KOMENTARZ ANALITYKA — TORPOL

gdp FINALNE WYNIKI 4Q°25
Dom Maklerski BDM S.A. 23 marca 2026, 07:35 CET

Materiat zostat opracowany przez Dom Maklerski BDM na zlecenie GPW w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego

2023 2024 2025
Analityk:
Kurs [PLN] 61,9 P/E 14,0 20,9 18,2 Krzysztof Pado
MC [min PLN] 1421,8 EV/EBITDA 71 12,7 7,0 krzysztof.pado@bdm.pl
tel.: (+48) 512 338 250
EV/EBIT 8,7 17,2 9,1
P/BV 2,8 2,7 2,5

Ostatnia rekomendacja BDM: TRZYMAJ z ceng docelowg 62,2 PLN/akcje (11.12.2025) LINK

Wyniki za 4Q’25 [min PLN]

4Q'24 4Q'25 zmianar/r 4Q'25W odchyl. 4Q'25P BDM odchyl. 2024 2025 zmianar/r

Przychody ze sprzedazy 552,3 620,8 12,4% 620,7 0,0% 592,5 4,8% 1458,2 19784 35,7%
Zysk brutto ze sprzedazy 49,0 51,2 4,5% 51,2 0,0% 47,3 8,4% 1262  146,2 15,8%
Wynik na sprzedazy 36,7 36,3 -0,9% - - 33,3 9,2% 82,2 93,5 13,7%
PPO/PKO -4,7 0,2 0,5 7,7 0,3
EBITDA 38,8 43,2 11,5% 40,3 7,2% 1004  120,9 20,4%
EBIT 31,9 36,5 14,3% 36,5 0,0% 32,8 11,4% 74,5 93,8 25,8%
Wynik brutto 330 37,0 11,9% 34,3 7,9% 82,6 98,0 18,7%
Wynik netto 28,3 29,8 5,3% 29,8 -0,1% 27,8 7.2% 67,9 78,1 15,0%
Marza zysku brutto ze sprzedazy  8,9% 8,3% 8,3% 8,0% 8,7% 7,4%

Marza na sprzedazy 6,6% 5,9% - 5,6% 5,6% 4,7%

Marza EBITDA 7,0%  7,0% 6,8% 6,9% 6,1%

Marza EBIT 5,8% 5,9% 5,9% 5,5% 51% 4,7%

Marza zysku netto 5,1% 4,8% 4,8% 4,7% 4,7% 3,9%

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

e Spotka podata w pigtek wieczorem finalne wyniki za 4Q’25. Wyniki s3 zgodne z wczesniej publikowanymi danymi
szacunkowymi (ktdére byty nieco wyzsze od naszych oczekiwan).

e W 4Q'25 na poziomie skonsolidowanych przychodéw Torpol miat 621 min PLN (+12% r/r, baza byta wysoka). W Wzrost
przychoddw r/r, jest gtéwnie konsekwencja wysokiego portfela zlecen kolejowych w biezgcej realizacji (po 3Q’25 wynosit
4,5 mld PLN). Po stabszych kilku kwartatach poprawity sie takze przychody zaleznego TOG.

e Rentownos¢ brutto ze sprzedazy w 4Q’25 (8,3%) byta lepsza q/q (7,2% w 3Q’25), ale nadal stabsza r/r (8,9% rok temu).
Marza byta delikatnie powyzej naszych oczekiwan (zaktadalisSmy 8,0%). Na poziomie jednostkowym marza wyniosta 8,3%,
TOG miat podobny poziom marzy. Znaczenie dla marzy miata tym razem zmiana szacunkéw wyceny kontraktéw (+80,5
min PLN w 4Q’25 vs +32,6 min PLN 1-3Q’25i +29,3 mIn PLN w 4Q’24). W 4Q’25 spdtka zawarta z ugode z Zeman HDF oraz
Opal w kwestii wzajemnych roszczen na kontrakcie t6dz Fabryczna (nie podano jaki jest wptyw ugody na wyniki).

