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SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK

= Wirtualna Polska: Wyniki Q3 2025 [TOP 20 BDM; komentarz BDM]

= Unimot: Finalne wyniki 3Q’25 zgodne ze wstepnymi [komentarz BDM; TOP 20 BDM]

= Ferro: Wyniki 3Q’25 wyraznie stabsze r/r, ale lepsze od oczekiwan [komentarz BDM]

= Introl: Wyniki 3Q’25 — wzrost EBITDA o 8% r/r [komentarz BDM]

= MS Warszawa: Finalne wyniki 3Q’25 zgodne ze wstepnymi, portfel najnizej od 1Q’'21 [tabele BDM]
= Murapol: Podsumowanie konferencji wynikowej po 3Q’25 [podsumowanie BDM]

= Dekpol: Wyniki 3Q’25 ponizej oczekiwan (niska marza), mocny OCF [komentarz BDM; TOP 20 BDM]
= Trakcja: Wstepne wyniki 3Q’25 - EBITDA o 54% wyzsza r/r [tabela BDM)]

= Azoty: Wyniki 3Q’25 — strata netto 150 mIn PLN wobec konsensusu 140,1 mIn PLN straty

= Synektik: Spétka w 4Q 54,6 min PLN zysku EBITDA z dziatalnosci kontynuowanej [TOP 20 BDM]

= Orlen: Grupa ma kontrakt na kupno dwdéch norweskich zt6z

= Allegro: Spétka chce skupic¢ akcje wtasne na program motywacyjny za max. 209,9 min PLN

= LPP: Spdta uruchomita magazyn e-commerce w Rumunii

= Newag: Umowa na dostawe 2 zespotéw trakcyjnych dla woj. pomorskiego za 80 min PLN netto

= Archicom: Deweloper rozpoczat sprzedaz we wroctawskim projekcie Mosaico na 97 mieszkan

= JSW: WZ JSW musi podjaé uchwate w sprawie dalszego istnienia spotki JSW Koks

= Asbis: Spdtka ma wigzgcg umowe na nabycie sieci sklepéw Samsung na terenie Polski

= MLP Group: Spotka koncentruje sie na logistyce miejskiej

= PKP Cargo: Zarzadca masy sanacyjnej Spétki ztozyta rezygnacje [TOP 20 BDM]

KOMENTARZ PORANNY

Rzad przyciska na energetyce, Wall Street czeka na Nvidie

Za nami kolejny dzien stabszych nastrojéw na rynkach. WIG20 caty dzien byt pod presja sprzedajacych
i zakonczyt notowania spadkiem o -1,8% do poziomu 2903,1 pkt. Tym samym indeks wymazat juz
sporg czes$¢ rajdu bykoéw z pazdziernika. Na plusie wczoraj byto jedynie CCC (+2%). Spadkom
przewodzito PGE (-6%). Jeszcze mocniej tracity inne panstwowe spotki energetyczne (Enea, Tauron),
ktére obecnie s notowane w mWIG40 i przytozyty sie do spadku tego indeksu az o -2,7%. Powoddéw
mozna szukac¢ gtéwnie w rozpoczeciu przez rzad prac nad ,,poprawg efektywnosci” stawek dystrybucji
energii (co jest odpowiedzig na wczesniejszy postulat prezydenta, by je obnizyc¢). Nastroje na rynkach
europejskich takze byty stabe. DAX znizkowat o -1,8%, Podobnie byto na Wall Street. S&P500 spadt o
-0,8% a Nasdag Comp o -1,2%, przy czym indeksy najstabiej wygladaty w momencie zamykania sie
europejskich parkietéw. Dla S&P500 byta ta czwarta spadkowa sesja z rzedu (poprzednio pieé sesji ze
spadkami pod rzad indeks zaliczyt w sierpniu). Na rynkach azjatyckich rano mamy lekkie spadki w
Japonii czy w Korei. Takze kontrakty na S&P500 oraz DAX sg handlowane pod kreska. Rynek bedzie
czekat gtéwnie na wyniki Nvidii, ktére pojawig sie wieczorem naszego czasu, po sesji w USA.

Krzysztof Pado

WYKRES DNIA

Na wczorajszej sesji doszto do silnej przeceny WIG Energetyka (-8,4% w ujeciu dziennym). Gtebokie
minusy byty widoczne na akcjach Tauronu (-11,4%), Enei (-9,7%) i PGE (-6,5%). Pomimo wczorajszych
spadkéw WIG Energetyka jest nadal drugim najsilniejszym obszarem inwestycyjny na GPW w ujeciu
YTD (+74,7%).

WIG Energetyka [YTD]
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Kurs 1D YTD 12m
WIG 108 438 2,0 36,3 36,9
WIG20 2903,1 -1,8 39,0 39,5
WIG30 37381 2,0 39,3 39,9
mWIG40 7827,2 2,7 31,5 33,4
SWIG80 28922,7 -1,8 26,6 27,8
NC 262,2 1,1 15,2 10,5
WIG BANKI 17294 1,5 40,1 22,7
WIG BUD 8455 1,3 24,6 21,3
WIG CHEMIA 7746 1,4 1,4 -8,2

WIG DEW 5570 1,3 34,2 28,1
WIG ENERGIA 4352 8,4 74,7 71,9
WIG GAMES 17 443 1,2 27,9 33,8
WIG IT 9032 1,4 59,2 74,2
WIG MEDIA 5765 -1,9 4160  -13,8
WIG PALIWA 11797 2,0 1259 1005
WIG SPOZ 2892 1,1 7,4 15,2
WIG SUROWCE 6089 1,7 59,3 40,5
WIG ODZIEZ 10 860 0,9 0,7 1,2

DAX 23181 1,7 16,4 20,8
FTSE100 9552 1,3 20,7 21,9
CAC40 7968 -1,9 11,5 13,2
BUX 106 073 1,2 33,7 33,8
S&P500 6617 0,8 13,8 13,7
DJIA 46092 -1,0 9,9 8,0

NASDAQ 22433 1,2 16,8 20,2
BOVESPA 156 522 03 30,1 22,5
NIKKEI225 48 647 3,2 24,3 29,9
SHANGHAI COMP 3956 0,38 20,5 21,6
S&P/ASX 200 8448 -1,9 8,1 6,5

