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KOMENTARZ PORANNY Wartosé¢ Zmiana
Powrét do handlu, powrét do zmiennosci? 1D YTD

Powracamy do handlu po dtugim, $wigtecznym weekendzie. WczorajWall Street

. L , L . WIG20 2643,5 1,1% 20,6%
miata ciezki start. Indeksy zakonczyty dzien mocno pod kreskg, S&P500 stracit N — e L0 - 002
2,4% a Nasdaq Comp znizkowat 0 2,6%. Rosto takze wyraznie oprocentowanie - 79626 1 3% 18 6%
obligacji skarbowych. Ostatnim watkiem rozwazanym przez inwestorow jest . - o .8 . G
zaostrzajgca sig krytyka D. Trumpa w kierunku szefa Fed, J. Powella (jego ;o . - g,
kadgpqa trwa do 1Q_26, ana star_10w’|sl_<o powoly\{va’f_go ... Trump), ktéramoze | . |1 4ex 239,2 0.7% 4.3%
rodzi¢ opayvy zaufanie d_o’nlezalezn‘osm amerykeynsl_qego b@nku centralnego_ W WG Banki BEe L5% ST
przysztosci. Sezon wynikéw za 1Q'25 amerykanskich spotek wystartowat juz ¢ gug 84122 0.4% 24.0%
pottora tygodnia temu. W tym tygodniu na czoto wysuwajg sig¢ wyniki Teslii .. - A G
AIphal?etu. Nalezy pamietac, ze rynek bedzie zwracat uwage bardziejnaoutiook ;g pey 48334 0,2% 16,5%
na 2Qr25, a nie na same wyniki. Na GPW ostatni dzief handlu mieliSmy Wy, gnergia 29355 2,3% 17.8%
czwartek, dla przypomnienia WIG20 zys_kal wtedy_ 1,1% zamykajac sie na g cames 16 479,4 1,4% 17,7%
poziomie 2643,5 pkt (w ubiegtym tygodniu trzy sesje byly wzrostowa, a tylko g 7 7527.1 1,5% 32,7%
sroda koriczyta sie delikatnym spadkiem). W Warszawie czes¢ spotek publikiie g wedia 7235,6 2.0% 5,4%
juz raporty za 1Q'25, réwnolegle duza grupa do ostatnich dni kwietnia czekaz g paiiwa 7003,1 0.3% 34,1%
danymi f_inansowymi za _4Q’24. Z danych makro mamy d_zis’ daneo Marcowej g spoz 2937.0 1.1% 9.1%
produkcji przemystowej z Polski a popotudniu kwietniowy indeks Fed z g surowce 38356 0.2% 0.3%
Richmond. WIG Odziez 12097,8 0,4% 9,3%

Krzysztof Pado DAX 21 205,9 -0,5% 6,5%

; ; FTSE100 8 275,7 0,1% 1,3%

SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK e 7 EE Py g

. :nsg: &rat{)w: Squtlkka podata wste,pni\;vynliki J}';elfinostko:le za 1QI'52t5 [kBm‘lﬂ'enlz:lrzt BE)M] | BUX 87 062,0 0,1% 9,8%
= Ins rakéw: Spotka ma umowe za min z wykonawcg Etap inwestycji przy ul.

Albatroséw w Krakowie [komentarz BDM] S S A B
= Trakcja: Spotka zaprezentowala strategie na lata 2025-30 — zaktada ponad 4,0 mid PLN DJIA 38 170,4 -2,4% -10,3%

przychodéw oraz 7,1% marzy EBITDA w 2030 [podsumowanie BDM] Nasdagq Comp 15 870,9 -2,6% -17,8%
= Unimot: Podsumowanie konferencji wynikowej po 4Q'24 [podsumowanie BDM] Bovespa 129 650,0 1,0% 7,8%
= Selena FM: Podsumowanie konferencji wynikowej po 4Q’24 [podsumowanie BDM] —
= Orange: WZ Orange Polska zdecydowato o wyptacie 0,53 PLN dywidendy na akcje za '24 leke|22§ S A e
= JSW: Zarzad zgodzit sig na umorzenie certyfikatow inwestycyjnych FIZ o wartosci 100 min PLN ~ Shanghai Comp. 32914 0,4% -1,8%
= Newag: Zysk netto grupy w 2024 r. wyniost 122,7 min PLN, czyli wzrést 0 29,1% rir S&P/ASX 200 7819,1 0,8% -4,2%
= Dekpol/Zabka: Dekpol ma umowe z Zabka dot. generalnego wykonawstwa centrum EUR/PLN 4,27 -0,4% -0,2%

