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KOMENTARZ PORANNY Wartosé Zmiana
WIG20 oddala sie od wsparcia I YTD

WIG20 dobrze wszedt w biezgcy tydzien, notujgc drugg z rzedu wyraznie

wzrostowg sesje. Intraday udato sie nawet powrdci¢ powyzej 2800 pkt, chociaz va:gzg igfg'g 2?; Z(s);
samo zamkniecie wypadfo nieconizej (2794,0 pkt, +2,3%). Najmocniej zyskiwaly ' o o
- o A ’ . mwIG40 77393 0,5% 26,4%
walory PGE, Orlenu i Orange (po ponad 4%). Na drugim biegunie znalazly se - yaion g R
spotki handlowe: CCC (-1%) i Zabka (-2%). Kluczowym wsparcie dla bykéw w ' ' '

h . ; - - : WIG 102 091,3 1,7% 28,3%
ostatnich tygodniach, czyli okolice 2700 pkt, zostato ponownie wybronione. Od N— I e o
prawie dwdéch miesiecy rysuje sie nam szeroki kanat boczny (ograniczony od WOIEEE 1593’34 2'40/ 29’ T
gory przez okolice 2900 pkt). Nastroje na rynkach zagranicznych bylty wczorj —— - 0'70/“ 24’10/“
mieszane. DAX spadto 0,7 %, zaliczajgc trzecig z rzedu znizkowg sesje. Lepsze oo ° 423'5 71'0% 23’3%
byly nastroje na Wall Street, gdzie dzien (trzeci z kolei) zakonczyt sig wzrostami - 5amT - -
(S&P500 iNasdaq Comp po +0,6%). Rynek czeka nablizsze szczegdty rozmow - ' o o

L . A . rgia 3989,0 3,1% 60,1%
handlowych na linii USA-Chiny, ktére prowadzone byty w Londynie. W nocy o .o 7RG . -
pojawily si¢ informacje o uzgodnieniu ,ram dotyczacych handlu”, ktére majg g 7 91259 0.7% 60.9%
zostac przedstawione przywodcom. Rano Nikkei225 jest na niewielkich plusach. .. — B 2%
Spadajg z kolei kontrakty na DAXi S&P500.Z wydarzen makro na czolowysiwa s paliwa 85248 4.2% 63.2%
sig dzi$ amerykanskie CPI za maj (14:30, konsensus: +2,5% r/r, W przysztym g gpoz 3010.2 0.0% 11,8%
tygodniu posiedzenie Fed). WIG Surowce 42037 0,3% 12,3%