EUR/PLN 4,2426 0,1 0,9 2,2

USD/PLN 3,6607 0,0 12,8 11,7
CHF/PLN 4,5801 0,1 0,6 1,2

EUR/USD 1,1590 0,1 11,9 9,4

USD/JPY 155,34 0,1 1,2 0,4

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

Top Kurs 1D [%) Bottom Kurs 1D [%)
CTX 51,20 10,6 TPE 9,43 -11,4
ccc 141,00 2,2 ENA 19,91 9,7
CoG 6,51 1,7 BMC 24,90 -7,6
ERB 27,65 1,3 PGE 10,13 6,5
PEP 58,60 0,7 DAD 54,20 -6,2
FRO 29,70 0,7 SLv 39,00 -5,6
CAR 543,00 0,6 UNI 12,10 -4,3
OPL 9,01 0,0 MDG 31,50 -4,0
SVE 4,01 0,0 DAT 87,90 3,9
SNK 20,30 0,0 BCX 90,50 3,9
WWL 702,00 0,0 LBW 9,30 =379
OND 8,55 0,0 SNT 248,20 =378
ABE 95,70 -0,1 CIG 2,98 -3,7
STX 3,08 -0,2 ALE 32,23 -3,7
ARH 48,40 -0,2 CBF 171,80 =376
APT 22,50 -0,2 PXM 5,75 -3,5
AMB 17,60 -0,2 TXT 45,10 -3,5
SEL 38,40 -0,3 BOS 10,60 -3,5
XTP 70,60 -0;3 AGO 8,56 -3,4
ING 331,00 -0;3 BIO 4,01 -3,4
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Statystyka dla podmiotéw z WIG20 i mWIG40 [kursy w PLN; total return %] Najmocniejsze i najstabsze podmioty w ujeciu 5 sesji (zestawienie z WIG20, mWIG40 i sWIG80)
WIG20 KURS 1D im 3M 6M 1Yr 3Yr TOP10 INDEKS KURS 5D BOTTOM10  INDEKS KURS 5D
ALE 32,2 -3,7 -3,9 -14,9 -3,8 12,6 9,7 CcTX sWIG80 51,20 16,1 BMC sWIG80 24,90 -12,8
ALR 99,6 1,4 3,7 -14,0 2,0 23,8 51,2 ZAB WIG20 23,18 6,4 ENA mWIG40 19,91 12,5
BDX 565,0 -1,0 4,9 -0,1 -5,8 18,6 36,0 CIG sWIG80 2,98 51 BOS sWIG80 10,60 -11,7
CCE 141,0 2,2 -8,4 -15,1 -39,6 -31,5 55,0 VRG sWIG80 4,77 3,9 EAT mWIG40 12,66 -11,5
CDR 229,8 0,5 -10,5 9,9 0,4 47,6 17,3 PLW SWIGS0 267,00 2,7 PGE WIG20 10,13 11,3
DNP 40,3 1,4 10,4 -16,7  -22,5 3,2 4,1 RVU SWIG80 23,60 2,2 DAD SWIG80 54,20 10,3
KGH 189,0 -1,7 0,7 43,7 53,2 44,8 19,1 PEP mWIG40 58,60 1,7 TPE mWIG40 9,43 -10,2
KRU 448,5 -1,3 0,3 6,4 16,3 11,4 21,2 TOR sWIG80 55,50 1,3 CRI sWIG80 359,00 9,1
KTY 912,0 0,4 0,7 5,5 14,5 31,7 28,2 RNK SWIG80 4,10 1,2 wLT SWIG80 6,12 9,1
LPP 15900 -1,9 -5,5 -1,5 0,3 13,5 24,2 WWwL sWIG80 702,00 1,2 DAT sWIG80 87,90 -8,7
MBK 1026,5 -1,9 12,4 3,4 26,4 86,4 47,4
OPL 9,0 0,0 0,4 2,5 =il,8 24,1 17,4 Najmocniejsze i najstabsze podmioty w ujeciu 1 roku (zestawienie z WIG20, mWIG40 i sWIG80)
PCO 26,5 -1,6 -4,6 18,4 44,6 74,0 -12,0 TOP10 INDEKS KURS 1Yr BOTTOM10  INDEKS KURS 1Yr
PEO 187,7 -1,5 1,5 -11,4 82 49,4 42,6 BMC sWIG80 24,90 208,6 ATC sWIG80 8,00 -53,5
PGE 10,1 6,5 2,6 11,2 5,6 47,1 15,6 PXM SWIGS0 5,75 188,9 RVU SWIG80 23,60 48,7
PKN 100,7 -2,0 13,4 27,6 49,8 103,0 26,2 NWG mWIG40 97,10 181,2 MLS sWIG80 15,96 -47,2
PKO 73,6 -1,6 -1,2 -10,8 2,01 41,0 44,7 TPE mWIG40 9,43 163,6 CLC sWIG80 6,04 -42,3
pZU 59,0 2,2 8,2 2,0 0,6 54,9 36,4 DAD SWIGS0 54,20 152,1 RNK SWIG80 4,10 39,9
SPL 483,9 -1,6 0,4 -11,2 9,4 16,8 30,3 DAT sWIG80 87,90 144,2 EAT mWIG40 12,66 -38,3
ZAB 23,2 2,2 6,6 7,0 B8Y5) 25,2 CcmMP sWIG80 54,80 142,5 118 mWIG40 158,00 -36,3
mWIG40 KURS 1D im 3M 6M 1vYr 3Yr CRI sWIG80 359,00 131,6 WTN sWIG80 16,78 -33,1
11B 158,0 -1,4 -14,1 -14,6 -26,4 -36,3 -32,4 ACP mWIG40 189,90 125,7 MocC sWIG80 5,99 -32,5
ABE 95,7 -0,1 -0,2 1,3 -4,1 9,7 32,0 ClG sWIG80 2,98 103,7 WPL mWIG40 52,00 -32,1
ACP 189,9 -0,8 -11,4 1,1 12,8 125,7 44,3
APR 16,7 -2,0 -8,5 -19,9 -19,7 -19,5 8,6 Najmocniejsze i najstabsze podmioty w ujeciu 3 lat (zestawienie z WIG20, mWIG40 i sW1G80)
ASB 27,3 -1,3 1,8 -0,1 17,2 66,3 16,7 TOP10 INDEKS KURS 3Yr BOTTOM10  INDEKS KURS 3Yr
ASE 66,3 -0,7 -5,0 -6,6 4,1 40,9 18,3 SNT mWIG40 248,20 105,9 CTX sWIG80 51,20 -35,2
ATT 18,3 -1,7 -0,5 3,1 -22,9 9,2 -18,2 ELT sSWIG80 46,95 100,3 118 mWIG40 158,00 -32,4
BFT 3035 -3,0 -8,9 -11,6 -9,8 17,6 72,8 RBW mWIG40 122,70 96,0 MLS sWIG80 15,96 -31,9
BHW 102,0 -1,5 -1,4 -4,7 -2,5 30,0 27,3 CMP sSWIG80 54,80 89,6 MAB sWIG80 7,58 -29,5
BNPPPL 114,0 -0,4 11,2 2,7 7,5 37,3 32,8 NWG mWIG40 97,10 88,7 MocC sWIG80 5,99 -26,2
CAR 543,0 0,6 0,0 -6,4 45,7 12,8 7l DAD sWIG80 54,20 80,4 BMC sWIG80 24,90 -22,0
CBF 171,8 -3,6 -8,7 0,7 5,4 40,8 65,7 BFT mWIG40 3035,00 72,8 ATC sWIG80 8,00 -21,0
CPS 12,4 -1,2 -12,7 -16,5 -30,5 2,9 -11,5 DVL mWIG40 8,44 71,0 SLv sWIG80 39,00 -20,8
DIA 177,7 -2,0 =3,9 =139 7,4 TPE mWIG40 9,43 67,5 Isw mWIG40 23,55 -20,2
DOM 258,5 -0,6 9,1 6,6 12,4 38,1 52,6 CBF mWIG40 171,80 65,7 TXT mWIG40 45,10 -18,4
DVL 8,4 -1,9 4,1 2,2 8,6 54,6 71,0
EAT 12,7 0,3 16,7 -17,6 21,9 383  -114
ENA 19,9 9,7 9,8 6,1 12,5 82,6 54,7
EUR 7,7 -0,9 -4,2 -3,0 -19,1 0,2 -11,4
GPP 52,6 -2,8 -11,6 -23,8 -14,8 -3,4 7,4 INNE KURS 1D 5D im 3M 1Yr
GPW 62,0 1,3 9,5 8,7 27,1 55,1 30,1 Ropa Brent [USD/bbl] 64,72 0,3 3,2 5,6 1,6 11,7
HUG 22,9 -0,9 2,5 16,0 24,2 38,8 0,9 Gaz USA HH [USD/MMBTu] 4,38 0,3 -3,3 45,7 58,5 46,2
ING 331,0 -0,3 9,2 -2,4 8,5 43,0 34,6 Gaz EUTTF 1M [EUR/MWHh] 31,69 0,9 1,9 -0,4 1,8 -32,4
15w 23,6 1,6 2,8 1,8 2,7 4,7 20,2 €02 [EUR/Y] 81,22 1,6 0,7 2,2 13,7 16,8
LBW 9,3 -3,9 -10,7 1,3 -7,9 98,3 57,9 Wegiel ARA [USD/t] 95,90 -0,6 0,2 3,1 -3,5 -21,8
MBR 281,5 -1,7 -3,4 -2,6 =2,5 -10,9 4,9 Miedz LME [USD/t] 10 684 -0,6 -1,1 0,9 10,9 19,3
MIL 15,7 1,3 7,0 1,1 3,8 82,7 47,8 Aluminium LME [USD/t] 2744 1,1 3,7 1,7 6,0 6,3
MRB 14,0 -2,2 3,5 -6,2 -7,6 20,1 57,8 Cynk LME [USD/t] 3119 0,6 -2,0 1,6 12,7 5,5
NEU 778,0 -0,9 7,5 18,1 11,7 2,1 7,3 Otéw LME [USD/t] 1995 -1,3 -2,3 3,5 3,5 2,0
NWG 97,1 -1,4 14,0 23,4 26,9 181,2 88,7 Stal HRC [USD/t] 856,00 0,1 0,5 5,2 2,9 23,9
PEP 58,6 0,7 -1,3 0,0 -14,6 -15,6 -12,2 Ruda zelaza [USD/t] 104,75 0,2 1,0 -0,1 3,3 2,8
RBW 122,7 -1,0 0,1 -14,8 -22,2 8,0 96,0 Wegiel koksujacy [USD/t] 199,00 -0,1 -0,5 2,1 2,4 -2,0
SNT 248,2 -3,8 =2,1 13,9 10,2 46,9 105,9 Zfoto [USD/oz] 4095 0,7 -2,4 -6,0 23,5 55,6
TEN 90,0 1,7 1,7 14,2 11,2 32,2 1,5 Srebro [USD/oz] 51,48 1,5 3,3 1,8 37,7 65,0
TPE 9,4 -11,4 6,5 10,7 30,7 163,6 67,5 Platyna [USD/oz] 1550 1,1 -4,2 5,1 17,9 59,0
TXT 45,1 =35 -11,0 =15;7 -14,1 -1175 -18,4 Pallad [USD/oz] 1433 0,7 -4,8 =5,9 28,9 38,1
VOX 150,2 -2,1 9,5 -11,7 -7,3 31,4 64,8 Bitcoin USD 90 848 -1,7 -4,3 -16,6 -20,0 -1,6
VRC 117,0 -2,0 -5,0 -4,9 -2,6 -0,4 43,9 Pszenica [USd/bu] 546,50 0,0 2,0 8,5 9,6 -0,6
WPL 52,0 -2,4 -12,8 =297 -46,1 =3271" -17,4 Kukurydza [USd/bu] 435,25 -0,3 0,0 3,0 14,7 1,9
XTB 68,6 0,4 2,1 11,1 141 4,8 43,2 Cukier ICE [USD/Ib] 14,70 0,7 3,2 5,2 13,3 25,5
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INFORMACJE ZE SPOLEK

WIRTUALNA POLSKA [TOP20 BDM]
Spotka po sesji 2025-11-18 opublikowata wyniki za Q3 2025.
Ostatnia rekomendacja BDM: KUPUJ z ceng docelowg 75,9 PLN/akcje (2025-09-15).

Komentarz BDM:

Raport za Q3 2025 wskazat na solidny wzrost biznesu turystycznego (oceniamy, iz takze z przestaniem utrzymania dobrych dynamik wzrostu w kolejnych
kwartatach). Jednoczesnie druga kluczowa dywizja biznesowa spétki, segment reklama i subskrypcje znajduje sie pod wptywem negatywnych trenddéw
biznesowych (m.in. erozja wptywdéw reklamowych i w naszym odczuciu mglista perspektywa sukceséw na innych polach, ktére miaty wzbudzi¢ nowy impuls
wzrostu segmentu).

Ogotem odczyt skor. EBITDA za Q3 2025 (pro forma) wzrdst r/r 0 4,3% do poziomu 241,6 min PLN. Ujecie segmentowe wskazuje, ze skor. EBITDA w turystyce
byta wyzsza o0 11,6% r/r (pro forma), z kolei dywizja biznesowa reklama i subskrypcje wykazata erozje skor. EBITDA o ponad 22% r/r. Zauwazamy, ze wyniki
segmentu reklama i subskrypcje w Q3 2025 okazaty sie stabsze o ok 6% wobec naszych oczekiwan, a w segmencie turystyka skor. EBITDA byta wyzsza o 3%
wobec naszych symulacji.

W komentarzu spétka przedstawita swoje oczekiwania na Q4 2025:

- W turystyce spodziewany jest kilkunastoprocentowy wzrost przychodoéw.

. W obszarze reklama i subskrypcje spodziewane sa ptaskie przychody w ujeciu r/r jednoczesnie zaktadany jest odczuwalny wzrost kosztéw r/r (m.in.
wyzsze koszty pracownicze, presja na koszty powierzchni zewnetrznych i tresci licencjonowanych/audiobookéw, dodatkowo koszt wizerunkowej
kampanii reklamowej WP).

Z biezacej perspektywy zaktadamy zatem, iz EBITDA skor. spotki w Q4 2025 moze byé nizsza o blisko 13% r/r (pro forma). Jednoczesnie, uwzgledniajgc
dotychczasowg przecene waloréw spétki w biezacym roku (kurs 52 PLN), w $rednim horyzoncie liczymy na poprawe sentymentu inwestycyjnego wobec
Wirtualnej Polski.

