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SKROT INFORMACIJI ZE SPOLEK Kurs D vD 1w
= Erbud: Podsumowanie konferencji wynikowej po 3Q’'25 [podsumowanie BDM] WIG 110985 -1,1 39,5 34,5
= Onde: Podsumowanie konferencji wynikowej po 3Q’25 [podsumowanie BDM] WIG20 2970,6 1,2 42,2 35,0
= CCC: Wstepne wyniki 3Q’25 i podsumowanie konferencji [tabela i podsumowanie BDM] WIG30 3834,0 1,2 42,9 37,2
= LPP: W 3Q'25 sp6tka miata +23% wzrostu sprzedazy w walutach statych [komentarz BDM] MWIG40 8014,9 0,9 34,7 36,2
= ZUE: Szacunkowe wyniki 3Q’25 — marza stabsza od naszych oczekiwan [tabele BDM] SWIGS0 29719,7 0,6 30,0 28,5
= Mirbud: Podsumowanie pazdziernika’25 [podsumowanie BDM] NC 72,1 0,2 19,6 111

= Dino PL: Podsumowanie konferencji wynikowejza 3Q’25

WIG BANKI 17 664 0,4 43,1 35,3
= Grenevia: Wyniki 3Q’25 - EBITDA 6% powyzej konsensusu [tabela BDM] T e e B o
= JSW: Zakoriczono analizy przestanek swiadczacych o mozliwosci utraty wartosci aktywow WIG CHEMIA 2791 0'9 1'9 11' .
= Inter Cars: Spétka miata w pazdzierniku 2 083 min PLN przychodéw (+8% r/r) WIGDEW 5607 0'1 35' 5 28'5
= KGHM: Projekt ustawy obnizajacy podatek od wydobycia miedzi - do komisji WIGENERGIA 4701 4'0 33,7 s4lo

= Energetyka: Prezydent kieruje do Sejmu projekt ws. obnizenia rachunkdéw za prad o 33% o ’ ’
= InPost: Spdtka zaktada, ze rynek e-commerce w Polsce nie wzrosnie w 4Q’25 o wiecej niz 5% WIGGAMES 18042 A T SR
= Urteste: Spotka zawarta dwie umowy inwestycyjne dot. dokapitalizowania na 4,5 min PLN wieIT 9318 19 64,3 767
= Lubawa: Spoétka szacuje zysk netto w 1-3Q’25 na 72,5 min PLN (-3% r/r) (AIGRERLS SEH < 2E e
= Newag: Spdtka miata szacunkowo w 1-3Q’25 283 min PLN zysku netto (+208% r/r) SRR e o8 9 £
= Polenergia: Spétka szacuje, ze EBITDA w 3Q’25 wyniosta 89,2 mIn PLN (konsensus 102,7 min PLN) WIGSPOZ 2957 01 98 21,6
= Stalprofil: Spotka szacuje jednostkowg strate netto w 3Q’25 na 3,3 min PLN WIG SUROWCE 6128 0,0 60,3 22,2
WIG ODZIEZ 11515 3,7 6,7 10,2
DAX 23570 0,7 18,4 21,7
FTSE100 9683 0,5 22,2 23,1
CAC40 7950 0,2 11,2 10,7
KOMENTARZ PORANNY BUX 107307 0,3 353 403
Polska i Europa na czerwono S&P500 6729 0,1 15,6 14,1
Pigtkowa sesja uptyneta pod znakiem globalnej realizacji zyskdw i lokalnych problemdw, skutkujac DIIA 46987 0,2 12,0 9,3
przewagg spadkow. Inwestorzy, reagujac na niepewnosé geopolityczng i lokalne czynniki, aktywnie NASDAQ 23005 0,2 19,8 20,2
wycofywali sie z bardziej ryzykownych aktywéw. GPW zostata dotknieta mocnym uderzeniem, za DEVEA ABAGED 08 Bl 1B

sprawg czynnikéw lokalnych (obawy o projekt "Tani prad -33%") i globalnych. WIG (-1,08%) i WIG20 : : :
. . L . ) NIKKEI225 50888 1,2 28,3 30,2

(-1,20%) zeszty pod presjg, a indeksy mniejszych spdtek — mWIG40 (-0,86%) i sWIG80 (-0,57%)

—réwniez odnotowaly straty. Sektorowo, na czele wyprzedazy stanat WIG-Energia (-4,00%) oraz WIG- SLENCHECOM el 03 222 12
Odziez (-3,69%) po stabych wynikach detalistow, z kluczowymi spétkami Dino Polska (-7,32%) i CCC (- S&P/ASX 200 8836 0,7 11,6 11,2
7,16%) notujacymi najwieksze spadki w WIG20. Rynki Europejskie réwniez tracity: DAX (-0,69%), EUR/PLN 4,2405 0,0 0,9 2,9
CAC40 (-0,18%), FTSE100 (-0,55%), a Eurostoxx 50 stracit -0,80%. Na Wall Street Dow Jones (+0,16%) USD/PLN 3,6673 0,0 12,6 11,7
i S&P 500 (+0,13%) minimalnie odbity dzieki rotacji, podczas gdy NASDAQ (-0,21%) pozostat pod T 5 02 . 05

kreska, ulegajac presji realizacji zyskéw w sektorze technologicznym. Gtéwnymi czynnikami ryzyka ’ ’ ' '
N . L . K L EUR/USD 1,1563 0,0 11,7 8,5

byty utrzymujace sie napiecia zwigzane z wojng na Ukrainie oraz debaty o nowym, kosztownym dla

USD/JPY 153,95 0,3 2,1 0,1

przemystu celu klimatycznym UE (ETS2). Ztoto (+0,47%) i Srebro (+0,40%) umacniaty sie jako

bezpieczne przystanie.
Zestawienie podmiotéw z WI1G20, mWIG40 i sWIG80

Piotr Barcz (liderzy spadkéw i wzrostéw na ostatniej sesji)

Top Kurs 1D [%] Bottom Kurs 1D [%]
WYKRES DNIA MBK 1024,5 2,5 TOA 10,08 7,7
Na pigtkowej sesji lideremspadkéw byty walory CCC (-7,2%). Inwestorzy zareagowali w ten sposéb na DAT 92,90 2,3 DNP 21,50 73
wyniki finansowe. Tym samym kurs spétki znalazt sie blisko niedawnych miniméw, ktére zostaty GEA 316 23 ccc 142,00 72
ustanowione po gtosnym upublicznieniu przez Ningi Research negatywnej opinii inwestycyjnej. R 433,00 21 PGE 10,92 6,3
CCC [24 mc; PLN] SKA 80,00 1,8 SGN 93,00 5,5

UNT 129,40 1,7 RVU 22,95 -4,4
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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 sWI1G80)