logistycznego 1 49 R 0
= Grupa Azoty: Rozwigzanie odpisu zwigkszy wynik netto Grupy Azoty w '24 o ok. 77 min PLN USDjPLN bl 1'40/0 106/0
= Eurocash: Spotka chce przeznaczy¢ caly zysk netto za '24 na kapitat zapasowy G ALY R85 RS O
= cyber_folks: zmiana liczby akcji objetych skupemdo 50 tys. akcjiicene - do max. 200 PLN/szt. EUR/USD 1,15 1,1% 11,2%
= Asbis: Spétka zalezna rozpoczeta dziatalnos¢ w formacie franczyzowym w RPA USD/JPY 140,86 -0,9% -10,4%
= Captor: Captor Therapeutics zakonczy wspoétprace z Ono Pharmaceutical
= Synektik: Synektik Czech Republic ma umowe z Instytutem Onkologii w Brnie FW20
= Mabion: Mabion ma umowe z WPD Pharmaceuticals za ok. 2 min PLN netto . X
= Boryszew: Grupa miafa w 2024 r. 110,5 min PLN zysku netto j. d. WYanose ZTIENE
= Quercus: TFI przeprowadzi skup akcji za 59 min PLN Kurs otwarcia 2 608 30 1,16%
= Grenevia: Spotka otrzymata pozytywny wyrok ws. skargi kasacyjnej ztozonej przez spétke  Kurs zamkniecia 2 629 28 1,08%

zalezng Kurs min. 2604 33 1,28%
= Cavatina: Zysk netto grupy w '24 spadtdo 10,8 min PLN )
= Cavatina: Cavatina Holding ustanowita program emisji obligacji do kwoty 200 min PLN Kurs max. 2657 29 1,10%
= Mostostal Zabrze: Spétka zalezna ma umowe o wartosci ok. 22 min PLN netto Wolumen obrotu 26 248 1255 5,02%
= Muza: Emitent szacuje, ze miata w 2024 roku 46,1 min PLN przychodéw Otwarte pozycje 48 855 -1177 -2,35%
= Woodpecker: Spotka szacuje, ze w 1Q'25 osiagnat 4,9 min PLN przychodéw wobec 5,9 min

PLNw 1Q24 Indeksy GPW
= ZUE: Zarzad rekomenduje przeznaczenia zysku netto za '24 w catosci na kapitat zapasowy . p
= Mex Polska: Mex Polska chce zmieni¢ dzien dywidendy i dzien wyptaty dywidendy nclche CEk Lo hiioh Cllese D Ly
= Sonel: Sonel planuje w 2025 r. wydatki inwestycyjne na poziomie ok. 16 min PLN WIG20 26299 26264 26698 26435 1,1% 1243
= PoITREG: Spétka ma umowe z Kubera dot. pozyskania finansowania w USA WIG30 33729 3372,3 34227 33950 1,1% 1321

MWIG40 7182,7 26749,6 270540 72626 1,3% 164
WYKRES DNIA SWIG80 26 760,4 7171,1 7267,7 270512 0,5% 68

W grupy 7 kluczowych podmiotéw technologicznych w biezgcym roku relatywnie \yg.pL. 998155 993740 998155 995355 1.1% 1386
najmniejszg erozjg wartosci notuje Microsoft (-14,6% YTD). Najwigkszy spadek g
dotyczy waloréw Tesli (-43,7% YTD). Jednoczes$nie w ujeciu 12mcz gronawybranych
podmiotéw najwyzszg dodatnig stope zwrotu nadal oferuje Tesla (+60,2%), nastepnie  WIG20

94 473,6 94 473,6 95819,1 951650 1,1% 1493

NVIDIA (+21,9%) oraz Apple (+17%). Close mMC 1D YTD
Stopy zwrotu 7 kluczowych podmiotéw z obszaru technologicznego [12 mc oraz YTD; %] Alior 108,3 13 871 2,3% 23,6%
Allegro 31,1 32 870 0,7% 14,8%