Maciej Bobrowski
Wyniki PRO FORMA WP w Q3 2025 na tle danych Q3 2024

Q324 Q325 yly Q325LT™M

Przychody 668,7 722,2 8,0% 24424
Reklama i Subskrypcje 159,5 153,9 -3,5% 677,8
Turystyka 4476 490,0 9,5% 14721
Finanse konsumenckie 48,3 60,6 25,3% 226,5
adj. EBITDA 2317 2416 4,3% 650,8
Reklama i Subskrypcje 60,9 47,3 -22,4% 257,8
Turystyka 163,4 182,3 11,6% 352,5
Finanse konsumenckie 6,9 10,3 48,3% 34,6
adj. EBITDA margin 34,6% 33,5% -1,2 pkt% 26,6%
Reklama i Subskrypcje 38,2% 30,7% -7,5 pkt% 38,0%
Turystyka 36,5% 37,2% 0,7 pkt% 23,9%
Finanse konsumenckie 14,3% 16,9% 2,6 pkt% 15,3%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Wyniki WP w Q3 2025 na tle wczesniejszych naszych oczekiwan

Q324 Q325 yly Q324LT™ Q325LT™ yly Q3 25 BDM realizacja

Przychody 4375 722,2 65,1% 1529,6 20352 33,1% 7 101%
Reklama i subskrypcje 159,5 153,9 -3,5% 684,3 677,8 -1,0% 159,3 97%
Turystyka 208,4 490,0 135,1% 572,8 1050,9 83,5% 485,2 101%
Finanse konsumenckie 48,3 60,6 25,3% 191,7 226,5 18,2% 53,2 114%
adj. EBITDA. 153,6 2416 57,3% 4493 581,2 29,4% 2346 103%
Reklama i subskrypcje 60,9 47,3 -22,4% 263,3 257,8 -2,1% 50,2 94%
Turystyka 85,3 182,3 113,6% 154,8 282,9 82,7% 176,8 103%
Finanse konsumenckie 6,9 10,3 48,3% 28,3 34,6 22,5% 71 145%
EBITDA 152,6 2293 50,3% 4276 516,3 20,7% 225,1 102%
Amortyzacja 39,1 70,5 80,6% 151,2 219,0 44,8% 71,8 98%
EBIT 1135 158,8 39,9% 2764 2973 7,6% 153,4 104%
Saldo finansowe -15,6 -34,4 --- -59,4 -86,7 - -33,4 103%
Wynik brutto 98,8 129,7 31,3% 212,8 213,6 0,4% 119,2 109%
Wynik netto 79,9 101,9 27,5% 160,4 152,9 -4,6% 81,6 125%
wynik przypisany akcjonariuszom T4 97,7 26.2% 150,3 141,6 -5,8% 80,7 121%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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UNIMOT [TOP20 BDM]
Spotka podata finalne wyniki za 3Q'25
Wyniki za 3Q’25 [mIn PLN]

BIULETYN PORANNY

2025-11-19, 08:02 CET/CEST

3Q'24 3Q'25 zmianar/r 3Q'25W odchyl. 3Q'25P odchyl. 3Q'25P kons odchyl. 1-3Q'24 1-3Q'25 zmianar/r
Przychody 3652 3719 1,9% 3719 0,0% 3901 -4,6% - - 10135 10918 7,7%
Zysk brutto ze sprzedazy 170,9 176,9 3,5% - - 182,7 - - - 570,4 601,5 5,5%
Zysk na sprzedazy 9,9 36,2 266,6% - - 12,0 - - - 113,6 78,3 -31,1%
EBITDA skoryg 105,3 88,0 -16,5% 87,0 1,1% 86,0 2,3% 87,0 1,1% 233,2 245,6 5,3%
Paliwa 31,0 18,0 -41,9% 18,0 -0,2% 23,0 48,8 78,0 59,9%
LPG 7,6 -14,3 - -14,0 - -14,0 - - - 18,8 -9,6 -
Stacje paliw 6,7 6,5 -3,0% 7,6 11,9 13,7 15,2%
Bitumeny 53,1 49,8 -6,1% 50,0 -0,3% 49,1 94,8 86,4 -8,9%
Infrastruktura 19,9 32,1 61,3% 32,0 0,3% 27,1 - - - 63,5 83,6 31,7%
pozostate -12,9 41 - - - -6,8 - - - -4,6 -6,5 ---
EBITDA 42,2 74,9 77,7% 75,0 -0,1% 86,0 -12,9% - - 207,8 190,7 -8,2%
EBIT 8,7 36,4 319,9% - - 48,0 - - - 107,6 78,4 -27,1%
Zysk brutto -24,3 8,6 - - - 28,7 - --- --- 51,7 -12,2 -
Zysk netto -20,6 17,2 -- -—- -- 23,2 -- -- -- 35,2 -11,4 ---
Marza brutto ze sprzedazy  4,7%  4,8% -—- 4,7% -- 5,6% 5,5%
Marza na sprzedazy 0,3% 1,0% - 0,3% - 1,1% 0,7%
marza EBITDA skorg. 2,9% 2,4% 2,3% 2,2% - 2,3% 2,2%
marza EBIT 0,2% 1,0% 1,2% 1,1% 0,7%
marza netto -0,6% 0,5% - 0,6% - 0,3% -0,1%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
Wyniki 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 23250 35873 3797,5 36595 |3272,2 32281 33876 30253 (30094 3473,7 3651,8 3949,7 | 3480,3 3717,9 3719,5
Paliwa 1796,4 2874,2 3018,4 2874,7 | 2575,1 2223,8 219,22 18515|20909 2267,1 23886 27060 |2416,7 23623 23342
LPG 188,2 273,2 304,5 288,4 298,5 205,7 250,8 223,1 216,4 185,7 200,9 211,1 206,1 274,7 183,7
Gaz ziemny 206,4 152,5 128,1 118,2 128,6 54,9 43,1 205,6 198,8 97,6 81,3 245,7 301,2 158,7 95,8
Energia 85,3 102,7 174,8 94,3 84,3 127,5 121,4 63,7 80,7 112,1 110,9 76,0 114,9 128,8 195,7
OZE 2,5 1,3 1,2 2,8 3,6 6,2 2,2 6,6 6,2 4,0 8,5 12,2 12,3 17,9 27,1
Stacje paliw 84,9 139,3 116,7 159,8 134,0 152,2 176,6 172,5 185,1 205,0 204,8 215,8 216,0 223,1 2443
Bitumeny 19,0 43,1 50,6 41,9 17,3 399,6 504,3 381,2 133,1 495,6 511,5 357,3 116,7 451,7 515,8
Infrastruktura 0,0 0,0 0,0 0,0 7,1 64,3 57,4 67,0 69,3 66,3 63,7 68,1 60,4 62,8 63,7
Paliwa state 0,0 0,0 0,0 0,0 5,4 2,8 42,0 35,0 26,2 35,6 71,9 48,4 31,2 26,9 48,4
Pozostate -57,9 1,0 3,2 79,5 18,4 -8,8 -6,6 19,1 2,7 4,9 9,7 9,2 4,7 11,0 10,7
Zysk brutto ze sprzedazy 210,6 180,5 178,2 384,9 248,9 201,7 156,2 116,8 176,7 222,7 170,9 310,1 176,5 248,1 176,9
Zysk na sprzedazy 146,0 60,0 59,7 223,7 110,9 61,0 -2,7 -41,9 42,0 61,7 9,9 125,8 10,3 31,8 36,2
EBITDA skoryg. 85,1 74,3 120,7 233,5 104,9 61,9 29,2 46,6 47,5 80,4 105,3 74,5 47,3 110,4 88,0
Paliwa 48,3 61,9 115,8 209,9 87,1 &3 -32,0 -44,3 10,3 7,6 31,0 31,6 24,4 25,7 18,0
LPG 17,4 24,0 16,1 11,7 18,0 11,5 11,7 8,7 58 54 7,6 -6,6 3,6 1,2 -14,3
Gaz ziemny 4,2 6,6 1,4 18,2 51 8,7 4,2 21,8 13,7 57 -1,0 20,8 2,2 7,5 0,5
Energia 24,2 0,8 4,8 17,1 8,3 2,0 0,2 0,8 6,9 3,4 5,0 BiS) 0,6 2,2 0,3
OZE 0,5 5,0 -0,4 -2,7 -0,7 -0,9 -3,0 D 0,1 =iL,{0) -0,1 -0,1 0,0 -0,5 0,5
Stacje paliw 1,4 0,4 1,1 1,5 -0,5 2,0 1,7 3,6 15 3,7 6,7 535) 3,6 Si5) 6,5
Bitumeny 0,2 0,9 0,8 0,1 0,3 29,4 35,9 7,7 -2,9 44,6 53,1 19,0 -7,1 43,6 49,8
Infrastruktura 0,0 0,0 0,0 0,0 2,5 8,3 3,0 36,1 19,8 23,9 19,9 21,6 26,3 25,3 32,1
Paliwa state 0,0 0,0 0,0 0,0 0,5 0,1 8,9 -1,6 =il 7/ 11 1,5 -0,2 1,4 -0,6 2,4
Pozostate -10,2 -25,3 -18,8 -22,3 -15,7 -31,5 -1,6 16,2 -6,1 -13,9 -18,3 -21,1 -7,6 -7,6 -7,8
EBITDA 147,3 68,1 62,0 2244 114,6 82,2 11,7 460,5 73,5 92,1 42,2 162,3 41,8 74,0 74,9
EBIT 144,2 64,6 58,4 218,3 109,0 63,8 -9,6 411,7 40,9 58,0 8,7 125,9 51 37,0 36,4
Zysk brutto 140,3 59,3 51,3 213,3 104,3 43,4 -25,7 386,8 25,0 51,0 -24,3 135,5 -10,3 -10,6 8,6
Zysk netto 114,7 45,0 41,1 173,1 81,8 31,9 -22,2 395,8 17,2 38,5 -20,6 104,7 -10,1 -18,5 17,2
Dtug netto 302,0 2454 228,2 1,9 149,0 538,1 556,3 607,5 637,7 945,2 847,1 759,3 980,4 760,2 976,0
Kapitat obrotowy netto  754,5 1125,2 673,9 453,3 554,6 591,2 874,7 637,1 626,1 886,4 731,1 708,1 886,8 606,2 766,8
Marza brutto 9,1% 5,0% 4,7% 10,5% 7,6% 6,2% 4,6% 3,9% 5,9% 6,4% 4,7% 7,9% 5,1% 6,7% 4,8%
Marza EBITDA 6,3% 1,9% 1,6% 6,1% 3,5% 2,5% 0,3% 15,2% 2,4% 2,7% 1,2% 4,1% 1,2% 2,0% 2,0%
Marza zysku netto 4,9% 1,3% 1,1% 4,7% 2,5% 1,0% -0,7% 13,1% 0,6% 1,1% -0,6% 2,7% -0,3% -0,5% 0,5%

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

e Wyniki bez zaskoczen, finalnie skoryg. EBITDA na poziomie 88 min PLN (wstepnie spdtka podawata 87 min PLN). Bardzo dobry wynik w Infrastrukturze,
spora strata natomiast w LPG (wptyw braku szczelnosci sankcji). Relatywnie staby wynik w Paliwach (chwilowo wyraznie ujemne dwumiesieczne

backwardation na dieslu na poczatku 3Q’25)

e Wozrost dtugu netto do 976 min PLN (przyrost kapitatu obrotowego q/q).

e Telekonferencja wynikowa dzi$ o 10:00, czat inwestorski 0 13:00 (link)

Dom Maklerski BDM S.A. » Wydziat Analiz i Informacji ¢ analizy@bdm.pl
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FERRO
Spotka podata wyniki za 3Q'25

Wyniki za 3Q’2025 [min PLN]

3Q'24 3Q'25 zmianar/r 3Q'25P BDM odchyl. 3Q'25P kons odchyl. 1-3Q'24 1-3Q'25 zmiana r/r
Przychody ze sprzedazy 205,3 193,5 -5,8% 195,7 -1,1% 193,3 0,1% 584,6 563,0 -3,7%
EBITDA 38,1 28,4 -25,5% 26,5 7,2% 26,1 8,9% 94,1 73,7 -21,7%
EBIT 33,8 24,0 -28,9% 22,0 9,3% 21,6 11,3% 81,3 60,4 -25,7%
Wynik brutto 33,9 23,4 -31,1% 19,0 22,9% 75,8 61,9 -18,4%
Wynik netto 27,2 18,9 -30,2% 14,3 32,5% 16,1 17,7% 60,5 49,6 -18,0%
Marza EBITDA 18,6% 14,7% 13,5% 13,5% 16,1% 13,1%
Marza EBIT 16,5% 12,4% 11,2% 11,2% 13,9% 10,7%
Marza zysku netto 13,2% 9,8% 7,3% 8,3% 10,3% 8,8%