WIG20 KURS 1D im 3M 6M 1Yr 3Yr TOP10 INDEKS KURS 5D BOTTOM10  INDEKS KURS 5D
ALE 34,7 0,4 3,2 0 3,9 -1,3 13,2 UNI SWIGS0 12,70 12,4 ACP mWIG40 193,60 9,9
ALR 104,0 1,0 0,0 -8,8 12,3 17,8 54,8 SLv sWIG80 40,30 9,2 CTX sWIG80 45,00 -6,8
BDX 570,0 E280) 9,2 il, g -6,9 14,7 37,5 NEU mWIG40 801,00 7,7 AMB sWIG80 17,84 -6,2
ccc 142,0 -7,2 -12,6 -23,8 -37,1 -20,6 57,1 CLC sSWIG80 6,51 7,4 ELT sWIG80 47,10 -6,2
CDR 242,9 -2,8 =i, -2,4 -0,5 49,6 22,0 ECH sWIG80 5,90 7,3 SGN sWIG80 93,00 -6,1
DNP 41,5 -7,3 -4,0 -13,8 -22,8 20,3 7,9 STX sSWIG80 3,07 6,4 ccc WIG20 142,00 -6,0
KGH 189,7 0,2 6,5 42,4 52,9 25,2 20,7 ENA mWIG40 22,00 6,2 MocC sWIG80 6,12 -5,8
KRU 462,0 0,7 4,8 8,8 19,8 10,1 25,0 WTN sSWIG80 16,80 5,9 DNP WIG20 41,50 -5,8
KTY 925,0 0,5 4,3 9,2 14,2 36,4 30,3 MUR sWIG80 39,10 5,0 DAD sWIG80 57,00 -5,3
LPP 17 245 -2,7 -1,5 6,9 13,2 20,0 29,8 DOM mWIG40 258,00 4,9 MDG sWIG80 31,40 -4,8
MBK 1024,5 2,3 10,3 8,6 29,9 71,4 54,8
OPL 9,2 -0,3 4,5 6,1 1,0 26,4 20,1 Najmocniejsze i najstabsze podmioty w ujeciu 1 roku (zestawienie z WIG20, mWIG40 i sWIG80)
PCO 28,0 i,2 4,0 24,2 53,8 60,0 -6,6 TOP10 INDEKS KURS 1vYr BOTTOM10  INDEKS KURS 1vYr
PEO 192,9 -0,5 51 -11,6 14,7 37,7 46,5 BMC sSWIG80 28,40 238,1 ATC sWIG80 8,15 -52,5
PGE 10,9 -6,3 2,7 -8,4 27,8 58,0 23,7 TPE mWIG40 10,30 188,8 MLS sWIG80 16,30 -49,3
PKN 98,9 0,3 13,4 28,7 52,3 98,3 27,0 NWG mWIGA40 94,00 185,1 cLe SWIG80 6,51 45,2
PKO 75,3 -2,0 2,4 -7,6 9,1 34,5 48,4 PXM sWIG80 6,10 183,2 RVU sWIG80 22,95 -44,8
PZU 60,4 0,9 7,5 0,8 8,2 56,4 41,3 DAD SWIGS0 57,00 166,4 MOC SWIGS0 6,12 38,8
SPL 504,6 0,3 3,7 -8,8 1,5 13,3 33,9 CMP sWIG80 58,60 155,9 RNK sWIG80 4,04 -38,7
ZAB 21,4 -0,3 -0,7 -1,7 -7,2 CRI sSWIG80 380,50 139,3 118 mWIG40 169,60 -37,2
mWIG40 KURS 1D im 3M 6M 1Yr 3Yr ACP mWIG40 193,60 126,8 WTN sWIG80 16,80 -33,3
118 169,6 -2,0 -13,9 9,8 -24,6 -37,2 -32,1 LBW mWIG40 9,91 126,1 XTP sWIG80 70,10 -32,6
ABE 96,5 0,5 -1,6 -0,5 -0,9 703 35,9 DAT sWIG80 92,90 124,9 MAB sWIG80 8,02 -32,1
ACP 193,6 -3,2 -17,3 -7,6 21,3 126,8 45,3
APR 17,7 -0,1 -2,7 -12,7 -11,4 -22,0 12,8 Najmocniejsze i najstabsze podmioty w ujeciu 3 lat (zestawienie z WIG20, mWIG40 i sWIG80)
ASB 28,9 =il,22 4,4 4,0 12,7 70,2 17,2 TOP10 INDEKS KURS 3Yr BOTTOM10  INDEKS KURS 3Yr
ASE 66,9 -0,1 -6,4 -13,0 10,3 35,1 18,2 SNT mWIG40 263,40 111,0 CTX sWIG80 45,00 -33,6
ATT 18,4 -0,9 -3,2 -2,6 -22,2 -12,2 -19,4 ELT sSWIG80 47,10 100,5 118 mWIG40 169,60 -32,1
BFT 3060 0,0 -4,8 -11,8 -8,9 27,5 69,8 RBW mWIG40 123,00 99,0 MLS sWIG80 16,30 -30,5
BHW 104,6 0,0 1,0 -3,7 0,1 29,2 31,9 CMP sWIG80 58,60 93,3 MAB sWIG80 8,02 -28,2
BNPPPL 115,0 0,0 10,0 7,5 3,6 34,3 34,4 NWG mWIG40 94,00 88,8 MOC SWIG80 6,12 23,9
CAR 543,0 -0,7 -0,5 -5,6 3,1 9,3 10,2 DAD sWIG80 57,00 80,0 ATC sWIG80 8,15 -22,3
CBF 181,2 0,7 0,7 3,0 16,5 57,4 72,1 DVL mWIG40 8,39 72,1 SLv SWIG80 40,30 -20,6
CPS 12,8 -0,6 -13,4 -13,3 -32,9 4,1 -12,1 CBF mWIG40 181,20 72,1 ATT mWIG40 18,40 -19,4
DIA 183,5 -0,9 =17 -2,4 10,2 TPE mWIG40 10,30 71,6 BMC sWIG80 28,40 -19,4
DOM 258,0 1,2 9,1 3,2 11,0 40,7 51,7 BFT mWIG40 3060,00 69,8 N mWIG40 24,85 -18,4
DVL 8,4 -0,4 2,8 -3,0 13,5 53,1 72,1
EAT 14,4 -0,4 -1,2 0,7 -18,6 -31,7 7,1
ENA 22,0 -3,9 25,7 17,0 55,0 101,1 62,9
EUR 7,8 -1,2 -4,1 -4,0 -29,0 -8,5 -10,8
GPP 57,0 0,0 5,0 -13,4 2,9 8,1 6,2 INNE KURS iD 5D im 3M 1Yr
GPW 61,4 -0,6 9,4 7,9 31,0 51,7 29,4 Ropa Brent [USD/bbl] 64,14 0,8 -1,2 2,2 -3,7 -13,2
HUG 23,4 -2,5 1,8 21,6 270 47,5 -1,2 Gaz USA HH [USD/MMBTu] 4,48 3,8 5,0 44,2 49,8 67,8
ING 323,5 0,8 5,5 6,6 7,5 37,3 32,0 Gaz EUTTF 1M [EUR/MWh] 31,20 1,1 0,3 6,2 5,3 24,4
ISW 24,9 -2,2 2,11 5,7 1,4 -10,7 -18,4 CO2 [EUR/t] 79,47 -0,9 1,2 1,5 11,3 20,3
LBW 9,9 3,6 =ilil, 11,3 -10,0 126,1 57,1 Wegiel ARA [USD/t] 96,75 0,2 4,1 6,3 4,6 -18,5
MBR 294,0 -0,7 1,9 4,4 6,0 7,1 3,5 Miedz LME [USD/t] 10 698 0,4 -1,6 -0,2 11,2 12,3
MIL 15,8 1,0 6,1 0,3 10,0 77,3 51,5 Aluminium LME [USD/t] 2835 0,2 1,5 3,5 8,7 6,5
MRB 13,8 -1,9 2,1 -6,1 -7,5 22,2 59,1 Cynk LME [USD/t] 3209 1,8 2,2 3,1 14,2 5,9
NEU 801,0 1,4 18,5 21,4 10,9 2,2 12,0 Oféw LME [USD/t] 2036 1,0 2,3 3,3 3,1 1,8
NWG 94,0 -1,1 10,1 26,5 43,2 185,1 88,8 Stal HRC [USD/t] 855,00 0,9 0,8 5,0 2,4 20,9
PEP 55,8 =L -5,4 -7,0 -16,5 -21,8 -15,6 Ruda zelaza [USD/t] 102,40 -0,2 =i -3,8 0,7 -0,9
RBW 123,0 0,5 4,9 9,5 14,2 13,5 99,0 Wegiel koksujacy [USD/t] 201,00 0,5 0,5 3,6 0,2 4,3
SNT 263,4 -0,8 3,8 28,9 13,7 53,6 111,0 Zfoto [USD/0z] 4055 1,3 il, & 0,9 21,3 54,8
TEN 92,0 0,1 0,5 13,7 14,4 32,4 3,0 Srebro [USD/oz] 49,32 2,1 2,6 -1,7 31,1 60,7
TPE 10,3 2,6 20,9 25,3 59,2 188,8 71,6 Platyna [USD/oz] 1573 1,7 0,1 =1,5] 18,0 62,7
TXT 47,7 -1,1 -8,2 -11,7 5,3 -7,4 -17,1 Pallad [USD/oz] 1420 1,2 -2,4 -3,5 24,1 43,1
VOX 154,0 0,0 -1170 -11,4 2,2 87,1 66,5 Bitcoin USD 106 101 1,5 2,4 7,2 -10,4 32,7
VRC 122,6 -1,3 -1,0 0,0 53 7,5 47,8 Pszenica [USd/bu] 529,75 0,4 -2,5 6,3 3,0 -7,5
WPL 55,2 -0,7 -4,8 -26,0 ES9i5! S20735] -16,6 Kukurydza [USd/bu] 428,25 0,2 -1,4 3,7 11,9 -0,6
XTB 70,0 -0,6 1,0 -10,2 -12,5 8,2 47,7 Cukier ICE [USD/Ib] 14,10 -0,6 -2,3 -15,2 -15,5 -28,4
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INFORMACIJE ZE SPOLEK

