bd(y G
BIULETYN PORANNY

$roda, 23 kwietnia 2025, 07:20 CET/CEST

Redaktorzy wydania: Krzysztof Pado / Maciej Bobrowski Notowania: poniedziatek, 22 kwietnia 2025
KOMENTARZ PORANNY Wartosé Zmiana
Kolejna wzrostowa sesja na GPW 1D YTD
Podczas gdy my $wietowaliémy lany poniedziatek, inwestorzy w USA najedli sie strachu wraz

z rozpoczetym tygodniem a gietdowe indeksy zanotowaly wyrazne korekty rzedu -2%. G20 2700,4 2,2% 23,2%
Jednakze, pomimo falstartu amerykanéw, negatywny sentyment nie przeniost sig wezorgj 530 3469,9 2.2% 23.7%

naeuropejskie parkiety, azwtaszcza na ten w Warszawie. Indeks W1G20 zan otowat wysokie

otwarcie, ktére obronit w trakcie godzin handlu, mozna powiedzie¢ z nawigzkg, gdyz po P WERE D IS
starcie sesjiw USA zaczeli$my wspinaczke na sesyjne maksima. Rzutem na tasme przebito PIIEED 2 AR Qi Kafeis
poziom 2700 punktéw, a indeks wrécit w rejony z przed celnych perturbacji w geopolityce.  WIG 97 124,6 2,1% 22,1%
Ztoto wczoraj odnotowato historyczny poziom 3500 USD/uncje, rentownosci obligacji NC Index 239,6 0.2% 4,5%
spadajg, natomiast USD umocnit wyraznie umacniat sie wzgledem waluty Eurolandu. wiG Banki 16 098,5 2,7% 30,4%
Wczoraj w Polsce poznalismy dynamike wynagrodzen w sektorze korporacyjnym za marzec, wiG Bud 8 414,0 0,0% 24,0%
ktéra okazata sie nizsza niz ;aklad at konsensus i wydaje sie, ?e wyzsza |n_f|aqa WIG Chemia 85337 2.5% 11,7%
spowodowana wzrostem $rednich wynagrodzen, prawdopodobnie nie przeszkodzi RPP WIG Dew 4872.9 0.8% 17.4%
obnizy¢ stopy procentowe na majowym posiedzeniu. Pojawia sig zmiana retoryki co do cet ) ' ' '
natozonych na Chiny, gdzie Trump chce poluzowaé wielko$é natozonych cet, ale do tego  W!C Energia Sy e B
wymagane jest zaangazowanie réwniez azjatyckiego partnera. Ponadto, jak podaje Financial  W!G Games B ELE g A%
Times, po raz pierwszy od wybuchu wojny w lutym’22, Putin zaproponowat zaprzestanie WIG IT 76754 2,0% 35,3%
inwazji przeciwko Ukrainie na obecnej linii frontu. W $rodg w Londynie ma odby¢ sie w tgf  WIG Media 72138 -0,3% 5,1%
sprawie kolejne spotkanie dyplomatéw zUSA, UA, Francji i Wielkiej Brytanii. Indeksyw USA G paliwa 7 248,6 3,5% 38,8%
urosty wczorajo +2,5% i sentyment ten wyraoinie udziela sig nam dzisiejszego poranka, gdze g spoz 3013,5 2,6% 11,9%
kontral_dy nan iemieckiego DAXa rosng +2,5%. F’odobne wzrosty notujg réwniez gietdy w Azi. WIG Surowce 39285 2.4% 2,8%
Zapowiada sie zatem kolejna wzrostowa sesja na GPW. .
Andrzej Wodecki WIG Odziez 12 121,9 0,2% 9,6%
DAX 21 293,5 0,4% 7,0%
. . FTSE100 8328,6 0,6% 1,9%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK CAC40 73265 0,8% -0,7%
= Kety: Finalne wyniki 1Q'25 - EBITDA zgodna z szacunkami (lekko wsparta przezdodatnie  gx 88 670,9 1,8% 11,8%
saldo pozostatej dziatalnosci); zarzad rekomenduje wyptate dywidendy napoziomie 488  Sgp5og 50878 2 5% 10.1%
PLN/akcje [komentarz BDM] - - 187' . 2'7% = ;3%
= Kety: Spotka opublikowata strategie do 2029 roku — zaktadana EBITDA’29 na pozomie ! ' '
1,35 mld PLN (-1% ponizej naszej ostatniej prognozy), przy CAPEX'25-29 na poziomie '\asdaq Comp A5 g B A
tacznie 1,69 mid PLN (zaktadalismy 1,52 mid PLN); koncentracja na rozwoju SSA/SOPw ~ Bovespa 130464.4 0.6% 8,5%
oparciu o baze produkcyjng SWW, w SOG planowana lll linia BOPP (zarzad nie wyklucza  Nikkei225 34 220,6 -0,2% -14,2%
dezinwestycji SOG) [komentarz BDM] Shanghai Comp. 3299,8 0,3% -1,6%
= Mirbud: Wstepne w_yniki 4Q’24 - przychqdy 12% _pqnizej nas;ych oczekiwan, marza  sgp/ASX 200 7816,7 0,0% -4,2%
bruttod ze ds%r;edazy m|n|maf|f;|?k powytzej Bzgi&]zen, wysoki zysk netto wspaty Egr/pN 2.29 0.4% 0.2%
rawdopodobnie przez one-o omentarz
. gekao: FI;FR chce,pby bank wyptacit 18,36 PLN dywidendy na akcje z zysku za '24 RoDIBEN S5 1'2:A) '9’2;%
= ClGames: Spotka zbliza sie do sprzedazy 200 tys. kopiigry Lord of The Fallen od dodania SRIALY 458 0,0% 0.7%
wers;ji 2.0 - prezes EUR/USD 1,14 -0,8% 10,3%
= Sonel: Spétka rozwazy opcje zwigkszenia udziatdéw w Foxytech w zwigzku z KSC USD/JPY 141,57 0,5% -9,9%
= Enea: Spo6tkakupuje od Greenvolt Power Group farme wiatrowg Pelplinza 751 min PLN
= Getin Holding: Narodowy Bank Ukrainy zgodzitsig na sprzedaz akcji Idea Bank Ukraina  FW20
= PKP Cargo: Sedzia-Komisarz zgodzit si¢ na odstgpienie od umowy wzajemnej PKP Wartosé Zmiana
Cargo dot. ZUZP . Kurs otwarcia 2625 17 0,65%
. Forte': Sp_otka szacuje, ze m|alaw4Q 2f1/25 ok. §O min _PLN EB!TDA l(’vs 16 min PLN rok YR e 2 692 63 2,40%
wczesniej; pozytywny wptyw realizacji strategii hedgingowej wyniést 33 min PLN) A )
= Diagnostyka: Spotka szacuje, Ze w '24 miata 223,3 min zt zysku netto (+81% rir); e 2621 17 s
zarzad rekomenduje wyptate 3,31 PLN dywidendy na akcje Kurs max. 2692 35 1,32%
= Asbis: Spotka miata w marcu ok. 276 min USD przychodow (+9% r/r) Wolumen obrotu 20 345 -5 903 -22,49%
= ZUE: Spotka podpisata z PKP PLK umowe za 329 min PLN netto Otwarte pozycje 47 712 -1143 -2,34%
= Rynek gazu: Rzad przyjat projekt ustawy o od powiedzialno$ci RARS za zapasy gazu w
Polsce Indeksy GPW
Indeks Open Low High Close 1D Obrét

