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SKROT INFORMACII ZE SPOLEK

= Lokum Deweloper: Podsumowanie konferencji wynikowej po 3Q'25 [podsumowanie BDM]
= Atal: 3Q'25 powyzej konsensusu, ale wsparty przez one-off [komentarz BDM - zalegty, TOP 20 BDM]
= KHGM: Wyniki 3Q'25 — skor. EBITDA 1,8% powyzej konsensusu [tabela BDM]

= Inter Cars: Wyniki 3Q'25 — EBITDA 6,5% powyzej konsensusu [tabela BDM]

= AmRest: Wyniki 3Q’25 — EBITDA 7,2% ponizej konsensusu [tabela BDM]

= PCC Rokita: Wyniki 3Q'25 — EBITDA 63% powyzej konsensusu [tabela BDM]

= VRG: Wyniki 3Q'25 — EBITDA 7,5% powyzej konsensusu [tabela BDM]

= Apator: Wyniki 3Q'25 — EBITDA 4,2% powyzej konsensusu [tabela BDM]

= Urteste: Podsumowanie konferencji na temat badania klinicznego Panuri [podsumowanie BDM]
= Azoty: podsumowanie konferencji dt. emisji akcji [podsumowanie BDM]

= Orlen: Koncern miat 1959 stacji paliw na koniec pazdziernika

= PKO BP: Bank wyemitowat senioralne obligacje nieuprzywilejowane za 500 min EUR

= Pekao: Fitch podnidstrating dla listéw zastawnych banku do "AAA", z perspektywg negatywna
= Zabka: Heket Topco oraz PG sprzedali 100 mlIn akcji Zabki w ABB, po 21,5 PLN za sztuke

= BOS: Zysk netto BOS Bank w 1Q-3Q'25 wynidst 85,7 min PLN

= Handlowy: b. nie spodziewa sig, ze rezerwy w bankowosciinstytucjonalnejbeda nadal tak wysokie
= Ten Square Games: Spdtka ma nowy prototyp gry [TOP 20 BDM]

= IMC: Spdtka wyptaci 0,35 EUR dywidendy zaliczkowej na akcje

= Ryvu Therapeutics: Priorytetem dla Spétki jest pozyskanie partnera do rozwoju romacyklibu
= Unibep / TFI ALLIANZ: Fundusze TFI Allianz Polska majg powyzej 5% gtoséw na WZ Unibepu

KOMENTARZ PORANNY

Ulga po zakonczeniu shutdownu szybko ustgpita miejsca obawom
Woczoraj WIG20 ponownie rozpoczat sesje wzrostem, w szczytowym momencie 0siggajac roczne
maksimum, aby potem stopniowo spada¢ w okolice punktu odniesienia. Finalnie, zakonczyt sesie
zwynikiem -0,2% (podobnie jak indeks szerokiego rynku WIG), przy obrotach siegajacych 1,9 mid PLN.
Sektorowo najmocniej tracitygry (-2,1%) i budownictwo (-1,4%), natomiast we wzrostach prym wiodta
energetyka (+1,6%). Na rynkach zagranicznych nastroje byty nied?wiedzie — DAX stracit -1,4%,
a FTSE100 -1,05%. Na Wall Street, po euforiiz powodu zakoriczenia shutdownu, indeksy zanotowaly
najwieksze od ok. miesiagca spadki. S&P500 stracit -1,7%, DJI1-1,65%, a Nasdaq -2,3%. Czekamy teraz
na dane makro z USA, ktére nie byty publikowane ze wzgledu na zamkniecie rzadu. Ze wzgledu na
dtugi okres wstrzymania prac, administracja zapewne bedzie potrzebowac czasu na nadrobienie tych
zalegtosci. Inwestorzy jednak majg nadzieje, ze dane te pokazg argumenty do dalszej obnizki stop
procentowych. Istotnym elementem ksztattowania nastrojéw sa takze wyniki kwartalne spétek.
Z krajowego podwadrka swoje dane pokaza dzisiaj m. in. Benefit Systems, Decora, czy Ipopema oraz
szereg spotek z NC.

Anna Tobiasz

WYKRES DNIA
Na wczorajszej sesji w gronie podmiotéw z WIG20 liderem wzrostéw byty walory Zabki (+4,6%).
Ostanie dni pozwolity kursowi spotki powrdcié blizej okolic gérnego pasma wahan (liczac od debiutu
Zabki na GPW). W ujeciu 12 mcspétka nadal nalezy dojednych ze stabszych tematéwinwestycyjnych
w indeksie WIG20 (pod wzgledem total return).
Zabka [12 mc; PLN]
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[total return; %]

Kurs 1D YTD 12m
WIG 112 533 0,2 41,4 40,0
WIG20 3016,2 0,2 44,4 41,8
WIG30 3890,3 0,1 45,0 43,6
mWIG40 8114,6 0,1 36,5 39,7
sWIG80 29795,9 0,3 30,4 28,5
NC 272,2 0,4 19,6 12,0
WIG BANKI 17 895 0,3 44,9 42,4
WIG BUD 8635 -1,4 27,2 26,2
WIG CHEMIA 7974 -0,0 4,3 -4,9
WIG DEW 5745 0,2 38,5 33,6
WIG ENERGIA 4879 1,6 95,8 95,1
WIG GAMES 18 049 0,3 32,3 33,6
WIGIT 9338 0,3 64,6 76,6
WIG MEDIA 5968 0,2 -13,0 -10,1
WIG PALIWA 12153 0,2 132,7 116,6
WIG SPOZ 2955 0,6 9,7 21,0
WIG SUROWCE 6333 0,4 65,7 41,8
WIG ODZIEZ 11 150 0,0 3,4 11,3
DAX 24 042 -1,4 20,8 26,5
FTSE100 9 808 0,9 23,9 26,6
CAC40 8232 0,1 15,2 18,0
BUX 108 214 0,1 36,4 40,3
S&P500 6737 -1,7 15,8 14,0
DJIA 47 457 -1,7 13,1 9,8
NASDAQ 22 870 2,3 19,1 19,8
BOVESPA 157 162 -0;3 30,7 23,0
NIKKEI225 50377 0,4 30,9 35,0
SHANGHAI COMP 4005 0,7 23,2 20,2
S&P/ASX 200 8635 0,4 11,7 11,4
EUR/PLN 4,2327 -0,0 1,1 2,1
USD/PLN 3,6379 0,0 13,5 12,8
CHF/PLN 4,5913 0,1 0,9 0,4
EUR/USD 1,1635 0,0 12,4 10,5
usD/JPY 154,64 0,1 1,7 1,1

Zestawienie podmiotéw z WIG20,mWIG40 i sWIG80
(liderzy spadkdéw i wzrostéw na ostatniej sesji)

