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SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK

= PTWP: Umowa inwestycyjna z Pluralis (przejecie kontroli nad Gremi Media) [komentarz BDM]

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

= Torpol: Finalne wyniki 3Q’25 — marza nieco wsparta przez one-off [komentarz BDM]

= Mirbud: Wst. zysk w 3Q’25 ponizej naszych ocz., ale dobra marza w wynikach jedn. [komentarz BDM]

= Pekabex: Duza strata netto w 3Q'25; spétka przedstawi plan poprawy rentownosci [komentarz BDM- zalegty]
= ZUE/PKP Cargo: ZUE uzyska 9 min PLN od PKP Cargo w ramach ugody na kontrakcie [TOP 20 BDM]
= Neuca: Podsumowanie konferencji za 3Q’25 [podsumowanie BDM]

= Diagnostyka: Podsumowanie konferencji za 3Q’25 [podsumowanie BDM]

= Wittchen: Podsumowanie konferencji za 3Q’25 [podsumowanie BDM]

= Develia: Podsumowanie konferencji za 3Q’25 [podsumowanie BDM]

= Polenergia: Podsumowanie konferencji za 3Q’25 [podsumowanie BDM]

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

= BioMaxima: Spétka podpisata dwie istotne umowy [komentarz BDM]

= Orlen: Kontrakt gazowy z Naftogazem na dostawe 300 min m3 gazu ziemnego z USA

= Action: Spotka szacuje przychody w 3Q’25 na 744,7 min PLN, a zysk netto na 8,9 min PLN

= Mo-Bruk: Spotka planuje nizszy CAPEX na '26; potencjalne kontrakty na ok. 108 min PLN

= NanoGroup: Cel do ‘28 to min. 2 duze umowy partneringowe

= Votum: Zarzad chce wyptacic¢ drugg zaliczke na poczet dywidendy w wysokosci 1,67 PLN na akcje
= Cognor: Spotka pozyska 300 min PLN z SPO na inwestycje

KOMENTARZ PORANNY

Najstabszy tydziern WIG20 od sierpnia’25
W poprzednim tygodniu na GPW zdecydowanie triumfowaty niedZzwiedzie. WIG20 w ciggu pieciu sesji
stracit -2,3%, mWIG40 -2,9%, sWIG80 -3,0%, a indeks szerokiego rynku WIG -2,5%. Sektorowo
najgorzej radzita sobie energetyka (-8,45%), motoryzacja (-5,2%) i paliwa (-5,1%). Powyzej punktu
odniesienia z poprzedniego pigtku, ostatniag sesje zakoriczyt tylko WIG-media (+1,1%). Na rynkach
zagranicznych réwniez przewazaty spadki— DAX stracit -3,3%, CAC -2,3%, a FTSE100 -1,6%. Za oceanem
tygodniowe stopy zwrotu rowniez pozostaty ujemne, mimo widocznej poprawy nastrojéow w pigtek.
W ciggu tygodnia S&P stracit -1,95%, DJI -1,9%, a Nasdaq -2,7%. Wzrosty, jakie zobaczyliémy na Wall
Street na zakonczenie tygodnia, byty odpowiedzig na gotebig wypowiedz prezesa Fed w Nowym Jorku
Johna Williamsa, ktdry stwierdzit, ze mozliwa jest obnizka stop jeszcze w tym roku. W nowym tygodniu
istotnym punktem beda rozmowy pokojowe, po publikacji projektu planu USA dla Ukrainy. Z danych
zagranicznych poznamy wstepne odczyty HICP za listopad z Francji i Niemiec oraz zalegte dane makro
za wrzesieni’25 z USA. Na krajowym podworku tydzien zaczynamy od danych na temat produkcji oraz
rynku pracy. Jutro poznamy wyniki sprzedazy detalicznej, a w pigtek wstepny odczyt CPI za listopad’25.
W czwartek w USA bedzie dziers wolny z okazji Swieta Dziekczynienia.

Anna Tobiasz

WYKRES DNIA

Cognor przeprowadzit proces przyspieszonej budowy ksiegi popytu i ustalit liczbe akcji sprzedawanych,
bedacych przedmiotem oferty PS Holdco na 43,58 min i ostateczng liczbe akcji nowej emisji na 60 min.
Cena jednej akcji w obu ofertach zostata ustalona na 5 PLN. W piatek walory spétki stracity -20,5%.
Cognor [24 mc; PLN]
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total return; %
;

Kurs 1D YTD 12m
WIG 108 943 -1,3 36,9 37,9
WIG20 2921,1 -1,2 39,9 40,8
WIG30 3761,0 -1,2 40,2 40,9
mWIG40 7843,7 -1,4 31,9 33,9
sSWIG80 28732,4 -1,6 25,7 26,7
NC 258,7 -1,4 13,7 10,9
WIG BANKI 17 426 -1,5 41,1 46,8
WIG BUD 8537 -1,9 25,8 243
WIG CHEMIA 7743 0,6 1,3 -8,2
WIG DEW 5471 -2,9 31,9 26,8
WIG ENERGIA 4442 -1,9 78,3 72,7
WIG GAMES 17 277 -1,2 26,7 31,5
WIG IT 8881 =iL3 56,5 72,0
WIG MEDIA 5983 -0,8 -12,8 -8,8
WIG PALIWA 11556 -2,6 121,3 100,6
WIG SPOZ 2938 1,0 9,1 13,1
WIG SUROWCE 6154 -2,0 61,0 41,8
WIG ODZIEZ 10879 -0,6 0,8 0,1
DAX 23092 -0,8 16,0 20,6
FTSE100 9540 0,1 20,6 21,1
CAC40 7983 0,0 11,7 14,5
BUX 107 256 -0,3 35,2 35,4
S&P500 6603 1,0 13,5 12,4
DJIA 46 245 11 10,3 7,2
NASDAQ 22273 0,9 16,0 18,2
BOVESPA 154 770 -0,4 28,7 21,9
NIKKEI225 48 626 -2,4 24,1 30,4
SHANGHAI COMP 3844 -2,4 17,3 16,8
S&P/ASX 200 8525 -1,6 7,4 5,5
EUR/PLN 4,2355 0,1 1,0 1,8
USD/PLN 3,6754 0,2 12,4 11,7
CHF/PLN 4,5471 0,1 0,1 1,9
EUR/USD 1,1524 0,1 11,3 9,8
UsD/IPY 156,63 -0,1 0,4 -1,5

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

Top Kurs 1D [%) Bottom Kurs 1D [%)
MBR 296,00 3,5 COG 5,31 -20,5
AGO 9,18 2,2 PBX 12,85 -11,4
TAR 123,00 2,1 APR 15,34 9,6
OPL 9,10 2,0 DVL 7,80 =7,
OND 8,64 14 QRS 12,15 -5,4
APT 22,70 13 LBW 9,21 -4,7
ASB 28,52 1,3 BMC 24,60 -4,3
VGO 470,00 1,1 SGN 88,80 =37
BFT 3175,0 1,0 CLN 20,10 3,6
DOM 266;,50 0,9 CRI 350,00 -3,4
RNK 4,36 0,9 1AT 54,50 -3,4
AST 44,40 0,9 BLO 23,35 3,1
DNP 42,30 0,9 HUG 22,55 3,0
BNPPPL 115,00 0,9 RVU 23,40 -2,9
ATT 18,33 0,8 CcmP 53,80 =2,9)
UNI 12,50 0,8 XTB 68,02 -2/8
PLW 263,50 0,8 SHO 49,00 -2,8
voT 47,35 0,7 TOA 9,13 2,8
ZAB 24,35 0,7 VOX 144,00 2,7
PCO 26,76 0,6 DAT 88,05 2,7
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Statystyka dla podmiotéw z WIG20 i mWIG40 [kursy w PLN; total return %] Najmocniejsze i najstabsze podmioty w ujeciu 5 sesji (zestawienie z WIG20, mWIG40 i sWIG80)