Zrédto: BDM S.A., spotka

Wyniki 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 wg krajow 255,7 2242 2260 209,0 | 2074 1826 2126 2006 | 1994 179,9 2053 1988 | 1958 173,8 193,5

Polska 119,9 99,2 97,5 89,3 83,4 66,4 90,6 85,7 87,3 68,0 82,9 83,4 80,3 62,6 75,9
Czechy 43,0 37,9 36,1 36,3 40,6 35,8 34,4 32,2 35,9 32,7 32,1 31,0 32,5 32,1 31,8
Stowacja 15,0 13,7 14,0 13,7 13,9 12,1 11,9 12,2 11,3 11,2 11,3 12,3 10,7 10,6 11,9
Rumunia 43,3 43,1 46,2 38,8 41,1 41,1 43,4 42,5 8, 40,0 47,7 41,8 41,7 371 45,4
Wegry 12,2 10,3 9,6 10,5 8,4 7,6 10,3 8,8 9,4 8,3 9,8 9,2 10,4 919 11,3
Litwa 0,0 0,0 0,0 0,0 2,8 2,3 2,7 2,7 2,1 2,2 2,4 2,6 2,7 2,8 2,8
Pozostate 22,3 20,0 22,5 20,6 17,2 17,3 19,3 16,5 16,3 17,5 19,1 18,5 17,5 18,6 14,4
Przychody 255,7 2242 226,0 2090 | 2074 1826 2126 200,6 | 1994 1799 2053 1988 | 1958 173,8 1935

Armatura sanitarna 117,7 106,2  104,7 92,2 98,8 94,5 95,4 88,4 99,0 88,6 95,4 87,4 90,5 86,4 90,9
Armatura instalacyjna 79,1 73,9 77,6 71,1 70,3 64,4 74,4 71,3 60,6 62,3 68,8 71,5 62,6 5O 71,1

Zrédta ciepta 54,1 39,8 39,9 41,4 34,6 19,6 38,4 36,8 36,9 23,1 35,6 34,8 37,6 25,6 28,1
Pozostate 4,8 4,2 3,7 4,4 3,7 4,1 4,3 4,0 2,9 5,9 5,5 51 51 2,7 3,4
EBITDA 36,1 30,4 31,5 22,8 28,9 243 35,1 29,5 30,5 25,5 38,1 24,9 28,8 16,5 28,4
EBIT 32,2 26,6 27,6 19,3 24,9 20,1 30,6 24,6 26,2 21,3 33,8 20,3 24,4 12,0 24,0
Armatura sanitarna 38,7 36,7 37,9 31,0 34,4 35,6 36,9 34,7 40,8 36,9 39,1 33,3 35,4 31,5 37,4
Armatura instalacyjna 19,9 19,9 23,2 18,6 21,6 20,8 25,8 24,6 21,1 20,3 22,7 22,4 19,8 16,8 24,3
Zrédta ciepta 19,9 18,0 14,7 15,0 13,5 7,9 15,8 15,7 14,5 9,7 15,6 15,0 16,8 12,2 13,3
Pozostate 2,0 1,6 1,2 2,2 1,1 1,2 1,4 2,6 0,2 3,0 1,5 2,0 1,8 1,6 1,2
Pozycje nieprzypisane  -48,3 -49,7  -49,5  -47,6 | -45,6 -45,5 -49,3 -53,0 | -50,5 -486  -452 -52,4 | -49,5 -50,0 -52,2
Saldo finansowe -5,7 -5,8 -9,8 -5,5 -2,9 -4,7 -3,7 -6,0 -4,1 -1,5 0,1 -7,3 1,1 1,0 -0,7
Zysk brutto 26,4 20,8 17,8 13,8 22,0 15,4 26,8 18,6 22,0 19,9 33,9 13,0 25,4 13,1 23,4
Zysk netto 21,4 18,6 13,7 11,7 17,5 12,6 21,1 15,8 16,7 16,6 27,2 11,8 20,0 10,6 18,9
CFO -51,8 15,8 -22,4 54,7 3,8 45,6 32,3 81,6 29,5 43,4 9,3 26,9 -49,7 38,0 10,0
Dtug netto 162,9 158,55 190,4 1816 | 187,7 1561 132,7 96,2 73,6 34,1 28,3 79,7 133,7 1039 101,7
Przychody r/r 56,6% 2,2% 0,0% -58% |-189% -18,5% -59% -40% | -3,9% -15% -3,4% -0,9% | -1,8% -3,4% -58%

Armatura sanitarna 31,4% -0,1% 1,9% 0,1% |-16,1% -11,1% -88% -40% | 02% -62% -0,1% -1,2% | -8,6% -2,5% -4,7%
Armatura instalacyjna  44,6% 18,8% 17,6% 1,5% |-11,1% -12,8% -41% 0,4% |-139% -3,3% -7,6%  0,2% 33% -52% 3,3%

Zrédta ciepta 230,6% -12,1% -23,4% -25,5% |-36,1% -50,7% -3,8% -11,2% | 68% 17,8% -7,3% -54% | 1,9% 10,8% -21,1%
Pozostate 81,9% -212% -27,2% 1,7% |-22,4% -3,8% 16,6% -8,4% |-21,1% 44,5% 27,2% 28,0% | 75,0% -53,8% -37,6%
Marza EBITDA 14,1% 13,6% 13,9% 10,9% | 13,9% 13,3% 16,5% 14,7% | 15,3% 14,2% 18,6% 12,5% | 14,7% 9,5% 14,7%
Marza EBIT 12,6% 11,8% 12,2% 9,2% | 12,0% 11,0% 14,4% 12,3% | 13,1% 11,9% 16,5% 10,2% | 12,4% 6,9% 12,4%

Armatura sanitarna 32,8% 34,5% 36,2% 33,6% | 34,8% 37,6% 386% 39,3% | 41,2% 41,6% 41,0% 38,1% | 39,1% 36,5% 41,2%
Armatura instalacyjna  25,2%  26,9% 29,9% 26,2% | 30,7% 32,3% 34,7% 34,5% | 349% 32,6% 33,0% 31,4% | 31,7% 28,5% 34,2%

Zrédta ciepta 36,8% 452% 36,9% 36,3% | 39,1% 40,4% 412% 42,6% | 39,3% 42,1% 43,8% 43,2% | 44,7% 47,6% 47,5%

Pozostate 41,6% 382% 32,4% 50,9% | 28,5% 30,7% 32,4% 640% | 6,3% 51,5% 27,8% 39,0% | 36,3% 57,6% 34,3%

Pozycje nieprzypisane -18,9% -22,1% -21,9% -22,8% |-22,0% -24,9% -23,2% -26,4% | -25,3% -27,0% -22,0% -26,4% |-25,3% -28,8% -27,0%
Marza zysku netto 8,3% 8,3% 6,1% 5,6% 8,4% 6,9% 9,9% 7,9% 8,4% 92% 13,2% 59% | 10,2% 6,1% 9,8%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Komentarz BDM

e Nadal stabe wyniki, ale nie juz tak wyraznie jak 2Q’25 i jednoczesnie powyzej naszych oczekiwan na marzy.

e Przychody o 6% nizsze r/r, EBITDA spadta o 26% r/r. Przychody 1% ponizej naszych oczekiwan, EBITDA wyzsza o0 7% a zysk netto o 33% (mniej ujemne od
naszych zatozen saldo finansowe).

e Spadek r/r przychodéw przede wszystkim w Polsce oraz zaskakujgco takze w ,pozostate”. Lekki spadek takze w Rumunii (pytanie o wptyw na sprzedaz
zmiany VAT w ciggu kwartatu). W innych obszarach geograficznych wyrdznia sie kolejny lekki plus na Wegrzech.

e Kilkuprocentowy spadek r/r przychodéw w armaturze sanitarnej a wzrost w armaturze instalacyjnej. Spadek az 0 21% r/r w zrddtach ciepta (trudno moéwic
o wysokiej bazie, 3Q’24 tez byt spadkowy). Na wyniku operacyjnym wyzsza marzowoscig r/r w armaturze instalacyjnej i zrodtach ciepta. Poréwnywalna na
armaturze sanitarnej. Spory wzrost kosztow nieprzypisanych.

e Marza EBITDA na poziomie 14,7% (vs 18,6% rok temu i 9,5% w 2Q’25). EBITDA na poziomie 28,4 mIn PLN (vs 38,1 mIn PLN rok temu, oczekiwalismy 26,5
min PLN).

e Ujemne saldo finansowe na -0,7 min PLN. Efektywna stopa podatkowa na poziomie 19%.
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BIULETYN PORANNY

2025-11-19, 08:02 CET/CEST

e CF operacyjny w 3Q’25: +10 mIn PLN (negatywna kontrybucja ze strony naleznosci i zapasdw, natomiast przyrost zobowigzan q/q). Dtug netto spadt
delikatnie do 102 mIn PLN.
e W komunikacie prasowym wskazano, ze w wynikach nadal wida¢ efekty ograniczonego popytu przede wszystkim na rynku polskim, podwyzszonych
kosztéw zakupu towardw (szczegdlnie w zwigzku z wysokim kursem USD na przetomie 2024 i 2025) i wybranych kosztow operacyjnych (presji na wzrost
wynagrodzen) oraz rozpoczecia realizacji dtugoterminowych projektéw strategicznych. Prezes ocenia nadal jako trudng sytuacje rynkowa w Polsce i
wskazuje, ze procentuje szeroka dywersyfikacja geograficzna grupy.
e Telekonferencja wynikowa 21/11 o 12:00.

