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SKROT INFORMACIJI ZE SPOLEK Kurs D v 1w
= Cyfrowy Polsat: Wyniki Q3 2025 [komentarz BDM, TOP20 BDM] WIG 110231 1,7 38,5 42,7
= Sniezka: Wyniki 3Q’25 - EBITDA 17% powyzej konsensusu, rekord na marzy [komentarz BDM] WIG20 2956,8 1,8 41,6 46,2
= ZUE: Finalne wyniki 3Q’25 zgodne ze wstepnymi [komentarz BDM] WIG30 3804,3 1,8 41,8 46,4
= Neuca: Zysk netto w 3Q’25 wzrdst +15% r/r — pozytywnie [komentarz BDM] mWIG40 7933,5 1,4 33,4 38,0
= Celon Pharma: Wyniki 3Q’25 [komentarz BDM] SWIGS0 29092,7 0,6 27,3 30,0
= Answear.com: Wyniki 3Q’25 ponizej naszych prognoz [komentarz BDM, TOP20 BDM] NC 22,3 0,0 15,2 12,0
= Synektik: Podsumowanie konferencji po wynikach 4Q’24 fin. [podsumowanie BDM, TOP20 BDM] . e 25 26 1.1
= Unimot: Podsumowanie konferencji wynikowej po 3Q’25 [podsumowanie BDM, TOP20 BDM]

WIG BUD 8646 2,3 27,4 28,4
= PZU, Allegro, 11bit, Dom Dev., Pracuj, Selvita, Poltreg: Wyniki 3Q’25 [tabele BDM]

WIG CHEMIA 7774 0,4 1,7 3,8
= Orlen: Skor. EBITDA LIFO w 3Q’25 wyniosta 8,9 mld PLN, zgodnie z konsensusem

WIG DEW 5582 0,2 34,5 29,8
= Wirtualna Polska: Spdtka za kilka dni uruchomi nowy serwis premium [TOP20 BDM]

WIG ENERGIA 4388 0,8 76,1 76,5
= Agora: Grupa patrzy z optymizmem na wyniki 4Q’25 i '26 [TOP20 BDM]
= Millennium: Moody's podwyzszyt rating banku do "Baal" i zmienit perspektywe na stabilng WIGGAMES 17334 b= 25 =
= Atal: Spotka wprowadza do oferty 188 mieszkan w Krakowie wieIT 8988 05 58,4 748
= Polwax: Spotka uzgodnita z Aramco Fuels Poland warunki dostawy produktéw na '26 (AIGRERLS 078 2 Lt ZE
= ZUE: Spotka ma umowe na utrzymanie torowisk w Krakowie w latach 2025-2028 RUCEEUVE THERE 12 (28 SR 100 2
= Atende: Spétka ma umowe ramowa na dostawe produktéw, subskrypcji i serwiséw WIGSPOZ 2907 05 8,0 15,3
= Vindexus: Spdtka chce wyptacié¢ 0,30 PLN dywidendy na akcje WIG SUROWCE 6290 33 64,6 49,2
= MOL: Spdétka wprowadzita a Wegrzech nowy format Fresh Corner 2.0 (pojawi sie réwniez w Polsce) WIG ODZIEZ 10986 1,2 1,8 58

DAX 23163 0,1 16,3 21,5

FTSE100 9507 0,5 20,1 21,5

CAC40 7954 0,2 11,3 13,8
KOMENTARZ PORANNY BUX 107 194 1,1 35,1 375
GPW liderem odbicia, Nvidia z kolejnym rekordem S&P500 6642 0,4 14,2 13,7
Srodowa sesja na GPW przyniosta odreagowanie po wtorkowej panice. WIG20 wzrést o 1,85% przy DIIA 46139 0,1 10,0 8,4
obrocie bliskim 1,49 mld PLN, indeks szerokiego rynku WIG zyskat 1,65%. Motorem wzrostéw byt WIG NASDAQ 22564 0,6 17,5 19,7
Media (+5,44%) oraz WIG-Banki (+2,53%). Proba stabilizacji pojawita sie réwniez w sektorze PR 5555 07 29.2 212
energetycznym, ktérego indeks WIG-Energia zyskat 0,83% po wtorkowym, dramatycznym spadku o NIKKEI225 49917 03 230 288
ponad 8,4%. W Europie dominowaty lekkie spadki: DAX -0,08%, CAC40 -0,18%. Gietdy w USA ! ! !
zakonczyty dzien na plusie, choéich zyski byty nizsze niz na warszawskim parkiecie. Nasdag Composite SLENCHECOM Je 02 20 2
zwyzkowat o 0,59%, S&P 500 wzrdst o 0,38%, a Dow Jones zyskat 0,1%. Spadek indeksu zmiennosci S&P/ASX 200 8553 0,3 7,8 5,2
VIX o 3,86 % sygnalizowat uspokojenie nastrojéw. Wyceny sektora technologicznego napedzat EUR/PLN 4,2265 0,1 1,2 2,6
optymizm zwigzany z Al: Akcje Nvidii wzrosty o 3% w oczekiwaniu na publikacje wynikéw, USD/PLN 3,6681 0,1 12,6 12,1
postrzeganych jako papierek lakmusowy catego rajdu Al. Alphabet (Google) byt liderem wzrostow T 4,548 0,0 0,0 22
(+3%), osiggajac nowy rekord wszech czaséw dzieki optymizmowi zwigzanemu z nowa generacja

A " . R X s . , EUR/USD 1,1522 0,1 11,3 9,3

sztucznej inteligencji, Gemini 3. Po sesji Nvidia ogtosita wyniki z kolejnym rekordem zyskéw, z

USD/JPY 157,54 0,2 0,2 -1,3

poteznym popytem na procesor Blackwell w tle. Ztoto umocnito sie o 0,26% a srebro o 1,31%.
Najwazniejsze makro na dzisiaj to dane sytuacji na rynku pracy w USA za wrzesier oraz inflacja

. P . Zestawienie podmiotéw z WI1G20, mWIG40 i sWIG80
konsumencka w Niemczech za pazdziernik.

(liderzy spadkéw i wzrostéw na ostatniej sesji)

