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18 wrzeénia po zakonczeniu sesji, Newag opublikowat
wyniki za 2Q26, ktére okazaly sie wyraznie powyzej
oczekiwan rynkowych oraz naszych prognoz. Przychody
wyniosty 733,2 min zt (+54% r/r), EBITDA osiggneta 184,2 min
zt (+80% r/r), a zysk netto 147,7 min zt (+92% r/r). EBITDA byta
ok. 34% powyzej konsensusu oraz ok. 29% powyzej naszych
prognoz, przy jednoczesnym wzroscie marzy EBITDA do
25,1% (vs. ~20% w 1Q26 i ~22% w 2Q25) — wyraznie pozytywne
zaskoczenie, bioragc pod uwage, ze w strukturze dostaw
kwartaltu EZT (10 szt) przewazaly liczebnie nad
lokomotywami (9 szt.), a to wiasnie lokomotywy uznajemy
za najbardziej marzowy produkt spétki.

2Q26 byt zdecydowanie mocniejszy kw/kw (+74% sprzedazy
k/k), co potwierdza typowy dla modelu biznesowego sp6tki
wzorzec przyspieszania realizacji kontraktéw wraz z
postepem roku. Zarzad podkresla, ze wyniki s3 zgodne z
wewnetrznymi zatozeniami i wynikajg z harmonogramoéw
realizacji portfela zamoéwien.

= Sprzedaz: Przychody wyniosty 7332 min zt (+54% r/r), tj. ok.
25% powyzej naszych oczekiwan (588,0 min zt) oraz 19%
powyzej konsensusu (616,32 min zt). Odchylenie w gére wynika
przede wszystkim z wyzszej niz zaktadalismy liczby
przekazan pojazddw w kwartale, przy dalszym wsparciu ze
strony bardzo silnego portfela zamowien.

Wolumen oddanych lokomotyw
= W okresie 2Q26 dostarczono:
> 6 lokomotyw Griffin dla PKP Intercity S.A. (vs. 2 szt. w 1Q26)
> 3 lokomotywy elektryczne dla Grupy AKIEM (vs. 3 szt. w
1Q26)

Wolumen oddanych EZT (Elektryczne Zespoty Trakcyjne)
= W okresie 2Q26 dostarczono:

> 4 EZT dla Wojewddztwa Pomorskiego

> 4 EZT Impuls Il dla Kolei Slaskich

> 2 EZT dla Wojewddztwa Matopolskiego

= tgcznie w 1H26 spodtka dostarczyta 14 lokomotyw (8 Griffin dla
PKP Intercity + 6 dla AKIEM) oraz min. 18 EZT z nazwanych
kontraktéw (10 Pomorskie, 4 Slaskie, 2 Matopolskie, 2 Koleje
Slaskie), a pozostaty wolumen roztozyt sie na mniejsze
kontrakty. Uwazamy, ze najistotniejszy jest fakt, ze mimo
przewagi wolumenowej EZT nad lokomotywami w 2Q26,
spotka pokazata rekordowa marze EBITDA - co naszym
zdaniem potwierdza silng poprawe bazowej rentownosci
operacyjnej, niezalezng wyfacznie od mixu produktowego.
Jednoczesnie podtrzymujemy przekonanie, ze w portfelu na
2026 rok pozostaje do realizacji istotny wolumen lokomotyw
(m.in. dalsze dostawy Griffin dla PKP Intercity oraz dla
AKIEM), ktére sa produktem o najwyzszej jednostkowej
marzowosci — oznacza to, ze 2Q26 to jeszcze nie petny obraz
tego, co spdtka moze pokaza¢ w 2H26, a wraz z bardziej
korzystnym mixem w kolejnych kwartatach oczekujemy
dalszego wsparcia dla marz.