WIG20 KURS 1D im 3M 6M 1Yr 3Yr TOP10 INDEKS KURS 5D BOTTOM10  INDEKS KURS 5D
ALE 31,2 -1,0 -8,4 -18,9 -5,4 7,8 10,2 CTX sSWIG80 51,20 8,7 coG sWIG80 5,31 -17,0
ALR 100,0 -2,1 -5,8 -15,3 4,3 25,5 52,5 RNK sSWIG80 4,36 6,3 PBX sWIG80 12,85 -12,9
BDX 574,2 2,2 5,4 0,4 -7,0 22,9 38,3 SLV SWIG80 43,90 6,3 APR mWIG40 15,34 11,2
ccc 140,1 0,6 -3,4 -17,6 -38,6 -33,9 56,7 BFT mWIG40 3175,00 58 PGE WIG20 10,26 -10,4
CDR 228,2 0,2 -11,6 -12,5 1,8 43,1 18,6 ASB mWIG40 28,52 4,4 DVL mWIG40 7,80 -10,1
DNP 42,3 0,9 -6,9 -14,8 -19,8 6,4 5,6 ZAB WIG20 24,35 3,5 SGN sWIG80 88,80 -9,4
KGH 191,1 =2, 3,0 46,0 56,2 46,6 21,0 DNP WIG20 42,30 3,3 BMC sWIG80 24,60 -9,2
KRU 457,9 0,2 1,0 7,9 21,4 14,4 23,0 PEP mWIGA40 59,20 2,8 ENA mWIG40 20,36 8,9
KTY 909,5 -1,0 -1,7 -0,1 13,9 34,7 27,9 MRB mWIG40 14,59 2,7 ALE WIG20 31,19 -8,9
LPP 16 000 -0,9 -4,0 -3,6 4,5 13,6 25,2 SKA sWIG80 82,00 2,5 TPE mWIG40 9,73 -8,4
MBK 1018,0 -1,3 7,0 2,0 27,3 86,7 48,0
OoPL ON! 2,0 =il 7/ 316 29 207} 18,0 Najmocniejsze i najstabsze podmioty w ujeciu 1 roku (zestawienie z WIG20, mWIG40 i sWIG80)
PCO 26,8 0,6 -4,4 23,1 45,5 67,8 -12,1 TOP10 INDEKS KURS 1Yr BOTTOM10  INDEKS KURS 1Yr
PEO 191,8 -0,8 2,3 -10,6 6,9 53,0 43,8 BMC sWIG80 24,60 206,0 ATC sWIG80 8,07 -52,6
PGE 10,3 -1,3 -6,8 -10,4 8,3 46,8 15,1 PXM sWIG80 5,71 185,5 MLS sWIG80 15,76 -49,0
PKN 98,6 -2,6 7,4 18,5 48,1 103,2 26,1 TPE mWIG40 9,73 171,2 RVU sWIG80 23,40 -46,0
PKO 73,8 -2,1 -2,3 -11,9 51 45,8 45,2 NWG mWIG40 96,80 170,5 CLC sWIG80 5,90 -43,6
PZU 61,1 -1,2 11,0 0,0 9,6 54,4 38,1 DAD sWIG80 53,80 158,7 MOC sWIG80 6,01 -42,3
SPL 490,7 -1,5 -1,4 -1176 -4,3 21,5 31,1 CcMP sWIG80 53,80 138,1 EAT mWIG40 12,68 -38,7
ZAB 24,4 0,7 11,3 11,2 6,7 30,2 CRI sSWIG80 350,00 132,6 MAB sWIG80 7,48 -37,0
mWIG40 KURS 1D im 3M 6M 1Yr 3Yr ACP mWIG40 184,70 120,2 RNK sWIG80 4,36 -36,4
118 157,0 0,6 -15,5 -14,7 27,0 -35,7 32,0 G SWIGS0 2,99 108,8 118 mWIG40 157,00 -35,7
ABE 95,5 -1,0 -1,6 1,1 -2,6 7,8 29,6 LBW mWIG40 9,21 105,1 WTN SWIGS0 16,48 34,1
ACP 184,7 -1,2 -15,6 7,7 6,5 120,2 42,9
APR 15,3 -9,6 -15,4 -25,2 -25,3 -26,4 5,8 Najmocniejsze i najstabsze podmioty w ujeciu 3 lat (zestawienie z W1G20, mWIG40 i sWIG80)
ASB 28,5 1,3 3,1 4,6 25,6 73,6 18,4 TOP10 INDEKS KURS 3Yr BOTTOM10  INDEKS KURS 3Yr
ASE 65,7 -0,5 -6,1 -8,5 6,6 37,9 17,9 SNT mWIG40 260,00 109,0 CTX sWIG80 51,20 -34,7
ATT 18,3 0,8 -2,5 -4,2 -23,6 9,4 -18,0 ELT sSWIG80 46,25 102,1 11B mWIG40 157,00 -32,0
BFT 3175 1,0 -4,5 -6,2 -4,8 23,1 75,1 RBW mWIG40 123,60 96,7 MLS sWIG80 15,76 -31,7
BHW 100,8 1,2 -4,0 7,4 -4,0 29,9 27,7 NWG mWIG40 96,80 89,2 MAB SWIGS0 7,48 29,1
BNPPPL 115,0 0,9 8,0 0,4 10,0 46,8 33,2 C™MP sWIG80 53,80 88,0 MOC sWIG80 6,01 -25,6
CAR 526,0 -1,7 -3,8 -9,2 -6,3 7,1 7,4 DAD sSWIG80 53,80 80,3 BMC sWIG80 24,60 -22,0
CBF 178,0 0,3 -7,4 0,6 8,4 45,3 66,4 BFT mWIG40 3175,00 75,1 ATC sWIG80 8,07 -20,4
CPS 11,7 0,0 17,2 23,8 31,4 9,8 13,4 TPE mWIGA40 9,73 69,2 JSW mWIG40 23,71 -19,2
DIA 175,9 -0,3 -9,0 -14,3 6,3 DVL mWIG40 7,80 66,8 TXT mWIG40 44,48 -19,1
DOM 266,5 0,9 8,1 4,5 17,3 43,0 55,1 CBF mWIG40 178,00 66,4 SLv sWIG80 43,90 -18,5
DVL 7,8 ) S7Z0) -5,6 5,0 45,8 66,8
EAT 12,7 2,2 -15,4 12,7 22,7 38,7 11,3
ENA 20,4 -1,8 3,8 7,4 15,1 80,3 55,8
EUR 7,8 -0,8 -4,9 -5,1 -17,4 -0,9 -10,5
GPP 53,3 0,6 =ilil, 2 25818 =ilg} (o) 0,2 9,0 INNE KURS 1D 5D M 3M 1yYr
GPW 61,4 2,3 8,5 5,3 27,7 53,1 29,9 Ropa Brent [USD/bbl] 62,61 0,1 2,5 5l 7,6 -16,7
HUG 22,6 -3,0 -3,6 9,2 23,2 36,8 -0,2 Gaz USA HH [USD/MMBTu] 4,52 -1,4 3,6 36,7 67,5 44,4
ING 335,0 -0,9 8,2 -3,6 12,0 48,3 35,7 Gaz EUTTF 1M [EUR/MWh] 30,20 3,1 -3,4 -6,2 9,0 -37,5
IsW 23,7 1,2 -13,8 3,0 2,4 -6,7 -19,2 CO2 [EUR/t] 80,41 1,2 0,6 1,0 11,3 14,9
LBW 9,2 4,7 -11,9 6,2 6,5 105,1 58,2 Wegiel ARA [USD/t] 95,30 0,8 0,9 3,5 Bl 22,3
MBR 296,0 3,5 0,0 -1,8 3,9 -7,6 6,9 Miedz LME [USD/t] 10779 0,5 -0,7 1,7 11,8 21,3
MIL 15,7 -1,8 3,2 -1,8 9,2 87,0 50,3 Aluminium LME [USD/t] 2755 -1,0 -2,7 -1,0 6,6 6,0
MRB 14,6 2,1 6,9 -4,0 2,7 27,6 60,9 Cynk LME [USD/t] 3124 -0,8 2,3 -5,0 13,3 4,7
NEU 807,0 0,9 9,3 22,6 16,7 6,0 8,8 Otéw LME [USD/t] 1963 0,9 3,8 0,9 1,6 0,3
NWG 96,8 2,1 10,3 21,6 27,4 170,5 89,2 Stal HRC [USD/t] 858,00 0,1 0,4 5,5 3,1 26,2
PEP 59,2 0,3 -0,7 0,7 -15,4 -16,9 -11,6 Ruda zelaza [USD/t] 104,65 0,3 0,0 -0,5 3,4 2,9
RBW 123,6 -1,4 0,5 -15,7 -19,2 6,0 96,7 Wegiel koksujgcy [USD/t] 199,00 0,5 0,3 2,3 5,3 22,9
SNT 260,0 0,0 2,8 17,6 17,5 54,4 109,0 Zioto [USD/oz] 4051 0,3 0,2 1,5 20,4 54,3
TEN 88,1 -1,8 -4,2 10,4 7,1 30,2 2,7 Srebro [USD/oz] 50,00 -0,0 -0,4 2,8 29,6 65,0
TPE 9,7 -2,7 0,8 12,1 31,4 171,2 69,2 Platyna [USD/oz] 1542 1,3 0,3 -4,2 14,6 64,0
TXT 44,5 =172 -12,4 -16,0 -14,0 -9,0 =191 Pallad [USD/oz] 1396 0,6 =L(3 578! 23,1 36,9
VOX 144,0 -2,7 -10,6 -13,0 -4,6 21,4 61,6 Bitcoin USD 87010 -1,1 -3,9 -21,6 -22,8 -10,3
VRC 118,2 -0,7 -4,1 1,2 -6,0 2,7 45,4 Pszenica [USd/bu] 526,25 -0,1 -3,3 2,7 4,3 -3,3
WPL 54,4 -1,8 -10,1 -25,5 -42,5 -27,4 -16,1 Kukurydza [USd/bu] 424,25 -0,3 -2,4 0,2 9,3 -0,3
XTB 68,0 =2,8 -0,8 -1272 -12,5 4,4 43,0 Cukier ICE [USD/Ib] 14,78 0,8 1,2 -3,0 =135 =235
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INFORMACJE ZE SPOLEK

PTWP

W dniu 2025-11-21 (po sesji) spdtka opublikowata raport biezacy informujacy o zawarciu umowy inwestycyjnej z Pluralis B.V. z siedzibg w Amsterdamie (Pluralis)
W sprawie przejecia pakietu kontrolnego w Gremi Media (wydawcg m.in. "Rzeczpospolitej" i "Parkietu").

W dniu 2025-12-18 ma odby¢ sie WZA PTWP, na ktérym bedg gtosowane uchwaty o podwyzszeniu kapitatu (emisja dla Pluralis oraz uchwalenie programu
motywacyjnego).

