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SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK

= Rynek mieszk.: W X’25 o kredyt mieszk. wnioskowato 42,9 tys. 0s6b (+25% r/r) - BIK [wykres BDM]
= Unibep: Wstepne wyniki 3Q’25 — wyniki powyzej naszych prognoz [tabele BDM — zalegty]

= MS Zabrze: Wstepne wyniki 3Q’25 lekko powyzej naszych prognoz [komentarz BDM, TOP 20 BDM]
= Enea: Spdtka szacuje, ze miata w 3Q’25 1 271 min PLN EBITDA (powyzej konsensusu)

= Kogeneracja: Spdtka szacuje w 3Q’25 EBITDA na poziomie 43 min PLN a strate netto na 15 min PLN
= Banki: Zysk netto sektora bankowego w IX’25 wyniést 2,82 mid PLN

= Azoty: Spétka liczy na dtugg umowe z bankami

= Azoty/Orlen: Zakoriczenie negocjacji z interesariuszami segmentu poliolefin do k. roku realne

= Quercus TFl: Wartos$¢ aktywow pod zarzgdzaniem na koniec X’25 wyniosta 8,8 mid PLN

= Echo: Spétka chce wyptacic zaliczke na poczet dywidendy za '25 w wys. 0,80 PLN na akcje

= GPW: taczna wartos$¢ obrotu akcjami na Gtéwnym Rynku w X’25 wyniosta 43,9 mld PLN (+31% r/r)
= JSW: Spoétka chce umorzyé certyfikaty inwestycyjne FIZ o wartosci 170 min PLN

= Rynek mieszkaniowy: Prezydent podpisat nowelizacje znoszaca optaty za dostep do danych z RCN

KOMENTARZ PORANNY

Czerwony wtorek na rynkach
Srodowa sesja na rynkach finansowych charakteryzowata sie dominacjg podazy. Inwestorzy reagowali
gtdéwnie na utrzymujacy sie jastrzebia retoryke bankéw centralnych oraz obawy zwigzane z wysokimi
wycenami spotek Al. Gtéwne polskie indeksy zakonczyty dziert spadkami: WIG20 stracit ok. -0,91%, a
szeroki WIG -0,61%. Jedynym pozytywnym akcentem byt indeks srednich spdtek, mWIG40, ktory
zdotat zyskaé +0,28%. Sektorowo, najwieksza strate zanotowaty WIG-ODZIEZ (-2,21%) i WIG-
GORNICTWO (-2,07%), co przetozyto sie na stabos¢ takich blue chipéw jak CCC (-3,02%) czy KGHM (-
2,20%). WIG-ENERGIA byt zdecydowanym liderem wzrostéw (+1,76%). Na kontynencie dominowaty
spadki. Niemiecki DAX stracit ok. -0,76%, a francuski CAC 40 -0,52%. Euro Stoxx 50 obnizyt sie 0 -0,34%.
Jako aktywa bezpieczne, tracity: Ztoto o ok. -1,73% oraz Srebro 0 -1,92%. Korekta byta najsilniejsza na
Wall Street. Po ostrzezeniach prezeséw czotowych bankéw z Wall Street, ktérzy przewiduja
potencjalng wyprzedaz na rynku, Nasdag Composite odnotowat najwiekszy spadek, wynoszacy az -
2,04%, a S&P 500 stracit -1,17%. Wsrdéd danych makro, czekamy na dzisiejszg decyzje RPP odnosnie
dalszej obnizki stop procentowych — prognozowana jest dalsza obnizka przy konsensusie 4,25%. W
USA podana zostanie warto$¢ PMI dla ustug za pazdziernik, natomiast w Strefie Euro — wrzesniowa
inflacja producencka.

Piotr Barcz

WYKRES DNIA

Listopad’25 rozpoczat sie od schtodzenia nastrojéw na spétkach z branzy zwigzanej z Al. Duza skala
inwestycji oraz wymagajgce mnozniki rynkowe w poprzednich miesigcach nie odpychaty jednak
inwestoréw od tego innowacyjnego obszaru. Indeks Bloomberg Al Value Chain (total return) w trakcie
ostatnich 5 sesji spadt o blisko 4%, natomiast w ujeciu YTD zyskuje ok 44%.

Indeks Bloomberg Al Value Chain (total return) [USD]
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total return; %
;

Kurs 1D YTD 12m
WIG 111373 0,6 40,0 37,7
WIG20 2978,4 0,9 42,6 38,8
WIG30 3850,2 0,8 43,5 40,9
mWIG40 8069,0 03 35,6 38,4
SWIG80 298126 0,1 30,4 29,8
NC 273,1 0,8 20,0 10,9
WIG BANKI 17 649 0,1 43,0 41,9
WIG BUD 8738 0,5 28,8 23,7
WIG CHEMIA 7904 0,4 34 -10,3
WIG DEW 5546 0,9 33,7 28,5
WIG ENERGIA 4694 1,8 88,4 81,6
WIG GAMES 18505 0,5 35,7 39,1
WIG IT 9776 1,6 72,3 83,2
WIG MEDIA 6008 03 12,5 6,7
WIG PALIWA 11448 1,4 1192 976
WIG SPOZ 2981 0,1 10,7 24,2
WIG SUROWCE 6039 21 58,0 20,0
WIG ODZIEZ 11879 2,2 10,1 13,7
DAX 23949 0,8 20,3 25,1
FTSE100 9715 0,1 22,5 22,9
CAC40 8068 0,5 12,9 13,2
BUX 108 030 0,2 36,2 46,3
S&P500 6772 1,2 16,3 20,1
DJIA 47085 0,5 12,2 14,6
NASDAQ 23349 2,0 21,6 29,3
BOVESPA 150 704 0,2 25,3 15,5
NIKKEI225 50183 1,7 31,4 38,0
SHANGHAI COMP 3976 0,4 21,0 22,7
S&P/ASX 200 8802 0,9 12,0 12,7
EUR/PLN 4,2594 0,0 0,5 2,2

