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KOMENTARZ PORANNY Wartosé Zmiana
Sentyment lepszy, ale zmiennosci brak 1D YTD
Woczorajsza sesja, ktdrej nie towarzyszyly znaczne ruchy indekséw na catym $wiecie, przebiegala
spokojnie pod dyktando ptyngcych danych makro. Indeksy w Polsce zaliczyty symboliczng korekte - WIG20 28151 0.6% 28.4%
0,6%, natomiast indeksy w Europie i USA réwnie symbolicznie rosty. Wczoraj miato miejsce ! ! !
przeméwienie Jerome Powell przed rozpoczeciem sesjiw USA, ktdre jednakowoz nie obfitowalo w WIG30 36323 -0,5% 29,5%
zadne kluczowe dla rynkéw wypowiedzi. Na chwile obecna wydaje sig, ze obnizka stop przez FED mWIG40 7999,4 -0,5% 30,7%
bedzie miata miejsce we wrzesniu, a nie na najblizszym posiedzeniu tak jakby sobie zyczyttego swicso 28 867,1 -1,0% 22,3%
Donald Trump, ktéremu nizsze rentownosci obligacji amerykanskich pozwoliyby zrolowa¢ g 103 232.9 0.6% 29.7%
zapadajgcy w tym roku dtug po lepszej (z punktu widzenia emitenta) cenie. Wyglada na to, ze do ' ' !
konca kadencji obecnego prezesa FED, zdanie prezydenta Trumpa o Powellu pozostanie bez Negindex 2u22 R0 DI000
zmian. Przypomnijmy, ze w Polsce w najblizszg niedziele jest 1 tura wyboréw prezydenckich w =~ WIG Banki 16 764,3 -0,8% 35,8%
Polsce. Ostatnie wybory parlamentarne na dtugo zapadly w pamigci warszawskich inwestoréw, WIG Bud 8 604,7 -0,5% 26,8%
kiedy to w poniedziatek po wyborach WIG20wzrésto ponad 5% w 1 dzien. Wydaije sig, ze zuwagdi g chemia 96510 2.3% 26.3%
na sondaze, ktére sugerujg 2 ture wyboréw, na ewentualne zdecydowane ruchy na polskich
indeksach bedziemy m%sief?poczel?aé élodnia dziecka, czyli niedzieli 1yczerwca. Trwa)]q rozpmowyw S e . DA W AR
Turcji pomiedzy przedstawicielami USA, UA i Kremla, ktore poki co nie przyniosly zadnych ~WIG Energia 36947 -1,4% 48,3%
namacalnych rezultatéw. Nieobecno$¢ Trumpa i Putina w Ankarze ostabia perspektywy narozem WIG Games 17 279,0 -0,4% 23,4%
ocenia agencja Reuters, a prezydent Ukrainy uwaza, ze Rosja gra jedynie na czas i méwi wprost, w|G IT 8471,0 -0,5% 49,3%
ze strona rosyjska nie traktuje tego typu rozméw powaznie. Wydaje sig to o tyle zasadne,ze samD. WIG Media 80471 0.3% 17.2%
Trump stwierdzit wezoraj, ze dopoki osobiscie nie spotka sie z Putinemto nic sig nie zmieni. Dzisiaj ) ' ' '
o poranku indeksy oscylujg w okolicy +0%, jednakze z uwagina relatywna stabos$c¢ warszawskiego ~ W!G Paliwa 7.866,6 -1,5% 50,6%
parkietu wczoraj wzgledeminnych gietd, zyczyliby$my sobie aby dzisiaj nasze indeksy odrobity straty WIG Spoz 3154,5 -0,3% 17,1%
iprzygotowaty zaplecze pod atak na 3000 punktéw naWIG 20 w przysztym tygodniu. Pékico jednak, w|G Surowce 4119,6 -2,5% 7,8%
prognozujemy neutralne otwarcie pigtkowej sesji na GPW. WIG Odziez 12 594.2 0,9% 13.8%
Andrzej Wodecki
DAX 23 695,6 -0,5% 19,0%
; ; FTSE100 8 633,8 -0,2% 5,6%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK e 7RG Py -
= Dino: Spotka podata wyniki za Q1 2025 [tabela BDM] — zbiezne z konsensusem BUX 95 696,6 1,4% 20,6%
) IE(slljnl\cll)] Polska: Wstepne wyniki Q12025 oraz rekomendacja wyptaty DPS [komentaz Sgpsqg 5916,9 0.1% 0.6%
= Eurocash: Podsumowanie konferencji wynikowej za Q1 2025 [podsumowanie BDM] . “BER N W
= 11 bit studios: Spétkaw 1Q’25 miata 2,2 min PLN EBITDA oraz6,4 min PLN straty netio  \2sdad Comp i iiAe 2% LT
— ponizej konsensusu [tabela BDM] Sovesna 1393344 0:7% 15,8%
= Apator: Zysk EBITDAw 1Q"25 wyniést 35,0 min PLN —powyzej konsensusu [tabela BDM]  Nikkei225 38128,1 0,1% -4,4%
= Unimot: Spo6tka miata 47 min PLN skor. EBITDA w 1Q'25, powyzej oczekiwan Shanghai Comp. 3403,9 0,9% 1,6%
= Bogdanka: Zysk netto spétki w 1Q"25 wyniost 283,9 min PLN, zgodnie z szacunkami  sgp/asx 200 8 279,6 0,1% 1,5%
= Boryszew: W 1Q’25 zysk netto spotki spadt -18% r/r EUR/PLN 223 0.1% 11%
. vv\)lci:igg:i:ejw 1Q’25 spotka miata -53,22 min PLN straty netto vs -17,9 min PLN rok USD/PLN 3,79 0.0% 8.3%
« Sanok Rubber: Zysk nettonaj.d.w 1Q25spadtdo 7,8 min PLN z13,7 min PLNw 1Q24 CHF/PLN .20 0320 a2
= PGE: Spotkaszacuje EBITDAw 1Q’25 na 4,33 mid PLN, zysk netto na2,42 mid PLN — EUR/USD 112 0.1% 7.9%
powyzej konsensusu USD/JPY 146,75 -0,5% -6,6%
= Kruk: Zarzad spétki rekomenduje wyptate 18 PLN dywidendy na akcje
= KGHM: Spotka rekomenduje niewyptacanie dywidendy z zysku za 2024 rok e
= PZU: Spoétka liczy, ze w obszarze zdrowia przychody wzrosng do 5 mid PLN Wartosé Zmiana
= Orlen, Tauron, Enea, PGE: Spotki SPw latach 2025-2035 przeznaczg 600 mld PLN na s otwarcia 2826 36 -1,26%
inwestycje w energetyke .
= Orlen: Orlen VC zainwestowat w norweska firme produkujaca elektrolizery wodoru Kurs Za,mkmema 2823 7 'O'GO:/O
= GrupaAzoty: Grupapodpisata aneks do porozumienia z instytucjami finansujgcymi  <Us min- A e -1,24%
= Rainbow Tours: Sp6tka ma przedwstepng umowe przejecia 70% udziatdw w rumunskim ~ Kurs max. 2838 -37 -1,29%
biurze podrozy Wolumen obrotu 18 166 -1 848 -9,23%
= Dom Development: Spotka bedzie podchodzi¢ konserwatywnie do zwigkszenia oferty;  Otwarte pozycje 36 338 -952 -2,55%
chce odbudowac bank ziemi
Indeksy GPW
Indeks Open Low High Close 1D Obrot
WIG20 28195 27898 28280 28151 -0,6% 1190
WIG30 3640,2 3601,7 3647,7 36323 -05% 1302
MWIG40 8001,6 28867,1 29190,6 79994 -05% 294
WYKRES DNlA_ . ) o . B ., .~ SWIGBO 29190,6 79722 80276 288671 -1,0% 60
Ostatnie 2 ty_god nie |sto§nle zmien ity o_braz |nd§ksu ,,M_agr_nflcent 7 . _Stopy z_wr_otu W U€CIU  \yG.pL 107 738,5 107 738,5 107 967.5 107 967,5 -0,6% 1 546
YTD wskaZl:uq na powrét optymizmu |nwestproyv. w ujeciu 12 miesigcy naleeksz_e stopy WiG 103542,0 1025714 1035953 103 232.9 -0,6% 1568
zwrotu notuje Tesla, NVDIA oraz Meta. W ujeciu YTD liderami sg walory Meta, Microsoft
oraz NVDIA. WIG20
Najmocniejsze walory w WIG30 (ujecie YTD) Close MC 1D YTD
Alior 106,7 13 924 -0,5% 24,0%
120 Allegro 33,5 35 390 -0,3% 23,7%
97,0 Budimex 623,0 15 905 -0,4% 33,5%
100 cce 228,3 17585 1,2% 24,2%
80 CD Projekt 231,2 23 099 -1,2% 20,8%
Dino 555,6 54 471 0,9% 42,5%
60 425 Kety 846,0 8304 -1,4% 24,0%
34,2 KGHM 123,8 24 750 -2,7% 7,6%
40 Kruk 405,7 7869 -11% -2,4%
50 120 7979 10,3 10,1 LPP 16 450,0 30 529 0,4% 5,8%
0,4 mBank 812,4 34 525 -1,1% 48,5%
, M - | - - L — Orange 9.6 12617 05% 30,5%
. | . Pekao 180,9 47 481 -0,9% 31,2%
-20 54 65 '4'513’3 54 Pepco 18,4 10611 -1,1% 11,9%
0 PGE 9,0 20 238 -2,1% 48,6%
PKN Orlen 71,7 83 240 -1,6% 51,9%
APPLE MICROSOFT ~ AMAZON ~ ALPHABET META NVIDIA TESLA o B 776 o7 5B e 20,9%
PZU 63,2 54 540 1,1% 37,8%
®12mc BYTD Santander Polska  525,2 53670 0,0% 14,8%
Zabka 22,6 22 560 2,5% 17,2%