Spotka przedstawi wyniki za Q3 2025 w dniu 2025-11-28. Przypominamy, ze w materiale analitycznym dotyczacym sezonu wynikéw z obszaru
Media/Rozrywka/Telco za Q3 2025 umiesciliémy nasze zatozenia dla PTWP (publikacja 2025-10-27).

Ostatnia rekomendacja BDM: BRAK

W ramach umowy inwestycyjnej Pluralis zobowigzat sie do wniesienia do PTWP wktadu niepienieznego w postaci 1 017 115 akcji Gremi Media S.A. (tgcznie
56,82 % udziatu w kapitale zaktadowym Gremi Media S.A. i uprawniajacych do wykonywania 1 430 369 gtoséw, ktore stanowic bedg 60,62% gtosdw). Powyzszy
wktad niepieniezny ma zosta¢ wniesiony na pokrycie nowo wyemitowanych 369 590 akcji serii C w PTWP (emisja serii C ma stanowi¢ 23 % udziatu w
podwyzszonym kapitale zaktadowym PTWP).

W komunikacie podano, ze umowa inwestycyjna (pomigdzy PTWP i Pluralis) ,,... zasadniczo ma obowigzywaé 20 lat od daty jej zawarcia...”. Umowa przewiduje
jej wczesniejsze wygasniecie w szczegdlnosci, gdy udziat Pluralis w kapitale zaktadowym PTWP spadnie ponizej 5%. Dodatkowo, w przypadku ,istotnych
naruszen” zapisOw umowy przez jedng ze stron poszczegélne strony umowy posiadajg opcje zakupu i sprzedazy akcji Pluralis w PTWP.

Dodatkowo na najblizszym WZA PTWP ma by¢ gtosowany punkt o utworzeniu programu motywacyjnego (do 5% akcji). Zarzad PTWP w propozycji wskazat, zeby
cena emisyjna zostata ustalona w wysokosci nie nizszej niz 30% oraz nie wyzszej niz 50% wartosci akcji wedtug stanu na dziert uchwalenia Regulaminu Programu
Motywacyjnego (proponowana cena emisyjna ma uwzglednia¢ motywacyjny charakter oferty oraz powinna zachecac uczestnikdw programu motywacyjnego
do realizacji dziatar nakierowanych na wzrost wartosci PTWP).

W komentarzu do transakcji, Prezes PTWP wskazat:

... RozZwdéj Grupy PTWP i 20-procentowy, organiczny wzrost rok do roku to efekt naszej konsekwencji oraz determinacji w zarzqdzaniu. Jednoczesnie mam petng
Swiadomosé, Ze dalsze skalowanie dziatalnosci bedzie mozliwe przede wszystkim dzieki akwizycjom — a jedna z kluczowych wtasnie sie dokonuje. "Rzeczpospolita”
to najbardziej opiniotwdrczy tytut w Polsce, jeden z filaréw krajowego rynku wydawniczego, ktory wraz z pozostatymi tytutami generuje ponad 100 milionéw
PLN przychoddw rocznie. Dostrzegam ogromnq synergie i potencjat wspdlnego rozwoju. Naszym wspdlnym mianownikiem jest docieranie z przekazem do
przedstawicieli biznesu, specjalistow i decydentow. Jestem przekonany, ze razem stworzymy wyjqgtkowo silny i potrzebny podmiot na rynku medialnym, dla
ktdrego kluczowe bedzie utrzymanie najwyziszego poziomu wiarygodnosci i jakosci redakcyjnej ...”

Wyniki Gremi Media [PLN m

2023 2024 Q3 2025 LTM

Przychody 96,0 99,9 104,4
Koszt whasny sprzedazy -54,3 -52,1 -55,2
Zysk brutto ze sprzedazy 41,6 47,8 49,2
Koszty sprzedazy -25,8 -30,8 -34,4
Koszty ogdinego zarzadu -12,5 -13,9 -13,9
Pozostate przychody 1,0 0,3 0,1
Pozostate koszty operacyjne -04 -11 -0,9
EBIT 40 23 0,1
Wynik brutto 33 14 -0,7
Wynik netto 2,0 04 -1,0
dla akcjonariuszy 2,3 07 -0,9
EBITDA skor. 9,6 94 83

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Komentarz BDM:

Jest to bardzo istotna umowa inwestycyjna dla PTWP. Spdtka przejmuje kontrole nad wydawca prestizowych tytutow jak Rzeczpospilita czy Parkiet.
Spodziewamy sie, ze konsolidacja aktywdw skupionych w Gremi Media bedzie skutkowaé umocnieniem pozycji PTWP na krajowym wydawcéw mediéw oraz
na rynku organizacji wydarzen / konferencyjnych gospodarczych.

Jednoczesnie zauwazamy, ze przejmowany podmiot charakteryzuje nizszymi parametrami rentownosci niz PTWP. Nadchodzgcy 2026 rok dla PTWP bedzie
(w naszym odczuciu) okresem intensywnych proceséw/dziatarn zmierzajgcych do wdrozenia synergii przychodowych i poprawy efektywnosci operacyjnej nowe;j
grupy kapitatowe;.

Maciej Bobrowski

Dom Maklerski BDM S.A. ¢ Wydziat Analiz i Informacji ® analizy@bdm.pl
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Wyniki Gremi Media [PLN m

BIULETYN PORANNY

2025-11-24, 08:57 CET/CEST

2023 2024 Q3 2025 LTM
Przychody 96,0 99,9 104,4
Koszt wiasny sprzedazy -54,3 -62,1 -55,2
Zysk brutto ze sprzedazy 41,6 47,8 49,2
Koszty sprzedazy -25,8 -30,8 -34,4
Koszty ogdlinego zarzadu -12,5 -13,9 -13,9
Pozostate przychody 1,0 03 0,1
Pozostate koszty operacyjne -04 -11 -0,9
EBIT 4,0 23 0,1
Przychody finansowe 0,3 0,1 0,1
Koszty finansowe -0,9 -0,9 -0,9
Wynik brutto 33 14 -0,7
Podatek dochodowy -1,3 -1,0 -0,3
Wynik netto 2,0 0,4 -1,0
dla akcjonariuszy 2,3 0,7 -0,9
dla pozostatych -0,3 -0,3 -0,1
EBITDA skor. 9,6 94 83
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
Wyniki Gremi Media [PLN m]
Q0324 Q03 25 yly Q324LTM  Q325LTM yly Q3 25E BDM realizacja
Przychody 18,6 20,9 12,1% 70,1 84,0 19,8% 21,7 96%
EBITDA 114 13,5 19,0% 36,9 51,7 39,9% 13,0 104%
EBIT 83 10,5 27,2% 25,2 39,5 56,9% 99 106%
Saldo finansowe 0,4 0,2 -53,3% 3,0 17 -44,9% 0,5 40%
Wynik na sprzedazy jednostek zaleznych 0,0 0,0 0,2 0,0  -100,0% 0,0
Wynik brutto 8,7 10,7 23,2% 28,4 41,2 44.8% 10,5 102%
Podatek 1,4 18 32,0% 54 79 451% 2,0 92%
Wynik netto przypisany akcjonariuszom 6,5 8,3 26,2% 19,9 30,8 54,5% 8,5 97%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