WIG Odziez 11110,4 0,3% 0,4%
Krzysztof Pado DAX 23 987,6 -0,8% 20,5%
FTSE100 8853,1 0,2% 8,3%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK CAC40 78043 0,2% 57%
FMCG: Potencjane zmiany w podatku od sprzedazy detalicznej (pot. podatek od pgyx 96 708,8 0,2% 21,9%
marketéw) [komentarz BDM] S&P500 60368 0.6% > 7%
= Answear.com: Akcjonariusz spotki sprzeda 3.666.355 akcji spotki, po cenie 26 X e v
PLN/sztuka DJIA 42 866,9 0,3% 0,8%
= Orlen: Orlen Neptun uruchomit w Swinoujsciu terminal instalacyjny dla morskich fam ~ Nasdaa Comp 7Y DSk 2
wiatrowych Bovespa 136 436,1 0,5% 13,4%
= Mo-Bruk: Akcjonariusz spétki chce, aby przeprowadzita skup akcji wtasnych o wart. do  Nikkei225 382115 0,3% 4,2%
50 min PLN Shanghai Comp. 3384,8 0,4% 1,0%
= Tauron: Prezes URE zatwierdzit zmiane taryfy dla spétki Tauron Dystrybucia, sgp/asx 200 8587,2 0,8% 5.2%
wprowadzajgcg nowa grupe taryfowa G13s ) EURPLN 726 04% 5%
= Inter Cars: Spdtka wyptaci 1,42 PLN dywidendy na akcje z zysku netto za 2024 r. USD/PLN 373 0.4% 0.8%
= Develia: Spétka wyptaci 0,58 PLN dywidendy na akcje ' e Y
= Newag: Spotka wyptaci 2 PLN dywidendy na akcje SRl 44 Wi W
= Grenevia: Spotka zamierza zreorganizwag strukture poprzez wyodrebnienie Segmentu EUR/USD 1,14 0.0% 10,3%
Famur USDWPY 144,87 0,2% 7,8%
= 11bit studios: Spotka udostepniademo gier 'Death How!' i'Moonlighter 2' podczas Steam
Next Fest (A
= Polimex-Mostostal: Konsorcjum ze spotkg ma umowe o wartosci 307,5 min PLN netto Wartosé Zmiana
= Captor Ihgrapeutics: Spétka ma srodki do 2Q¥26; nie chee $pieszy¢ sig z potencjang s otwarcia 2744 37 1,37%
emisjg akcji K knigci 2800 55 2,00%
= Wielton: W okresie styczerrmg'25 spoétka zarejestrowata 1.165 przyczep i naczp urs Za,m e o
(+11,7% rir) Kurs min. 2738 44 1,63%
= Getin Holding: Getin Noble Bank chce, by Getin Holding wyptacit 0,62 PLN brutto ~ Kurs max. 2818 73 2,66%
dywidendy na akcje Wolumen obrotu 29030 6306 27,75%
= Passus: Spétka wyptaci 1,96 PLN dywidendy na akcje Otwarte pozycje 43 544 6622 17,94%
= |nstal Krakéw: Juroszek Holding chce, by spdtkawyptacita 2,5PLN dywidendy na akcie
= Termo-Rex: Spotka wyptaci 0,04 PLN dywidendy na akcje Indeksy GPW
= Klabater (NC): Spétka ma dwie umowy wydawnicze dot. gier "Hard West 2" oraz indeks Open Low High Close 1D  Obrét
Showgunners WIG20 27365 27344 28099 27940 2,3% 2419
WIG30 35503 35478 36391 36184 21% 2525
KRES DNIA MWIG40 77179 282009 284218 77393 05% 228
WY SWIGB0 282720 77032 78085 284059 05% 44
Indeks WIG Energetyka na wtorkowej sesji wzrost ponad 3%. W ujeciu YTD WIG  \cpL 105 4433 1054433 1073341 1068041 17% 2660
Energetyka zwyzkuje juz ponad 60%. W ramach tego indeksu in plus wyrézniajg sie g 1005391 1004696 102669,0 1020913 1.7% 2707
walory Tauron, ktore w ujeciu YTD notujg wzrost na poziomie blisko 96%.
WIG20
Tauron [wykres za 12mc] i . Close MC 1D YTD
CLITTRET Alior 99,8 13 024 2,1% 16,0%
| | | | | ‘ " Allegro 34,0 35956 0,8% 25,6%
Iy ‘ Budimex 580.6 14823 1,3% 24,4%
-------------- : N - ﬁ 1w CCC 198,6 15293 1,1% 8,0%
N CD Projekt 269,5 26 926 0,6% 40,8%
o i Dino 531,4 52 098 2,0% 36,3%
I| Kety 892,0 8756 3,5% 30,7%
|JI|*' “0 KGHM 129,6 25920 0,2% 12,7%
i | Kruk 411,2 7978 1,8% 1,1%
LPP 14 575,0 27 050 1,1% 6,3%
T - |, mBank 805,8 34 267 2,0% 47,3%
u I "' Orange 10,0 13 061 41% 35,1%
u,' Pekao 179,7 47 166 3,2% 30,3%

; .l‘ml"""“"" fir Pepco 17,8 10 273 2,6% 8,3%
T I wo  PGE 10,6 23 806 4,3% 74,8%
R T i r o PKN Orlen 77,8 90321 4.2% 64,8%