e EBIT wynidst w 4Q’25 36,5 mIn PLN (vs 31,9 min PLN rok temu), natomiast wynik netto to 29,8 min PLN (vs 28,3 min PLN
w 4Q'24). Wyniki na tych liniach sg powyzej naszych zatozen.

e Gotowka netto po 4Q’25 na poziomie 571 min PLN (vs 262 mIn PLN po 3Q’25 i 143 mIn PLN rok temu). Wysoki sptyw
gotowki (CF operacyjny +347 min PLN w 4Q’25) byt spodziewamy w koricdwce roku ze wzgledu na oczekiwang wyptate Il
raty zaliczki na kontrakcie w Katowicach w kwocie 165 min PLN netto, jednoczesnie dobrze takze wypadty inne pozycje
bilansu zwigzane z kapitatem obrotowym.

e CAPEX w 2025 roku na poziomie 55 min PLN (uwzgledniajac nowy leasing; plan roczny zaktadat poziom 62 min PLN).

e W 2026 roku CAPEX ma wynie$¢ 67 min PLN.

e Portfel na poziomie 3,99 mld PLN (vs 4,48 mld PLN po 3Q’25). Najwieksza czes¢ stanowi kontrakt w Katowicach (1,51 mld
PLN).

e Torpol planuje start w przetargach dla PSE (samodzielnie lub w konsorcjach). Natomiast TOG przewiduje start w
przetargach w sektorze obronnym (budowa magazynéw paliw), budowy matych blokéw gazowych, a w dalszej
perspektywie takze w przetargach przy w budowie elektrowni jgdrowych.

e W 2025 roku spoétka obserwowata stabilizacje lub niewielkie spadki cen podstawowych materiatéw i surowcéow w
wiekszosci grup asortymentowych. W opinii spétki, wzrost aktywnosci PKP PLK prowadzenia postepowan przetargowych,
moze potencjalnie wptyngé na ponowny wzrost ceny materiatéw.

e Strategicznymi materiatami uzywanymi przez spotke sg: stal (ok 17 tys ton), beton (89 tys ton + 48 tys ton podktaddéw
betonowych), liny/przewody (555 ton, gt. miedziane) oraz kruszywa (1,3 min ton). Najwiekszg pojedynczg grupe zakupéw
w 2025 roku stanowity szyny kolejowe za 63 min PLN — 14% kosztéw materiatéw.

e Spoétka podata, ze zakontraktowata juz ,zdecydowang wiekszo$¢” podstawowych materiatdw na potrzeby aktualnego
portfela zamowien.

e Konferencja wynikowa dzi$ o 10:00.

Raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku), Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958
oraz Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565. Petna treéé noty prawnej znajduje sig na ostatnich stronach raportu.
Raport zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM. Od momentu publikacji majatkowe prawa autorskie do niniejszego raportu przystuguja GPW. Raport moze by¢ publikowany i
udostepniany przez GPW bez ograniczeri, poprzez wszelkie srodki komunikacji masowej, wedtug decyzji GPW.


https://www.bdm.pl/program-wsparcia-pokrycia-analitycznego-gpw?file=files/bdm/analizy_i_informacje/pwpa-gpw/torpol/20251211_BDM_TOR_PL_RA.pdf
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Komentarz BDM:

Wyniki 4Q’25 oceniamy pozytywnie. Spétka mimo wysokiej bazy wypracowata lepsze r/r wyniki i byta w stanie przekroczy¢
nasze oczekiwania. Wyrdznia sie bardzo mocna pozycja gotowkowa na koniec roku (spotka otrzymata zaliczke na Katowicach,
dobrze na koniec roku wypadty takze pozostate pozycje zwiqzane z kapitatem obrotowym).