Top Kurs 1D [%] Bottom Kurs 1D [%]
ClG 3,00 54 BOS 11,54 -6,2
MLS 16,98 48 PCO 27,35 4,4
ZAB 23,24 4,6 BFT 3020 4,1
TEN 93,80 3,6 OPN 92,80 £319
RVU 24,95 33 XTB 69,74 3,5
TPE 10,62 2,7 PEP 58,80 -3,0
MiL 16,29 2,5 PXM 6,00 -2,8
DCR 70,60 2,3 cLe 6,12 2,7
TAR 126,00 2,0 CBF 177,40 -2,6
voT 47,30 1,8 CRI 380,00 -2,6
RNK 4,12 1,7 BDX 576,40 2,5
PGE 11,55 15 CDR 237,40 -2,5
ccc 137,20 1,4 NWG 97,00 -2,4
ELT 48,35 1,4 LWB 20,70 2,4
BNPPPL 115,50 13 SLv 41,60 -2,1
TOR 55,40 1,3 MAB 7,88 2,1
MBK 1061,5 1,1 DAT 91,77 2,1
ENA 22,60 1,0 DAD 59,80 2,0
DOM 267,00 0,9 STX 3,09 -1,9
GRX 2,02 0,9 AGO 9,18 1,7
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Statystyka dla podmiotéw z WIG20 i mWIG40 [kursy w PLN; total return %]

WIG20
ALE
ALR
BDX
ccc
CDR
DNP
KGH
KRU
KTY
LPP
MBK
OPL
PCO
PEO
PGE
PKN
PKO
PZU
SPL
ZAB

mWIG40

11B
ABE
ACP
APR
ASB
ASE
ATT
BFT
BHW
BNPPPL
CAR
CBF
CPS
DIA
DOM
DVL
EAT
ENA

GPP
GPW
HUG
ING
Isw
LBW
MBR
MIL
MRB
NEU
NWG
PEP
RBW
SNT
TEN
TPE
TXT
VOX
VRC

XTB

KURS
34,6
103,5
576,4
137,2
237,4
42,0
196,5
464,4
954,0
16 650
1061,5
9,2
27,4
194,3
11,5
103,8
76,5
61,2
501,2
23,2
KURS
167,4
95,9
195,4
17,3
28,9
65,9
19,0
3020
106,0
115,5
538,0
177,4
12,8
181,9
267,0
8,8
14,4
22,6
7,9
55,7
62,8
23,6
331,5
24,6
9,8
287,0
16,3
14,1
798,0
97,0
58,8
125,0
264,4
93,8
10,6
47,9
158,0
122,8
54,6
69,7

0,3
-4,4
0,2
1,5

0,1
0,5
0,2
0,6
0,5
1,6
0,1
4,1
0,0

0,0
0,7
1,0
0,9
-0,5
0,5
=il,7/

0,2
3,6
2,7
0,2

%5

Dom Maklerski BDM S.A.

op

Vi

stawg zadr

ma charakter

n

ormacyjny

ekomendacji kupna bad?

M 3M
3,2 8,7
0,3 12,1
11,0 2,9
14,5  -16,9
6,9 6,9
5,1 -11,6
2,2 43,7
6,2 9,0
7,2 10,6
3,3 2,8
14,8 6,7
6,0 7,1
3,6 20,2
5,1 -10,9
8,1 0,6
17,1 32,1
2,8 -10,1
10,7 0,8
4,1 -11,6
7,4 7,1
M 3M
11,7 9,4
2,6 0,7
5,6 4,0
5,7 12,8
4,6 0,3
-4,5 -10,9
2,2 0,4
6,9 12,1
3,1 2,4
11,1 3,6
2,7 -6,6
-1,2 4,4
11,4 12,9
0,5 -9,0
11,5 12,2
11,0 6,0
-5,0 -3,5
23,8 19,4
2,2 1,3
7,9 -14,4
12,3 10,7
1,9 22,4
10,0 2,5
-7,0 2,4
-13,4 14,5
-4,3 0,5
10,2 2,8
0,4 7,5
14,0 21,6
17,4 21,6
-4,2 0,7
0,2 7,6
1,9 22,3
1,4 17,4
22,9 27,7
-6,1 9,9
-10,2 -8,5
1,6 0,7
5,9 -25,1
3,1 -8,5
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45,9
6,8
21,7
53,0
4,8
5,4
-4,9
1,5
6M
-26,3
-4,1
15,6
-18,9
26,0
3,0
22,2
-13,2
0,8
10,0
-7,0
7,3
-30,0
8,6
17,5
15,4
-10,8
33,5
-30,9
-10,0
30,9
24,9
5,9

13,2
-11,4
12,8
25,1
-14,8
21,2
13,6
13,9
49,5
-12,6
2,4
15
-45,3
-17,0
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1yr
=i,
25,9
24,4
21,2
50,3
6,8
46,7
14,7
43,7
22,0
89,1
28,4
67,7
43,0
74,7
119,7
43,0
61,4
17,7
14,7
1vr
-38,2
12,2
127,2
-16,2
69,6
34,7

-1,8

26,9
34,9
36,1
11,8
41,4

8,4

82,0
22,6
2,1
179,4
20,8
9,8
56,9
34,1
206,1
33,2
3,2
27,8
8,4
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3Yr
10,1
51,7
38,5
53,0
19,7
7,0
18,9
23,4
29,8
26,5
48,9
17,9
7,4
45,1
22,6
27,4
47,2
39,6
32,3

3Yr
-32,2
37,2
46,5
11,5
17,6
17,6
-16,8
68,0
29,5
31,7
10,5
67,5
-11,8

53,9
76,6
61,9
-10,4
7,8
28,2
0,6
34,3
-19,4
56,2
4,9
47,7
60,8
11,3
87,5
13,1
97,0
109,1
2,8
70,8
-18,9
67,4
47,4
-15,5
45,4
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Najmocniejsze i najstabsze podmioty w ujeciu 5 sesji (zestawienie z WIG20, mWIG40 i sWIG80)

TOP10 INDEKS KURS 5D BOTTOM10  INDEKS KURS 5D

GEA SWIG80 3,37 10,0 TOA sSWIGS0 9,57 -16,1
ZAB WIG20 23,24 7,8 ccc WIG20 137,20 -10,0
MBK WIG20 1061,50 6,8 CLC SWIG80 6,12 -9,5

WTN sWIG80 17,76 6,3 ACP mWIG40 195,40 -7,5

MDG sWIG80 33,05 6,3 CBF mWIG40 177,40 -6,8

TOR sWIG80 55,40 6,1 SHO sSWIG80 52,00 -5,5

PKN WIG20 103,76 59 LPP WIG20 16650,00 -5,5

DOM mWIG40 267,00 5,5 CDR WIG20 237,40 -5,1

DVL mWIG40 8,80 5,4 DNP WIG20 42,01 -4,8

aG sWIG80 3,00 53 WLT sWIG80 6,69 -4,8

Najmocniejsze i najstabsze podmioty w ujeciu 1 roku (zestawienie z WIG20, mWIG40 i sWIG80)
TOP10 INDEKS KURS 1Yr BOTTOM10  INDEKS KURS 1Yr
PXM SWIGS0 6,00 217,8 ATC SWIGS0 8,12 52,5
BMC sWIG80 27,80 212,4 RVU sSWIG80 24,95 -48,7
TPE mWIG40 10,62 206,1 MLS sWIG80 16,98 -46,9
NWG mWIG40 97,00 179,4 CLC sSWIG80 6,12 -42,8
DAD SWIG80 59,80 174,3 RNK SWIG80 4,12 -41,0
CMP sWIG80 58,00 152,2 11B mWIG40 167,40 -38,2
CRI sWIG80 380,00 145,2 MOC SWIG80 6,00 -37,5
ACP mWIG40 195,40 127,2 XTP SWIGS0 69,90 32,4
DAT sWIG80 91,77 126,6 ALL sWIG80 15,02 -31,6
PKN WIG20 103,76 119,7 MAB sWIG80 7,88 -31,5
Najmocniejsze i najstabsze podmioty w ujeciu 3 lat (zestawienie z W1G20, mWIG40 i sWIG80)