Piotr Barcz Top Kurs 1D [%] Bottom Kurs 1D [%]
WYKRES DNIA WPL 56,50 8,7 VOX 144,60 3,7
Sroda przyniosta silne wzrosty na akcjach Wirtualnej Polski (+8,7%). Inwestorzy wczoraj mogli WLT 6,50 6,2 BLO 23,85 3,0
reagowac na publikacje raportu kwartalnego oraz przestanie zarzadu spoétki z konferencji wynikowej. AGO 9,08 6.1 MNC 33.40 21
Po wczorajszym wzroscie spotka jest drugim najstabszym podmiotem (pod wzgledem total return) w sLv 41,30 5,9 GPP 51,70 4,7
indeksie mWIG40 w okresie ostatnich 3 miesiecy (-24,2%). MRB 1476 51 AST 43.45 14
Wirtualna Polska [24 mc; PLN] RVU 24,70 4,7 FRO 29,30 -1,3
| | VRC 122,40 4,6 e 5,96 1,3
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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 1yYr 3Yr TOP10 INDEKS KURS 5D BOTTOM10  INDEKS KURS 5D
ALE 32,0 -0,7 -4,6 -16,9 -4,0 14,3 9,4 ClG sSWIG80 3,08 8,3 BOS sWIG80 10,76 -12,5
ALR 102,8 3,3 -0,6 -12,0 7,1 31,6 52,7 ZAB WIG20 23,99 8,0 DAD sWIG80 54,00 -11,5
BDX 582,0 3,0 8,1 0,4 -2,6 27,6 37,3 CTX sSWIG80 51,20 7,8 ENA mWIG40 19,89 -11,1
ccc 142,0 0,7 -7,8 -19,8 -38,2 -29,4 55,3 MRB mWIG40 14,76 5,5 PGE WIG20 10,18 -10,5
CDR 229,2 -0,3 -10,8 9,7 -0,9 49,8 17,2 VRG sWIG80 4,83 5,0 EAT mWIG40 12,86 -10,1
DNP 41,8 3,7 7,1 -14,7 -21,5 8,9 5,4 ccc WIG20 142,00 5,0 VOX mWIG40 144,60 -8,9
KGH 195,5 3,4 4,1 47,4 57,5 54,2 20,4 WPL mWIG40 56,50 3,7 CRI sWIG80 358,00 -8,2
KRU 457,9 2,1 2,4 7,8 18,5 17,3 22,1 ING mWIG40 339,50 3,2 ALE WIG20 32,00 -8,0
KTY 919,0 0,8 0,1 2,1 13,0 36,6 28,5 PLW sWIG80 267,00 31 GPP mWIG40 51,70 -7,7
LPP 16 115 1,4 -4,2 -2,8 2,8 19,8 24,8 RNK sWIG80 4,18 3,1 BMC sWIG80 25,95 -7,3
MBK 1040,5 1,4 13,9 4,1 29,0 94,9 48,0
OPL 9,0 0,3 0,7 -2,0 -1,2 26,0 17,5 Najmocniejsze i najstabsze podmioty w ujeciu 1 roku (zestawienie z WIG20, mWIG40 i sWIG80)
PCO 26,8 1,1 -3,6 19,7 46,6 75,2 -11,7 TOP10 INDEKS KURS 1Yr BOTTOM10  INDEKS KURS 1Yr
PEO 193,7 3,2 48 9,2 8,4 58,0 44,0 BMC SWIGS0 25,95 224,8 ATC SWIGS0 8,00 52,7
PGE 10,2 0,4 2,2 -10,7 7,4 51,5 15,7 PXM sWIG80 5,82 196,9 MLS sWIG80 15,98 -45,8
PKN 101,9 1,2 14,7 28,3 51,8 112,0 26,6 NWG mWIG40 98,00 187,9 RVU SWIGS0 24,70 45,2
PKO 75,4 2,5 1,8 9,1 6,9 49,9 45,8 TPE mWIG40 9,59 174,6 CLC sWIG80 5,96 -42,4
PZU 59,7 1,1 9,3 1,6 2,9 60,9 36,9 DAD SWIGS0 54,00 162,1 MOC SWIGS0 6,07 37,9
SPL 498,0 2,9 8,3 -10,3 2,7 23,8 31,5 CcmMP sWIG80 54,80 146,8 EAT mWIG40 12,86 -37,5
ZAB 24,0 3,5 10,3 9,4 8,1 29,7 CRI sSWIG80 358,00 135,5 RNK sWIG80 4,18 -36,4
mWIG40 KURS 1D im 3M 6M 1Yr 3Yr ACP mWIG40 187,70 125,1 11B mWIG40 158,80 -33,4
11B 158,8 0,5 -13,6 -14,6 -25,6 -33,4 -32,3 ClG sWIG80 3,08 116,1 WTN sWIG80 16,72 -30,3
ABE 96,3 0,6 0,4 3,8 &390 9,2 32,2 PKN WIG20 101,88 112,0 ccc WIG20 142,00 -29,4
ACP 187,7 -1,2 12,5 -1,5 9,4 125,1 43,7
APR 16,9 1,6 -7,0 -20,2 -17,6 -18,6 9,2 Najmocniejsze i najstabsze podmioty w ujeciu 3 lat (zestawienie z WIG20, mWIG40 i sWIG80)
ASB 27,4 0,4 2,2 2,1 17,6 69,3 16,9 TOP10 INDEKS KURS 3Yr BOTTOM10  INDEKS KURS 3Yr
ASE 65,6 -1,1 -6,0 -7,6 4,9 38,8 17,9 SNT mWIG40 254,80 107,6 CTX sWIG80 51,20 -35,1
ATT 18,4 0,5 0,0 -4,5 22,2 3,0 -18,0 ELT sSWIGS0 46,90 100,1 11B mWIG40 158,80 32,3
BFT 3160 41 5,1 9,1 7,1 26,9 75,1 RBW mWIG40 124,80 97,0 MLS SWIGS0 15,98 31,9
BHW 102,0 0,0 1,4 -4,6 1,7 32,4 27,3 cmP SWIGS0 54,80 89,5 MAB SWIGS0 7,67 29,2
BNPPPL 114,0 0,0 11,2 -3,4 7,0 37,9 32,8 NWG mWIG40 98,00 89,2 MocC sWIG80 6,07 -25,9
CAR 547,0 0,7 0,7 -7,6 -3,8 14,6 7,4 DAD sSWIG80 54,00 80,1 ATC sWIG80 8,00 -21,0
CBF 175,8 2,3 -6,6 2,6 9,3 40,7 66,9 BFT mWIG40 3160,00 75,1 BMC sWIG80 25,95 -20,9
CPS 12,6 1,6 -11,3 -16,7 -26,8 51 -11,0 DVL mWIG40 8,37 70,5 N mWIG40 24,00 -19,7
DIA 179,6 1,1 2,9 -12,0 7,7 TPE mWIG40 9,59 68,3 NAY sWIG80 41,30 -19,3
DOM 262,5 1,5 10,8 6,7 16,6 39,4 53,3 CBF mWIG40 175,80 66,9 TXT mWIG40 45,10 -18,4
DVL 8,4 -0,8 82 0,8 10,8 55,9 70,5
EAT 12,9 1,6 -15,4 -14,5 -19,3 -37,5 -10,9
ENA 19,9 -0,1 9,6 5,8 12,0 84,1 54,6
EUR 7,8 1,7 -2,6 -6,4 -19,1 3,6 -10,9
GPP 51,7 -1,7 13,1 27,3 -14,9 -1,2 6,8 INNE KURS 1D 5D m 3m 1Yr
GPW 62,7 1,0 10,7 9,1 28,6 57,3 30,5 Ropa Brent [USD/bbl] 63,68 0,3 1,1 4,4 -4,7 -12,5
HUG 23,0 0,7 8l 11,7 22,3 43,9 1,1 Gaz USA HH [USD/MMBTu] 4,52 -0,6 -2,6 33,2 64,4 41,7
ING 339,5 2,6 12,0 -1,3 11,5 53,1 35,7 Gaz EUTTF 1M [EUR/MWh] 30,94 -2,4 0,0 -2,8 -0,9 -32,3
ISW 24,0 1,9 -1,0 2,6 3,5 -1,8 -19,7 CO2 [EUR/t] 80,66 0,7 -1,5 1,5 13,9 18,4
LBW 9,5 1,7 9,2 9,2 -0,2 105,7 58,7 Wegiel ARA [USD/t] 96,25 0,4 0,7 3,5 -4,0 -21,4
MBR 283,5 0,7 2,7 22 1,5 9,5 5,1 Miedz LME [USD/t] 10719 0,3 -1,9 1,2 11,7 19,5
MIL 16,1 2,4 9,5 1,4 12,3 95,6 48,9 Aluminium LME [USD/t] 2768 0,9 -3,4 -0,8 8,1 5,7
MRB 14,8 5,1 8,8 3,5 2,2 32,3 60,4 Cynk LME [USD/t] 3133 0,5 A7 2,0 13,6 6,6
NEU 784,0 0,8 8,3 18,8 14,1 6,6 7,5 Otéw LME [USD/t] 1988 -0,4 -4,1 3,1 2,9 0,9
NWG 98,0 0,9 15,0 18,1 26,0 187,9 89,2 Stal HRC [USD/t] 855,00 -0,1 0,0 5,0 2,8 24,6
PEP 59,2 1,0 -0,3 0,7 -14,7 -15,2 -11,8 Ruda zelaza [USD/t] 104,45 -0,0 0,7 -0,4 3,2 2,6
RBW 124,8 1,7 1,8 -15,2 -19,8 13,3 97,0 Wegiel koksujacy [USD/t] 197,75 0,6 -1,0 1,4 2,7 -1,9
SNT 254,8 2,7 0,5 16,3 13,0 56,0 107,6 Ztoto [USD/0z] 4074 -0,1 -2,3 -6,5 21,7 53,7
TEN 90,4 0,4 -1,3 11,2 13,6 37,8 1,7 Srebro [USD/oz] 51,33 -0,1 -1,9 -2,1 35,4 66,4
TPE 9,6 1,7 8,3 9,8 31,0 174,6 68,3 Platyna [USD/oz] 1559 0,7 -1,7 -4,5 16,3 62,0
TXT 45,1 -0,0 -11,0 -15,8 -12,2 -7,4 -18,4 Pallad [USD/oz] 1401 -0,4 -5,2 -8,9 24,9 36,6
VOX 144,6 3,7 -12,9 -15,5 -10,0 28,7 62,7 Bitcoin USD 92594 2,3 2,8 -16,7 -19,1 2,0
VRC 122,4 4,6 -0,6 0,3 2,0 8,2 46,0 Pszenica [USd/bu] 539,00 0,4 0,6 6,8 6,6 -2,4
WPL 56,5 8,7 45,2 -24,2 -40,4 -26,3 -15,1 Kukurydza [USd/bu] 429,50 -0,1 2,7/ 1,5 13,0 -0,2
XTB 70,0 2,1 4,2 9,5 -11,0 9,6 44,1 Cukier ICE [USD/Ib] 14,66 -0,3 1,0 -5,4 -13,8 -25,6
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INFORMACIJE ZE SPOLEK

CYFROWY POLSAT [TOP20 BDM]
Spotka po sesji 2025-11-19 opublikowata wyniki za Q3 2025.
Ostatnia rekomendacja BDM: AKUMULUJ z ceng docelowa 16,69 PLN/akcje (2025-08-20).

Wyniki CPS w Q3 2025 na tle wczesniejszych naszych oczekiwan

Q3 24 Q3 25 yly Q3 24 LT™ Q3 25 LT™ yly Q3 25  realizacja
Przychody razem 3579,5 34314 -41% 14120 14379 1,8% 34857 98%
detaliczne od klientow ind. i biznes. 1817,2 1850,0 1,8% 7136 7210 1,9% 1854,4 100%
hurtowe 763,8 786,9 3,0% 3291 3330 1,2% 752,0 105%
sprzedaz sprzetu 457,2 385,9 -15,6% 1823 1681 -7,8% 388,6 9%
pozostate 541,3 408,6 -24,5% 1871 2098 12,2% 490,7 83%
Koszty operacyjne -2987,8 -3102,9 3,9% -12 677 -12 831 1,2% -3124,3 9%
amortyzacja / utrata warto$ci -303,2 -403,8 33,2% -1734 -1548 -10,7% -404,7 100%
koszty pracownicze -290,1 -319,0 10,0% -1226 -1308 6,7% -310,4 103%
inne koszty -2394,5 -2380,1 -0,6% -9716 -9975 2,7% -2409,2 9%
Pozostate przychody / koszty -22,2 8,9 137 -68 -12,0 -74%
EBITDA 836,4 765,8 -13,6% 3374 3120 -7,5% 7747
Adj. EBITDA 901,8 765,8 -15,1% 3195 3180 -0,5% 74,7 99%
EBIT 569,5 337,4 -40,8% 1590 1480 -6,9% 349,4 97%
Saldo finansowe -196,8 -246,0 -608 -894 -236,5 104%
Wynik brutto 3719 91,4 -75,4% 982 586 -40,3% 12,9 81%
Wynik netto (dla akcjonariuszy) 248,9 69,6 -72,0% 676 400 -40,8% 76,7 91%
Adj. EBITDA 901,8 765,8 -15,1% 3195 3180 -0,5% 7747 9%
Segment ustug B2C i B2B 665,2 624,6 -6,1% 244 2365 -31% 650,7 96%
Segment mediowy: TV i online 144,5 69,4 -52,0% 530 432 -18,5% 63,8 109%
Segment zielonej energii 82,2 51,8 -37,0% 202 264 26% 52,3 99%
Segment nieruchomosci 9,9 20,0 102% 26 130 393% 8,0 250%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Komentarz BDM:

Okres Q3 2025 byt kolejnym z rzedu stabym kwartatem dla spétki. Skorygowana EBITDA spadta o 15,1% w ujeciu r/ri jednoczesnie okazata sie¢ 1% ponizej
naszych oczekiwan. W ujeciu LTM skor. EBITDA po odczycie za Q3 2025 wynosi 3,18 mid PLN. Z biezacej perspektywy spodziewamy sie, ze za caly 2025 rok
skor. EBITDA bedzie ponizej wartosci wykazanej w ujeciu LTM po Q3 2025.