Wyniki kwartalnie [min PLN]

1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 | 1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q'23 | 1Q'24 2Q'24 3Q'24 4Q24 | 1Q'25 2Q'25 3Q'25 4Q'25
Przychody 207,8 2544 269,6 353,0 | 212,4 2144 2463 4187 | 260,5 2980 347,4 552,3 | 3850 4681 504,6 620,8
jednostkowe 202,3 239,1 240,7 3125 | 183,7 171,0 183,3 361,2 | 2141 270,2 320,0 519,5 | 363,4 4599 4851 589,55
spotki zalezne 5,5 154 289 40,5 | 237 434 629 575 | 464 27,8 274 32,7 | 215 83 19,5 31,2
Zysk brutto ze sprzedazy 31,0 62,3 56,0 110,0 21,5 40,0 35,4 61,2 20,0 29,1 28,0 49,0 234 35,2 36,4 51,2
jednostkowe 305 61,3 531 1063 | 199 370 305 555 | 167 260 251 426 | 21,2 348 338 486
spotki zalezne 0,4 1,1 2,9 3,6 1,5 3,0 4,9 5,7 3,3 3,2 2,9 6,4 2,3 0,4 2,6 2,6
SG&A 8,5 10,3 9,0 10,5 9,6 10,8 10,7 13,0 10,1 11,0 10,6 12,3 12,6 12,5 12,7 14,9
2ysk na sprzedazy 225 521 470 995 | 11,9 291 24,7 482 9,9 182 174 36,7 | 108 22,7 23,7 363
Saldo PPO/PKO 0,6 -1,1 1,4 -1,4 0,5 -2,0 0,9 0,7 -2,5 0,1 -0,6 -4,7 0,5 0,9 -1,3 0,2
EBITDA 29,1 56,9 54,5 104,4 18,8 33,4 31,6 54,8 13,6 24,5 23,5 38,8 17,8 30,4 29,5 43,2
EBIT 23,0 51,0 48,5 98,1 12,3 27,1 25,6 48,9 7,5 18,3 16,8 31,9 11,3 23,6 22,4 36,5
Zysk brutto 252 562 51,2 989 | 183 304 290 51,5 | 125 196 175 330 | 130 256 22,5 37,0
Zysk netto 20,3 45,0 40,6 78,0 14,4 23,7 23,0 40,9 10,7 15,2 13,7 28,3 10,1 20,4 17,8 29,8
Marza brutto ze sprzedazy 14,9% 24,5% 20,8% 31,2% | 10,1% 18,6% 14,4% 14,6% | 7,7% 9,8% 8,1% 8,9% 6,1% 7,5% 7,2% 8,3%
jednostkowa 151% 25,6% 22,1% 34,0% | 10,6% 21,6% 16,6% 154% | 7,8%  9,6%  7,9%  82% | 58%  7,6% 7,0%  82%
spotki zalezne 8,0% 7,0% 10,1% 9,0% 6,5% 6,8% 7,8% 9,9% 7,1% 11,5% 10,6% 19,6% | 10,6% 4,6% 13,1% 8,4%
Marza EBITDA 14,0% 22,4% 20,2% 29,6% | 8,8% 156% 12,8% 13,1% | 52% 82% 6,8% 7,0% | 46% 65% 58% 7,0%
Marza EBIT 11,1% 20,0% 18,0% 27,8% | 5,8% 12,6% 10,4% 11,7% 2,9% 6,1% 4,8% 5,8% 2,9% 5,0% 4,4% 5,9%
Marza zysku netto 9,8% 17,7% 151% 22,1% | 6,8% 11,0% 93% 9,8% | 4,1% 51% 3,9% 51% | 2,6% 44% 35%  4,8%
CFO 61,2  -11,7 58 1199 | -28,6 -14,5 -153 1053 |-1365 -102,1 89,1 -63,0 | 131,2 -3,5 33,6 3465
diug netto -371,4 -351,7 -2859 -399,5|-361,6 -351,1 -340,9 -432,7 | -294,7 -173,9 -214,1 -143,0 | -266,8 -266,3 -261,9 -570,9
Portfel 1093 1311 1194 984 | 1650 1732 3010 2440 | 4738 4191 4009 3530 | 3350 3150 4480 3986
Zrédto: DM BDM S.A., spdtka
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Zrédto: BDM S.A., spétka

EBIT wg kwartatéw [min PLN]

Zrédto: BDM S.A., spétka
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Zrédto: BDM S.A., spotka

Raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku), Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958