= Budimex 629,6 16074  -0,2% 34,9%
. ccc 229,4 17670  -0,7% 24,8%

& CD Projekt 221,6 22 140 0,5% 15,7%
Dino 508,2 49 824 3,2% 30,4%

Kety 809,0 7901 1,6% 18,5%

“ KGHM 114,2 22830  0,1% -0,7%
219 Kruk 375,0 7274 0,1% -9,8%

0 10 LPP 15 610,0 28 970 1,0% 0,4%
mBank 794,4 33 760 2,2% 45,2%

. I o I Orange 9,5 12 515 1,0% 29,5%
I . l | | I I Pekao 176,6 46 352 0,9% 28,1%

os -5,6 5.1 Pepco 16,3 9412 10,1% -0,7%

20 146 e PGE 7,4 16 581 1,1% 21,7%
28 23,7 219 PKN Orlen 63,7 73952 -0,3% 35,0%

o e PKO BP 70,7 88 350 1,1% 18,3%
PZU 56,7 48 979 0,7% 23,7%

7 Santander Polska 574,4 58 698 2,9% 25,5%

0 Zabka 20,9 20 930 0,0% 8,7%

APPLE MICROSOFT AMAZON ALPHABET META NVIDIA TESLA

m!Year mYTD
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mWIG40 Surowce

Close MC 1D YTD Close MC iD YTD Cena 1D iw MTD YTD 1R
11 bit st. 209,0 505 -0,5% 23,4% Inter Cars 538,0 7622 0,9% 3,3% Ropa Brent [USD/bbl] 66,6 1,1% 52% -10,9% -10,8% -23,4%
AB 98,0 1422 2,1% -1,6% JSW 233 2733 -0,1% 12,4% Gaz USA HH [USD/MMBTu] 3,0 -6,4%  -14,6% -26,2% -16,4% 69,6%
Amrest 16,5 3631 1,7% -12,6% Lubawa 11,5 1733 0,3% 163,4% GazEU TTF 1M [EUR/MWh] 35,7 1,0% 71% -12,3% -27,1% 15,9%
Asbis 238 1323 -0,7% 29,9% Millennium 14,3 17286 2,4% 60,1% CO2 [EUR/] 65,1 -1,6% 6,1% -2,3%  -9,0% -3,4%
Asseco 151,5 12575 2,0% 54,5% Mirbud 13,1 1437 -1,4% 9,8% Wegiel ARA [USD/t] 102,6 -0,9% 0,1% -1,6% -10,0% -14,5%
Auto 18,1 2364 3,2% -11,4% MoBruk 300,5 1056 -0,5% -82% Miedz LME [USD/t] 9 161,0 -0,1% 1,7% -5,2%  5,9% -3,5%
Azoty 20,1 1998 -1,8% 9,6% Neuca 680,0 3094 1,3% -22,1% Aluminium LME [USD/t] 2329,8 -0,6% -0,1% -7,5% -7,8% -9,9%
Benefit Sys.3 050,0 9137 3,0% 2,2% Newag 66,0 2970 0,0% 56,0% Cynk LME [USD/t] 2541,5 -0,4% -3,3% -10,4% -14,0% -10,1%
Celon 24,1 1295 -1,8% -7,4% Polenergia 656 5066 1,9% -57% Otéw LME [USD/t] 1906,8 0,8% 2,1% -3,9%  -0,9% -9,9%
cyber_Folks 142,0 2014 1,0% -6,6% Pracuj 58,0 3959 3,4% 1,4% Stal HRC [USD/t] 940,0 0,0% 1,1% 56% 32,6% 11,5%
Cyfrowy 17,5 11198 0,1% 23,8% Rainbow 142,2 2069 -0,4% 6,6% Ruda zelaza [USD/t] 99,9 0,2% 0,9% -2,1% -3,6% -9,9%
Develia 7.1 3259 -0,4% 29,8% Selvita 30,4 575 -0,3% -38,6% Wegiel koksujacy [USD/t] 185,0 -2,4% -1,1%  54% -6,1% -31,7%
Dom Dev. 217,5 5611 1,2% 18,0% Synektik 2036 1737 -0,9% 2,5% Ztoto [USD/oz] 34814 4,1% 9,6% 11,5% 32,7%  49,6%
Enea 13,2 6987 -0,8% 3,0% Tauron 51 8970 6,6% 36,2% Srebro [USD/o0z] 32,8 0,2% 5,1% -3,7% 13,6%  20,7%
Eurocash 10,5 1456 51% 39,0% TEN 90,1 583 0,8% 251% Platyna [USD/oz] 974,6 0,3% 4,1% -2,3%  7,4% 5,7%
GPW 458 1921 0,7% 12,4% Text 50,2 1293 -1,1% -23,7% Pallad [USD/oz] 942,5 -3,8% 4,7% -5,8%  3,6% -7,2%
Grenevia 2,6 1486 0,6% 17,1% Vercom 106,6 2369 -1,3% -16,4% Bitcoin USD 88 315,7 4,8% 10,6% 7,2% -58%  32,7%
Handlowy 113,6 14843 1,4% 26,3% Voxel 138,0 1449 -0,3% 9,5% Pszenica [USd/bu] 539,5 -1,5% 0,3% 0,5% -2,2% -5,4%
Huuuge 18,9 1133 -7,0% 17,6% WP.PL 87,9 2617 2,0% 12,3% Kukurydza [USd/bu] 482,8 -0,3% -0,1%  5,6% 5,3% 9,8%
ING BSK 322,0 41892 0,3% 32,9% XTB 78,7 9248 0,6% 11,7% Cukier ICE [USD/Ib] 17,7 0,1% -0,9% -4,9% 1,4% -5,9%
WIG20
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INFORMACJE ZE SPOLEK

Spotka podata wstepne wyniki jednostkowe za 1Q'25

Wyniki jednostkowe kwartalnie [min PLN]