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

ma charakter informacyjny i zos

wa zadnej rekomendacji kupna

ne na podstawie i
w rozumieniu

uznanych przez aut
30 prawa i nie powinn

interpre

e w nim kom
Publikowanie w

ubw

iektywnymi pogladami autord
nternecie catosci lub

w nim komentarze
»dy BDM



Lot |
bd u BIULETYN PORANNY

2025-11-24, 08:57 CET/CEST

FERRO

Podsumowanie konferencji wynikowej po 3Q’'25

-marza nizsza r/r (wysoka baza), na dobrym poziomie, jak na tak trudny rynek
-wptyw na marze zakupu po wysokim USD, obecnie spdtka wraca do lepszych poziomdéw
-wzrost pozostatych kosztéw zwigzany m.in. z akcjami marketingowymi czy wzrostem kosztéw ustug obcych
-réznice kursowe w 3Q’25: +1,9 min PLN
Koszty nieprzypisane
-wynagrodzenie sit sprzedazowych, okotosprzedazowych, transport, ustugi IT, marketingowe
-koszty zwigzane bardziej z obstuga rynkdw a nie konkretnych segmentéw
Rynek
-obecnie bez zmian vs 2Q’25, rynek nie funkcjonuje tak dynamicznie jak spdtka by oczekiwata
-klienci unikaja zatowarowania
-najstabiej na rynku sanitarnym w Polsce
-czesto mieszkania sa oddawane w stanie deweloperskim (popyt na armature instalacyjng) i pozostajg niewykorczone (niski popyt na armature sanitarng)
-najbardziej stabilna sytuacja w Czechach (takze prawdopodobnie w kolejnych latach)
-obserwowany wzrost udziatu niskiej jakosci chifiskich produktéw w armaturze instalacyjnej
-na rynku armatury instalacyjnej najwieksza konkurencja cenowa, gtéwni gracze walczg o udziaty rynkowe
Perspektywy
-powinien by¢ w krétkim terminie widoczny wptyw korzystniejszego poziomu USD oraz lepszych warunkéw zakupow, przy czym rynek nadal wymagajacy
-w koricdwcee 3Q’25 i na poczatku 4Q’25 obserwowana ozywienie czesci rynkdw, sytuacja zmienia sie na nieco korzystniejsza (produkty sanitarne i instalacyjne)
-spoétka zwieksza liczbe klientéw; popyt przesuwa sie w kierunku tarszej potki cenowej
-zrédta ciepta- zamieszanie prawne uderza w klientéw, ktérzy wstrzymuja sie z decyzjami, rynek w zawieszeniu
-w 4Q’25 wzrost dtugu netto w zwigzku z wyptata DIV
-tanszy zapas daje spo6tce wieksze mozliwosci akcji promocyjnych lub budowania marzy
-dla czesci asortymentu spétki widzi miejsce do podwyzek cen
-w 2026 roku spétka chce dazy¢ do wzrostu przychoddéw i marzy, aby finansowac projekty strategiczne
Kapitat obrotowy
-czes¢ klientéw ma stabszg pozycje finansowg, co wptywa na mozliwosci sprzedazy do nich
-w pewnych obszarach pozostajg zapasy, ktdre planowano sprzeda¢, ale nadal sg w spotce
Chiny
-bedzie widoczny wzrost konkurencji w Europie ze strony Chin, przewaga Ferro pozostanie marka czy serwis
-wolumeny produkcji w Chinach generalnie spadaja, duze firmy wychodza poza Chiny (np. Wietnam), aby produkowac¢ dla USA
-wida¢ wzrost automatyzacji
-spétka ma dtugofalowe relacje, co pozwala na negocjacje cenowe, aby offsetowac wzrost kosztéw surowcéw (miedz)
Zrédta ciepta
-duza niepewnosc regulacji w przesztosci w UE, spotka jest przygotowana na rézne scenariusze
-spétka nie ma problemu obecnie z zapasem pomp ciepta (elastyczna produkcja wtasna)
-Termat wszedt w 3Q’25 na rynek klimatyzatoréw, na ten moment import pod brandem spétki,
-produkcje klimatyzacji spétka uzaleznia od prawodawstwa (f-gazy) oraz sytuacji rynkowej (obecnie petne magazyny, ryzyko regulacyjne)
-spotka widzi zapytania rynkowe i trend grzania klimatyzacjg z wykorzystaniem pradu z PV
Rumunia
-mozliwa kolejna podwyzka VAT od poczatku 20261 sp6tka widzi swojg sytuacje jako stabilng
Inwestycje/CAPEX
-do 15 min PLN w 2025 roku, zakoriczono inwestycje w Czechach (baterie)
-ok. 20-25 mIn PLN w 2026
Strategia
-naktady kosztowe netto w 2025 sg pomijalne
- 0d 4Q’25/1Q’26 wzrost zatrudnienia w kierunku rozwoju produktowego i geograficznego oraz optymalizacji logistyki
-planowane spore wzrosty puli wynagrodzen w 2026 roku (nowe zatrudnienie, ,wielomilionowe” koszty), spétka widzi, ze pokryje je dodatkowymi przychodami
-realizacja strategii w duzej mierze zalezy od rynku
-trudno powiedzie¢ na ten moment jaka bedzie skala kosztoéw zwigzana z realizacje zatozen strategii
-spétka chce jak najmocniej wytapaé relacje ponoszonych kosztéw do wzrostu przychodéw
M&A
-spétka chce wybrac najbardziej obiecujgce 1-2 podmioty do dalszych rozmoéw
-spotka jest zainteresowana podmiotami o min. 80-100 min PLN przychoddw (wzorcem jest Termet)
CBAM
-spoétka nie przewiduje kosztow w 2026
-w 2027 roku bedzie musiata ponie$¢ koszty za 2026 i potowe 2027
-spétka jest na etapie kalkulowania potencjalnych kosztéow
-miedz i mosigdz nie sg na liscie
Krzysztof Pado

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

Wyniki za 3Q’2025 [min PLN]

BIULETYN PORANNY

2025-11-24, 08:57 CET/CEST

3Q'24 3Q'25 zmianar/r 3Q'25W odchyl. 3Q'25P BDM odchyl. 1-3Q'24 1-3Q'25 zmianar/r
Przychody ze sprzedazy 347,4 504,6 45,2% 504,6 0,0% 480,0 5,1% 905,9 1357,7 49,9%
Zysk brutto ze sprzedazy 28,0 36,4 29,7% 36,4 -0,1% 36,0 1,1% 77,2 95,0 23,0%
Wynik na sprzedazy 17,4 23,7 35,8% 23,2 2,1% 45,6 57,2 25,6%
PPO/PKO -0,6 -1,3 0,0 -3,0 0,1
EBITDA 23,5 29,5 25,5% 30,4 -3,0% 61,6 77,7 26,1%
EBIT 16,8 22,4 33,1% 22,4 0,0% 23,2 -3,4% 42,6 57,3 34,5%
Wynik brutto 17,5 22,5 28,9% 239 -5,8% 49,6 61,1 23,2%
Wynik netto 13,7 17,8 30,0% 17,8 0,1% 19,4 -8,2% 39,6 48,3 21,9%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 8,1%  7,2% 7,2% 7,5% 8,5% 7,0%
Marza na sprzedazy 50% 4,7% 4,8% 5,0% 4,2%
Marza EBITDA 6,8% 5,8% 6,3% 6,8% 5,7%
Marza EBIT 48%  4,4% 4,4% 4,8% 4,7% 4,2%
Marza zysku netto 3,9% 3,5% 3,5% 4,0% 4,4% 3,6%
Zrédto: BDM S.A., spotka
Woyniki kwartalnie [min PLN]
1Q'22 2Q'22 3Q22 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 207,8 254,4 269,6 353,0 | 2124 2144 2463 418,7 | 2605 298,0 3474 552,3 | 3850 468,1 504,6
jednostkowe 202,3 2391 240,7 3125 | 1887 1710 183,33 3612 | 2141 2702 3200 5195 | 363,4 459,9 4851
spotki zalezne 5,5 154 289 40,5 | 23,7 434 629 575 | 464 278 27,4 32,7 | 215 83 19,5
2Zysk brutto ze sprzedazy 3,0 62,3 560 1100 | 21,5 400 354 61,2 | 200 291 280 490 | 234 352 364
jednostkowe 305 61,3 531 1063 | 199 370 305 555 | 167 260 251 426 | 21,2 348 338
spétki zalezne 0,4 1,1 2,9 3,6 1,5 3,0 4,9 5,7 33 3,2 2,9 6,4 2,3 0,4 2,6
SG&A 8,5 10,3 9,0 10,5 9,6 108 10,7 130 | 101 11,0 106 123 | 126 125 12,7
2Zysk na sprzedazy 22,5 521 470 995 | 11,9 291 247 482 9,9 182 174 367 | 108 22,7 23,7
Saldo PPO/PKO 0,6 1,1 1,4 -1,4 0,5 2,0 0,9 0,7 2,5 0,1 0,6 -4,7 0,5 0,9 -1,3
EBITDA 291 569 545 1044 | 188 334 316 548 | 136 245 235 388 | 178 304 295
EBIT 230 51,0 485 981 | 123 271 256 489 7,5 183 168 319 | 11,3 236 22,4
Zysk brutto 252 562 51,2 989 | 183 304 290 51,5 | 125 196 175 330 | 130 256 225
2Zysk netto 203 450 406 780 | 144 237 230 409 | 10,7 152 13,7 283 | 101 204 17,8
Mariza brutto ze sprzedazy 14,9% 24,5% 20,8% 31,2% | 10,1% 18,6% 14,4% 14,6% | 7,7% 9,8% 8,1% 8,9% 6,1% 7,5% 7,2%
jednostkowa 15,1% 25,6% 22,1% 34,0% | 10,6% 21,6% 16,6% 154% | 7,8% 9,6% 7,9% 82% | 58% 76%  7,0%
spotki zalezne 8,0% 7,0% 10,1%  9,0% 6,5% 6,8% 7,8% 9,9% 7,1% 11,5% 10,6% 19,6% | 10,6% 4,6% 13,1%
Marza EBITDA 14,0% 22,4% 20,2% 29,6% | 8,8% 156% 12,8% 13,1% | 52% 82% 68% 7,0% | 46% 65% 58%
Marza EBIT 11,1% 20,0% 18,0% 27,8% | 58% 12,6% 10,4% 11,7% | 2,9% 6,1% 4,8% 5,8% 2,9% 5,0% 4,4%
Marza zysku netto 98% 17,7% 151% 22,1% | 6,8% 11,0% 9,3% 9,8% 4,1% 5,1% 3,9% 5,1% 2,6% 4,4% 3,5%
CFO 61,2 -11,7 5,8 119,9 | -28,6 -14,5 -15,3 105,3 | -136,5 -102,1 89,1 -63,0 131,2 -3,5 33,6
dfug netto -371,4  -351,7 -2859 -399,5 | -361,6 -351,1 -340,9 -432,7 | -294,7 -173,9 -214,1 -143,0 | -266,8 -266,3 -261,9
Portfel 1093 1311 1194 984 1650 1732 3010 2440 | 4738 4191 4009 3530 | 3350 3150 4480