Raport zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM. Od momentu publikacji majatkowe prawa autorskie do niniejszego raportu przystuguja GPW. Raport moze by¢ publikowany i

Zrédto: DM BDM S.A., spétka

oraz Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565. Petna treéé noty prawnej znajduje sig na ostatnich stronach raportu.

udostepniany przez GPW bez ograniczeri, poprzez wszelkie srodki komunikacji masowej, wedtug decyzji GPW.
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WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII:

Maciej Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

tel. (032) 208 14 12

e-mail: maciej.bobrowski@bdm.pl
strategia, przemyst, media/rozrywka, TMT

Krzysztof Pado

Zastepca Dyrektora

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 35

e-mail: krzysztof.pado@bdm.pl

oil&gas, budownictwo, materiaty budowlane, deweloperzy

Anna Tobiasz

Mtodszy analityk rynku akcji
Doradaca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 35

e-mail: anna.tobiasz @bdm.pl

Piotr Barcz

Mtodszy analityk rynku akcji
Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 39

e-mail: piotr.barcz@bdm.pl

Obiasni

y j ter
EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej
EBITDA — wynik na dziatal

Sci operacyjnej powi 0 amortyzacje

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o srodki pienigzne i ich ekwiwalenty

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

EV - suma kapitalizacji rynkowej i dtugu netto

EV/S — stosunek EV do przychodéw ze sprzedazy

EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje

P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej

MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychodow ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1 akcje

ROE - stosunek zysku netto do kapitatéw wtasnych

ROA - stosunek zysku netto do aktywow

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw

marza EBITDA - relacja zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw ze sprzedazy

marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw ze sprzedazy

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw ze sprzedazy

System rekomendacji:

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktéra
znacznie przekracza biezaca cene rynkowa (przynajmniej +15%);

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktéra
przekracza biezacg ceng rynkowa (w przedziale +5 do +14,99%);

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie sie waha¢ wokét jego ceny
docelowej, ktra jest zblizona do biezacej ceny rynkowej (w przedziale od -4,99% do +4,99%);

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie ceng docelowa, ktéra
jest nizsza od ceny rynkowej (zasieg spadku od 5% do 14,99%);

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie ceng docelowa, ktéra
jest znacznie nizsza od ceny rynkowej (sugerowana erozja wartosci przekracza 15%).

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedtug nas powinien osiagnaé papier wartosciowy w
rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartosci spétki (np. na podstawie wycen DCF,
poréwnawczych i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych czynnikéw subiektywnie
uwzglednionych przez analityka.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowiazuja przez okres 12 miesiecy od daty wydania lub do momentu
zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang zaktualizowane.
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WYDZIAL 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

Piotr Komorowski
tel. (022) 62-20-851

e-mail: piotr.komorowski@bdm.pl
Tomasz Grzeszczyk

tel. (022) 62-20-854

e-mail: tomasz.grzeszczyk@bdm.pl

Historia rekomendacji na temat spétki:

cena oprzednia poprzednia odzina
zalecenie Pop! cena data 8 kurs wiG
docelowa rekomendacja publikacji
docelowa
trzymaj 62,2 akumuluj 49,1 11.12.2025 11:20 CET 62.8 111969
akumulyj 49,1 kupuj 45,1 08.09.2025* 15:50CEST 451 107136
kupuj 45,1 akumuluj 373 19.02.2025 08:50CEST 38,80 94651
akumuluj 37,3 akumuluj 35,6 22.08.2024 11:52 CEST 33,55 84528
akumulyj 356 kupuj 27,9 22.04.2024 14:25CEST 3235 84109
kupuj 27,9 trzymaj 19,3 04.01.2024 09:55 CEST 23,75 77054
trzymaj 193 trzymaj 22,0 12.09.2023 13:35CEST 1850 66241
trzymaj 22,0 akumuluj 22,8 14.04.2023 14:50 CEST 21,15 61305
akumuluj - 22,8 - - 16.01.2023 - 12:40 CEST - 21,00 - 61324
,wtym ji na temat iotéw, z
ogétem opublil y k d: ktérymi BDM ma/miat w okresie 12 miesigcy
BDM w 1Q'26*: podpisang umowe o $wiadczenie ustug w
zakresie bankowo: westycyjnej:

liczba % liczba %
Kupuj 1 50% 0 0%
Akumuluj 0 0% 0 0%
Trzymaj 1 50% 0 0%
Redukuj 0 0% 0 0%
Sprzedaj 0 0% 0 0%

Raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku), Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958
oraz Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565. Petna treéé noty prawnej znajduje sig na ostatnich stronach raportu.