TOP10 INDEKS KURS 3Yr BOTTOM10  INDEKS KURS 3Yr
SNT mWIG40 264,40 109,1 CTX sWIG80 47,60 -34,5
RBW mWIG40 125,00 97,0 118 mWIG40 167,40 32,2
ELT sWIG80 48,35 93,9 MLS sWIG80 16,98 -29,6
CMP sWIG80 58,00 92,4 MAB sWIG80 7,88 -28,8
NWG mWIG40 97,00 87,5 MOC sSWIG80 6,00 -26,2
DAD sWIG80 59,80 85,8 ATC sWIG80 8,12 -22,5
DVL mWIG40 8,80 76,6 SLv sSWIG80 41,60 -19,5
TPE mWIG40 10,62 70,8 JIswW mWIG40 24,64 19,4
SGN sWIG80 99,80 70,3 TXT mWIG40 47,90 -18,9
BFT mWIG40 3020,00 68,0 BMC sWIG80 27,80 -18,5
INNE KURS 1D 5D im 3M 1Yr
Ropa Brent [USD/bbl] 63,84 1,3 0,3 2,3 -4,5 -12,0
Gaz USA HH [USD/MMBTu] 4,53 2,5 4,9 49,5 59,4 62,6
Gaz EUTTF 1M [EUR/MWh] 30,46 -1,5 -3,5 -3,2 -6,6 -30,2
€02 [EUR/1] 81,34 0,7 1,5 4,1 14,0 22,7
Wegiel ARA [USD/t] 95,25 -0,3 -1,8 6,9 -5,0 -20,9
Miedz LME [USD/t] 10950 0,2 2,8 0,9 12,6 22,9
Aluminium LME [USD/t] 2870 0,1 1,4 3,1 9,9 15,0
Cynk LME [USD/t] 3176 0,8 0,8 1,4 12,3 6,9

Otéw LME [USD/t] 2054 -0,9 1,8 5,7 5,5 4,2

Stal HRC [USD/t] 855,00 0,0 0,9 5,0 2,6 24,8
Ruda zelaza [USD/t] 103,50 -0,2 0,9 -1,9 1,6 2,9

Wegiel koksujgcy [USD/t] 199,50 -0,1 -1,2 2,7 0,5 -3,5
Ztoto [USD/oz] 4174 0,1 4,3 0,7 25,1 62,7
Srebro [USD/oz] 52,63 0,6 8,9 2,3 38,4 72,8
Platyna [USD/oz] 1593 0,5 3,0 2,5 17,2 69,3
Pallad [USD/oz] 1442 -2,4 2,8 9,3 24,9 55,8
Bitcoin USD 97 654 -1,1 -6,6 -13,6 -17,2 10,7
Pszenica [USd/bu] 542,25 1,2 2,7 8,4 7,7 23

Kukurydza [USd/bu] 441,50 0,0 3,3 6,9 17,7 54

Cukier ICE [USD/Ib] 14,44 -0,6 1,8 -7,5 -17,6 -24,2
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LOKUM DEWELOPER

Podsumowanie konferencji wynikowej po 3Q'25

3Q’24

-strata wynika z utrzymywania kosztéw statych

-wzrost kosztéw zarzad6w r/r wynika ze zmiany prezentacji wynagrodzenia wspdlnikéw w dwdch spétkach jawnych (wezesniej widoczn e w wyniku mniejszosci)
oraz wysokiej odprawa dla jednego z dtugoletnich pracownikéw

Bilans

-na koniec roku dtug netto moze nieznacznie wzrosngc¢ vs 3Q'25

-spotka ubiega sie 0 200 min PLN finansowania na Géralska

Perspektywy

-w 4Q’'25 wzrost liczby oddanych mieszkan

-wyniki 2025 bedg wyraznie nizsze niz w 2024 roku

-spo6tka spodziewa sie wzrostu sprzedazy w 2026 roku (obnizki stép, szeroka oferta gotowych mieszkan w spétce +

Sprzedaz

-3Q’'25 kolejny kwartat niskiej sprzedazy (takze kwestia sezonowosci)

-spotka zaktada sprzedaz 120-150 lokali w 2025 roku

-trudna sytuacja w spotce jeszcze chwile potrwa, spéotka nie chce na site sprzedawaé mieszkan, woli dtuzej sprzedawac, czekajac na dalszy wzrost cen
-poprawia sie sytuacja klientéw od strony dostepnosci kredytu

Rynek

-duza oferta mieszkan na rynku, szczegélnie na rynku wtérnym (dodatkowo duza gtebokosé negocjacji cen z tego segmentu rynku)

-duzi deweloperzy s3 sktonni sprzedawaé mieszkania ponizej obecnych kosztéw wytworzenia (przy zatozeniu biezacych kosztéw grun tow)

Koszty

-lekko rosnie jedynie robocizna

-wzrost wymagan technicznych (np. schrony) bedzie przektadat sie na wzrost kosztow

-wysokie oczekiwania gmin odnosnie infrastruktury

Oferta

-spotka wiosng/latem’26 chce wystartowac z projektem Goéralska

-obecnie spétka posiada szeroka oferte lokali gotowych (ok 550 na ten moment, warte ok 500 min PLN w cenach rynkowych)

-w ofercie nie znajduje sie: apartamentowiec z projektu Porto + spotka przygotowuje wykonczenie czesci mieszkan w innych inwestycjach
Goralska

-2,7 tys lokali, 150 tys mkw PUM

-proces przygotowawczy zmierza do korica, spétka ma decyzje srodowiskowa dla catej inwestycji

-spotka czeka obecnie na PnB na ok 700 lokali w koricéwce tego roku (przy rozpoczeciu budowy w 2026 — przekazania w 2028/29)

-dla czesci inwestydji brakuje ostatecznego uzgodnienia drogowego z miastem (spétka chce zakorczyé rozmowy w 1Q'26 i uzyskaé P nB na cato$¢ do pofowy’'26)
-w tej lokalizacji ceny gruntu to obecnie 4-5 tys PLN/mkw PUM

-sp6tka widzi zainteresowanie gruntem ze strony innych deweloperéw (bedzie bra¢ pod uwage scenariusz sprzedazy w 2026 roku)

Bank ziemi — inne grunty

-Poprzeczna — wstepna wersja planu ogdlnego zaktada przeznaczenie dziatki czesciowo na cele: mieszkaniowe (50%)/ustugowe (30%)/zieler (20%) — spdtka
bedzie jeszcze wnioskowac o poprawe tych proporgji (obecnie mozliwe 150 tys mkw PUM, spétka chciataby 2x wiecej); kolejnym etapem bytoby sporzadzenie
ZPI (m.in. konieczno$¢ budowy wiaduktu nad torami kolejowymi)