USD/PLN 3,7071 0,1 11,4 7,5

CHF/PLN 4,5828 0,1 0,7 0,8

EUR/USD 1,1490 0,1 11,0 51

USD/JPY 153,62 0,0 2,3 1,3

Zestawienie podmiotéw z WIG20,mWIG40 i sWIG80
(liderzy spadkéw i wzrostdw na ostatniej sesji)

Top Kurs 1D [%) Bottom Kurs 1D [%)
SLv 39,70 8,2 MDG 31,35 -6,4
CLC 7,05 6,3 QRS 12,65 -4,2
ECH 5,80 55 DAT 89,00 -3,6
GRX 2,00 50 MOoC 6,23 -3,6
WTN 16,88 5,0 ELT 48,45 -3,5
UNI 11,70 4,9 ccc 151,15 -3,0
TOA 11,36 4,2 SKA 78,20 -3,0
ENA 21,60 4,1 APT 23,00 -3,0
NEU 766,00 3,2 SGN 99,00 -2,9
XTB 70,56 3,1 ACP 211,80 -2,5
LBW 10,52 3,0 EAT 14,32 23
TAR 125,50 2,4 KTY 919,00 2,3
CIG 2,87 2,3 UNT 128,60 -2,3
BNPPPL 115,50 2,2 LPP 17 615 -2,3
TPE 10,10 2,0 KGH 186,55 =2/2
VGO 518,00 2,0 OPN 96,00 -2,0
ARH 46,80 1,7 CPS 12,81 -2,0
MIL 15,86 1,4 TOR 52,30 -1,9
MCR 24,20 11 ASB 29,60 =178
CBF 187,00 11 11B 172,20 Sil7/

