.pl
Anna Tobiasz
Mtodszy analityk rynku akcji, Doradca Inwestycyjny Piotr Komorowski
tel. (032) 208 14 35 tel. (022) 62-20-851
e-mail: anna.tobiasz@bdm.pl e-mail: piotr.komorowski@bdm.pl

biotechnologia/medycyna, handel (odziez)

Piotr Barcz

Mtodszy analityk rynku akcji, Doradca Inwestycyjny
tel. (032) 208 14 39

e-mail: piotr.barcz@bdm.pl

Nota prawna:

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

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

Raport skierowany jest do wszystkich klientéw, z ktérymi Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM) zawart Umowe o $wiadczenie ustug maklerskich na podstawie Regulaminu $wiadczenia ustug maklerskich przez Dom
Maklerski BDM S.A. lub Umowe o $wiadczenie ustug maklerskich dla klientdw, ktérych rachunek papieréow wartosciowych prowadzony jest przez bank depozytariusz. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych
kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz. Nie moze by¢ on jednak publikowany badz powielany bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w
szczegolnosci nie moze zostac przekazany lub wydany osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Opracowanie ma charakter informacyjny i nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentdw finansowych.

Inwestor powinien mie¢ $wiadomosc, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowa¢ poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa zwrotu z
poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikdéw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujgcy pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢
aktualnos¢ i poprawnos¢ poszczegdlnych zatozer dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonac niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne analizy (bazujgce takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez
analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnosé na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzgledniac, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji
poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywng stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to
prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jakg inwestor mogtby osiggnaé na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ swiadomy, ze struktura portfelowa
inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiagniecia przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére BDM uwaza za wiarygodne. Zrédta
informacji wykorzystane w raporcie to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spotki, raporty okresowe i biezace podmiotow
wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak dokfadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych
oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujgce lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sg oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze
spotkami ani z innymi podmiotami i opierajg sie na szeregu zatozen, ktdre w przysztosci mogg okazad sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdza.

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

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

Inwestor powinien zaktadac, ze BDM $wiadczyt, Swiadczy lub moze ztozy¢ oferte swiadczenia ustug spdtce lub innym spdtkom wymienionym w niniejszym raporcie.

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

Inwestor powinien zaktadac, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiada¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami
emitenta, w szczegolnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i moga dokonywaé nimi transakcji rowniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokonac transakgji
dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sg wpisywane na liste restrykcyjna
dla pracownikdw Wydziatu Analiz.

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

. zarzadzania konfliktami 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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