INTROL

Spotka podata wyniki za 3Q'25

Wyniki za 3Q’25 [min PLN]

3Q'24 3Q'25 zmianar/r 1-3Q'24 1-3Q'25 zmianar/r

Przychody ze sprzedazy 163,8 157,3 -3,9% 469,7 413,2 -12,0%

Zysk brutto ze sprzedazy 34,4 34,5 0,4% 97,0 73,2 -24,5%

Wynik na sprzedazy 11,6 12,4 7,1% 32,4 8,3 -74,5%

PPO/PKO -0,6 0,1 - -0,2 16,4 -

EBITDA 15,9 17,1 7,6% 46,6 38,1 -18,1%

EBIT 11,0 12,6 14,0% 32,2 24,7 -23,2%

Wynik brutto 8,9 11,2 26,5% 26,8 19,5 -27,3%

Wynik netto 6,4 8,4 30,6% 19,2 12,8 -33,2%

Marza zysku brutto ze sprzedazy 21,0% 22,0% 20,6% 17,7%

Marza EBITDA 9,7% 10,9% 9,9% 9,2%

Marza EBIT 6,7%  8,0% 6,9% 6,0%

Marza zysku netto 3,9% 5,3% 4,1% 3,1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
Wyniki 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 1186 1380 1500 190,7 | 155,6 171,4 173,6 1864 | 1479 1581 163,8 173,8 | 132,2 1236 157,3
produkcja AKPiA 11,1 12,5 12,4 9,5 11,0 10,0 9,7 7,7 10,2 9,9 10,0 7,6 10,0 11,4 13,9
elementy odlewnicze 26,8 25,4 26,2 24,8 29,8 27,2 28,1 25,4 30,4 26,5 26,0 25,1 27,3 30,0 26,7
ustugi AKPiA 39,5 54,4 645 101,4 | 654 80,4 861 101,3 | 67,2 81,4 824 901 49,9 32,4 69,1
dystrybucja 36,0 39,4 40,7 46,9 | 44,2 46,0 43,6 403 34,1 33,7 36,9 37,9 38,0 42,2 38,2
pozostate 52 6,3 6,2 8,1 53 7,8 6,1 11,7 6,0 6,5 8,6 13,2 6,9 7,6 9,4

Zysk brutto ze sprzedazy 219 267 329 366 | 294 333 371 47,0 | 283 343 344 46,5 24,9 13,8 34,5
produkcja AKPiA 3,9 51 51 3,5 3,5 3,2 2,7 2,2 2,6 2,9 3,1 2,4 2,6 4,1 5,7
elementy odlewnicze 4,0 3,8 3,0 3,5 4,5 5,0 3,7 3,3 5,0 3,9 1,6 3,9 2,4 4,7 3,8
ustugi AKPiA 7,0 8,8 15,4 17,3 11,3 11,9 18,3 27,0 11,4 18,9 18,5 25,5 10,2 -5,4 13,4
dystrybucja 7,7 9,1 8,9 11,8 10,6 12,1 12,9 14,0 9,3 9,0 10,0 11,0 10,1 11,0 10,1
pozostate -0,6 -0,2 0,5 0,5 -0,5 1,2 -0,5 0,6 0,0 -0,4 1,2 3,7 -0,4 -0,5 1,6

Zysk na sprzedazy 4,7 9,0 15,4 16,8 9,5 13,1 17,0 25,1 7,9 12,9 11,6 20,4 4,2 -8,4 12,4
SG&A 17,3 17,7 17,5 19,8 19,8 20,2 20,1 21,9 20,4 21,4 22,8 26,1 20,6 22,2 22,1
PPO/PKO 1,6 0,5 1,6 -7,3 0,4 -0,1 -1,2 -12,9 0,7 -0,3 -0,6 -9,9 0,0 16,3 0,1

EBITDA 9,8 12,7 20,9 14,2 14,1 17,3 20,3 17,0 | 13,3 17,4 15,9 15,2 8,7 12,4 17,1

EBIT 6,3 9,6 17,0 9,5 9,9 13,0 15,8 12,2 8,6 12,6 11,0 10,5 4,3 7,9 12,6

Zysk brutto 54 7,3 14,9 6,5 8,2 11,2 12,9 10,9 6,6 11,3 8,9 8,9 2,7 5,6 11,2

Zysk netto 4,0 3,9 12,1 2,7 5,8 8,4 9,2 10,1 4,3 8,5 6,4 8,7 1,3 3,1 8,4

Dtug netto 652 904 1101 68,7 | 685 835 947 488 | 789 1013 883 67,2 72,5 75,7 54,2
Marza brutto ze sprzedazy 18,5% 19,3% 22,0% 19,2% | 18,9% 19,4% 21,4% 25,2% |19,1% 21,7% 21,0% 26,7% | 18,8% 11,2% 22,0%
produkcja AKPiA 34,7% 40,7% 41,4% 36,5% | 31,6% 32,0% 27,7% 28,6% | 25,6% 29,3% 31,3% 31,8% | 258% 359% 40,5%
elementy odlewnicze 15,0% 15,2% 11,3% 14,2% | 15,1% 18,2% 13,2% 12,9% | 16,3% 14,8% 6,2% 15,4% | 87% 155% 14,2%
ustugi AKPiA 17,8% 16,2% 23,9% 17,1% | 17,2% 14,8% 21,3% 26,6% | 17,0% 23,2% 22,4% 28,3% | 20,4% -16,6% 19,4%
dystrybucja 21,3% 23,1% 21,9% 25,1% | 23,9% 26,3% 29,5% 34,7% | 27,3% 26,7% 27,1% 29,1% | 26,6% 26,0% 26,4%
Marza EBITDA 83% 92% 13,9% 7,5% | 9,0% 10,1% 11,7% 9,1% | 9,0% 11,0% 9,7% 87% | 6,6% 10,0% 10,9%
Marza netto 33% 28% 80% 14% | 37% 49% 53% 54% | 29% 54% 39% 50% | 1,0% 25% 53%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Komentarz BDM

e Wyniki nieco lepsze r/r (po stabszym okresie 1H’25).

e Dobre marze (i wzrost sprzedazy) w segmentach produkcyjnych, stabiej r/r w ustugach budowlanych, stabilnie w dystrybucji.

MOSTOSTAL WARSZAWA

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

Wyniki za 3Q’25 [mIn PLN]

3Q'24 3Q'25 zmianar/r 3Q'25W odchyl. 1-3Q'24 1-3Q'25 zmianar/r

Przychody ze sprzedazy 469,2 389,4 -17,0% 389,1 0,1% 11240 1071,2 -4,7%
Zysk brutto ze sprzedazy 37,4 39,1 4,7% 38,9 0,6% 43,3 70,2 62,2%
Zysk na sprzedazy 19,6 20,5 4,9% - - -10,6 13,1 -
EBITDA 43,7 32,4 -25,7% - --- 55,9 60,7 8,7%
EBIT 20,9 12,3 -40,9% - - -5,3 -0,1 -
Wynik brutto 15,1 4,4 -70,9% - - -15,9 8,9 -
Wynik netto 12,9 1,3 -89,5% 1,4 -2,9% -10,6 3,0 -
Marza zysku brutto ze sprzedazy  8,0% 10,0% 10,0% 3,9% 6,6%
Marza EBITDA 9,3% 8,3% - 5,0% 5,7%
Marza EBIT 4,4% 3,2% - -0,5% 0,0%
Marza zysku netto 2,7% 0,3% 0,4% -0,9% 0,3%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
Wyniki 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 300,9 415,4 454,2 443,8 317,0 458,4 448,3 451,7 289,6 365,1 469,2 454,7 317,0 364,9 389,4
Przemyst i energetyka 137,0 112,5 115,5 37,4 71,5 90,6 93,7 94,3 54,9 18,7 93,3 103,7 87,5 84,7 78,3
Infrastruktura 78,2 197,9 212,6 222,0 143,8 264,3 250,1 265,7 149,7 254,9 262,9 228,1 145,5 179,3 196,2
Ogdlne 86,5 102,1 123,4 179,8 99,8 102,5 101,0 87,2 83,5 89,1 102,5 130,1 82,9 99,7 113,0
Nieprzypisane / korekty -0,8 2,9 2,7 4,5 1,9 1,0 3,5 4,5 1,5 2,5 10,5 -7,3 1,1 1,2 1,8
Zysk brutto ze sprzedazy 21,6 17,4 42,5 31,2 18,5 24,0 22,5 26,9 12,1 6,2 37,4 9,3 19,8 11,3 39,1
SG&A 16,0 17,7 16,3 16,7 17,5 16,7 16,9 18,7 18,0 18,1 17,8 19,3 18,2 20,4 18,6
2Zysk na sprzedazy 5,6 0,3 26,2 14,5 1,1 73 5,6 8,2 -6,0 24,2 19,6 -10,0 1,6 9,0 20,5
EBITDA 12,2 6,0 29,9 10,5 9,0 9,5 21,9 31,3 15,7 3,5 43,7 12,8 23,2 5,1 32,4
EBIT 7,8 0,8 24,0 3,8 1,5 0,4 13,7 9,2 -4,7 -21,4 20,9 -10,3 2,8 -15,2 12,3
Przemyst i energetyka 11,1 6,7 22,1 3,9 3,8 7,3 6,4 -13,5 0,2 -32,7 6,0 6,4 7,0 -1,6 17,3
Infrastruktura 5,4 19,5 17,1 8,4 11,7 33,1 15,8 50,3 11,0 42,9 29,5 12,1 9,3 0,0 11,0
Ogdlne 6,7 0,7 3,9 11,4 5,7 -1,4 6,4 6,1 9,0 -8,3 9,7 1,7 8,9 1,3 22,8
Nieprzypisane / korekty -15,4 24,7 -19,1 -20,0 -19,8 24,1 -14,8 21,6 23,3 24,3 24,2 -30,2 22,4 24,9 -29,0
Wynik brutto 4,6 3,2 14,5 11,4 0,7 5,8 3,1 16,0 5,6 -25,5 15,1 -16,3 1,5 2,9 4,4
Wynik netto 0,7 -1,3 11,1 7,5 0,7 4,1 2,0 16,6 -3,8 -19,7 12,9 -16,3 0,4 1,2 1,3
dtug netto* 222,7 279,1 278,4 159,7 332,9 296,0 313,8 159,7 240,1 278,7 337,9 260,3 338,0 385,6 304,2
portfel 3367 3062 3400 4116 3934 3789 3531 3282 3342 3325 3062 3008 3176 3066 2796
:f;zréz:‘z’;k“ brutto ze 7,2% 4,2% 9,4% 7,0% 5,8% 5,2% 5,0% 6,0% 4,2% 1,7% 8,0% 2,1% 6,2% 31%  10,0%
Marza EBITDA 4,1% 1,4% 6,6% 2,4% 2,8% 2,1% 4,9% 6,9% 5,4% -0,9% 9,3% 2,8% 7,3% 1,4% 8,3%
Marza EBIT 2,6% 0,2% 5,3% 0,8% 0,5% 0,1% 3,0% 2,0% -1,6% -5,8% 4,4% -2,3% 0,9% -4,2% 3,2%
Marza zysku netto 0,2% -0,3% 2,4% 1,7% 0,2% 0,9% 0,5% 3,7% -1,3% -5,4% 2,7% -3,6% 0,1% 0,3% 0,3%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka, *uwzglednia pozyczki ujete w KW

Krzysztof Pado

MURAPOL

Podsumowanie konferencji wynikowej po 3Q’25

Rynek
-stabilna sytuacja

-wzrost zdolnosci kredytowej po obnizkach stép

-rynek klienta
Sprzedaz

-w 2025 roku spétka chce sprzedaé 3,1 tys lokali (wcze$niej przedziat 3,1-3,3 tys), spotka mogtaby sprzedaé wiecej, gdyby stosowata system ptatnosci 10/90
(spotka rozlicza sie tylko w ramach tradycyjnego harmonogramu)

-w 2026 roku spétka chciataby sprzedaz 3,0-3,5 tys lokali

-na rynkach regionalnych sprzedaz odbywa sie na pdézniejszych etapach budowy

-transakcje gotéwkowe stanowity 51% w 1-3Q’25

-9,8 tys $rednia cena netto lokalu w 1-3Q’25 (+5% r/r)