ERBUD
Podsumowanie konferencji wynikowej po 3Q’'25

Portfel/kontraktacja
-trudna sytuacja rynkowa, duza konkurencja
-spoétka stara sie selektywnie ofertowac
-portfel daje ,bezpieczenstwo” na 2026 rok
Dtug netto
-wskaznik dtug netto/EBITDA miesci sie w kowenantach, spétka czuje sie bezpiecznie
Kubatura w Polsce
-portfel do realizacji: 438 min PLN w 4Q’25 i 900 min PLN w 2026
-wzrost znaczenia klientéw publicznych
-spotka koncentruje sie na rentownych kontraktach
-klauzule w kontraktach publicznych maja zwykle cap na poziomie 10% oraz podziat ryzyka pomiedzy inwestora i GW
-w 2Q’25 spétka koriczyta kontrakt Baltic Tower, ktéry miat dobrg marze
-spoétka spodziewa sie¢ 7% marzy brutto w 4Q’25
-ok. 70% (z 7,4 mIn PLN) pozostatych przychoddéw operacyjnych w 3Q’25 dotyczyto kubatury
Przemyst
-wymagajaca sytuacja na rynku niemieckim (ograniczenie inwestycji w przemysle)
-spoétka jest aktywna w zleceniach dla Orlenu
-spétka nie widzi zagrozen dla marzy w przemysle zagranicznych w kolejnych kwartatach
Budownictwo modutowe
-spotka dostrzega szanse na budowe mieszkan przy CPK czy EJ
-ok 10% w portfelu stanowi rynek polski, w 2026 roku spé6tka widzi sporo przetargdw w Polsce
-potowa straty za 1-3Q’25 (-51 miIn PLN) dotyczy i) kontraktu w Monachium (konieczno$¢ wykonania powtérnie robot), ii) kosztdw reorganizacji
-trwajg intensywne prace nad poprawg rentownosci, ostrozne podejscie do nowej kontraktacji (w 2024 roku pozyskano zbyt wiele kontraktow)
-w 4Q’25 mozna zaktadaé obecnie ok. 7-9 min PLN straty EBIT
-w 2026 spétka spodziewa sie wyniku w granicach 0 do -20 min PLN straty, nie bedzie zysku
-skumulowany od poczatku projektu CAPEX to 75 mIn PLN oraz 145 min PLN strat
-zarzad moze rozwazy¢ wprowadzenie partnera do MOD21, nie ma na razie konkretéw
Krzysztof Pado