Zrédfo: Bloomberg
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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena iD 1w MTD YTD 1R
11 bit st. 222,8 539 0,3% 30,9% Inter Cars 574,0 8132 -0,5% 10,2% Ropa Brent [USD/bbl] 64,7 -2,2% 2,9% 2,4% -13,4% -21,9%
AB 99,2 1440 -0,8% 1,6% JSW 22,9 2683 -1,4% 10,3% Gaz USA HH [USD/MMBTu] 3,4 -3,9% -6,5% 0,9% -7,6% 38,9%
Amrest 16,2 3552 0,5% -13,0% Lubawa 10,2 1530 0,9% 132,5% Gaz EU TTF 1M [EUR/MWh] 35,3 0,7% -0,1% 9,2% -27,8% 18,7%
Asbis 24,5 1359 -0,3% 32,5% Millennium 15,2 18463 3,3% 71,0% CO2 [EUR/t] 72,6 1,5% 3,8% 10,3% 1,4% 6,6%
Asseco 171,8 14259 0,5% 78,6% Mirbud 15,4 1692 -2,1% 29,4% Wegiel ARA [USD/t] 95,0 0,4% -1,8% 1,4% -16,6% -10,0%
Auto 20,9 2723 -4,1% 5,3% MoBruk 2915 1024 -0,7% -11,0% Miedz LME [USD/t] 9621,3 0,0% 1,5% 5,5% 11,2% -3,9%
Azoty 24,0 2381 -3,2% 28,3% Neuca 715,0 3253 -0,7% -18,1% Aluminium LME [USD/t] 2529,5 0,0% 5,1% 6,7% 0,1% 1,3%
Benefit Sys.3 365,0 11023 -0,1% 16,2% Newag 81,7 3677 -0,4% 93,1% Cynk LME [USD/t] 27427 0,0% 6,0% 7,3% -7,2% -7,4%
Celon 24,0 1290 -1,4% -9,5% Polenergia 69,0 5328 -2,3% -0,9% Ofoéw LME [USD/t] 1 989,9 0,0% 2,8% 2,2% 3,4% -9,9%
cyber_Folks 162,0 2297 -2,2% 7,6% Pracuj 64,4 439 -0,5% 12,6% Stal HRC [USD/t] 895,0 0,4% 0,6% 3,3% 26,2% 14,3%
Cyfrowy 18,0 11499 0,8% 27,2% Rainbow 167,8 2442 -0,7% 25,8% Ruda zelaza [USD/t] 100,7 -1,1% 2,8% 0,9% -2,8% -13,8%
Develia 8,5 3882 1,0 53,9% Selvita 39,2 742 -2,0% -20,8% Wegiel koksujgcy [USD/t] 190,0 0,0% 2,2% 1,6% -3,6% -21,2%
Dom Dev. 228,0 5882 -3,0% 25,1% Synektik 229,0 1953 -0,2% 15,3% Zioto [USD/oz] 3236,4 1,9% -2,1% -1,6%  23,3% 35,6%
Enea 17,6 9302 -0,6% 36,0% Tauron 6,9 12 058 -1,5% 83,0% Srebro [USD/oz] 32,6 1,2% 0,5% 0,0% 12,9% 9,9%
Eurocash 9,6 1336 -15,3% 34,1% TEN 96,7 626 -0,1% 34,3% Platyna [USD/oz] 993,6 0,9% 0,9% 2,4% 9,5% -7,0%
GPW 51,5 2162 1,3% 27,3% Text 56,5 1454 -2,8% -14,2% Pallad [USD/oz] 965,5 1,3% -1,7% 3,3% 6,1% -4,9%
Grenevia 2,9 1678 0,7% 33,0% Vercom 122,0 2711 0,0% -4,3% Bitcoin USD 103 298,4 -0,3% 0,7% 9,2% 10,2% 56,6%
Handlowy 118,6 15496 -1,3% 33,7% Voxel 166,0 1743 -1,4% 31,7% Pszenica [USd/bu] 532,3 4,6% 3,8% 3,8% -3,5% -20,1%
Huuuge 18,3 1099 0,3% 6,1% WP.PL 100,0 2978 -0,4% 27,7% Kukurydza [USd/bu] 448,3 2,2% 2,1% -4,1% -2,2% -3,1%
ING BSK 312,0 40591 -0,3% 29,2% 537 86,2 10134 -2,2% 22,4% Cukier ICE [USD/Ib] 17,7 -2,2% 1,0% 2,4% 1,0% -3,8%
WIG20
¥ WIG2D Indas - Last Price 81514 -0.57%
Merving AvarapalSimela 5000} (WIG20) 2595.11
M WIGE20 Indas - Moving Bverage 200 Day 2426.71 0L0B% N k2000
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Zrédio: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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INFORMACJE ZE SPOLEK

