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KOMENTARZ PORANNY Wartosé Zmiana
Podsumowanie 1Q’25 1D YTD
Poniedziatek na GPW uptynat w niedZzwiedzich nastrojach. Zaréwno WIG, jak i WIG20

znizkowaty ok. 2%. Dzisiaj jednak przyjrzymy sig statystyce catego 1Q'25. Na tle rynkéw wiG20 2689,1 2,1% 22,7%
zagranicznych nasze indeksy zachowywaty sie rewelacyjnie. WIG20 od poczatku roku zyskat v 30 3431,9 2.1% 22.3%

+22,7%, a WIG +20,6%. Lepiej radzit sobie tylko rynek rosyjski (RTS +24,3%). W tym czasie

- 0, 0,
DAX wzrést +11,3%, CACA0 +5,55%, a FTSE100 +5,0%. Dla Amerykanow byt to pierwszy o0 sy i S
. . h . sWIG80 26576,3 -1,0% 12,6%
kwartat rzgdéw prezydenta Donalda Trumpa. Chociaz na poczatku indeksy catkiem dobrze
radzity sobie w nowej rzeczywistosci, to jednak od potowy lutego zaczely sie spadki. Finalnie wie 951958,3 =L 20:6%
S&P w 1Q’25 stracit -4,6%, DJI -1,3%, a Nasdagq -10,4%. Najwieksze rozbieznosci widoczne ~ NC Index 2436 -0.8% 6.2%
byly na rynku azjatyckim, gdzie indeksy chinskie poradzity sobie zdecydowanie lepiej niz WIG Banki 16 029,6 -2,2% 29,8%
japonskie. Hang Seng YTD zyskat +15,3%, Shanghai Composite osunat si¢ o -0,5%, WIG Bud 7900,1 -2,8% 16,4%
natomiast Nikkei stracit -10,7%. Wracajgc na GPW, z grona indekséw sektorowych tylko G chemia 8555,6 0,8% 11,9%
WIG-Motoryzacja zakonczyt kwartat ponizej punktu odniesienia, ze stratg na poziomie -1,7%.  \vic pew 46584 0,9% 12.3%
Zdecydowanie najlepiej radzity sobie spotki paliwowe (+43,1%), za nimi ulokowaly sie ;
informatyczne (+33,4%) i banki (+29,8%). Ropa na poczatku roku intensywnie rosta, od U Slork ik CElpd)
potowy stycznia do poczatku marca obserwowaliémy spadki, ktére byly odrabiane przez W!G Games e e 1
reszte miesigca. Ostatecznie surowiec wrocit w okolice poziomow z poczatku roku — barytka  WIG IT 7567,2 -0,6% 33,4%
brent zdrozata o +0,2%, natomiast WTI potaniata o -0,3%. Z grona metali najmocniej wzrosta WIG Media 70534 -1,4% 2,8%
miedz (+25,0%), wyprzedzajac ztoto (+19,3%) i srebro (+18,4%). Mocny wzrost zaliczyta tez  WIG Paliwa 7472,9 -1,4% 43,1%
kawa (+18,8%), natomiast kakao spadito z rekordowych pozioméw o -32,3%. 2Q'25 WwIG Spoz 3018,6 -3,6% 12,1%
rozpoczynamy w mieszanych nastrojach. Kontrakty terminowe w Europie rosng, jednak g surowce 41719 3,4% 9.1%
w USA swieca na czerwono. Anna Tobi WIG Odziez 130935 -1,1% 18,3%
nna toblasz =% 221635 -1,3% 11,3%
; ; FTSE100 8582,8 -0,9% 5,0%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK CAC40 7790,7 -1,6% 5,6%
= Ferro: Wyniki 4Q'24 ponizej oczekiwan — istotny wzrost kosztéw wynagrodzen i wysokie pux 88 686,5 -3,0% 11,8%
koszty finansowe [komentarz BDM] S&P500 56119 0.6% 2.6%
= Murapol: Wyniki 4Q'24 — zysk netto 7% powyzej konsensusu [komentarz BDM] DIIA 42 001.8 1.0% 1.3%
= MS Plock: Finalne wyniki 4Q'24 zgodne z szacunkami [tabele BDM] ’ ! '
= PKP Cargo: Praca przewozowa PKP Cargo w lutym wyniosta 1 081 min tkm (-16% r/r), '\asdaa Comp 1y A i gk
a udziat w rynku 25,4% (-2,4 pp r/r) [wykresy BDM] Bovespa 1302595 12% 8,3%
= Inflacja: Inflacja CPI wg wstepnego odczytu w marcu’25 wyniosta 4,9% r/r [wykresy BDM]  Nikkei225 35617,6 -4,0% -10,7%
= Grupa Azoty i Orlen: Spotki wydtuzyty do 12 V termin porozumienia ws. potencjalnego  Shanghai Comp. 33357 -0,5% -0,5%
przejecia Polyolefins S&P/ASX 200 78434 1,7% 3,9%
= Orlen: Spétka w wynikach 4Q'24 dodatkowo uwzgledni odwrécenie odpiséw na ok. 4 mld - Egr/pin 219 0.2% 2.1%
PLN i odpisy alktualllzu!ace na 0k‘.11'5 mid PLN (\,N t_ym 5,2 mid PLN Nowa Chemia) USD/PLN 3.87 0.3% 6.2%
= Allegro: Marcin Ku$émierz zostanie prezesem spotki . )
= Banki: Zysk netto sektora bankowego po lutym 2025 wyniost 8,102 mid PLN (+10,9% r/r) CHFPLN e Gk S
- NBP EUR/USD 1,08 -0,1% 4,5%
= PGE: Spotka wyda 75 mid PLN na inwestycje w dystrybucje do 2035 USD/IPY 149,96 0.1% -4,6%
= PGE: Spotka ma ambicje, by Il elektrownia jadrowa byta realizowana w jednej z jej
lokalizacji - prezes Fwz20
= CCC: Spoétka podpisata z konsorcjum bankéw umowe zmieniajgcg Wartosé Zmiana
. ga%ritySHc’):Sing: Spétka szazgjg ZyISk;flElto w 20k24 na 9,8 ?!?bpl_dN | o dla farm PV Kurs otwarcia 2715 48 -1,74%
= Onde: Spdtka ma umowy na 43,2 min na wykonanie robot budowlanych dla farm o } £ 500
= AC: Przychody ze sprzedazy w 1Q’'25 wyniosty 55,4 min PLN (-17% r/r) Kurs Za.mkmema 2685 o3 229
Kurs min. 2664 74 -2,70%