ONDE

Podsumowanie konferencji wynikowej po 3Q’'25

Onde - cze$¢ budowlana
-spotka widzi przetargi na farmy PV oraz magazyny energii
-pojawiajg sie przetargi na farmy wiatrowe (z ustawy 700 m), obecnie uczestniczy w kilku (5-10 projektow, kazdy od kilku do kilkunastu turbin), spétka liczy na
kolejne przetargi w 2H26
-w 2026 bedzie relatywnie wigcej przerobu z PV czy FW
-spotka nie zaktada spadku przychodéw w 2026 roku
-Niemcy, Rumunia — spétka buduje struktury, rozmawia z podwykonawcami i inwestorami
-spotka nie jest w stanie na razie okresli¢ plandw dla rynku rumunskiego, rozwazany rozwdj organiczny jako bazowy
-marza w 3Q’25 jest bardzo dobra jak na warunki rynkowe, w kolejnych okresach bedzie zaleze¢ od podazy projektéw
-konkurencja w segmencie drogowym jest bardzo duza, trzeba walczyé ceng stad nadal stabe wyniki
Onde - cze$¢ deweloperska OZE
-spétka chce powiekszac portfel gtéwnie o projekty wiatrowe i magazynowe
-spotka uzyskata warunki przytaczeniowe dla 36 MW w wietrze (uzyskane tez PnB)
-projektu z PnB - w ciggu najblizszego p6t roku decyzje, ktére projekty beda w budowie a ktére przeznaczone do sprzedazy
-w planach do sprzedazy w 2026 roku jest projekt 180+36 MW oraz mniejsze projekty PV
-spotka widzi przychylnosé urzeddéw dla cable-poolingu
-PV — CAPEX/1MW to ok 1,5-2,1 min PLN (zalezy od warunkéw gruntowych, lokalizacji itp.)
-PV — stan RtB to ok 50-80 tys EUR/1IMW
Onde - produkcja energii
- PV Lewatd uzyskat koncesje na sprzedaz
Legislacja OZE
-ustawa UC84 — projekt jest na etapie konsultacji, zbyt wczesnie, by sie odnosi¢ do jego zapiséw odnosnie wymagan co do kaucji za warunki przytagczeniowe
(obecnie wnoszone jest 30 tys PLN/MW kaucji)
Krzysztof Pado

Dom Maklerski BDM S.A. ¢ Wydziat Analiz i Informacji ¢ analizy@bdm.pl
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W pigtek przed sesjg spotka opublikowata wstepne wyniki za 3Q’25.

Wybrane dane finansowe [min PLN]

3Q'24 3Q'25 r/r 3Q'25P BDM réznica
Przychody 2770,9 2 966,0 7,0% 29832 -0,6%
Wynik brutto na sprzedazy 1420,0 1413,0 -0,5% 14714 -4,0%
EBITDA 479,0 404,0 -15,7% 471,8 -14,4%
EBIT 328,0 221,0 -32,6% 296,3 -25,4%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 51,2% 47,6% 49,3%
Marza EBITDA 17,3% 13,6% 15,8%
Marza EBIT 11,8% 7,5% 9,9%

Zrédto: BDM, spétka

Komentarz BDM:
Przychody okresu okazaty sie zbiezne z naszymi oczekiwaniami. Rozczarowata jednak rentownos¢, ktérej spadek spotka ttumaczy rozliczeniem kosztéow otwaré
sklepéw, ktore beda miaty miejsce w 4Q’25. Sg to koszty zwigzane gtéwnie z wasowaniem produktéw (przygotowaniem ich do sprzedazy, zmiang etykiet
i opakowan) oraz przeszkoleniem nowego personelu. Rentownos¢ zysku operacyjnego odnotowata istotny spadek. Spotka zrewidowata swoje oczekiwania co
do wynikéw 2025 r. Aktualnie spodziewa sie osiggniecia 11,3-11,5 mld PLN przychodoéw (vs. 12 mld PLN wczesniej) oraz 1,7-1,8 mld PLN EBITDA (wobec 2,4 mid
PLN poczatkowo).

Podsumowanie konferencji po wstepnych wynikach 3Q’25:

- wyjatkowo ciepty wrzesier negatywnie wptynaé¢ na wyniki okresu;

- w sklepach obuwniczych widoczny byt spadek traffic’'u;

- marza EBITDA (14%) ponizej oczekiwan spotki; spadek spowodowany wysokimi kosztami otwar¢ i pogodg;

- wydarzenia geopolityczne, np. pojawienie sie drondw nad Polska, obniza aktywnos¢ zakupows i traffic w galeriach;

- w przysztosci spotka chce zrezygnowad z akcji wyprzedazowych w HalfPrice;

- magazyn logistyczny dla HalfPrice juz stoi, wyposazenie iautomatyzacja moze potrwaé jeszcze kilka miesiecy;

- spotka spodziewa sie, ze Modivo w kolejnych kwartatach pokaze wzrost rentownosci, dzieki wzrostowi udziatu w sprzedazy produk téw wtasnych/licencyjnych;
- na koniec roku spétka planuje zmniejszy¢ zapasy do 3,6 mld PLN (vs 4,1 mld PLN na koniec 2Q’25), co jest juz blisko optymalne go poziomu;

- aktualnie dziatajg 103 sklepy KAES i 96 sklepow Worldbox; na koniec 2026 r. sie¢ ma liczy¢ ok. 400 sklepdw;

- aktualnie w sklepach MKRI 80% asortymentu to sg marki partnerskie, ktore generujg ok. 30% finalnej marzy, pozostate 20% to licencje i marki wtasne, ktére
majg marze ok. 73%, dlatego finalna marza wynosi 36%;

- na wiosne towary wtasne maja stanowi¢ 44%, co spowoduje wzrost marzy do 58% w catym 2026 r., aw 2027 r. powinna przekroczy¢ 60%;

- CCC ma zgode od UOKIK na przejecie MKRI; petna konsolidacja Worldbox powinna nastgpi¢ w ciggu ok. 3 miesiecy;

- $rednio 5 tys. klientéw dziennie wykupuje ustuge Modivo GOLD;

- spotka zrewidowata zatozenia na 2025 r.: 11,3-11,5 mld PLN przychoddéw i 1,7-1,8 mld PLN EBITDA (vs. 12 mld PLN przychodéw i 2,4 mld PLN EBITDA
poczatkowo);

- 80% eskpozycji na USD na kolekcje wiosenna jest zabezpieczone;

Q&A:

- koszty w 4Q’25 beda nizsze, bo wiekszos¢ kosztéw otwaré zostaty poniesione w 3Q’25; HalfPrice jest dobrze przygotowany na sezon $wigteczny;

- wydatki marketingowe mogg siega¢ w kolejnych latach ok. 2% obrotu; w 2025 r. blizej 1%;

- spo6tka planuje 500-600 min PLN CAPEX na 2026 r.;

- obnizenie marzy z tytutu kart podarunkowych — spétka zawigzuje rezerwe na koniec okresu z tytutu niewykorzystanych kwot na kartach podarunkowych;
- spotka ztozyta zawiadomienie do KNF o podejrzeniu manipulacji przez Ningi Research; rozwaza dalsze kroki prawne.

Anna Tobiasz

Dom Maklerski BDM S.A. ¢ Wydziat Analiz i Informacji ¢ analizy@bdm.pl
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W pigtek przed sesja spotka opublikowata wybrane dane operacyjne za 3Q’25.