Dino Polska Spotka opublikowata raport za Q1 2025.
Wyniki Dino Polska za Q1 2025
Q124 Q125 r/r Q125kons. realizacja Q124LTM Q125LTM  r/r Q1 25P realizacja
Przychody ze sprzedazy 6671 735  10% 7449 9% 26793 29 957 12% 7431 9%
Zysk brutto ze sprzedazy 1540 1787  16% 6129 7068 15% 1769 101%
EBITDA 492 532 8% 500 106% 2 267 2 358 4% 424 126%
EBIT 398 414 4% 414 100% 1898 1925 1% 309 134%
Zysk brutto 365 386 6% 1770 1814 3% 290 133%
Zysk netto 295 311 5% 31 100% 1430 1623 6% 235 133%
EPS 3,01 318 5% 14,59 15,53 6% 2,39 133%
LFL 1,9% 05% -11,4% 14,3% 2,8% -11,5% 4,0% -3,5%
marza brutto na sprzedazy  231% 243%  1,2% 22,9% 23,6% 0,7% 23,8% 0,5%
marza EBITDA 74% 1.2%  -01% 6,7% 0,5% 8,5% 7,9% -0,6% 5,7% 1,5%
marza EBIT 6,0% 56% -0,3% 5,6% 0,1% 71% 6,4% -0,7% 4,2% 1,5%
marza zysku netto 44%  42%  -02% 4,2% 0,1% 5,3% 51% -0,3% 3,2% 1,1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