-Awicenny — miasto nie jest zbyt przychylne inwestycji mieszkaniowej (moze by¢ bardziej przychylne aparthotelowi)

-wszystkie grunty spétka ma optacone (w 4Q’25 tylko zakup matego fragmentu na Poprzecznej za 4 min PLN)

-dopdki nie ma planéw ogdlnych trudno realnie wycenié¢ bank ziemi spétki

Krzysztof Pado
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ATAL [TOP20 BDM]

Spoétka podata wyniki w czwartek przed sesjg — komentarz zalegty

Wyniki za 3Q’2025 [miIn PLN]

3Q'24 3Q'25 zmiana r/r 3Q'25PBDM odchyl. 3Q'25P kons. odchyl. 1-3Q'24 1-3Q'25 zmiana r/r

Przychody ze sprzedazy 514,2 382,7 -25,6% 3834 -0,2% 384,0 -0,3% 12155 772,9 -36,4%
Zysk brutto ze sprzedazy 1329 108,6 -18,3% 102,5 5,9% --- --- 333,3 2415 -27,5%
Zysk nasprzedazy 118,1 89,3 -24,4% 87,6 2,0% - - 290,7 194,1 -33,2%
EBITDA 119,6 100,1 -16,3% 88,7 12,9% 93,4 7,2% 294,7 210,7 -28,5%
EBIT 1185 98,8 -16,6% 87,6 12,8% 90,5 9,2% 2916 207,2 -28,9%
Zysk brutto 1244 89,2 -28,3% 67,6 32,0% 315,1 160,8 -49,0%
Zysk netto 1005 741 -26,3% 54,7 35,3% 57,7 28,4% 254,7 1315 -48,4%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 25,8% 28,4% 26,8% - 27,4% 31,2%
Marza EBITDA 23,3% 26,2% 23,1% 24,3% 24,2% 27,3%
Marza EBIT 23,0% 25,8% 22,8% 23,6% 24,0% 26,8%
Marza zysku netto 19,5% 19,4% 14,3% 15,0% 21,0% 17,0%

Zrédto: BDM S.A., spotka, PAP

Wyniki kwartalnie [min PLN]

1Q22 2Q'22 3Q22 4Q22: 1Q23 2Q'23 3Q'23 4Q23; 1Q'24 2Q24 3Q24 4Q'24: 1Q25 2Q'25 3Q25
Przychody ze sprzedazy 406,4 469,55 378,0 4040 : 189,5 3483 3233 6394 : 3903 3110 5142 271,4: 136,7 2534 3827
Najem 19 253 3,3 83 3,8 3,8 8,8 -2,1 8 2,8 il 2,5 2,7 2,7 285)
Tréjmiasto 33,1 41,3 67,9 80,1 540) 81,0 44,7 169,5: 79,1 11,5 189,7 19,1 7,0 95 45,9
Katowice 40,6 33,7 57,5 12,6 13,2 63,2 13,1 127,2: 47,4 452 1074 254 12,0 47,2 52,1
Krakéw 1833 304 116,0 821 33,2 81,3 25,4 23,6 67,1 334 2,7 81,7 5,0 0,5 57,2
todz 23,2 28,0 76,1 37,7 16,6 259 27,5 51,1 371 85,5 40,6 29,7 40,2 51,4 52,6
Poznan 154 229,7 404 4,7 5,0 0,3 98,2 74,6 13,8 3,9 76,1 87,4 13,0 4,8 42,4
Warszawa 10,3 1,8 0,2 60,9 1,7 60,2 17,5 33,8 50,9 52,4 8,9 -0,2 0,2 58,8 3B
Wroctaw 98,5 102,3 16,5 122,5: 1099 55,7 88,0 161,7: 91,8 76,3 85,8 25,4 56,5 86,6 126,3
Szczecin 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 -0,1 0,0 0,0 0,1 0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk brutto ze sprzedazy 133,1 936 972 1464 : 741 1160 76,7 181,8: 1219 785 1329 53,1 43,3 89,6 108,6
SG&A 9,8 10,5 10,6 10,9 10,7 11,4 11,6 12,3 13,2 14,6 14,8 15,8 13,1 15,0 19,3
Saldo PPO/PKO 0,6 15 1,6 3,8 11 -2,3 0,1 0,1 1,6 -1,0 0,3 2,2 1,0 2,6 9,5
EBITDA 1245 854 89,0 140,2: 653 1032 66,1 170,6: 1113 639 1196 40,7 32,3 78,3 100,1
EBIT 123,8 84,6 883 1394 : 645 1023 653 169,6: 1103 62,8 1185 39,5 31,2 77,2 98,8
Saldo finansowe 18,4 9,7 -5,2 4,0 2,7 10,4 -1,7 10,1 9,1 8,5 5,9 11,2 -10,6 -26,2 -9,6
Zysk brutto 142,3 94,2 83,1 143,4: 67,2 112,7 63,5 179,7: 1194 713 1244 50,7 20,7 50,9 89,2
Zysk netto 109,0 76,3 67,1 1159 : 54,1 90,6 51,3 1453 : 96,5 57,7 1005 40,7 17,1 40,3 74,1
CFO 2154 -17,4 1589 -134,7: -96,9 -1142 27,0 296,8: -21,8 156 -263,5 -181,5i -202,2 -273,7 -160,0
Dtug netto* 1454 1746 2552 391,3: 4917 607,1 551,7 1743 : 76,8 1942 7315 9436 : 11656 1476,4 1905,2
KW 1275 1119 1186 1302 : 1356 1253 1554 1699: 1796 1597 1698 1739 1756 1559 1636
Marza zysku brutto ze sprzedazy 32,7% 19,9% 25,7% 36,2% : 39,1% 33,3% 23,7% 284%: 31,2% 252% 258% 196%: 31,7% 354% 284%
S&GA/przychody 24%  22%  2,8% 2,7% i 5,6% 33% 36% 19% i 3,4% 4,7% 2,9% 5,8% 9,6% 5,9% 5,0%
Marza EBITDA 30,6% 182% 23,6% 34,7% : 34,5% 29,6% 204% 26,7%: 28,5% 20,5% 23,3% 150%: 23,6% 309% 26,2%
Marza EBIT 30,5% 18,0% 23,4% 34,5%: 34,0% 29,4% 202% 26,5%: 283% 202% 23,0% 14,6%: 22,8% 304% 258%
Marza zysku netto 268% 16,3% 17,8% 28,7% : 28,6% 26,0% 159% 22,7%: 24,7% 186% 19,5% 150%: 12,5% 159% 194%

Zrédto: DM BDM S.A, spétka, *razem z catosciq leasingu (w tym wieczyste uzytkowanie)

