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SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK

= Polimex: Wyniki 3Q’25 wyraznie lepsze r/r, ale marza stabsza vs 1/2Q’25 [komentarz BDM]

= Decora: Finalne wyniki 3Q’25, wysoka dynamika w segmencie , Wall” [tabele BDM — zalegte]

= Benefit Systems: Wyniki za Q3 2025 [TOP20 BDM, komentarz BDM]

= Kino Polska TV: Wstepne dane za Q3 2025 [TOP20 BDM, komentarz BDM]

= Atal: Podsumowanie konferencji wynikowej po 3Q’25 [podsumowanie BDM, TOP20 BDM]

= VRG: Podsumowanie konferencji po wynikach 3Q’25 [podsumowanie BDM]

= Sanok Rubber: Podsumowanie konferencji wynikowej po 3Q’25 [podsumowanie BDM]

= AmRest: Podsumowanie konferencji wynikowej po 3Q’25 [podsumowanie BDM]

= PGE: Szacunkowa EBITDA skoryg. w 3Q’25 na poziomie 2,96 mld PLN [tabela BDM]

= JSW: Spotka szacuje strate EBITDA w 3Q’25 na -529 miIn PLN (konsensus zaktadat -585 min PLN)
= KGHM: Zarzad o inwestycjach; premier otwarty na rozmowy o dalszym obnizaniu pod. od kopalin
= Orange PL: Spdtka rozpoczeta rozmowy dotyczace nowej umowy spotecznej

= Sanok: Spdtka liczy na finalizacje dwdch akwizycji w 1H'26

= Soho: Superkonstelacja Ltd wzywa do sprzedazy 10,2 min akcji po 0,41 PLN

= Zremb Chojnice: Spoétka liczy na pozyskanie kolejnych kontraktéw w sektorze obronnym

= UniCredit: Bank wraca do Polski, chce oprzeé swoje przychody na trzech filarach

KOMENTARZ PORANNY

Polityczna ulga kontruje stabe makro: rynki wyceniajag hamowanie wzrostu
Globalne rynki zakoriczyty tydzien w atmosferze wzmozonej niepewnosci. WIG20 stracit -0,86%,
a szeroki WIG -0,75%. Najstabiej wypadty sektory cykliczne i wrazliwe na stopy. Spadki odnotowaty
Banki (Pekao -1,70%) oraz Gornictwo (KGHM -0,76%), podazajac za stabymi surowcami. Relatywnie
lepiej poradzit sobie sektor Odziezowy (CCC +1,09%). Widmo bariki Al wzmocnito spadki w Europie:
DAX stracit -0,69% a CAC40 -0,76%. Potencjat wzrostowy byt hamowany przez stabe dane makro
i ostrozny sentyment wobec Al. Dane z UK nasility oczekiwania na obnizke stép przez BoE. Dodatkowo,
stabsza od prognoz produkcja przemystowa w Strefie Euro zwiekszyta watpliwosci co do tempa
ozywienia gospodarczego w regionie. W USA S&P 500 zakoriczyt dzien blisko zera (-0,05%), ale Nasdaq
Composite utrzymat sie na plusie (+0,13%). Pomimo zakorczenia historycznie dtugiego government
shutdown w $rode, rynki pozostaty ostrozne z uwagi na niepewnos¢ co do normalizacji sytuacji.
Obecnie kluczowa uwaga skupia sie na opdznionych danych makro, w tym na zaplanowanej na
czwartek, 20 listopada, publikacji wrzesniowego raportu o zatrudnieniu. Ztoto i Srebro byty pod
znaczng presja popotudniowej wyprzedazy; cho¢ rano odnotowywaty zyski, ostatecznie sentyment
dnia byt negatywny, wzmocniony przez umacniajacego sie dolara.

Piotr Barcz

WYKRES DNIA

Jedna z najmocniej spadajgcych spotek w trakcie ostatniej sesji byt AmRest. W czwartek po sesji spotka
opublikowata wyniki za 3Q’25 i obnizyta prognoze wzrostu sprzedazy w 2025 r. do niskiego
jednocyfrowego poziomu. W piatek akcje spétki stracity -5,6%, przy czym najwieksze spadki zaczety
sie w czasie telekonferencji. Od poczatku roku walory stracity -26,7%.

AmRest [12 mc; PLN]

BEAT P Equity - Last Price 13.60 tazon
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total return; %
;

Kurs 1D YTD 12m
WIG 111 687 -0,8 40,4 37,9
WIG20 2990,4 -0,9 43,2 39,6
WIG30 3859,3 -0,8 43,8 41,2
mWIG40 8076,7 -0,4 35,7 36,6
sSWIG80 29615,3 -0,6 29,6 28,3
NC 269,7 -0,9 18,5 11,7
WIG BANKI 17 679 -1,2 43,2 39,4
WIG BUD 8672 0,4 27,8 24,6
WIG CHEMIA 7952 -0,3 4,0 -5,2
WIG DEW 5695 -0,9 37,3 30,1
WIG ENERGIA 4852 -0,6 94,7 87,7
WIG GAMES 17 989 -0,3 31,9 33,1
WIG IT 9266 -0,8 63,3 75,8
WIG MEDIA 5915 -0,9 -13,8 -11,6
WIG PALIWA 12178 0,2 133,2 108,0
WIG SPOZ 2946 -0,3 9,4 20,8
WIG SUROWCE 6284 -0,8 64,4 44,2
WIG ODZIEZ 11100 -0,4 2,9 53
DAX 23877 -0,7 19,9 23,9
FTSE100 9698 -1,1 22,6 24,4
CAC40 8170 -0,8 14,3 15,6
BUX 107 298 -0,8 35,3 38,0
S&P500 6734 -0,0 15,7 14,6
DJIA 47 147 -0,6 12,4 9,7
NASDAQ 22901 0,1 19,3 20,7
BOVESPA 157 739 0,4 31,1 23,4
NIKKEI225 50 251 -1,8 28,6 33,3
SHANGHAI COMP 3966 -1,0 22,0 21,1
S&P/ASX 200 8636 -1,4 10,2 9,5
EUR/PLN 4,2263 0,0 1,3 2,1
USD/PLN 3,6434 -0,2 13,4 11,7
CHF/PLN 4,5830 -0,0 -0,7 0,6
EUR/USD 1,1600 -0,2 12,0 oI5
UsD/IPY 154,68 -0,1 1,6 -0,0

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

Top Kurs 1D [%) Bottom Kurs 1D [%)
VRG 4,83 5,0 EAT 13,60 -5,6
MocC 6,12 2,0 MLS 16,30 -4,0
CAR 548,00 1,9 VRC 119,20 -2,9
CIG 3,05 1,5 ASB 27,32 -2,9
ARH 48,70 15 DAD 58,20 -2,7
PXM 6,08 13 DNP 40,93 -2,6
SEL 39,00 1,3 ABS 85,00 25
ZAB 23,53 1,2 BMC 27,10 -2,5
ccc 138,70 11 WTN 17,32 -2,5
MRB 14,20 11 KTY 931,50 -2,4
BDX 582,20 1,0 BCX 93,90 2,3
SNK 20,70 1,0 Msz 6,43 -2,3
PLW 260,00 0,8 CRI 372,00 -2,1
MBR 289,00 0,7 PEP 57,60 -2,0
XTP 70,30 0,6 TEN 92,00 -1,9
ING 333,00 0,5 BOS 11,32 -1,9
OPN 93,20 0,4 VOX 155,00 -1,9
XTB 70,04 0,4 WPL 53,60 -1,8
CLC 6,14 0,3 SGN 98,00 178
STX 3,10 0,3 CMP 57,00 -1,7
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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 sWIGS80)