WIG20 26525 26525 27004 27004 22% 1803
WIG30 34204 34155 34699 34699 22% 1946
MWIG40 7247,6 26950,3 272643 73965 1,8% 247
WYKRES DNIA SWIGB0 27099,2 72471 74059 272643 0,8% 83
Ostatnie dni wskazujg na relatywng sitg indeksu WIG na tle innych indeksoW \yg.pL 100518,8 100518,8 101 569,9 101 569.9 2,0% 2 071
akcyjnych. W ujeciu YTD WIG zyskuje ok 22%. Na tym tle indeks DAX jest powyzej 05802,0 95667,3 971246 971246 2.1% 2153
odczytéw z poczatku 2025 roku o blisko 7%. Na przeciwnym biegunie znajdujg sie
indeksy w USA i przykladowo SP500 nakoniec sesji 2025-04-22 wskazywat na erozig  WIG20

wartosci o ponad 10% YTD. Close MC 1D YTD
Alior 108,6 14 178 2,2% 26,3%

WIG na tle DAX i SP500 w ujeciu YTD (waluta lokalna) Allegro 31,6 33 366 1,5% 16,6%
Budimex 630,4 16 094 0,1% 35,1%

= ccc 226,1 17 416 -1,4% 23,0%

€  CD Projekt 225,2 22 500 1,6% 17,6%

™ Dino 519,8 50 961 2,3% 33,4%

s Kety 818,5 7 994 1,2% 19,9%

KGHM 117,0 23 390 2,5% 1,7%

L Kruk 381,3 7 396 1,7% -8,3%

am PP 15 500,0 28 766 -0,7% -0,3%

bes . mBank 825,4 35 077 3,9% 50,8%

Orange 9,6 12 662 1,2% 31,0%

F100 Pekao 180,2 47 284 2,0% 30,6%

Pepco 16,9 9 750 3,6% 2,8%

o PGE 7.6 17 146 3,4% 25,9%

PKN Orlen 66,0 76 599 3,6% 39,8%

@A PKO BP 72,1 90 175 2,1% 20,7%

i PZU 57,7 49 825 1,7% 25,9%

™ Santander Polska 609,2 62 254 6,1% 33,1%

Hormalized As OF 12/30/2024 Last Price MWIG Tndex 122.05 MISPX Index B9.52 MDAX Index 106,55 Zabka 21,3 21 320 1,9% 10,8%

ec 31 Jand | Jand T3 ETEFR=1 P13 FeB 2l Feb 2B War Var 14 War 24 Far 31 =3 A 18 Apr' 2
2025
5 I

Zrédfo: Bloomberg
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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D 1w MTD YTD 1R