W 3Q’25 grupazanotowata 23% wzrost przychodéw w walutach statych. Sprzedaz LFL wzrosta 4,3%, przy czym w Sinsay spadfa -1,7%, a w pozostatych brandach
wzrosta +10,8%. W 3Q’25 spotka otworzyta 200 nowych salonéw Sinsay oraz 32 salony pozostatych brandéw.

Komentarz BDM:

W naszych prognozach zaktadaliSmy wzrost przychoddw o +16,6% r/r. Sg to jednak szacunki uwzgledniajgce zmiany kurséw walut. Zgodnie z naszymi
oczekiwaniami spadta sprzedaz poréwnywalna w Sinsay, natomiast pozostate brandy pokazaty wzrosty.

Liczba nowych salonéw okazata sie wyzsza od naszych zatozen. SpodziewaliSmy sie otwarcie 220 salonéw, w tym 210 Sinsay, natomiast marka ta finalnie
pokazata nieco wolniejsza dynamike otwar¢, a pozostate brandy zaskoczyly pozytywnie.
Anna Tobiasz

ZUE
Spotka podata szacunkowe wyniki za 3Q'25

Wstepne wyniki za 3Q’25 [min PLN]
3Q'24 3Q'25W zmianar/r 3Q'25P BDM odchyl 1-3Q'24 1-3Q'25W zmiana r/r

Przychody 304,3 2831 -5,3% 250,0 15,2%  921,5 690,9 -25,0%
Wynik brutto na sprzedazy 7,0 10,4 48,3% 11,5 -9,4% 34,5 37,4 8,4%
EBIT 1,2 0,0 2,0 - 13,4 9,9 -26,3%
Zysk netto* 0,2 0,4 1,1 6,9 5,2 -24,5%
Marza zysku brutto ze sprzedazy  2,3% 3,6% 4,6% 3,7% 5,4%

Marza EBIT 0,4% 0,0% 0,8% 1,5% 1,4%

Marza zysku netto* -0,1% -0,1% 0,5% 0,7% 0,8%

Zrédto: Dom MaklerskiBDM S.A., spétka, *przed wytqczeniem mniejszosci

Wyniki jednostkowe [min PLN]
1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 | 1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q'23 | 1Q'24 2Q'24 3Q'24 4Q'24 | 1Q'25 2Q'25 3Q'25W

Przychody 141,9 192,1 236,3 2616 | 222,7 2683 333,1 5550 |297,1 272,9 276,77 2683 | 162,5 2046  259,1
Wynik brutto ze sprzedazy 7,4 8,6 57 74 | 69 73 102 239 | 11,0 132 55 134 | 39 198 7,0

EBIT 3,7 2,8 06 12 | 1,9 26 74 169 | 54 61 08 45 | -46 146 1,7
Wynik netto 4,1 3,9 08 14 | 1,2 33 65 110 | 1,1 61 00 30 | 44 105 1,6

Marza brutto ze sprzedazy  5,2% 4,5% 2,4% 2,8% 3,1% 2,7% 3,1% 4,3% 3,7% 4,8% 2,0% 5,0% 2,4% 9,7% 2,7%
Marza EBIT 2,6% 1,5% 02% 05% | 0,9% 1,0% 22% 3,0% | 1,8% 22% 03% 1,7% | -2,8% 7,1% -0,7%
Marza netto 2,9% 2,06 04% 05% | 0,5% 1,2% 2,0% 2,0% | 04% 2,3% 0,0% 1,1% | -2,7% 51% -0,6%
Wyniki jednostek zaleznych [min PLN]

1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 | 1Q23 2Q'23 3Q'23 4Q'23 | 1Q'24 2Q24 3Q24 4Q'24 | 1Q'25 2Q'25 3Q'25W

Przychody 11,7 27,5 198 30,5 | 26,6 242 259 284 | 190 281 27,6 29,6 | 17,6 18,1 29,0
Wynik brutto ze sprzedazy 0,9 4,1 3,3 5,4 1,7 3,0 1,1 1,9 1,6 1,8 1,5 2,6 1,5 1,7 3,4
EBIT 0,1 2,5 2,4 5,0 0,0 1,5 01 03 0,3 0,5 0,4 1,1 0,0 0,1 1,7
Wynik netto -0,4 1,6 0,7 4,2 -0,1 -0,3 -0,6 0,0 -0,1 0,0 -0,2 0,8 -0,4 -0,1 1,3

Marza brutto ze sprzedazy  8,1% 14,9% 16,7% 17,5% | 6,3% 12,4% 4,4% 6,7% 82% 62% 56% 88% | 84% 9,4% 11,8%
Marza EBIT -1,1%  9,1% 12,0% 16,4% | 0,1% 6,1% -0,4% 1,2% 1,7% 1,7% 1,3% 3,7% | 0,1% -0,7% 5,9%
Marza netto -3,0% 5,8% 3,7% 13,7% | -0,4% -1,1% -2,3% -0,1% | -0,7% 0,0% -0,8% 2,7% | -2,4% -0,4% 4,4%
Wyniki skonsolidowane [min PLN]

1Q22 2Q22 3Q22 4Q'22 | 1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q23 | 1Q'24 2Q24 3Q'24 4Q'24 | 1Q'25 2Q'25 3Q'25W

Przychody 153,6 219,6 256,0 292,2 | 249,3 292,4 359,0 583,5 | 3162 301,0 3043 297,9 | 180,1 222,6  288,1
Wynik brutto ze sprzedazy 8,3 12,7 90 128 | 85 103 11,4 258 | 126 149 70 160 | 54 21,6 10,4
EBIT 3,6 5,3 30 62 1,9 41 72 172 | 57 66 12 56 | -46 145 0,0

Wynik netto 3,8 5,5 1,6 55 1,1 30 59 109 | 1,0 62 02 38 | -48 104 0,4

Marza brutto ze sprzedazy  5,4% 5,8% 3,5% 4,4% 3,4% 3,5% 3,2% 4,4% 4,0% 5,0% 2,3% 5,4% 3,0% 9,7% 3,6%
Marza EBIT 2,3% 2,4% 1,2% 2,1% 0,8% 1,4% 2,0%  2,9% 1,8% 2,2% 0,4% 1,9% | -2,5% 6,5% 0,0%
Marza netto 2,4% 2,5% 06% 1,9% | 04% 1,0% 1,7% 1,9% | 0,3% 2,0% -0,1% 1,3% | -2,7% 4,7% -0,1%
Zrédto: BDM S.A., spétka

Komentarz BDM
e Wyniki stabsze od naszych oczekiwarn na poziomie marzowosci.
e Szerszy komentarz opublikujemy w $rode
Krzysztof Pado
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Zarzad powzigt informacje o wyborze oferty ztozonej przez ZUE jako najkorzystniejszej w postepowaniu przetargowym dotyczacym zamdwienia pn.:
Utrzymanie, konserwacja i naprawy infrastruktury tramwajowej Miasta Krakowa w latach 2025 - 2028. Wartos¢ netto ztozonej oferty: 65,5 min PLN. Budzet
Zamawiajgcego na przedmiotowe zadanie wynosi 157 min PLN netto i uwzglednia prace wykonywane w ramach wynagrodzenia ryczattowego, jak iprace, jakie
moga zostaé zlecone w czasie realizacji zamdwienia (do 2028 roku) nie objete wynagrodzeniem ryczattowym.