1Q'22 2Q22 3Q722 4Q22 | 1Q23 2Q23 3Q'23 4Q23 | 1Q24 2Q24 3Q'24 4Q24W | 1Q'25W
Przychody 38,6 49,5 46,4 99,8 67,4 55,1 71,2 104,1 | 102,4 35,4 31,5 100,1 57,2
EBITDA 1,0 2,5 53 204 | 57 1,0 68 273 | 263 3,0 1,3 33,6 14,0
Zysk (strata) brutto 0,9 5,1 59 21,6 5,6 2,0 6,3 27,7 | 26,8 3,6 1,3 33,2 13,6
Zysk (strata) netto 0,7 4,4 47 17,0 | 4,4 1,6 5,1 234 | 21,7 3,0 1,0 26,6 11,0
przekazane mieszkania 18 28 22 108 43 36 30 117 151 22 1 b.d. b.d.
Marza EBITDA 2,6% 51% 11,4% 20,4% | 8,4% 1,8% 9,6% 26,3% | 25,7% 8,4% 4,1% 33,6% 24,5%
Marza zysku netto 1,8% 8,9% 10,2% 17,1% | 6,6% 2,9% 7,1% 22,5% | 21,2% 8,4% 3,3% 26,6% 19,2%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

e Stabsze wyniki r/r, przy czym gtownym driverem wynikéw jest juz dfuzszego czasu liczba przekazywanych
mieszkan kwartalnie. Spdtka nie podata na razie takich danych za 1Q’25. Dopiero w koncoéwce kwietnia
opublikowany zostanie raport roczny za 2024 rok (dotychczas opublikowano jedynie szacunkowe wyniki
jednostkowe).

(Krzysztof Pado)

Instal Krakéw (inwestor) podpisatz Krakbau (wykonawca) umowe o wartosci 41 min PLN na wykonania Etapu B1
inwestyciji przy ul. Albatroséww Krakowie (budynki mieszkalne wielorodzinne B1, A4-A5, A6). Termin zakonczenia
realizacji umowy okreslony zostat na 4Q'26.

Komentarz BDM: W rejonie ul. Albatroséw/Golikéwka spétka bedzie realizowa¢ wieloetapowy projekt mieszkaniowy.
Dotychczas spbtka informowata w raportach kilka kwartatow temu o rozpoczeciu budowy 16 doméw w zabudowie
blizniaczej. Obecny komunikat to pierwsza informacja o rozpoczeciu budowy budynkéw wielorodzinnych w tym
rejonie. Na stronie interetowej spoétki pojawita sie zapowiedz rozpoczecia sprzedazy (link). Wedtug informacji
prasowych sprzed kilku lat (link) spdtka dysponuje tam gruntami pozwalajgcymi wybudowac wieloetapowe osiedle
mieszkan i domoéw (na co najmniej kilka tysiecy mieszkaricow).

(Krzysztof Pado)

Spoitka zaprezentowata strategie na lata 2025-30:

e w 2030 spétka na poziomie skonsolidowanym zaktada osiggniecie ponad 4,0 mid PLN przychodéw, 5,8% marzy
zysku na sprzedazy i 7,1% marzy EBITDA
w 2030 spétka na poziomie jednostkowym zaktada osiggniecie 2,8 mid PLN przychodéw (1,7 mid PLN kolej, 0,8
mld PLN drogi, 0,3 mld PLN sieci energetyczne) oraz >7% marzy zysku na sprzedazy

spotka zaktada utrzymaniu czotowej pozycji Trakcja S.A. na rynku kolejowym w Polsce oraz 2,5x zwigekszenie
przychodow w tym segmencie w poréwnaniu do roku 2024

rownolegle planowane jest wzmocnienie obecnos$cina rynku drogowym, zambitnym celem dynamicznego wzrostu
udziatu w tym segmencie, a takze

planowany jest rozwdj dziatalnosci w sektorze sieci energetycznych, w oparciu o synergie ze spotkg zalezng AB
Kauno Tiltai.

kluczowym elementem jest wzrost rentownos$ci spotki, ktéry ma zosta¢ osiagnigty poprzez istotne zwigkszenie
marzy z dziatalnos$ci operacyjnej oraz systematyczng redukcje relacji kosztéw SG&A do przychodow

spotka zaktada ograniczenie naktadow na kapitat obrotowy netto, sprzedaz aktywdw nieoperacyjnych oraz
sukcesywne zwiekszanie dostepnych limitdw gwarancji bankowych

Cele strategiczne w perspektywie 2030 roku [min PLN]
2021 2022 2023 2024 2030P
Przychody 1425 1502 2066 2103 4000
-w tym TrakcjaS.A. 793 824 1070 1034 2800
-w tym pozostate 632 678 995 1069 1200

Zysk na sprzedazy -9 -210 88 65 232
marza -0,6% -14,0% 4,2% 3,1% 5,8%
EBITDA 59 -250 131 98 284
marza 4,2% -16,7% 6,3% 4,6% 7,1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

(Krzysztof Pado)
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Podsumowanie konferencji wynikowej po 4Q'24