Miniony kwartat wskazat na spadki r/r wynikdw we wszystkich kluczowych dywizjach biznesowych. W segmencie B2C i B2B skor. EBITDA spadta o 6,1% r/r
(odczyt 624,6 min PLN vs nasze oczekiwania 650,7 min PLN). W segmencie mediowym skor. EBITDA spadta 0 52% r/r (odczyt 69,4 min PLN vs nasze oczekiwania
63,8 min PLN). W obszarze zielonej energii skor. EBITDA byta nizsza o0 37% r/r (odczyt 51,8 min PLN vs nasze wczes$niejsza symulacja 52,3 min PLN).

Rezultaty segmentu mediowego (zgodnie z wczesniejszymi symulacjami) byty pod duzym wptywem czynnikéw jednorazowych (kumulacja kosztéw kontentu
sportowego). Jednoczesnie zaskoczeni jestesmy stabosciag wptywow z reklamy tv (-2,7% r/r) i zauwazamy, ze tak stabej dynamiki z reklamy tv spétka nie
wykazywata od czasu turbulencji w okresie pandemii.

W segmencie B2C i B2B wzrost ARPU klienta B2C 04,0% r/r w Q3 2025 byt nieznacznie ponizej dynamik r/r wykazanych w H1 2025. Zauwazamy, ze negatywny
wptyw na odczyt skor. EBITDA segmentu B2C i B2B miatfa silna erozja sprzedazy sprzetu (-15,6% r/r).

W segmencie zielonej energii wyniki okazaty sie bardzo stabe. Spdtka jednoczesnie wskazuje na zakorczenie budowy farmy Drzezewo (podwaja moce
zainstalowane na farmach wiatrowych do 289 MW). Przypominamy, ze byta to ostatnia duza realizowana inwestycja OZE i jest to w sumie dla nas jedyny
pozytywny impuls dla inwestoréw ptynacy z raportu kwartalnego Q3 2025.

Podsumowujac, odbieramy wyniki negatywnie. W krétkim terminie inwestorzy powinni przegotowaé si¢ na wymagajaca $ciezke wynikowa w ujeciu r/r
takze w kolejnych kwartatach. Jednoczesnie, w naszym odczuciu, w $rednim horyzoncie sentyment inwestycyjny do CPS powinien uwzglednia¢ wejscie
spotki w okres obnizenia wskaznikow zadtuzenia. Dlugoterminowe decyzje inwestycyjne powinny tez ujmowac kalendarz, kiedy potencjalnie moze pojawic
sie¢ komunikat o powrocie do polityki wyptat dywidend (w naszym scenariuszu bazowym powrotu strumienia dywidend oczekujemy w 2027 roku).

Maciej Bobrowski

Dom Maklerski BDM S.A. ¢ Wydziat Analiz i Informacji ¢ analizy@bdm.pl
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Historyczne odczyty skor. EBITDA w ujeciu LTM [PLN m]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spolka

Historyczne odczyty dynamiki r/r dla skor. EBITDA
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spdlka

Historyczne odczyty dynamiki r/r ARPU na klienta B2C
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SNIEZKA
Spotka podata wyniki za 3Q'25

Wyniki za 3Q"2025 [mIn PLN]

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

Przychody ze sprzedazy 245,0 254,4 3,8% 241,2 5,5% 238,2 6,8% 647,7 634,7 -2,0%
Zysk brutto ze sprzedazy 123,4 1345 9,0% 122,8 9,5% --- --- 318,1 3243 1,9%
Zysk na sprzedazy 49,2 56,0 13,8% 48,3 16,0% --- --- 100,4 102,8 2,4%
EBITDA 59,1 64,7 9,3% 57,8 11,9% 55,4 16,7% 126,5 131,1 3,7%
EBIT 49,7 55,1 10,9% 48,3 14,0% 45,9 20,0% 98,4 102,4 4,1%
Wynik brutto 44,4 51,4 15,8% 43,4 18,4% 83,8 90,8 8,3%
Wynik netto 34,6 39,9 15,3% 34,6 15,4% 33,1 20,6% 64,6 69,9 8,2%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 50,4% 52,9% 50,9% - 49,1% 51,1%
Marza EBITDA 24,1% 25,4% 24,0% 23,3% 19,5%  20,7%
Marza EBIT 20,3% 21,7% 20,0% 19,3% 15,2% 16,1%
Marza zysku netto 14,1% 15,7% 14,3% 13,9% 10,0% 11,0%

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

1Q22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 | 1Q'23 2Q'23 3Q23 4Q'23 | 1Q'24 2Q24 3Q'24 4Q24 | 1Q'25 2Q'25 3Q'25
Przychody 189,9 2135 247,6 140,7 | 2014 233,1 270,5 152,7 | 1723 230,4 2450 150,8 | 172,2 208,1 2544
Polska 137,5 146,5 1616 91,6 148,2 155,1 182,3 1054 | 124,4 161,5 178,7 112,2 | 1285 150,8 187,6
Wegry 34,6 36,6 41,9 23,7 27,1 37,9 40,7 22,6 23,0 30,2 31,5 18,0 18,9 28,6 33,9
Ukraina 8,8 17,1 27,2 15,1 16,6 24,2 30,1 17,6 18,9 24,0 21,6 16,1 18,7 20,7 22,2
pozostate 8,9 13,3 16,9 10,3 9,5 16,0 17,5 7,1 5,9 14,7 13,2 4,5 6,2 8,0 10,7
Zysk brutto ze sprzedazy 73,0 85,5 94,6 51,2 84,9 101,1 1263 71,8 83,3 1114 1234 75,7 853 104,55 134,5
SG&A 54,0 63,9 63,3 54,2 57,9 69,1 70,9 66,3 65,8 77,7 74,2 68,8 67,3 75,7 78,5
Wynik na sprzedazy* 18,9 21,6 31,2 -3,0 271 32,0 55,4 5,5 17,5 33,6 49,2 6,8 18,0 28,8 56,0
Polska 40,2 36,8 40,7 17,4 48,9 51,6 70,3 35,8 35,7 46,7 61,0 30,0 39,5 45,3 71,3
Wegry 6,2 8,7 4,3 0,6 51 6,7 9,5 6,5 4,6 7,3 7,5 3,8 3,0 7,2 9,2
Ukraina 1,4 6,5 10,7 3,8 5,3 7,5 9,8 4,2 5,6 7,2 6,3 3,6 5,1 5,6 6,6
pozostate 2,0 2,5 4,8 4,5 1,4 5,6 4,4 -2,1 1,6 5,7 4,7 1,9 1,9 32 4,1
koszty nieprzypisany* -30,8 -329 -292 -29,2 | -336 -394 -386 -388 | -30,0 -333 -30,3 -325 | -314 -325 -352
PPO/PKO -1,1 2,9 0,5 -1,7 0,5 1,0 -0,1 -0,4 -0,6 -1,9 0,4 0,0 -0,9 1,4 -1,0
EBITDA 26,6 33,8 41,0 4,8 37,5 42,7 65,0 14,3 26,3 41,1 59,1 16,3 26,6 39,8 64,7
EBIT 17,8 24,5 31,8 -4,7 27,5 33,0 55,3 51 17,0 31,7 49,7 6,8 17,1 30,2 55,1
Saldo finansowe -3,6 -5,8 -53 -1,8 -6,2 -4,9 -5,0 -4,2 -4,2 -5,1 -5,4 -3,4 -3,8 -4,1 -3,7
Jednostki stowarzyszone 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 0,2 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0 0,1 0,0
Zysk brutto 14,2 18,8 26,5 -6,5 21,3 28,2 50,5 0,9 12,8 26,7 44,4 3,5 13,3 26,2 51,4
Zysk netto 11,1 8,9 19,9 -3,2 16,3 22,0 38,7 0,6 9,9 20,1 34,6 4,7 10,6 19,4 39,9
CFO -51,9 27,0 100,7 224 -19,0 66,5 120,5 -19,8 | -38,7 39,0 75,8 42,4 -14,3 41,1 77,2
Dtug netto 394,7 3819 3309 3273 | 3629 3287 2394 253,7 | 311,3 3352 2557 237,5| 256,4 264,3 0,0
przychody r/r 4,0% -59% 28% -2,7% | 6,1% 92% 92% 8,6% |-145% -1,2% -94% -13% | 0,0% -9,7% 3,8%
Polska 87% -33% 35% -13% | 78% 59% 12,8% 151% |-16,1% 4,1% -2,0% 6,4% 33% -6,6% 5,0%
Wegry 11,7% -12,6% -52% -13,9% | -21,8% 3,6% -3,0% -4,8% |-148% -20,3% -22,5% -20,0%|-17,9% -52% 7,5%
Ukraina -44,2% -159% 2,5% -14,1% | 89,3% 41,1% 10,5% 16,2% | 13,8% -0,8% -28,1% -8,6% | -1,3% -13,6% 2,7%
pozostate -3,7% 0,7% 22,0% 56,6% | 60% 20,1% 3,5% -30,6% | -37,6% -8,0% -24,6% -37,6%| 4,7% -45,8% -18,9%
marza brutto ze sprzedazy 38,4% 40,1% 38,2% 36,4% | 42,2% 43,4% 46,7% 47,0% | 48,4% 483% 50,4% 50,2% | 49,5% 50,2% 52,9%
SG&A/przychody 28,5% 29,9% 25,6% 38,5% | 28,7% 29,6% 26,2% 43,4% | 382% 33,7% 30,3% 457% | 39,1% 36,4% 30,8%
marza na sprzedazy* 10,0% 10,1% 12,6% -2,1% | 13,4% 13,7% 20,5% 3,6% | 10,2% 14,6% 20,1% 4,5% | 10,5% 13,8% 22,0%
Polska 29,2% 251% 252% 19,0% | 33,0% 33,3% 38,6% 33,9% | 28,7% 28,9% 34,1% 26,7% | 30,7% 30,1% 38,0%
Wegry 17,8% 23,9% 103% 2,4% | 19,0% 17,6% 23,5% 28,6% | 20,0% 24,2% 24,0% 21,3% | 158% 252% 27,2%
Ukraina 15,8% 38,1% 39,2% 24,8% | 31,6% 31,2% 32,6% 23,8% | 29,5% 30,2% 29,1% 22,4% | 27,2% 26,9% 29,9%
pozostate 22,4% 18,5% 28,3% 44,0% | 149% 353% 252% -29,4%| 26,9% 38,7% 359% 41,5% | 30,0% 40,0% 38,5%
koszty nieprzypisany* -16,2% -15,4% -11,8% -20,8% | -16,7% -16,9% -14,3% -25,4% | -17,4% -14,4% -12,4% -21,5%| -18,2% -15,6% -13,9%
marza EBITDA 14,0% 15,8% 16,5% 3,4% | 18,6% 18,3% 24,0% 9,3% | 153% 17,8% 24,1% 10,8% | 15,5% 19,1% 25,4%
marza EBIT 9,4% 11,5% 12,8% -3,3% | 13,7% 14,2% 20,4% 3,4% 98% 13,8% 20,3% 4,5% | 99% 14,5% 21,7%
marza netto 58% 42% 80% -23% | 81% 94% 143% 0,4% 58% 87% 141% 3,1% | 62% 93% 15,7%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka, *od 2024 spdtka zmienita ujecie czesci kosztow nieprzypisanych