MIRBUD
Spotka opublikowata podsumowanie miesigca (pazdziernik 2025).

e Backlog grupy wynosi obecnie 8 646 min PLN (vs 8 865 min PLN miesigc temu i 7 922 min PLN rok temu). W tym portfel kontraktéw infrastrukturalnych to 7
060 mIn PLN a kubaturowych 1 544 min PLN.

e W pazdzierniku spétka nie podpisata uméw komunikowanych raportami biezgcymi (mogta podpisa¢ takze umowy ponizej progu raportowania). Wartos¢
portfela spadta 0 219 min PLN m/m (wg informacji w konferencji wynikowej warto$¢ portfela spétki nie okresla przysztych przychodéw ale przyszte wartosci
do zafakturowania).

e Produkcja masy bitumicznej w pazdzierniku: 101 tys ton (-19% r/r). Narastajgco w ‘25 produkcja 867 tys ton (+24% r/r).
Portfel zlecer [mIn PLN]
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Zrédto: DM BDM S.A., spdtka, mirbud. pl/aktualnosci

Produkcja masy bitumi j miesi ie [tys ton] Produkcja masy bitumicznej narastajaco w danym roku [tys ton]
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Zrédto: DM BDM S.A., spétka Zrédto: DM BDM S.A., spétka

e Sprzedaz lokali (umowy deweloperskie i przedwstepne) w pazdzierniku wyniosta 25 szt (vs 17 lokali we wrze$niu’25 i 38 szt w r ok temu). Dotychczas w 2025
roku spétka sprzedata 267 lokali (vs 288 lokali w I-X"24).

e Przekazania na poziomie 12 lokali w pazdzierniku (34 rok temu). Dotychczas w 2025 roku spétka przekazata 143 lokale (vs 439 lokali w I-X'24).

e Oferta na poziomie 836 lokali (29% mieszkan jest ukoriczone). Liczba mieszkar z aktywnymi umowami sprzedazy na poziomie 253 szt (mieszkania czekajace
na przekazanie oraz mieszkania w budowie). Sze$¢ projektéw jest w budowie, z tego dwa majg 95-97% zaawansowania prac (Jastrzebia Géra | oraz

Mszczonéw — podobnie jak miesigc temu). Pod koniec 3Q’25 spétka podpisata umowe z GW na nowy projekt w Zyrardowie (nie jest na razie oznaczony jako
»W budowie”).

Dom Maklerski BDM S.A. ¢ Wydziat Analiz i Informacji ¢ analizy@bdm.pl
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Zrédto: DM BDM S.A., spétka, *umowy deweloperskie i przedwstepne Zrédto: DM BDM S.A., spétka, *akty notarialne

Krzysztof Pado

DINO

Podsumowanie konferencji wynikowejza 3Q'25

Liczba sklepow:

-w 3Q’25 otwarto 98 nowych sklepéw

-od poczatku roku (YTD) otwarto 245 sklepow

-na koniec wrzesnia sie¢ liczyta 2933 sklepy, co oznacza wzrost o 14% rok do roku.
Sprzedaz (LFL)

-wzrost sprzedazy LFL (like-for-like) w 3Q wyniost 4,4%

-wzrost LFL w okresie 9 miesiecy (YTD) wynidst 4,7%

-umiarkowane tempo LFL jest ttumaczone czynnikami zewnetrznymi, takimi jak niesprzyjajaca pogoda latem, nizsza inflacja na poéfce (w poréwnaniu do 2Q)
oraz ciggta ostroznosé klientéw w wydatkach

-firma utrzymuje pozytywny trend wolumenowy (wzrost ilosciowy sprzedawanych produktow)
Przychody ze sprzedazy:

-w 3Q’25 wyniosty 8,8 miliarda PLN, wzrost o0 15,2% rok do roku

-YTD wyniosty 24,7 miliarda PLN, wzrost o0 14,9% w poréwnaniu do ubiegtego roku

EBITDA:

-w 3Q’25 wyniosta 750 milionéw PLN, a marza 8,6% (spadek z 8,9% rok temu)

-YTD wyniosta 1,9 miliarda PLN, a marza 7,8% (taki sam poziom jak w zesztym roku)

Capex

-w 3Q’25 wynidst 553 miliony PLN

-YTD wynidst blisko 1,6 miliarda PLN, przeznaczony gtéwnie na rozwdj sieci sklepéw i bazy logistycznej. Ukoriczono centrum dystrybucyjne w gminie Zary

Q&A
- wynik LFL: tempo wzrostu LFL byto ponizej oczekiwan, co Zarzad ttumaczy czynnikami zewnetrznymi (zta pogoda latem, ostroznos$¢ konsumentéw)

-inflacja koszyka: inflacja na pétce byta nizsza (ok. 1%) niz ogdlna inflacja zywnosci w Polsce. W pordwnaniu do 2Q, dezinflacja wyniosta 2 punkty procentowe
(co sugeruje ok. 3% inflacji na pdétce w 2Q)

-wolumen/traffic: pomimo stabszego LFL, Zarzad utrzymat pozytywny wzrost wolumenowy. Nie podano szczegétéw dotyczacych ruchuklientéw (traffic) w 3Q,
ale pozytywny wolumen sugeruje, ze ruch lub/i wielko$¢ koszyka rosty, choé LFL byt ttumiony przez deflacje cen na potce

-marza wzrosta widocznie w H1, ale pozostata ptaska w 3Q przez mniej korzystny mix sprzedazy (wptyw pogody latem), kontynuacja inwestowania w
atrakcyjnos¢ cenowa oferty oraz efekt bazy (poprawa marzy w 3Q 2024 stworzyta trudniejsza baze poréwnawczg)

-inwestycje w Ceny: Zwiekszone inwestycje (wg pytajacego o 2%) byly gtdwnie motywowane checia "wyczyszczenia" zapasdéw (w tym sezonowych, jak lody)
nagromadzonych w okresie letnim z powodu pogody