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Komentarz BDM

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

nie

Oprac

Spotka podata w pigtek wieczorem finalne wyniki za 3Q’25. Wyniki s zgodne z wczesniej publikowanymi danymi szacunkowymi (ktére byty nieco nizsze
od naszych oczekiwan).
W 3Q'25 na poziomie skonsolidowanych przychodéw Torpol miat 505 min PLN (+45% r/r). Wzrost przychoddw jest gtéwnie konsekwencjg wysokiego
portfela zlecen kolejowych w biezgcej realizacji. Po zakoriczeniu duzego kontraktu dla Orlenu, wyraznie obecnie natomiast spadty przychody (i wynik)
zaleznego TOG.
Rentownos¢ brutto ze sprzedazy w 3Q'25 (7,2%) byta nieco stabsza q/q (7,5%) oraz r/r (8,1% rok temu). Marza byta delikatnie ponizej naszych pierwotnych
oczekiwan (zaktadaliSmy 7,5%). Na poziomie jednostkowym marza wyniosta 7,0%, natomiast TOG miat 13,1% marzy. Znaczenie dla marzy miata tym razem
zmiana szacunkow wyceny kontraktéw (+16,7 min PLN w 3Q’25 vs +2,4 min PLN w 2Q’25 i +20,3 min PLN rok temu). W 3Q’25 spétka zawarta z PKP PLK
ugode, na mocy ktérej otrzymata 5,7 min PLN tytutem poniesionych kosztéw posrednich na kontrakcie ,Dziatdowo — Olsztyn”. Kwota ta zostata ujeta w
przychodach 3Q’25.
EBIT wynidst 22,4 min PLN (vs 16,8 min PLN rok temu), natomiast wynik netto to 17,8 min PLN (vs 13,7 mIn PLN w 3Q'24). Wyniki na tych liniach sg nieco
ponizej naszych zatozen, co jest konsekwencjg wspomnianej nieco nizszej marzy oraz lekko ujemnego salda pozostatej dziatalnosci operacyjne;j.
Gotdwka netto po 3Q’25 na poziomie 262 min PLN (vs 266 mIn PLN po 2Q’25 i 214 min PLN rok temu; w 3Q’25 spétka wyptacita dywidende). CF operacyjny
+34 min PLN w 3Q’25. CAPEX po 1-3Q’25 ok 28 mIn PLN (uwzgledniajac nowy leasing; plan roczny na poziomie 62 min PLN). Wiekszego sptywu gotowki
spodziewamy sie w koricowce roku ze wzgledu na oczekiwang wyptate Il raty zaliczki na kontrakcie w Katowicach.
Portfel na poziomie 4,48 mld PLN (vs 3,15 mld PLN po 2Q’25; spétka wlicza do niego duza umowe podpisang juz w 4Q’25). Najwiekszg czes$¢ stanowi
kontrakt w Katowicach (1,63 mld PLN).
Telekonferencja wynikowa dzi$ o 09:30.

Krzysztof Pado
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MIRBUD

Spotka podata szacunkowe wyniki za 3Q'25

Szacunkowe wyniki skonsolidowane za 3Q’25 [mIn PLN]

BIULETYN PORANNY

2025-11-24, 08:57 CET/CEST

3Q'24 3Q'25W zmianar/r 3Q'25P BDM odchyl. 1-3Q'24 1-3Q'25W zmianar/r
Przychody ze sprzedazy 893,7 732,2 -18,1% 810,5 -9,7%  2356,0 1949,0 -17,3%
Zysk brutto ze sprzedazy 70,0 54,7 -21,8% 54,1 1,2% 213,7 143,0 -33,1%
Zysk na sprzedazy 41,4 - - 26,4 - 137,2 - -
EBITDA 21,4 --- 34,1 --- 117,9 --- -
EBIT 16,2 26,4 102,3
Zysk brutto 12,0 - 22,5 -—- 80,4 -—- -
Zysk netto 10,2 13,9 36,0% 18,0 -22,9% 64,5 50,0 -22,5%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 7,8% 7,5% 6,7% 9,1% 7,3%
Marza EBITDA 2,4% 4,2% 5,0%
Marza EBIT 1,8% 3,3% 4,3%
Marza zysku netto 1,1% 1,9% 2,2% 2,7% 2,6%

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

skonsolidowane

1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 [ 1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q'23 | 1Q’24 2Q’24 3Q'24 4Q'24 | 1Q'25 2Q'25 3Q'25W
Przychody ze sprzedazy 501,8 849,3 951,8 1016,5 | 5153 679,9 8724 1254,8| 646,6 8157 893,7 896,2 | 496,7 7202 7322
Zysk brutto ze sprzedazy 41,5 61,3 82,5 85,1 43,4 56,7 74,1 161,4 78,3 65,4 70,0 77,7 43,1 45,1 54,7
EBITDA 28,6 445 66,1 55,3 30,1 370 48,0 1275 59,1 374 21,4 866 | 323 39,5
EBIT 249 40,5 62,0 50,9 256 32,4 433 122,6 54,1 32,0 162 79,8 | 253 31,8
Zysk (strata) brutto 20,1 343 603 36,5 16,6 20,4 333 100,0 | 40,9 27,5 12,0 714 | 188 269
Zysk (strata) netto 15,2 24,3 482 31,5 13,1 15,7 275 79,1 332 211 10,2 569 | 150 21,1 13,9
Marza zysku brutto ze sprzedazy 8,3% 7,2% 8,7%  8,4% 84% 83% 85% 12,9% |12,1% 8,0% 7,8% 87% | 87% 6,3% 7,5%
Marza EBITDA 57% 52% 6,9% 5,4% 58% 54% 55% 102% | 9,1% 4,6% 2,4% 9,7% | 65% 55%
Marza EBIT 50% 4,8% 6,5% 5,0% 50% 48% 50% 98% 84% 3,9% 18% 89% | 51% 4,4%
Marza zysku netto 30% 2,9% 5,1% 3,1% 25% 23% 32% 63% 51% 2,6% 1,1% 6,3% | 3,0% 2,9% 1,9%
Jednostkowe Mirbud

1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 [ 1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q'23 | 1Q'24 2Q'24 3Q'24 4Q'24 | 1Q'25 2Q'25 3Q'25W
Przychody ze sprzedazy 365,8 600,7 6654 693,3 | 384,5 4862 5683 7185 | 3654 473,7 4352 4317 | 332,2 4679 4969
Zysk brutto ze sprzedazy 25,0 40,1 53,0 42,5 25,6 34,6 47,9 76,0 31,4 27,7 27,0 29,1 25,2 34,6 45,2
EBITDA 20,4 328 47,7 35,6 20,8 258 34,0 56,6 24,0 135 17,9 330 | 17,0 -11,0
EBIT 18,5 30,9 45,7 33,5 18,7 23,7 31,7 54,3 21,8 11,3 15,6 30,8 14,2 24,9 -
Zysk (strata) brutto 20,5 49,8 46,9 29,0 156 29,0 284 45,4 16,1 33,5 283 323 | 525 27,6
Zysk (strata) netto 16,2 40,7 379 25,4 12,7 24,4 238 36,5 13,0 31,1 262 256 | 49,2 24,3 20,5
Marza zysku brutto ze sprzedazy 6,8% 6,7%  8,0% 6,1% 6,6% 7,1% 84% 10,6% | 86% 59% 62% 6,7% | 7,6% 7,4% 9,1%
Marza EBITDA 56% 55% 7,2% 5,1% 54% 53% 60% 7,9% 6,6% 2,8% 41% 7,6% | 51% -2,3%
Marza EBIT 51% 51% 69%  4,8% 49% 4,9% 56% 7,6% 6,0% 24% 36% 71% 43% 53%
Marza zysku netto 4,4% 6,8% 5,7% 3,7% 33% 50% 42% 51% 36% 6,6% 60% 59% |14,8% 52% 4,1%

Zrédto: DM BDM S.A., spétka

Komentarz BDM

e Spotka opublikowata szacunkowe wyniki za 3Q’25 (skonsolidowane i jednostkowe).
e Na poziomie skonsolidowanych przychodéw Mirbud odnotowat spadek o0 18% r/r do 732 min PLN (10% ponizej naszych oczekiwan).
e Rentownos¢ brutto ze sprzedazy wyniosta w 3Q’25 7,5% na poziomie skonsolidowanym (vs 7,8% rok temu i 7,3% w 1H’25, oczekiwalismy 6,7%). Marza na
poziomie jednostkowym wyniosta 9,1% (vs 7,5% w 1H’25i 6,2% w 2Q’24). Dostrzegamy tu pozytywne zaskoczenie, pytanie czy jest to trwata poprawa czy
efekt jaki$ waloryzacji na konkretnych kontraktach.
e Na poziomie netto spotka pokazata w 3Q’25 13,9 min PLN (vs 18,0 min PLN nasza prognoza). Rok temu wynik netto wynidst 10,2 min PLN, ale byt obcigzony

przez ujemne saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej (wtedy az -25,2 min PLN). Po 1-3Q’25 wynik netto wynosi 50 min PLN.

e Podsumowujac, wyniki sg ponizej naszych oczekiwan gtéwnie przez nadal niskie przychody — sprzedaz w 3Q’25 jest w zasadzie poréwnywalna z 2Q’25
(pierwotnie w 2H’25 miato by¢ juz widoczne przyspieszenie). Spotka odnotowata kolejny spadek przychoddw r/r. Pozytywnie zaskakuje natomiast marza
brutto ze sprzedazy na poziomie jednostkowym (najwyzej od 4Q’23). Wyjasnienie jednak wymaga Zrddto takiej sytuacji — czy to trwata tendencja czy
jednorazowa sytuacja (w 2H’25 spdtka koriczy sporo ,,starych” kontraktéow, w tym S1).

e  Finalne wyniki zastang opublikowane 27 listopada, konferencja wynikowa 28 listopada (11:00).
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PEKABEX
Spotka podata szacunkowe wyniki za 3Q'25 tuz przed sesjg w pigtek — zalegty.