WIG20 KURS 1D im 3M 6M 1Yr 3Yr TOP10 INDEKS KURS 5D BOTTOM10  INDEKS KURS 5D
ALE 34,3 -1,0 1,8 9,1 2,0 10,0 9,9 ZAB WIG20 23,53 9,5 TOA sSWIG80 9,55 -12,5
ALR 102,4 -1,1 1,2 =115 5,0 24,9 50,6 GEA sWIG80 3,32 7,4 ccc WIG20 138,70 -9,3
BDX 582,2 1,0 10,0 4,5 -2,8 22,2 40,3 caG sWIG80 3,05 7,4 DNP WIG20 40,93 -8,6
ccc 138,7 1,1 -11,8 -15,4 -38,5 -28,5 51,5 VRG sWIG80 4,83 7,1 CLC sSWIG80 6,14 -8,5
CDR 236,7 -0,3 -4,9 -4,0 i,5 46,8 18,3 MBK WIG20 1056,50 5,7 LPP WIG20 16465,00 -7,1
DNP 40,9 2,6 -6,3 -13,3 25,7 2,5 48 PKN WIG20 104,00 5,5 EAT mWIG40 13,60 -5,9
KGH 195,0 -0,8 4,7 48,2 53,4 49,3 16,0 DOM mWIG40 265,00 3,9 BOS sSWIG80 11,32 -5,8
KRU 461,2 -0,7 4,6 9,8 17,5 13,2 22,3 ING mWIG40 333,00 3,7 LBW mWIG40 9,73 -5,4
KTY 931,5 2,4 4,4 8,8 15,3 37,3 28,3 TOR SWIGS0 55,50 3,5 CDR WIG20 236,70 5,3
LPP 16 465 -1,1 -1,4 2,4 2,4 17,3 23,3 MIL mWIG40 16,15 3,3 BMC sSWIG80 27,10 -4,9
MBK 1056,5 -0,5 15,3 6,5 28,6 85,8 45,9
OoPL Gl =il 4,9 6,2 0,7 24,3 16,4 Najmocniejsze i najstabsze podmioty w ujeciu 1 roku (zestawienie z W1G20, mWIG40 i sWI1G80)
PCO 27,3 -0,4 4,8 19,8 46,7 67,1 -10,8 TOP10 INDEKS KURS 1Yr BOTTOM10  INDEKS KURS 1Yr
PEO 191,0 -1,7 4,1 -9,4 4,6 43,6 42,2 PXM sWIG80 6,08 237,8 ATC sSWIG80 8,13 -52,8
PGE 11,4 -0,9 13,5 0,1 24,2 63,0 22,2 BMC sWIG80 27,10 215,9 RVU SWIG80 24,70 -48,1
PKN 104,0 0,2 19,4 33,1 53,7 110,8 27,1 TPE mWIG40 10,63 196,8 MLS sWIG80 16,30 -47,3
PKO 75,4 -1,4 2,1 9,5 2,3 36,6 44,9 DAD sWIG80 58,20 174,5 RNK sSWIG80 4,10 -41,9
PZU 60,7 S019 9,0 0,9 4,8 57,5 38,6 NWG mWIG40 97,00 174,0 CLC sSWIG80 6,14 -40,2
SPL 495,1 -1,2 2,7 9,8 -5,7 14,3 30,7 CMP sWIG80 57,00 150,0 118 mWIG40 165,80 -38,6
ZAB 23,5 1,2 9,5 7,5 6,9 15,9 DAT sWIG80 90,75 144,9 MOC sSWIG80 6,12 -36,6
mWIG40 KURS 1D im 3M 6M 1Yr 3Yr CRI sWIG80 372,00 143,1 EAT mWIG40 13,60 -34,2
11B 165,8 -1,0 -10,1 9,5 -25,4 -38,6 -32,2 ACP mWIG40 195,30 127,4 WTN sSWIG80 17,32 -32,1
ABE 96,2 0,3 0,2 0,2 -3,8 13,3 37,2 LBW mWIG40 9,73 120,6 ALL sSWIG80 14,96 -31,7
ACP 195,3 -0,1 -4,8 5,8 16,7 127,4 47,3
APR 17,3 -0,1 -6,2 -13,6 -19,9 -17,1 11,1 Najmocniejsze i najstabsze podmioty w ujeciu 3 lat (zestawienie z WIG20, mWIG40 i sWIG80)
ASB 27,3 -2,9 4,2 -1,2 19,6 66,3 15,3 TOP10 INDEKS KURS 3Yr BOTTOM10  INDEKS KURS 3Yr
ASE 65,0 -1,4 -8,3 -8,2 -2,0 34,0 17,4 SNT mWIG40 260,00 108,6 CTX sSWIG80 47,10 -34,3
ATT 19,0 0,1 1,6 0,8 -23,4 -2,6 -17,6 RBW mWIG40 124,80 96,7 11B mWIG40 165,80 -32,2
BFT 3000 -0,7 -6,8 -12,0 -11,0 23,0 67,7 ELT sWIG80 48,15 93,8 MLS sWIG80 16,30 -32,0
BHW 104,4 -1,5 1,0 2,7 2,1 32,3 30,2 cMmP SWIGS0 57,00 91,2 MAB SWIGS0 7,83 29,3
BNPPPL 114,0 -1,3 9,6 1,8 8,1 33,1 31,2 NWG mWIG40 97,00 85,7 MOC sSWIG80 6,12 -27,6
CAR 548,0 .9 -0,7 -5,4 -4,8 14,0 10,2 DAD sWIG80 58,20 84,2 ATC sSWIG80 8,13 -22,0
CBF 177,2 -0,1 0,1 4,9 8,3 44,1 69,0 DVL mWIG40 8,68 77,5 BMC SWIGS0 27,10 19,9
CPS 12,7 -0,9 -8,7 -12,9 -28,9 4,3 -11,7 TPE mWIG40 10,63 73,4 Isw mWIG40 24,40 -19,5
DIA 180,6 -0,7 1,5 -11,1 4,7 CBF mWIG40 177,20 69,0 SLv sWIG80 41,30 -19,4
DOM 265,0 -0,7 10,0 10,9 16,2 41,2 53,4 BFT mWIG40  3000,00 67,7 T mWIG40 47,76 -17,8
DVL 8,7 -1,4 9,7 5,5 11,7 61,4 77,5
EAT 13,6 -5,6 -11,5 -8,7 -15,5 -34,2 9,1
ENA 22,4 il 25,9 21,2 29,7 99,4 61,6
EUR 7,8 -1,1 -1,2 -1,6 -31,0 -3,2 -11,4
GPP 55,2 -0,9 -8,8 -17,6 -11,8 1,9 5,8 INNE KURS 1D 5D im 3M 1Yr
GPW 62,8 0,0 12,3 10,4 31,0 56,0 28,3 Ropa Brent [USD/bbl] 63,78 -0,9 -0,4 4,1 =2}l -10,2
HUG 23,6 0,2 3,1 20,2 29,2 38,0 0,5 Gaz USA HH [USD/MMBTu] 4,51 -1,3 3,8 49,8 54,5 59,6
ING 333,0 0,5 11,0 -1,9 6,4 41,1 31,7 Gaz EUTTF 1M [EUR/MWh] 31,25 2,6 0,2 -1,7 -2,8 -32,4
ISW 24,4 =il (o) 1,0 6,3 5,3 -6,5 S1935} CO2 [EUR/t] 80,93 -0,5 1,8 5,2 14,7 18,5
LBW 9,7 0,6 17,91 15,1 3,6 120,6 60,3 Wegiel ARA [USD/t] 96,15 0,9 0,6 8,0 3,7 -20,8
MBR 289,0 0,7 -1,9 0,7 3,0 -5,5 53 Miedz LME [USD/t] 10 856 -0,9 1,5 2,1 12,2 22,5
MIL 16,2 -0,9 10,4 3,0 9,6 79,2 46,7 Aluminium LME [USD/t] 2830 -1,4 -0,2 3,0 8,2 13,7
MRB 14,2 1,1 3,3 5,1 -8,9 23,3 60,1 Cynk LME [USD/t] 3196 0,6 0,4 5,5 12,2 8,7
NEU 790,0 -1,0 11,6 19,9 12,3 1,2 9,3 Otéw LME [USD/t] 2041 -0,6 0,2 53 4,7 6,2
NWG 97,0 0,0 20,9 22,2 21,6 174,0 85,7 Stal HRC [USD/t] 855,00 0,0 0,5 5,0 2,8 23,7
PEP 57,6 -2,0 -5,0 -2,4 -18,4 -22,2 iz Ruda zelaza [USD/t] 104,30 0,7 1,0 4,3 2,4 4,6
RBW 124,8 0,2 1,1 7,3 21,8 10,2 96,7 Wegiel koksujacy [USD/t] 198,50 0,5 41,2 2,6 1,8 2,7
SNT 260,0 -1,7 3,4 20,4 13,3 51,7 108,6 Zfoto [USD/oz] 4056 -0,7 -1,4 -4,6 21,7 55,3
TEN 92,0 =i, =ilydl 16,5 12,9 40,1 0,4 Srebro [USD/oz] 50,59 0,0 0,2 -2,6 33,1 62,3
TPE 10,6 0,1 26,5 29,1 52,2 196,8 73,4 Platyna [USD/oz] 1548 0,2 -1,6 -4,4 16,4 60,0
TXT 47,8 -0,3 -4,5 9,9 -10,9 -5,3 -17,8 Pallad [USD/oz] 1401 -1,9 -3,3 -8,0 25,3 48,5
VOX 155,0 -1,9 -11,4 -9,4 5,4 33,4 67,1 Bitcoin USD 95097 1,8 -6,7 11,2 -19,2 6,7
VRC 119,2 2,9 3,1 -1,8 0,6 1,4 44,8 Pszenica [USd/bu] 527,50 0,0 -1,5 4,7 4,1 1,7
WPL 53,6 -1,8 9,5 -27,6 -45,1 -28,9 -16,8 Kukurydza [USd/bu] 430,25 0,0 0,1 1,8 12,1 1,5
XTB 70,0 0,4 4,4 =83 -14,7 7,1 47,7 Cukier ICE [USD/Ib] 14,96 3,6 6,1 =5,8 -13,4 22,3
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INFORMACIJE ZE SPOLEK
POLIMEX
Spotka podata wyniki za 3Q'25
Wyniki za 3Q’2025 [min PLN]
3Q'24 3Q'25 zmiana r/r 1-3Q'24 1-3Q'25 zmianar/r