nim komentarze
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Statystyka dla podmiotéw z WIG20 i mWIG40 [kursy w PLN; total return %] Najmocniejsze i najstabsze podmioty w ujeciu 5 sesji (zestawienie z WIG20, mWIG40 i sWIG80)
WIG20 KURS 1D im 3M 6M 1Yr 3Yr TOP10 INDEKS KURS 5D BOTTOM10  INDEKS KURS 5D
ALE 33,9 -1,3 =3,0 6,3 1,3 =39 13,1 CLC sWIG80 7,05 19,5 MocC sWIG80 6,23 -14,8
ALR 103,9 -0,6 -1,8 3,6 10,3 25,2 58,7 TOA sSWIG80 11,36 11,8 BMC sSWIG80 28,20 -10,3
BDX 592,2 -0,5 14,5 9,7 -6,6 19,4 39,7 SLv sSWIG80 39,70 7,3 ACP mWIG40 211,80 -8,5
ccc 151,2 -3,0 -11,8 -20,5 £S5 -16,5 58,1 LBW mWIG40 10,52 7,1 MDG sWIG80 31,35 -7,5
CDR 252,5 -1,1 7,7 2,1 -1,6 57,8 22,7 MCR sSWIG80 24,20 6,9 EAT mWIG40 14,32 -6,6
DNP 43,8 1,3 2,1 -8,5 -18,6 27,2 95 ECH sWIG80 5,80 6,2 CPS mWIG40 12,81 -6,5
KGH 186,6 -2,2 8,7 47,1 51,6 22,6 20,3 GPW mWIG40 62,90 6,2 CRI sSWIG80 380,50 -6,4
KRU 459,1 -1,4 2,5 12,7 18,2 12,1 27,4 UNI sWIG80 11,70 5,9 BRS sWIG80 5,94 -6,3
KTY 919,0 -2,3 -0,8 12,3 9,5 45,8 30,8 NWG mWIG40 93,60 5,4 WPL mWIG40 54,90 -6,0
LPP 17 615 -2,3 3,2 9,2 14,1 23,1 33,9 SEL sSWIG80 39,50 53 DAT sWIG80 89,00 -5,6
MBK 1008,5 -0,6 8,4 13,3 21,5 75,1 55,9
OPL 9,1 -1,7 0,8 6,2 =il ) 20,2 20,7 Najmocniejsze i najstabsze podmioty w ujeciu 1 roku (zestawienie z WIG20, mWIG40 i sWIG80)
PCO 27,5 03 5,4 21,4 53,0 61,7 -6,8 TOP10 INDEKS KURS 1yr BOTTOM10  INDEKS KURS 1Yr
PEO 191,5 0,2 57 -6,1 12,2 47,3 48,4 BMC sSWIG80 28,20 254,7 ATC sSWIG80 8,29 -52,3
PGE 11,2 0,9 53 -4,2 35,0 61,5 21,9 DAD sSWIG80 59,80 194,6 MLS sWIG80 16,36 -51,7
PKN 97,7 -1,4 13,4 26,9 52,3 100,2 24,7 NWG mWIG40 93,60 186,4 RVU SWIG80 24,80 -43,5
PKO 76,4 -0,5 3,7 -0,4 9,2 41,3 51,0 PXM sSWIG80 6,18 178,1 CLC sWIG80 7,05 -39,7
PZU 60,0 0,3 8,5 3,4 6,0 60,0 42,4 TPE mWIG40 10,10 175,1 MOC SWIGS0 6,23 36,7
SPL 497,2 0,1 1,1 -7,0 -8,1 17,6 34,7 CMP sSWIG80 58,00 158,9 RNK sSWIG80 4,05 -35,8
ZAB 21,2 1,1 3,4 5,6 -5,9 CRI sSWIG80 380,50 150,3 WTN SWIG80 16,88 -34,2
mWIG40 KURS 1D im 3M 6M 1Yr 3Yr LBW mWIG40 10,52 146,0 11B mWIG40 172,20 -33,9
118 172,2 -1,7 -13,5 -6,4 -25,6 -33,9 -32,1 ACP mWIG40 211,80 140,2 EAT mWIG40 14,32 -30,7
ABE 96,0 0,0 -1,8 1,9 -6,6 12,3 35,3 DAT sWIG80 89,00 122,5 CTX sSWIG80 48,90 -30,1
ACP 211,8 -2,5 -13,7 53 34,8 140,2 49,5
APR 17,9 0,2 -2,6 -10,8 -15,6 -20,5 13,6 Najmocniejsze i najstabsze podmioty w ujeciu 3 lat (zestawienie z W1G20, mWIG40 i sWIG80)
ASB 29,6 -1,8 8,4 5,0 16,2 80,0 18,2 TOP10 INDEKS KURS 3Yr BOTTOM10  INDEKS KURS 3Yr
ASE 66,0 0,0 -9,0 -14,0 11,9 34,4 17,8 SNT mWIG40 265,00 111,8 11B mWIG40 172,20 -32,1
ATT 18,8 0,6 -0,4 0,2 -16,1 -10,0 -19,5 ELT sSWIG80 48,45 105,0 CcTX sWIG80 48,90 -31,9
BFT 3120 -1,0 -1,3 -8,2 7,7 28,9 73,0 RBW mWIG40 122,00 101,6 MLS sWIG80 16,36 -30,6
BHW 105,0 -0,4 1,4 -0,3 0,5 30,8 32,6 CMP sSWIG80 58,00 92,6 MAB sWIG80 8,12 -28,8
BNPPPL 115,5 2,2 11,6 11,6 7,9 40,1 36,9 NWG mWIG40 93,60 87,7 MOC SWIGS0 6,23 24,5
CAR 548,0 -0,4 0,0 -2,8 7,7 14,9 10,9 DAD sSWIG80 59,80 80,8 ATC sWIG80 8,29 -24,3
CBF 187,0 1,1 0,4 8,1 20,4 59,7 72,9 BFT mWIG4A0  3120,00 73,0 SLV SWIG80 39,70 21,7
CPS 12,8 -2,0 -14,1 -13,9 -31,3 1,8 -11,6 CBF mWIG40 187,00 72,9 BMC sSWIG80 28,20 -20,3
DIA 185,6 -0,9 -2,5 0,4 19,2 DVL mWIG40 8,35 72,3 ATT mWIG40 18,75 -19,5
DOM 252,0 0,2 5,0 4,1 15,4 38,0 48,9 VOX mWIG40 151,60 65,9 Isw mWIG40 25,08 -19,2
DVL 8,4 1,0 i,2) 0,4 16,1 56,9 72,3
EAT 14,3 -2,3 -3,8 -1,0 -18,8 -30,7 -7,3
ENA 21,6 4,1 23,4 17,6 53,6 100,3 56,7
EUR 7,9 -1,6 -5,7 -1,3 -30,0 9,5 9,9
GPP 56,5 0,7 -8,4 -12,8 -6,0 13,4 8,8 INNE KURS D 5D iMm 3M 1Yr
GPW 62,9 0,8 11,4 16,5 34,5 56,5 30,4 Ropa Brent [USD/bbl] 64,56 0,2 -0,6 0,0 -4,6 -14,5
HUG 24,1 0,2 3,2 26,6 27,9 49,3 0,5 Gaz USA HH [USD/MMBTu] 4,26 2,0 26,0 28,0 41,4 59,4
ING 315,0 -0,5 2,4 -6,4 1,5 37,5 30,1 Gaz EUTTF 1M [EUR/MWh] 32,55 2,6 3,4 3,5 5,1 -19,2
ISW 25,1 1,3 9,5 10,2 2,0 8,4 -19,2 €02 [EUR/A] 82,31 1,4 5,1 4,0 16,8 26,2
LBW 10,5 3,0 -5,7 21,3 57 146,0 62,7 Wegiel ARA [USD/t] 97,75 1,6 5,4 6,2 5,3 -17,9
MBR 296,0 0,2 59 59 57 9,4 3,7 Miedz LME [USD/t] 10633 -1,8 =39 -0,5 10,4 11,1
MIL 15,9 1,4 6,2 10,2 6,1 92,4 52,9 Aluminium LME [USD/t] 2852 -1,6 -1,4 5,4 11,7 10,3
MRB 13,6 0,1 0,1 -4,4 -7,8 26,0 61,2 Cynk LME [USD/t] 3227 -0,1 -0,1 4,0 17,8 7,1
NEU 766,0 3,2 13,0 17,3 71 2,2 9,3 Otéw LME [USD/1] 1999 0,0 0,4 0,7 4,6 0,6
NWG 93,6 0,6 10,1 26,8 46,9 186,4 87,7 Stal HRC [USD/t] 848,00 0,0 4,2 5,5 -0,8 20,8
PEP 56,0 -1,4 -5,1 -6,4 -13,8 -26,3 -15,8 Ruda zelaza [USD/t] 104,50 0,3 -1,4 0,4 2,5 0,9
RBW 122,0 -0,8 %3] -10,6 -11,5 19,7 101,6 Wegiel koksujacy [USD/t] 200,75 -1,2 1,4 4,0 5,4 -3,5
SNT 265,0 0,5 3,1 28,6 15,4 55,1 111,8 Zfoto [USD/oz] 3966 0,9 0,9 0,1 17,3 44,5
TEN 91,3 0,3 1,4 15,9 10,8 36,4 B35 Srebro [USD/oz] 47,75 1,3 0,4 -1,6 26,3 46,2
TPE 10,1 2,0 15,8 25,3 67,6 175,1 65,8 Platyna [USD/oz] 1545 0,3 3,2 -4,9 16,8 54,3
T 48,4 -1,0 5,9 -10,7 6,8 9,1 -18,5 Pallad [USD/oz] 1418 0,2 1,9 9,7 17,8 31,5
VOX 151,6 -0,4 -10,6 -12,9 5,6 37,3 65,9 Bitcoin USD 101 906 1,6 -6,9 -17,0 -10,4 47,3
VRC 124,0 0,0 1,0 0,8 7,4 7,8 48,3 Pszenica [USd/bu] 549,25 0,2 3,2 6,6 8,1 4,1
WPL 54,9 -0,4 -6,5 -27,2 -38,0 -25,2 -15,0 Kukurydza [USd/bu] 430,75 -0,2 -0,7 2,8 12,9 2,9
XTB 70,6 3,1 -0,3 2,4 7,4 12,6 48,9 Cukier ICE [USD/Ib] 14,22 22,9 -1,0 -13,7 -15,8 26,5
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RYNEK MIESZKANIOWY
W pazdzierniku 2025 r. o kredyt mieszkaniowy wnioskowato tgcznie 42,92 tys. osob (+25% r/r) - BIK