Szacunkowe wyniki skonsolidowane za 3Q’25 [mIn PLN]
3Q'24 3Q'25W zmianar/r 3Q'25P BDM odchyl. 1-3Q'24 1-3Q'25W zmianar/r

Przychody ze sprzedazy 486,9 505,6 3,8% 563,5 -10,3% 1223,8 14189 15,9%
Zysk brutto ze sprzedazy 44,4 - - 42,0 -—- 126,6 -—- -
Zysk na sprzedazy 9,7 - - 5,3 - 34,9 - -
EBITDA 24,9 -17,6 13,3 69,7 6,4 -90,8%
EBIT 16,8 53 46,5
Zysk (strata) brutto 13,1 - - 0,2 -—- 31,9 -—- -
Zysk (strata) netto 9,4 -22,3 - 0,1 -—- 23,5 -19,8 -
Marza zysku brutto ze sprzedazy  9,1% - 7,5% 10,3% -

Marza EBITDA 5,1% -3,5% 2,4% 5,7% 0,5%

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

Marza zysku netto 1,9% -4,4% 0,0% 1,9% -1,4%

Zrédto: DM BDM S.A., spétka

Wyniki kwartalnie [min PLN]

1Q'22 2Q22 3Q'22 4Q'22 | 1Q'23 2Q23 3Q'23 4Q'23 | 1Q'24 2Q'24 3Q'24 4Q'24 | 1Q'25 2Q'25 3Q'25W
Przychody 412,5 4255 4176 4224 | 387,1 3852 4109 383,0 | 324,6 4123 4869 504,4 | 4085 504,9 505,6
Prefabrykacja 270,0 270,5 254,8 237,9 | 2284 211,2 2369 2083 | 167,7 1851 2387 2144 | 213,2 220,2
Ustugi budowlane 129,7 144,4 1515 174,0| 1258 160,1 159,1 1652 | 131,0 183,2 219,1 209,6 | 157,5 263,33
Ustugi produkcyjne 8,8 8,5 9,7 7,5 9,8 8,6 9,2 6,5 7,4 8,0 9,4 8,0 8,6 72
Deweloperka 0,0 0,0 0,0 0,0 20,3 2,5 3,5 0,8 154 33,6 17,2 71,8 27,5 12,2
Pozostate 4,0 2,2 1,6 3,0 2,9 2,8 -3,6 81 3,0 2,5 2,5 0,6 0,7 3,0
Wynik brutto ze sprzedazy 59,3 688 71,1 819 | 72,8 66,7 65,6 58,4 41,7 40,6 44,4 45,5 32,2 28,4
Wynik na sprzedazy 199 243 286 286 | 353 30,0 22,3 24,6 145 10,8 9,7 9,3 1,2 -3,9
EBITDA 268 29,1 32,8 39,0 | 42,8 41,6 27,0 27,9 235 21,3 249 26,4 13,4 10,6 -17,6
EBIT 20,1 22,2 27,5 303 | 358 34,4 19,6 20,5 158 13,9 16,8 18,6 5,9 31 -
Prefabrykacja 28,4 396 428 34,2 | 33,8 30,8 23,1 28,6 11,8 -0,2 13,9 10,7 7,7 -3,1
Ustugi budowlane 1,7 -0,8 3,9 15,9 10,6 16,2 11,0 17,7 11,8 16,0 11,6 6,6 8,5 11,9
Ustugi produkcyjne 13 1,0 1,2 -0,2 1,9 1,1 2,1 -1,1 0,8 1,0 0,8 -1,3 0,2 0,2
Deweloperka -0,2 -0,3 -1,0 -0,4 4,0 -0,4 -3,4 1,4 0,3 83 19 9,9 1,4 -3,1
Pozostate 0,8 1,9 0,2 1,4 1,3 1,8 -2,2 4,1 0,8 1,0 1,0 1,0 0,4 1,0
Saldo PPO/PKO 0,2 -2,2 -1,1 1,7 0,5 4,5 -2,7 -4,0 1,3 31 7,1 9,3 4,7 7,0
Korekty -12,1 -17,0 -185 -22,2 | -163 -19,6 -8,3 -26,1 | -11,1 -153 -195 -17,7 | -17,1  -10,8
Wynik brutto 166 185 257 21,3 | 31,8 25,2 20,9 3,9 11,2 7,5 13,1 14,1 2,0 -0,1
Wynik netto 12,7 150 20,2 18,3 | 24,7 20,9 15,1 8,4 10,4 3,6 9,4 13,6 2,2 0,4 -22,3
Marza EBITDA 65% 68% 79% 92% |11,1% 10,8% 6,6% 7,3% 73% 52% 51% 5,2% 33% 2,1% -3,5%
Marza EBIT 49% 52% 66% 72% | 93% 8,9% 4,8% 54% | 49% 3,4% 35% 3,7% | 1,5% 0,6% -
Prefabrykacja 10,5% 14,6% 16,8% 14,4% | 148% 14,6% 9,7% 13,7% | 7,0% -0,1% 5,8% 5,0% 36% -1,4%
Ustugi budowlane 1,3% -06% 26% 91% | 84% 10,1% 6,9% 10,7% | 90% 87% 53% 3,2% 54%  4,5%
Ustugi produkcyjne 14,7% 12,3% 11,9% -2,7% | 19,4% 12,7% 22,6% -17,3% | 11,2% 12,6% 8,2% -16,0% | 2,8%  2,6%
Deweloperka - 19,5% -14,8% -97,1% 160,5% | 2,2% 24,8% 11,0% 13,7% | 50% -25,2%
Pozostate 20,4% 86,7% 14,3% 44,6% | 46,4% 63,0% 61,7% 50,2% | 26,0% 39,2% 38,4% 162,4% | 62,1% 33,3%
Marza netto 31% 35% 4,8% 4,3% | 64% 54% 3,7% 22% | 32% 09% 1,9% 2,7% | 0,5% 0,1% -4,4%
Dtug netto 237,9 146,99 134,8 101,7 | 1155 130,0 202,5 2054 | 239,7 259,0 259,9 116,8 | 173,1 164,6
Backlog razem 1347 1122 1058 1126 | 972 990 1020 1292 | 1857 1758 1851 1713 | 1947 1740 -
Backlog budowlany --- --- --- 1025 | 1454 1388 1446 1267 | 1441 1431 -
Backlog deweloperski - - - - - - - 267 402 369 405 446 506 310 =
Produkcja tys m3 684 680 69,3 584 | 57,5 49,6 53,1 46,0 44,3 47,0 56,9 50,6 47,9 51,6 59,5

Zrédto: DM BDM S.A., spétka

Komentarz BDM

e Spotka opublikowata szacunkowe wyniki za 3Q’25.

e Spodziewali$my sie sporo stabszych wynikéw r/r, ale wynik kwartalny jest fatalny, strata juz na poziomie EBITDA (-17,6 min PLN). Prawdopodobnie gtéwnie
efekt spadku marz na kilku kontraktach (w segmencie ustug budowlanych?)

e Spotka wskazuje, ze przedtuzajace sie pogorszenie koniunktury w budownictwie na wszystkich rynkach, na ktérych dziata (Szwecja, Polska i Niemcy),
doprowadzito do znaczacego obnizenia cen. Dodatkowo spdtka odnotowata znaczacy spadek rentownosci kilku kontraktéw.

e Spotka podaje, ze zostat przygotowany plan poprawy efektywnosci dziatania i poprawy rentownosci, ktory jest obecnie wdrazany. Zarys tego planu zostanie
udostepniony wraz z publikacjg raportu za 3Q’25.

e  Finalne wyniki zastang opublikowane 28 listopada, konferencja wynikowa 2 grudnia (12:30).

Krzysztof Pado
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ZUE / PKP CARGO [TOP20 BDM]

ZUE podpisato z PKP Cargo Terminale ugode w sprawie waloryzacji na kontrakcie na budowe terminalu w Zduriskiej Woli. Na podstawie zawartej ugody PKP
Cargo Terminale wypfaci ZUE kwote 9,9 min PLN brutto w 69 ratach do grudnia 2031 roku. Pierwotnie ZUE domagato sie 12,3 min PLN. Pozew dotyczyt braku
uregulowania naleznosci wynikajgcej z umownej klauzuli waloryzacyjnej. Ugoda bedzie miata pozytywny wptyw na wyniki ZUE w 4Q’25, przy czym bedzie
zalezed od stopy dyskonta (6 letni okres sptaty oraz ocena ryzyka kredytowego PKP Cargo Terminale).