WP: Spétka ma zgodg UOKIK na przejgcie Invia Group

= CDA: Akcjonariusze majg umowe ws. przeprowadzenia wezwania i wycofania spotki Kurs max. 2719 -56 -2,02%
z obrotu Wolumen obrotu 26 955 -224 -0,82%
Otwarte pozycje 54188 1170 2,21%
Indeksy GPW
Indeks Open Low High Close 1D Obroét

WIG20 2707,6 26682 2721,8 26891 -2,1% 1879
WIG30 3464,9 34065 3472,7 34319 -2,1% 1988
MWIG40 72748 264878 268771 71844 -14% 226

WYKRES DNIA SWIG80 268689 71426 72748 265763 -10% 55
WIG i DAX w 1Q'25 zachowywaty sig wyraznie lepiej niz S&P500. W marcu WIG zwigkszyt \yic.pl  100987.3 1002498 100 987.3 100 382.0 -1.9% 2 125
tez dystans do DAX, konczac ten okres ze wzrostem w okolicach 20%. . : . o

wIG 96887,7 953073 969789 959533 -19% 2175
WIG na tle S&P500 i DAX — YTD ey

Normalized As Of 12/31/2024 oSS MG D Y
i~ (et e a] Alior 119,8 15634  -1,0% 39,3%
BWIG Index - Last Price 11855 4 Allegro 31,3 33039 -0,8% 15,4%
MDA Index - Last Price 110.68 N \ Budimex 565,5 14437 -3,7% 21,2%
ccc 234,0 16115  0,0% 27,3%

CD Projekt 211,8 21161 -3,0% 10,6%

Dino 451,4 44 255 -1,0% 15,8%

Kety 827,0 8077 2,4% 21,2%

KGHM 125,5 25090  -3,4% 9,1%

Kruk 3774 7320 -3,3% -9,2%

LPP 17 610,0 32682  -1,8% 13,2%

mBank 811,2 34474  2,9% 48,2%

Orange 8,38 11494  -1,5% 18,9%

Pekao 175,8 46 142 -2,6% 27,5%

Pepco 14,9 8 590 -3,5% -9,4%

PGE 7.9 17802  -7,5% 30,7%

PKN Orlen 68,1 79014 -1,4% 44.2%

PKO BP 75,2 94000  -2,0% 25,8%

PZU 56,0 48357  -2,1% 22,2%

Jan 15 Jan 31 Feb 14 Feb 28 Mar 14 Mar 31 Santander Polska 554,4 56 654 -2,2% 21,2%

2 Zabka 20,7 20685  -3,6% 7,5%

SPX Index (S&P 500 INDEX) WIG, SPX, DAX Daily 31DEC2024-01APR2025 Copyright® 2025 Bloomberg Finance L.P. 01-Apr-2025 07:26:42

Zrédio: Bloomberg
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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D 1w MTD YTD 1R
11 bit st. 197,0 476 -2,5% 15,7% Inter Cars 526,0 7452 -02% 1,0% Ropa Brent [USD/bbl] 75,0 1,8% 2,7% 0,3% 0,4% -14,3%
AB 1120 1625 2,3% 14,8% JSW 22,7 2670 -43% 9,8% Gaz USA HH [USD/MMBTu] 4,1 1,9% 5,9% 0,6% 14,1% 125,6%
Amrest 170 3728 -0,1% -8,7% Lubawa 9,6 1443 05% 119,3% Gaz EU TTF 1M [EUR/MWh] 40,7 0,2% -4,9% 0,0% -16,8% 48,7%
Asbis 25,8 1434 -32% 39,9% Millennium 14,1 17153 -3,7% 58,9% CO2 [EUR/] 67,1 -0,5% -4,2% 0,7% -6,2% 10,8%
Asseco 158,0 13114 0,0% 64,2% Mirbud 132 1451 -35% 10,9% Wegiel ARA [USD/t] 104,2 6,8% 6,8% 0,0% -86% -8,6%
Auto 180 2351 0,6% -9,1% MoBruk 3050 1071 -42% -69% Miedz LME [USD/t] 9 658,7 -0,9% -2,6% 0,0% 11,6% 10,2%
Azoty 20,6 2041 -1,2% 10,1% Neuca 735,0 3344 -38% -158% Aluminium LME [USD/] 25177 -0,7% -4,0% 0,0% -0,4% 9,7%
Benefit Sys. 28850 8643 -0,9% -0,3% Newag 642 2889 09% 51,8% Cynk LME [USD/t] 2836,1 -0,1% -3,3% 0,0% -4,0% 18,5%
Celon 26,2 1411 -3,0% -0,9% Polenergia 684 5282 -1,7% -1,7% Oféw LME [USD/] 1984,4 -0,9% -2,0% 0,0% 3,1% -2,0%
cyber_Folks 151,5 2148 45% 0,7% Pracuj 581 3966 -15% 1,6% Stal HRC [USD/t] 890,0 0,0% -4,7% 0,0% 255% 3,5%
Cyfrowy 15,1 9660 -3,6% 6,8% Rainbow 1450 2110 -08% 8,7% Ruda zelaza [USD/] 102,9 0,4% 0,3% 08% -0,7% 0,8%
Develia 6,5 2984 22% 18,3% Selvita 39,3 744 -3,7% -20,6% Wegiel koksujgcy [USD/t] 176,0 0,3% 2,9% 0,3% -10,7% -28,7%
Dom Dev. 2145 5534 -02% 17,7% Synektik 2150 1834 -14% 8,3% Ztoto [USD/oz] 31450 1,9% 4,4% 0,7% 19,8% 39,7%
Enea 153 8115 -2,4% 18,7% Tauron 4,9 8670 -2,0% 31,6% Srebro [USD/oz] 34,2 0,1% 3,5% 0,2% 182% 36,2%
Eurocash 8,8 1225 -28% 229% TEN 89,5 580 0,1% 24,3% Platyna [USD/oz] 997,5 1,1% 2,3% 0,0% 9,9% 10,1%
GPW 454 1903 -0,8% 12,1% Text 52,9 1362 -54% -19,6% Pallad [USD/oz] 1 005,0 2,1% 6,0% 0,4% 10,5% 0,1%
Grenevia 2,6 1477 -3,7% 17,1% Vercom 117,0 2600 0,4% -82% Bitcoin USD 83143,6 -0,7% -5,4% 0,9% -11,3% 19,2%
Handlowy 116,4 15209 -2,2% 31,2% Voxel 1420 1491 0,0% 12,7% Pszenica [USd/bu] 536,0 1,5% -2,2% -0,2% -2,8% -3,8%
Huuuge 19,1 1148 18% 10,9% WP.PL 81,7 2433 -16% 4,3% Kukurydza [USd/bu] 457,0 0,8% -1,6% -0,1% -0,3% 4,9%
ING BSK 318,0 41372 -22% 31,7% XTB 68,1 8011 0,00 -32% Cukier ICE [USD/Ib] 18,9 -0,5% -2,1% 0,0% 57% -10,8%
WIG20
Tl WIG20 Index - Last Price 2689.05 -2.13%
M Moving Average(Simple,50,0) (WIG20) 2581.42 | 2800
I WIG20 Index - Moving Average 200 Day 2397.99 0.06% ﬂ?+!+?u.q1 .
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INFORMACJE ZE SPOLEK
Ferro Spotka podata wyniki za 4Q'24