Komentarz BDM

Zaraportowane wynikiza 3Q'25 sg lepsze od naszych prognozi konsensu na poziomie EBIT, ale nalezy braé¢ pod uwage, ze wynik o peracyjny wsparty jest
przez +9,5 min PLN na pozostatej dziatalnosci operacyjnej. Dodatkowo mniej ujemne od zatozen okazato sie sal do finansowe, co przekfada sie na sporg
skale przebicia oczekiwan na zysku netto.
Jednoczesnie spdtka odnotowata kolejny wzrost diugu netto, do 1,9 mld PLN (ujemny CF operacyjny zwigzany zaawansowaniem budéw oraz wypfata
dywidendy w 3Q'25).
Zapasy obecnie siegnetyrekordowego poziomu 4,4 mld PLN, z tego 0,98 mld PLN to wyroby gotowe (z tego 42%to lokale na Slgsku a 22%w Poznaniu). W
ujeciu YTD zapasy wzrosty o +1,0 mid PLN.
Zaliczki od klientéw to obecnie 0,77 mld PLN (w tym 0,72 mld PLN krétkoterminowe).
Szerszy komentarz opublikowalismy wczoraj — Komentarz Analityka (link)
Telekonferencja wynikowa dzi$ o 11:00

Krzysztof Pado

nim komentarze
BDM
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KGHM

Spétka podata wyniki za 3Q'25

Wyniki za 3Q’25 [min PLN]

wyniki  kons. réznica r/r q/q YTD 2025 r/r
Przychody 8315 8553,2 -2,8% -4%  -3,5% 25871 -1,0%
skor. EBITDA 2340 22983 1,8% 18% -1,4% 7203 16,4%
marza EBITDA 0,281 0,271 101,0% 530% 58,0% 0,2784 418,0%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A,, spétka, PAP

BIULETYN PORANNY

2025-11-14, 08:12 CET/CEST

Skorygowana EBITDA grupy KGHM wyniostaw 3Q’25 2,34 mId PLN - wynika z wyliczerA PAP Biznes na podstawie raportu spétki. Wynik okazat sie 1,8 % wyzsy

od konsensusu PAP Biznes, ktory zaktadat 2,298 mld PLN skorygowanej EBITDA.
INTER CARS
Spoétka podata wyniki za 3Q'25

Wyniki za 3Q’25 [min PLN]
wyniki  kons. réinica r/r q/q YTD 2025 r/r

Przychody 5411 5368,7 08% 10% 1,4% 15527 8,4%
EBITDA 3986 3744 6,5% 14% 15,0% 1055,1 11,0%
EBIT 328,7 3124 52% 10% 15,0% 866,2 8,4%

zysk netto j.d. 237,8 2134 11,0% 15% 27,0% 582,9 5,4%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.,, spétka, PAP

AMREST
Spétka podata wyniki za 3Q'25

Wyniki za 3Q’25 [min EUR]
wyniki kons. réznica r/r a/q YTD 2025  r/r

Przychody 6605 6736 -1,9% 0% 2,9% 19225 1,7%
EBITDA 1112 1199 -7,2% -11% 3,2% 300,7 -5,8%
EBIT 42,3 49,2 -14,1% -30% 23,0% 89,7 7,0%

zysk nettojd. 15,2 204 -255% -42% 100,0% 13 -

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

PCC ROKITA
Spoétka podata wyniki za 3Q'25

Wyniki za 3Q’25 [min PLN]

wyniki kons.  rdznica r/r a/q YTD 2025  r/r
Przychody 4145 4679 -11,0% -10% -7,8% 1372,6 -6,0%
EBITDA 80,3 49,2 63,0% 88% 33,0% 197,9 -5,4%
EBIT 42,7 7,7 452,0% 1393% 107,0% 81,9 7,7%
zysk netto j.d. 32,6 0,4 7423,0% -- 508,0% 40,8 5,7%

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

VRG
Spétka podata wyniki za 3Q'25

Wyniki za 3Q’25 [min PLN]
wyniki kons. réinica r/r q/q YTD 2025 r/r

Przychody 346 339,7 1,9% 11% -8,4% 1017,2 9,3%
EBITDA 57,2 53,2 75% 25% -28,0% 174,2 12,0%
EBIT 23,3 19,3 21,0% 83% -49,0% 72,7 29,0%
zysk nettojd. 12,4 10,4 20,0% 22% -57,0% 47 16,0%

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

Dom Maklerski BDM S.A. e Wydziat Analiz i Informacji e analizy@bdm.pl
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Grupa VRG chce, by segment odziezowy osiggnat trwatg rentownos¢ poczagwszy od 2026 roku. Grupa poinformowata ze w segmencie jubilerskim w 2026 roku
bedzie kontynuowaé rozwdj marek W.Kruk oraz Lilou, koncentrujac sie na dalszym wzroscie przychodéw i masy marzy.

APATOR
Spétka podata wyniki za 3Q'25

Wyniki za 3Q’25 [min PLN]

wyniki  kons. réinica r/r q/q YTD2025 rdr

Przychody 2958 2944 05% 1,1%  3,3% 865,9 -6,6%
EBITDA 42,4 40,7 42% 11,0% 5,6% 117,6 2,4%
EBIT 24,9 24,0 3,5% 30% 6,7% 66,1 -9,6%

zysk nettojd. 23,3 18,6 253% 33,7% 31,1% 53,1 -4,9%

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

SANOK RUBBER

Spotka podata wyniki za 3Q'25

Wyniki za 3Q’25 [min PLN]

wyniki kons. réznica r/r q/q YTD 2025 rdr
Przychody 3659 3723 -1,7% -2,4% -6,0% 1112,7 0,0%
EBITDA 40,5 39,0 4,0% -0,9% -5,8% 112,3 0,3%
EBIT 19,8 180 10,2% -6,2% -104% 50,5 -11,5%
zysk netto j.d. 10,3 118 -12,4% -508% -13,2% 30 -38,0%

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

URTESTE
Podsumowanie konferencji na temat rozpoczecia badania klinicznego Panuri (13.11.2025)

- niezaleznie od starzenia sie spoteczenstwa, obserwuje sie wzrost zachorowar na nowotwory; szacuje sie, ze do2030r. liczba zachorowan podwoi sie wzgledem
2022 r.; gtéwnymi powodami sg niezdrowy wiek metaboliczny (otytos¢, cukrzyca) oraz stosowanie szkod liwych substancji w m. in. kosmetykach, ktére majg
przedtuzy¢ ich termin przydatnosci;

- rak trzustki robi sie coraz bardziej popularny, za 30 lat moze by¢ na drugim miejscu pod wzgledem zachorowalnosci, po raku ptuca;
-konkurencyjnym testemdla technologii Urteste jest Galleri — testz krwi, o wysokich parametrach, jednak dosy¢ drogi jak na test przesiewowy (949 USD/test);
- zdaniem spotki, jezeli parametry testu zostang potwierdzone w badaniu klinicznym, zainteresowanie potencjalnych partneréw bed zie duze;

- badanie kliniczne odbywa sie w kilkunastu osrodkach w Polsce, Wtoszech i na Wegrzech;

- koszty badania: 12,8 mIn PLN CRO — Aurevia (Finlandia) i 3,3 mIin PLN — CDMO — BIOTYPE (Niemcy);

- w badaniu weZmie udziat 550 pacjentéw (400 w ramieniu docelowym i 150 we wzbogaconym);

- po uzyskaniu 50% spodziewanych uczestnikow, podany zostanie odczyt wynikéw posrednich (kamier milowy);

- $rodki wtasne wystarcza do potowy 2026 r.; wyniki czastkowe powinny by¢ znane w potowie listopada’26;