NEUCA

Podsumowanie czatu inwestorskiego na platformie strefainwestoréw.pl po wynikach 3Q’25 (21.11.2025)

Hurt apteczny

-w 4Q’25 i w catym 2025 r. spétka spodziewa sie wzrostu dynamiki rynku hurtu aptecznego na poziomie ok. 7-8%; w 2026 r. spodziewa sie 6-6,5% wzrostu;

- do tej pory spotka nie zauwazyta wzmozonego poziomu zachorowarn infekcyjnych, dlatego oczekuje, ze przesunie sie on na przetom roku i 1Q'26;

- rynek aptek niezaleznych rosnie pod katem wartosci obrotéw, mimo spadku jego udziatéw w catym rynku aptecznym; spétka przewiduje, ze w 2026 r. segment
aptek niezaleznych uro$nie o ponad 800 min PLN (+3,9% r/r), a udziat Neuki w tym segmencie powinien stabilnie rosna¢;

-w 3Q’25 i w catym 2025 r. gtéwnymi czynnikami wzrostu rynku sg nowe wprowadzenia farmaceutykéw, szczegdlnie z kategorii analogdw GLP-1, stosowanych
w leczeniu cukrzycy i otytosci; widaé tez wyrazny wzrost zainteresowania szczepieniami; we wrzesniu’25 15% recept na refundowane szczepionki zostato
wystawionych w aptekach;

- w Swietle prawa zakaz reklamy aptek funkcjonuje; wojewddzkie inspektoraty badz sady umarzajg postepowania dot. naruszen w tym zakresie; petna swoboda
reklamy, zdaniem spotki, jest duzym zagrozeniem dla aptek niezaleznych i prowadzi do powaznych patologii rynkowych, ktére miaty miejsce przed
wprowadzeniem zakazu; MZ zapowiedziato, ze wprowadzi projekt regulacji w tym zakresie jeszcze przed koricem roku;

- stoneczna pogoda na poczatku listopada spowodowata spadek popytu na leki odreczne (-8,6% r/r), jednoczes$nie rynek lekdw na recepte wzrdst +7% r/r; spotka
spodziewa sie powrotu do dotychczasowych dynamik rynku w drugiej potowie listopada i na poczatku grodnia;

Produkcja farmaceutykow

-w 3Q’24 i 4Q’24 nastapito rozliczenie zalegtych rabatéw pomiedzy segmentem produkcji radiofarmaceutykéw i hurtu aptecznego w wysokosci ok. 11 min PLN
w kazdym z kwartatéw, co powiekszyto wynik segmentu hurtu kosztem produkcji; od poczatku 2025 r. wyniki obu segmentéw uwzgledniajg biezace rozliczenia
rabatéw, tym samym petna poréwnywalnos¢ wynikdw bedzie mozliwa od poczatku 2026 r.;

- rynek suszu konopii medycznych w Polsce stale dynamicznie rosnie; w 1-3Q’25, wg danych IQVIA, liczba sprzedanych opakowan wzrosta +29% r/r do 489 tys.
w sell-out, ale przy zblizonej dynamice wartosci sprzedazy (-1% r/r); w tym okresie Synoptis Pharma wygenerowat ok. 6 min PLN sprzedaty, osiggajgc 8% sell-
out w 3Q’25 na rynku polskim; na dziert 18.11.25 sprzedaz suszu wyniosta ponad 9 min PLN;

- spétka od maja’25 posiada 2 wtasne SKU suszu konopi medycznych (18% TSH i 22% TSH), a do tego ekstrakt konopi medycznych o stezeniu 2,5% THC / 2,5%
CBD (spotka jest liderem tej czesci rynku);

- w 2025 r. Synoptis ma 2000 aktywnych uzytkownikdédw pomp insulinowych, a od pétrocza rozpoczat sie proces wprowadzania na rynek kolejnego produktu —
CGM Linx; udziat nowoczesnej diabetologii w obrocie Synoptis wynosi 3,4%; trwaja rozmowy o rozszerzeniu refundacji o pacjentéw 26+ na pompy oraz
zwiekszeniu dostepnosci do CGM pacjentédw na insulinie;

- spotka skupia sie na rozwoju aktualnego portfoliom, waznym wdrozeniem bedzie kolejna wersja pompy Equil;

-z koricem sierpnia’25 spotka wykupita pozostate 50% udziatéw w Global Pharma; zamierza kontynuowac dotychczasowy rozwaj, zaréwno jesli chodzi o portfele
klientéw i produktow jak tez projekty zwiekszajgce moce produkcyjne; w 2026 r. bedzie dazy¢ do intensyfikacji synergii pomiedzy pozostatymi czesciami grupy
oraz wypracowania wspdlnej strategii produkcji kontraktowej w grupie;

Operator medyczny i ubezpieczenia

- od poczatku roku Operator dokonat siedmiu transakcji za kwote 23 min PLN; wraz z nowymi placéwkami spétka pozyskata 26 tys. deklaracji, kadre medyczna
POZ oraz AOS;

- aktualnie Operator Medyczny Swiat Zdrowia posiada 87 placdwek wtasnych i 4100 placéwek partnerskich (trzecia co do wielkosci sie¢ placowek
ambulatoryjnych w Polsce); spétka ciggle analizuje rynek pod katem przejeé lokalnych lideréw, biorac pod uwage renome, standard medyczny i obstugowy oraz
rentownos$¢; w 2026 r. spétka zaktada ok. 10 nowych inwestycji, osiggajac blisko 100 placéwek wtasnych;

- potencjat biznesowy spétka ocenia pod katem prognozowanego zapotrzebowania pacjentéw i planéw sprzedazowych; w pierwszej kolejnosci chce zapewnié
dostepnos¢ w regionach, w ktérych funkcjonuje, aby budowaé rozpoznawalnosc¢ i gotowosé obstugi jak najwiekszej liczby pacjentéw z lokalnego rynku;

Badania kliniczne

- dtugoterminowa strategia koncentruje sie przede wszystkim na rozwoju w obszarze onkologii; w tej kategorii najwiekszym rynkiem (pod wzgledem liczby
realizowanych badan) jest USA, a na drugim miejscu Hiszpania; spétka stawia na rozwdj kompetencji zarowno w badaniach wczesnofazowych, jak i fazach
pdznych —we wczesnych fazach strategia geograficzna obejmuje USA, Hiszpanie, Polske, region APAC (Australia), natomiast w pdZnych USA, Europe (Hiszpania,
Polska z bardzo silng pozycjg), a takze rynku o rosngcym znaczeniu, takie jak Indie, Ameryka Potudniowa, czy Turcja;

- spotka spodziewa sie, ze koricowka roku bedzie przetomowa i otworzy droge do silnego wejscia w segment wczesnofazowych badan onkologicznych, a w
kolejnych etapach réwniez w fazy pdzne, we wspotpracy z wiodgcymi partnerami i operatorami klinik onkologicznych w USA;

- w 4Q’25 spoétka otworzyta dwa osrodki: onkologiczny i neurologiczny we Wroctawiu, a do korica roku spodziewa sie zamkniecia przynajmniej jednej transakcji
w tym obszarze zagranicy;

- Chiny stanowig obecnie najszybciej rosngcy rynek pod wzgledem liczby rozwijanych czasteczek; spétka wspotpracuje z chiriskimi sponsorami, ktérzy coraz
czesciej stajg sie strategicznymi partnerami; spotka analizuje tamten rynek pod wzgledem ulokowania tam wtasnej infrastruktury;

- po zakonczeniu inwestycji mniejszoSciowej przez Fundusz Viking w ubiegtym roku oraz przeniesieniu Grupy Kapitatowej do jurysdykcji USA, spétka jest
w trakcie dostosowania struktur raportowania i zarzadzania finansami do nowych wymogoéw i okolicznosci biznesowych (spétka zatrudnia 2 tys. osob w 12
krajach na czterech kontynentach); rownolegle dostosowuje poziom zatrudnienia w strukturach centralnych do skali obecnych i przysztych operacji; przejsciowo
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ujemnie wptywa to na wynik; dodatkowo ponosi wysokie koszty prawne i logistyczne (>1 min USD rocznie) zwigzane z M&A oraz rozwojem globalnych
kompetencji komercyjnych;

- w zwigzku z wysokimi wycenami przeje¢ w USA i globalnie (15-20x EBITDA), spdtka koncentruje sie na bardziej efektywnych kosztowo projektach typu joint
venture oraz inwestycjach w mniejsze sp6tki z duzym potencjatem, czesto przed osiggnieciem rentownosci;

- w 2026 r. spoétka spodziewa sie wzrostu biznesu organicznego oraz przez akwizycje, ale bedzie on obarczony kosztami dynamicznego tego wzrostu, gtéwnie
zwigzanych z rynkiem badan onkologicznych w USA;

- anulacje uwzglednione w aktualnym poziomie backlogu na koniec 3Q’25 wyniosty 12,5 min USD;

Grupa
- CAPEX rozwojowo-odtworzeniowy w 2026 r. powinien by¢ zblizony do rocznej amortyzacji, natomiast na wydatki akwizycyjne, to poza badaniami klinicznymi
(ok. 40 mIn USD), spétka zaktada akwizycje i uruchomienie nowych placéwek w obszarze opieki medycznej do kwoty 50 min PLN rocznie;
- w 2026 r. spdtka nie przewiduje telewizyjnych kampanii reklamowych; skupia sie na przeniesieniu ciezaru wydatkéw na wsparcie marketingowe w miejscu
sprzedazy, kampanie ATLowe online i na dalsza medykalizacje portfela;
- w 4Q’25 spotka spodziewa sie kontynuacji wzrostéw w ujeciu r/r w segmentach hurtowym, produkcji i operatorze medycznym, natomiast na istotng poprawe
wynikdéw w segmencie badan klinicznych trzeba bedzie jeszcze poczekac;
- zamierzeniem nowego prezesa bedzie kontynuacja dotychczasowej polityki dywidendowej, zaktadajgcej wzrost dywidendy na akcje w przedziale 10-15% oraz
okresowa realizacja skupdw akcji wtasnych, aby nie rozwadnia¢ zysku na akcje w zwigzku z emisjg dodatkowych akcji w ramach programu motywacyjnego dla
kluczowych manageréw;
- Piotr Sucharski (obecny prezes) chce sie skupi¢ na wsparciu zarzgdu w pracach nad wdrazaniem strategii w kluczowych obszarach dziatalnosci firmy
(dystrybucja lekéw, obszar opieki medycznej i badania kliniczne), ze szczegdlnym uwzglednieniem synergii tych strategii.