Przychody ze sprzedazy 4919 1097,3 123,1% 1872,4 3008,0 60,7%
Zysk brutto ze sprzedazy -280,8 79,3 - -239,5 255,2 -—-
Zysk na sprzedazy -310,4 47,1 - -329,8 151,0 -
EBITDA -300,4 58,1 - -307,6 187,5 -
EBIT -313,2 44,7 -—- -342,4 148,7 -
2Zysk (strata) brutto -324,8 45,8 -—- -361,7 146,8 --
Zysk (strata) netto -267,4 35,4 - -296,2 112,3 -
Marza zysku brutto ze sprzedazy -57,1% 7.2% -12,8% 8,5%
Marza EBITDA -61,1% 5,3% -16,4% 6,2%
Marza EBIT -63,7% 4,1% -18,3% 4,9%
Marza zysku netto -54,4% 3,2% -15,8% 3,7%
Zrédto: BDM S.A., spotka
Woyniki kwartalnie [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'25
Przychody 860,3 1043,9 9684 911,5 825,5 828,7 745,5 614,0 603,2 777,3 491,9 983,5 875,0 10357 1097,3
Zysk brutto ze sprzedazy 53,6 119,2 54,4 53,1 58,5 65,8 50,2 -201,1 24,7 16,6 -280,8 -19,9 75,0 100,8 79,3
rentownos¢ 6,2% 11,4% 5,6% 5,8% 7,1% 7,9% 6,7% -32,7% 4,1% 2,1% -57,1% -2,0% 8,6% 9,7% 7,2%
SG&A 27,6 26,2 27,8 26,1 29,3 29,4 28,1 26,1 31,0 29,7 29,6 35,0 35,9 36,0 32,2
Saldo PPO/PKO -4,0 -5,8 1,8 2,4 -0,2 -1,1 2,3 21,7 -3,2 -6,7 -2,8 -1,9 0,0 0,0 -2,4
EBITDA 31,7 97,0 38,6 40,0 39,6 46,0 35,5 -194,0 1,2 -8,4 -300,4 -43,1 51,5 77,9 58,1
EBIT 22,0 87,3 28,4 29,4 29,0 35,3 24,5 -205,4 -9,4 -19,8 -313,2 -56,8 39,1 64,8 44,7
rentownos¢ 2,6% 8,4% 2,9% 3,2% 3,5% 4,3% 3,3% -33,5% | -1,6% -2,5% -63,7%  -5,8% 4,5% 6,3% 4,1%
Wynik brutto 20,7 88,1 38,8 18,2 28,2 24,9 26,3 -218,4 -15,0 -21,9 -324,8 -60,5 34,2 66,8 45,8
Wynik netto 19,3 70,7 29,3 13,1 22,9 11,5 19,5 -177,1 -12,5 -16,3 -267,4 -52,4 27,5 49,4 35,4
Dtug netto -607,1 -483,8 -506,1 -715,2 | -259,3 -167,5 -0,1 -277,2 | -143,0 -221,7 -301,7 -505,6 | -341,3 -571,5 -637,2
CF operacyjny -37,8 -109,9 37,5 227,3 -445,5 -67,8 -152,2 297,2 -81,1 17,3 98,1 229,1 -149,8 265,0 64,3
Backlog 4 800 4413 4050 5210 4700 7780 7 960 9030 8520 8140 7610 7 440 7 060 6 600 7 870
Produkcja 480 312 340 600 440 470 390 570 400 520 340 390 320 310 300
Przemyst 510 398 510 370 490 560 540 690 630 530 480 510 470 620 530
Energetyka 2990 3033 2580 3550 3160 2790 2530 3360 3170 2920 2780 2630 2420 2130 3480
Petrochemia 550 441 370 390 330 3650 4240 4110 4030 3900 3770 3460 3460 3180 3260
Infrastruktura 270 229 250 300 280 310 260 300 290 270 240 450 390 360 300
Produkcja 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'25
Przychody 415,5 348,1 216,0 167,1 229,7 215,7 232,8 182,7 171,2 193,0 199,3 222,0 170,9 186,9 193,1
EBIT 13,0 56,8 5,3 -6,9 13,9 16,1 11,5 10,9 -2,5 3,1 9,9 19,6 2,2 11,8 8,0
rentownosé 3,1% 16,3% 2,5% -4,2% 6,1% 7,5% 5,0% 6,0% -1,5% 1,6% 5,0% 8,8% 1,3% 6,3% 4,2%
Przemyst 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'25
Przychody 53,7 94,6 132,0 106,9 98,2 74,1 46,3 65,6 75,1 142,0 76,3 131,1 109,1 121,3 99,8
EBIT 0,9 3,0 3,5 1,8 -1,2 -2,1 -8,9 -8,7 -2,4 1,4 1,5 -2,0 1,4 7,7 6,8
rentownosé 1,7% 3,2% 2,7% 1,7% -1,3% -2,8% -19,1% -13,3% | -3,2% 1,0% 2,0% -1,5% 1,3% 6,3% 6,8%
Energetyka 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'25
Przychody 283,9 418,0 475,9 463,4 372,3 375,7 309,0 157,3 240,3 237,4 -38,3 146,7 220,7 278,9 333,3
EBIT 13,1 25,8 22,0 22,0 17,9 10,0 15,3 -235,3 2,0 -34,2 -332,3 -109,8 14,6 28,6 16,1
rentownosé 4,6% 6,2% 4,6% 4,7% 4,8% 2,7% 49% -149,6% | 0,8% -14,4% - -74,8% 6,6% 10,2% -
Nafta, gaz, chemia 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'25
Przychody 75,6 126,4 85,7 135,1 90,0 114,8 93,0 134,6 97,1 167,1 216,4 431,8 329,5 374,8 415,9
EBIT 0,1 5,7 3,4 15,9 5,9 17,0 6,6 14,1 2,0 19,9 13,8 47,7 27,2 34,3 29,9
rentownosé 0,2% 4,5% 3,9% 11,8% 6,5% 14,8% 7,1% 10,5% 2,1% 11,9% 6,4% 11,1% 8,2% 9,1% 7,2%
Infrastruktura 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'25
Przychody 30,4 55,7 57,2 38,3 34,3 46,5 62,3 72,2 18,5 35,6 37,0 49,5 43,1 71,7 51,1
EBIT -0,5 0,2 0,6 2,0 -0,5 0,7 3,1 4,3 -0,1 -6,2 0,7 -4,3 1,9 0,8 -7,6
rentownosé -1,7% 0,4% 1,1% 5,2% -1,5% 1,5% 5,0% 6,0% -0,5% -17,4% 2,0% -8,6% 4,4% 1,1% -14,9%
Pozostate 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'25
Przychody 1,3 1,2 1,7 0,8 1,0 1,8 2,0 1,6 1,0 2,2 1,1 2,3 1,7 2,1 4,1
EBIT -4,6 -4,3 -6,5 -5,4 -6,9 -6,4 -3,2 9,2 -8,4 -3,8 -6,7 -8,1 -8,1 -18,2 -8,5
rentownos¢ - - - - - - - - - - - - - - -

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

o Wyniki 3Q'25 wyraznie lepsze r/r ze wzgledu na niska baze (rok wyniki obcigzone przez aktualizacje marzy — segment Energetyki miat wtedy ,ujemne”
przychody).