11 bit st. 207,6 502 -0,7% 22,0% Inter Cars 549,0 7778 2,0% 5,4% Ropa Brent [USD/bbl] 68,0 0,0% 5,1% -9,0% -8,9% -23,1%
AB 96,3 1398 -1,7% -1,3% JSW 23,7 278 1,9% 14,5% Gaz USA HH [USD/MMBTu] 3,0 -7,0% -9,4% -26,8% -17,0% 66,5%
Amrest 16,9 3715 2,3% -9,0% Lubawa 10,9 1641 -53% 149,4% Gaz EU TTF 1M [EUR/MWh] 34,2 -4,0% -0,5% -15,8% -30,0% 16,8%
Asbis 24,9 1380 4,3% 34,6% Millennium 146 17711 2,5% 64,0% CO2 [EUR/] 63,7 -2,2% 2,7% -45% -11,1% -2,1%
Asseco 153,4 12732 1,3% 59,5% Mirbud 13,3 1459 1,5% 11,5% Wegiel ARA [USD/t] 102,4 -0,2% -1,9% -1,8% -10,2% -13,7%
Auto 17,9 2338 -1,1% -9,6% MoBruk 308,0 1082 25% -6,0% Miedz LME [USD/t] 9 352,5 2,1% 2,6% -3,2% 8,1% -4,0%
Azoty 20,7 2057 3,0% 10,9% Neuca 687,0 3125 1,0% -21,3% Aluminium LME [USD/t] 2 347,0 0,7% 0,6% -6,8% -7,1% -13,0%
Benefit Sys.3 065,0 9182 0,5% 59% Newag 63,0 2835 -45% 48,9% Cynk LME [USD/t] 2554,0 0,5% -1,5% -9,9% -13,5% -9,1%
Celon 25,3 1363 5,2% -4,3% Polenergia 68,0 5251 3,7% -2,3% Otéw LME [USD/t] 1907,6 0,0% 0,7% -3,9% -0,9% -10,7%
cyber_Folks 144,8 2053 2,0% -3,8% Pracuj 59,0 4028 1,7% 3,1% Stal HRC [USD/t] 940,0 0,0% 0,1% 56% 32,6% 11,5%
Cyfrowy 18,1 11544 3,1% 27,7% Rainbow 1456 2119 24% 9,1% Ruda zelaza [USD/t] 100,2 0,7% 0,2% -1,8%  -3,3% -8,8%
Develia 7.3 3323 2,0% 31,8% Selvita 30,0 568 -1,3% -39,4% Wegiel koksujgcy [USD/t] 184,5 -2,9% -2,0% 5,1% -6,3%  -26,2%
Dom Dev. 218,0 5624 0,2% 19,6% Synektik 206,6 1762 1,5% 4,0% Zioto [USD/oZ] 3341,5 0,4% 3,4% 7,0% 27,3%  43,9%
Enea 13,7 7257 3,9% 6,1% Tauron 55 9650 7,6% 46,5% Srebro [USD/oz] 32,7 0,4% 1,1% -4,1% 13,1% 19,7%
Eurocash 10,5 1461 0,4% 46,6% TEN 9245 599 2,7%  28,5% Platyna [USD/oz] 964,7 -0,9% 0,2% -3,3% 6,3% 5,7%
GPW 46,9 1968 2,4% 15,9% Text 50,7 1304 0,9% -23,0% Pallad [USD/oz] 932,0 -3,0% -4,8%  -6,9%  2,4% -9,2%
Grenevia 2,6 1491 0,4% 18,2% Vercom 111,8 2485 4,9% -12,3% Bitcoin USD 93 157,8 9,4% 10,9% 13,0% -0,6%  40,4%
Handlowy 116,2 15183 2,3% 31,0% Voxel 138,0 1449 0,0% 9,5% Pszenica [USd/bu] 534,5 -2,6% -1,4% -0,5% -3,1% -8,6%
Huuuge 18,7 1123 -0,8% 8,5% WP.PL 86,0 2561 -2,2% 9,8% Kukurydza [USd/bu] 474,8 -1,6% -1,4% 3,8% 3,5% 7,2%
ING BSK 327,0 42543 1,6% 354% XTB 79,5 9347 1,1% 12,9% Cukier ICE [USD/Ib] 18,0 0,8% 3,2% -3,7%  2,6% -5,5%

WIG20
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INFORMACJE ZE SPOLEK

Spotka podata finalne wyniki za 1Q'25

Wyniki za 1Q’25 [mIn PLN]
1Q'24 1Q'25 zmianar/r 1Q'25W odchyl.
Przychody ze sprzedazy 1239,6 1354,0 9,2% 1350,0 0,3%

Zysk na sprzedazy 173,6 168,0 -3,2% - -
EBITDA 222,5 2280 2,5% 227,0 0,4%
EBIT 174,2 170,0 -2,4% 170,0 0,0%
Wynik brutto 161,7 152,0 -6,0% 151,0 -
Wynik netto 150,2 121,0 -19,5% 123,0 -1,6%
Marza EBITDA 17,9% 16,8% 16,8%

Marza EBIT 14,1% 12,6% 12,6%

Marza netto 12,1% 8,9% 9,1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Wyniki kwartalnie [min PLN]