Liczba wnioskéw o kredyty mieszkaniowe [tys]

INFORMACJE ZE SPOLEK
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., BIK
MS ZABRZE [TOP20 BDM]
Spotka podata szacunkowe wyniki za 3Q'25
Szacunkowe wyniki za 3Q’2025 [min PLN]
3Q'24 3Q'25W zmianar/r 3Q'25P BDM odchyl. 1-3Q'24 1-3Q'25W zmianar/r

Przychody ze sprzedazy 249,3 332,5 33,4% 369,8 -10,1% 703,7 837,7 19,0%
EBIT 41,1 14,5 -64,7% 13,8 5,3% 63,3 35,7 -43,6%
Zysk brutto 39,9 13,9 -65,1% 13,2 4,9% 65,5 43,8 -33,2%
Zysk netto* 34,8 10,3 -70,4% 9,6 7,2% 54,2 30,0 -44,6%
Portfel 675,7 13751 103,5%
Pipeline** 288,0 198,1 -31,2%
Marza EBIT 16,5%  4,4% 3,7% 9,0% 4,3%
Marza zysku netto 14,0% 3,1% 2,6% 7,7% 3,6%

BIULETYN PORANNY
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sty 24 sty 25

Krzysztof Pado

Zrédto: BDM S.A., spotka, *przed zyskiem udziatowcéw mniejszosciowych, **szacowana przez spétke wartosé kontraktéw do pozyskania w oparciu o aktualne oferty

Woyniki kwartalnie [min PLN]

Przychody ze sprzedazy
Zysk brutto ze sprzedazy

EBIT
Zysk brutto
Zysk netto

Zysk netto dla akgj. j. dom.

Portfel
Pipeline

Marza brutto ze sprzedazy

Marza EBIT
Marza zysku netto

1Q'22
230,9
22,3
10,4
9,7
6,1
59

1188,0 1171,2 1136,2

234,2

9,7%
4,5%
2,6%

2Q'22
275,9
27,4
12,7
10,7
6,8
6,5

186,1

9,9%

4,6%
2,4%

3Q'22
349,0
26,9
15,0
16,9
11,0
10,6

212,5
7,7%

4,3%
3,0%

4Q'22

316,5
35,8
20,2
18,4
9,4
9,0

953,1
246,4

11,3%
6,4%
2,8%

1Q'23 2Q'23
347,6 4073
29,7 35,4
164 21,0
164 274
11,5 21,7
11,2 21,3
841,9 6889
190,5 207,9
8,5% 8,7%
4,7%  5,2%
32%  52%