Wyniki za 4Q’24 [min PLN]
4Q'23 4Q'24 zmianar/r 4Q'24P BDM odchyl. 4Q'24P kons odchyl. 2023 2024 zmianar/r

Przychody ze sprzedazy 2006 1988 -0,9% 197,3 0,7% 196,2 1,3% 8032 7834 -2,5%
EBITDA 29,5 24,9 -15,8% 27,2 -8,6% 27,3 -89%  117,8  119,0 1,0%
EBIT 24,6 20,3 -17,3% 22,9 -11,3% 22,5 -9,7% 100,1 101,6 1,5%
Wynik brutto 18,6 13,0 -30,2% 20,4 -36,3% 82,8 88,8 7,3%
Wynik netto 15,8 11,8 -25,7% 15,7 -25,0% 15,9 -26,0% 67,0 72,2 7,8%
Marza EBITDA 14,7% 12,5% 13,8% 13,9% 14,7% 15,2%
Marza EBIT 12,3% 10,2% 11,6% 11,5% 12,5% 13,0%
Marza zysku netto 7,9% 5,9% 8,0% 8,1% 8,3% 9,2%

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

Wyniki kwartalnie [min PLN]
1Q'21 2Q'21 3Q'21 4Q'21|1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22|1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q'23(1Q'24 2Q'24 3Q'24 4Q'24
Przychody wg krajow 163,3 219,3 2259 222,0 | 255,7 224,2 226,0 209,0 |207,4 182,6 212,6 200,6 |199,4 179,9 2053 198,8

Polska 67,0 102,7 109,2 1037 [119,9 99,2 975 89,3 | 834 664 90,6 857|873 680 82,9 834
Czechy 320 371 323 341|430 379 361 363|406 358 344 322359 327 321 31,0
Stowacja 91 134 127 124 | 150 13,7 140 13,7139 121 119 122|113 112 113 123
Rumunia 335 374 406 360 | 433 431 462 388 | 41,1 411 434 425|371 400 47,7 418
Wegry 75 78 82 88 | 122 103 96 105| 84 76 103 88 |94 83 98 92
Litwa 00 00 00 00|00 00 00 00|28 23 27 27|21 22 24 26
Pozostate 141 208 230 269 | 223 200 225 206|172 173 193 165|163 175 191 185
Przychody 163,33 219,3 2259 222,0 2557 224,2 226,0 209,0|207,4 182,6 212,6 200,6 [199,4 179,9 2053 1988

Armatura sanitarna 89,6 106,4 102,7 92,1 |117,7 106,2 104,7 92,2 | 98,8 94,5 954 884 | 99,0 886 954 874
Armatura instalacyjna 54,7 62,2 660 70,0 | 791 739 776 71,1|703 644 744 713|606 623 688 715

Zrédta ciepta 164 453 521 556 | 541 398 39,9 41,4 | 346 196 384 368 369 231 356 348
Pozostate 26 54 51 43 | 48 42 37 44|37 41 43 40|29 59 55 51
EBITDA 261 346 335 253 |361 304 315 228|289 243 351 295|305 255 381 249
EBIT 238 31,1 299 21,8 | 322 266 276 193|249 201 30,6 24,6 | 262 21,3 338 203

Armaturasanitarna 32,9 388 37,0 310 | 387 367 37,9 310|344 356 369 347|408 369 391 333
Armaturainstalacyjna 16,2 185 182 17,7 | 19,9 19,9 232 186 | 21,6 20,8 258 24,6 | 21,1 203 22,7 224