1Q'22 2Q'22 3Q22 4Q22 | 1Q23 2Q23 3Q'23 4Q23 | 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 | 1Q25
Przychody ze sprzedazy 1500,1 1648,5 1507,7 1274,6 | 1373,0 13384 1312,1 11952 | 12396 1300,7 13554 12483 | 1354,0
S0G 4043 3987 393,3 3204 | 349,2 2937 2870 2763 | 3057 296,9 297,8 283,66 | 304,0
sww 641,7 726,1 610,55 473,1 | 5944 5669 501,3 4453 | 471,5 521,0 510,9  408,6 | 5350
SSA 5851  691,0 5943 5692 | 560,1 591,5 6396 5809 | 561,8 607,0 677,6 660,6 | 673,0
inne 4,9 5,3 5,3 5,4 5,9 5,6 5,9 6,7 6,6 6,8 6,5 7,1 7,0
wytaczenia 1359 -172,6 957 93,5 | -1365 -119,4 -121,6 -114,0 | -106,0 -131,0 -137,5 -104,5 | -165,0
EBITDA 267,9 350,3 2530 160,2 | 200,6 240,1 257,4 170,0 | 222,5 2558  252,8  200,9 | 228,0
S0G 102,1 98,0 88,2 41,7 62,4 49,1 54,7 24,1 63,8 65,3 66,8 44,1 | 69,0
sww 81,9 1244 747 47,8 76,0 87,4 70,7 64,2 50,7 69,5 53,9 42,8 | 460
SSA 984 1297 789 71,2 77,6 109,01 133,3 91,2 | 111,2 1339 1426  113,3 | 1240
inne/korekty -14,5 1,8 11,2 04 | -154 5,6 -1,3 9,5 33 130 -10,4 0,7 -11,0
EBIT 2292 3096 211,7 1147 | 1568 1952 2129 1225 | 1742 2054 199,01  142,3 | 170,0
saldo finansowe 51  -120 -145  -346 | -166  -18,9 7,7 221 | -125  -156  -145  -29,4 | -18,0
Zysk brutto 2242 2975 1972 80,1 | 140,2 1763 2052  100,4 | 161,7  189,9  184,5 112,9 | 152,0
Zysk netto 1748 2460 1705 87,0 | 1358 15,0 1810 71,3 | 150,2 1664 1475 959 | 121,0
cFO 84,7 57,6 2084  383,5 | 297,5 2547 327,1 2689 | 2067 219,9 818 1986 | 199,0
Diug netto 813,3 931,4 10155 10563 | 8767 697,7 653,33 9311 | 8268 6952 1273,7 1501,0 | 1350,0
Marza EBITDA 17,9% 21,2% 16,8% 12,6% | 14,6% 17,9% 19,6% 14,2% | 17,9% 19,7% 18,7% 16,1% | 16,8%
S0G 253%  24,6% 22,4% 13,0% | 17,9%  16,7% 19,1%  8,7% | 20,9%  22,0%  22,4%  155% | 22,7%
Sww 12,8% 17,1% 12,2% 10,1% | 12,8%  154% 14,1% 14,4% | 10,8% 13,3%  10,5% 10,5% | 8,6%
SSA 16,8%  18,8%  13,3% 12,5% | 13,9% 185%  20,8%  157% | 19,8% 22,1% 21,0%  17,2% | 18,4%
Marza EBIT 153% 18,8% 14,0%  9,0% | 11,4% 14,6% 16,2% 10,2% | 14,1% 158% 14,7% 11,4% | 12,6%
Marza zysku netto 11,7% 14,9% 11,3%  6,8% | 9,9% 11,3% 13,8%  6,0% | 12,1% 12,8% 10,9%  7,7% | 8,9%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

e Wyniki finalne zgodne z szacunkami z marca na poziomie EBITDA. Nieco nizszy zysk netto. EBITDA na poziomie
228 min PLN (+2,5% r/r.) a zysk netto wyniést 121 min PLN (+19,5% r/r, -1,6% vs szac.). Wyniki wsparte przez +2
min PLN na saldzie pozostatej dziatalnos$ci operacyjnej.

o  Wzrost EBITDA w SSA zaréwno 1/r, jak i g/q. Lepszy takze wynik w SOG. Nieznacznie stabiej r/r w SWW.

o Przejety w 3Q’24 Selt (konsolidowany w SSA, spétka nie pokazata wynikéw wg nowego zapowiadanego wczesniej
podziatu ,nowe” SSA/SOP) miat w 1Q°25 53 min PLN przychodéw i +4 min PLN EBITDA (sezonowo 1Q jest staby).

e Dftug netto na poziomie 1,35 mld PLN. CF operacyjny +199 min PLN (vs 207 min PLN rok temu).

e Zarzgd rekomenduje wypftate dywidendy na poziomie 48,8 PLN/akcje (zaktadaliSmy 49,5 PLN/akcje w ostatnim
raporcie analitycznym z 2 stycznia 2025)

e Konferencja wynikowa dzi$ o 12:00.

(Krzysztof Pado)
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Spotka opublikowata strategie na lata 2025-29

Zatozenia strategii na lata 2025-29 vs nasze ostanie prognozy* [min PLN]

BIULETYN PORANNY

$roda, 23 kwietnia 2025, 07:20 CET/CEST

2024 2025P zarzad 2025P BDM (sty'25) 2029P zarzad 2029P BDM (sty'25) réinica
Przychody 5144 5612 5932 7754 7602 2%
SWW 1912 2081 1992 2968 2275 30%
SSA 1780 1872 1884 2520 2504 1%
sopP 830 1144 1144 1409 1644 -14%
SOG 1184 1219 1253 1671 1523 10%
inne/wytaczenia -562 -704 -341 -814 -344 137%
EBIT 721 744 747 1052 1090 -3%
rentownos¢ 14,0% 13,3% 12,6% 13,6% 14,3%
EBITDA 932 990 992 1345 1358 -1%
SwWw 217 214 215 346 294 18%
SSA 362 363 366 461 485 -5%
sopP 139 194 194 257 311 -17%
SOG 240 247 246 325 299 9%
inne/wytgczenia -26 -28 -29 -44 -32
rentownosé 18,1% 17,6% 16,7% 17,3% 17,9%
Zysk netto 560 541 552 782 828 -6%
rentownosé 10,9% 9,6% 9,3% 10,1% 10,9%
Dtug netto 1501 1540 1528 1614 1391 16%
CF operacyjny 707 876 859 4570 4852 -6%
CAPEX + M&A 274 343 307 2025-29 -> 1688 1518 11%
Dywidenda 539 476 481 2025-29 -> 2591%* 2861*%* -9%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka, *raport analityczny z 2 stycznia 2025 (link), **zaktadalismy DPS= 90% EPS (zarzqd przyjmuje 85%)