- dynamika sprzedazy LFL w Q1 wyniosta 0,5%, co byto najnizszym odczytem od czasu debiutu spotki na GPW,
- za stosunkowo niskg dynamike odpowiadajg takie czynniki jak:
i) efekt przesuniecia $wigt na potowe kwietnia,
ii) 2 dni handlowe mniej w Q1 25 niz w Q1 24,
iii) Q1 2024 byt ostatnim okresem sprzed powrotu 5% podatku VAT na zywno$¢;
- oceniamy, ze jest to wynikiem natozenia sie na siebie wzajemnie kilku czynnikoéw o charakterze zewnetrznym,
- mimo tego, Dino zwigkszyto sprzedaz o ok. 680 min PLN +10% r/r i poprawito marze brutto na sprzedazy o 1,2 p.p.
- marza EBITDA pod presjg z uwagi na wysokie koszty SG&A idace w parze z dalszym rozwojem sieci dino
- EPS w raportowanym okresie wzrést 5% do 3,18 PLN, w ujeciu LTM EPS = 15,53 vs 14,59 (+6% r/r),
- W naszych symulacjach, nizszy odczyt w pierwszym kwartale powinien zosta¢ odwrécony w Q2, tak aby docelowo

w 2025 roku osiggng¢ poziom $rednio-wysoki jednocyfrowy.

Szerszy komentarz znajduje sie w Komentarzu Analityka - Link

Kino Polska Spotka opublikowata wstepne dane za Q1 2025.
Zarzad rekomenduje wyptate dywidendy w kwocie 0,63 PLN/akcje.

Wyniki KPL za Q1 2025 [PLN m]

Q124 Q125 yly Q124 LTM Q125LT™ yly BDM Q125E  realizacja
Przychody 75,5 76,6 1,4% 299,0 316,6 5,9% 76,1 100,6%
EBIT 22,9 23,8 3,8% 72,3 85,1  17,7% 20,3 17,2%
Wynik netto 18,7 19,0 1,7% 57,1 67,0  17,3% 16,8 113,6%

W Q1 2024 na pozycji pozostate przychody/koszty operacyjne spotka ujeta strate wynikajgcq z réznic kursowych w kwocie ok 1,5 min PLN.
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

BDM:

Wyniki za Q1 2025 odbieramy z umiarkowanym optymizmem. Przygotowywali$my sie na scenariusz, ze odczyt
za Q1 2025 bedzie wskazywat na relatywnie niski sezon dla spétki (m.in. spadek ogladalnosci Stopklatka czy Zoom
TV oraz inny kalendarz $wigt wzgledem 2024 roku). W komentarzu do danych operacyjnych spétka wskazata, iz
poprawe wynikéw zanotowano w segmencie FilmBox oraz Produkcja kanatéw. Stabsze rezultaty odnotowat segment
Zoom TV oraz Kino Polska. Jednocze$nie spotka wskazata, iz wptyw na EBIT miaty dodatnie réznice kursowe.
Przychody w omawianym okresie wzrosty o 1,4% r/r z 75,5 min PLN do 76,6 min PLN i byty zbiezne z naszymi
wczesniejszymi prognozami. Na poziomie EBIT w Q1 2025 spétka wypracowata 23,8 min PLN (+3,8% r/r) i jest to
17% ponad nasze oczekiwania. Po Q1 2025 w ujeciu LTM odczyt EBIT wynosi 85,1 min PLN (+17,7% t/r). Wynik
netto w Q1 2025 wzrést o 1,7% r/r do 19 min PLN (nasza prognoza wskazywata kwote 16,8 min PLN).

Dom Maklerski BDM S.A. « Wydziat Analiz i Informacji ® analizy@bdm.pl
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Zarzad spétki rekomenduje by przeznaczyé¢ na wypftate dywidendy w 2025 roku kwote 0,63 PLN/akcje, czyli
tyle ile w 2024 roku. Jest to dla nas zaskakujgca informacja i wedtug nas wskazuje ona, iz na bilansie spotki jeszcze
nie zakumulowano odpowiedniej kwoty Srodkéw pienieznych (gotébwka + cash pooling) dla komfortu realizacji
przysztych inicjatyw/projektéw.