Zrédta ciepta 51 155 188 194 | 199 180 147 150|135 79 158 157 (145 97 156 15,0

Pozostate 0,9 2,2 23 1,8 2,0 1,6 1,2 2,2 11 1,2 1,4 2,6 0,2 3,0 b1%5) 2,0

Pozycje nieprzypisane -31,3 -439 -46,4 -47,9 | -483 -49,7 -49,5 -47,6 | -45,6 -455 -49,3 -53,0 |-50,5 -48,6 -452 -52,4
Saldo finansowe -1,8 142  -3.2 -5,8 -57 58 98 -55(-29 -47 -37 -60|-41 -15 01 -73
Zysk brutto 219 453 267 161 | 26,4 20,8 17,8 13,8 (22,0 154 268 18,6 | 22,0 19,9 339 13,0
Zysk netto 17,7 57,8 21,7 106 | 21,4 186 13,7 11,7 |175 126 21,1 158 | 167 166 27,2 118
CFO 95 616 -26 90 |-51,8 158 -22,4 547 | 3,8 456 323 816|295 434 93 269
Diug netto 89,0 31,9 1013 1037|1629 1585 190,4 181,6|187,7 156,1 132,7 96,2 | 73,6 34,1 283 797
Przychody r/r 30,9% 95,8% 53,0% 64,9% (56,6% 2,2% 0,0% -5,8% |-18,9% -18,5% -5,9% -4,0% |-3,9% -1,5% -3,4% -0,9%

Armatura sanitarna  14,4% 52,0% 11,9% 11,4% |31,4% -0,1% 1,9% 0,1% [|-16,1% -11,1% -8,8% -4,0% | 0,2% -6,2% -0,1% -1,2%
Armatura instalacyjna 22,3% 55,3% 22,4% 38,5% |44,6% 18,8% 17,6% 1,5% |-11,1% -12,8% -4,1% 0,4% |-13,9% -3,3% -7,6% 0,2%

Zrédta ciepta = = = -~ |230,6% -12,1% -23,4% -25,5%|-36,1% -50,7% -3,8% -11,2%| 6,8% 17,8% -7,3% -5,4%
Pozostate 54,8% 175,0% 162,6% 194,2%| 81,9% -21,2% -27,2% 1,7% |-22,4% -3,8% 16,6% -8,4% |-21,1% 44,5% 27,2% 28,0%
Marza EBITDA 16,0% 15,8% 14,8% 11,4% |14,1% 13,6% 13,9% 10,9% |13,9% 13,3% 16,5% 14,7% (15,3% 14,2% 18,6% 12,5%
Marza EBIT 14,5% 14,2% 13,3% 9,8% |12,6% 11,8% 12,2% 9,2% |12,0% 11,0% 14,4% 12,3% |13,1% 11,9% 16,5% 10,2%

Armatura sanitarna  36,7% 36,5% 36,1% 33,6% |32,8% 34,5% 36,2% 33,6% |34,8% 37,6% 38,6% 39,3%|41,2% 41,6% 41,0% 38,1%
Armatura instalacyjna 29,6% 29,7% 27,6% 25,2% |25,2% 26,9% 29,9% 26,2%|30,7% 32,3% 34,7% 34,5%|34,9% 32,6% 33,0% 31,4%
Zrédta ciepta 30,9% 34,3% 36,0% 34,9% |36,8% 45,2% 36,9% 36,3%|39,1% 40,4% 41,2% 42,6% (39,3% 42,1% 43,8% 43,2%
Pozostate 35,3% 41,5% 45,7% 40,8% |41,6% 38,2% 32,4% 50,9% (28,5% 30,7% 32,4% 64,0%| 6,3% 51,5% 27,8% 39,0%
Pozycje nieprzypisane -19,2% -20,0% -20,5% -21,6% |-18,9% -22,1% -21,9% -22,8%|-22,0% -24,9% -23,2% -26,4%|-25,3% -27,0% -22,0% -26,4%
Marza zysku netto 10,9% 26,4% 9,6% 4,8% | 83% 83% 6,1% 56% |84% 69% 99% 79% |84% 92% 13,2% 5,9%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

o Wyniki 4Q’24 na poziomie przychodéw mniej wigecej zblizone do oczekiwan, natomiast stabsza od zatozen
marzowo$c¢ przektada sige na nizszg EBITDA w ujeciu r/r oraz od prognoz. Z analizy kosztéw rodzajowych zwraca
uwage istotny wzrost kosztéw wynagrodzen (+15% r/r), ktory nie byt widoczny w poprzednich kwartatach (1-3Q’24:
-4% r/r).

e Spadek r/r przychodéw w Polsce (-3% r/r). Z innych obszaréw geograficznych minimalnie dodatnia dynamika w
4Q’24 tylko na Wegrzech i Stowacji (+5% i +0%) oraz w linii Inne (+12% r/r). Pozostate rynki nadal na minusach ze
wzgledu na efekt umocnienia PLN (ale w walutach lokalnych widac¢ delikatne wzrosty).

e Spadek r/r przychodéw w armaturze sanitarnej a takze w Zrodfach ciepta, symboliczny wzrost w armaturze
instalacynej. Natomiast na wyniku operacyjnym wyzsza marzowoscig r/r tylko w Zrédfach ciepfa.
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o Marza EBITDA na poziomie 12,5% (vs 14,7% rok temu). EBITDA na poziomie 24,9 min PLN (vs 29,5 mIn PLN rok
temu, oczekiwalismy 27,2 min PLN).

e Ujemne saldo finansowe na -7,3 min PLN i efektywna stopa podatkowa na poziomie 9%.

e CF operacyjny w 4Q’24: +27 min PLN. Dtug netto rosnie do 80 min PLN (w 4Q’24 zostata wypfacona dywidenda).

e Zdaniem prezesa spotki w 2025 roku prawdopodobne jest utrzymywanie sie gtéwnych trendéw obserwowanych w
ostatnich kwartatach.

e Priorytetem spotki pozostaje umacnianie pozycji rynkowej na dotychczasowych rynkach, jak i w nowych regionach,
zwtaszcza w Europie Potudniowo-Zachodniej.

e W pofowie 2025 planowane jest uruchomienie nowej linii produkcji baterii w Czechach.

e Spodtka analizuje rynek pod katem potencjalnych akwizycji, szczegdbinie w sektorach komplementarnych

e Telekonferencja wynikowa dzi$ o 10:30.