EBITDA wyniosta 184,2 min zt (+80% r/r), co oznacza wynik ok.
29% powyzej naszych prognoz i ~34% powyzej konsensusu.
Marza EBITDA wzrosta do 251% (z ~20% kwartat wczesniej i
~22% rok wczesniej) — najwyzszy poziom od co najmniej
pieciu kwartatéw, mimo mniej korzystnego niz zaktadalismy
mixu wolumenowego.

= EBIT i zysk netto: EBIT (169,0 miIn zt) oraz zysk netto (147,7
min zi) réwniez zdecydowanie przekroczyly nasze
oczekiwania (odpowiednio ok. +30% oraz +45%) i konsensus
(+39% oraz +51%), potwierdzajac bardzo silne fundamenty
operacyjne spotki.

Rentownosé: Poprawa marz EBITDA, EBIT oraz netto wynika
— zgodnie z komentarzem spdtki za cate TH26 - przede
wszystkim z  utrzymania dyscypliny kosztowe] przy
jednoczesnym istotnym wzroscie skali przychodéw (koszty
ogdlnego zarzadu Grupy wzrosty w 1H26 zaledwie o 3,2% r/r,
wobec wzrostu przychoddw o 36,1%). Na poziomie
segmentowym (dane kumulatywne za 1H26) marza EBITDA
Segmentu | (produkcja taboru) wzrosta do 21,6% z 20,0% rok
wczesniej — potwierdzajac poprawe rentownosci bazowego
biznesu, a nie wylacznie efekt jednorazowy pojedynczego
kwartatu.

Portfel zamoéwien: Backlog pozostaje  kluczowym
wsparciem — w 2Q26 spdtka podpisata m.in. trzecia umowe
wykonawcza z Wojewoddztwem Matopolskim (3111 min zt
netto, dostawy 2028-2029) oraz umowe na lokomotywy z
CEMET (850 mIn zt netto, dostawy 2027-2028), a
Wojewddztwo Slaskie skorzystato z opcji na 4 dodatkowe EZT
(156,8 mIn zt netto). Po dniu bilansowym portfel zostat
dodatkowo istotnie wzmocniony: 4 sierpnia podpisano
umowe z Wojewddztwem Podlaskim (958 min zt netto,
opcja do 287,4 min zt), a 8 wrzesnia PKP Intercity skorzystato
z opcji na 32 dodatkowe lokomotywy elektryczne o
szacunkowej wartosci 9456 min zt netto (faczna wartosé
umowy wzrasta do 2,81 mld zt netto, dostawy 2028-2029).
Uwazamy, ze te zdarzenia, cho¢ poza okresem raportowym,
dodatkowo potwierdzaja wieloletnia widocznosé
przychodow i skale potencjatu produkcyjnego spotki.

Cash flow: Przeptywy operacyjne pozostaty ujemne w 2Q26
(ok. -46,6 mIn zl), gtdwnie w wyniku dalszego wzrostu
kapitatu obrotowego (zapasy/produkcja w toku), a saldo
otrzymanych zaliczek na dostawy spadito z 3213 min zt
(koniec 2025) do 164,9 mIn zt (koniec TH26) — naturalny efekt
konwersji zaliczek na przychody wraz z postepem dostaw.
FCF w kwartale wyniést ok. -70,6 min zl, jednak FCF za
ostatnie 4 kwartaty poprawit sie do 319,2 min zt (z 306,3 min zt
w 1Q26). Dodatkowo w czerwcu spdtka wyptacita dywidende
w wysokosci 135,0 min zt (3,0 zt/akcje), co obcigzyto przeptywy
finansowe kwartatu.

Bilans i gotéwka: Mimo ujemnego FCF oraz wyptaconej
dywidendy spétka utrzymata pozycje gotdwki netto na
poziomie -42,6 min zt netto dtugu (tj. gotdwka netto), choé
nizsza niz -246,8 min zt na koniec 1Q26. Zadtuzenie z tytutu
kredytow i pozyczek pozostaje sladowe (8 min zt na poziomie
Grupy wg raportu zarzadu), a wiekszos¢ linii kredytowych jest
niewykorzystana — po dniu bilansowym banki dodatkowo
zwiekszyty dostepne limity (m.in. Pekao z 25 do 60 min zt, inny
kredyt do 110 min zl), co jeszcze bardziej wzmacnia bufor
ptynnosciowy. Wskaznik ptynnosci biezacej wyniodst 2,0 (vs. 1,6
rok wczesniej), a kapitat wiasny wzrést do 1217,6 min zt.