Komentarz BDM

e Wyniki 3Q’25 lepsze r/r i powyzej oczekiwan (pierwszy raz od dtuzszego czasu wyrazne przebicie konsensusu na plus).

e Przychody w Polsce wzrosty o0 +5% r/r (rok wczesniej spadty o -2% r/r).

e W koricu dodatnia dynamika na Wegrzech (+8% r/r, +9% w HUF). W Ukrainie wzrost o +3% r/r (w UAH +11%r/r).

e Marza brutto ze sprzedazy na rekordowym poziomie 52,9% (vs 50,4% rok temu i 50,2% w 2Q'25). Koszty SG&A wzrosty 0 +6% r/r (w tym koszty sprzedazy
poréwnywalne r/r).

e EBITDA na poziomie 64,7 min PLN (vs 59,1 min PLN w 3Q’24, zaktadaliSmy 57,8 min PLN). Wynik jest obcigzony przez -1,0 min PLN na saldzie pozostatej
dziatalnosci operacyjnej (zaktadalismy 0,0 min PLN, rok temu +0,4 min PLN). Zysk netto wzrést do 39,9 min PLN z 34,6 min PLN rok temu.

e Dtug netto na poziomie 193 min PLN (razem z opcje odkupu udziatéw spotki wegierskiej). CF operacyjny w 3Q’25 na poziomie +77 min PLN (vs +76 min PLN
rok temu). CAPEX w 1-3Q’25 na poziomie 13 min PLN.

e Telekonferencja wynikowa dzi$ o 10:30.

Krzysztof Pado

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

Wyniki za 3Q"2025 [mIn PLN]

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

Przychody 304,3 288,1 -5,3% 288,1 0,0% 250,0 153%  921,5 690,9 -25,0%
Wynik brutto na sprzedazy 7,0 10,4 48,1% 10,4 -0,2% 11,5 -9,5% 34,5 37,4 8,4%
Wynik na sprzedazy -1,0 0,3 - 2,0 -87,5% 10,5 9,0 -14,7%
PPO/PKO 2,2 -0,2 - --- --- 0,0 - 2,9 1,0 -66,7%
EBITDA 5,2 3,9 -24,4% --- --- 6,2 -36,5% 25,0 22,0 -11,9%
EBIT 1,2 0,0 -97,3% 0,0 --- 2,0 -98,5% 13,4 9,9 -26,1%
Zysk brutto -1,3 -0,4 - 1,4 --- 8,0 5,9 -26,5%
Zysk netto przed wyt. mniejszosd  -0,2 -0,3 --- -0,4 --- 1,1 - 6,9 5,2 -24,2%
Zysk netto -0,2 -0,4 - 1,1 - 6,9 5,2 -24,6%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 2,3%  3,6% 3,6% 4,6% 3,7% 5,4%

Marza EBITDA 1,7% 1,4% --- 2,5% 2,7% 3,2%

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

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

Zrédto: 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 ze sprzedazy 153,6 219,6 256,0 292,2: 249,3 2924 359,0 5835 | 3162 3010 3043 297,9: 180,1 222,6 288,1

Budownictwo 140,8 191,5 236,1 262,6: 223,8 273,2 340,6 567,6 i 3054 2820 2864 2779: 166,5 209,1 265,6
Handel 11,1 262 175 2301+ 23,5 172 180 15,8 10,8 190 179 200 13,6 135 225
Projektowanie 1,8 1,7 2,4 2,6 1,7 2,2 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wytaczenia 0,0 0,2 0,0 3,9 0,3 -0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk brutto ze sprzedazy 8,3 12,7 9,0 12,8 8,5 103 114 25,8 12,6 14,9 7,0 16,0 5,4 216 104
Budownictwo 7,4 8,6 57 9,4 6,4 8,6 10,0 24,9 11,7 13,7 58 14,8 4,8 20,7 9,0
Handel 1,0 4,1 3,0 2,9 1,8 0,9 1,1 0,8 0,8 13 1,3 1,2 0,8 0,9 1,4
Projektowanie 0,2 0,1 0,5 0,4 0,3 0,7 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wytaczenia -0,2 -0,1 -0,2 0,0 -0,1 0,1 0,2 0,1 0,0 -0,1 0,0 0,0 -0,2 0,0 0,1
SG&A 53 7,2 6,3 7,4 6,8 7,5 8,0 8,1 7,9 8,1 8,0 9,9 9,1 9,1 10,2
Zysk na sprzedazy 3,1 5,5 2,8 53 1,7 2,8 3,4 17,6 4,7 6,8 -1,0 6,1 -3,7 124 0,3
Saldo PPO/PKO 0,6 -0,1 0,2 0,9 0,2 1,3 3,9 -0,5 1,0 -0,2 2,2 -0,5 -0,9 2,1 -0,2
EBITDA 7,0 8,7 6,4 9,8 5,5 7,8 11,0 209 9,5 10,3 5,2 9,7 -0,5 18,5 3,9
EBIT 3,6 53 3,0 6,2 1,9 4,1 7,2 17,2 5,7 6,6 1,2 5,6 -4,6 14,5 0,0
Zysk (strata) brutto 4,9 6,9 3,0 7,3 2,0 3,7 7,8 15,4 3,0 6,3 -1,3 4,1 -61 123 -04
Zysk (strata) netto 3,8 5,5 1,6 5,5 1,1 3,0 59 10,9 1,0 6,2 -0,2 3,8 -4,8 10,4 -0,4

Marza brutto ze sprzedazy: 54% 58% 3,5% 44% : 3,4% 35% 32% 44% : 40% 50% 23% 54%: 3,0% 9,7% 3,6%

Budownictwo 52% 45% 24% 36% i 29% 3,1% 29% 4,4% | 3,8% 49% 2,0% 53% i 29% 99% 3,4%

Handel 9,0% 155% 17,1% 12,5%: 7,7% 50% 59% 51% i 7,5% 69% 7,1% 59% i 62% 6,8% 6,1%

Projektowanie 109% 8,2% 21,2% 16,3%: 19,8% 32,0% --- == o= == == == == == ==
Marza EBITDA 45% 4,0% 2,5% 3,4% i 2,2% 2,7% 3,1% 3,6% i 3,06 3,4% 1,7% 33% :-03% 83% 1,4%
Marza EBIT 23% 24% 12% 21% i 08% 14% 20% 29% | 1,8% 22% 04% 19% {-25% 6,5% 0,0%
Marza netto 24% 25% 06% 19% i 04% 10% 17% 19% i 03% 2,0% -0,1% 13% i -27% 47% -0,2%
CFO -289 -95 -359 31,8 i -29,6 42 -34,1 1969 {-180,6 9,0 6,7 49,3 | -10,6 -23,6 29,1
Dtug netto -49,5 -35,5 23 -146: 173 20,1 50,5 -1342: 50,2 758 730 263 399 834 379

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Komentarz BDM

e Spotka przedstawita petny raport za 3Q’25. Na poczatku listopada spétka podawata juz wstepne wyniki skonsolidowane i jednostkowe. Finalne wyniki s
zgodne z szacunkami spotki

e W 3Q'25 na poziomie przychodéw ZUE miato 288 min PLN(-5% r/r).Spadek przychoddéw r/r, jest gtéwnie konsekwencja nizszego portfela (po 2Q’25 wynosit
1,19 mld PLN, co dawato -19% r/r). Rentownos¢ brutto ze sprzedazy w 3Q’25 (3,6%) byta lepsza r/r, ale ponizej naszych wczesniejszych oczekiwan (2,3% w
3Q'24). Marza spadta wyraznie vs 2Q’25, kiedy byfa niestandardowo wysoka (m.in. uzyskano wtedy doptaty na czesci kontraktéw). Zwracamy uwage na
istotny wzrost (o 6,4 min PLN vs 2Q’25) w pozycji odpisy aktualizujgce wartos$¢ naleznosci w zwigzku ze wzrostem ryzyka kredytowego.

e  EBIT wyniost 0,0 min PLN (vs 1,2 min PLN rok temu). Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnejbyto minimalnie (-0,2 min PLN). Saldo finansowe byto ujemne
(-0,4 min PLN). Wynik netto to -0,4 min PLN (vs -0,2 min PLNw 3Q'24). Pierwotnie spodziewalismy sie dodatnich wynikéw na tych poziomach (nizsze wyniki
sg konsekwencje nizszej marzy brutto ze sprzedazy).

e Przychody z rynku rumunskiego wyniosty w 3Q’25 35 mIn PLN (vs 70 min PLN w 1H’25, w catym 2024 na poziomie 155 min PLN).

e  Dtug netto po 3Q’25 wynidst 38 min PLN (rok temu na poziomie 73 min PLN). CF operacyjny w 3Q’25 byt dodatni (+29 min PLN).

e Backlog na dzien sporzadzenia raportu wynosit 1 139 min PLN (vs 1 188 miIn PLN kwartat temu). Warto$¢ podpisanych nowych uméw do zatwierdzenia
sprawozdania finansowego wyniosta 575 min PLN. Spdtka ma ztozone najlepsze oferty w przetargach nataczna kwote 2 844 min PLN.