(Krzysztof Pado)

Murapol Spétka podata wyniki za 4Q'24

Wyniki za 4Q’24 [mIn PLN]

4Q'23 4Q'24 zmianar/r 4Q'24P kons odchyl 2023 2024 zmianar/r

Przychody ze sprzedazy 249,1 543,9 118,4% 526,6 3,3% 12159 1330,2 9,4%
Zysk brutto ze sprzedazy 73,2 166,3 127,3% - - 383,4 401,8 4,8%
Zysk na sprzedazy 38,1 130,3 241,7% - - 271,4 290,4 7,0%
EBITDA 38,5 135,6 252,2% - - 270,9 299,1 10,4%
EBIT 37,2 1340  260,3% 128,5 43% 2662  293,6 10,3%
Wynik brutto 37,8 137,4 263,5% - - 274,1 302,1 10,2%
Wynik netto 292 1102 277,2% 103,3 6,7% 2191  242,0 10,5%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 29,4% 30,6% - 31,5% 30,2%
Marza EBITDA 15,5% 24,9% 22,3%  22,5%
Marza EBIT 14,9% 24,6% 24,4% 21,9% 22,1%
Marza zysku netto 11,7% 20,3% 19,6% 18,0% 18,2%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., PAP

Wyniki kwartalnie [min PLN]

1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q23 | 1Q'24 2Q'24 3Q24 4Q'24
Przychody ze sprzedazy 374,3 2955 297,1 249,1 294,2 289,9 202,2 543,9
Segment deweloperski 375,5 185,55 242,7 2250 : 295,77 219,6 170,6 499,8
-mieszkania 3743 184,4 240,3 223,3 294,2 217,7 169,4 496,8
-pozostate 1,3 1,1 2,4 1,7 1,5 2,0 1,1 3,0
PRS 59,2 49,5 54,4 24,1 Bilf5) 37,2 31,7 44,1
-ustugi budowlane 39,9 49,5 31,9 24,1 31,5 37,2 31,7 44,1
-sprzedaz gruntéw 19,3 0,0 22,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk brutto ze sprzedazy 148,4 79,0 82,8 73,2 102,1 75,8 57,6 166,3
Segment deweloperski 143,1 72,8 77,5 72,5 97,4 72,1 54,4 159,8
PRS 53 6,2 53 0,7 4,6 3,7 31 6,5
pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
SG&A 24,9 23,7 28,3 35,1 28,9 24,9 21,5 36,1
Saldo PPO/PKO -1,7 -1,1 -1,5 -0,9 1,2 -1,4 -0,3 3,8
EBITDA 122,9 553 54,1 38,5 75,6 50,8 371 135,6
EBIT 121,8 542 530 372 @ 743 495 357 134,0
Saldo finansowe 3,5 2,8 0,9 0,6 1,4 2,3 1,6 3,3
Zysk brutto 125,3 57,0 53,9 37,8 75,7 51,8 37,3 137,4
Zysk netto 100,7 456 436 292 | 61,1 41,2 295 110,2
CFO 20,0 -48,0 25,7 33,5 65,4 2,1 -38,2 71,0
Dtug netto b.d. bd. 2675 2443 i 1460 2852 308,5 348,8
Kapitat wtasny b.d. b.d. 528,8 558,0 : 619,7 5821 6122 603,4
Przychody zmiana r/r - - - 28,6% : -21,4% -19% -31,9% 118,4%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 39,7% 26,7% 27,9% 29,4% @ 34,7% 26,1% 28,5% 30,6%
Segment deweloperski 38,1% 39,2% 31,9% 32,2% : 32,9% 32,8% 31,9% 32,0%
PRS 1,4% 3,4% 22% 03% : 16% 1,7% 1,9% 1,3%
pozostate 0,0% 00% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
S&GA/przychody 6,7% 8,0% 95% 14,1% : 9,8%  86% 10,6%  6,6%
Marza EBITDA 32,8% 187% 18,2% 155% | 257% 17,5% 18,3%  24,9%
Marza EBIT 32,5% 18,4% 17,8% 14,9% @ 253% 17,1% 17,7% 24,6%
Marza zysku netto 26,9% 15,4% 14,7% 11,7% @ 20,8% 14,2% 14,6% 20,3%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

e Telekonferencja wynikowa dzi$ o 12:00.
(Krzysztof Pado)
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MS Ptock Spotka podata finalne wyniki za 4Q'24

Wyniki za 4Q’24 [mIn PLN]

4Q'23 4Q'24 :zmianar/r 4Q'24W odchyl 2023 2024 zmianar/r

Przychody 27,3 48,1 75,9% 48,1 0,0% 114,1 1141 0,0%
Zysk brutto ze sprzedazy -11,2 4,5 4,5 0,0% -6,2 -1,2
Zysk na sprzedazy -12,9 2,7 -13,1 -8,2
EBITDA 12,2 5,2 9,4 2,5
EBIT -12,9 4,6 - - - -12,3 -5,1 -
Zysk (strata) brutto -13,4 4,1 -12,8 -6,5
Zysk (strata) netto -12,2 4,2 4,2 0,0% -11,7 -6,4
Marza zysku brutto ze sprzedazy -40,8%  9,3% 9,3% -5,4%  -1,0%

Marza EBITDA -44,5% - - -8,3%  -2,2%

Marza EBIT -47,1% - - -10,8% -4,5%

Marza zysku netto -44,6%  8,8% 8,8% -10,3% -5,6%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
Wyniki kwartalnie [min PLN]

1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 2022 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 2023 1Q24 2024 3Q24 4Q24 2024
Przychody ze sprzedazy 882 294 20,8 18,1 156,55 20,6 30,7 354 27,3 114,1 22,1 18,4 25,6 48,1 1141