-wzrost kosztéw i amortyzacji w 3Q (50% r/r): zarzad uspokaja, ze w ujeciu 9 miesiecy (YTD) nie ma anomalii. Wzrost w 3Q to efekt przesuniecia kosztéw z 2Q
do 3Q

-biznes miesny Agro-Rydzyna: wptyw na wyniki jest stabilny i podobny jak w poprzednich kwartatach
-LFL: oczekiwany zblizony do wyniku za pierwsze 9 miesiecy (czyli kontynuacja trendu, na ktéry wptywa niska inflacja i ostrozn 0$¢ konsumentdéw)
-marza EBITDA: oczekiwana nie nizsza niz poziom osiagniety w poprzednim roku

-marza brutto: istnieje potencjat do poprawy marzy brutto, a Zarzad aktywnie pracuje nad jego wykorzystaniem, cho¢ ciagta dbatos¢ o atrakcyjno$¢ cenowa
(inwestowanie w cene) jest statym elementem strategii

Dom Maklerski BDM S.A. ¢ Wydziat Analiz i Informacji ¢ analizy@bdm.pl
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-konsumenci: nadal ostrozni/rozwazni, aktywnie szukajg najlepszej ceny

-konkurencja: brak odnotowanych zmian w otoczeniu konkurencyjnym; decyzje o inwestowaniu w ceny s3 motywowane wewnetrznie (atr akcyjnosé oferty,
poziom sprzedazy, czyszczenie zapasow), a nie bezposrednig reakcjg na agresywne ruchy konkurencji

-inflacja: wptyw pogody sie skoriczyt; inflacja w Polsce jest w trendzie spadkowym (dezinflacja), co oznacza, ze Q4 moze charakteryzowac sie niskim poziomem
inflacji na pétce

-poprawa rentownosci: Zzrédta poprawy rentownosci (Marza Brutto/EBITDA) maja pochodzi¢ ze zmniejszenia presji kosztowej (wraz ze spadkiem inflacji) oraz
wzrostu sity przetargowej w zakupie towaréw (dzieki wyzszym poziomom sprzedazy i planowanemu wzrostowi lic zby nowych sklepow)

- otwieranie sklepow: guidance na biezacy rok - oczekiwany najwyzszy poziom, tj. okoto 340 sklepdw

-perspektywa na przyszty rok: planowane przyspieszenie liczby otwar¢ (co wspiera wzrost sity przetargowej i jest kluczowym ele mentem modelu biznesowego)
GRENEVIA
Spotka podata wyniki za 3Q'25

Wyniki za 3Q’25 [mIn PLN]
3Q'25 3Q'25Pkons. PAP odchyl. r/r

Przychody 567,0 529,3 7,1%  30,0%
EBITDA 168,0 158,3 6,1%  15,1%
EBIT 103,0 94,2 9,3%  12,0%
zysknettoj.d. 74,0 66,4 11,4% 17,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka, PAP

IswW

Spotka podata, ze zakonczone zostaty analizy gtéwnych przestanek swiadczacych o mozliwosci utraty wartosci bilansowej aktywdédw. Szacunki liczbowe beda
kalkulowane zgodnie z postanowieniami MSR 36, a o wynikach testéw spdtka poinformuje odrebnym raportem biezgcym. Ujecie lub rozwigzanie odpisow
aktualizujacych warto$¢ majatku poszczegdlnych osrodkow wypracowujacych srodki pieniezne zostanie uwzglednione w sprawozdaniu finansowym za 2025
rok.

INTER CARS

Grupa Inter Cars miata w pazdzierniku 2 082,8 min PLN przychodoéw (+8% r/r), w tym sprzedaz spdtek dystrybucyjnych za granica wyniosta 1 109,9 min PLN
(+13%r/r).

KGHM

Do sejmowej Komisji Finanséw Publicznych zostat skierowany w pigtek projekt ustawy, ktérejcelem jest zmniejszenie podatku od wydobycia miedzi oraz srebra.
Resort szacuje, ze w efekcie firmy wydobywajgce miedz i srebro majg zyskac tacznie 500 min PLN w 202 6 roku i po 750 min PLN rocznie w latach 2027-2028.

Zarzad KGHM Polska Miedz zdecydowat o wczesniejszym wykupie 1,6 min sztuk obligacji serii B, otacznej wartosci nominalnej 1,6 mld PLN oraz emisji obligacji
serii D o facznej wartosci nominalnej do 1,6 mid PLN. Pierwotny termin wykupu obligacji serii B przypadat na 27 czerwca 2029 roku.

ENERGETYKA

Do Sejmu trafi prezydencki projekt, ktory ma skutkowaé obnizeniem rachunkdéw za prad o 33% - poinformowat prezydent Karol Nawrocki na spotkaniu z
ekspertami. Dodat, ze w projekcie zaproponowano usuniecie m.in. optat OZE i mocowej oraz obnizenie kosztéw dystrybucji. Zdaniem prezydenta nalezy tez
przywroci¢ 5% stawke VAT-u na prad.

INPOST

InPost zakfada, ze w 4Q’25 rynek e-commerce w Polsce nie wzro$nie o wiecej niz 5% r/r - poinformowat prezes InPostu Rafat Brzoska.

ORLEN

Grupa Orlen zakonczyta badania dna Battyku dla kolejnejmorskiej farmy wiatrowej. Pozyskane informacje pozwolg Orlen Neptun o pracowac kolejne kluczowe
etapy inwestycji.

Orleni Naftogaz podpisali porozumienie, okreslajace warunki kontraktu na dostawy gazu w 2026 roku - poinformowat Orlen w komunikacie prasowym. Polska
spoétka dostarczy ukrainskiemu partnerowi ponad 300 min metréw szesciennych gazu, pochodzacego z dostaw amerykariskiego LNG odbieranych przez Orlen.
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CREOTECH

Creotech Instruments podpisat umowe z Europejska Agencjg Kosmiczng na realizacje projektu "Telescope array functional prototype”, bedacego czescia
Programu Bezpieczenistwa Kosmicznego Europejskiej Agencji Kosmicznej. Creotech Instruments jest gtdwnym wykonawca, a jego rolg jest dostawa kamer
astronomicznych sCMOS wraz z dodatkowymi akcesoriami oraz zarzadzanie realizacja projektu. Wartos¢ prac po stronie spétki wynosi 503 tys. EUR z czego 80%
jest finansowane przez Europejskg Agencje Kosmiczng, a 20% pokrywane jest przez Creotech. Przewidywany okres realizacji projektu wynosi okoto 12 miesiecy.

URTESTE

Urteste zawarto dwie umowy dotyczace dokapitalizowania spétki z inwestorami, ktérzy zobowigzali sie do objecia akcji nowej emisji. Zawarte umowy dotycza
facznie 116,4 tys akcji za 4,46 min PLN. Pozyskane $rodki zapewnig spofce finansowanie do czasu wynikéw posrednich badania Panuri.