® Przychody na poziomie prawie 1,1 mld PLN, czyli nieco powyzej 2Q’25 (i najwyzej od 2012 roku), ale stabsza rentowno$¢ brutto ze sprzedazy (7,2% vs 9,7% w
2Q'25).

e W poréwnaniu do 2Q’25 wyraznie nizsza marza w Energetyce, nizej takze w Nafta/gaz/chemia.

e EBIT wynidst 44,7 min PLN (vs -313,2 miIn PLN rok temu), natomiast wynik netto to 35,4 min PLN (vs -267,4 min PLN w 3Q'24).

e Gotowka netto po 3Q’25 na poziomie 637 min PLN.

o Portfel zamdwien: 7,9 mld PLN (vs 6,6 mld PLN po 2Q’25) — uwzglednia takze najkorzystniejsze oferty.

e Telekonferencja wynikowa dzis o 10:00.

Krzysztof Pado

DECORA
Spotka podata finalne wyniki za 3Q'25 przed sesja w pigtek

Wyniki za 3Q’2025 [min PLN]
3Q'24 3Q'25 zmianar/r 3Q'25W odchyl. 3Q'25P BDM odchyl. 1-3Q'24 1-3Q'25 zmianar/r

Przychody 153,1 173,2 13,1% 173,2 0,0% 161,5 7,2% 447,8 498,7 11,4%
Zysk brutto ze sprzedazy 65,4 73,0 11,6% - - 66,1 10,4% 190,1 205,8 8,2%
Zysk na sprzedazy 29,6 31,3 5,8% 27,3 14,8% 87,3 86,6 -0,8%
EBITDA 33,7 36,1 7,1% 36,1 -0,1% 33,9 6,5% 99,9 97,9 -2,0%
EBIT 27,6 27,6 0,3% 27,6 0,0% 27,3 1,3% 82,6 76,8 -7,0%
Wynik brutto 27,1 27,6 1,8% - - 26,5 4,1% 81,5 75,7 -7,2%
Wynik netto 21,8 22,3 2,5% 22,3 0,2% 21,5 4,0% 66,4 61,0 -8,1%
Marza brutto ze sprzedazy 42,7% 42,1% - 40,9% 42,5% 41,3%
Marza na sprzedazy 19,4% 18,1% - 16,9% 19,5% 17,4%
marza EBITDA 22,0% 20,8% 20,9% 21,0% 22,3% 19,6%
marza EBIT 18,0% 16,0% 16,0% 16,9% 18,4% 15,4%
marza netto 14,2% 12,9% 12,9% 13,3% 14,8% 12,2%

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

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

Przychody 142,4 1352 141,7 1264 | 152,2 1426 1449 131,3 | 1457 149,0 153,1 140,2 | 1704 1552 173,2
Produkty 101,2 960 100,2 984 | 1130 1134 120,2 106,3 | 127,2 120,1 1344 1251 | 150,1 138,1 154,1
Towary 41,2 39,3 41,5 27,9 39,1 29,1 24,7 25,0 18,6 28,9 18,7 15,2 20,2 17,1 19,1
Flooring e == e == 118,8 1103 1096 988 | 113,3 1139 113,8 104,8 | 131,0 1183 119,4
Wall == = e = 31,3 31,8 34,4 26,7 30,6 33,5 37,7 32,8 36,1 36,7 51,6
Pozostate — = c=m = 2,1 0,5 0,9 5,8 1,8 1,5 1,6 2,6 33 0,2 2,3

Zysk brutto ze sprzedazy 46,9 43,7 43,4 43,7 52,8 48,1 56,7 51,9 60,7 64,0 65,4 58,8 69,7 63,0 73,0
Produkty 36,0 33,9 33,5 35,3 42,5 42,0 49,3 39,1 62,5 47,3 59,3 54,4 62,7 57,8 65,4
Towary 10,9 9,8 9,8 8,5 10,4 6,2 7,4 12,8 -1,8 16,7 6,1 4,5 7,0 5,2 7,6
Flooring e == e == 41,3 37,8 43,8 38,3 47,3 49,8 49,0 22,7 53,0 47,9 50,3
Wall = — — — 11,3 10,2 13,1 11,6 12,8 14,0 15,9 -2,7 15,8 15,6 21,3
Pozostate == == e == 0,3 0,2 -0,3 2,0 0,6 0,2 0,5 -0,6 0,9 -0,4 14
Koszty SG&A 28,1 33,5 31,5 33,7 31,8 30,0 31,0 32,5 32,0 35,1 35,8 36,6 39,9 37,7 41,6

Zysk na sprzedazy 18,8 10,3 11,9 10,0 21,0 18,1 25,7 19,4 28,7 29,0 29,6 22,2 29,8 25,4 31,3

EBITDA 21,7 14,8 15,4 16,4 24,6 22,5 31,0 25,1 32,9 33,2 33,7 28,0 32,0 29,8 36,1

EBIT 18,4 11,5 12,2 12,9 20,7 18,1 26,2 19,2 27,5 27,5 27,6 21,4 25,7 23,5 27,6

Zysk (strata) brutto 18,5 91 11,2 10,0 20,5 20,9 22,7 21,9 27,4 26,9 27,1 20,8 24,9 23,1 27,6

Zysk (strata) netto 15,3 7,6 9,3 8,4 16,6 16,8 16,9 16,6 22,5 22,1 21,8 14,6 20,1 18,6 22,3
Dtug (gotéwka) netto 64,7 93,3 1068 98,6 | 1094 90,0 91,3 62,4 58,3 33,0 57,7 48,2 20,5 53,9 46,4

CFO -20,7 18,0 -7,1 51,3 6,0 36,7 23,5 46,8 8,3 31,4 16,6 20,2 26,7 31,6 18,1

CAPEX 22,8 24,8 8,4 38,9 11,1 12,0 11,2 9,9 3,5 55 8,9 6,5 9,5 9,9 9,6

Sprzedaz geograficznie

Polska 52,8 49,7 48,6 42,9 52,3 46,6 54,1 49,2 55,6 52,6 59,5 50,8 62,1 55,8 63,7
Europa Zachodnia 49,2 47,8 47,7 46,2 59,6 53,7 47,1 45,4 52,6 55,5 53,6 53,1 69,9 57,2 60,3
Europa Srodkowa i Potudniowa 30,8 33,3 32,8 28,4 32,3 334 33,5 29,8 32,3 35,4 33,6 30,2 32,8 35,6 40,8
Europa Wschodnia 9,6 4,5 12,5 8,9 7,9 8,9 10,2 7,0 53 5,6 6,3 6,1 55 6,6 8,3

Marza zysku brutto ze sprzedazy 32,9% 32,3% 30,6% 34,6% | 34,7% 33,8% 39,1% 39,6% |41,7% 43,0% 42,7% 41,9% |40,9% 40,6% 42,1%

Produkty 35,6% 353% 33,5% 358% |37,6% 37,0% 41,0% 36,8% |49,2% 39,4% 44,1% 43,5% |41,8% 41,9% 42,4%
Towary 26,5% 250% 23,7% 30,4% | 26,4% 21,2% 29,8% 51,4% | -96% 57,7% 32,8% 29,3% | 347% 30,6% 39,6%
Flooring o= == o= == 34,7% 343% 40,0% 38,8% |41,7% 43,7% 43,0% 21,7% |40,5% 40,5% 42,1%
Wall = === == === 36,1% 32,0% 382% 43,4% | 41,7% 41,8% 42,3% -8,1% |43,9% 42,5% 41,2%
Pozostate - = i = 13,4% 30,8% -28,1% 34,9% |350% 14,5% 32,0% -23,1% |27,1% -179,8% 62,1%
Marza EBITDA 152% 11,0% 10,9% 13,0% | 16,1% 15,8% 21,4% 19,1% | 22,6% 22,3% 22,0% 19,9% | 18,8% 19,2% 20,8%
Marza EBIT 129% 85% 8,6% 10,2% | 13,6% 12,7% 18,1% 14,6% | 18,9% 18,5% 18,0% 153% | 151% 151% 16,0%
Marza zysku netto 10,7% 5,6% 6,6% 6,7% | 109% 11,8% 11,7% 12,6% | 15,4% 14,8% 14,2% 10,4% |11,8% 12,0% 12,9%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
Krzysztof Pado
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KINO POLSKA TV [TOP20 BDM]

Spdtka w trakcie sesji w dniu 2025-11-14 (godzina 16:38) opublikowata wstepne wyniki za Q3 2025. Przypominamy, ze Canal+ (spétka dominujgca) opublikowata
wstepne dane za Q3 2025 w dniu 2025-10-16. Petny raport za Q3 2025 Kino Polska ma przedstawi¢ 2025-11-20.