Koszty i efektywnos$é: Podobnie jak w 1Q26, pozytywnie
wyrdznia sie bardzo niska dynamika kosztéw ogdlnego
zarzadu (+32% r/r w 1H26 dla Grupy, +6,2% dla jednostki
dominujacej), ponizej dynamiki przychoddw o kilkanascie-
kilkadziesiat p.p. - potwierdza to wysoka
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skalowalnosémodelu biznesowego. ROE Grupy wzrosto do
16,9% (2 14,1% w TH25), a ROA do 9,7% (z 6,7%).

= Podsumowanie: Wyniki oceniamy zdecydowanie
pozytywnie. Kwartat przyniést wyrazny beat na kazdym
poziomie rachunku wynikéw wzgledem zaréwno naszych
prognoz, jak i konsensusu, a rekordowa marza EBITDA (25,1%)
przy mixie wolumenowym korzystniejszym dla EZT niz dla
lokomotyw jest naszym zdaniem najwazniejsza informacja
tego raportu — sugeruje to, ze poprawa rentownosci ma
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pod uwage, ze w portfelu na 2026 rok pozostaje jeszcze
istotny wolumen lokomotyw do dostarczenia (produkt o
najwyzszej marzowosci), a portfel zamdwien zostat po dniu
bilansowym dodatkowo wzmocniony rekordowa opcja PKP
Intercity (9456 min zt netto) oraz nowa umowa z
Wojewoddztwem Podlaskim, uwazamy, ze 2Q26 nie
wyczerpuje potencjatu wynikowego spdtki na caty 2026 rok —
oczekujemy, ze kolejne kwartaty, wspierane bardziej
korzystnym mixem produktowym, moga przynies¢ dalsze
pozytywne zaskoczenia.

charakter bardziej strukturalny niz wytgcznie mixowy. Biorac

Wyniki finansowe Newag za Q2'26

(mIn PLN) 1Q25 oyl 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 R/R Q/Q 2Q26P rézn. 2026P %YTD
Sprzedaz 374,6 4746 924,9 612,3 4223 7332 54% 74% 588,0 25% 28235 41%
Zysk brutto 107,6 131,2 246,0 1931 m,7 2157 64% 93% 172,8 25% 834,6 39%
Marza brutto 29% 28% 27% 32% 26% 29% 29% 30%

Zys na sprzedazy 67,7 88,9 203,2 137,0 70,8 171,6 93%  142% 131,6 30% 608,7 40%
EBIT 67,0 87,9 196,7 89,0 7,0 169,0 92% 138% 129,6 30% 602,7 40%
Marza EBIT 18% 19% 21% 15% 17% 23% 22% 21%

EBITDA 81,2 102,2 21,5 103,9 85,5 184,2 80% 115% 142,3 29% 656,0 41%
Marza EBITDA 22% 22% 23% 17% 20% 25% 24% 23%

EBITDA LTM 2671 313,7 452,8 498,7 503,0 585,0 729,3

Zysk przed opodatkowaniem 659 84,3 1922 89,3 70,1 169,0 101%  141% 1262  34% 5939 40%
Zysk netto 52,5 76,7 153,3 73,5 58,1 147,7 92% 154% 102,0 45% 480,5 43%
Liczba akcji 45,0 45,0 45,0 45,0 45,0 45,0