W naszym ostatnim raporcie analitycznym ujeliémy kwote dywidendy na poziomie 0,85 PLN/akcje (+34,9% wigcej
w ujeciu 1/r). Przypominamy, ze wcze$niej KPL poinformowato, iz Filmbox Iberia (podmiot zalezny od spétki, w ktorej
posiada 100% udziatow) podjeto uchwate o wyptacie dywidendy w wysokosci 4,95 min EUR. Zaproponowana kwota
byta o ponad 35% wyzsza niz w poprzednim roku (liczone w EUR).

Na koniec 2024 roku spétka brata udziat w mechanizmie cash pooling (w ramach grupy kapitatowej Canal+) i wykazata
ponad 105 min PLN na bilansie w pozycji pozyczki udzielone (na koniec 2023 roku byto to
36,9 min PLN). Szacowany przez nas poziom dfugu netto (z uwzglednieniem cash poolingu) na koniec 2024 to
ponad 113 min PLN (nadwyzka gotowki). Warto$¢ akcji, ktére nie sg w posiadaniu gféwnego akcjonariusza
przy kursie zamkniecia z 2025-05-15 to blisko 131 min PLN.

Maciej Bobrowski
Historyczne odczyty EPS w ujeciu LTM [PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Struktura dtugu netto Kino Polska TV [PLN m]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Wczoraj odbyta sie konferencja wynikowa z udziatem zarzadu spétki za Q1 2025

Otoczenie

- Rynek performuje gorzej niz przewidywano, dynamika w Q1 2025 -4,1% r/r; -2,5% r/r bez efektu Swiat.

- Rynek najwiekszym znakiem zapytania, gdzie pomimo przesunietych Swiat, takie kategorie jak piwo albo alkohole
mocne zanotowaty spadki rzedu minus kilkanascie % r/r.

Eurocash

- Spadek sprzedazy Eurocash r/r mozna wyttumaczy¢ gtéwnie efektem przesunigcia $wiat.

- Pomimo nizszej niz pierwotnie zaktadano sprzedazy, EBITDA iwynik netto byt zgodny z oczekiwaniami zarzadu, co
byto mozliwe dzigki dyscyplinie kosztowe;.

- Zdaniem zarzgdu wzmocniona efektem $wigt wielkanocnych sprzedaz w Q2 i obecna kondycja kosztowa Eurocash
pozwoli pokaza¢ dobre wyniki r/r za H1 2025.

- Wynik byt dodatkowo obcigzony przez koszty zamknigtych sklepéw, gdzie w Q1 zamknigto 35 nierentownych
sklepéw DC i 40 Duzy Ben. Zarzad szacuje, ze pomoze to wygenerowac ok. 25 min PLN oszczednosci rocznie.
Hurt

- Negatywny efekt wprowadzenia akcyzy na wyroby tytoniowe spowodowat spadek sprzedazy w spétce Eurocash
Serwis zajmujgcg sie dystrybucjg wyr. tytoniowych. W kolejnym kwartale efekt ten zostat odwrécony.

Projekty

Do 2026 Frisco i Duzy Ben powinny przekroczy¢ bariere rentownosci

Outlook

- Spotka widzi sprzedazowe odbicie w kwietniu z uwagi na $wieta wielkanocne, gdzie sklepy franczyzowe notujg
dwucyfrowe wzrosty sprzedazy poréwnywalnej LFL.

- Poprawa marzy brutto, ktérg mozemy obserwowa¢ w wynikach za Q1 bedzie z duzym prawdopodobienstwem
kontynuowana w przysztos$ci.

- Zarzad skupia sie na przylgczaniu sie nowych sklepéw do swojej sieci franczyzowej i zwiekszaniu lojalnosci
obecnych klientéw.

- Zarzad patrzy z optymizmem na cate pétrocze, wyniki za Q1 niemiarodajne.

Spotka opublikowata wyniki za 1Q'25.

Wybrane dane finansowe [min PLN]

1Q’'25 kons. rdznica r/r k/k
Przychody 17,5 17,3 1% 14,2% -48%
EBITDA 2,2 4,8 -54% - -105%
EBIT -2,4 0,1 - - -
zysk netto j.d. -6,4 -0,9 - - -
marza EBITDA 12,6% 27,6% -15,01 13,35 133,73
marza netto -36,4% -5,3% -31,13 -46,90 83,55

Zrédto: BDM, PAP

Spotka opublikowata wyniki 1Q°25.

Wybrane dane finansowe [min PLN]

wyniki kons. réznica r/r k/k
Przychody 283,7 288,2 -1,5% -4,3% -5,6%
EBITDA 35,0 31,6 10,8% 9,6% 30,5%
EBIT 17,9 16,1 11,1% -3,7% 57,2%
zysk netto j.d. 12,0 11,2 7,4% 0,2% -22,8%
marza EBITDA 12,3% 11,0% 1,37 1,56 3,41
marza EBIT 6,3% 5,6% 0,72 0,04 2,52
marza netto 4,2% 3,9% 0,36 0,19 -0,95

Zrédto: BDM, PAP

Spotka szacuje, ze w 1Q'25 miata 3 450 min PLN przychodoéw (+15% r/r) oraz 47 min PLN EBITDA skor. — ptasko r/r.
Konsensus PAP Biznes oczekiwat 45,7 min PLN EBITDA skor.