IW I _,,.' PKO BP 72,9 91100 3,5% 22,0%
T PZU 62,9 54 350 2,5% 37,3%
300 Santander Polska 479,8 49 030 1,7% 4,9%
Jon Tl

o Mw Db | Jn . feb W A My Zabka 21,7 21690 -2,5% 12,7%
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Zrédto: Bloomberg
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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D 1w MTD  YTD 1R
11 bit st. 220,6 533 2,5% 29,6% Inter Cars 5460 7736 -05% 4,8% Ropa Brent [USD/bbl] 66,9 -0,3% 19%  46% -104% -184%
AB 97,2 1411 05% -04% JSW 22,7 2665 17% 96%  Gaz USA HH[USD/MMBTu] 35 25%  48% 28% 24% 13,3%
Amrest 16,2 3566 -04% -12,7% Lubawa 89 1340 -04% 103,6% Gaz EU TTF 1M [EUR/MWHh] 34,6 27%  34% 12% 291% 11%
Asbis 224 1244 -14% 21,4% Millennium 139 16887 0,2% 56,4%  CO2 [EURA] 71,9 21%  01%  32% 04%  36%
Asseco 188,2 15621 0,7% 95,6% Mirbud 13,5 1486 -22% 13,6%  Wegiel ARA [USD/] 101,9 13%  48% 62% -106% -7,1%
Auto 196 2560 -03% -1,0% MoBruk 269,0 945 -1,1% -17,9%  Miedz LME [USD/] 98406  -05% 16%  31% 13,7%  08%
Azoty 236 2341 -13% 26,2% Neuca 689,0 3137 0,7% -21,1%  Aluminium LME [USD/] 24999 0,9% 1,6% 25% -1,1% -0,4%
Benefit Sys. 31500 10319 05% 88% Newag 740 3330 03% 74,9%  Cynk LME [USDA] 26245 04%  21% 11% -112% 59%
Celon 222 1193 0,7% -16,3% Polenergia 66,8 5158 0,3% 4,0%  Otéw LME [USD/A] 19540 -02% 06% 1,0% 15% 91%
cyber_Folks 169,8 2408 05% 12,8% Pracuj 639 4362 -05% 11,7%  Stal HRC [USD/t] 870,0 12%  00%  36% 227% 195%
Cyfrowy 16,6 10588 0,5% 17,1% Rainbow 136,9 1992 1,0% 2,6% Ruda zelaza [USD/] 95,8 0,3% 0,6% -33% -7.5% 9,1%
Develia 8,0 3657 -16% 45,0% Selvita 28,0 530 0,0% -434%  Wegiel koksujacy [USD/t] 177,0 0,0% -1,7% -53% -102% -31,7%
Dom Dev. 246,0 6346 17% 350% Synektik 2162 1844 09% 89%  Ztoto [USD/oZ] 3339,6 04%  04% 15% 272% 44,1%
Enea 17,7 9355 0,6% 36,8% Tauron 74 12892 38% 957%  Srebro [USD/oZ] 36,5 07%  57% 10,6% 26,3% 24,6%
Eurocash 82 1143 -11% 147% TEN 1058 685 19% 46,9%  Platyna [USD/oZ] 1243,6 19%  152% 17,6% 37,0% 29,9%
GPW 51,9 2178 1,0% 28,3% Text 581 1495 54% -11,8%  Pallad [USD/oZ] 10680  -15%  52% 11,1% 174% 19,1%
Grenevia 28 1592 -04% 26,2% Vercom 117,2 2605 02% -8,1%  Bitcoin USD 1094931  0,7% 35%  44% 168% 62,7%
Handlowy 1164 15209 03% 31,2% Voxel 1648 1731 19% 30,8%  Pszenica [USd/bu] 536,5 10% 01%  05% 2,7% -144%
Huuuge 186 1116 2,2% 7,8% WP.PL 83,2 2477 02% 6,3% Kukurydza [USd/bu] 441,0 1,7% 06% 07% -38% -1,9%
INGBSK  291,0 37859 0,5% 205% 537 80,6 9474 00% 14,5%  Cukier ICE [USD/Ib] 16,9 09% -1,7%  22% -35% -68%
wWiG20
M WIG20 Index - Last Price 279403 2.25%
1l Moving Average(Simple,50,0) (WIG20) 2724.39
W WIG20 Indax - Moving Averape 200 Day 2464.27 0.07% =2900
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1620 Index (WIG20) graph 1550 Daly 10GECI024-11IUNZ02S Copyrighte 2025 Bloomberg Finance L.P. 11-2un-2025 08:02:03
Zrédfo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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Zrédfo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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INFORMACJE ZE SPOLEK