Oferta

-spoétka chce utrzymywac oferte w przedziale 4,0-4,5 tys lokali

-spétka chciataby wprowadzi¢ do ofert ok 3 tys lokali w okresie 4Q’25-2Q’26 (ok 18-24 m-cy cykl inwestycyjny), ok 2 tys lokali dotgczy do mozliwych przekazan
na 2027

-ok 1,0 lokali do ukoriczenia w 2027 roku (stan na koniec 3Q’25)

-ok 30-40% oferty na 2026 jest sprzedane (nie odbiega to istotnie od poziomu w dwdch poprzednich latach)
Przekazania

-wysoka rentownosc¢ przekazywanych mieszkan w 1-3Q’25

-zaktadane wysokie przekazanie w 4Q’25

-cel to ok 3,0 tys przekazanych lokali w 2025 (dla czesci inwestycji moze dojs¢ do przesuniecia na 1Q’26)

Dom Maklerski BDM S.A. ¢ Wydziat Analiz i Informacji ® analizy@bdm.pl
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-0k 0,9 tys lokali obecnie z PnU (na koniec 3Q’25) + 1,5 tys z planowanym PnU w 4Q’25

-ok. 3,9 tys lokali spotka ukoriczy w 2026 roku

-marzowos$¢ w 4Q’'25 bedzie nizsza (roczna rentowno$é podobna r/r)

-spoétka chciatby przekazywac 3+ tys lokali

Bank ziemi

-plan w ’25 ok 200 mIn PLN wydatkéw (w kolejnych latach ok 300 min PLN)

Warszawa

-spoétka nie przewiduje, ze szersze wejscie do Warszawy wptynie negatywnie na marze

-spotka kupuje grunty za 3-4 tys PLN/PUM

Ceny

-spotka nie spodziewa sie w krétkim terminie wzrostu cen, wzigé jest rynek klienta (mozna mowié nawet o pewnej ,wojnie cenowej”, biorac pod uwage cele
sprzedazowe na koricowke roku)

-driverem bytby spadek stop procentowych jeszcze o 1,5 pb lub spadek podazy mieszkar ze strony mniejszych deweloperéw (sg pierwsze sygnaty)
-w 2H’26 ceny mogq wréci¢ na Sciezke wzrostowa

Koszty

-2024-25 stabilne koszty

-spoétka nie widzi presji, spodziewa sie stabilnych poziomdw w najblizszym czasie

-staniaty materiaty, wzrost robocizny na poziomie kilku procent

Ustawa o jawnosci cen

-spada liczba leaddéw, klienci mogg sami poréwnac ceny

-ustawa nie ma wptywu na sprzedaz w IX czy X'25

-Murapol powinien by¢ beneficjentem ze wzgledu na nizsze ceny, na ten moment ustawa ma charakter neutralny
PRS

-spotka celuje w 1,5 tys lokali we wspétpracy z Centerbridge

-Warszawa jest najbardziej wymagajaca pod wzgledem uzyskiwania PnB

-spoétka nie wyklucza kolejnych podmiotéw PRS, z ktérymi moze wspdtpracowac w przysztosci

-spoétka widzi solidnych cash flow we wspétpracy z PRS

Dywidenda

-spétka podtrzymuje polityke deklarowang w IPO

Krzysztof Pado

DEKPOL [TOP20 BDM]
Spotka podata wyniki za 3Q'25 przed sesjg we wtorek

Woyniki za 3Q’2025 [mIn PLN]

3Q'24 3Q'25 zmianar/r 3Q'25P BDM odchyl. 1-3Q'24 1-3Q'25 zmianar/r

Przychody ze sprzedazy 288,1 418,9 45,4% 446,8 -6,2% 975,4 1265,0 29,7%
Zysk brutto ze sprzedazy 54,6 60,2 10,3% 66,2 -9,1% 157,4 224,7 42,8%
Zysk na sprzedazy 24,8 22,9 -7,5% 32,7 -29,9% 71,7 112,9 57,5%
Saldo PPO/PKO 2,2 -2,0 - 0,0 -— 4,2 -2,2 -—
EBITDA 30,4 24,8 -18,4% 37,1 -33,1% 87,6 123,7 41,3%
EBIT 27,0 21,0 -22,2% 32,7 -35,9% 75,9 110,6 45,8%
Zysk (strata) brutto 22,0 16,0 -27,4% 27,8 -42,5% 77,5 97,1 25,3%
Zysk (strata) netto 17,3 12,7 -26,6% 22,3 -43,0% 60,1 76,9 27,8%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 19,0% 14,4% 14,8% 16,1% 17,8%

Marza EBITDA 10,6% 5,9% 8,3% 9,0% 9,8%

Marza EBIT 9,4%  5,0% 7,3% 7,8% 8,7%

Marza zysku netto 6,0% 3,0% 5,0% 6,2% 6,1%

Zrédto: BDM S.A., spotka

Wyniki 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 313,5 321,5 362,6 389,2|270,8 298,8 496,1 503,2|351,3 336,0 288,1 428,6|343,0 503,1 418,9
Generalne wykonawstwo  215,5 243,1 300,8 242,2|169,7 200,3 343,2 359,6|251,5 257,8 216,4 274,7|222,9 386,1 304,4
Deweloperka 38,7 20,9 16,2 108,0(50,7 52,0 106,4 111,4| 54,3 41,6 24,1 111,0/81,0 77,5 64,1
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Produkcja 46,0 52,3 24,6 345|409 357 358 271|340 261 31,2 318|309 325 332
Pozostate 133 52 21,0 46 |94 107 11,7 4,1 |11,4 105 164 11,1 | 82 69 17,2
Wytaczenia 00 00 00 00|00 OO0 OO0 OO0 |00 OO OO0 00|00 00 00

Zysk brutto ze sprzedazy 33,3 43,1 51,9 76,4 (342 560 664 69,2|499 529 546 921|770 87,5 60,2
Koszty SG&A 14,5 18,1 23,1 285|220 23,5 249 27,7|250 309 298 301|319 42,7 373
Zysk na sprzedazy 18,8 24,9 288 47,8122 32,6 41,4 41,5|24,8 22,0 248 62,0451 44,8 22,9
Saldo PPO/PKO 02 -05 59 -59|-20 -42 -30 -27|1,5 06 22 -171| 15 -1,7 -20

EBITDA 22,3 27,9 388 46,7 | 144 32,8 42,3 42,6 |30,0 27,2 30,4 49,6 | 51,0 479 24,8
EBIT 19,0 24,4 34,8 419 (10,3 284 384 388263 226 27,0 44,9 46,6 43,1 21,0
Generalne wykonawstwo 10,7 19,3 219 196 | 89 165 31,5 259|128 13,7 9,7 223|149 298 11,7
Deweloperka 64 24 09 31,1|98 11,1 225 278|157 11,4 11,2 367|298 164 12,1
Produkcja 43 66 09 -03|12 24 01 07|49 21 31 25|20 29 22

Pozostate -25 -39 128 -86|-96 -16 -157 -142|-71 -46 30 -166|-01 -58 -3,0

Wytaczenia 00 00 00 00|00 OO0 OO0 OO0 |OO0O OO OO0 00|00 00 00

Saldo finansowe -1,7 -83 -81 41|02 -47 08 46|63 03 -49 07 |-81 -04 -48

Wynik brutto 17,2 16,1 26,7 37,8 10,5 23,7 39,2 43,4326 229 22,0 44,9 (388 423 16,0
Wynik netto 140 124 22,4 300 96 16,0 32,3 31,5|24,5 184 17,3 36,1 (30,4 33,8 12,7
Marza EBITDA 7,1% 8,7% 10,7% 12,0%| 5,3% 11,0% 8,5% 8,5% |8,5% 8,1% 10,6% 11,6%|14,9% 9,5% 5,9%
Marza EBIT 6,0% 7,6% 9,6% 10,8%|3,8% 9,5% 7,7% 7,7% |7,5% 6,7% 9,4% 10,5%|13,6% 8,6% 5,0%
Generalne wykonawstwo  5,0% 7,9% 7,3% 8,1% 5,2% 8,2% 92% 7,2% 5,1% 5,3% 4,5% 8,1% 6,7% 7,7% 3,8%
Deweloperka 16,6% 11,5% 5,4% 28,8% 19,3% 21,3% 21,1% 25,0% 28,8% 27,5% 46,5% 33,1% 36,8% 21,2% 18,8%
Produkcja 9,3% 12,6% -3,5% -0,7% 2,8% 6,6% 0,4% -2,6% 14,4% 7,9% 9,8% 8,0% 6,6% 9,0% 6,5%
Pozostate -19% -75% 61% -186% -101% -15% -134% -349% -62% -44% 18% -150% -1% -83% -17%
Marza zysku netto 4,5% 3,9% 6,2% 7,7% |3,5% 5,3% 6,5% 6,3%|7,0% 55% 6,0% 8,4%|89% 6,7% 3,0%
kontraktacja lokali [szt.] 70 127 65 79 93 105 161 113 | 115 121 138 86 173 181 173

przekazane mieszkania [szt.] 73 30 19 258 | 108 73 140 157 | 104 64 28 146 | 124 164 97

oferta mieszkan [szt.] 715 811 746 667 | 714 609 649 740 | 625 950 1006 914 | 801 729 683
backlog [mIn PLN] 312 450 323 454 | 828 885 824 535 | 687 657 594 973 | 711 1162 1049
CFO -50 -2 50 105 6 -11 48 54 27 -32 -82 64 82 16 124
diug netto 212 214 202 97 | 103 121 86 57 43 68 202 184 | 139 136 23

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Komentarz BDM

e Wyniki stabsze r/r na poziomie EBIT i netto (zwracamy uwage na segment ,Pozostate”, ktory rok temu byt na plusie a teraz negatywnie kontrybuowat do
wynikow — ,,widoczno$¢” wynikéw tego obszaru jest dosc staba, a rozrzut wynikéw kwartalnych duzy).

e Wynik sg ponizej naszych oczekiwan — rozczarowat segment budowlany (GW), ktéry miat nizsze od naszych oczekiwan przychody oraz odnotowat wyrazny
spadek marzy vs 1H’25 (3,8% w 3Q'25 vs 7,3% w 1H’25). Spdtka nie podata bezposredniej przyczyny tak wyraznego spadku, byé moze chodzi o jakies
przeszacowanie w dét na ktéryms z kontraktéw. Rok temu w 3Q’24 marza w segmencie budowlanym takze byta relatywnie stabo, wyttumaczono to wtedy
kwestig hedgingu FX (dodatnie przychody rozpoznano w dziatalnosci finansowej). Na ostatniej konferencji wynikowej po 2Q’25 spétka wskazywata, ze jesli
nie dojdzie do zwiekszenia presji cenowej, to widzi mozliwos$¢ utrzymania stabilnej marzy.

e W sprawozdaniu spdtka wskazuje na silng konkurencje i jednoczesnie na powrdt wzrostu liczby zapytan ofertowych.

e Wyniki innych segmentéw byty mniej wiecej zblizone do naszych zatozen.

e Portfel budowlany nieco spadt q/q (1,05 mld PLN vs 1,16 mld PLN po 2Q’25) i wzrdst r/r (0,59 mld PLN po 3Q’25). Spétka wskazuje, ze w portfelu ma obecnie
8 kontraktéw o wartosci jednostkowej >100 min PLN. 77% portfela to kontrakty z obszaru logistyczno-przemystowego.