Krzysztof Pado

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

Spotka opublikowata wyniki za 3Q’25.

Wybrane dane finansowe

3Q'24 3Q'25 zmiana r/r 3Q'25P BDM réznica

Przychody 3185,2 3488,8 9,5% 3406,9 2,4%
Wynik brutto na sprzedazy 369,5 400,6 8,4% 394,1 1,7%
EBITDA 108,3 109,2 0,9% 104,0 5,1%

Hurt apteczny 71,1 62,8 -11,6%

Produkcja farmaceutykow 11,8 29,5 150,8%

Badania kliniczne 11,9 -0,7 -

Operator Medyczny 5,7 11,0 92,2%

Dziatalnos¢ ubezpieczeniowa 7,9 6,6 -16,2%
EBIT 78,4 78,5 0,1% 72,0 9,0%
Zysk brutto 61,4 69,4 13,2% 52,8 31,6%
Zysk netto 51,0 58,5 14,7% 43,8 33,4%
Marza zysku brutto na sprzedazy 11,6% 11,5% 11,6%
Marza EBITDA 3,4% 3,1% 3,1%
Marza EBIT 2,5% 2,3% 2,1%
Marza zysku netto 1,6% 1,7% 1,3%

Zrédto: BDM, spotka

Komentarz BDM:

. W 3Q’25 dynamika rynku hurtu aptecznego wyniosta 7,9% r/r, do czego w gtéwnej mierze przyczynity sie nowe wprowadzenia farmaceutykdéw, szczegdlnie
lekéw z kategorii analogdw GLP-1. Utatwienie dostepu do szczepien sprzyja wzrostowi ich popularnosci.

. Mocny wzrost wyniku EBITDA segmentu Produkcja farmaceutykéw spowodowany byt gtéwnie niska bazg 3Q’24, kiedy to nastapito rozliczenie rabatow
promocyjnych udzielonych segmentowi dystrybucji hurtowej lekéw. Mocne dynamiki wzrostu Synoptis Pharma zawdziecza tez poszerzenie portfela
produktéw w statusie lekéw OTC oraz rozwdj w sprzecie diabetologicznym, czy produktach surowcowych.

. Zgodnie znaszymi oczekiwaniami, segment badan klinicznych zanotowat nadal znajdowat sie pod presjg opdéznien i anulacji proje ktow, ktére miaty miejsce
w poprzednich okresach. Nadal wysokie przychody przeptywowe zanizaty rentownosé. Czynniki te czesciowo zostaty zmitygowane oszczednosciami na
poziomie kosztéw SG&A, jednak nie pozwolito to na osiggniecie zysku EBITDA w tym segmencie. Backlog Humaneva na koniec wrzesnia’25 wyniést 357,5
min USD (+30,5% r/r).

. Pozytywnie zaskoczyt wynik Operatora Medycznego. Wynik EBITDA segmentu wzrést o ponad 90%, do 11,0 min PLN. Segment systematy cznie
powieksza liczbe pacjentéw. Na koniec wrzesnia’25 sieé placdwek wspédtpracujacych liczyta ok. 4,1 tys. placdwek. Sie¢ placéwek wtasnych grupy liczyta
87 lokalizacji i ponad 301 tys. aktywnych deklaracji POZ (vs. 271 tys. rok wczesniej).

. Wyniki 3Q’25 oceniamy pozytywnie. W naszych zatozeniach spadek EBITDA w badaniach klinicznych byt mocniejszy niz poprawa w po zostatych
segmentach, jednak Operator Medyczny oraz segment produkcji farmaceutykéw zaskoczyly pozytywnie, dzieki czemu spétka zano towata delikatny wzrost
wyniku operacyjnego oraz +14,7% r/r wzrostu zysku netto.

Anna Tobiasz

CELON PHARMA
Spotka opublikowata wyniki za 3Q’25.

Wybrane dane finansowe

3Q'24 3Q'25 r/r 3Q'25P BDM r/r
Przychody 120,0 74,1 -38,3% 68,8 7,7%
ze sprzedazy lekow 50,7 51,7 1,9% 52,8 -2,0%
z tytutu dotacji 0,3 19,4 6310,2% 15,3 27,3%
pozostate 69,0 2,9 -95,8% 0,7 292,8%
ze sprzedazy licencji 0,0 0,0 - 0,0 -
EBIT 56,7 8,1 -85,8% 2,2 264,2%
EBITDA 69,8 19,1 -72,7% 13,3 43,7%
s. lekéw generycznych 23,4 20,6 -11,6%
s. innowacyjny 46,5 -1,6 -103,4%
Wynik netto j.d. 57,2 3,7 -93,6% -6,6 -
marza EBITDA 58,2% 25,8% 19,3%
marza zysku netto 47,6% 4,9% -9,6%

Zrédto: BDM, spotka

Komentarz BDM:

Dom Maklerski BDM S.A. ¢ Wydziat Analiz i Informacji ¢ analizy@bdm.pl
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. Sprzedaz segmentu generycznego lekko wzrosta, natomiast mocng dynamike wykazaty przychody z tytutu dotacji, co byto zwigzane z przesunieciem

wyptaty dofinansowania z 1H’25. Dotacje okazaty sie wyzsze od naszych oczekiwan o ok. 4 min PLN.
Poréwnanie wynikéw zaburzajg przychody zwigzane z rozliczeniem przeniesienia praw do projektu Falkieru do spétki Novohale w kwocie 68,0 min PLN,

ktore zostaty odwrdcone w sprawozdaniu rocznym za 2024 r. Ujmujac korekte tych przychoddw, sprzedaz spétki wzrosta niemal +40% r/r.

. Poprawa rentownosci w segmencie generycznym oraz wysokie przychody z tytutu dotacji, pozwolity na wypracowanie zysku operacyjnego na poziomie
8,1 min PLN. Wynik ten znaczaco przewyzsza nasze prognozy i oznacza wzrost skorygowanego EBIT o ok. 50%. Zwracamy jednak uwage, ze tak wysokie
przychody z tytutu dotacji raczej nie powinny sie powtarza¢ w przysztych okresach. Zaktadamy wypfaszczenie tych Srodkéw pomie dzy kwartatami ze

wzgledu na zmiane okresu rozliczen w instytucjach dotujgcych.
Spotka ztozyta cztery kolejne wnioski o dofinansowanie w konkursie TRANSMED | organizowanym przez ABM. Potencjalna faczna war tos¢ dofinansowania

wynosi ok. 39 min PLN.
Zgodnie z naszymi zatozeniami, na wynik netto negatywnie oddziatywat udziat w straci jednostek stowarzyszonych (-10,8 min PLN). Istotnie lepszy wynik

netto jest spowodowany rozliczeniami podatkowymi (+6,4 min PLN).
Anna Tobiasz

ANSWEAR.COM [TOP20 BDM]

Spotka opublikowata wyniki za 3Q’25.

Wybrane dane finansowe

3Q'24 3Q'25 t/r 3Q'25P BDM réznica konsensus PAP réznica
Przychody ze sprzedazy 344,0 393,7 14,5% 393,9 -0,1% 393,6 0,0%
EBIT -3,9 8,7 - 9,5 -9,2% 8,3 4,3%
EBITDA 2,1 14,8 598,8% 15,5 -4,4% 14,5 2,5%
Zysk netto -6,8 1,4 - 2,0 -29,9% 1,2 21,2%
Marza brutto na sprzedazy 38,6% 39,3% 39,6%
Marza EBIT -1,1% 2,2% 2,4% 2,1%
Marza EBITDA 0,6% 3,8% 3,9% 3,7%
Marza zysku netto -2,0% 0,4% 0,5% 0,3%
Zrédto: BDM, spotka
Wyniki kwartalne
1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25
Przychody ze sprzedazy 271,1 285,3 273,2 430,4 288,5 343,4 344,0 532,7 352,5 399,3 393,7
Answear.com 267,3 284,1 260,1 405,7 263,6 307,6 309,3 486,7 3134 350,5 339,5
PRM 0,0 1,1 11,8 23,7 24,9 34,8 34,6 45,9 39,2 48,6 53,1
EBIT 11,8 12,5 2,9 13,0 -1,7 -15,2 -3,9 32,7 4,0 14,3 8,7
Answear.com 13,1 20,2 12,6 20,5 88 -2,0 31 40,1 9,6 19,9 15,1
PRM 0,0 -1,0 -3,5 -7,1 -5,0 -5,0 -0,3 -0,4 0,9 0,9 0,2
EBITDA 15,3 16,2 7,3 18,0 3,4 -10,2 2,1 39,1 9,9 20,3 14,8
Zysk netto 3,4 11,6 -8,2 13,6 -4,3 -17,6 -6,8 18,6 3,7 2,9 1,4
Marza brutto na sprzedazy 39,7% 43,9% 37,8% 38,0% 38,8% 40,9% 38,6% 40,7% 39,6% 43,6% 39,3%
Marza EBIT 4,3% 4,4% 1,1% 3,0% -0,6% -4,4% -1,1% 6,1% 1,1% 3,6% 2,2%
Marza EBITDA 5,7% 5,7% 2,7% 4,2% 1,2% -3,0% 0,6% 7,3% 2,8% 5,1% 3,8%
Marza zysku netto 1,3% 4,1% -3,0% 3,2% -1,5% -5,1% -2,0% 3,5% 1,0% 0,7% 0,4%

Zrédto: BDM, spotka

Komentarz BDM:

. Przychody ze sprzedazy, zgodnie z naszymi zatozeniami okazaty sie nieco wyzsze od poczatkowych szacunkdéw. Szczegdlnie dobrze wypadt rynek polski,
gdzie przychody wzrosty +37,5% r/r.