3Q'23
365,9
37,8
20,3
20,9
14,9
14,4

593,9
255,5

10,3%
5,5%
3,9%

4Q'23

230,5
52,3
35,4
359
28,0
27,3

593,5
213,8

22,7%
15,4%
11,8%

1Q'24

231,9
31,5
14,7
16,4
12,5
12,1

577,7
364,7

13,6%
6,3%
5,2%

2Q'24

222,5
27,0
7,5
9,3
6,9
6,7

675,7
288,0

12,1%
3,4%
3,0%

3Q'24
249,3
36,5
41,1
39,9
34,8
34,2

765,2
776,7

14,6%
16,5%
13,7%

4Q'24 | 1Q'25 2Q'25
306,6 239,0 266,3
41,1 30,5 29,4
16,6 11,6 9,6
13,3 13,0 16,9
10,6 83 11,4
8,8 9,2 93
1057,4| 13153 12219
501,4 389,7 351,8
13,4% | 12,8% 11,1%
5,4% 4,9% 3,6%
2,9% 3,8% 3,5%

3Q'25W
332,5
14,5
13,9
10,3

1375,1
198,1

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Komentarz BDM

e Wyniki 3Q’25 wyraznie lepsze r/r na poziomie przychoddw.

e Wyniki sprzed roku na nizszych liniach RZiS nie sa poréwnywalne ze wzgledu na ksiegowy zysk na okazyjnym nabyciu Polwaxu, ktory wynidst wtedy ok. 27
min PLN. EBIT oczyszczony z catego salda pozostate]j dziatalnosci operacyjnej wynidst wtedy 12,9 min PLN. EBIT w 3Q’25 na poziomie 14,5 min PLN.

e Wczesniej publikowane juz byty szacunki Polwaxu. Miat on w 3Q’25 54 min PLN przychoddw (-18% r/r) oraz -0,7 min PLN straty netto (vs -1,0 min PLN rok

wczesniej).

e  Portfel po X’25 na poziomie 1,38 mld PLN (kwartat temu 1,22 mld PLN) — rekordowy we wspotczesnej historii spotki.
e  Finalne wyniki 6 listopada 2025.

Dom Maklerski BDM S.A. ¢ Wydziat Analiz i Informacji ® analizy@bdm.pl
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UNIBEP
Spotka podata wstepne wyniki za 3Q'25 w poniedziatek

Wstepne wyniki za 3Q’2025 [min PLN]
3Q'24 3Q’25W zmianar/r 3Q’25PBDM odchyl. 1-3Q'24 1-3Q'25W zmianar/r

Przychody 666,4  579,4 -13,1% 609,8 -5,0% 18257 1614,9 -11,6%
Zysk brutto ze sprzedazy 66,6 64,0 -3,9% 51,0 25,4% 124,6 145,7 16,9%
Zysk na sprzedazy 41,4 - - 22,9 - 52,3 -
PPO/PKO -2,5 0,0 106,8
EBITDA 46,9 --- --- 30,6 - 181,4 ---
EBIT 38,9 30,2 -22,3% 22,9 31,8% 159,1 66,0 -58,5%
Wynik brutto 25,5 - - 14,7 - 131,4 -
Wynik netto przed wytaczeniami 19,5 15,9 -18,4% 11,1 42,9% 106,0 22,4 -78,9%
Wynik netto 6,8 14,8 116,7% 11,0 34,9% 46,5 15,2 -67,4%
Marza brutto ze sprzedazy 10,0%  11,0% 8,4% 6,8% 9,0%

Marza EBITDA 7,0% 5,0% 9,9% 0,0%

Marza EBIT 5,8% 5,2% 3,8% 8,7% 4,1%

Marza zysku netto 1,0% 2,6% 1,8% 2,5% 0,9%

Zrédto: BDM S.A., spotka
Wyniki kwartalnie [min PLN]

1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 | 1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q23 | 1Q'24 2Q'24 3Q'24 4Q'24 | 1Q'25 2Q'25 3Q'25

Przychody 419,1 600,3 5759 6631 | 523,7 7119 597,7 5965 | 4559 7035 6664 7811 | 429,8 6057 579,4
budownictwo 319,0 490,8 470,4 578,6 | 409,5 562,8 577,5 464,2 | 3946 5654 5382 702,1 | 354,8 550,9 509,7
deweloperka 76,7 113,4 68,8 74,1 73,6 124,0 12,2 106,0 33,9 106,9 103,3 54,9 62,8 28,1 32,0
moduty 55,8 37,9 77,6 42,3 64,4 60,1 44,5 53,9 48,4 39,9 36,8 43,2 27,5 42,1 54,7
korekty 32,4 -388 439 31,9 | 239 349 365 -276 | 21,1 -88 -11,9 -191 | -152 -154 -17,0
Zysk brutto ze sprzedazy 34,5 55,2 36,4 22,2 29,3 29,9 -12,9 -84,1 16,3 41,7 66,6 52,0 30,0 51,7 64,0
SG&A 182 21,3 187 207 | 163 166 165 374 | 240 23,1 252 366 | 264 27,2
Wynik na sprzedazy 16,3 33,9 17,7 1,5 13,0 13,3 -29,4 -121,6 -7,7 18,6 41,4 15,4 3,6 24,4 -
Saldo PPO/PKO 1,0 45 07 44 | 01 1,6 0,6 1151 | 1066 2,7 25 59 0,7 7,0
EBITDA 233 38,8 23,5 3,7 19,7 21,9 -21,6 -129,4 | 105,8 28,7 46,9 17,4 12,2 39,3 -
EBIT 17,3 32,4 17,0 -2,9 12,9 14,8 -28,8  -136,7 99,0 21,3 38,9 9,5 4,4 31,4 30,2
Wynik brutto 180 299 140 -201 | 65 49 33,1 -1557 | 93,0 129 255 3,3 44 173
Wynik netto (razem) 15,0 23,3 11,2 -17,7 4,4 4,7 -26,5 -139,0 76,3 10,2 19,5 1,6 -4,0 10,5 15,9