Raport zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM. Od momentu publikacji majatkowe prawa autorskie do niniejszego raportu przystuguja GPW. Raport moze by¢ publikowany i
udostepniany przez GPW bez ograniczeri, poprzez wszelkie srodki komunikacji masowej, wedtug decyzji GPW.
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INFORMACIJE ORAZ ZASTRZEZENIA DOTYCZACE CHARAKTERU MATERIAtU ANALITYCZNEGO:

Niniejszy raport (dalej rwniez: opracowanie, dokument, analiza, materiat analityczny) zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku), Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 oraz Rozporzgdzenia
Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Niniejszy raport stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Materiat analityczny zostat przygotowany przez Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM) w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego
(https://www.gpw.pl/gpwpa). BDM jest strong ,,Umowy o $wiadczenie ustug przygotowania raportéw analitycznych” zawartej z Gietda Papieréw
Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW”), na podstawie ktdrej $wiadczy ustuge pokrycia analitycznego Emitenta przez okres obowigzywania umowy. Z tytutu
ustug $wiadczonych w ramach umowy BDM otrzymuje od GPW wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane przez BDM w ramach wspotpracy dostepne sg
pod adresem: https://www.bdm.pl/program-wsparcia-pokrycia-analitycznego-gpw

Dokument zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM. Od momentu publikacji majgtkowe prawa autorskie do niniejszego raportu
przystuguja GPW. Raport moze by¢ publikowany i udostepniany przez GPW bez ograniczen, poprzez wszelkie srodki komunikacji masowej, wedtug decyzji GPW.

Data sporzadzenia materiatu: 2026-03-23
Raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM: 2026-03-23 (07:35 CEST/CET).
Raport moze zostaé po raz pierwszy udostepniony do ogétu spoteczeristwa od: 2026-03-23 (07:35 CEST/CET).

Niniejszy raport nie stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju, a BDM nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody wynikajgce
lub zwigzane z wykorzystaniem przez odbiorcéw danych przedstawionych w raporcie lub jakichkolwiek elementéw raportu. Opracowanie nie stanowi reklamy
ani nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych.

Raport, ani zadna jego kopia, nie moga by¢ bezposrednio lub posrednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Australii lub Japonii, ani
przekazywane obywatelom lub rezydentom panstwa, w ktérym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwosci publikacji raportu
na stronach internetowych Emitenta, BDM lub GPW. Osoby, ktére rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢ swiadomos¢ konieczno$ci stosowania sie do
takich ograniczen.

Dokument moze by¢ przeznaczony dla klientdw profesjonalnych i instytucjonalnych BDM, jak réwniez innych kwalifikowanych klientéw BDM upowaznionych
do otrzymywania rekomendacji ogéInych w oparciu o zawarte umowy o swiadczenie ustug maklerskich. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych
kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw. Fakt otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy bedga traktowani jako
klienci BDM.

Osoby, ktére otrzymaja niniejszy raport, a ktdre w szczegdlnosci nie sg klientami profesjonalnymi lub inwestorami kwalifikowanymi, przed podjeciem
jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej na podstawie niniejszej analizy powinny zasiegna¢ opinii niezaleznego doradcy finansowego, aby uzyskac potrzebne i
niezbedne wyjasnienia dotyczace zawartosci niniejszego opracowania.