W 1Q’25 spotka miata 868,9 min PLN przychodéw, 434,7 min PLN EBIT, 395 min PLN EBITDA oraz 283,9 min PLN
zysku netto. Wyniki sg zgodne z wczesniejszymi szacunkami.

W 1Q'25 spotka miata 464,2 min PLN przychodéw, 20,0 min PLN EBIT (-10,6% r/r) oraz 5,8 min PLN zysku netto
(-18,0% r/r)/

W 1Q'25 spotka miata 486,2 min PLN przychodéw, -40,2 min PLN EBIT (wobec -11,1 min PLN rok wczesniej) oraz
-53,2 min PLN straty netto (vs 17,9 min PLN w 1Q’24).
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W 1Q’25 spotka miata 357,4 min PLN przychodoéw, 8,7 min PLN EBIT (wobec 15,2 min PLN rok wczesniej) oraz 7,8
min PLN zysku netto na j.d. (vs 13,7 min PLN w 1Q’24).

Wg wstepnych danych, w 1Q'25 spoétka miata 72,1 min PLN przychodéw (+37,6% r/r), 3,6 min PLN EBIT (+51% r/r)
oraz 0,7 min PLN zysku netto wobec -4,5 min PLN straty rok wcze$niej.

W 1Q'25 spotka miata 34,3 min PLN przychoddéw, 6,1 min PLN EBIT (+13,5% r/r) oraz 6,9 min PLN zysku netto na
j.d. (+44,2% r/r).

Grupa szacuje, ze w 1Q'25 miata 4,33 mld PLN powtarzalnej EBITDA oraz 2,42 min PLN zysku netto na j.d.
Konsensus PAP Biznes zaktadat 3,53 mid PLN wyniku EBITDA oraz 1,57 mid PLN zysku netto.

Na wyniki 1Q'25 wptyw miaty zdarzenia o charakterze jednorazowym, zmniejszajgce wynik raportowany EBITDA
0 24 min PLN. W efekcie raportowany skonsolidowany wynik operacyjny powigkszony o amortyzacje i odpisy
aktualizujgce (EBITDA raportowana) wyniost okoto 4,31 mid PLN, w tym 0,74 mld PLN w segmencie Obrét (bez réznic
w pozostatych segmentach).

Spoéitka zakontraktowata w aukcji uzupetniajgcej rynku mocy na okres dostaw od 1 lipca do 31 grudnia 2025 roku r.
tacznie nie mnigj niz 2.111 MW obowigzkéw mocowych dla jednostek nalezacych do grupy.

PGE Baltica ma umowe na prace zwigzane z badaniem dna Battyku pod katem wystepowania niewybuchéw oraz
ptytkiego gazu dla projektu Morskiej Farmy Wiatrowej Baltica 9.

Zarzad spotki rekomenduje wyptate 18 PLN dywidendy na akcje z zysku osiggnietego w 2024 roku, co stanowi¢
bedzie okoto 33% zysku za ubiegty rok.

Spoétka rekomenduje WZ niewyptacanie dywidendy z zysku za 2024 rok i przeznaczenie go w catosci na kapitat
zapasowy.

PZU liczy, ze w obszarze zdrowia przychody wzrosng do 5 mid PLN, czyli szybciej niz zaktada obecna strategia. Taki
wzrost wymagaé bedzie akwizycji na tym rynku.

Spotka ocenia, ze niski wskaznik mieszany z 1Q’25 trudno bedzie utrzymac przez caty 2025 rok.

Stworzenie struktury holdingowej w PZU wymaga¢ bedzie zmiany ustawy ubezpieczeniowej. Prezes spotki
podtrzymat, ze w 3Q'25 ubezpieczyciel przedstawi docelowy scenariusz dla bankow.

PZU ocenia, ze przejecie Santander Bank Polska przez Erste bedzie miato neutralny wptyw na grupe.

Cztery spétki Skarbu Panstwa w latach 2025-2035 przeznaczg 600 mid PLN na inwestycje w energetyke - podat
Ministerstwo Aktywéw Panstwowych na platformie X. Orlen ma przeprowadzi¢ inwestycje o wartosci 350-380 mid
PLN, Tauron o wartosci ok. 100 mid PLN, Enea o wartosci 107,5 mld PLN, a PGE 18 mid PLN na magazynowanie
energii i 75 mld PLN na jej dystrybucje.

Fundusz Orlen VC zainwestowat w norweskg firme Hystar, producenta wysoce wydajnych elektrolizerow PEM do
masowej produkcji zeroemisyjnego wodoru.

Narodowy Fundusz Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej przekaze ponad 22 min PLN dofinansowania spéfce
Enea Operator; pienigdze zostang przeznaczone na budowe instalacji do magazynowania energii elektrycznej oraz
modernizacje istniejacej infrastruktury. — ISBnews

Grupa zawarta w imieniu wlasnym oraz wybranych spétek z grupy kapitatowej aneks do porozumienia z 2 lutego 2024
roku. Okres obowigzywania porozumienia zostat wydtuzony do 30 czerwca 2025 roku.