Wynik netto (dla akcj. jedn. dom.) 9,7 14,9 2,2 -19,4 4,3 -8,0 -26,8 -135,4 | 38,2 1,4 6,8 -1,6 -5,6 6,0 14,8
Dtug netto 32,2 1736 1733 102,8 | 1689 177,9 1822 16,6 192,8 152,1 253,6 132,7 | 2883 221,8 -—*

Marza zysku brutto ze sprzedazy 82% 92% 6,3% 3,3% | 56% 42% -2,2% -14,1% | 3,6% 59% 10,0% 6,7% | 7,0% 8,5% 11,0%

Marza EBIT 41% 54% 3,0% -04% | 25% 2,1% -4,8% -22,9% |21,7% 3,0% 58% 12% | 1,0% 52% 52%
Marza zysku netto 23% 25% 04% -29% | 08% -1,1% -45% -22,7% | 84% 02% 1,0% -0,2% | -1,3% 1,0% 2,6%
Backlog 3510 3480 3376 3829 | 3518 3512 3455 3647 | 3891 3741 3498 3083 | 3023 3503 4100
Sprzedaz lokali 112 96 110 317 107 91 111 114 89 64 18 60 50 60 92
Przekazania lokali 152 184 116 152 144 288 9 143 42 159 185 105 58 39 58

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka, *szacunkowy po 3Q’25 poziom dfugu netto bez leasingu z tyt. najmu = 37 min PLN (spadek o 161 min PLN g/q)

e  Finalne wyniki: 17 listopada
Krzysztof Pado

ENEA

Enea szacuje, ze miata w 3Q’25 1 271 min PLN EBITDA oraz 747 min PLN zysku netto. Konsensus PAP Biznes zaktadat EBITDA na poziomie 1 187 mld PLN, a zysk
netto 650 min PLN. EBITDA w obszarze wydobycie wyniosta -106 min PLN, w obszarze wytwarzanie: 467 min PLN, w obszarze dystrybucja: 701 min PLN, a w
obszarze obrét: 170 min PLN.

KOGENERACJA

Kogeneracja szacuje w 3Q’25 EBITDA na poziomie 43 min PLN a strate netto na 15 min PLN.

BANKI

Zysk netto sektora bankowego w okresie styczen-wrzesieri 2025 r. wynidst 36,08 mld PLN (+16% r/r) - poinformowat Narodowy Bank Polski. W samym wrze$niu
zysk netto wynidst 2,82 mld PLN.

Dom Maklerski BDM S.A. ¢ Wydziat Analiz i Informacji ® analizy@bdm.pl
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GRUPA AZOTY

Grupa Azoty jest otwarta na rdézne zrédta finansowania, ale o szczegdtach poinformuje przy konkretnych projektach. Z bankami chce wynegocjowac dtuga
umowe i ocenia, ze w uzgodnieniach poméc w tym moze przedstawiona strategia - poinformowat zarzad. "Nie jest mozliwe realizowanie uzgodnien z bankami
bez realizowania tak postawionej strategii. W strategii méwimy, ze bedzie sie koncentrowac¢ na tym, co umiemy robi¢ (...). JesteSmy przekonani, ze
przedstawienie tak skonstruowanego dokumentu uspokoi (...). Uspokoimy instytucje finansowe, bo nic szalonego nie wymyslilismy" - dodat prezes.

GRUPA AZOTY / ORLEN

Celem Grupy Azoty jest znalezienie nowego wtasciciela dla segmentu poliolefin i wyjscie z tego biznesu - poinformowat zarzad. Oferta Orlenu dotyczaca zakupu
akcji Grupy Azoty Polyolefins obowigzuje do korica roku i w ocenie zarzagdu realne jest zakoriczenie procesu negocjacyjnego z interesariuszami do tego czasu.

GPW

taczna warto$¢ obrotu akcjami na Gtéwnym Rynku GPW w pazdzierniku 2025 wyniosta 43,9 mld PLN (+31% r/r). Wartos$¢ obrotu akcjami w ramach arkusza
zlecen wzrosta 0 49,6% r/r do poziomu 43,1 mid PLN,

Jsw

Zarzad Jastrzebskiej Spétki Weglowej zgodzit sie na umorzenie certyfikatéow inwestycyjnych JSW Stabilizacyjnego Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego o
tacznej szacowanej kwocie 170 min PLN. Jak podano, zarzad wyrazit zgode na umorzenie w 2025 roku certyfikatéw inwestycyjnych FIZ o tagcznej szacowanej
wartosci 3,88 mid PLN.