Zysk na akcje 1,2 1,7 3.4 1,6 13 33

Dtug netto -48,0 120,9 -122,3 -459,4 -246,8 -42,6

Kapitat wiasny 933,7 920,8 10742 11471 1205,2 1217,6

Przeptywy pieniezne

Zysk netto 52,5 76,7 1533 73,5 58,1 147,7

Amortyzacja 14,2 14,3 14,7 14,9 14,5 15,2

Zmiana kapitatu obrotowego -109,4 -173,8 42,0 229,7 -189,3 -2279

Pozostate =241 18,5 48,5 27,6 -53,0 18,4

OCF -66,9 -64,4 258,5 345,7 -169,7 -46,6

CAPEX -6,4 -19,0 -4 93 -24,0 -239

FCF -73,2 -83,4 247, 336,4 -193,7 -70,6

FCF (ostatnie 12m) 44,7 102,8 284,5 426,8 306,3 319,2

MCAP 44550 44550 44550 44550 44550 44550

EV 4 407,0 45759 43327 39956 42082 4 412,4

EV/EBITDA 14,5 13,7 9,0 7,2 7,5 6,9

Zrédto: Newag, P - proghozy mBanku
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DISCLAIMER

Woyjasnienia uzytych terminéw i skrétéw:

EV: wartos¢ rynkowa + dtug netto; EBIT: zysk operacyjny; EBITDA: zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg; dtug netto: kredyty + papiery diuzne + oprocentowane
pozyczki - srodki pienigzne i ekwiwalent; P/E: (cena/zysk), cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedna akcje; P/CE: cena do zysku wraz z amortyzacja; P/BV: (cena/wartos¢ ksiegowa), cena
dzielona przez wartos¢ ksiegowa przypadajaca na jedna akcje; P/CF: wartos¢ rynkowa / przeptywy pieniezne operacyjne; ROE: (Return on Equity), zysk netto / sredni poziom kapitatéw wiasnych; ROCE: (Return
on Capital Employed), EBIT / (Sredni poziom aktywdéw - sredni poziom zobowiazan krétkoterminowych); ROIC: (Return on Invested Capital), EBIT x (1-stopa podatkowa) / (Sredni poziom kapitatdw whasnych +
Sredni poziom kapitatéw mniejszosci + sredni poziom dtugu netto); FCFF: przeptywy pieniezne operacyjne - naktady inwestycyjne - rata leasing; FCFE: FCFF - odsetki netto (dtug + leasing); EBITDA marza -
EBITDA/Przychody; P - prognoza mBanku

PRZEWAZAJ (OW, overweight) — oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
RéWNOWAi (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZAJ (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akgji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

Rekomendacje Biura maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 12 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sa nastepujace:

KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 10%

TRZYMADJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od 0% do +10%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate

W uzasadnionych przypadkach moze zostac¢ podjeta decyzja o odstgpieniu od wyzej prezentowanych zasad w szczegolnosci w sytuacji duzej zmiennosci cen akcji spotki bedacej przedmiotem rekomendacji
w okresie bezposrednio poprzedzajgcym moment wydania rekomendacji.

Szczegdtowe objasnienie metodologii wyceny znajduje sie pod adresem: https://www.mdm.pl/bm/metody-wycen:

Silne i stabe strony metod wyceny stosowanych w rekomendacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wiasciwg metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwosé na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu.

Wskaznikowa - opiera sig na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukgji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmiennosc¢ (wahania wraz z
indeksami gietfdowymi) oraz trudnos¢ w doborze grupy poréwnywalnych spétek.

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen prognostycznych wyptaty dywidendy
w modelu.

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskow ekonomicznych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.
Zdyskontowanych aktywéw netto (NAV) - wycena w oparciu o wartos¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spétek deweloperskich; jej wada jest brak uwzglednienia w wycenie
przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegétowej prognozy.