2024
-zmienno$¢ na rynkach paliw/energii po poprzednich latach spadla
Paliwa
-bardzo stabilna premia lgdowa od kilku kwartatdéw
-spadek premii zakupowych na rynku europejskim (korzystne dla kosztoéw zakupu)
-spotka szuka contango na rynku (wyzsze ceny w przysztosci)
-w 2025 wyniki powinny by¢ lepsze r/r (spadek kosztow)
-100-150 min PLN to wynik docelowy dla segmentu
-spo6tka wchodzi gtebiej na rynek benzyn i LOO
-sp6tka ma duzo obecnie dostaw spot i kontraktéw na dostawy z rynku niemieckiego
-od 2026 wchodzi w zycie REDIl — wzrost obowigzku NCW (efekt - komplikacja gamy produktow, spotka czuje sie
dobrze w takim otoczeniu)
-360 min PLN zapasu obowigzkowego na koniec 2024
-zapas obowigzkowy w 2025 moze lekko wzrosna¢ (w $lad za wolumenami w benzynach i LOO)
-spotkapracuje nad zwiekszeniem efektywnoscifinansowania zapasu obowigzkowego (w potowie roku byé moze uda
sie odblokowa¢ zaangazowany kapitat wtasny — spotka czeka na decyzje administracyjne)
LPG
-presja na poziom marz w 4Q’24, rynek zalany przez produkt rosyjski (byt dostepny z zapasow jeszcze w sty’25)
-w 4Q'24 spotka ponosita juz koszty terminalu (obecnie wykorzystywany w 80%)
-spotka spodziewa sie lepszego wyniku r/r w 2025,
-kwestig jest szczelno$¢ sankcji (na rynek trafia n-butan, ktéry jest blendowany z propanem)
Gaz
-powtdrzenie wyniku z 2024 roku w 2025 bedzie ambitne (obecnie ptaska krzywa niweluje wynik na tradingu)
-spo6tka chce zwiekszaé wolumen sprzedazy (mocniejszy efekt w 2026 roku)
Energia
-spotka chece zwieksza¢ wolumen
PV/OZE
-w 2025 spétka chce mie¢ pozytywny wynik (wzrost sprzedazy komponentéw i wygranych przetargéw na montaze)
Stacje paliw
-w 2024 wysokie marze detaliczne przy rekordowym wolumenie
-spotka skupia sie na rozwoju sieci (gt. na zachodzie Polski, rozwdj stacji dla transportu ciezkiego)
Bitumeny
-spotka spodziewa sie solidnego popytu na asfalty
-kwota earn-out bedzie jeszcze weryfikowana przez niezaleznego audytora
-pojawito sie contango, ktére wptywa negatywnie na segment (spétka sprzedaje duzg cze$é wolumenu po cenie statej)
Paliwa State
-rynek pod presjg podazy wegla i wysokich zapaséw na hatdach
-nie sprzyjata aura w sezonie zimowym
-w 2025 spotka spodziewa sie lepszego wyniku r/r
Infrastruktura i logistyka
-2024 rokiem stabilizacji wynikow
-spadek przychodéw kolejowych w 2024
Projekty transformacyjne
-najmocniej spotka przyglada sie aktywom cieptowniczym, kogeneracyjnym (synergie z innymi segmentami spotki)
-spotka analizuje ré6zne aktywa OZE (PV, wiatr, magazyny) na réznych poziomach zaawansowanie
-spotka przyglada sie projektom CCS (CO2)
Upstream gazu
-spotka przyglada sie Europie
-spotka chciataby mie¢ naturalny hedging na portfel sprzedazy gazu
-mozliwa akwizycja matego udziatu w aktywach produkcyjnych
-spotka chce sie przygladaé rynkowi polskiemu, jesli beda uruchamiane jakie$ nowe inwestycje
- moze przymierza¢ sie do koncesji, a nastepnie szuka¢ duzego partnera
- na razie bez CAPEX, spotka podchodzi ostroznie,
CAPEX
-spotka nie przewiduje nadzwyczajnych nakfadow
M&A
-sp6tka mocno monitoruje rynek
-spotka patrzy m.in. pod katem dywersyfikacji geograficznej (Europa Zachodnia), np. trading, logistyka
-wida¢ powr6t amerykanskich firm do Europy
-Sunoco kupito Tanquid (najwiekszy operator baz paliwowych w DE, w PL baza w Radzionkowie — spétkabyta w
procesie, transakcja po 10xEBITDA), bedzie rosto znaczenie logistykiw Europie, wraz ze wzrostem znaczenie importu
paliw do Europy
Dywidenda
-spotka cheiatby wzmocnic polityke dywidendowg
Raport NIK dot. fuzji Orlen-Lotos
-na koncowym etapie na przejete finalnie przez Unimot aktywa ztozono dwie oferty (konkurencyjna oferta byta z
ujemng ceng)
(Krzysztof Pado)
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Podsumowanie konferencji wynikowej po 4Q'24