Zysk brutto ze sprzedazy 3,9 2,5 0,6 3,2 10,2 0,8 2,3 1,9 -11,2 -6,2 2,1 -5,3 1,8 4,5 -1,2
Zysk na sprzedazy 1,8 1,2 -1,4 2,3 3,9 -0,9 0,5 0,3 -12,9 -13,1 -3,8 71 0,0 2,7 -8,2
Saldo PPO/PKO 1,8 -1,5 15 -1,6 0,2 0,0 0,7 0,1 0,0 0,7 0,1 0,7 0,3 19 3,1
EBITDA 4,4 0,5 1,0 1,6 74 02 18 1,1 122 94 3,1 5,7 1,0 5,2 2,5
EBIT 3,6 -0,3 0,1 0,7 4,1 -0,9 1,1 0,3 -12,9 -12,3 -3,7 -6,3 0,3 4,6 -5,1
Zysk (strata) brutto 3,8 -0,2 -0,2 0,4 3,7 -0,9 1,2 0,2 -13,4 -12,8 -3,7 -6,6 -0,3 4,1 -6,5
Zysk (strata) netto 1,8 1,0 -02 0,1 28 09 1,2 02 122 -11,7 3,6 6,7 0,2 4,2 6,4

Marza brutto ze sprzedazy 4,4% 85% 3,1% 174% 65% 3,9% 7,3% 53% -40,8% -54% -9,7% -287% 69% 93% -1,0%

Marza EBITDA 49% 1,7% 47% 88% 47% -1,0% 6,0% 3,1% -44,5% -83% -140% -30,9% 4,0% 10,8% -2,2%
Marza EBIT 4,1% -1,0% 04% 4,0% 26% -45% 3,7% 10% -47,1% -10,8% -16,8% -34,5% 1,3% 9,6% -4,5%
Marza zysku netto 2,1% 3,4% -09% 07% 18% -43% 39% 0,4% -44,6% -10,3% -16,5% -36,7% -0,8% 88% -56%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
(Krzysztof Pado)
PKP Cargo UTK podata dane operacyjne z rynku przewozéw kolejowych za luty’25:

- praca przewozowa PKP Cargo w lutym wyniosta 1 081 min tkm (-16% r/r) a udziat w rynku 25,4% (-2,4 pp r/r)
- przewieziona masa PKP Cargo w lutym wyniosta 4,3 min t (-12% r/r) a udziat w rynku 26,1% (-1,7 pp r/r)

Praca przewozowa [mIn tkm] Praca przewozowa — udziat w rynku polskim
2500 40,0%
38,0%
2000 36,0%
34,0%
1500 32,0%
30,0%
1000 28,0%
26,0% .\.
s00 24,0%
22,0%
0 )
I omNV v Vv v X X X X 20,0%
| I 11} v v Vi Vil Vil IX X Xl Xl
2023 w2024 W 2025 2023 2024 2025
Zrédfo: DM BDM S.A., UTK Zrédfo: DM BDM S.A., UTK
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Przewieziona masa [min t] Przewieziona masa — udziat w rynku polskim
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7,0 34,0%
6,0 32,0%
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Zrédfo: DM BDM S.A., UTK Zrédfo: DM BDM S.A., UTK
(Krzysztof Pado)
Inflacja Inflacja CPI w marcu’25 wyniosta 4,9% r/r (ocz. 5,1%). W ujeciu m/m ceny wzrosty +0,1% (ocz. 0,3%).
Inflacja CPI r/r
Ogotem Zywnosé i napoje bezalkoholowe Nosniki energii Paliwa do prywatnych srodkéw transportu

marzec'24 2,0% 0,3% -2,5% -4,5%
luty'25 4,9% 6,2% 13,1% -2,6%
marzec'25 4,9% 6,7% 13,3% -4,7%

Zrédio: BDM, GUS

Inflacja CPI r/r [%]
66 66

-10
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-20
) > ”) > > > > v u > > v v > D ) © o
Q”ﬂ & Qg\;v f}g & é@& &S & “&w LA AN f}g & é@&
e 7yWNO$¢ | Napoje bezalkoholowe Nosniki energii Paliwa do prywatnych srodkéw transportu
Zrédfo: BDM, GUS
Grupa Azoty / Grupa Azoty i Orlen wydtuzyly do 12 maja termin porozumienia w sprawie ustalenia warunkéw i zasad realizacji
Orlen potencjalnego nabycia przez Orlen wszystkich lub czesci akcji Grupy Azoty Polyolefins lub innej formy przeprowadzenia
inwestyciji.
Orlen Orlen szacuje, ze w 2024 roku zysk netto grupy wyniesie 1,5 mld PLN, a zysk netto przed odpisami aktualizujgcymi

wartos$¢ aktywow wyniesie 13,2 mid PLN.

Orlen zaktada, ze w wynikach 4Q'24 dodatkowo uwzgledni odwrécenie odpiséw aktualizujgcych warto$¢ aktywéw w
tacznej wysokosci ok. 4 mid PLN (2,6 mld PLN w segmencie Rafineria oraz 1,3 mld PLN w segmencie Wydobycie) i
odpisy aktualizujgce warto$¢ aktywow w tgcznej wysokosci ok. 11,5 mid PLN (8,9 mid PLN w Petrochemii, w tym 5,2
mid PLN na projekt Nowa Chemia oraz 1,8 mld PLN w Rafinerii). Orlen podat, ze polityka dywidendowa oraz kryteria jej
wyptaty pozostajg bez zmian.
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Marcin Kusmierz zastapi Roya Perticucciego na stanowisku prezesa Allegro sp. z 0.0. 5 maja 2025 r., a Allegro.eu od
zwyczajnego walnego zgromadzenia akcjonariuszy w czerwcu. M. Kusmierz poprzednio byt prezesem zarzadu Shoper.

Zysk netto sektora bankowego po lutym 2025 wynidst 8,102 mid zt, wzrést o 10,9% r/r — NBP.