Ostatnia rekomendacja BDM: KUPUJ z ceng docelowg 25,4 PLN/akcje (2025-05-29):

Wstepne wyniki KPL za Q3 2025 [PLN m]

Q3 24 Q3 25 yly Q324 L™ Q325LT™ yly Q3 25€ BDM realizacja
Przychody 739 80,0 8,4% 308,6 3278 6,2% 74,8 107%
EBITDA skor. ** 22,0 271 23,1% 97,4 100,3 3,0% 19,8 137%
EBIT 19,6 242 24,5% 87,6 93,1 6,3% 17,0 143%
Wynik netto 163 19,2 25,1% 71,0 732 3,2% 14,0 136%

* w Q3 2024 na pozycji pozostate przychody/koszty operacyjne spétka ujeta strate wynikajqcq z réznic kursowych w kwocie 0,21 min PLN.
**0Odczyt EBITDA skor. jest symulacjq wtasng BDM (spotka we wstepnych danych nie podata informacji na temat EBITDA).
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Historyczne kwartalne odczyty EBIT [PLN m]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
Historyczne odczyty EPS w ujeciu LTM [PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Komentarz BDM:

Podane rezultaty za Q3 2025 sg dla nas pozytywnym zaskoczeniem i dotyczy to zaréwno dynamiki przychodéw jak i efektu dzwigni operacyjnej. Zauwazamy,
ze w wymagajgcym otoczeniu dziatania (raczej trudne miesigce dla rynku reklamy tv) spétka wypracowata taczne przychody o 8,4% wyzsze w ujeciu r/r. Odczyt
EBIT w Q3 2025 wzrdst 0 24,5% r/r do 24,2 min PLN i w ujeciu LTM EBIT jest w okolicy 93,1 mIn PLN(+6,3% r/r). Na poziomie wyniku netto spdtka wypracowata
19,2 min PLN (+25,1% r/r). Po odczycie za Q3 2025 w ujeciu LTM wynik netto wynosi 73,2 min PLN (+3,2% r/r).

W komentarzu do wstepnych wynikéw KPL zwraca uwage, iz najwiekszy wzrost r/r zanotowat segment Stopklatka. Spdtka wygenerowata wyzsze wyniki rowniez
w segmencie FilmBox. Jednoczesnie nizsze rezultaty s3 widoczne w segmencie Zoom TV. Dodatkowo wptyw na wyniki w okresie 1-3Q 2025 miaty dodatnie
réznice kursowe.

Maciej Bobrowski
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Opracowanie ma charakter informacyjny i

pre ne na podstawie inf ji uznanych przez auto

nie s podstawa zadnej rekomendacji kupna b. rieniu ok

go prawa i nie powi



==
bd u BIULETYN PORANNY

2025-11-17, 08:38 CET/CEST

BENEFIT SYSTEMS [TOP20 BDM]

Spétka w dniu 2025-11-17 (po sesji) opublikowata wyniki za Q3 2025.
Ostatnia rekomendacja BDM: BRAK

Wybrane dane za Q3 2025 Benefit Systems [PLN m]

Q3 24 Q3 25E yly Q324 LTM Q3 25E LTM yly Q3 25E BDM  realizacja
Przychody 8359 1184,2 41,7% 32393 41456 28,0% 11442 103%
Wynik brutto na sprzedazy 3141 450,8 43,5% 1163,0 1468,6 26,3% 4255 106%
SG&A -128,0 -189,0 47,6% -525,5 -724.8 37,9% -179,3 105%
Pozostate saldo operacyjne -2,1 -22,0 -134 -37,3 25,1 87%
EBITDA 2730 3774 38,2% 959,9 1163.3 21,2% 354,6 106%
EBIT 183,9 239,8 30,4% 624,1 706,5 13,2% 221,1 108%
Saldo finansowe -6,5 -43,6 568,1% 4,0 -134,4 -3486,8% -57,0 77%
Efekt hiperinflacji netto 0,0 67,8 0,0 108,4 24,0 283%
Wynik brutto 77,7 264,0 48,6% 628,8 680,5 8,2% 188,1 140%
Podatek -41.8 -561,0 21,9% -145,9 -152,5 4,5% -442 115%
Wynik netto (dla akcjonariuszy) 134,0 2119 58,2% 4775 526,1 10,2% 1424 149%
EBITDA segmentéw (nowe ujecie): Q324 Q3 25 yly
Polska 240,4 248,2 3.2%
Zagranica 54,1 63,2 16,7%
Turcja -6,0 78,8
Uzgodnienia -15,4 -12,8

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Benefit Systems - historyczne odczyty EBITDA LTM [PLN m]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Benefit Systems - historyczne odczyty wyniku brutto na sprzedazy wedtug segmentéw [PLN m]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Komentarz BDM:

Dane za Q3 2025 odbieramy z umiarkowanym optymizmem. Raportowany odczyt EBIT na poziomie 239,8 min PLN (+30,4% r/r) okazat sie o0 6% wyzszy od
naszych wczesniejszych zatozen. W ujeciu segmentowym spdtka pokazata nizsze niz oczekiwaliSmy rezultaty w segmencie Polska i jednoczesnie wyzsze w
segmencie Zagranica oraz w segmencie Turcja. Spétka w prezentacji wskazuje, ze skorygowany odczyt EBIT wynidst 283 min PLN (korekta o 11,9 min PLN
kosztéow PM, 16,1 min PLN pozostatych kosztéw operacyjnych zwigzanych z karg UOKIK oraz 15,5 min PLN amortyzacji relacji z klientami z procesu PPA).
Zwracamy uwage, ze w Q3 2025 istotny wptyw na wynik netto miata pozycja hiperinflacji netto w kwocie +67,8 min PLN. Ogétem wynik netto przypisany
akcjonariuszom wynidst 211,9 min PLN (+58,2% r/r).

Spdtka w prezentacji przedstawita swoje oczekiwania na 2026 rok. W Polsce spodziewa sie ok. 130 tys. nowych kart, w Zagranicy UE powyzej 100 tys. nowych
kart, a w Turcji ,, znaczacego przyspieszenia wzrostu liczby kart rok do roku”. Spétka liczy na wzrost ARPU (r/r) na poziomie niskich kilku procent w Polsce i UE.
Z biezacej perspektywy w Polsce spotka oczekuje poréwnywalnej do 2025 roku rentownosci operacyjnej, w UE zaktadana jest poprawa wynikow r/r. Natomiast
w Turcji spétka liczy na osiggniecie pozytywnej marzy brutto w kartach.

Maciej Bobrowski

ATAL [TOP20 BDM]
Podsumowanie konferencji wynikowej po 3Q’25

Wyniki

-odwrdcenia dyskonta zaliczek dtugoterminowych 52 min PLN w 1-3Q’25 (ok 18 min PLN w 3Q’25)

-koszty zarzadu bedg obecnie na wyzszym poziomie

-pozostate przychody oraz przychody finansowe w 3Q’25 — rozliczenie podatku z US za lata poprzednie
Przekazania

-cel na 2025 to 2,0-2,1 tys lokali

-cel na 2026 to 3,2 tys lokali

-2,1 tys lokali jest sprzedane z 3,8 tys, ktérych budowa konczy sie w 2025

-w 2026 ukoriczone ma zostaé 5,7 tys lokali (ok 1,2 tys obecnie sprzedane)

Sprzedaz

-spétka ma nadzieje na utrzymanie trendu wzrostu sprzedazy

-4Q’25 powinien by¢ wyzszy niz w 3Q’25, spotka obserwuje zwiekszony ruch klientéw w biurach sprzedazy
-obecnie spétka posiada ok 170 rezerwacji

-w catym 2025 roku spétka nie sprzeda raczej 2 tys lokali

-wptyw obnizek stép procentowych jest widoczny na rynku, ale mniejszy od oczekiwan (brakuje ok. 50 pb obnizek do petnego ozywienia na rynku)
-klienci inwestycyjni nadal sie wstrzymuja, spdtka ma nadzieje na ich powrét w 2026 roku