Wczoraj w przestrzeni publicznej pojawily sie informacje nt. potencjalnego rozszerzenia obowigzujgcego juz podatku
od sprzedazy detalicznej (pot. podatek od marketéw)na wtascicieli sieci franczyzowych, co spowodowato relatywng
stabo$énatle silnego rynku takich podmiotdw jak Zabka oraz Eurocash. Jak informujg wiadomoscihandlowepl rzad
opracowuje ocene funkcjonowania ustawy (Ocene Skutkdw Regulacii) o podatku od sprzedazy detalicznej (OSR ex
post).

Podatek od sprzedazy detalicznej

Obowigzujacy od 2021 roku zobowigzuje podmioty o sprzedazy przekraczajacej 17 min PLN miesiecanie do
zaptacenia d odatkowego podatku. Spétki sg zobligowane do zaptaty kwoty 0,8% w przedziale od 17 min do 170 min
PLN oraz kwoty 1,4% od nadwyzki ponad 170 min PLN. W Polsce pod ten przepis podlega Dino Polska, ktdra od
2021 roku zaptacita z tego tytutu prawie 1,2 mid PLN.

Kwartale odczyty EBITDA [min PLN] i wptyw podatku na wynik Raportowana marza EBITDA i pot. marza bez podatku
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Zabka i Eurocash nie podlegajg w/w optatom ze wzgledu na fakt, ze kazda placéwka to osobne przedsigbiorstwo
posiadajgce wtasny NIPi ktére w skalijednostkowejnie przekraczajg miesiecznego progu sprzedazy 17 min PLN.

Teoretycznie, gdyby podatek miat obowigzywaé w takim samym stopniu Eurocash i Zabke, wéwczas przy obecnie
osigganej sprzedazy przed te podmioty nalezatoby sie liczy¢ zdodatkowymi ko sztami rzedu ~440 min PLN w skali
roku, co w przypadku Eurocash przepotowitoby obecnie osiggane wyniki EBITDA uszczuplajac marze z ok 3% na
1,5%, natomiast w przypadku Zabki przy rocznym wynikuskor. EBITDA 4,1 mld PLN spowodowatoby erozje marzy z
12,8% na ok. 11,4%.

Komentarz BDM:
Uwazamy, ze ze wzgledu na brak przejrzy stej definicjifranczyzy w polskim prawie, ryzyko ew.rozszerzenia podatku
od sprzedazy detalicznej o wiascicieli sieci franczyzowych na dzi$ oceniamy jako niewielkie.
Powofany dziatajgcy w polskim sejmie, ktérego celem byt/jest zaproponowanie projektu ustawy
definiujgcej franczyze, na przestrzeni ostatnich 4 lat spotkat sie zaledwie 1 raz (reaktywacja miata miejsce tydzien
temu 4.06.2025). Jak zaznaczajg portale franczyzawhandlu.pl oraz prawo.pl kodeks posiada obecnie ok. 50
sygnatariuszy, a prosba skierowana do Ministerstwa Rodziny, Pracy i Polityki spofecznej o udzielenie informacji nt.
prac dot. dalszych dziatari w obszarze rynku franczyzy oraz plany ewentualnego wznowienia prac nad projektem
ustawy o franczyzie, ktora wptyneta do resortu w ubieglym roku, do dzisiaj nie doczekafta sie odpowiedzi. Podkresimy
réwniez, ze poprzedni rzad, ktéry ten podatek wprowadzil, réwniez pracowat nad rozszerzeniem listy podmiotéw
podlegajgcych dodatkowemu opodatkowaniu, jednakze, zuwagi na niejasno$ciinterpretacji przepisow dot. franczyzy,
zrezygnowat z dalszych prac na tej ptaszczyznie.

Andrzej Wodecki

W ramach procesu przyspieszonego budowania ksiegi popytuna akcje Answear.com ustalono ostateczng liczbe akcji
sprzedawanych przez akcjonariusza tej sp6tki na 3.666.355, a cene jednej akcji na 26 PLN.