Krzysztof Pado

TRAKCJA
Spotka podata wstepne wyniki za 3Q'25
Wyniki za 3Q’25 [min PLN]

3Q'24 3Q'25W zmianar/r 1-3Q24 1-3Q25W zmiana r/r

Przychody ze sprzedazy 609,5 572,4 -6,1% 1366,9 1492,0 9,1%
Zysk brutto ze sprzedazy 40,9 58,3 42,6% 70,8 88,1 24,5%
Zysk na sprzedazy 27,1 -—- -—- 26,7 - -
Saldo PPO/PKO 1,6 4,5
EBITDA 37,5 57,6 53,6% 56,9 76,8 35,0%
EBIT 28,7 31,1
Zysk (strata) brutto 22,4 47,2 110,9% 12,9 41,8 224,8%
Zysk (strata) netto 21,2 -—- -—- 10,4 -—- -—-
Marza zysku brutto ze sprzedazy  6,7% 10,2% 5,2% 5,9%

Marza EBITDA 6,2%  10,1% 4,2% 5,2%

Marza EBIT 4,7% 2,3%

Marza zysku netto 3,5% - 0,8% -

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

Wyniki kwartalnie [min PLN]

1Q'22 2Q'22 3Q22 4Q'22 1 1Q'23 2Q23 3Q'23 4Q23  1Q'24 2Q'24 3Q'24 4Q'24  1Q'25 2Q'25 3Q'25W
Przychody ze sprzedazy 271,9 283,5 4159 530,6 280,8 491,1 601,7 692,0 : 308,9 4485 609,5 7365 301,9 617,7 5724
Budownictwo cywilne - Polska  159,2  125,2  225,0 347,5 @ 179,5 253,9 289,6 4143 | 168,6 2644 267,7 4156 @ 217,7 383,0 ==
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Budownictwo - kraje battyckie

Pozostate

Zysk brutto ze sprzedazy

Zysk na sprzedazy
Saldo PPO/PKO
EBITDA

EBIT

Zysk (strata) brutto

Budownictwo cywilne - Polska
Budownictwo - kraje battyckie

Pozostate
Wytaczenia
Zysk (strata) netto

Dtug (gotéwka) netto
CF operacyjny

Marza brutto ze sprzedazy

Marza EBITDA
Marza EBIT
Marza zysku netto

Backlog

100,1
12,6
-18,8
-35,8
-21,5
-48,3
-57,3
-62,2
-45,6
-6,9
1,0
-10,8
-58,8

425,3
-114,0

-6,9%
-17,8%
-21,1%
-21,6%

2234

146,0 172,8
12,3 18,1
-109,3 -48,1
-126,2 -65,0
-42,9 -2,0
-159,3 -57,1
-169,1 -67,1
-181,7 -77,3
-146,8 -78,8
-38,0 3,6
-0,3 0,6
3,4 -2,8
-166,9 -59,0
454,3 2458
-46,5 22,1
-38,5% -11,6%
-56,2% -13,7%
-59,7% -16,1%
-58,9% -14,2%
2098 2356

166,3 : 885 2239
16,8 12,9 13,3
33,2 -9,0 38,0
166 @ -23,8 22,1
-12,2 0,5 0,7
144 @ -14,1 31,8
4,4 -23,2 22,7
-5,2 -31,9 14,0
-12,7 0 -22,4 13,7
4,5 9,2 8,0
3,0 -0,3 -0,4
0,0 0,0 -7,2

-21,7 | -28,2 10,7

250,4 | 3252 3826
12,8 -65,6 43,6
63% : -3,2% 7,7%
2,7% : -5,0% 6,5%

08% | -83% 4,6%

-4,1% : -10,0% 2,2%

309 @ 2932 2969

297,1 247,7
15,0 30,0
46,8 74,4
32,5 56,7
0,8 6,1
41,6 71,5
33,3 62,8
22,0 52,9
9,6 41,1
13,6 9,8
=Al,3 2,0
0,0 0,0
27,2 46,1
369,3 -166,4
32,9 4522
7,8% 10,8%
6,9% 10,3%
55% 9,1%
4,5% 6,7%
2674 2808

118,0
22,2
3,9
-9,9
0,7
-0,9
-9,2
-15,3
-7,8
-7,6
0,1
0,0
-12,9

140,1
-199,7

1,3%
-0,3%
-3,0%
-4,2%

2 805

156,2
28,0
26,0

9,5
2,1

20,2

11,7
5,7
2,1
2,1
i185)
0,0
2,1

151,1
-3,9

5,8%
4,5%
2,6%
0,5%

3950

322,1 3011
19,7 19,8
40,9 53,7
27,1 37,9

1,6 -6,9
37,5 40,7
28,7 31,0
22,4 234
-0,9 53,0
22,4 -9,6

0,8 0,0

0,0 -20,0

21,2 24,8

1336 -64,2
353 115,2
6,7% 7,3%
6,2%  5,5%

4,7%  4,2%

3,5% 3,4%

3882 3154

71,8
12,4
-0,9
-15,7
1,7
-5,0
-14,0
-16,1
-4,7
-11,5
0,1
0,0
-9,8

-59,9
-0,2

-0,3%
-1,7%
-4,6%
-3,3%

3225

227,6
7,1
30,7
14,6
0,4
24,2
15,0
10,6
3,8
7,5
1,4
-2,0
0,9

57,5
-89,9

5,0%
3,9%
2,4%
0,1%

3 040
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Przychody [mIn PLN] i marza EBITDA narastajaco za 4Q

Przychody ze sprzedazy

marza EBITDA 4Qn

20%

16%

12%

8%

4%

0%

-4%

-8%

-12%

-16%

-20%

Spotka wczesniej juz podawata, ze na poziomie jednostkowym wptyw aktualizacji budzetéw kontraktéw na wynik brutto spétki wynosi w 3Q'25 ok 29,1

min PLN.

AZOTY

Spotka podata wyniki za 3Q'25

Wyniki za 3Q’25 [mIn PLN]

wyniki
Przychody 2894,0
EBITDA 391,0
EBIT 105,0
zysk netto j.d. -150,0

kons.
3123,4
147,8
-49,9
-140,1

réznica
-7,3%
164,5%

r/r  d/q
6% -12,8%

YTD 2025 rdr

10035,0 2%
312,0 -
-534,0 -
-1027,0 -

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

Krzysztof Pado

Grupa Azoty szacuje strate netto w 3Q’25 na 150 min PLN. Konsensus PAP Biznes zaktadat strate netto na poziomie 140,1 min PLN. Na wyniki istotny wptyw
miaty zdarzenia jednorazowe zwigzane z rozliczeniem kontraktu EPC na projekt ,,Polimery Police”. Przychody ze sprzedazy w 3Q’25 szacowane sg na 2.894 min
PLN oraz wynik EBITDA na 391 min PLN, co odpowiada marzy EBITDA wynoszacej 13,5%.

SYNEKTIK
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Spotka podata wyniki za 3Q'25

Wyniki za 3Q’25 [mIn PLN]

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

Przychody 199,2 190,8 4,4% 41,2% 29,1% 681,3 9,2%
EBITDA zdz. kont. 54,6 47,4 152% 61,5% 30,8% 177,1 23,8%
EBIT z dz. kont. 49,5 41,9 182% 69,5% 35,8% 157 23,8%
zysk netto 30,9 29,1 6,1% 63,5% 30,3% 102,2 23,7%

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

Synektik w 4Q’24/25 miat 54,6 min PLN zysku EBITDA z dziatalno$ci kontynuowanej, co oznacza wzrost 0 61% r/r. Zysk netto wynidst 30,9 min PLN. Przychody
byty wyzsze 0 41% r/r i wyniosty 199,2 min PLN.

ORLEN

Orlen Upstream Norway podpisat z DNO umowe na zakup udziatéw w dwéch ztozach na Morzu Pétnocnym. Realizacja transakcji zwiekszy zasoby Grupy Orlen
o osiem milionéw barytek ekwiwalentu ropy naftowej. Rozpoczecie wydobycia ze zt6z Albuskjell i Ekofisk Vest planowane jest na 2028 i 2029 rok. Podpisana
umowa przewiduje sprzedaz na rzecz Orlen Upstream Norway wszystkich udziatdw DNO w Albuskjell i Ekofisk Vest (po 7,6% udziatéw w kazdym). W zasobach
obu zt6z dominuje gaz — pakiet, bedacy przedmiotem transakcji, zapewnia dostep do prawie miliarda m3 gazu.

Projekt morskiej farmy wiatrowej Baltic East otrzymat decyzje $rodowiskowg dla morskiej farmy wiatrowej od Regionalnej Dyrekeji Ochrony Srodowiska w
Gdarisku. Zainstalowana moc farmy siegnie ok. 1 GW. Decyzja sSrodowiskowa dla Baltic East to warunek udziatu tego projektu w pierwszej w Polsce aukgji
offshore wind zaplanowanej na grudzien. W jej ramach Urzad Regulacji Energetyki wybierze projekty morskich farm wiatrowych o tgcznej mocy do 4 GW, ktére
otrzymajg wsparcie w postaci kontraktu réznicowego.

17 mld PLN inwestycji i catkowita rezygnacja ze spalania wegla do 2035 r., budowa nowych Zrédet ciepta na gaz, biomase, a takze magazyndw i najwiekszych w
UE systemdéw pomp ciepta - to plany Orlen Termika, wtasciciela elektrocieptowni ogrzewajacych Warszawe.

ALLEGRO

Allegro zawarto z konsorcjum bankéw nowa umowe kredytowg na tgczng kwote 6 mld PLN. Finansowanie z umowy zostanie udostepnione Allegro sp. z 0.0,
nowemu kredytobiorcy.

Rada dyrektoréw Allegro.eu postanowita wdrozy¢ program skupu akcji wtasnych w celu zrealizowania nagréd w ramach pracowniczego programu
motywacyjnego. Spotka chce przeznaczy¢ na nabycie akcji maksymalnie 209,9 min PLN. Jak podano, maksymalna cena zakupu wynie$¢ ma 45 PLN za akcje, a
maksymalna liczba nabywanych akcji to 4.664.941.

LPP

LPP Logistics uruchomito pod Bukaresztem magazyn e-commerce o powierzchni 65 tys. m?, ktéry pozwoli na obstuge przeszto 80 tys. zamdwien dziennie.
Centrum dziata od korica pazdziernika i bedzie realizowac¢ zamdwienia online m.in. do Rumunii, Bulgarii, Serbii, Bosni i Hercegowiny, Grecji oraz Wegier. Jeden
Z magazyndow e-commerce wynajmowany przez grupe w Rumunii ucierpiat w czerwcu w wyniku pozaru. Nowy magazyn umozliwia sktadowanie do 7,5 min
sztuk odziezy i akcesoriéw. Wyposazono go w 630 tys. automatycznych miejsc wysokiego sktadowania, obstugiwanych przez 766 autonomicznych robotéw.
Planowane przez LPP naktady na logistyke w przysztym roku mogg siegna¢ 1 mid PLN.