-w najblizszych 2-3 kwartatach spotka chciataby jak najwiecej sprzedac

-spoétka widzi wyzszg sprzedaz po ukoriczeniu budowy nawet na stabszych lokalizacjach (np. £6dz, Katowice)
-spoétka oczekuje wyzszej sprzedazy w 2026 roku w Katowicach

-ustawa o jawnosci cen nie miata wptywu na sprzedaz

Oferta

-spétka bedzie wprowadzac¢ do oferty tylko inwestycje, ktére beda uzupetniac oferte

-trzy projekty bedg wprowadzone w 4Q’25 (2x Krakéw + Poznan = 412 lokali)

-ok 1,0 tys lokali to lokale gotowe

-spétka spodziewa sig, ze w potowie 2026 roku istotnie spadnie nawis podazowy na rynku

Dom Maklerski BDM S.A. e Wydziat
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-2-3 lata temu byta tendencja wzrostu Sredniego metrazu mieszkan, spotka spodziewa sie, ze bedzie powrdt do tej tendencji (m.in. efekt wzrostu zdolnosci
kredytowej)
Ceny
-spétka nie spodziewa sie wzrostu cen
-w potowie 2026 roku moga zniknaé promocje (spadek podazy)
Grunty
-spétka nie przewiduje wiekszych zakupéw w kolejnych kwartatach, jedynie zakupu uzupetniajace
-wszystkie grunty sg przez spétke optacone, obecny bank ziemi wystarcza na 3-4 lata
-spétka nie spodziewa sie spadku cen gruntéw
Koszty
-widac niewielkie spadki kosztéw budowy (ale wykonawcy pracujg na minimalnych marzach, wiec pole manewru jest niewielkie)
Podatek od pustostanéw
-temat ulegnie wyciszeniu
Bilans
-na koniec 2026 spétka chciataby zej$¢ z zadtuzenia o okoto potowe
Dywidenda
-polityka nie ulega zmianie
Krzysztof Pado

VRG

Podsumowanie konferencji po wynikach 3Q’25 (14.11.2025)

- dobre przyjecie kolekcji AW w segmencie odziezowym;
- spotka kontynuuje optymalizacje sieci, zmniejszeniu ulegta zaréwno siec¢ salonéw wtasnych, jak i franczyzowych;
- wzrost marzy brutto spowodowany mniejszym poziomem promocji oraz lepszg relacjg kurséw walutowych;

- planowane kampanie promocyjne w ramach Black Friday i Cyber Monday; od potowy listopada do korica grudnia planowane kampanie Swigteczne
i prezentacja stylizacji na sezon zimowy i Swigteczny;

- oferta wieczorowa i sylwestrowa gtéwnie w markach odziezowych;

- dobre wyniki notuje nowa kolekcja zegarkdw i bizuterii; pierwsza kolekcja, ktérej ambasadorka jest Katarzyna Nosowska;

- w 4Q’25 wprowadzono nowy silnik sklepu internetowego i nowa aplikacje W.KRUK;

- w 4Q'25 grupa liczy na poprawe marz w s. odziezowym i stabilnym poziomie w s. jubilerskim;

- spotka podtrzymuje cele, jakie stawiata na caty 2025 r. (wzrost przychodéw w obu segmentach, rosngca marza brutto i kontrola kosztéw operacyjnych);

- w 1Q’26 ma nastgpi¢ podpisanie umowy przyrzeczonej zakupu Lilou i rozpoczecie konsolidacji spotki; 2Q’26 bedzie pierwszym kwartatem w petni
konsolidowanym;

- w 2026 r. spotka planuje kontynuacje wzrostu sprzedazy w obu segmentach, wzrost marzy brutto grupy i dalszg poprawe rentownosci operacyjnej biznesu;
powierzchnia sieci stacjonarnej ma wzrosnac o 2% (bez Lilou);

Q&A:
- sklepy W.KRUK sg rentowne od pierwszych okreséw funkcjonowania; okres wygrzewania to ok. rok;
- spotka nie widzi zagrozenia ze strony zegarkdw sportowych, szczegdlnie w segmencie luksusowym;

- wzrost ceny surowca spétka przektada na cene produktu; wptyw ten nie jest tak szybki, jak wzrosty na rynku, ale w dtuzszym okresie ma to duzy wptyw;
aktualnie widaé wzrost zainteresowania oferta ztotg;

- na Wegrzech spétka buduje caty czas sie¢, na razie nie podaje zatozen dotyczacych break even;

- spétka testuje rézne Sciezki dotarcia do szerszej grupy klientéw segmentu jubilerskiego, np. przez produkty z mosigdzu, ale na razie produkty ze ztota ciesza
sie wysokim zainteresowaniem, dlatego tutaj ktadzie nacisk;

- spotka jest aktywnym graczem na rynku akwizycji w segmencie jubilerskim; na dzier dzisiejszy w obszarze zegarkowym w ocenie spétki portfolio jest
kompletne, ale przyglada sie markom, ktére moga zosta¢ wprowadzone; w segmencie bizuterii takze prowadzone sg rozmowy z markami, ktére mogtyby zostac
wprowadzone do oferty;

- dynamiki w obu segmentach w pazdzierniku byty mocne, stad optymistyczne spojrzenie na 4Q’25;

- dynamiki sprzedazy w s. jubilerskim w ustabilizowanych salonach sg wysokie jednocyfrowe;

- spotka jest w procesie sprzedazy Deni Cler, ale nie chce ujawnia¢ wiecej informacji;

- wydaje sie, ze po 2026 r. na mapie sklepdw, ktére spédtka chciataby zamknaé powinno pozostac niewiele sklepow;
- model wielobrandowy we franczyzie sie sprawdza, ale na razie jest kilka takich salonéw.

Anna Tobiasz
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SANOK RUBBER

Podsumowanie konferencji wynikowej po 3Q’'25

Wyniki i sytuacja finansowa

-spotka jest zadowolona z poziomu gotowki i zabezpieczenia kredytowego; dziatalno$¢ operacyjna byta lepsza r/r, jednak powtérzenie tak dobrych wynikéw w
kolejnych miesigcach moze by¢ trudne

-spétka matka (Sanok)odnotowata spadek przychoddw, jednak firma walczy o utrzymanie poziomu marz

-grupa utrzymuje dobrg ptynno$¢; zadtuzenie rok do roku jest stabilne, cho¢ wzrosto q/q z powodu wyptaty dywidendy; celem strategicznym pozostaje redukcja
dtugu, aby zapewnic pole do przysztych M&A

-wg zarzadu kurs akcji jest "troche gorszy" niz rok wczesniej, co "boli", ale spdtka radzi sobie mimo to

Segment motoryzacyjny i relacje z klientami

-istotny spadek marzy w motoryzacji wynika gtéwnie z nierealizowania planéw wolumenowych przez klientéw (efekt dZzwigni operacyjnej) oraz zwigzanych z
tym nieefektywnosci produkcyjnych (np. wzrost odpadéw)

-rozmowy z klientami sg "bardzo trudne", poniewaz wielu z nich znajduje sie pod ogromna presja, a niektérzy "walczg o przetrwanie"; klienci oczekuja od
dostawcow pomocy w trudnym okresie

-Sanok nie bedzie wspdtpracowac z klientami, ktérzy nie spetniaja zaktadanych parametréw rentownosci - mozliwe sg "rozstania" z niektérymi partnerami
-rynek, zwtaszcza niemiecki, doswiadcza duzej fali upadtosci. Stwarza to szanse na transfery projektéw do stabilnych partnerdw, takich jak Sanok

-w 4Q’25 oczekiwany jest negatywny wptyw na wyniki z powodu przestojéw u klientéw (m.in. w Niemczech) zwigzanych z powrotem "problemu czipowego" -
spadki zamowien byty juz widoczne w pazdzierniku

Strategia, CAPEX i M&A

-gtéwny kierunek to kontynuacja dywersyfikacji grupy, koncentracja na biznesach niezwigzanych z motoryzacjg oraz dywersyfikacja geograficzna i produktowa
-rozwoj poprzez akwizycje jest priorytetem - obecnie analizowane sg dwa projekty o tacznej wartosci 30-40 min EUR; sp6tka spodziewa sie dokonania akwizycji
w 1H'26

-w 2025 roku CAPEX bedzie nizszy (ok. 70 min PLN) z powodu opdzZnieri (m.in. biurokratycznych)

-w 2026 roku planowany jest wyzszy CAPEX (ok. 80 mIn PLN), obejmujacy przesuniete projekty