Wczoraj zarzgd Answear.com otrzymat od MCI.PrivateVentures FIZ, dziatajgcego na rachunek subfunduszu
MCI.TechVentures 1.0., bedacego akcjonariuszem spotki, zawiadomienie o rozpoczeciu budowy ksiegi popytu,
ktérego celem bedzie sprzedaz tacznie 2.850.000 akcji Answear.com posiadanych przez akcjonariusza.

W ramach ABB zainteresowanie inwestorow byto na tyle istotne, ze liczba akcji sprzedawanych przez tego
akcjonariusza zostata zwigkszona z 15,01% do 19,32% akcji w kapitale zaktadowym spotki.

Po rozliczeniu transakcji sprzed azy akgji akcjonariusz sprzedajgcy nie bedzie p osiadat zadnych akciji spotki, natomiast
drugi z subfunduszy wydzielonych w ramach MCI.PrivateVentures Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego -

subfundusz MCI.EuroVentures 1.0 - bedzie posiadat 919.211 akcji w kapitale zaktadowym, reprezentujgcych 4,84%
gtoséw w spotce.

Dom Maklerski BDM S.A. » Wydziat Analiz i Informacji  analizy@bdm.pl
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Orlen Neptun, spétka z grupy Orlen, uruchomit w Swinoujsciu terminal instalacyjny dla morskich farm wiatrowych.
Z terminala korzystac¢ bed g takze zewnetrzni operatorzy . Pierwszy, dlugoterminowy kontrakt podpisano z hiszpansko-
francuskim konsorcjum Ocean Winds, jednym z najwiekszych deweloperow morskiej energetyki na $wiecie. Terminal
w Swinoujéciu docelowo umozliwi instalacje kilkudziesieciu turbin wiatrowych rocznie, stajac sie najwaznigjszym
centrum instalacyjnym offshore wind w regionie Morza Baltyckiego.

W cieniu niepewnosci wokot dalszej liberalizacji lokowania Igdowych farm wiatrowych inwestorzy realizujg kolgjne
etapy morskiej energetyki wiatrowej. Orlen rusza z terminalem instalacyjnym, a URE z aukcjami. — Parkiet

Pepco bliskie finalizacji sprzedazy sieci Poundland. Wedilug Sky News gietdowe Pepco szykuje sig do wyloZzenia
dziesigtek miliondw funtéw na sfinansowanie przejecia sieci Poundland przez Gordon Brothers. Transakcja moze
nastgpi¢ jeszcze w tym tygodniu. — Puls Biznesu

Akcjonariusz Mo-Bruku, Patronum Fundacja Rodzinna, zgtosit na walne zgromadzenie spétki projekt uchwaly ws.
przeprowadzenia skupu akcji wtasnych w liczbie nie wigkszej niz 125.000 akcji, tj. 3,56 % kapitatu zakiadowego,
0 tgcznej warto$ci nominalnej do 50 min PLN.

Prezes URE zatwierdzitzmiane taryfy dla spétki Tauron Dystrybucja, wprowadzajgcg nowa grupe taryfowag G13s.

Spotka wyptaci 1,42 PLN dywidendy na akcje zzysku netto za 2024 r., czyli tgcznie przeznaczy na wypfate dywidendy
20,12 min PLN.

Akcjonariusze sp6tki zdecydowali, ze na dywidende trafi tgcznie 265,5 min PLN, co daje 0,58 PLN dywidendy na
akcje.

WZ spéikizdecydowato o przeznaczeniu 90 min PLN zzysku za 2024 rok na wyptate dywidendy, co oznacza 2 PLN
dywidendy na akcje.