Niniejsze opracowanie zostato przygotowane i opublikowane przez Biuro maklerskie mBanku. Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wediug stanu na dzien sporzadzenia
opracowania. Opinie i szacunki zawarte w niniejszym opracownaiu zostaty przygtowane na podstawie naszej najelpszej wiedzy i oceny na czas i dzien ich przygotowania i moga podlega¢ zmianom bez
powiadomienia. Niniejsze opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych
informacji, ktére Biuro maklerskie mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Biuro maklerskie mBanku nie gwarantuje
jednakze dokfadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w
petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Do opracowania wybrano istotne dane z catej historii Spotki bedacej przedmiotem opracowania.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spétek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.
Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 12 miesiecy.
Niniejsza publikacja stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej Swiadczy, bedzie swiadczyé¢, lub w przesztosci swiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotéw wymienionych w
niniejszym opracowaniu.

mBank S.A.w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego (https://www.gpw.pl/gpwpa) tworzy materiaty analityczne dla spétki Auto Partner S.A, Cyber_Folks S.A, Newag S.A.. Materiaty te
tworzone s3 na zamowienie Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW"), ktérej przystuguja autorskie prawa majatkowe do tychze materiatéw. Za sporzgdzanie materiatéw mBank S.A. otrzymuje
od GPW wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane w ramach wspétpracy dostepne sa pod adresem:

https;//www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i rekomendacje/program_wsparcia_pokrycia_analitycznego_gpw

Jest mozliwe, ze BM jako wyodrebniona jednostka organizacyjna Banku, na podstawie petnomocnictw udzielonych przez klientéw, w imieniu i na rzecz klienta nabywa lub zbywa, moze nabywac lub zbywac
lub w przesztosci nabywato lub zbywato instrument finansowy, ktérego Badanie inwestycyjne dotyczy lub instrument z nim powiazany.

Jest mozliwe, ze mTFI posiada, moze posiadac lub w przesztosci posiadato pozycje w instrumencie finansowym, ktérego Badanie inwestycyjne dotyczy lub w instrumencie z nim powigzanym w portfelach
inwestycyjnych funduszy, ktérych organem jest lub ktérego portfelem inwestycyjnym zarzadza mTFI.

Jest mozliwe, ze Bank posiada, moze posiadac lub w przesztosci posiadat pozycje w instrumencie finansowym, ktérego Badanie inwestycyjne dotyczy lub w instrumencie z nim powigzanym w portfelach
handlowych lub bankowych zarzadzanych przez Bank.

Jest mozliwe, ze Bank lub inne spdtki z grupy kapitatowej Banku posiadaja, moga posiadac lub w przesztosci posiadaty pozycje w instrumencie finansowym, ktérego Badanie inwestycyjne dotyczy lub w
instrumencie z nim powiazanym w portfelach przez siebie zarzadzanych.

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papierow wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty Swiadczenia ustug maklerskich i pobierania wynagrodzenia z tego tytutu.

mBank S.A, jego akcjonariusze i pracownicy moga posiada¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w
opracowaniu.

Wynagrodzenia analitykéw Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych maja charakter uznaniowy i nie zaleza bezposrednio od wynagrodzenia lub dochoddéw
generowanych przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowac z interesami oséb, wéréd ktérych rozpowszechniane sg badania inwestycyjne przygotowane
przez Departament Analiz Biura maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwigzku z tym, iz jednym z kryteriéw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego analitykéw jest
poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscia zakwestionowania sposobu wynagradzania osob sporzadzajacych badania
inwestycyjne przez wtasciwy organ nadzoru.

mBank S.A. zsiedziba w Warszawie, przy ul. Prostej 18 prowadzi dziatalnos¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej - Biura Maklerskiego mBanku.
Nadzér nad dziatalnoscia mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Biuro maklerskie mBanku jest podmiotem podlegajgcym przepisom ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. z 2018 r. poz. 2286 z p6éznh. zm.), ustawy z dnia 29 lipca 2005r. o
ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (Dz. U. z 2019 r. poz. 623 - tj. ze zm.) oraz ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. 0 nadzorze nad rynkiem kapitatowym (Dz. U. z 2019 r. poz. 1871 z pézh. zm.).

Adresatami rekomendacji sg wszyscy Klienci Biura maklerskiego mBanku.