- zakoriczenie badania planowane jest na 4Q’27, a certyfikacja w EMA na potowe 2028 r.;

Q&A:

-kamienie milowe badania klinicznego: uzyskanie zgody komisji bioetycznej, nastepnie podpisanie umoéw ze wszystkimiosrodkami, pierwszy pacjentw badaniu
i pozniej procentowo kolejne grupy pacjentow;

- sp6tka nie obawia sie problemdw z pozyskaniem wystarczajacej liczby pacjentow;

-w stosunku do poprzednich prognoz, badanie wystartowato ok. miesigc pézniej; powodem byty wzgledy formalne, dtuzsze procesy zwigzane z finansowaniem
grantowym;

- zdaniem spétki wdrozenie testow w laboratoriach jest dosy¢ tatwe, trudniejsze bedzie przejscie certyfikacji;

-z czasem ten algorytm bedzie poprawiat swoje wyniki;

- konsultacje z FDA sg sfinalizowane, sp6tka jest gotowa do przeprowadzenia badania klinicznego w USA; chce jednak rozpoczaé je, jak bedzie finansowanie na
catos¢ badania, co wiaze sie z podpisaniem umowy partneringowej i otrzymanie ptatnosci za pierwszy kamien milowy;

- aktualnie spdtka prowadzi rozmowy z 18 firmami zainteresowanych partneringiem;

- spotka pozytywnie ocenia wspétprace z Clairfield, jest petne zrozumienie i zaangazowanie po obu stronach;

- spotka zaktada, ze emisja akcji bedzie ostatnig przed komercjalizacja.
Anna Tobiasz
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AZOTY

Podsumowanie konferencji Grupy Azoty dt. emisji akcji

Dokapitalizowanie i emisje akcji:

-spotka ztozyta wniosek (do Walnego Zgromadzenia/Skarbu Paristwa) o podwyzszenie kapitatu docelowego

-planowana jest pierwsza transza emisji akcji w ramach kapitatu docelowego, skierowana do Skarbu Panstwa, na kwote okoto 600 mln PLN
-inwestycje beda realizowane w podstawowej dziatalnosci operacyjnej (nie podano szczegétéw, poniewaz trwa procedura weryfikacyj na)

-emisja ta nie moze doprowadzi¢ do przekroczenia 50% udziatu Skarbu Paristwa

-planowana jest druga czes$¢ emisji, skierowana do inwestoréw, ktéra jest mozliwa w dalszym kroku

-cena emisyjna bedzie okreslona w momencie podejmowania decyzji o emisji, po rejestracji zmian w Statucie i szczegétowej analizie potencjatu
-600 mIn PLNto kwota niewystarczajgca na wszystkie cele strategiczne, ale jest konieczna jako pierwszy krok, aby nie przekroczy¢ 50% udziatu SPi odblokowac¢
dalsze finansowanie

-Rejestracja zmian w statucie, umozliwiajaca podwyzszenie kapitatu docelowego, wymaga wiekszosci 4/5 gtosow

Restrukturyzacja i Zadtuzenie
-w tej chwili grupa ma zablokowane niewykorzystane limity kredytowe

-odblokowanie mozliwosci finansowania przez instytucje finansowe jeszcze nie nastgpito.; bedzie to mozliwe dopiero, gdy Grupa Azoty poprawi wskazniki
finansowe (np. relacje dtugu do EBITDA) dzieki dokapitalizowaniu i poprawie wynikéw biznesowych

-prowadzone sg dwa réwnolegte strumienie negocjacyjne: z instytucjami finansowymi oraz w sprawie projektu Polimery

Projekt Polimery Police

-projekt Polimery jest nadal w fazie rozméw

-spétka nie ma srodkéw finansowych inie przeznaczy ich na dokoriczenie tego projektu, poniewaz ma zablokowane limity kredytowe na poziomie Grupy
-spotka powaznie traktuje oferte Orlenu ijg analizuje; stanowisko zostanie wkrétce przekazane; oferta Orlenu jest roztaczna z polityka dokapitalizowania (emisjg
Skarbu Parnstwa)

-podjeto decyzje o pociaggnieciu gwarancji dobrego wykonania i rozpoczeto dziatania w celu przywrécenia zdolnosci operacyjnej

Sytuacja akcji pana Kantora
-akcje sg objete sankcjami i wytaczone z glosowania globalnego

Pomoc publiczna

-spo6tka dazy do takiego modelu, aby uniknaé problemu pomocy publicznej, stad pierwsza transza jest skierowana do SP, a druga ma trafi¢ do inwestoréw
rynkowych

Ogtoszone w $rode wieczorem przez Grupe Azoty planowane emisje akcji pozwolg spotce zebrac okoto 1,3 mld PLN, a wraz ze sprze dazg projektu PDH spdtka
zmniejszy swoje zadtuzenie do 5,5-6 mld PLN - wynika z szacunkdw Jakuba Szkopka, analityka Erste Group. Grupa Azoty planuje przeprowadzcé
dokapitalizowanie w dwdch etapach. Pozyskane z emisji akcji srodki w catosci zostang przeznaczone na inwestycje w rozwéj i mo demizacje kluczowych
obszaréw dziatalnosci.

ORLEN

Orlen zarzadzat najwieksza w Polsce siecig 1 959 stacji paliw na koniec pazdziernika 2025 r. (+2 w poréwnaniu do danych na ko niec wrzesénia, +23 r/r); na drugm
miejscu uplasowat sie koncernbp z 577 stacjami (bez zmian m/m, +3r/r), anatrzecim - Moya z 530 stacjami (+1 m/m, +39 r/r). tacznie sze$ciu najwiekszych
operatoréw w Polsce, do ktorych nalezg takze MOL, Shell i Circle K, zarzadzato siecig 4 374 stacji (+2 m/m, +44 r/r). - ISBnews

Na morskiej farmie wiatrowej Baltic Power, realizowanej przez Orleni Northland Power, zainstalowano kolejne turbiny o mocy 15 MW, w tym pierwsze trzy
wyposazone w polskie gondole wyprodukowane w zaktadzie firmy Vestas w Szczecinie. Projekt zaktada udziat polskich podmiotéw w 30-letnim cyklu pracy
farmy na poziomie przekraczajacym 21% jej catkowitej wartosci.- ISBnews

PKO BP

PKO BP wyemitowat senioralne obligacje nieuprzywilejowane w ramach programu EMTN o wartosci nominalnej 500 min EUR. Obligacje bedg notowane na
gietdach w Luksemburgu i w Warszawie. Obligacje zostaty wyemitowane na okres 7 lat z mozliwoscig ich wczesniejszego wykupu przez PKO BP po 6 latach od
daty emisji.
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PEKAO

Agencja Fitch podniosta ocene ratingowa dla listdw zastawnych Pekao Banku Hipotecznego do "AAA" z "A-". Perspektywa ratingu jest negatywna, co jest
konsekwencjg analogicznej perspektywy nadanej dla ratingu Polski. Jak podano, podwyiszenie ratingu nastgpito w zwigzku z przekazaniem przez bank
dodatkowych danych, ktére umozliwity agencji Fitch petng analize programu emisji listdw zastawnych.