-gtéwne cel CAPEXu to projekt dewulkanizacji (obnizenie kosztéw mieszanek w przysztosci), rozbudowa mocy produkcyjnych (zwtaszcza w obszarze mieszanek)
oraz budowa farm fotowoltaicznych w Sanoku

Restrukturyzacja Teknikum i inne segmenty

-trwa proces zamykania lokalizacji w Kerava (Finlandia)

-dziatalnos$¢ zwigzana z produkcjg mieszanek (ok. 1000 ton) jest przenoszona do Sanoka lub Francji; proces rozpoczat sie formalnie pod koniec sierpnia, choé¢
przygotowania (testy, receptury) trwaty znacznie wczesniej

-szacowane koszty restrukturyzacji (gtéwnie odprawy) to ok. 150 tys. EUR, roztozone w czasie

-w segmencie budownictwa gtéwnym motorem wzrostu jest wejscie w biznes fasadowy poprzez przejecie spétki BSP, ktdrej przychody dynamicznie rosng (z
ponizej 30 min PLN do ok. 45 min PLN w tym roku)

-nowy pakiet sankcji (dotyczacy Rosji i Biatorusi) od poczatku 2024 roku uderzy w ten segment, powodujgc utrate ok. 8 min PLN przychoddw realizowanych na
wysokich marzach

Koszty dziatalnosci

-w Sanoku zakoriczono negocjacje ptacowe; uzgodniono srednio 400 PLN podwyzki na pracownika (plus pochodne)

-koszty zarzadu byty nizsze rok do roku m.in. z powodu nierealizowania planéw (zwtaszcza w 1Q), co przetozyto sie na nizsze bonusy

-cta w USA stanowig duze zaburzenie rynkowe; kwestia jest rozwigzywana indywidualnie z klientami; czasami koszty biorg na siebie klienci, czasami jest to
problem dostawcy

-mechanizm CBAM (podatek graniczny od $ladu weglowego) nie jest dla spdtki istotnym tematem, natomiast oszczednosci z tytutu ETS (dzieki nowej kottowni)
zostaty juz uwzglednione w wynikach (brak koniecznosci zakupu certyfikatdw) i nie nalezy spodziewac sie dodatkowych istotnych oszczednosci rok do roku

AMREST

Podsumowanie konferencji wynikowej po 3Q’'25

Woyniki finansowe w Q3’25

-spoétka osiggneta rekord przychoddw ze sprzedazy, ale wzrost byt umiarkowany ze wzgledu na wyzwania makroekonomiczne

-przychody ogdtem: 660,5 mln EUR, co oznacza wzrost 0 3.5% r/r (po wytgczeniu wptywu zbytych aktywdw, tj. biznesu KFC w Rosji)

-EBITDA 111.2 min EUR, z solidng marzg na poziomie 16.8%

-EBIT 42.3 miIn EUR, marza 6.4% (spadek 0 2.7 p.p. r/r)

-zysk netto: nieco ponizej 60 min EUR (w 3Q ubiegtego roku byt wyzszy ze wzgledu na 9.3 min EUR nadzwyczajnych przychoddéw ze zwrotéw)
-wskaznik Dtug/EBITDA to 2.1x, co jest dolnym zakresem docelowego przedziatu

-CAPEX ponizej 34 min EUR

-otwarto 16 nowych restauracji i odnowiono 46
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Strategie markowe i innowacje

-KFC: kontynuacja kampanii i innowacji (np. kampania "California Summer", partnerstwo z EuroBasket, festiwale street food w Czechach i na Wegrzech
wprowadzajace globalne smaki)

-La Tagliatella: wspdtpraca z szefem kuchni Carlosem Maldonado (gwiazda Michelin) w celu podniesienia percepcji marki i przyciggniecia nowych klientéw;
-Starbucks: wzmocnienie pozycji lidera w segmencie kawy, skupienie sie na napojach espresso i strategii "Back To Starbucks", oraz popularnos¢ oferty matcha
-Sushi Shop: przedtuzenie letniej edycji menu i wzmocnienie tozsamosci barowej (odswiezone menu napojoéw, wydarzenia tematyczne)

-Pizza Hut: wprowadzenie Pizza Cheeseburger (potgczenie smaku cheeseburgera z formatem pizzy), skierowane do Generacji Z i klientéw szukajacych wartosci,
wspierane przez partnerstwa gamingowe i dostawcze

-Burger King: wprowadzenie kultury anime do Polski, Czech i Rumunii ze specjalng kampania Naruto, oferujaca positki z kolekcjonerskimi zabawkami

Kluczowe trendy i wyzwania rynkowe

-zamoOwienia w aplikacjach mobilnych osiggnety 62% catkowitych transakcji

-firma wykorzystuje ekosystem omnichannel (wfasne aplikacje mobilne, zamawianie przez Internet, agregatorzy) do personalizacji promocji i zapewnienia
wygody; cyfryzacja pozostaje kluczowym filarem strategii wzrostu

Wyniki regionalne

-Europa Srodkowo-Wschodnia (CEE): sprzedaz 421 min EUR (wzrost o 7.8% like-for-like); Polska odnotowata wzrost o prawie 9%

-Polska: EBITDA 86 mIn EUR (marza 20.4%); po wytaczeniu jednorazowych wptywdw z 3Q’'24, marza wzrosta 0 1.3%

-Europa Zachodnia: sprzedaz 219 min EUR (spadek 0 2.7%)

-Niemcy: wzrost 6%

-Hiszpania: stabilne wyniki

-Francja: dalej stoi w obliczu wyzwan, sprzedaz spadta o prawie 14% z powodu stabej pewnosci konsumentéw

-Chiny: sprzedaz 20 min EUR (spadek o 10% nominalnie, 5% w statej walucie), odzwierciedlajacy trudne otoczenie makroekonomiczne i spowolnienie wydatkéw
konsumenckich

Wyzwania we Francji (Sushi Shop)

-sytuacja na rynku francuskim jest wyjatkowo trudna (spadek zaufania i konsumpcji); dziatania naprawcze to m.in. restrukturyzacja sieci (zamykanie
nierentownych lokali ("big bleeders"), identyfikacja zyskownych jednostek i tych z potencjatem), negocjacje z firmami dostawczymi, wzmacnianie wtasnego
kanatu dostaw, programy lojalnosciowe w aplikacji

-zarzad jest zaangazowany w realizacje planu naprawczego we Francji i na chwile obecng nie rozwaza bardziej radykalnych zmian, takich jak wyjscie z rynku

Prognozy na 2025

-ze wzgledu na dynamike rynkowa i opdznienie w efektach inicjatyw, firma zrewidowata swoje prognozy na rok 2025
-wzrost sprzedazy ma by¢ niski, jednocyfrowy

-marza EBITDA nieco powyzej marzy od poczatku roku (15.6%)

-liczba otwaré nowych restauracji bedzie nizsza niz w ubiegtym roku

Q&A

-konkurencja (np. Zabka) - firma uznaje jg za rosnaca, wigczajgc w to segment gotowych positkéw (ready-to-eat) w supermarketach; odpowied? polega na
utrzymywaniu unikatowosci marek, rozwijaniu nowych produktéw i okazji konsumpcyjnych oraz ulepszaniu doswiadczen klientéw

-ryzyko bezpieczeristwa zywnosci w Czechach (KFC): zarzad zapewnia, ze kwestie zdrowia i bezpieczeristwa sg traktowane bardzo powaznie.; regularne i liczne
kontrole (w tym 250 inspekcji panstwowych od poczatku roku) nie wykazaty zadnych systematycznych probleméw z niewtasciwym obchodzeniem sie
z zywnoscig

PGE

Spotka podata szacunkowe wyniki za 3Q'25

Wyniki za 3Q’25 [mld PLN]
3Q'25 3Q'25P kons. PAP  odchyl.

EBITDA skoryg. 2,96 2,99 -1%
EBITDA 2,64 2,99 -12%
zysk netto j.d. 0,55 1,48 -63%

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

Jsw

Spotka szacuje strate EBITDA w 3Q’25 na -529 min PLN (konsensus PAP zaktadat -585 min PLN). Wedtug szacunkéw, przychody ze sprzedazy wyniosty 2,295 mld
PLN a strata netto -794 min PLN.
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KGHM
KGHM przewiduje, ze gtéwne naktady zwigzane z gtebieniem planowanych trzech nowych szybéw skoncentruja sie w latach 30. - poinformowat wiceprezes
KGHM Zbigniew Bryja. KGHM przewiduje, ze poziom realizacji tegorocznego planu inwestycyjnego wyniesie ok. 96% - poinformowat wiceprezes.