Program inwestycyjny PGE w dystrybucje do 2035 r. to 75 mld PLN, a srodki z KPO to wazny komponent - przekazat
na konferencji w Lublinie prezes PGE, Dariusz Marzec. Dodat, ze 87% tych Srodkéw skonsumujg polscy wykonawcy i
polscy dostawcy.

Jak wyjasnit dziennikarzom Marzec, 75 mld PLN przewidziany jest w segmencie dystrybuciji: w PGE Dystrybucja i PGE
Dystrybucja Kolejowa. Potwierdzit, ze taka kwota na dystrybucje bedzie widnie¢ w nowej strategii PGE. Wedtug
prezentacji, PGE na rozwdj sieci przeznaczy 30% naktadéw, na przytgczenia 25%, na kablowanie 12%, na cyfryzacje
10%, na inteligentne liczniki 8%, a na pozostate inwestycje w dystrybucji 15%. Planowana jest modernizacja i budowa
kilkudziesieciu tysiecy km linii dystrybucyjnych; modernizacja i budowa ponad 10 tys. stacji transformatorowych;
zwiekszenie odpornosci sieci na warunki klimatyczne - ponad 15 tys. km linii napowietrznych przeksztatconych w linie
kablowe oraz budowa krajowego fancucha dostaw.

W poniedziatek PGE zawarta umowy z BGK na 12,1 mld PLN pozyczek ze $rodkéw Krajowego Planu Odbudowy na
m.in. rozwoj segmentu dystrybucii.

Polska Grupa Energetyczna ma ambicje, by druga elektrownia jgdrowa w Polsce byla realizowana w jednej z jej
lokalizacji - poinformowat dziennikarzy w Lublinie prezes PGE Dariusz Marzec. Jego zdaniem potrzebne s3 2 lata na
analizy lokalizacji.

Prezes PGE potwierdzit, ze w czerwcu przedstawiona bedzie cato$ciowa strategia grupy kapitatowej na nastepne 10
lat.

CCC zawarto z konsorcjum bankéw umowe zmieniajacg umowe kredytow z lipca 2024 roku. Na podstawie umowy
zmieniajgcej kredytodawcy zobowigzali sie zwiekszy¢ kredyt obrotowy udzielony w formie faktoringu odwrotnego oraz
gwarancji o kwote 875 min PLN z mozliwoscig dalszego zwigkszenia 0 425 min PLN oraz udzieli¢ kredytu terminowego
w kwocie 200 min PLN z przeznaczeniem na finansowanie budowy centrum dystrybucyjno-magazynowego HalfPrice.

Grupa Fabrity Holding szacuje, ze w 2024 roku osiggneta 9,8 min PLN zysku netto, a EBITDA wyniosta 8,6 min PLN.

Spétka wskazata, ze wplyw na osiggniety zysk netto mialy zdarzenia o charakterze jednorazowym i przeciwstawnym
kierunku, a pozytywna kontrybucje stanowita kwota blisko 1,8 min PLN zwrotu nadptaty podatku CIT za rok 2023 oraz
rozpoznanie 2,5 min PLN nadptaty podatku za rok 2022. Jak podano, fgczne obnizenie skonsolidowanego wyniku netto
0 2,2 min PLN zwigzane jest z konsolidacjg metodg praw wtasnosci spétki PerfectBot (udziat w biezacej stracie netto
oraz aktualizacja wartosci aktywow zwigzanych z tg spo6tka).

Konsorcjum Budimexu rozpoczeto drgzenie najdtuzszego tunelu kolejowego w Polsce (LK 104 na odcinku D Limanowa
- bocznica Kleczany), spétka planuje kolejne duze kontrakty w obszarze budownictwa tunelowego - poinformowali
przedstawiciele Budimexu na konferencji prasowe;j.

Onde podpisato z Luneos Green Energy dwie umowy na wykonanie robét budowlanych dla farm fotowoltaicznych o
tacznej wartosci okoto 43,2 min PLN netto - poinformowata gietdowa spdtka w komunikacie. Umowy majg rézne terminy
realizacji prac: do 19 marca 2026 roku dla umowy nr 1 oraz do 23 marca 2026 roku w przypadku drugiej umowy.

Oferta spotki za 72,2 min PLN brutto zostata wybrana na budowe budynku dla Sgdu Rejonowego w Suwatkach

Zarzad Auto Partner rekomenduje wyptate dywidendy w tacznej kwocie 19,6 min PLN, czyli 0,15 PLN na akcje. Spotka
podata, ze przy rekomendacji zarzad bierze pod uwage konieczne naktady na realizacje celéw strategicznych w
kolejnych latach.

Do Rzeczy rozpoczeto zapisy na akcje w ofercie publicznej w zwigzku z planowanym debiutem na NewConnect . Ofertg
publiczng objete jest 10-90 tys. akcji przy cenie emisyjnej 55 PLN kazda. Zakonczenie oferty publicznej jest planowane
na 30 maja 2025.

Movie Games ustalit wraz z True Games Syndicate date premiery DLC do gry Drug Dealer Simulator 2 pt. Casino na
20 czerwca 2025.

Pure Biologics nie otrzymat od Promittens Corporation w terminie $rodkéw finansowych z tytutu umowy sprzedazy praw
do projektéw PB004 i PBO03G, wigc rozpoczyna negocjacje tej umowy. Spotce przystugiwac miata optata poczgtkowa
w tgcznej kwocie 8-9 min USD.
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Helio zaprosit do sktadania ofert sprzedazy do 250 tys. akcji spoétki, stanowigcych facznie okoto 5% kapitatu
zaktadowego, po 25 PLN za jedng akcje. Datg rozpoczecia przyjmowania ofert sprzedazy jest 2 kwietnia 2025 r., a
zakonczenie nastapi nie pézniej niz 9 kwietnia 2025 r.

Lubawa wstepnie szacuje, ze jej skonsolidowany zysk netto w 2024 roku wzrést o 121,6% r/r do 100,5 min PLN.