Zarzad spotki podjgt uchwate o podjeciu dziatan zmierzajgcych do reorganizacji struktury organizacyjnej oraz
o zawarciu listu intencyjnego ze sp6tkg zalezng Famur ws. wyodrebnienia Segmentu Famur w celu uproszczenie
struktury organizacyjneji operacyjnej Grupy oraz odzwierciedlenia roli Grenevii jako spétki holdingowej. — ISBnews

Spotka udostepniademo gier"Death Howl" i "Moonlighter 2" podczas trwajacego Steam Next Fest. — ISBnews

Konsorcjum ze spo6tkg ma umowe z Enea Elektrownia Potaniec na budowe wiaty wysokiego sktadowania wraz
z infrastrukturg towarzyszaca. Wynagrodzenie wyniesie 307,5 min PLN netto, zczego na cztonkéw konsorcjum z GK
Polimex Mostostal przypadnie 202,7 min PLN netto.

Spotka ma srodki na dziatalnos¢ do 2Q’26. Nie wyklucza emisji akciji, ale nie chce sie znig $pieszy¢. Captorzaktada,
ze pierwsze informacje o odczytach z badan klinicznych przedstawi na przetomie 2025/26.

Spoétkaw okresie styczen-maj'25 zarejestrowata 1.165 przyczep i naczep (+11,7% r/r). Udziat firmy w rynku wynidst
13,43% wobec 13,02% rok wczesniej. Rejestracje w catej grupie nowych przyczep i naczep wszystkich rodzajow,
w maju’25 osiggnetytacznie 8.976 szt. (+19,3% r/r). Od poczatku 2025 roku zarejestrowano tgcznie 39.172 przyczepy
i naczepy wszystkich rodzajow (+9,1% r/r)..

Dariusz Stolarczyk ztozyt rezygnacje z petnienia funkgcji cztonka zarzadu z dniem 30 czerwca 2025 r. z powodow
osobistych. Zarzgdzanie segmentem detalicznym w grupie przejmie Janusz Kulik, dotychczasowy doradca zarzad u.

Akcjonariusz Getin Holding, Getin Noble Bank w upadtosci, zgtosit na WZ spdiki projekt uchwaty ws. podziatu zysku
za 2024 rok, ktdry zaktada wyptate dywidendy w tgcznej kwocie 117,6 min PLN, czyli 0,62 PLN brutto na akcje.

WZ spdkki zd ecydowato o wyptacie z zysku netto za 2024 rok d ywidendy w tgcznej wysokosci 3,5 min PLN, co omacza
1,96 PLN dywidendy na akcje.

Akcjonariusz Instalu Krakéw, Juroszek Holding, zgtosit na walne zgromadzenie spofki projekt uchwaty ws. podzatu
zyskuza 2024 rok, ktéry zaktada wyptate dywidendy w tgcznej kwocie 18,2 min PLN, czyli 2,50 PLN na akcje.

WZ spétki zdecydowato o przeznaczeniu zysku za 2024 r. na kapitat zapasowy.

WZ spétki zdecydowato o przeznaczeniu 4,54 min PLN z zysku za 2024 rok na wyptate dywidendy, co oznacza
0,04 PLN dywidendy na akcje.
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Grupe Arctic Paper czeka trudny rok Wyniki papiemiczo-celulozowej grupy beda pod presjg trudnego otoczenia
rynkowego. — Parkiet

Spétka zawarta dwie umowy wydawnicze z Gambitious B.V., na mocy ktérych strony ustality zasady wzajemnej
wspotpracy w zakresie stworzenia i wydania przez Klabater adaptaciji gier "Hard West 2" oraz "Showgunners" na
platformy konsolowe i przyszte modele Nintendo Switch, Microsoft Xbox, Sony PlayStation, Meta, platformy, zmiany
lub ttumaczenia, a takze wszelkie modyfikacje i nowe wersje.

Polska Grupa Militarna wraz z Grupg Niewiaddw podpisaty umowe zFORUM 119 FIZ finansowym przez Grupe Fidera
o0 wspdélnym przedsiewzieciu gospodarczym (umowa JV). W ramach umowy pozyskano finansowanie w tgcznej
wysokosci 250 min PLN, a pozyskane srodki zostang przeznaczone narealizacje projektu w sektorze obronnym.