Biuro Maklerskie mBanku nie ma obowiazku zapewnienia, ze instrumenty finansowe, o ktérych mowa w niniejszej rekomendacji, sg odpowiednie dla konkretnego inwestora. Inwestycje i ustugi przedstawione
lub uwzglednione w niniejszej rekomendacji moga nie by¢ odpowiednie dla konkretnego inwestora. Dlatego w przypadku watpliwosci dotyczacych takich inwestycji lub ustug inwestycyjnych zaleca sie
konsultacje z niezaleznym doradca inwestycyjnym.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia
umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. Niniejszy dokument nie
stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju, a mBank nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody wynikajgce lub zwigzane z wykorzystaniem przez odbiorcéw danych
przedstawionych w materiatach. Niniejsze opracowanie, ani zadna z jego kopii nie moze by¢ bezposrednio lub posrednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Australii lub Japonii, ani
przekazywane obywatelom lub rezydentom panstwa, w ktérym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwosci publikacji materiatéw stworzonych w ramach Gietdowego
Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego na stronach internetowych spétek: Auto Partner S.A, Cyber_Folks S.A, Newag S.A, mBank lub GPW. Osoby, ktére rozpowszechniaja ten dokument powinny mie¢
Swiadomos¢ koniecznosci stosowania sie do takich ograniczen.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposob informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody mBanku
SA.

Inwestowanie w akcje wigze sig z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczna kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie
tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

Wiecej informacji na temat instrumentéw finansowych i zwigzanego z nimi ryzyka mozna znalezé na stronie https//www.mdm.pl/bm/MIFID. Decyzja o nabyciu instrumentéw finansowych powinna by¢
podejmowana wytgcznie na podstawie oferty lub innych publicznie dostepnych dokumentéw i materiatéw, publikowanych zgodnie z obowigzujgcymi przepisami prawa polskiego.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciggu ostatnich 12 miesiecy przez mBank S.A. sg dostepne na stronie: https://mdm.pl/bm/analiz


https://www.mdm.pl/bm/metody-wyceny
https://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/program_wsparcia_pokrycia_analitycznego_gpw
https://www.mdm.pl/bm/MIFID
https://www.mdm.pl/bm/g/OI2sehdTSEmsOUlmenmB5w

Em Biuro maklerskie

W Biurze maklerskim mBanku S.A. (,BM") obowiazuja regulacje wewnetrzne stuzace aktywnemu zarzadzaniu konfliktami intereséw, w ktérych okreslone zostaly wewnetrzne rozwigzania organizacyjne i
administracyjne oraz bariery informacyjne, ustanowione w celu zapobiegania i unikania konfliktéw intereséw dotyczacych rekomendacji. Poszczegdlne rodzaje dziatalnosci maklerskiej zostaty rozdzielone w
ramach wewnetrznej struktury organizacyjnej BM, w szczegdlnosci departament sporzadzajgcy analizy zostat wydzielony od innej dziatalnosci maklerskiej. Stworzono ,chinskie mury”, czyli bariery informacyjne
uniemozliwiajace niekontrolowany przeptyw informacji pomiedzy poszczegdlnymi komaérkami organizacyjnym lub pracownikami BM.

Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej. Informacje takie sa aktualne na dzien publikacji ostatniego Przeglgdu
miesiecznego przez Biuro maklerskie mBanku lub na dziern wydania nowej rekomendacji dotyczacej poszczegdlnych emitentow.

Osoby, ktére nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w Biurze maklerskim
mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spétce funkcji, inne
niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

Alior Bank SA, Amica SA, Answear.com SA, Bank Handlowy w Warszawie SA, Bank Millennium SA, Bank Polska Kasa Opieki SA, BNP Paribas Bank Polska SA, Captor Therapeutics SA, CD Projekt SA, Cyber Folks
SA, Develia SA, ING Bank Slaski SA, KRUK SA, Neuca SA, Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski SA, Powszechny Zaktad Ubezpieczen SA, Raiffeisen Bank International AG, Erste Bank Polska SA (dawniej
Santander Bank Polska SA), Shoper SA, Syn2Bio SA sa klientami Biura maklerskiego mBanku.