Bank Gospodarstwa Krajowego podpisat z Bankiem Pekao umowe o wspotpracy przy emisjach obligacji BGK. Wspédtpraca wspieraé bedzie ptynnos¢ rynku
obligacji emitowanych przez BGK na rzecz funduszy w nim umiejscowionych, zaréwno na rynku pierwotnym, jak i wtém ym. Jak podat Bank Pekao, wspdtpraca
obejmuje m.in.: okreslong aktywnos$¢ Pekao podczas przetargéw emisji obligacji organizowanych przez BGK, wspomaganie na rynku wtérnym ptynnosci
obligacji BGK wyemitowanych na rynku krajowym czy tez udziat w emisjach BGK na eurorynku.

ZABKA
Heket Topco S.ar.l.oraz PG Investment Company 1113B S.ar.l. sprzedalitacznie 100 min akcji Zabki w ramach przyspieszonej budowy ksiegi popytu po cenie
21,50 PLN za akcje. Ipopema Securities petnita funkcje globalnego koordynatora, prowadzacego ksiege popytu. Po sprzedazy Heket Topco bedzie miat 37,7%

akcji Zabki, a PG Investment Company 10% kapitatu spétki. Sprzedajacy zobowiazali sie, ze w okresie 180 dni od daty transakcji nie zmniejszg swojego
zaangazowania w Zabke. Zabka Group nie otrzyma zadnych wptywoéw z tej transakcji.

SPIE Building Solutions z Grupy SPIE podpisat z siecig sklepdw Zabka umowe na czas nieokreslony, ktéra obejmuje kompleksowe w sparcie techniczne i ustug
serwisowe dla ponad 3 000 sklepéw spozywczych w trzech wojewddztwach. - ISBnews

BOS

Zysk netto grupy BOS Bank w 1Q-3Q‘25 rokuwyniést 85,7 min PLN, czyli wzrésto 108,8%r/r. Sprzedaz kredytdw ogétem w 3Q’25 wyniosta 3.688,2 mIn PLN i
byta wyzsza 0 37% r/r. Bank podat, ze wzrost sprzedazy nastapit zarbwno w segmencie klientdw korporacyjnych, jak i MSP, MIKRO i detalicznych.

BANK HANDLOWY

Bank Handlowy obserwuje ozywienie akgji kredytowej i w bankowosci instytucjonalnej rosnie szybciej niz rynek. W 3Q bank dotworzyt w tym segmencie 19
min PLN rezerw kredytowych, ale nie spodziewa sie, ze w kolejnych kwartatach bedg one na tak wysokim poziomie. Bank podat, ze jego zysk w 3Q'25 z
dziatalnosci kontynuowanej i zaniechanej spadt do 469,4 min PLN z 544,4 min PLN rok wczesniej. Zysk okazat sie 3% powyzej oczekiwan analitykow, ktorzy
prognozowali, ze wyniesie on 455,6 min PLN.

Citi Handlowy chce zmitygowac spadek wyniku odsetkowego wzrostem wolumendw biznesowych bankowosci instytucjonalnej, poinformo wat wiceprezes ds.
finansowych Patrycjusz Wojcik. Bank podtrzymuje tez plan finalizacji wydzielenia segmentu detalicznego do VeloBanku w potowie 2026 r.- ISBnews

TEN SQUARE GAMES [TOP20 BDM]

Ten Square Games ma nowy prototyp gry, ktéry ma zostac niedtugo udoste pniony - poinformowat podczas wideokonferengji prezes TSG, Andrzejllczuk. Dodat,
ze skalowanie nowego produktu moze przebiegac szybciej od "Trophy Huntera". Poinformowat, Zze w ocenie spotki skalowanie nowego produktu moze
przebiegac znacznie szybciejniz w przypadku "Trophy Huntera". W prezentacji podano, ze koncept nowego prototypujest oparty na funkcjonalnosciach, ktére
sprawdzity sie w przypadku "Trophy Huntera", a prototyp ma rozszerzy¢ portfolio producenta o tytut spoza bazowego segmentu w spéitce. Gra bedzie produkcja
free-to-play (graj za darmo).

Ten Square Games (TSG) podnidst wydatki marketingowe w 3Q i spodziewa sie ich efektéw w kolejnych okresach, poinformowata CFO spétki Magdalena
Jurewicz. - ISBnews

IMC

Zarzad IMC zdecydowat o wyptacie zaliczkowej dywidendyw wysokosci 0,35 EUR na akcje. Wyptata zaliczkowej dywidendy nastgpi 27 listopada, a uprawnieni
do niej bedg akcjonariusze posiadajacy akcje spotki 20 listopada.

RYVU THERAPEUTICS

Dane dotyczace romacyklibu (RVU120), ktére Ryvu Therapeutics przedstawiw Xl beda kluczowe dla spétki, a priorytetem jest po zyskanie partnera do rozwoju
tego leku. Spétka liczy na przeprowadzenie transakcji do korica 1Q'26 - poinformowat prezes Pawet PrzewieZlikowski. Szanse na partnering sg takze w obszarze
ADC i ONCO Prime.
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DATAWALK

DataWalk nadal liczy na zawarcie do korica biezgcego roku umoéw, ktdére pozwolg zrealizowac zaktadang 70% dynamike wzrostu przychodéw, poinformowat
CEO Pawet Wieczynski. Jesli nie uda sie ich dopig¢ w tym roku, spdtka oczekuje ich finalizacji w pierwszych miesigcach 2026 r. - ISBnews

UNIBEP / TFI ALLIANZ

Fundusze TFI Allianz Polska zwigkszyly zaangazowanie w Unibep i majg powyzej 5% ogdlnej liczby gtoséw na WZ. Fundusze majg 1.769.932 akgji spdtki, co
stanowi 45,05% kapitatu i gtloséw na WZ. Przed zmiang miaty akcje stanowiace 4,99 % kapitatu i gtoséw na WZ.

ELEKTROTIM

Oferta Elektrotimu zostata wybrana jako najkorzystniejsza w przetargu Centrum Zasobéw Cyberprzestrzeni Sit Zbrojnych im. Mari ana Rejewskiego z/s w
Warszawie na budowe wiez pod brzegowe radary obserwacji nawodnej i celéw nisko lecacych. Wartos¢ oferty to 25,8 min PLN netto.

RONSON DEVELOPMENT

Ronson Development miat w okresie trzech kwartatéw 2025 roku316,9 min PLN przychoddw ze sprzedazy lokali mieszkalnych i ustugowych. Deweloper chce
zakonczyé rok sprzedaza ponad 500 lokali. W okresie 1Q-3Q’25 sprzedano 350 lokali wobec 388 w 1Q-3Q’24. Przekazanych zostato 487 lokali (vs. 454 przed
rokiem).

Spotka zalezna Ronson Development zawarta umowe, na podstawie ktorej nabyta nieruchomos¢ w Warszawie za 140 min PLN. Jak podano, cena zostata
zaptacona w dniu zawarcia umowy, przy czym ptatnosé czesci w kwocie 65 min PLN zostata dokonana poprzez potracenie z pozyczka w tej kwocie udzielong
spotce przez sprzedajgcego. Pozyczka oprocentowana jest wedtug statej stopy procentowejw wysokosci 5% w skali roku, ptatnych rocznie, i ma zostac sptacona
w terminie 5 lat od dnia wyptaty.