Akcjonariusze CDA majg umowe ws. przeprowadzenia wezwania i wycofania spotki z obrotu. Porozumienie to podpisat
tukasz Cwiek, Jarostaw Cwiek i spétka CWMedia. Cena akcji objetych wezwaniem wynosi¢ bedzie najnizsza cena
wynikajgca z powszechnie obowigzujgcych przepiséw prawa.

Przychody ze sprzedazy spétki AC w 1Q’'25 wyniosty 55,4 min PLN (-17% r/r).

Prezes Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw zgodzit sie na nabycie 100% akcji w Invia Group przez spotke
Wirtualna Polska Media. WP podata, ze w odrebnym raporcie poinformuje o spetnieniu si¢ drugiego warunku
zawieszajacego tj. uzyskania zgody Shanghai United Assets and Equity Exchange, zatwierdzajgcej nabywce akcji Invia
w ramach procedury sprzedazy aktywow Chinskiej Republiki Ludowej.

W odpowiedzi na zaproszenie do skladania ofert sprzedazy 428,0 tys akcji Legimi, ogtoszone przez Wirtualna Polska
Media, zostato ztozonych 102 ofert sprzedazy na faczng liczbe 214,2 tys akcji.

Zarzad PJP Makrum rekomenduje przeznaczenie 3,1 min PLN z zysku wypracowanego w 2024 r. na wyptate
dywidendy.

Sad w Luksemburgu nie przychylit sie do wniosku inwestoréw mniejszosciowych Kernela o zakaz wykonywania przez
Namsena praw z akcji z kontrowersyjnej emisji. To nie przesadza o delistingu. Orzeczenie sagdu w najwazniejszej
sprawie dopiero przed nami. - Parkiet

Prezes Monnari: w Komeksie nie wszystko od nas zalezy. - Rynek odziezy jest rosngcy, ale wymagajacy - ocenia
Mirostaw Misztal, prezes Monnari Trade. Przyznaje, ze gietdowa firma dostaje szereg propozycji inwestycyjnych. -
Parkiet

Osoby, ktére pracowaty nad P8, opowiedziaty "Parkietowi" o problemach z tym projektem. Pada duzo gorzkich stéw pod
adresem zarzadu. - WyciggneliSmy wnioski. Teraz staramy sie trzymac projekty w mniejszej skali, co pozwala unikng¢
szybko rosngcych kosztow i podjgé ewentualne decyzje o zakonczeniu projektow, kiedy sg jeszcze na wczesnym etapie
- deklaruje prezes. - Parkiet

Pomyst, by Pekao kupito od PZU akcje Aliora, chwilowo spalit na panewce. Teraz ubezpieczyciel szuka innego sposobu,
by pozby¢ sie kosztéw posiadania dwdch bankéw, a jednoczesnie zachowac zyski z tego tytutu. — Rzeczpospolita

Atomowa pauza rzadu. Umowa na zaprojektowanie elektrowni jadrowej wygasta, pomostowej nie ma. Trwa boj o detale.
— Rzeczpospolita

Zrédio: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP
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WYDZIAt ANALIZ i INFORMACII:

Maciej Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

Doradca Inwestycyjny

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 32
e-mail:

oil&gas, budownictwo, materiaty budowlane, deweloperzy

Anna Tobiasz

Mtodszy analityk rynku akcji
Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 35

e-mail: anna.tobiasz@bdm.pl

Andrzej Wodecki

Mtodszy analityk rynku akcji
Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 39

e-mail: andrzej.wodecki@bdm.pl
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WYDZIAt OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJIONALNYCH:

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
tel. (022) 62-20-854
e-mail: tomasz.grzeszczyk@bdm.pl

Piotr Komorowski
tel. (022) 62-20-851
e-mail: piotr.komorowski@bdm.pl
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Nota prawna:

Opracowanie nie jest podstawg zadnej rekomendacji kupna badz sprzedazy w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinien byc tak interpretowany. BDM nie ponosi odpowiedzialno$ci
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 2025-04-01, 07:58 CEST.

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 Swiadczenie ustug maklerskich dla klientow, ktdrych rachunek papierow wartosciowych prowadzony jest przez bank depozytariusz.
Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatdéw 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 szczegdInosci nie moze zostac przekazany lub wydany osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

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

Inwestor powinien mie¢ swiadomo$¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowa¢ poniesieniem przez niego straty
finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktdre inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy
pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos¢ i poprawnosé poszczegdlnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonac niezaleznej oceny i
przeprowadzi¢ wtasne analizy (bazujgce takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na
aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzgledniaé, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wigcej niz jednego instrumentu
finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednoczes$nie jednak, moze to prowadzi¢ do ograniczenia
dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mdgtby osiggna¢ 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 ogdlnodostepnych 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
biezgce spotki, raporty okresowe i biezagce podmiotow 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, niewyczerpujgce lub nie w petni odzwierciedlaty stan
faktyczny. Przedstawione prognozy sa oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spotkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w
przysztosci moga okazac 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 wynikdw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikéw finansowych
pochodzacych ze swiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

Inwestor powinien zaktadac¢, ze BDM swiadczyt, Swiadczy lub moze ztozy¢ oferte swiadczenia ustug spotce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

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

Inwestor powinien zakfada¢, 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 wiecej niz 5% kapitatu, i mogg dokonywac nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej
wymienionych oséb mogta dokonac transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentdw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty
z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sg wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz.

W opinii BDM niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu interesow, ktéry mégtby wptynac na jego tre$¢. 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:

e 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

* powigzar BDM z emitentami notowanymi na GPW, NewConnect, Catalyst z tytutu wykonywania na ich rzecz przez BDM funkgji animatora w celu wspomagania ptynnosci obrotu
instrumentami finansowymi- informacje znajdujg sie pod adresami:
https://www.gpw.pl/animatorzy-emitenta
https://www.gpw.pl/animatorzy-rynku
https://newconnect.pl/czlonkowie-animatorzy-rynku
https://gpwcatalyst.pl/uczestnicy-catalyst-lista-animatorow

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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