ENEA

Grupa Enea miata w 3Q’25 1,271 mld PLN skonsolidowanego zysku EBITDA, a zysk netto j.d. wynidst 747 min PLN. Wyniki sg zgodnie z szacunkami. Przychody
ze sprzedazy oraz inne dochody wyniosty 6,589 mld PLN, co oznacza spadek 0 17,8% r/r. Dla poréwnania, w 3Q’24 grupa miata 1,863 mld PLN EBITDA i 970,8
mlin PLN zysku netto j.d. Po 3Q’25 grupa Enea wypracowata wynik EBITDA na poziomie 4,658 mld PLN, co oznacza spadek o 12,7% r/r. Obszar Wytwarzania
odnotowat po 1Q-3Q wynik EBITDA na poziomie 1.469,4 min PLN (spadek r/r 0 1.196,1 miIn PLN). W obszarze Wydobycia osiggnieta zostata EBITDA na poziomie
304,9 min PLN (spadek r/r 0 251 min PLN). Obszar Dystrybucji odnotowat wynik EBITDA na poziomie 2.098,9 min PLN (wzrost r/r 0 352,8 min PLN). W Obrocie
grupa miata EBITDA na poziomie 587,4 min PLN (wzrost r/r o 355,3 min PLN). CAPEX po 1Q-3Q wynidst prawie 4,44 mld PLN, co oznacza wzrost 0 115,3% r/r.
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INTER CARS

Inter Cars chce utrzyma¢ dwucyfrowe tempo wzrostu. W 2025 i kolejnym roku spétka celuje w dwucyfrowe tempo wzrostu. - Parkiet

Inter Cars idzie na Zachdd. Maciej Oleksowicz, prezes gietdowego dystrybutora czesci samochodowych, zapowiada podbdj Niemiec napedzany staboscig ich
gospodarki. Elektromobilno$¢ nazywa ewolucja, a auta elektryczne - produktami dla trendsetteréw. — Puls Biznesu

NEWAG

Newag ma umowe na dostawe dwdch wielocztonowych elektrycznych zespotdw trakcyjnych (EZT) dla wojewddztwa pomorskiego za 80 min PLN netto. Umowa
uwzglednia réwniez prawo opcji na dostawe dodatkowych dziesieciu zespotdéw trakcyjnych, co tgcznie daje 478,3 min PLN netto. Zamawiajacy planuje
powiadomienie spétki o ewentualnym skorzystaniu z prawa opcji nie pdzniej niz do korica pazdziernika 2026 roku. Dostawy zespotéw trakcyjnych objete
zakresem podstawowym umowy zostang zrealizowane w terminie 42 miesiecy od jej zawarcia. W razie skorzystania z opcji zamdwienia dodatkowych EZT strony
ustalg odrebny harmonogram dostaw, z zastrzezeniem, ze dostawa wszystkich EZT objetych opcja powinna zostaé zakoriczona w terminie do korica listopada
2029 roku.

ARCHICOM

Archicom rozpoczat sprzedaz we wroctawskim projekcie Mosaico na 97 mieszkan.

Jsw

Walne zgromadzenie Jastrzebskiej Spotki Weglowej musi podja¢ uchwate w sprawie dalszego istnienia spoétki JSW Koks.

GPW

Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie planuje uruchomienie systemu GPW WATS w 2Q’26. Wedtug nowego harmonogramu WATS, ostatnia (trzecia)
préba generalna systemu odbedzie sie 9 maja 2026 r. 8 pazdziernika br. GPW podata, ze podjeta decyzje o przesunieciu produkcyjnego uruchomienia systemu
GPW WATS. Prezes wyjasnit, ze decyzja ta zostata podjeta w wyniku prac nad obszarami, ktére zostaty zidentyfikowane w testach i w pierwszej prébie generalnej
oraz w wyniku rozmoéw z uczestnikami rynku dotyczgcych m.in. dodatkowych funkcjonalnosci.

Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie spodziewa sie nadal podwyzszonych naktadéw inwestycyjnych w 2026 roku, liczy tez na wiekszg liczbe debiutow
gietdowych, m.in. w efekcie ogtoszonego w ub. tygodniu programu Innovate Poland.

Obroty akcjami na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie spadaty o0 2,5% r/r w okresie od poczgtku do 14 listopada; spadki odnotowywano takze w
obrotach kontraktami terminowymi.

MLP GROUP

MLP Group chce w najblizszych latach koncentrowac sie na logistyce miejskiej oraz generowaniu wyzszych przeptywdw pienieznych, a nie walczy¢ o rekordowe
poziomy najmu - poinformowat prezes Radostaw T. Krochta. Docelowo grupa bedzie dazy¢ do tego, aby gtéwnym Zzrédtem finansowania byt dtug
niezabezpieczony. MLP Group nie chce walczy¢ o rekordowe poziomy wynajetej powierzchni, koncentruje sie na zwiekszeniu przeptywdw pienieznych,
minimalizacji kosztéw i maksymalizacji pozyskiwanych srodkéw z wynajmu.

ASBIS

Grupa Asbis ma wigzacg umowe ze spotkg Matrix Media, na podstawie ktdrej Asbis nabyt sie¢ 13 stacjonarnych salonéw Samsung Brand Store w Polsce. Warto$¢
transakcji wyniosta 10 min EUR. Podano, ze transakcja zostata sfinansowana ze srodkéw wtasnych spétki, a catkowita integracja salonéw Samsung Brand Store
z grupg Asbis powinna nastgpi¢ na przetomie roku. Wskazano, ze zakup sieci salonéw Samsung Brand Store jest elementem strategii grupy Asbis tj. rozwoju
sieci sklepéw premium na lokalnych rynkach spétki. Asbis obecnie prowadzi 40 salonéw w 14 krajach, w tym: 33 sklepy Apple Premium Reseller w 7 krajach
(iSpace) oraz 7 salonéw Bang & Olufsen w 4 krajach. Niedtugo dotacza do tego rowniez trzy nowe salony Bang&Olufsen w Stanach Zjednoczonych.

SELENA FM [TOP20 BDM]

Przyspieszajg inwestycje Grupy Selena w segmencie termoizolacji. Przejecia firm Izolacja-Jarocin i PHP TES majg wzmocni¢ pozycje wroctawskiego producenta
chemii budowlanej w najbardziej perspektywicznych sektorach budownictwa. — Puls Biznesu

PKP CARGO [TOP20 BDM]
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Zarzadca masy sanacyjnej PKP Cargo Izabela Skonieczna-Powatka zrezygnowata ze stanowiska oraz wniosta o zmiane zarzadcy. Bedzie petni¢ obecng funkcje do
czasu rozpatrzenia wniosku przez sad. Jak podano, Izabela Skonieczna-Powatka podjeta decyzje o rezygnacji w zwigzku z powzieciem w dniu 18 listopada 2025
roku informacji o uzgodnieniu przez Rade Wierzycieli, dtuznika oraz jego gtéwnego akcjonariusza, akceptowanego przez wszystkie strony kandydata na zarzadce
masy sanacyjne;j.

PKP Cargo czeka na sad. W spdtce nie ma spokoju. Priorytetem zarzadu spétki na najblizsze tygodnie jest zatwierdzenie planu restrukturyzacyjnego przez sad.
Nie ma spokoju m.in. na linii zwigzki zawodowe - zarzad. - Parkiet

BOGDANKA

Skonsolidowany zysk netto LW Bogdanka po 1Q-3Q’25 wynidst 129,9 min PLN, a EBITDA 302,4 min PLN. Wyniki sg zgodne z wczesniejszymi szacunkami. Po 1Q-
3Q’25 przychody ze sprzedazy wyniosty 2.009,2 min PLN, a EBIT 141,4 miIn PLN. W 3Q’25 skonsolidowane przychody ze sprzedazy wyniosty 486,6 min PLN,
podczas gdy w takim samym okresie 2024 roku wyniosty one 929,5 min PLN. Oznacza to spadek przychodéw netto o 47,6%. W 3Q grupa wykazata
skonsolidowang strate z dziatalnosci operacyjnej w wysokosci 169,46 min PLN. Strata netto przypadajgca na akcjonariuszy jednostki dominujacej wyniosta z
kolei 134,7 min PLN, podczas gdy w takim samym okresie 2024 roku grupa wygenerowata zysk netto j.d. w wysokosci 151,8 min PLN. Produkcja wegla
handlowego po 1Q-3Q wyniosta 5,2 min ton, a sprzedaz 5,3 min ton.

OT LOGISTICS

Grupa OT Logistics miata po 3Q’25 28,4 min PLN EBITDA, co oznacza spadek 0 31,6% r/r. Firma wdrozyta program optymalizacji kosztowych, chce przeprowadzic¢
przeglad pod katem mozliwej aktualizacji strategii rozwoju. Po 3Q’25 przychody Grupy OTL wyniosty 198 min PLN i byty 15,5% nizsze r/r. Strata netto siegneta
27,2 min PLN wobec 8,1 miIn PLN straty rok wczesniej. W segmencie portowym przychody Grupy OTL zmniejszyty sie 0 16,4%, a w spedycji 0 19,7% (gtdwnie
przewozy kolejowe towaréw masowych). Przychody z dziatalnosci kolejowej realizowanej przez Kolej Battyckg wzrosty o 26,5% r/r, a w hydrotechnice grupa
wypracowata o 2,3% wigcej przychoddw r/r.

BOWIM

Bowim szacuje, ze po 1Q-3Q’25 roku miat 12,9 min PLN jednostkowej straty netto, co stanowi zmiane o 1,27 min PLN w poréwnaniu do analogicznego okresu
roku poprzedniego. Podano, ze jednostkowe przychody netto ze sprzedazy produktéw, towardw i materiatéw spétki za 1Q-3Q’25 wyniosty 1.314,2 min PLN, co
stanowi spadek o 15,5 min PLN w poréwnaniu do analogicznego okresu roku poprzedniego. Jednostkowy zysk operacyjny za 1Q-3Q’25 wyniést 733 tys. PLN, co
stanowi wzrost 0 645 tys. PLN w poréwnaniu do analogicznego okresu roku poprzedniego.

VINCI (NC)

Vinci, spotka inwestycyjna z grupy BGK, istotnie zwieksza kwote mozliwg do zainwestowania w jedng spotke. Zgodnie z nowa strategia, bedzie to 110 min PLN.
Do dyspozycji Vinci ma 1,1 mld PLN kapitatu powierzonego mu przez BGK. Dotychczas, dla wiekszosci analizowanych projektéow, limit zaangazowania w jeden
podmiot wynosit 40 min PLN, a $rednia dla juz przeprowadzonych transakcji to 27 min PLN. Horyzont inwestycyjny, w jakim bedg sie poruszaé fundusze Vinci,
miesci sie w przedziale 5-10 lat.

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