CREEPY JAR

Creepy Jar wstepnie szacuje, ze w 3Q'25 miat 2,6 min PLN zysku netto, 0 26% mniej niz rok wczesniej. Konsensus PAP Biznes zaktadat, ze zysk netto siegnie 5,2
mln PLN. Szacunkowe przychody CreepyJar ze sprzedazy wyniosty 5,6 min PLN wobec 7,9 mIn PLN przed rokiem, co oznacza spadek 0 30% r/r.Rynek liczyt na
przychody w wysokosci 8,5 min PLN.

SYNTHAVERSE

Synthaverse otrzymat informacje od BModesto o wydaniu certyfikatu rejestracyjnego (MA - Marketing Authorization) na terytorium Holandii dla produktu
leczniczego pod nazwg handlowa Onko BCG, podata spdtka. BModesto, na mocy udzielonej licencji przez spotke do dossierrejestracyjnego Onko BCG, ztot
whniosek oraz uzyskat pozwolenie na dopuszczenie tego produktu do obrotu w Holandii. Onko BCG zarejestrowane jest we Francji, Niemczech, Szwajcarii,
Rumunii, Ukrainie, Urugwaju, Bosni i Hercegowinie i na Malcie. - ISBnews

GRUPA NIEWIADOW-PGM (NC)

Spotka zalezna Grupy Niewiaddéw - PGM, Zaktady Sprzetu Precyzyjnego Niewiadow, zawarta z Proguns Group umowe dotyczacg wspoipracy w zakresie produkdji
amunicji kalibru 40 mm. Zgodnie z umowa, strony zobowigzaty sie do wspdtfinansowania procesu wdrozenia produkcji amunigji kalibru40 mm, w tym pokrycia
kosztéw zwigzanych z przygotowaniem do produkcji, zakupem srodkdéw produkgjii pozyskania praw do technologii produkgji, przy czym Proguns zobowigzat
sie wptaci¢ na ten cel zaliczke w kwocie 4 min PLN.

PLOT TWIST (NC)

Studio Plot Twist planuje ujawnienie w tym kwartale Projektu E, czyli pierwszej zdwdch produkcji nad ktorymi pracuje od ubiegtego roku i bedzie to poczgtek
zakrojonej na szeroka skale kampanii promocyjnej.

PLAY2CHILL (NC)

Play2Chill w 3Q’25 skupit sie na premierze gry "Aztecs The Last Sun" oraz dopracowywaniu strategicznego projektu "Permafrost". Ocenia, ze ten ostatni ma
"spory potencjat", a jego whishlista na platformie Steam stale rosnie i liczy juz ponad 350 tys. graczy. -ISBnews

LSI SOFTWARE

Akcjonariusze LSISoftware zdecydujg w sprawie wycofania akcji spétkiz obrotu na rynkuregulowanym GPW -wynika z projektéw uchwat NWZ zwotanego na
10 grudnia. W uzasadnieniu uchwaty podano, ze w ocenie Franasik Fundacji Rodzinnej, jej podjecie pozytywnie przyczyni sie do dalszego rozwoju spotki.
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ENERGETYKA JADROWA

Agencja Rozwoju Przemystu uruchomita program "Atom bez barier", pakietinstrumentéw finansowych dla przedsiebiorstw, ktére ch ca wtaczyc¢ sie w realizacje
pierwszej polskiej elektrowni jadrowej. Jak podano, program "Atom bez barier" to zestaw instrumentéw finansowych, ktéry ma utatwic firmom wejscie w
sektor energetyki jadrowej. Nowym rozwigzaniem jest pozyczka certyfikacyjna - instrument opracowany z myslg o firmach, ktére muszg uzyskaé
miedzynarodowe certyfikaty jakosci i bezpieczeristwa, warunkujace udziat w projektach jgdrowych. Pozyczka certyfikacyjna umozliwia finansowanie od 300
tys. PLN do 1 miIn PLN, z okresem spfaty do siedmiu lat i mozliwoscig karencji do dwdch lat. Oprocentowanie oparte jest o stawke WIBOR 1M, a marz jest
obnizona do 0,8%, jesli przedsiebiorstwo przedstawi potwierdzenie uzyskania certyfikatow.

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétki, PAP
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WYDZIAt ANALIZ i INFORMACII: WY DZIAt OBSEUGI 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

Nota prawna:

Opracowanie nie jest podstawg zadnej rekomendagji kupna badZ sprzedazy w rozumieniu obowigzujgcego prawa i nie powinienbyc¢ tak interpretowany. BDM nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete
na podstawie niniejszego raportu aniza szkody poniesione w wynikutych decyzjiinwestycyjnych. Materiatma charakter czysto informacyjny, a podmioty opisywane w opracowani u 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 klientow, z ktérymi Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM) zawart Umowe o $wiadczenie ustug maklerskich na podstawie Regulaminu swiadczenia ustug maklerskich przez Dom
Maklerski BDM S.A. lub Umowe o $wiadczenie ustug maklerskich dla klientéw, ktérych rachunek papieréw wartosciowych prowadzony jest przez bank depozy tariusz. 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 zostad przekazany lub wydany osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

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

Inwestor powinien mie¢ Swiadomos$¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktdre moga finalnie skutkowac poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa zwratu z
poszczegolnych inwestydji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikdw, na ktdre inwestor nie bedzie miatwptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdaé
aktualno$¢ i poprawnosc poszczegolnych zatozen 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 si¢ na aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzglednia¢, ze struktura portfelowainwestycji (dywersyfikacja inwestydi
poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument pr zynoszgcy negatywng stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moz to
prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jakg inwestor mogtby osiggnac na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ $wiadomy, ze struktura portfelova
inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akdji nie gwarantuje osiaggniecia 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, ktére BDM uwaza za wiarygodne. Zrédia
informacji wykorzystane w raporcie to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezgce spétki, raporty okre sowe i biezgce podmiotow
wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku gdy informacje, na ktoryc
oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione pr ognozy sa oparte wytgcznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze
spotkami ani z innymi podmiotami i opierajg sie na szeregu zatozen, ktdére w przysztosci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzg.

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

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ mu wynagro dzenie dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze by¢ posrednio uzaleznione od
wynikdw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikéw finansowych pochodzgcych ze swiadcze nia innych ustug, w tym
bankowosci inwestycyjnej, ktore byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

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

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

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, mogg posiada¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami
emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i moga dokonywac nimi transakgji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokona¢ transakdji
dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sg wpisywane na liste restrykeyjng
dla pracownikéw Wydziatu Analiz.

W opinii BDM niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu interesow, ktdry mogtby wptynac na jego tre $¢. BDM posiada regulacje wewnetrzne, ktére majg na celu zapobieganie
konfliktom intereséw w przypadku rekomendadji lub innych opracowan Wydziatu Analiz. Odbiorca raportu moze zapoznac sie z zasadami obowigzujgcymi w BDM poprzez strone internetowg BDM, w szczegdlnosci
odnoszacymi sie do:

L] 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
. powigzar BDM z emitentami notowanymi na GPW, NewConnect, Catalyst z tytutu wykonywania na ich rzecz przez BDM funkgji 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.
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