BUDOWNICTWO

GDDKIA ogtosita do tej pory 11 przetargéw wartych 3,8 mld PLN, wykluczajacych podmioty spoza UE.

RYNEK WEGLA

W pazdzierniku gtéwne rynki spot wegla wysokoenergetycznego wcigz znajdowaty sie pod presjg stabego popytu - wynika z opracowania Agencji Rozwoju
Przemystu (ARP).

SEVENET

Sevenet planuje zysk w kwocie 2,7 mln PLN za rok obrotowy 2024/2025 przeznaczy¢ na kapitat zapasowy spétki - poinformowata spétka w projektach uchwat
na ZWZ zwotanego na 8 grudnia.

LUBAWA

Lubawa wstepnie szacuje, ze jej skonsolidowany zysk netto w 1-3Q’25 wynidst 72,5 min PLN (-3% r/r).

SANTANDER BP

Zarzad Santander Bank Polska podjat decyzje o emisji obligacji typu "senior preferred" o wartosci nominalnej do 3 mld PLN. Jak podano, rozliczenie emisji
nastgpi 1 grudnia 2025 roku. Obligacje zostang wykupione 1 grudnia 2028 roku, z zastrzezeniem prawa banku do wczesniejszego wykupu.

NEWAG

Spotka miata szacunkowo w 1-3Q’25 1,77 mid PLN przychoddw (+56% r/r) oraz 283 min PLN zysku netto (+208% r/r).

POLENERGIA

Grupa Polenergia szacuje, ze EBITDA w 3Q’25 wyniosta 89,2 mIn PLN. Konsensus PAP Biznes zaktadat 102,7 min PLN EBITDA.

STALPROFIL

Stalprofil szacuje jednostkowg strate netto w 3Q’25 na-3,3 min PLN, wobec +3,3 min PLN zysku rok wczesniej.

PEPCO

Pepco Group podpisato umowy kredytowe o wartosci 770 min EUR z 10 bankami. Nowe finansowanie obejmuje dwie umowy kredytéow terminowych oraz
odnawialng linie kredytowa. Nowe kredyty terminowe zostang wykorzystane na refinansowanie obecnego zadtuzenia Grupy. Odnawialna linia kredytowa
bedzie dostepna na ogdlne cele korporacyjne oraz jako rezerwa ptynnosci Grupy.

Pepco Group potwierdzito rowniez, ze jej spdtka zalezna PEU (FIN) plc, pomyslnie zakoriczyta proces subskrypcji obligacji serii 1 (600 min PLN) wyemitowanych
w ramach programu emisji obligacji o wartosci 2 mid PLN.

LUG

LUG szacuje, ze w 3Q"25 odnotowat -10,4 min PLN skonsolidowanej straty netto wobec -0,4 min PLN straty rok wczesniej.

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP
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WYDZIAt ANALIZ i INFORMACII: WYDZIAt OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:
Maciej Bobrowski Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu, Doradca Inwestycyjny Dyrektor Wydziatu

tel. (032) 208 14 12 tel. (022) 62-20-848

e-mail: maciej.bobrowski@bdm.pl e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

strategia, przemyst, media/rozrywka/telekomunikacja
Maciej Fink-Finowicki

Krzysztof Pado tel. (022) 62-20-855

Zastepca Dyrektora, Doradca Inwestycyjny e-mail: maciej.fink-finowicki@bdm.pl
tel. (032) 208 14 32

e-mail: krzysztof.pado@bdm.pl Tomasz Grzeszczyk

oil&gas, budownictwo, materiaty budowlane, deweloperzy tel. (022) 62-20-854

e-mail: tomasz.grzeszczyk@bdm.pl
Anna Tobiasz

Mtodszy analityk rynku akcji, Doradca Inwestycyjny Piotr Komorowski
tel. (032) 208 14 35 tel. (022) 62-20-851
e-mail: anna.tobiasz@bdm.pl e-mail: piotr.komorowski@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 badz sprzedazy w rozumieniu obowigzujgcego prawa i nie 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 zgodnie z datg / czasem znajdujgcym sie na pierwszej stronie materiatu.

Raport skierowany jest do wszystkich klientéw, 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 $wiadczenie ustug maklerskich dla klientéw, ktorych rachunek papieréw warto$ciowych 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
szczegdlnosci nie moze zostac przekazany lub wydany osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

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

Inwestor powinien mie¢ swiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowac poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa zwrotu z
poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikdw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzié¢
aktualnos¢ i poprawnos¢ poszczegdlnych zatozeri dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonac¢ niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wiasne analizy (bazujgce takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez
analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujgc sie na aktywno$¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzglednia¢, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji
poprzez posiadanie wigcej niz jednego instrumentu finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to
prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mogtby osiagna¢ na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ swiadomy, ze struktura portfelowa
inwestydji ijakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akdji nie gwarantuje osiggniecia 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 ogdlnodostepnych informacji, ktore BDM uwaza za wiarygodne. Zrodfa
informacji wykorzystane w raporcie to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezgce spotki, raporty okresowe i biezace podmiotow
wykorzystanych do wyceny pordwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych
oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaly stan faktyczny. Przedstawione prognozy s3 oparte wytgcznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze
spotkami ani z innymi podmiotami i opierajg sie na szeregu zatozen, ktdre w przysztosci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdza.

W opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzgd 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 bezpoérednio uzaleznione od wynikéw finansowych pochodzacych ze $wiadcze nia innych ustug, w tym
bankowosci inwestycyjnej, ktore byly lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

Inwestor powinien zaktadac, ze BDM $wiadczyt, Swiadczy lub moze ztozy¢ oferte $wiadczenia ustug spétce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatar, 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 zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, mogg posiadac diugie 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 moga dokonywaé nimi transakcji rowniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokona¢ transakcji
dotyczacej przedmiotowych instrumentdw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sa wpisywane na liste restrykcyjng
dla pracownikdw Wydziatu Analiz.

W opinii BDM niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu intereséw, ktory mogtby wptyngé na jego tre $¢. BDM posiada regulacje wewnetrzne, ktére maja na celu zapobieganie
konfliktom interesow w przypadku rekomendacji lub innych opracowari Wydziatu Analiz. Odbiorca raportu moze zapoznac sie z zasadami obowigzujgcymi w BDM poprzez strone internetowa 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
. powigzar BDM z emitentami notowanymi na GPW, NewConnect, Catalyst z tytutu wykonywania na ich rzecz przez BDM funkgcji 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-ryn ku
https://gpwecatalyst.pl/uczestnicy-catalyst-lista-animatorow

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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