Zatozenia finansowe

Zaktadana EBITDA’29 na poziomie 1,35 mld PLN (-1% ponizej naszej ostatniej prognozy), przy CAPEX’25-29 na
poziomie tgcznie 1,69 mid PLN (zaktadali$my 1,52 mid PLN), z tego 0,7 mld PLN to inwestycje ,rozwojowe”.
EBITDA’29 wg segmentéw: SWW = 346 min PLN, SSA = 461 min PLN, SOP = 257 min PLN, SOG = 325 min PLN.
SWW i SOG powyzej naszych zatozen, SSA i SOP ponizej naszych oczekiwar.

Nizszy od naszych oczekiwan zysk netto’29 (zarzad zatozyt m.in. wyzszy dtug netto — nizszy od naszych zatozen
CFO a wyzszy CAPEX).

Strategia zaktada utrzymanie w latach 2025-2029 stabilnej polityki dywidendowej, zgodnie z ktérq wyptacane bedzie
60-100% skonsolidowanego zysku netto (przyjeto zatozenie wyptaty $redniorocznie 85%).

Zatozenia strategii przy: Sredniej cenie aluminium: 2 500 USD/tone, $redni kurs USD/PLN: 3,88, $redni kurs
EUR/PLN: 4,26, $redni kurs EUR/USD: 1,10

Zatozenia opisowe

yi it any rze. C
dé sprzecazy w rozumieniu cbowigzuigcego prawa i nie powinny by¢ tak interp

Celem strategicznym jest stworzenie miedzynarodowo dziatajgcej grupy w obszarze przetworstwa aluminium oraz
szeroko rozumianego sektora budowlanego w oparciu o segmenty SSA i SOP z bazg produkcyjng w zakresie
wyciskania profili aluminiowych w SWW (planowana sprzedaz w 2029 roku na poziomie 134 tys ton)

Spotka zaktada bardziej dynamiczny wzrost zagraniczny - zaréwno organicznie — poprzez intensyfikacje
dotychczasowych dziatari w formie nowej struktury ,International’, jak i poprzez projekty strategiczne na wybranych
rynkach, w tym z naciskiem na akwizycje (dystrybucja, rynek, marka — w ramach rozwoju na bazie SSA i SOP).
Spétka akwizycji chce szukac takze w Polsce (wydtuzanie fancucha wartosci dla SWW — budownictwo, synergie z
SSA i SOP).

Spotka okre$la swoj potencjat na akwizycyjny na 1,0-1,7 mld PLN (wzrost dfugu netto do 2,0-2,5x EBITDA). W

prognozach na 2029 nie sg ujete akwizycje.

W _SOG planowana jest inwestycja w /Il linie do produkcji folii BOPP (w trend zastepowania skomplikowanych
wielomateriatowych laminatéw, prostymi jednorodnymi produktami tatwymi do recyklingu). Projekt przewiduje

rozpoczecie produkcji w 2028 roku i dojscie do petnych mocy (ok. 50 tys. ton/rok) w roku 2029.

Zarzad nie wyklucza dezinwestycji SOG, jesli zidentyfikowana zostanie mozliwo$¢ wygenerowania dodatkowej
warto$ci dla akcjonariuszy.

Spotka planuje oparcie sie na wspélnej marce dla ogétu dziatarn w obszarze przetwoérstwa aluminium ,Aluprof”.
Konferencja dzi$ o 12:00.

(Krzysztof Pado)
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Spotka podata szacunkowe wyniki za 4Q'24

Szacunkowe wyniki skonsolidowane za 4Q’24 [mIn PLN]