PLAYWAY / MADMIND STUDIO

PlayWay rozpoczyna proces sprzedazy posiadanych akcji spotki Madmind Studio w ramach budowy ksiegi popytu. Chce sprzeda¢ do 6,3 min akcji, stanowigcych
facznie do ok. 52,38% udziatu w kapitale zaktadowym spoétki oraz ogdlnej liczbie gtoséw. Planowany termin zakoriczenia oferty to 6 listopada 2025 r.

QUERCUS TFI

Wartos¢ aktywdw pod zarzadzaniem Quercus TFI na koniec pazdziernika 2025 r. wyniosta 8.82 mld PLN vs 8,61 mld PLN na koniec wrzesnia 2025.

ECHO

Zarzad Echo Investment zdecydowat o warunkowej wyptacie zaliczki na poczet dywidendy za 2025 r. w wysokosci 0,80 PLN na akcje. tgczna kwota przeznaczona
na wypfate zaliczki wyniesie 330,15 min PLN.

ORLEN

Fundusz korporacyjny venture capital Grupy Orlen zainwestowat w Energy Impact Partners (EIP), jeden z najwiekszych funduszy VC, wspierajgcych technologie
klimatyczne, energetyczne i przemystowe. W ramach inwestycji Orlen VC dotaczyt do Flagship Fund IIl.

ASSECO PL

NW?Z Asseco Poland powotato do rady nadzorczej spétki Robina van Poelje, Christophera Siemiaszko oraz Ramona Zandersa

TABOR KOLEJOWY / NEWAG

Ta czes¢ Krajowego Planu Odbudowy, ktéra dotyczy modernizacji i zakupu taboru kolejowego, zostata zakoriczona o czasie; w sumie z KPO zostato zakupionych
413 jednostek za 5 mld PLN - poinformowata na podpisaniu uméw na zakup taboru w CUPT minister funduszy i rozwoju regionalnego Katarzyna Petczyriska-
Natecz.

We wtorek w Centrum Unijnych Projektéw Transportowych (CUPT) zostaty podpisane dwie umowy na zakup 10 nowoczesnych elektrycznych zespotow
trakcyjnych Newag dla wojewddztwa $laskiego i Kolei Slaskich na faczne dofinansowanie z KPO w wys. niemal 252,5 min PLN.

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

Srednia wazona cena BASE na rynku dnia nastepnego wzrosta w pazdzierniku do 473,74 PLN/MWh z 473,42 PLN/MWh miesigc wczeéniej - poinformowata TGE
na stronie.

Przygotowana w Ministerstwie Klimatu i Srodowiska ustawa o promowaniu wytwarzania energii elektrycznej w morskich farmach wiatrowych zostata
podpisana przez Prezydenta RP - podat resort klimatu w komunikacie. Ustawa umozliwi efektywne przeprowadzenia pierwszej aukcji dla farm wiatrowych na
morzu. URE wyznaczyt date pierwszej aukcji na 17 grudnia.

KOLEJKOWO

Zarzad podjat decyzje o podniesieniu prognozy wynikéw finansowych na 2025 rok:
- przychody netto ze sprzedazy i zréwnane z nimi na poziomie 23,0 min PLN (poprzednio 21,0 min PLN),
- zysk netto w wysokosci 5,0 min PLN (poprzednio 4,0 min PLN).

Podstawa podwyzszenia prognozy sa utrzymujace sie dobre wyniki sprzedazowe, pozytywny wptyw nowej ekspozycji w Warszawie oraz efektywne zarzgdzanie
kosztami. Zarzad podtrzymuje prognoze wynikéw finansowych na 2026 rok.

PZU / PEKAO

Waz3a sie losy holdingu bankowo-ubezpieczeniowego, ktéry ma potaczy¢ sity PZU i Pekao. Jesli uda sie pokonaé polityczne przeszkody, a prezydent podpisze
ustawy, by¢ moze ruszy proces wycofywania PZU z gietdy. -Rzeczpospolita

SPOLKI SKARBU PANSTWA

O tym, ile polski biznes moze zarobi¢ na wielkich inwestycjach w Polsce. O nowej wizji Skarbu Parnstwa jako wiasciciela. O tym, co sie dzieje w Orlenie, JSW i
PZU, a takze o dokoriczeniu rozliczerh rzagdéw PiS - méwi w wywiadzie Wojciech Balczun, minister aktywdw parnstwowych. Pytany o fuzje PZU i Pekao,
odpowiedziat, ze w dalszym ciggu trwajq prace Komitetu Sterujacego. - Nie ma ostatecznych decyzji co do wyboru scenariusza. (...) Patrzymy wiec pod katem
korzysci, ktére moze przynies¢ rozwazana transakcja, ale musimy tez analizowac czy nie ma ryzyka, ze Skarb Panistwa utraci w jej efekcie kontrole nad tym
konglomeratem - powiedziat. Zapewnit, ze resort robi wszystko, by JSW i Grupa Azoty przetrwaty. Pytany, czy odwrdcony zostanie proces konsolidacji Energi z
Orlenem, odpowiedziat, ze "To szersza dyskusja". -Rzeczpospolita

TAURON / PGE

Najszybciej droge odchodzenia od wegla moze pokonac Tauron. PGE dtuzej bedzie stabilizowata dostawy energii dla polskiej gospodarki, ale plan transformacji
takze juz ma. -Rzeczpospolita

RYNEK NIERUCHOMOSCI

Prezydent Karol Nawrocki podpisat nowelizacje prawa geodezyjnego i kartograficznego, znoszaca optaty za dostep do danych z Rejestru Cen Nieruchomosci -
poinformowata we wtorek Kancelaria Prezydenta RP. Ustawa wejdzie w zycie po uptywie 3 miesiecy od dnia ogtoszenia.