KGHM zaktada, ze studia wykonalnosci dot. inwestycji w Sierra Gorda zakoriczg sie na przetomie roku i dopiero wtedy bedg podejmowane decyzje w tej sprawie
- poinformowali przedstawiciele zarzadu.

Miedz nabiera znaczenia geopolitycznie - ocenit premier Donald Tusk. Poinformowat, ze jest otwarty na rozmowy, aby w przysztosci kontekst podatkowy byt
coraz bardziej korzystny dla KGHM. Tusk wskazat, ze wedtug zapewnien zarzagdu KGHM, za inwestycje odpowiedzialne bedg praktycznie w catosci polskie firmy.

ORANGE PL

Orange Polska rozpoczat rozmowy z partnerami spotecznymi dotyczace nowej umowy spotecznej, ktéra ma obowigzywac przez dwa lata (2026-2027) i bedzie
m.in. okresla¢ liczbe dobrowolnych odej$¢ pracownikdéw w tych latach, podwyzki wynagrodzen zasadniczych oraz kontynuowanie programu "przyjazne
Srodowisko pracy".

SANOK

Sanok Rubber Company pracuje nad dwoma celami akwizycyjnymi i liczy na finalizacje proceséw przeje¢ w 1H’26 - powiedziat podczas konferencji wynikowej
Piotr Szamburski, prezes Sanok Rubber Company. Prezes zasygnalizowat tez, ze wyniki w 4Q’25 mogg mie¢ "kierunek negatywny".

SOHO DEV.

Superkonstelacja Limited ogtosita wezwanie na sprzedaz 10,2 min akcji Soho Development, po 0,41 PLN za akcje. Przyjmowanie zapiséw rozpocznie sie 17
listopada i potrwa do 16 grudnia. Akcje bedace przedmiotem wezwania stanowig ok. 47,15% ogdlnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu spétki oraz ogdlnej
liczby akcji w kapitale zakladowym. Podmiotem dominujagcym wobec wzywajacego jest Maciej Zientara.

Zamiarem wzywajgcego jest, aby spdtka dalej prowadzita dziatalnos¢ inwestycyjng i deweloperskg w obszarze nieruchomosci mieszkalnych. Jak podano,
wzywajacy oczekuje, ze spotka powrdci do aktywnego prowadzenia dziatalnosci deweloperskiej przede wszystkim o charakterze butikowym i zbuduje
odpowiednig skale tej dziatalnosci. Wzywajacy nie planuje w najblizszej przysztosci podjecia dziatarh w celu wycofania akcji z obrotu na rynku regulowanym.

ZREMB CHOIJNICE

Zremb Chojnice liczy na pozyskanie kolejnych, duzych kontraktéw w sektorze obronnym i chce inwestowac w zwiekszanie zdolnosci produkcyjnych - podata
spotka w komunikacie prasowym. Spotka z umiarkowanym optymizmem patrzy na 4Q’25.

PHN

Polski Holding Nieruchomosci zrealizuje przedterminowy, czeSciowy wykup obligacji serii C o fgcznej wartosci nominalnej 120 min PLN.

UNICREDIT

UniCredit, ktéry po kilku latach wraca do Polski ze swoim oddziatem, chce mie¢ petng oferte dla klientéw indywidualnych, biznesowych i korporacyjnych, z
szeroka paletg produktéw inwestycyjnych i segmentem ustug BAaS - poinformowali przedstawiciele banku. "Zaktadamy w trzyletnim planie, ze nasze przychody
bedg pochodzi¢ z trzech gtéwnych zrédet, w proporcji po 1/3 kazde. Po pierwsze przychody z czesci banking as a service (BAaS), druga czes¢ to przychody z
segmentu duzych firm, a trzecia to klienci indywidualni i mate firmy" - powiedziat Wojciech Sobieraj, prezes Vodeno i szef rady nadzorczej UniCredit NV/SA.

W 2016 roku z powodu trudnej sytuacji finansowej wtoski bank zdecydowat sie sprzedac akcje Banku Pekao i wycofaé z naszego kraju. Obecnie UniCredit
wchodzi z powrotem do Polski. Przedstawiciele banku przyznaja, ze wycofanie sie przez UniCredit z Polski i Turcji byto strategicznym btedem. Obecnie UniCredit
w Polsce ma 11 oddziatéw w Warszawie, Gdarisku, Szczecinie, Bydgoszczy, todzi, Poznaniu, Wroctawiu, Katowicach i w Krakowie a do korica 2026 roku chce
miec tgcznie 40 placéwek.

Obecnie kapitat banku UniCredit w Belgii, ktérego oddziat funkcjonuje w Polsce, to 200 min EUR. Jak poinformowat Wojciech Sobieraj, bedzie on
dokapitalizowany kwotami po 100 min EUR kwartalnie lub raz na pét roku, w zaleznosci od tempa rozwoju.

ELEKTROTIM

Oferta Elektrotimu o wartos$ci 24,5 min PLN netto zostata wybrana jako najkorzystniejsza w postepowaniu dot. modernizacji stacji elektroenergetycznej 110/15
kV Korabniki prowadzonym przez Tauron Dystrybucja oddziat w Krakowie.

ERBUD

Spotka podpisata umowe z Grupa tapaj Hotele o wartosci 53,2 miIn PLN na rozbudowe budynku hotelu o zespot basenéw krytych.
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ATENDE

Atende wraz z dwoma innymi dostawcami podpisat umowe ramowa z jedna ze spdtek z sektora energetycznego na dostawy urzadzen sieciowych, wraz z
ustugami gwarancyjnymi, serwisowymi, wdrozeniowymi i szkoleniowymi. Umowa zostata zawarta na okres 3 lat, a maksymalne taczne wynagrodzenie
dostawcow z tytutu jej wykonania ustalono na 59,6 min PLN netto.

CAPTOR

Captor Therapeutics ztozyt do Agencji Badari Medycznych wniosek o zakoriczenie realizacji projektu dot. kandydata na lek w terapii raka jelita grubego. "Projekt
jest na wczesnym etapie rozwoju i w ocenie spétki, w zwigzku z wystgpieniem istotnego ryzyka naukowego, jego dalsza realizacja nie rokuje osiagniecia
zaktadanych wynikéw i celdw, a w zwigzku z tym nie jest uzasadniona z punktu widzenia efektywnosci i optacalnosci" - napisano w komunikacie.

MENNICA SKARBOWA

Mennica Skarbowa zaprosita do sktadania ofert sprzedazy akcji wtasnych, chce skupi¢ nie wiecej niz 86 tys akcji stanowigcych ok. 8,27% udziatu w kapitale
zaktadowym. Oferowana cena zakupu akcji wynosi 90 PLN.

MLP GROUP

Nasz biznes, nasze przychody, rosng stabilnie po kilkanascie procent rocznie. Dla inwestoréw chcemy by¢ alternatywa do wynajmu mieszkan. Pracujemy nad
polityka dywidendowa, ale najpierw rozwazamy emisje dtugu - méwi Radostaw T. Krochta, prezes MLP Group. — Parkiet

ATENDE

Atende fapie oddech na kontrakcie w PGE. Konsorcjum z udziatem gietdowej spétki po ponad trzech latach realizacji kontraktu dla energetycznej grupy
wystawito pierwszga fakture i zainkasowato pierwsza ptatnos¢. Nadal negocjuje waloryzacje catego kontraktu. — Puls Biznesu

ZE PAK

Btyskawiczne walne, okrojona rada ZE PAK. NWZ energetycznej spétki zwotane na wniosek cypryjskiego wehikutu, ktére w pigtek kontynuowato obrady
rozpoczete w pazdzierniku, trwato niespetna dwie minuty. Miato powotaé¢ nowych cztonkéw rady nadzorczej, ale akcjonariusz, ktory zwotat walne, nikogo nie
zgtosit. - Puls Biznesu

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

BIULETYN PORANNY

2025-11-17, 08:38 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
Mtodszy analityk rynku akgji, 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 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

Opracowanie ma charakter informacyjny

zostato opracowane na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim komentarze toréw. Opracowanie i zawarte w nim komentarze

nie s podstawa zadnej rekomendacji kupna

3 subiektywnymi pogladami
e. Publikowanie w prasie lub w Internecie catosci lub czesci opracowania wymaga zgody BDM

7 sprzedazy w rozumieniu obowigzujacego prawa i nie powinny by¢ tak interpretow:
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