. Umocnienie PLN wzgledem innych walut obnizyto przychody w 1-3Q’25 o ok. 2 p.p. w UE i ok. 9 p.p. poza UE.

. Marza zysku brutto na sprzedazy nieco nizsza od naszych prognoz, jednak w naszej ocenie satysfakcjonujaca, biorgc pod uwage letnie wyprzedaze oraz
niekorzystne kursy walut.

. PRM w 3Q’25 zanotowat trzeci kwartat dodatniego wyniku operacyjnego. Rentownos$¢ EBIT segmentu wyniosta 0,3% i byta nizsza niz w 1H’25, natomiast
W naszej ocenie jest to zwigzane z sezonowoscia (okres wyprzedazowy) oraz wzmozonymi naktadami na promocje marki.

. Wyizsze od oczekiwanych wydatki marketingowe (68,2 min PLN) obnizyty wynik operacyjny. Kampania jesienna (rozpoczeta w ostatnim tygodniu wrzesnia)

obejmowata wszystkie 12 rynkéw i emisje telewizyjne wspierane dziataniami digitalowymi. Mimo to, spétka obnizyta o 1,9 p.p. wskaznik kosztéw

marketingu do sprzedazy online.

Nizsze od naszych prognoz zyski wynikajg z niedoszacowania dwdch grup kosztowych: pozostatych kosztéw operacyjnych, gdzie zostaty zaksiegowane

odpisy aktualizujagce warto$¢ zapasu reklamacyjnego, oraz koszty finansowe. Dziatalnos¢ finansowa obarczona byta ujemnymi réznicami kursowymi, ktére

w 3Q’25 wyniosty 1,3 min PLN.

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

SYNEKTIK [TOP20 BDM]

Podsumowanie konferencji po wynikach 4Q’24 fin. (19.11.2025)

- cze$¢ projektdw, ktore miaty zostac zrealizowane w ramach KPO w 4Q’24 fin., zostaty przesuniete na 1H25 fin,;

- w dtugim terminie spétka spodziewa sie nizszej marzy segmentu sprzetu i IT — w 4Q’24 fin. pozytywnie ksztattowaty sie kursy wyceny projektéw oraz realnych
kosztéw zakupu poszczegdlnych urzadzen;

- w perspektywie 2 lat spotka planuje osiggniecie 60% udziatu przychodéw powtarzalnych w sprzedazy skonsolidowanej;

- na koniec wrzesnia’25 spétka informowata o aktywnych ofertach w kwocie 199 min PLN; od tego czasu podpisata 4 umowy, 3 czekajg na podpisanie
(zakoriczona jest procedura wyboru oferty spétki), aktualnie trwa 6 postepowan na réznym etapie;

- da Vinci 5 — pojawit sie pierwszy wygrany przetarg na to urzadzenie, z toczacych sie postepowan jest 5-6 takich systemoéw, wiekszos¢ powinna zostaé
zrealizowana w 1H’25 fin,;

- systemy da Vinci 5 sg o ok. 30% drozsze, niz da Vinci 4;

- inwestycje z KPO w Krajowej Sieci Onkologicznej sg na zaawansowanym poziomie, wiekszo$¢ przetargéw zostata juz ogtoszona;

- w ramach inwestycji z KPO w Krajowej Sieci Kardiologicznej sp6tka spodziewa sie sprzedazy angiografow;

- spotka spodziewa sie, ze liczba wykonywanych procedur w asyscie da Vinci wzrosnie o ok. 10 tys. w biezgcym roku; przychéd per procedura jest rosnacy;
- spotka zaktada, ze w 2025 r. fin. zainstaluje ponad 30 systemdw da Vinci;

- rentowno$¢ segmentu radiofarmaceutykéw obarczona rosngcymi kosztami transportu oraz pracami modernizacyjnymi w zaktadach prod ukcyjnych, poniewaz
zdolnosci produkcyjne byty juz prawie catkowicie zapetnione;

- wzrost kosztéw zwigzanych z badaniami klinicznymi kardioznacznika zwigzany jest ze zwiekszeniem liczby pacjentéw objetych bad aniem w Europie;

- na terenie USA badania moga sie zacza¢ na poczatku 2026 r.;

Q&A:

-w 2025 r. fin. udziat sprzedazy powtarzalnej w skonsolidowanych przychodach moze wynies¢ ok. 40% (wysoka sprzedaz urzadzen);

- przeniesienie niewykorzystanych srodkéw z Funduszu Medycznego do NFZ na pokrycie nadwykonarn, ale rekrutacja dla funduszy medy cznych na 2026-2027
trwa i nie ma tu deklaracji przesuniecia czesci tych srodkéw; osrodki, ktdre nie dostaty dofinansowania z KPO aplikujg na srodki z FM;

- obnizenie wycen prostatektomii nie spowodowata spadku liczby zabiegdw; konwersja w urologii siega juz 75%, dlatego potencjat do wzrostu jest coraz
mniejszy; najwiekszy potencjat jest w chirurgii ogdlnej, ginekologii i pozostatych obszarach;

- ostatnia refundacja, ktéra zostata pozytywnie oceniona przez AOTMIT zostata zatrzymana przez nowa Minister Zdrowia ze wzgledu na trudng sytuacje
finansowa NFZ; na razie trudno powiedzie¢ kiedy temat nowych refundacji moze wrécic;

- cennik w USD jest staty, spdtka korzysta na umocnieniu PLN w stosunku do USD, czy CZK; spdtka stosuje polityke upustow, wynik ajagcych z wolumenodw;

- pod wzgledem cenowym chiriskie technologie sg bardziej atrakcyjne, ale zdaniem spoétki technologicznie sg istotnie stabsze od da Vinci 4; Synektik skupia sie
na najwiekszych osrodkach onkologicznych;

- planowane jest uruchomienie pierwszego leasingu da Vinci w Czechach, gdzie klient posiada juz system, ale jest potrzeba zwiek szenia liczby zabiegow;

- na rynkach battyckich pierwsze umowy powinny zosta¢ zawarte do konca tego roku, a rozliczenie do czerwca’26;

-w 1Q’25 fin. mozna sig spodziewac 2-3 instalacji systeméw da Vinci 5; ogdtem powinno sie sprzeda¢ 10+ systemoéw;

- spotka przyglada sie celom akwizycyjnym, chce sie dywersyfikowaé.

Anna Tobiasz

UNIMOT [TOP20 BDM]

Podsumowanie konferencji wynikowej po 3Q’'25

Paliwa

-spotka traktuje lipcowe mocne backwardation jako zdarzenie jednorazowe (negatywny wptyw na ok 15 min PLN)

-w krétkim terminie spora zmiennos¢ oraz pozostaje backwardation

-od stycznia 2026 nastgpi wyeliminowanie przez ICE fizycznych dostaw diesla pochodzacego z produkcji rosyjskiej ropy (np. Indie, Turcja, China) — widoczny
obecnie wzrost cen diesla oraz ponowny wzrost backwardation

-spo6tka widzi perspektywe do pojawienia sie contango w srednim/dtugim terminie

-spoéfce nie stuza wysokie marze rafineryjne

-widoczne lokalne dyskonta na rynku diesla w PL

-mimo wymagajacego otoczenia, w 2026 roku spétka widzi przestrzen do poprawy wynikéw (niska baza z 2025)

LPG

-w 2025 negatywny wptyw na rynku nadpodazy produktu (szczegdlnie ze strony mniejszych podmiotéw) oraz nieszczelnych sankcji (n-butan)

-koricédwka roku nadal pod presje, chociaz w XI'25 lekka poprawa marz rynkowych (wida¢ spadek n-butanu na rynku ze wzgledu na problemy rosyjskich rafinerii)
-w 2026 roku potencjalnie pozytywny wptyw uszczelnienia sankcji, nizsza kontraktacja ze strony konkurencji, powrét do dodatnic h wynikéw

Dom Maklerski BDM S.A. ¢ Wydziat Analiz i Informacji ¢ analizy@bdm.pl
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PV/OZE

-w catym 2025 spétka chce mie¢ break-even

-spotka zwieksza eksport komponentédw do UA (m.in. systemy bateryjne)

-w 2026 roku oczekiwane wyraznie dodatnie wyniki

Stacje paliw

-spotka notuje wzrost sprzedazy, sprzyja wzrost konsumpcji benzyn

-rozwijana wspétpraca z Zabka (sklepy przy stacjach)

Bitumeny

-wzrost eksportu (UA iinne rynki)

-nizsza marza jednostkowa w PL

-trudno na razie oczekiwac istotnego wzrostu konsumpcji w PL

-trudno juz obecnie poprawia¢ wyniki w 2-3Q, potencjat do poprawy wynikéw jest w 1Q (spdtka jest przygotowana pod wzgledem infrastruktury)
-wg spotki w tym roku nie powinno by¢ wyptacanego earn-out (zalezy on od wynikéw rynku PL)

Infrastruktura i logistyka

-rynek przewozowy pod presja

-lepsze wyniki w terminalach

-spotka widzi wzrost stawek terminalowych na rynku na 2026 rok, co powinno wspiera¢ wyniki

-w 2Q’26 konczy sie 3-letni okres ochronny w zatrudnieniu

-konieczne inwestycje zwigzane ze zmiang struktury rynku (wzrost benzyn czy paliwa lotniczego), pozytywny wptyw na wyniki 2027 +

Paliwa State

-spodziewana dodatnia EBITDA w catym 2025 i 2026 roku

Drony

-spotka skupia sie mocno na wiasnych platformach

-sprawa UA jest ,trudna” pod wzgledem prawnym, nieco sie przesuwa

-ciezko jest znalez¢ partnera, ktéry spetni wewnetrzne standardy compliance

-do dzi$ nie ma zgody UA parlamentu na eksport technologii wojskowej

-1/2Q’26 spotka chce pokazaé produkty, niezaleznie od wspdtpracy z UA

Upstream

-spotka widzi odnowienie eksploatacji starych zt6z gazu w UA — przyglada sie temu rynkowi oraz technologiom (przeniesienie doswiadczen do PL)
CAPEX, M&A

-w 2025 nie jest planowane rozpoczecie wiekszych inwestycji

-najblizej spdtka jest inwestycji w segmencie terminali

-nowe zbiorniki to CAPEX ok 200-250 min PLN na okoto 1,5 roku od 2H’26

-spotka przyglada sie kilku po-rosyjskim aktywom (np. tukoil), ale przede wszystkim musiataby by¢ sprzedawane w czesciach, spotka przyglada sie takze
aktywom rafineryjnym

Dywidenda

-spotka podtrzymuje polityke dywidendowa (min. 30% zysku netto)

-nie widac przestanek by dywidenda za 2025 rok byfa nizsza niz za 2024

-spoétka raczej nie bedzie chciata istotnie zwieksza¢ procentu wyptacanego zysku ze wzgledu na planowane w $redniej perspektywie inwestycje

Krzysztof Pado
PZU

Spotka opublikowata wyniki za 3Q’25.