CSTORE

CStore, producent oprogramowania do automatycznego przyjmowania zamodwien online od klientéw hurtowych, zadebiutuje na rynku NewConnect w $rode,
5 listopada 2025.

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP
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WYDZIAt ANALIZ i INFORMACI:

Maciej Bobrowski

Dyrektor Wydziatu, Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 12

e-mail: maciej.bobrowski@bdm.pl

strategia, przemyst, media/rozrywka/telekomunikacja

Krzysztof Pado

Zastepca Dyrektora, Doradca Inwestycyjny
tel. (032) 208 14 32

e-mail: krzysztof.pado@bdm.pl
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2025-11-05, 07:52 CET/CEST

WYDZIAt OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJIONALNYCH:

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

oil&gas, budownictwo, materiaty budowlane, deweloperzy

Anna Tobiasz
Piotr Komorowski

tel. (022) 62-20-851

e-mail: piotr.komorowski@bdm.pl

Mtodszy analityk rynku akcji, Doradca Inwestycyjny
tel. (032) 208 14 35

e-mail: anna.tobiasz@bdm.pl
biotechnologia/medycyna, handel (odziez)

Piotr Barcz

Mtodszy analityk rynku akcji, Doradca Inwestycyjny
tel. (032) 208 14 39

e-mail: piotr.barcz@bdm.pl

Andrzej Wodecki
Mtodszy analityk rynku akcji, Doradca Inwestycyjny

e-mail: andrzej.wodecki@bdm.pl

Nota prawna:

Opracowanie nie jest podstawa zadnej rekomendacji kupna bgdz sprzedazy w rozumieniu obowigzujacego prawa i nie powinien byc 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 zgodnie z datg / czasem znajdujgcym sig na pierwszej stronie materiatu.

Raport skierowany jest do wszystkich klientéw, z ktérymi Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM) zawart Umowe o $wiadczenie ustug maklerskich na podstawie Regulaminu $wiadczenia ustug maklerskich przez Dom
Maklerski BDM S.A. lub Umowe o swiadczenie ustug maklerskich dla klientdw, ktérych rachunek papieréw wartosciowych prowadzony jest przez bank depozytariusz. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych
kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz. Nie moze by¢ on jednak publikowany badz powielany bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w
szczegolnosci nie moze zostac przekazany lub wydany osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

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

Inwestor powinien mie¢ $wiadomosc, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowa¢ poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa zwrotu z
poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikdéw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujgcy pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢
aktualnos¢ i poprawnos¢ poszczegdlnych zatozer dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonac niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne analizy (bazujgce takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez
analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnosé na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzgledniac, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji
poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywng stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to
prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jakg inwestor mogtby osiggnaé 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 osiagniecia przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére BDM uwaza za wiarygodne. Zrédta
informacji wykorzystane w raporcie to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spotki, raporty okresowe i biezace podmiotéw
wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak dokfadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych
oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujgce lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sg oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnier ze
spotkami ani z innymi podmiotami i opierajg sie na szeregu zatozen, ktdre w przysztosci mogg okazad 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 Zarzagd 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 wynikdw finansowych pochodzacych ze swiadczenia innych ustug, w tym
bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

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

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

Inwestor powinien zaktadac¢, 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 szczegolnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i moga dokonywaé nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokonac transakgji
dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sg wpisywane na liste restrykcyjna
dla pracownikdw Wydziatu Analiz.

W opinii BDM niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu intereséw, ktéry moégtby wptynac na jego tres¢. 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
odnoszacymi sie do:

. zarzadzania konfliktami intereséw, przyjmowania i przekazywania zachet- informacje znajduja sie pod adresem: https://www.bdm.pl/o-nas/o-domu-maklerskim-bdm/zasady-mifid-fatca-skargi-sprawozdania-i-
dokumenty-archiwalne
. 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 znajduja sie pod adresami:
https://www.gpw.pl/animatorzy-emitenta
https://www.gpw.pl/animatorzy-rynku
https://newconnect.pl/czlonkowie-animatorzy-rynku
https://gpwcatalyst.pl/uczestnicy-catalyst-lista-animatorow

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

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

zostato oprac
nie s podstawa zadnej rekomendacji kupna

Opracowanie ma charakter informacyjny rte w nim komentarze torow. Oprac

wanie i zawarte w nim komentarze
i opracowania wymaga zgody BDM

wane na podstawie informacji uznanych przez autorow zz

viarygodne . Zaw:

3 subiektywnymi pogla
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ami g
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# sprzedazy w rozumieniu obow

Jjgcego prawa i nie powinny
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