Spoétka ma przedwstepng umowe przejecia 70% udziatdw w rumunskim biurze podrozy Paralela 45. Nabycie
pozostatych 30% udziatdéw zostanie zrealizowane etapowo w transzach do 2030 roku.

Spotka bedzie podchodzi¢ konserwatywnie do wprowadzania nowych inwestycji do oferty, by nie doprowadzi¢ do
nadpodazy. Poziom 3,5-4 tys. w ofercie uwaza za bezpieczny. Grupa chce odbudowa¢ bank ziemi.

Dom Development w 2Q'25 obserwuje wzmozony ruch w biurach sprzedazy. Zarzad podtrzymuje cel sprzedazy
wyzszej liczby mieszkan r/r w 2025 r.

Spétka zawarta umowe ze spdtkg biofarmaceutyczng z siedzibg w Europie Centralnej, ktorej przedmiotem jest
realizacja przez wroctawski zesp 6t spofki ustug badawczych majacych na celu weryfikacje fgczenia par przeciwciato -
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antygen. Maksymalna warto$¢ umowy wynosi 2,0 min PLN netto i zaleze¢ bedzie od doktadnej iloSci przeciwciat,
ktérych zdolno$¢ do wigzania antygenu zostanie zweryfikowana w ramach umowy.

Gietda ruszy od lipca’25 z nowa, zwigkszong edycja 5.0. Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego. Gietda zaktada
wiekszg liczbe spotek, a takze nowe instrumenty objete programem analiz finansowanych ze srodkéw Gietdy.

Spotka wyptaci 28,3 min PLN dywidendy z zysku za 2024 rok, co daje 2 PLN na akcje. Dzien dywidendy wyznaczono
na 4 czerwca, a jej wypfata nastgpi 6 czerwca 2025 roku.

Oferta spotki zostata wybrana ponownie jako najkorzystniejsza na projekt "Budowa budynku Prokuratury Regionalnej
w Gdansku wraz z zagospodarowaniem terenu”. Warto$¢ oferty wynosi 119,2 min PLN brutto.

Zarzad spotki zamierza wnioskowaé do walnego zgromadzenia o przeprowadzenie emisji do 2 min nowych akcji
zwyktych na okaziciela serii G z w trybie subskrypcji prywatnej, skierowanej wytgcznie do inwestoréw wybranych
przez zarzad.

Spotka w wyniku aukcji uzupetniajgcej na rynku mocy na okres dostaw od 1 lipca do 31 grudnia 2025 roku zawarta
umowe mocowg na 308,277 MW obowigzku mocowego dla bloku nr 9 w Elektrowni Patnow.

Zarzad spotki rekomenduje WZ przeznaczenie catego zysku netto w wysokos$ci 197,3 min PLN na kapitat rezerwowy .
W lutym spoétkainformowata, ze bedzie rekomendowata walnemu wyptate 0,7 PLN dywidendy na akcje za 2024 rok.
Rekomendacja zostata pozytywnie zaopiniowana przez RN.

Zarzad spoitki rekomenduje WZ niewyptacanie dywidendy w 2025 roku. Rada nadzorcza spétki pozytywnie ocenita te
rekomendacje.

Zarzad spotki rekomenduje niewyptacenie dywidendy z zysku za rok 2024 i przeznaczenie zysku netto spoéfki za rok
obrotowy 2024 w wysokosci 8,1 min PLN w catosci na zasilenie kapitatu zapasowego.

Spétka zawarta niewigzacy list intencyjny dotyczacy nabycia aktywdéw producenta detektorow podczerwieni. Vigo
analizuje sposoby sfinansowania transakcji, ktére mogg obejmowacé wykorzystanie srodkéw wtasnych, pozyskanie
finansowania dtuznego lub emisje nowych akcji. Informacja opublikowana w czwartek przed sesja.

Zarzad Vigo Photonics z Adamem Piotrowskim na czele zostat powotany na kolejng kadencje.

W kwietniu’25 grupa pozyskatazamédwienia o wartosci ok. 56,7 min PLN (+25% r/r). W okresie listopad’24 -kwiecien'25
warto$¢ pozyskanych zamoéwien wyniosta ok. 285,2 min PLN (+18% r/r).

Grupa ogtosita nowg strategie rozwoju na okres 2025-2027, w ktérej zaktada osiggniecie 41,4 min PLN wyniku
EBITDA w 2027 roku. Strategia koncentruje sie na wzmacnianiu najbardziej perspektywicznych linii biznesowych,
rozwoju ustug wiasnych oraz komercjalizacji innowacyjnych produktéw. Kluczowe obszary wzrostu to:
cyberbezpieczenstwo, inteligentna energetyka, nowoczesna telekomunikacja, cyfrowa moderizacja stuzb
mundurowych oraz technologie pétprzewodnikowe.

W obszarze ustug abonamentowych celem jest wzrost marzy ze sprzedazy ustug abonamentowych do 66,7 min PLN
w 2027 roku (47,1 min PLN w 2024 roku), a takze przekroczenie poziomu 50% pokrycia kosztéw statych grupy przez
marze abonamentowg (42% w 2024 roku).