4Q'23 4Q'24W zmianar/r 4Q'24PBDM odchyl. 4Q'24Pkons odchyl. 2023 2024W zmianar/r
Przychody ze sprzedazy 12548 896,0 -28,6% 1023,9 -12,5% - - 33224 32520 -2,1%
Zysk brutto ze sprzedazy 161,4 77,3 -52,1% 85,6 -9,7% — - 335,7 291,0 -13,3%
Zysk na sprzedazy 132,9 - - 55,5 - - - 240,1 - -
EBITDA 127,5 — — 61,1 — — — 242,6 — -
EBIT 122,6 - - 55,5 - - - 223,9 - -
Zysk brutto 100,0 - — 49,5 - - - 170,2 - -—
Zysk netto 79,1 56,5 -28,6% 40,1 40,9% 34,7 62,8% 1354 121,0 -10,6%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 12,9% 8,6% 8,4% - 10,1% 8,9%
Marza EBITDA 10,6% — 5,4% - 7,2% -
Marza EBIT 9,8% — 5,4% — 6,7% —
Marza zysku netto 6,3% 6,3% 3,9% — 4,1% 3,7%
Zrédto: DM BDM S.A., spotka, PAP
Wyniki kwartalnie [min PLN]
skonsolidowane
1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 | 1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q'23 | 1Q'24 2Q'24 3Q'24 4Q'24W
Przychody ze sprzedazy 501,8 849,3 951,8 1016,5 | 5153 679,9 872,4 1254,8 | 646,6 8157 893,7  896,0
Zysk brutto ze sprzedazy 41,5 61,3 82,5 85,1 43,4 56,7 74,1 161,4 78,3 65,4 70,0 77,3
EBITDA 28,6 445 66,1 55,3 30,1 37,0 480 127,5 | 59,1 37,4 21,4
EBIT 24,9 40,5 62,0 50,9 256 32,4 433 122,6 | 54,1 32,0 16,2
Zysk (strata) brutto 20,1 343 603 36,5 16,6 20,4 33,3 100,0 | 40,9 27,5 12,0
Zysk (strata) netto 15,2 24,3 48,2 31,5 13,1 15,7 27,5 79,1 | 332 21,1 10,2 56,5
Marza zysku brutto ze sprzedazy  8,3% 7,2% 8,7% 8,4% 8,4% 8,3% 8,5% 12,9% | 12,1% 8,0% 7,8% 8,6%
Marza EBITDA 5,7% 52% 6,9% 54% | 58% 54% 55% 10,2% | 9,1%  4,6%  2,4% -
Marza EBIT 50% 4,8% 65% 50% | 50% 4,8% 50% 98% | 84% 3,9% 1,8%
Marza zysku netto 3,06 29% 51%  3,1% | 2,5% 2,3% 3,2%  63% | 51% 2,6% 1,1% 6,3%
jednostkowe
1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 | 1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q'23 | 1Q'24 2Q'24 3Q'24 4Q'24W
Przychody ze sprzedazy 3658 600,7 6654 693,3 |3845 4862 5683 718,55 | 3654 473,7 4352 4317
Zysk brutto ze sprzedazy 25,0 40,1 53,0 42,5 25,6 34,6 47,9 76,0 31,4 27,7 27,0 28,9
EBITDA 20,4 32,8 47,7 35,6 20,8 25,8 34,0 56,6 24,0 13,5 17,9 -
EBIT 18,5 30,9 45,7 33,5 18,7 23,7 31,7 54,3 21,8 11,3 15,6 -
Zysk (strata) brutto 20,5 49,8 46,9 29,0 15,6 29,0 28,4 45,4 16,1 33,5 28,3 -
Zysk (strata) netto 16,2 40,7 37,9 25,4 12,7 24,4 23,8 36,5 13,0 31,1 26,2 25,7
Marza zysku brutto ze sprzedazy  6,8% 6,7% 8,0% 6,1% 6,6% 7,1% 8,4% 10,6% 8,6% 5,9% 6,2% 6,7%
Marza EBITDA 56% 55% 7,2% 51% 54% 53% 6,0% 7,9% | 6,6% 2,8% 4,1%
Marza EBIT 51% 51% 6,9%  4,8% 49% 4,9% 5,6% 7,6% | 6,0% 2,4% 3,6%
Marza zysku netto 4,4% 68% 57% 3,7% 3,3% 50% 4,2% 51% | 3,6% 6,6% 6,0% 5,9%

Pekao

Zrodto: DM BDM S.A., spotka

e Spétka opublikowata szacunkowe wyniki za 4Q'24 (skonsolidowane i jednostkowe).

e Na poziomie skonsolidowanych przychodéw Mirbud odnotowat spadek o -29% r/r do 896 min PLN (13% ponizej
naszych oczekiwan).

¢ Rentownos¢ brutto ze sprzedazy wyniosta w 4Q’'24 8,6% na poziomie skonsolidowanym (vs 12,9% rok temu i 7,8%
w 3Q'24, oczekiwaliSmy 8,4%). Zwracamy uwage na nadal niskg marze brutto ze sprzedazy w wynikach
jednostkowych (tylko 6,7% w 4Q’24 vs 10,6% rok temu).

e Na poziomie netto spoétka pokazata w 4Q'24 56,5 min PLN (vs 40,1 min PLN nasza prognoza i 34,7 min PLN
konsensus). Wynik spadt o 29% r/r. R6znica pomiedzy zyskiem brutto ze sprzedazy a zyskiem netto wynosi tylko 21
min PLN — w ostatnich czterech kwartatach sp6tka miata $rednio po 26 min PLN kosztéw SG&A kwartalnie, wiec
biorgc pod uwage jeszcze standardowy podatek, w wyniku musiaty sie pojawi¢ jakie$ dodatnie one-offy (na saldzie
pozostatej dziatalno$ci operacyjnej lub saldzie finansowym).

e Podsumowujac, przychody w 4Q’'24 ponizej naszych oczekiwan, lekka poprawa marzy q/q (ale wyraznie stabiej r/r,
kiedy pozytywny wplyw miaty waloryzacje). Wynik netto wsparty przez linie przychodowe na nizszych poziomach
RZiS.

¢ Finalne wyniki zastang opublikowane 24 kwietnia, telekonferencja wynikowa 25 kwietnia.

(Krzysztof Pado)

PFR, jako akcjonariusz Banku Pekao, proponuje przeznaczenie na wyptate dywidendy za 2024 r. 4,8 mld PLN, czyli
18,36 PLN na akcje - podata spotka w zgtoszonym przez PFR projekcie uchwaty WZ.