2024
-na wszystkich rynkach koniunktora zblizona (staba)
-lekki optymizm pod koniec roku
-spo6tka skupia sie na sprzedazy produktéw wysokomarzowych
-wysoka dyscyplina kosztowa
Wysoka marza w 4Q’'24
-nie sg to jednorazowe wyniki, skupienie si¢ na mixie sprzedazy, stabilne surowce
2025
-wysoka niepewnos$¢ w otoczeniu, spotka chce elastycznie podchodzi¢ do rynku
-nastroje w budownictwie lekko sig¢ poprawity (zamowienia publiczne, termomodernizacje)
-spotka bedzie kontynuowaé dziatania optymalizacyjne, zwiekszajace efektywnosc
Polityka celna USA
-trudno wyrokowac, jak wptynie na branzg chemii budowl. globalnie
-na razie nie ma symptomow zwiekszenia podazy chinskich produktéw w Europie (spdtka ma innowacyjne produkty,
nie obawia sie duzego wptywu na swoj biznes)
Sprzedaz do USA
-sprzedaz prowadzona jest z Europy
Ceny sprzedazy
-stabilizacja cenowa, punktowe zmiany
-nie wida¢ przestanek do wojny cenowej ani do podwyzek cen
Surowce
-stabilizacja w 2024 roku
-brak wiekszych zmian na poczatku 2025 roku
-producenci starajg ogranicza¢ podaz
Masterplast
-obecnie faza rozruchu technologicznego, w 2H'25 seryjna produkcja
-cata fabryka mam moce 19 tys ton weiny szklanej
-0k 2 lata zajmie ustabilizowanie produkcji i osiggniecie petnych mocy
M&A
-spotka intensywnie pracuje nam mozliwymi przejeciami, portfolio targetéw jest szerokie
-nie jest wykluczone zamknigcie jakiej$ transakcji w 2025 roku
(Krzysztof Pado)

WZ OPL zdecydowato, ze za 2024 rok spoétka wyptaci 0,53 PLN dywidendy na akcje, czyli tgcznie 695,5 min PLN.
Dniem ustalenia prawa do dywidendy jest 25 czerwca, a dniem jej wyptaty 9 lipca 2025 r.

Zysk netto Orange Polska w 2024 roku wyniést 1,08 mid PLN.

Dywidendg objetych jest 1.312.357.479 akcji Orange Polska.

Z zysku netto za 2023 rok spotka wyptacita 0,48 PLN dywidendy na akcje.

Zarzad Jastrzebskiej Spotki Weglowej zgodzit sie na umorzenie Certyfikatéw Inwestycyjnych JSW Stabilizacyjnego
Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego o tgcznej szacowanej kwocie 100 min PLN.

Po dokonaniu umorzenia FIZ warto$¢ inwestycji w portfel aktywow FIZ wg wyceny z dnia 31 marca 2025 r. po dniu
umorzenia szacuje si¢ na kwote okofo 1,69 mid PLN.

Zysk netto grupy Newag w 2024 roku wyniost 122,7 min PLN, czyli byt 0 29,1% wigkszy niz w 2023 roku.

EBITDA wyniosta 210,8 min PLN w poréwnaniu z 186,1 min PLN za rok 2023 (wzrost o 13,3%).

Przychody grupy wyniosty 1.589,4 min PLN i byty wyzsze 0 29,1% w poréwnaniu do roku 2023.

Marza brutto na sprzedazy w ujeciu wartosciowym wyniosta 335,8 min PLN, czyli wzrosta o 27,6% rdr. W ujeciu
procentowym marza ta wyniosta 21,1% i byta nizsza o 0,3% niz rok wczesniej.

Newag podat, ze osiggnieta marza jest pochodngznaczacego wzrostu wolumenu sprzedazy oraz struktury produktéw
sprzedanych w roku 2024, z przewagg przychodéw w segmencie lokomotyw elektrycznych.

Spotka zalezna Dekpolu zawarta ze spotkg zalezng od Zabka Group umowe na roboty budowlane dotyczgce
wykonania w systemie generalnego wykonawstwa obiektu magazynowo -produkcyjneg.

Wartos¢ oferty netto wynosi ok. 35 min EUR.

Zakonczenie realizacji inwestycji w zakresie zleconym Dekpolowi ma nastgpi¢ w drugiej potowie 2026 roku.

Grupa Azoty Police rozwigze odpis aktualizujgcy warto$¢ majatku w wysokosci ok. 97,1 min PLN w cze$ci dotyczacej
majatku przypisanego do osrodkawypracowujgcego srodki pienigzne CGU Nawozy. Wptyw na skonsolidowany wynik
netto grupy kapitatowej Grupy Azoty za 2024 r. wyniesie ok. 77 min PLN.

Wplyw rozwigzania odpisuna skonsolidowany wynik operacyjny szacowany jest na ok. 94,7 min PLN, nie bedzie
miato to wptywu na wynik EBITDA.

Publikacja raportu rocznego zostata zaplanowana na 29 kwietnia 2025 roku.
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Zarzad Eurocash chce przedstawi¢ walnemu zgromadzeniu propozycje przeznaczenia catego zysku netto w
wysokosci 79,2 min PLN na kz.

W opinii zarzadu, proponowany podziatzysku netto za rok 2024 na kapitatzapasowy pozwolina finansowanie wzrostu
sprzedazy Grupy Eurocash w obecnym otoczeniu makroekonomicznym przy jednoczesnym zwigkszeniu stabilnos$ci
finansowej spotki.