Wybrane dane finansowe [min PLN]

3Q’25 kons. réznica 3Q'24 r/r 2Q’25 k/k

Przychody brutto z ubezpieczen 7903 7 755 2% 7 541 5% 7 693 3%
Koszty ustug ubezpieczenia 6211 6148 1% 6812 -9% 6295 -1%
Wynik z ustug ubezpieczenia 1505 1145 31% 693 117% 904 66%
Zysk netto j.d. 1995 1638 22% 1215 64% 1470 36%

Zrédto: BDM, PAP

ALLEGRO

Spotka opublikowata wyniki za 3Q’25.

Wybrane dane finansowe

3Q'25 kons. réznica r/r k/k YTD 2025 r/r
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Przychody 2941,0
EBITDA Skoryg. 910,9
EBIT 589,4
zysk netto j.d. 396,2
marza EBITDA 31,0%
marza EBIT 20,0%
marza netto 13,5%

2921,7
856,6
568,8
374,2

29,3%
19,4%
12,8%

0,7%
6,3%
3,6%
5,9%

1,65
0,62
0,67

12%
24%
45%
105%

2,96
4,50
6,10

-1,0%
-0,6%
-2,2%
2,7%

0,15
-0,24
0,49

8535,0
2576,3
1673,7
1078,4

30,19%
19,61%
12,64%

9,5%
17%
25%
38%

1,91
2,46
2,60

Zrédto: BDM, PAP

BIULETYN PORANNY
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Allegro chce osiggnaé wzrost przychodoéw i rentownosci zgodny z rocznymi celami pomimo lekko nizszych niz oczekiwane trendéw s przedazy w 4Q’25.

Grupa obniza zatozenia wzrostu GMW w Polsce w 2025 roku o 0,5-1 pp., do 9-9,5% w wyniku powolnego startu Black Week i opdZznionego popytu na oferte

zimowa.

11BIT STUDIOS

Spotka opublikowata wyniki za 3Q’25.

Wybrane dane finansowe [min PLN]

3Q'25 kons. réznica r/r k/k YTD 2025 r/r
Przychody 44,1 42,5 3,7% -42% 11% 101,3 -5,0%
EBITDA 25,6 25,4 0,8% -58% -4,5% 54,6 -5,9%
EBIT 12,5 12,8 -2,1% -79% -39% 30,6 -42%
zysk netto j.d. 13,5 11,2 20% -72% -9,2% 22,0 -54%
marza EBITDA 58,1% 59,7% -1,66 -21,58 -9,35 53,90% -0,50
marza EBIT 28,4% 30,0% -1,60 -48,62 -23,07 30,17% -19,59
marza netto 30,6% 26,3% 4,29 -32,66 -6,78 21,70% -22,88
Zrédfo: BDM, PAP
DOM DEVELOPMENT
Spotka opublikowata wyniki za 3Q’25.
Wybrane dane finansowe [min PLN]
3Q’25 kons. réznica r/r k/k YTD 2025 r/r
Przychody 706,6 732,8 -3,6% 46,5% 28,0% 2000,5 8,0%
EBITDA 159,9 171,9 -7,0% 87,7% 26,0% 475,7 24,2%
EBIT 154,0 155,5 -1,0% 95,2% 27,9% 456,0 25,0%
zysk netto j.d. 128,6 125,7 2,3% 98,8% 32,2% 374,3 26,6%
marza EBITDA 22,6% 23,4% -0,75 4,96 -0,36 23,78% 3,10
marza EBIT 21,8% 21,2% 0,59 5,44 -0,01 22,79% 3,10
marza netto 18,2% 17,1% 1,06 4,79 0,58 18,71% 2,74
Zrédfo: BDM, PAP
PRACUJ
Spotka opublikowata wyniki za 3Q’25.
Wybrane dane finansowe [min PLN]
3Q'25 kons. réznica r/r k/k YTD 2025 743

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

m

ma charakter informa

2adnej rekomen

nenap

ozumienit

ch pr.

torow

winny

by tak int

nim kome

Publikowa




Lot |
bd u BIULETYN PORANNY

2025-11-20, 08:28 CET/CEST

Przychody 205,0 201,5 1,7% 6,2% 0,3% 614,2 5,4%
EBITDA skoryg. 97,4 88,0 10,7% 3,4% 6,5% 285,8 5,5%
EBIT 82,9 76,9 7,8% 2,6% 1,7% 248,4 6,5%
zysk netto j.d. 64,7 61,3 5,5% 7,3% 18,0% 184,2 15,7%
marza EBITDA skoryg. 47,5% 43,7% 3,82 -1,31 2,76 46,53% 0,03
marza EBIT 40,4% 38,2% 2,29 -1,44 0,54 40,44% 0,39
marza netto 31,6% 30,4% 1,11 0,31 4,75 29,99% 2,66

Zrédto: BDM, PAP

SELVITA

Spotka opublikowata wyniki za 3Q’25.

Wybrane dane finansowe [min PLN]

3Q’25 kons. réznica r/r k/k YTD 2025 r/r
Przychody 89,6 89,0 0,7% 0,1% -5,7% 276,2 11,4%
EBITDA adj. 16,0 14,1 13,5% 3,2% 0,0% 46,9 34,0%
EBIT 2,3 0,1 - 64,3% 43,8% 4,1 -
zysk netto j.d. -0,9 -2,9 - - - -6,5 -
marza EBITDA 17,9% 15,9% 1,96 0,54 1,02 16,98% 2,86
marza EBIT 2,6% 0,1% 2,51 1,00 0,88 1,48% 4,31
marza netto -1,0% -3,3% 2,25 -3,69 3,84 -2,35% 1,56

Zrédto: BDM, PAP

POLTREG

Spotka opublikowata wyniki za 3Q’25.

Wybrane dane finansowe [min PLN]

3Q’25 kons. réznica r/r k/k YTD 2025 r/r
Przychody 0,0 0,0 - - - 0,0 -
EBIT -6,1 -8,0 -24,3% -3,8% -28,4% -20,2 31,2%
zysk netto j.d. -6,1 -7,8 -21,8% 3,1% -28,7% -20,0 40,8%

Zrédto: BDM, PAP

ORLEN

Skorygowana EBITDA LIFO grupy Orlenw 3Q’25 wyniosta 8,9 mld PLN wobec 9,5 mld PLN przed rokiem. Wynik jest zgodny z oczekiwa niami analitykdw, ktdérzy
szacowali go na 9 mld PLN. Nizszy wynik EBITDA LIFO rok do roku Orlen ttumaczy nizszymi marzami na produkcji i obrocie gazem ograniczonym dodatnim
wplywem wyzszych wolumendw sprzedazy oraz wyzszg modelowg marzg rafineryjna.

W 3Q’25 przychody grupy wyniosty 61 mld PLN. Rynek liczyt na zblizony wynik (60,8 mid PLN)
Zysk netto Orlenu siegnat 2,16 mld PLN i byt nizszy od oczekiwan ankietowanych przez PAP Biznes analitykow, ktorzy liczyli na 3,66 mid PLN zysku..

Orlenintegruje swdj segment Upstream i chce zorganizowaé aktywa wydobywcze w kraju w jednejspotce pod nazwa Orlen Upstream Polska - poinformowat
dziennikarzy wiceprezes Orlenu ds. upstreamu Wiestaw Prugar. Nie wykluczyt tez dezinwestycji lub partnerstw odnosnie aktywéw wydobywczych spofki
w krajach tj. Libia i Pakistan.

TAURON

W 3Q’25 spoétka miata 844 min zt zysku netto j.d. i 1,918 mld zt wyniku EBITDA. Tauron szacowat wczesniej zysk netto na 794 min PLN, natomiast zysk EBITDA
okazat sie zgodny z prognozami.

PHN
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Grupa Polski Holding Nieruchomosci odnotowata po 1-3Q’25 zysk netto w wysokosci 179,2 min zt, wobec 112,2 min PLN straty w analogicznym okresie 2024 r.
Przychody wyniosty 630,9 min PLN (+30% r/r), a skor. EBITDA 129,6 min PLN.

WIRTUALNA POLSKA [TOP20 BDM]

Spotka za kilka dni uruchomi swéj serwis premium - poinformowat prezes Jacek Swiderski podczas konferencji prasowej. Dodat, ze spétka nie mysli aktualnie
o akwizycjach.

AGORA [TOP20 BDM]

Grupa pozytywnie ocenia koniunkture na rynku kinowym i reklamowym, w zwigzku z czym patrzy z optymizmem na wyniki 4Q’25 i 2026 roku; po akwizycji
spotki Synergic, liczy na wzrost udziatu reklamy cyfrowej (DOOH) w przychodach AMS.