Przy sporzadzeniu niniejszego raportu analitycznego BDM nie uwzgledniat indywidualnych potrzeb i sytuacji zadnego klienta. BD M nie jest zobowigzany do
zapewnienia, czy instrument lub instrumenty finansowe, ktérych dotyczy raport sg odpowiednie dla danego inwestora. Opinie analityka oraz wszelkie
rekomendacje zawarte w raporcie nie stanowig porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej czy podatkowej lub oswiadczenia, ze jakakolwiek strategia
inwestycyjna jest adekwatna lub odpowiednia z wzgledu na indywidualne okolicznosci dotyczace klienta, jak réwniez nie stanowia osobistej rekomendacji.

Inwestor powinien mie¢ Swiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére mogg 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 inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos¢ i poprawnos¢
poszczegdlnych zatozen 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 aktywnos$¢ 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 negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak,
moze to prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor moégtby osiggnac 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 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
informacji, ktére BDM uwaza za wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw
finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezgce spétki, raporty okresowe i biezgce podmiotéw wykorzystanych do wyceny
poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w
przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwiercied laty stan faktyczny.
Przedstawione prognozy sg oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spétkami ani z innymi podmiotami

i opierajg sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci mogg okazacd sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sig sprawdza. Tym
samym w opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. BDM nie ponosi jednak odpowiedzialnosci za
szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.

Wszelkie opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzien sporzagdzenia i mogg one by¢

w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM nie gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykéw zawarte w niemniejszym raporcie
sg zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji
rynkowej oraz oceny analityka i czestotliwos¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

Ceny instrumentéw finansowych wymienionych w dokumencie pochodzg z biezgcych odczytéw serwisu informacyjnego GPW lub innych serwiséw
(m.in. Bloomberg). Dane wskazujace ceny instrumentdw finansowych uzyte w raporcie mogty zosta¢ wczytane do 24 godzin przed momentem zakornczenia
prac nad raportem.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzujg przez okres 12 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze

w tym okresie zostang zaktualizowane. Szczegétowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportéw analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich
12 miesiecy znajduje sie w cyklicznym opracowaniu ,, Sprawozdanie z wykazem rekomendacji o charakterze ogélnym opublikowanych w okresie nie krétszym
niz ostatnie dwanascie miesiecy” zawierajagcym m.in. podstawowe informacje na temat przedmiotu analiz oraz sposobu i daty przekazania wspomnianych
materiatéw analitycznych. Przedmiotowe sprawozdanie znajduje sie w serwisie informacyjnym BDM: https://www.bdm.pl/analizy-i-
informacje/analizy/historia-rekomendacji

Raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku), Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958
oraz Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565. Petna treéé noty prawnej znajduje sig na ostatnich stronach raportu.
Raport zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM. Od momentu publikacji majatkowe prawa autorskie do niniejszego raportu przystuguja GPW. Raport moze by¢ publikowany i
udostepniany przez GPW bez ograniczeri, poprzez wszelkie srodki komunikacji masowej, wedtug decyzji GPW.


https://www.gpw.pl/gpwpa
https://www.bdm.pl/program-wsparcia-pokrycia-analitycznego-gpw
https://www.bdm.pl/analizy-i-informacje/analizy/historia-rekomendacji
https://www.bdm.pl/analizy-i-informacje/analizy/historia-rekomendacji
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Dom Maklerski BDM S.A.

DODATKOWE INFORMACJE, KTORE MOGA WPLYWAC NA OBIEKTYWNOSC SPORZADZONEGO MATERIALU ANALITYCZNEGO:

BDM aby zapobiec konfliktom intereséw lub nimi zarzadzi¢ wyznaczyt bariery organizacyjne wymagane z punktu widzenia prawnego i nadzorczego, ktérych
przestrzeganie jest monitorowane przez Wydziat Compliance. Podstawowym dokumentem regulujagcym zarzadzanie potencjalnym konfliktem interesu w BDM
jest ,,Regulamin zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.”. BDM stosuje wypracowane mechanizmy aby konflikty interesow byty
zarzadzane przez bariery prawne oraz administracyjne majace na celu ograniczenie przeptywu informacji pomiedzy jednostkami organizacyjnymi /
poszczegdlnymi osobami zatrudnionymi w BDM lub innymi osobami. W szczegdlnosci Wydziat Analiz i Informacji jest oddzielony od Wydziatu Bankowosci
Inwestycyjnej oraz od innych jednostek sprzedazowych BDM (m.in. Wydziat Sprzedazy, Wydziat Doradztwa Inwestycyjnego).