Zarzad cyber_folks zmienit rekomendacje dla ZWZ w sprawie skupu akcji wiasnych z 55 tys. do 50 tys. i zmienit cene
maksymalng z 180 PLN do 200 PLN za papier. Zmianie ulegta réwniez wysoko$¢ utworzonego na ten cel kapitatu
zaktadowego z 9,9 min PLN do 10 min PLN.

cyber_folks zmienit rowniez okres upowaznienia zarzadu do mozliwosci podwyzszenia kapitatu zaktadowego z 3 lat
do 2 lat. Zmiany zostaty pozytywnie zaopiniowane przez RN.

Breezy, spotka zalezna Grupy Asbis, specjalizujgca sie w modernizacji i remarketingu uzywanych urzadzen
cyfrowych, rozpoczeta dziatalnos¢ w RPA. Franczyzobiorcg Breezy w RPA zostata spotka ASBC, ktora nalezy do
Grupy Asbis.

Captor Therapeutics uzyskat od Ono Pharmaceutical decyzje o zakonczeniu umowy o wspotprace. Umowa ulegnie
rozwigzaniu z uptywem 60 dni.

W ramach wspéipracy opracowano czgsteczki, do ktérych prawa zgodnie z umowa bedg nalezaty do Captor
Therapeutics. Spotka nie wyklucza, iz w odpowiednim czasie moze rozwazy¢ ich dalsze rozwijanie.

Jednoczes$nie spotka podtrzymuje przedstawiong w raporcie rocznym za 2024 rok informacje, iz dysponuje obecnie
zabezpieczonymi srodkami finansowymi na prowadzenie dziatalno$ci do konca Il kwartatu 2026 roku.

Ono jest firma farmaceutyczng i skupia swoje badania na onkologii, immunologii, neurologii i badaniach
specjalistycznych o wysokich potrzebach medycznych jako priorytetowych obszarach odkrywania i rozwoju
innowacyjnych lekow.

Synektik Czech Republic, spétka zalezna Synektik, podpisata umowe z Instytutem Onkologii im. Masaryka w czeskim
Brnie. Maksymalna warto$¢ netto umowy wynosi ok. 159 min CZK.
Umowa dotyczy biezacych dostaw materiatéw zuzywalnych do systemu robotycznego (da Vinci) w okresie 10 lat.

Mabion podpisat ze spotkg WPD Pharmaceuticals umowe na $wiadczenie ustugi polegajgcej na rozwoju metod
analitycznych - poinformowata spotkaw komunikacie. Catkowita warto§¢ wynagrodzenia z tytutu realizacji umowy
wynosi ok. 2 min PLN netto.

W ramach umowy, Mabion zrealizuje projekt, ktérego celem jest rozwdj panelu analitycznego niezbednego do
scharakteryzowania okreslonych czasteczek biatka i koniugatu biatko rekombinowane - substancja cytotoksyczna.

Grupa Boryszew w 2024 r. miata 110,5 min PLN zysku netto przypadajacego jednostce dominujgcej w poréwnaniu
do 122,1 min PLN zysku w analogicznym okresie poprzedniego roku.
Przychody grupy w tym okresie spadty do 5,12 mid PLN z 5,69 mid PLN przed rokiem.

EBITDA grupy (bez zdarzen jednorazowych) wyniosta w 2024 r. 248,8 min PLN, wobec 380,3 min PLN rok wczesniej.
Naktady inwestycyjne wyniosty 134 min PLN. Jak podano, wskaznik poziomu zadtuzenia osiggnat poziom 2,5.
Wartos¢ nowych kontraktéw w segmencie Motoryzacja, pozyskanych w 2024 roku wyniosta 297,3 min EUR.

Grupa Boryszew stawia na dalszy rozwdj dziatalno$ci m.in. w Indiach i Brazylii - poinformowali przedstawiciele spotki
na konferencji wynikowej. Wskazali, ze wcigz widzg szanse na rozwoj elektromobilnosci.

Akcjonariusze Quercus TFI zdecydowali, by z zysku netto za 2024 rok i z kapitatu rezerwowego przeznaczy¢ na skup
akcji wlasnych 59 min PLN - poinformowat prezes Sebastian Buczek.

Zgodnie z projektem uchwaty na skup akcji wlasnych zarzad Quercus TFI chciat przeznaczy¢ tacznie 59,05 min PLN,
w tym 41,05 PLN zysku netto za 2024 rok i 18 min PLN z kapitatu rezerwowego z zysku za 2017 rok.
"Rozpoczynamy przygotowania do buybacku i zaktadamy, ze skup rozpocznie sie w maju" - powiedziat Buczek
podczas telekonferencji.

Zarzad Grenevia otrzymat pozytywny wyrok Naczelnego Sadu Administracyjnego w sprawie skargi kasacyjnej
ztozonej przez spotke zalezng Famur Finance.