Alior Bank SA, Allegro.eu SA, Amica SA, Answear.com SA, Archicom SA, Asseco Poland SA, Atal SA, Auto Partner SA, Bank Handlowy w Warszawie SA, Bank Millennium SA, Bank Ochrony Srodowiska SA, Bank
Polska Kasa Opieki SA, Benefit Systems SA, BNP Paribas Bank Polska SA , Budimex, Captor Therapeutics SA, Modivo SA (dawniej CCC SA), CD Projekt SA, Cyber Folks SA, Cyfrowy Polsat SA, Develia SA, Dino
Polska SA, Dom Development SA, Erste Group Bank AG, Eurocash SA, Forte SA, Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie SA, Grupa Kety SA, Grupa Pracuj SA, ING Bank Slaski SA, Inter Cars SA, Jastrzebska
Spoétka Weglowa SA, KGHM Polska MiedZ SA, Komercni Banka AS, KRUK SA, LPP SA, Mo-BRUK SA, Neuca SA, Newag SA, Orange Polska SA, OTP Bank Plc., Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski SA,
Powszechny Zaktad Ubezpieczen SA, Raiffeisen Bank International AG, Sanok Rubber Company SA, Erste Bank Polska SA (dawniej Santander Bank Polska SA), Selvita SA, Shoper SA, Text SA (dawniej Livechat),
Vercom SA, Wirtualna Polska Holding SA, XTB SA, Creotech Instruments S.A. sa klientami mBank S.A.

Bioceltix SA, Synektik SA, XTB SA byli strona umowy z Biuro maklerskie mBanku/mBank S.A. w ciagu ostatnich 12 miesiecy.

Alior Bank SA, Amica SA, Answear.com SA, Archicom SA, Asseco Business Solutions SA, Asseco Poland SA, Atal SA, Auto Partner SA, Bank Handlowy w Warszawie SA, Bank Millennium SA, Bank Ochrony
Srodowiska SA, Bank Polska Kasa Opieki SA, Benefit Systems SA, Bioceltix SA, BNP Paribas Bank Polska SA , Budimex, Captor Therapeutics SA, Modivo SA (dawniej CCC SA), CD Projekt SA, Cyber Folks SA,
Cyfrowy Polsat SA, Develia SA, Dino Polska SA, Dom Development SA, Erste Group Bank AG, Eurocash SA, Forte SA, Gietda Papieréow Wartosciowych w Warszawie SA, Grupa Kety SA, Grupa Pracuj SA, HUUUGE
Inc, ING Bank Slaski SA, InPost SA, Inter Cars SA, Jastrzebska Spotka Weglowa SA, KGHM Polska Miedz SA, KRUK SA, LPP SA, Mo-BRUK SA, Murapol SA, Neuca SA, Newag SA, Orange Polska SA, Powszechna
Kasa Oszczednosci Bank Polski SA, Powszechny Zakfad Ubezpieczen SA, Raiffeisen Bank International AG, Rainbow Tours SA, Ryvu Therapeutics SA, Sanok Rubber Company SA, Erste Bank Polska SA (dawniej
Santander Bank Polska SA), Selvita SA, Shoper SA, Syn2Bio SA, Synektik SA, TEN Square Games SA, Text SA (dawniej Livechat), Vercom SA, Wirtualna Polska Holding SA, XTB SA, ZABKA GROUP SOCIETE
ANONYME, Creotech Instruments S.A. sg kontrahentami mBank S.A.

Osoba sporzadzajgca niniejsza rekomendacje lub inna osoba nalezgca do tej samej grupy co ta osoba, w okresie ostatnich 12 miesiecy byta — jako menadzer - odpowiedzialna lub wspétodpowiedzialna za
przeprowadzenie publicznej oferty instrumentdw finansowych emitenta: Develia SA, Dom Development SA, KRUK SA.
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