Przyjete rozwigzania organizacyjne w opinii BDM zapewniaja, ze przed momentem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty
utajnieniu.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state. Jednocze$nie Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ analitykowi
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.

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

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, mogg posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych
instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i mogg dokonywacé nimi
transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokona¢ transakcji dotyczgcej przedmiotowych instrumentdéw finansowych
przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac analitycznych (rozpoczecia statego
monitoringu analitycznego przez analityka) sa wpisywane na liste restrykcyjna dla pracownikéw Wydziatu Analiz i Informacji.

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktow intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentdw finansowych. W przypadku
powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim stosujgc zasady okreslone w ,,Polityce zarzgdzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.”

Na dzien 2026-03-23:

*BDM oswiadcza i zapewnia, ze jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.

*BDM nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krdtkiej netto przekraczajacej prog 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogotem.
*Osoba ktora brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prog 0,5 %
wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogotem.

eEmitent nie posiada pakietu udziatéw przekraczajacego 5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego (akcyjnego) BDM.

*BDM nie jest animatorem rynku lub dostawca ptynnosci w odniesieniu do instrumentéw finansowych emitenta.

*BDM w okresie ostatnich 12 miesiecy nie byt gwarantem lub wspdtgwarantem jakiejkolwiek publicznie ujawnionej oferty instrumentéw finansowych
emitenta,

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej Swiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o
obrocie instrumentami finansowymi,

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej S$wiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w sekcjach A i B zatacznika | do dyrektywy Parlamentu
Europejskiego i Rady 2014/65/UE (dalej dyrektywa 2014/65/UE).

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej sporzadzania rekomendacji.

*Wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentdéw finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane *

eNie istniejg inne istotne powigzania wystepujgce miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych

*Osoba powigzana z BDM, ktdra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie otrzymywata lub nie kupowata akcji emitenta, do ktérego, w sposob
bezposredni lub posredni odnosi sie rekomendacja, przed ofertg publiczng takich akcji.

*Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji oswiadcza, ze przestrzega regulacji wewnetrznych oraz podlega rozwigzaniom
organizacyjnym, technicznym oraz barierom informacyjnym ustanowionym przez BDM, w celu zapobiegania konfliktom intereséw dotyczgcym rekomendaciji
oraz ich unikania.

*Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendaciji nie byta w jakiejkolwiek formie wynagradzana przez emitenta, do ktérego, w sposéb
bezposredni lub posredni, odnosi sie rekomendacja oraz nie byta bezposrednio powigzana z ewentualnymi transakcjami dotyczgcymi ustug okreslonych w art.
69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi

*BDM jest strong ,UMOWY O SWIADCZENIE UStUG PRZYGOTOWANIA RAPORTOW ANALITYCZNYCH” zawartej z GPW.

Zgodnie z najlepsza wiedzg rekomendujgcego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a sp6tka bedacg przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg
zadne inne powigzania, ktére bytyby znane sporzadzajagcemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak Swiadomym, ze katalog ujawniania konfliktu
interesu jest szeroki i w przysztosci mogag zajs¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu interesdw, ktére nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na
moment publikacji przedmiotowego opracowania. W szczegdlnosci inwestor powinien zaktadac, ze BDM moze ztozy¢ oferte swiadczenia ustug spétce lub innym
sp6tkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku), Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958
oraz Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565. Petna treéé noty prawnej znajduje sig na ostatnich stronach raportu.
Raport zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM. Od momentu publikacji majatkowe prawa autorskie do niniejszego raportu przystuguja GPW. Raport moze by¢ publikowany i
udostepniany przez GPW bez ograniczeri, poprzez wszelkie srodki komunikacji masowej, wedtug decyzji GPW.