W marcu zarzad Banku Pekao rekomendowat walnemu zgromadzeniu przeznaczenie 3,3 mld PLN z zysku za 2024 na
dywidende, co daje 12,6 PLN na akcje, a takze przeznaczenie 1,51 mld zt na kapitat dywidendowy, ktérym bank bedzie
mogt dysponowaé w celu wyptaty zaliczek na poczet dywidendy, co datoby 5,76 PLN na akcje.
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Sedzia-Komisarz wyrazit zgode na odstgpienie od umowy wzajemnej, tj. porozumienia w sprawie wzajemnych
zobowigzan stron Zaktadowego Uktadu Zbiorowego Pracy dla pracownikéw zatrudnionych przez zaktady PKP Cargo.
Porozumienie zostato wypowiedziane, zgodnie z decyzjg zarzadu, z dniem 11 czerwca 2024 r., z uptywem 24
miesigcznego okresu wypowiedzenia przypadajgcego na 11 czerwca 2026 r. Sedzia-Komisarz wyrazit zgode na
odstagpienie od porozumienia ze skutkiem od dnia otwarcia postepowania sanacyjnego spoiki, tj. od 27 lipca 2024 r.
Postanowienie jest nieprawomocne.

Enea Nowa Energia podpisata z Greenvolt Power Group umowe nabycia udziatdw w spotce Radan Nordwind, bedacej
witascicielem farmy wiatrowej Pelplin, o tgcznej mocy 83,2 MW. Warto$é umowy wynosi 750,7 min PLN. Farma posiada
pozwolenie na uzytkowanie, a obecnie trwa proces uzyskiwania koncesji na wytwarzanie energii elektrycznej, ktorej
wydania spotka spodziewa sie w 3Q’'25.

Cl Games zbliza sie do sprzedazy 200 tys. egzemplarzy gry Lords of The Fallen od dodania 17 kwietnia do produkciji
aktualizacji 2.0 - poinformowat na platformie X prezes dewelopera i wydawcy gier, Marek Tyminski.

Sonel rozwazy opcje zwigkszenia udziatdbw w Foxytech w zwigzku z planowang na 2025 rok nowelizacjg ustawy o
krajowym systemie cyberbezpieczenstwa - poinformowat podczas wideokonferencji prezes sp6tki, Tomasz Wisniewski.

Dodat, ze nowelizacja ustawy o krajowym systemie cyberbezpieczefnstwa implementujaca do polskiego prawa dyrektywe
NIS2 moze mie¢ wplyw na dziatanie tej spotki, ale nie jest jeszcze jasne jakiego rodzaju. "Z przeciekdw, jezeli chodzio
przetargi, da sie ustyszeé, ze firmy zaczynajg wprowadzac zapisy dotyczace udziatdw w spdtkachobcychkapitatow spoza
Unii Europejskiej"- poinformowat prezes. Wigkszo$ciowym udziatowcem w spotce Foxytech jest chifnskie Ningbo Sanxing
Smart.

Dodat, ze dla spoiki nie jest jeszcze jasne, do ktdrej zdwdch grup przewidzianych przez projekt nowelizacji KSC, Foxytech
moze by¢ zaliczany - czy bedzie postrzegany jako podmiot kluczowy czy wazny.

"Jesli chodzi o rozwdj spotki w Singapurze i w Indiach (...) To sg spétki, ktére przez swojg sie¢ dystrybucji, czasami
samodzielnie starujg w wiekszych lub mniejszych przetargach - tam rynek poki co jest wybitnie przetargowy" - powiedziat
dyrektor handlowy, Piotr Saciuk. Wskazat rowniez, ze Sonel zauwaza znaczacy wzrost liczby zapytan od niemieckich
firm kierowanych do MBS Sonel mimo zapasci na szerokim rynku w Niemczech, co w jego ocenie jednak nie odbija sie
mocno na sektorze energetycznym.

Narodowy Bank Ukrainy zgodzit sie na sprzedaz przez Getin Holding akcji Idea Bank Ukraina. W pazdzierniku 2024 roku
Getin Holding informowat, ze zawart warunkowg umowe sprzedazy 100% akcji Idea Bank Ukraina z Alkemi Limited,
spo6tkg nalezacg do ukrainskiej grupy finansowo-przemystowej TAS. Podano wowczas, ze cena transakcji wyniesie nie
mniej niz 34 min USD.

Orlen rozpoczat wydobycie gazu z kolejnego ztoza w Wielkopolsce. Wskazano, ze uruchomiona wiasnie eksploatacja
pozwoli na pozyskiwanie surowca przez okoto osiemnascie lat.

Spétka podpisataz PKP PLK umowe na zaprojektowanie i wykonanie robot dla projektu tomza - Sniadowo — tapy za
329,1 min PLN netto (zakres zamodwienia podstawowego oraz wynikajacego z prawa opcji). Przewidywany termin
realizacji zadania: ok. 48 miesiecy.

Oferta spotki zostata wybrana w postepowaniu na instalacje elektryczne w ramach inwestycji Mercedes Benz w Jaworze
(pakiet D). Szacunkowa warto$¢ oferty miesci si¢ w przedziale 23,9 — 30,0 min PLN.

Dom Maklerski INC chce osiggna¢ pozycje wiodacego podmiotu w segmencie bankowosci inwestycyjnej dla ofert i
projektéw o wartosci 5-15 min EUR - poinformowato INC w komunikacie dotyczacym kierunkéw rozwoju grupy INC na
lata 2025-2026.

Asbis szacuje, ze miat w marcu ok. 276 min USD przychodoéw (+9% r/r).Jak podat Asbis, byt to najlepszy marzec pod
wzgledem sprzedazy w catej historii spotki.