Celem Atende jest takze coroczne wyptacanie dywidendy.

Spoétka rekomenduje walnemu zgromadzeniu wyptate dywidendy w wysokos$ci 1,6 min PLN z zysku netto za 2024 r.,
co daje 0,12 PLN na akcje.

Eastern European Electric Company (EEEC), spotka energetyczna nalezacg do Eurohold Bulgaria i wiasciciel
Electrohold Group ogtosita pomys$ine zakonczenie pierwszej emisji obligacji o warto$ci 500 min EUR.

Spotka podpisata z zagraniczng firmg medyczng umowe dystrybucyjng na sprzedaz poza terytorium EU produktow
Cuffix oraz Oral Care.

Grupa Kety wchodzi w nowg epoke. Po 20 latach rzadéw Dariusza Manki ster w wartej ponad 8 mid zt gietdowej
spotce, znanej z produkcji aluminiowych systemow do okien, przejmie Roman Przybylski. Czekajg go wyzwania -
najpierw wielkie porzadki w grupie i rebranding, a potem akwizycje, m.in. w USA. — Puls Biznesu

Spoétkaw 1Q'25 miata 3,18 min PLN przychodéw ogétem (+97% r/r). Backlog Scanway na koniec marca’25 wyniost
16,9 min PLN wzgledem 17,1 min PLN na koniec grudnia’24.
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Spétka liczy na stabilny strumien przychodéw dzigki umowie dystrybucyjnej z partnerem z Indii, a w dtugim terminie
chce rozwija¢ technologie automatyzujgce prace lekarzy, takze przez akwizycje. Do konca 2025 r. zarzad chce
sfinalizowa¢ co najmniej jedno przejecie.

Liczba toczacychsie postepowan sgdowych w sprawie kredytéw CHF spadadrugi kwartat z rzedu. Chetnych do walki
z bankami jest coraz mniej. — Rzeczpospolita

Polska chce potroi¢ przetadunki w portach w Polsce do 2030 roku - poinformowat premier Donald Tusk podczas
Kongresu Morskiego.

Aldi Polska planuje uruchomi¢ 60 sklepéw w 2025 roku, a po ostatnim otwarciu dwéch nowych sklepéw ma ich 370
w skali catego kraju.

Surowce krytyczne w Polsce. Kiedy mozemy ich wiecej pozyskiwaé? Dzi$ jesteSmy istotnym dostawca na unijne rynki
jedynie miedzi (KGHM), wegla koksowego (JSW)i helu (Orlen). Czy sposrod 34 surowcow krytycznych jeszcze jakie$
bedziemy produkowac, zalezy m.in. od srodkoéw, ktére zostang wydane na ich poszukiwania. — Parkiet

Zrodto: 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 podstawa zadnej rekomendacji kupna badz sprzedazy w rozumieniu obowiazujacego prawa inie powinien by¢ 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 2025-05-16, 08:00 CET/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 $wiadczenia ustug
maklerskich przez Dom Maklerski BDM S.A. lub Umowe o Swiadczenie ustug maklerskich dla klientow, ktorych rachunek papierow wartosciowych prowadzony jest przez bank depozytariusz.
Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ rdwniez do innych podmiotdw na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz. Nie moze by¢ on jednak
publikowany badz powielany bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdlnosci nie moze zosta¢ przekazany lub wydany osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

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

Inwestor powinien mie¢ swiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére mogg finalnie skutkowac poniesieniem przez niego straty
finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy
pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawno$¢ poszczegdlnych zatozers dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokona¢ 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 kapitafowym, inwestor powinien uwzgledniaé, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu
finansowego) moze redukowacd ryzyko ekspozycji na poszczegolny instrument przynoszgcy negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do ograniczenia
dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mogtby osiagnac 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 zostafo sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére BDM uwaza
za wiarygodne. Zrédfa informacji wykorzystane w raporcie to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i
biezace spodtki, raporty okresowe i biezgce podmiotdw 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 niedokfadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan
faktyczny. Przedstawione prognozy sg oparte wytgcznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spdtkami ani z innymi podmiotami i opierajg sie na szeregu zatozen, ktére w
przysztosci mogg 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 Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ mu wynagrodzenie dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze by¢
posrednio uzaleznione od wynikéw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikéw finansowych
pochodzacych ze $wiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktore byly lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

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

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

Inwestor powinien zakfada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga 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 dokonywac nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej
wymienionych oséb mogta dokona¢ transakcji dotyczgcej przedmiotowych instrumentéw 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 intereséw, ktéry mdgtby wplyngc 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 odnoszgcymi sie do:

zarzadzania konfliktami intereséw, przyjmowania i przekazywania zachet- informacje znajdujg 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 znajdujg sie pod adresami:

https://www.gpw.pl/animatorzy-emitenta

https://www.gpw.pl/animatorzy-rynku

https://newconnect.pl/czlonkowie-animatorzy-ryn ku

https://gpwecatalyst.pl/uczestnicy-catalyst-lista-animatorow

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

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