Skarga kasacyjna ztozona byta od wyroku Wojewddzkiego Sadu Administracyjnego w Gliwicach z 2019 roku na
decyzje Dyrektora Izby Administracji Skarbowej w przedmiocie odmowy stwierdzenia nadptaty w podatku od towaréw
i ustug za pazdziernik 2013 r., w ktorym Naczelny Sad Administracyjny uchylit zaskarzony wyrok w catosci.

W zwigzku z wyrokiem ujeto w skonsolidowanych przychodach finansowych Grupy Grenevia za rok 2024 kwote 17
min PLN z tytutu nienaleznie zaptaconych odsetek od podatkuod towaréw i ustug za pazdziemnik 2013 r. powiekszong
o nalezne odsetki od tej kwoty.

ML System dostarczy 8,2 tys. m kw. modutéw BIPV w ramach modemizacji dworca kolejowego w Lublanie. Firma
koncentruje sie na pozyskaniu kolejnych projektéw na rynku migdzynarodowym, o podobnej lub wigkszej skali,
wyrazonej w powierzchni m kw. dostarczanych modutéw.
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Skonsolidowany zysk netto Cavatina Holding w 2024 roku spadtdo 10,8 min PLN z 90,5 min PLN rok wczesniej, a
zysk z dziatalno$ci operacyjnej spadt do 93 min PLN z 142,3 min PLN.

Skonsolidowany zysk z dziatalno$ci inwestycyjnej spadt w tym okresie do 137,6 min PLN z 198,4 min PLN.

W 2024 r. deweloper podpisat umowy najmu i przednajmu tgcznie na ponad 45 tys. m kw. powierzchni biurowe;j.

Od stycznia 2024 r. obowigzuje nowa strategia biznesowa Cavatina Holding, ktéra zaktada dynamiczny rozwoj na
rynku mieszkaniowym.

Obecnie w realizacji Cavatina Holding posiada pie¢ projektéw mieszkaniowych: Widzewska Manufaktura B i C w
todzi, Belg Apartamenty | i Il w Katowicach oraz Quorum Tower we Wroctawiu, ktdére tgcznie dostarczg na rynek
ponad 1.600 mieszkan, w 2025 r. trzy z nich zostang ukofAczone.

Komentarz analityka dot. wynikdw spotki za 4Q’'24 znajduje sie w biuletynie porannym 17.04.2025

Cavatina Holding ustanowita program emisji obligacji do kwoty 200 min PLN.

Emisje poszczegolnych serii obligacjiwramach programu bedgnastepowac nie dtuzej niz do uptywu okresu dwunastu
miesiecy od dnia zatwierdzenia prospektu przez KNF.

Wyemitowane obligacje mogg zosta¢ wprowadzone do obrotu w ASO organizowanym przez GPW.

Spotka zalezna Mostostalu Zabrze, Mostostal Zabrze Gliwickie Przedsiebiorstwo Budownictwa Przemystowego, ma
umowe z miastem Gliwice na realizacje zadania "Rozbudowa ul. ZboZzowej - roboty budowlane". Warto$¢ umowy to
ok. 22 mIn PLN netto. Termin zakonczenia realizacji prac przewidziano na 3Q’'26.

Zarzad ZUE rekomenduje przeznaczenie zysku netto za 2024 rok w wysokosciok. 10,26 min PLN w catoscina kapitat
zapasowy. Rok temu spétka wypftacita 0,21 PLN dywidendy na akcje.

Muza szacuje, ze grupa miata w 2024 roku 46,1 min PLN przychodéw, wobec 68,4 min PLN w analogicznym okresie
roku ubiegtego. Szacowany zn w tym okresie wyniést 4,3 min PLN wobec 13,0 min PLN zysku rok wczesniej.

Woodpecker. co, technologiczna spétka dziatajgca w modelu SaaS, szacuje, ze w 1Q'25 osiggneta 4,9 min PLN
przychodéw wobec 5,9 min PLN rok wczesniej.

Wedtug wstepnych szacunkéw, Woodpecker.co w 1Q°25 osiggnat wynik EBITDA w wysokosci 0,7 min PLN, wobec
1,0 min PLN w 1Q'24.

Strata netto za 1Q'25 wyniosta 0,3 min PLN wobec zysku netto 0,2 min PLN rok wcze$niej.

Zarzad Mex Polska zmienia rekomendacje w zakresie dnia dywidendy i dnia wyptaty dywidendy. Zarzad proponuje,
aby dzien dywidendy zostat okreslony na 7 dzieh od dnia podjecia uchwaty o podziale zysku, natomiast dzien wyptaty
dywidendy na 7 dzien od dnia dywidendy.

Grupa Sonel, producent przyrzadéw pomiarowych, planuje w 2025 r. CAPEX na poziomie ok. 16 min PLN.

PoITREG ma umowe z amerykanskim doradcg finansowym Kubera, ktérej celem jest pozyskanie finansowania przez
spotke w USA - podat PoITREG w komunikacie. Finansowanie moze by¢ realizowane m.in. poprzez prywatng rund ¢
finansowania, fuzje, przejecie lub oferte publiczng na NASDAQ.

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP
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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 obowigzujacego 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 2025-04-22, 07:33 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.
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