Grupa Fabryk Mebli Forte szacuje, ze miata w 4Q’24/25 (od 1 stycznia do 31 marca 2025 r.) 50 min PLN skonsolidowanej
EBITDA, w poréwnaniu do 16 min PLN rok wczesniej. Wedtug szacunkow, jej skonsolidowane przychody wyniosty 329
min PLN (+21% r/r). Dodano, ze pozytywny wptyw realizacji strategii hedgingowej na EBIT, jak i na warto$¢ przychodow
ze sprzedazy spotki w 4Q'24/25 wyniést 33,1 min PLN.

"Aktualne wyniki finansowe odzwierciedlajg wcigz trudng sytuacje branzy meblarskiej, przy widocznym efekcie
optymalizacji kosztowych zaimplementowanych przez grupe Forte w poprzednich kwartatach roku obrotowego, jak
réwniez pozytywnym efekcie realizacji strategii hedgingowej Forte" - napisano w komunikacie.

Spotka szacuje, ze w '24 miata 223,3 min zt zysku netto (+81% r/r). EBITDA szacowana jest na 499,5 min PLN (+31%
r/r). Zarzad Diagnostyki rekomenduje wyptate 3,31 PLN dywidendy na akcje
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Bioceltix zZtozyt do Europejskiej Agencji Lekow (EMA) wniosek o wydanie w procedurze scentralizowanej pozytywnej
rekomendaciji dla dopuszczenia do obrotu weterynaryjnego produktu leczniczego BCX-EM przeznaczonego do leczenia
zapalenia stawow u koni.

Orlen zamierza potgczy¢ sie ze spdtkg Orlen Olefiny utworzong w 2021 r. do pozyskania finansowania i realizacji projektu
Kompleksu Olefiny Ill.

Rzad przyjat projekt ustawy o wyznaczeniu instytucjiodpowiedzialnej za tworzenie i utrzymywanie zapasOw gazu - bedzie
to Rzadowa Agencja Rezerw Strategicznych. Wprowadzony zostanie nowy sposéb finansowania zapaséw gazu, bez
wptywu na ceny gazu dla gospodarstw domowych.

Po wejsciu w zycie ustawy Rzadowa Agencja Rezerw Strategicznych (RARS) bedzie odpowiedzialna za tworzenie i
utrzymywanie zapasow gazu. Agencja bedzie kupowac i sprzedawaé gaz, np. przez gietdy, przetargi czy umowy.

Wprowadzony tez zostanie nowy sposéb finansowania zapaséw gazu. "Do tej pory gazowe przedsigbiorstwa
energetyczne musialy samodzielnie ponosi¢ koszty utrzymywania obowigzkowych zapaséw gazu. Po zmianie,
przedsiebiorstwa zlecajgce ustuge przesytania gazu ziemnego bedg co miesigc ptacity optate gazowg na rzecz funduszu
zapasOw strategicznych gazu ziemnego. Z opfaty tej bedzie sfinansowane utrzymywanie zapasow strategicznych gazu
przez RARS" - podano.

Agencja Fitch podwyzszyta dtugoterminowy rating (IDR) mBanku do poziomu"BBB"z "BBB-", podtrzymujac perspektywe
stabilng. Viability Rating (VR) zostat podwyzszony do "bbb" z"bbb-". Rating dtugu zostat podwyzszony do "BBB+"z "BBB-

Pure Biologics otrzymato os$wiadczenie od Agencji Badan Medycznych o rozwigzaniu bez zachowania okresu
wypowiedzenia umowy o dofinansowanie projektow. Wskazang przyczyng jest zbycie praw autorskich i majatkowych do
projektéw bedgcych przedmiotem uméw. ABM wzywa spétke do zwrotu tgcznie ok. 1,9 min PLN, w terminie 30 dni od
dnia dorgczenia pism, wraz z odsetkami.

Rada nadzorcza AliorBanku powotata Beate Stawiarskg w sktad zarzagdu banku na stanowisko wiceprezesa, ze skutkiem
od 5 maja 2025 r.

Zarzad Unibep rekomenduje, by z zysku netto za 2024 rok 6,56 min PLN przeznaczy¢ na dywidende, co daje 0,2 PLN
dywidendy na akcje (po wytgczeniu akcji wlasnych posiadanych przez Unibep)

O wydobyciu soli pod Puckiem KGHM zdecyduje w 2026 roku. Jesli ekspertyza wykaze, ze projekt eksploatacji zZtoza jest
optacalny, wydobycie moze ruszy¢ w ciggu o$miu-dziesieciu lat. To bardzo ambitny termin. — Rzeczpospolita

LPP blizej ugody z KNF. Gdanska spoétka odziezowa wykonata ruch, ktérego miat oczekiwac od niej nadzorca rynku. To
krok ku porozumieniu postepowania z Rosjg w tle.

Plany przemystowego holdingu dotyczace uruchomienia produkcji na potrzeby wojska rozbudzity ogromne oczekiwania
inwestorow. - Parkiet

Nestmedic liczy na amerykanska mase. Telemedyczna spotka z NewConnect dostanie 9 min PLN zastrzyku od
dotychczasowychinwestorow, zeby zarejestrowac¢ flagowy produkt wUSA i mie¢ szanse na komercjalizacje w duzej skali.
— Puls Biznesu

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP
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Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 35
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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 2025-04-23, 07:20 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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