Agora nie przewiduje buy backu jako alternatywy dla dywidendy i chce sobie zapewni¢ wystarczajace $rodki na selektywne inwestycje, w tym ewentualne
akwizycje.
Helios z grupy Agora bedzie miat "kilkupunktowg przebitke" w 2025 roku w stosunku do zesztego roku w wynikach frekwencji kinowej, a 2026 i 2027

zapowiadajg sie dobrze repertuarowo, poinformowat prezes Helios i cztonek zarzagdu Agory Tomasz Jagietto. W kwestii potencjalnego debiutu gietdowego
stwierdzit, ze "scenariusze sg na stole i mogg by¢ rozwazane". — ISBnews

MILLENNIUM

Agencja Moody's po przyjeciu zmian metodologicznych dotyczacych ratingdw bankéw, podwyzszyta dtugoterminowe ratingi depozytowe banku do poziomu
Baal z poziomu Baa2, zmieniajgc perspektywe na stabilng z pozytywnej. Agencja utrzymata bez zmian ratingi dla kr étkoterminowych depozytéw na poziomie
P-2.

ATAL

Spotka rozpoczeta sprzedaz 188 mieszkan w nowej inwestycji ATAL Bronowice w Krakowie. Planowany termin realizacji to 3Q’27.

POLWAX

Polwax uzgodnit z Aramco Fuels Poland, jako sprzedajgcym, warunki dostawy surowcéw parafinowych na 2026 r. Wartos$¢ dostaw sur owcow parafinowych w
2026 r. szacuje sie na poziomie 34 min PLN netto.

ZUE

Spotka zawarta z Zarzadem Drég Miasta Krakowa i spdtkg Trasa tagiewnicka umowe na utrzymanie, konserwacje i naprawy infrastruktury tramwajow ej
w miescie w latach 2025-2028 o wartosci ryczattowej netto 65,5 min PLN (80,5 min PLN brutto). t3czna kwota wynagrodzenia spotki moze sie zwiekszy¢ do
maksymalnie 193 min PLN brutto, poniewaz budzet zamawiajagcego uwzglednia zaréwno prace wykonywane w ramach ww. wynagrodzenia ryczattowego, jak
i prace, ktére moga zosta¢ dodatkowo zlecone. — ISBnews

ATENDE

Spotka podpisata umowe ramowa z klientem z sektora energetycznego na dostawe produktéw, subskrypcji i serwiséw. taczne maksymalne wynagrodzenie
z tytutu umowy ustalono na 145,1 min PLN netto.

VINDEXUS

Zarzad Gietdy Praw Majgtkowych Vindexus rekomenduje wyptate dywidendy w kwocie 3,5 min PLN z czesci kapitatu zapasowego, co oznacza 0,30 PLN
dywidendy na akcje.

FABRITY

Spotka wyptaci warunkowg dywidende uzupetniajacg w facznej kwocie 2,78 min PLN, co daje 1 PLN na akcje. Warunek zwrotu kwoty nadptaty CIT za 2022 rok
do 30 listopada 2025 roku zostat spetniony. Naleznos$¢ Fabrity wynosita 3,04 min PLN.

PCF GROUP

Spoétka zawarta warunkowe porozumienie ze spétkg Square Enix Limited, regulujace zasady ostatecznych rozliczer finansowych projektu Gemini, r ealizowanego
przez grupe na rzecz Square Enix Limited.

MOL
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Spoétka wprowadzita na swojej pierwszej stacji paliw na Wegrzech nowy format punktu gastronomicznego o nazwie Fresh Corner 2.0. Nowo otwierane pu nkty
Fresh Corner na stacjach MOL w Polsce réwniez majg funkcjonowaé juz w formacie 2.0.

SEVENET (NC)

Spo6tka ma umowe ramowag z klientem z sektora energetycznego na sukcesywne dostawy urzadzen sieciowychii licencji oprogramowania Cisco. Warto$¢ umowy
wynosi 145,1 min PLN netto.

INDOS (NC)

Spotka pozyskata 15 min PLN z emisji obligacji serii K11. tacznie zapisami objeto 15 tys. sztuk obligacji, a Srednia stopa redukcji wyniosta 55,75 %.

MENNICA SKARBIWA (NC)

Cena sprzedazy akcji Mennicy Skarbowej w zakoriczonym procesie ABB wyniosta 56 PLN, a ostateczna liczba akcji sprzedawanych zostata ustalona na 205 tys.,
co stanowito 19,71% udziatu w kapitale zakladowym oraz gtosach

GRUPA AZOTY

Azoty w wymagajacym otoczeniu rynkowym. Niskie ceny ptodéw rolnych nie zachecajg rolnikdw do kupowania wiekszych ilosci nawoz éw. Co wiecej, na rynku
sg duze zapasy tego produktu importowanego jeszcze przed wprowadzaniem cet. Staby popyt ma tez miejsce w biznesach tworzywa i chemia. — Parkiet

COLUMBUS

Columbus zacheca panstwo do przejecia Saule. Na stole sg trzy opcje. Do instytucji parstwowych trafito doprecyzowanie struktur transakcyjnych dotyczacych
przejecia przez paristwo technologii perowskitowej rozwijanej w spofce Saule. — Puls Biznesu

HANDEL

Cho¢ festiwal okazji przypada dopiero za ponad tydzien, to wiele sklepdw w Polsce juz od poczatku listopada oferuje promocje Black Friday. W USA nic takiego
nie ma miejsca. — Parkiet

BIOTECHNOLOGIA

Biotechnologiczne spotki sg w przetomowym momencie. Gros gietdowych firm jest w kluczowej fazie komercjalizacji projektéw, ale w wycenach tego nie widac.
— Parkiet

THORIUM SPACE

Thorium Space szykuje sie do debiutu na NewConnect i walczy o niezaleznos$¢ technologiczna. Kosmiczna spotka przyspiesza prace nad wiasnymi technologiami
i wspoélnie z Creotech Instruments chce zbudowac pierwsza polska konstelacje telekomunikacyjna. Rozwija projekty wspoéffinansowane przez NCBR i ESA. —Puls
Biznesu

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

Dyrektor Wydziatu, Doradca Inwestycyjny Dyrektor Wydziatu

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

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

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

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

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

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

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

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

Mtodszy analityk rynku akcji, Doradca Inwestycyjny Piotr Komorowski
tel. (032) 208 14 35 tel. (022) 62-20-851
e-mail: anna.tobiasz@bdm.pl e-mail: piotr.komorowski@bdm.pl

biotechnologia/medycyna, handel (odziez)

Piotr Barcz

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

e-mail: piotr.barcz@bdm.pl

Nota prawna:

Opracowanie nie jest podstawa zadnej rekomendacji kupna badz sprzedazy w rozumieniu obowigzujgcego prawa i nie powinien by¢ tak interpretowany. BDM nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete
na podstawie niniejszego raportu ani za szkody poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych. Materiat ma charakter czysto informacyjny, a podmioty opisywane w opracowaniu sg dobrane subiektywnie przez autora.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM zgodnie z datg / czasem znajdujgcym sie na pierwszej stronie materiatu.

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

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

Inwestor powinien mie¢ swiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowac poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa zwrotu z
poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikdw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzié¢
aktualnos¢ i poprawnos¢ poszczegdlnych zatozeri dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonac¢ niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wiasne analizy (bazujgce takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez
analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujgc sie na aktywno$¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzglednia¢, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji
poprzez posiadanie wigcej niz jednego instrumentu finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to
prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mogtby osiagna¢ na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ swiadomy, ze struktura portfelowa
inwestydji ijakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akdji nie gwarantuje osiggniecia przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktore BDM uwaza za wiarygodne. Zrodfa
informacji wykorzystane w raporcie to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezgce spotki, raporty okresowe i biezace podmiotow
wykorzystanych do wyceny pordwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych
oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaly stan faktyczny. Przedstawione prognozy s3 oparte wytgcznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze
spotkami ani z innymi podmiotami i opierajg sie na szeregu zatozen, ktdre w przysztosci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdza.

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

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzgd BDM ma prawo przyzna¢ mu wynagrodzenie dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze by¢ posrednio uzaleznione od
wynikéw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezpoérednio uzaleznione od wynikéw finansowych pochodzacych ze $wiadcze nia innych ustug, w tym
bankowosci inwestycyjnej, ktore byly lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

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

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

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, mogg posiadac diugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami
emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i moga dokonywaé nimi transakcji rowniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokona¢ transakcji
dotyczacej przedmiotowych instrumentdw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sa wpisywane na liste restrykcyjng
dla pracownikdw Wydziatu Analiz.

W opinii BDM niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu intereséw, ktory mogtby wptyngé na jego tre $¢. BDM posiada regulacje wewnetrzne, ktére maja na celu zapobieganie
konfliktom interesow w przypadku rekomendacji lub innych opracowari Wydziatu Analiz. Odbiorca raportu moze zapoznac sie z zasadami obowigzujgcymi w BDM poprzez strone internetowa BDM, w szczegdlnosci
odnoszgcymi sie do:

. zarzadzania konfliktami intereséw, przyjmowania i przekazywania zachet- informacje znajdujg sie pod adresem: https://www.bdm.pl/o-nas/o-domu-maklerskim-bdm/zasady-mifid-fatca-skargi-sprawozdania -i-
dokumenty-archiwalne
. powigzar BDM z emitentami notowanymi na GPW, NewConnect, Catalyst z tytutu wykonywania na ich rzecz przez BDM funkgcji animatora w celu wspomagania ptynnosci obrotu instrumentami finansowymi-

informacje znajduja sie pod adresami:
https://www.gpw.pl/animatorzy-emitenta
https://www.gpw.pl/animatorzy-rynku
https://newconnect.pl/czlonkowie-animatorzy-ryn ku
https://gpwecatalyst.pl/uczestnicy-catalyst-lista-animatorow

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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