Wyglada na to, ze Szymon Hotownia wycofuje sie z forsowania specjalnego podatku od bankéw jako pomystu
rzadowego. Ale chyba tylko na razie. — Parkiet

W majuw sklepach byto o 5,7% drozejnizprzed rokiem. Wzrost cen sie stabilizuje, ale konsumenci sg ostromii nie
chcag wiecej wydawaé. Nawet na podstawowe produkty. — Rzeczpospolita

Postulat KNF dotyczacy likwidacji raportow kwartalnych podzielit rynek. Pomyst popierajg emitenci i organizacie
biznesu. Sprzeciwiajg sie inwestorzy, analitycy i zarzadzajgcy. Z rozméw, ktdre przeprowadzit "Parkiet'
z uczestnikami rynku, wytania sie jednak wspélny mianownik. — Parkiet

Zrédfo: 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: krzysztof.pado@bdm.pl

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 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
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 obowigzujgcego prawa inie powinien by¢ t ak interpretowany. BDM nie ponosi odpowiedzialnosi
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 2025-06-11, 08:15 CET/CEST.

Raport skierowany jest do wszystkich klientéw, z ktdrymi Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM) zawart Umowe o Swiadczenie ustug maklerskich na podstawie Regulaminu swiadczenia usug
maklerskich przez Dom Maklerski BDM S.A. lub Umowe o swiadczenie ustug maklerskich dla klientow, ktdrych rachunek papieréw wartosciowych prowadzony jest przez bank depozy tariuz
Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw na podstawie de cyzji Dyrektora Wydziatu Analiz. Nie moze by¢ on jednek
publikowany bad? powielany bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdlno$ci 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 subskrypgji lub zakupu instrumentoéw finansowych.

Inwestor powinien mie¢ Swiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowac poniesieniem przez niego straty
finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikdw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujayy
pojedyncza decyzje inwestycyjna powinien nie tylko sprawdzic¢ aktualno$¢ i poprawnos¢ poszczegélnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonac niezaleznej oceny i
przeprowadzi¢ wtasne analizy (bazujace takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajgc poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujgc sie na
aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzglednia¢, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu
finansowego) moze redukowad ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do ograniczenia
dodatniej stopy zwrotu jakg inwestor mogtby osiggnac na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ swiadomy, ze struktura portfelowa
inwestydji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akgji nie gwarantuje osiggniecia przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informadji, ktére BDM uwaz
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 spdtki, raporty okresowe i biezagce podmiotdw wykorzystanych do wyceny pordéwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosd ani
kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan
faktyczny. Przedstawione prognozy sa oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spétkami ani z innymi podmiotami i opierajg sie na szeregu zatozen, ktére w
przysztosci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzg.

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

Analityk (analitycy) sporzadzajgcy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ mu wynagro dzenie dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moz byé
posrednio uzaleznione od wynikdw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikdw finansowyc
pochodzacych ze Swiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

Inwestor powinien zaktada¢, ze BDM $wiadczyt, Swiadczy lub moze ztozy¢ oferte swiadczenia ustug spétce lub innym spétkom wymi enionym w niniejszym raporcie.

BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktore miatyby spowodowac, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiot em wyceny zawartejw niniejszym dokumencie bedy
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 akgjach emitenta lub innych instrumentach finanso wych
powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i moga dokonywadé nimi transakgji rowniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej
wymienionych oséb mogta dokonac transakcji dotyczgcej przedmiotowych instrumentdéw finansowych przed wydaniem niniejszej publikagji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty
z chwila rozpoczecia prac nad raportem sa wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz.

W opinii BDM niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktuintereséw, ktory mogtby wptynaé na jego tre $¢. BDM posiada regulacje wewnetrzne, ktére
maja na celu zapobieganie konfliktom intereséw w przypadku rekomendadji lub innych opracowan Wydziatu Analiz. Odbiorca raportu moze zapoznac sie z zasadami obowigzujgcym w BDM
poprzez strone internetowg BDM, w szczegdlnosci odnoszgcymi sie do:

zarzadzania konfliktami intereséw, przyjmowania i przekazywania zachet - informacje znajduja sie pod adresem: https://www.bdm.pl/o-nas/o-domu-maklerskim-bdm/zasady-mifid-fatca-
skargi-sprawozdania-i-dokumenty-archiwalne

powigzar 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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