Anna Tobiasz

DIAGNOSTYKA
Podsumowanie konferencji po wynikach 3Q’25 (21.11.2025)

- w 3Q'25 spotka przeprowadzita 3 akwizycje w diagnostyce laboratoryjnej i 2 akwizycje w diagnostyce obrazowej;

- program Moje Zdrowie — spdtka ocenia pozytywnie, zwieksza sie liczba wykonywanych badan;

- spotka wprowadza nowy system logistyczny;

- nowa odstona aplikacji mobilnej pojawita sie na przetomie pazdziernika i listopada;

- spadek kosztéw podatkowych zwigzany z rozliczeniem ulgi R&D;

- na 2025 r. spétka zaktada osiggniecie wzrostu przychoddw na poziomie niskich/$rednich 20%, wzrost $redniej ceny badania na poziomie niskich $rednich
kilkunastu procent, wysoki jednocyfrowy wzrost wolumendéw badan;

- rentownos$¢ EBITDA w 2025 r. powinna by¢ zblizona do 2024 r.;

- CAPEX bez M&A w 2025 r. powinien wynies¢ ok. 130-170 min PLN; CAPEX M&A planowany jest na 80-100 min PLN;

- wskaznik Dtug netto/EBITDA w 2025 r. powinien zawierac sie w przedziale 1,5-2,0;

Q&A
- spétka spodziewa sie ok. 7-8 min PLN przychoddw z tytutu programu profilaktyki raka szyjki macicy w 2025 r.; budzet catoroczny programu wynosi 60 min
PLN;
- efektywna stawka CIT wynosi ok. 20%; w przysztym roku powinna sie obnizy¢ do ok. 19%;
- zmiany wycen badan refundowanych zaproponowane dla TK i MR moga spowodowac spadek cen z tego tytutu o ok. 8%; przejete spotki jeszcze nie dajg petnej
synergii, dlatego poprawa rentownosci powinna zmitygowac efekt obnizki cen; spétka optymistycznie podchodzi do dalszego rozwoju diagnostyki obrazowej i
oczekuje, ze docelowe marze beda podobne, jak w diagnostyce laboratoryjnej;
- zwiekszenie dtugu szpitali zwieksza ryzyko wzrostu naleznosci w przysztym roku, ale bezposrednio na dzien dzisiejszy nie wptywa to na ceny;
- w 4Q’25 trendy wolumenowo-cenowe sg utrzymane; w 2026 r. spotka spodziewa sie wzrostu wolumenow i cen badan, ale stabszego niz w 2025 r.;
- zarzad planuje zaproponowa¢ dywidende w wysokosci ok. 50% zysku netto;
- spdtka chce sie rozwija¢ w Polsce, w 2026 r. nie planuje innych akwizycji; w 2026 r. akwizycje powinny mie¢ podobng skale, jak w 2025 r.
Anna Tobiasz

WITTCHEN
Podsumowanie konferencji po wynikach 3Q’25 (21.11.2025)

- powoli spdétka zmniejsza udziat walizek w sprzedazy (49% vs 50% poprzednio); majg nizszg marze niz torebki, czy ubrania; docelowo udziat walizek ma wynosi¢
ok. 30-35%;
- jest wyczuwalna presja na wynagrodzenia, ale spotce udaje sie ograniczac koszty; istotne sg optymalizacje kosztow marketingu;
- spotka zamierza zwiekszac sprzedaz w salonach stacjonarnych przez zmiane ekspozycji produktéw, domykanie wiekszej ilosci transakcji i zwiekszenie koszyka
poprzez oferowanie dodatkowego asortymentu klientom;
- spotka widzi duzy potencjat w segmencie B2B przez dziatania korporacyjne;
-w 4Q’25 i 1Q’26 spotka chece uptynnié stock, co bedzie miato wptyw na erozje marzy; ma to pozwoli¢ na lepsze zatowarowanie nowej kolekcji AW26;
- w pazdzierniku spotka rozpoczeta proces renegocjacji czynszéw, w ocenie sp6tki wyglada to obiecujaco;
- w kanale online wida¢ wysoka presje cenowg, gtéwnie w walizkach;
- zmiany w asortymencie nastepuja dosy¢ powoli, kolekcja SS26 bedzie troche dostosowana do nowej strategii, ale bardziej widoczne bedzie to dopiero
w AW26; pierwsze efekty wynikowe powinny by¢ widoczne w 4Q’26;
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Q&A
- pierwsze efekty ograniczenia promocji wida¢ juz na Black Friday; spétka ocenia, ze jest dobrze przygotowana do tej akcji wyprzedazowej;
- spotka planuje uruchomienie programu lojalnosciowego w 1H’26, a w dalszej kolejnosci aplikacje mobilng;
- poprawa pierwszej marzy w 3Q’25 wynika z ograniczenia duzych promocji, korzystnych cen frachtéw oraz dobre warunki wynegocjowane z dostawcami;
- spotka chce dotrze¢ do wiekszej ilosci firm, widzi coraz wieksze zainteresowanie wspotpraca po stronie klientéw biznesowych, nie tylko polskich;
- spotka zrezygnowata z tych kosztéw marketingowych, ktére nie przynosity realnych korzysci, dlatego ograniczenie kosztéw w tym zakresie nie ograniczy
przychodow w 4Q’25;
- ptatnosci zwigzane z rozbudowa magazynu beda roztozone na caty okres inwestycji;
- gtéwne kierunki rozwoju: powrét do wyrobow skérzanych, konkurowanie jakoscia, a nie ceng, poszerzenie segmentu fashion, poszerzenie grupy docelowej
0 osoby 30+;
- zmiana cet w zakresie walizek nie bedzie miata wptywu na dziatalnos¢ spétki, poniewaz ich udziat w przychodach ma zostaé ograniczony;
- docelowo walizki majg obejmowac ok. 12 wysokomarzowych modeli, jakosSciowych;
- 2 lata temu rynek wygladat inaczej — walizki byty bardzo popularnym produktem, a konkurencja azjatycka nie byta tak duza;
- spotka nie planuje aktualnie zwolnien, pracuje nad wzmocnieniem poszczegdlnych jednostek w firmie;
- Al moze pomdc w marketingu, pierwsze rozwigzania sy wdrazane, ale ostroznie; w 2026 r. Al bedzie bardziej widoczny w dziatalnosci firmy;
- ekspansja na rynkach zagranicznych moze wystapic, ale w e-commerce;
- spétka kontynuuje optymalizacje sieci sklepdw; w kolejnych okresach liczba sklepdw moze sie zmniejszy¢, ale wielkos¢ otwartych salondéw wzrosnie, ze wzgledu
na relokacje;
- koszty performance marketingu s takie same jak rok temu, dzieki negocjacjom ze strony spétki;
- horyzont czasowy przeprowadzenia zmian w asortymencie i zarzagdzania cenami wynosi 3-4 lata.
Anna Tobiasz

DEVELIA

Podsumowanie konferencji wynikowej za 3Q’25

Strategia rozwoju i wyniki finansowe

-grupa osiggneta zysk netto w wysokosci 360,5 min PLN po 3 kwartatach

-mimo znaczacych wydatkéw na zakup aktywow (akwizycja spdtek zaleznych Nexity) oraz wyptate dywidendy, pozycja finansowa pozostaje mocna
-poziom zadtuzenia utrzymany na bezpiecznym poziomie (wskaznik dtugu netto do kapitatéw wtasnych wynosi 0,18x)

Potencjat rynkowy i sprzedaz mieszkan

-potencjat banku gruntéw wzrdst do ponad 15 000 mieszkan

-w ciggu 9 miesiecy sprzedano 2 500 lokali

-w 3Q odnotowano przyrost sprzedazy o 7% r/r (ponad 800 mieszkan)

-cel strategiczny to osiggniecie poziomu sprzedazy 4 500 mieszkan rocznie do 2028 roku

Partnerstwo publiczno-prywatne i inwestycje

-projekt w Gdarisku: uruchomiono partnerstwo publiczno-prywatne pod nazwg "Nowy Produkt 2030" (projekt znany rynkowo jako "Nowe Potudnie")
-projekt zaktada realizacje facznie 45 budynkdéw (mieszkaniowych i innych) w ciggu najblizszych kilku lat

-jest to miejska transformacja dzielnicy z dtuga historig, tgczaca cele biznesowe z zadaniami publicznymi

Sytuacja rynkowa i profil klienta

-cykl obnizek stép procentowych (i oczekiwanie na kolejne) pobudzit rynek, co wida¢ po wzroscie zainteresowania zakupami
-obserwuje sie spadek dostepnej oferty rynkowej oraz wyhamowanie wprowadzania nowych inwestycji przez deweloperéw
-klienci kredytowi stanowig obecnie ok. 55% sprzedazy

-mniej jest transakcji spekulacyjnych (flipping), a wiecej zakupdw traktowanych jako bezpieczna lokata kapitatu

-ro$nie zainteresowanie wiekszymi mieszkaniami, w szczegdlnosci 4-pokojowymi

Wptyw akwizycji Nexity na wyniki

-petny wptyw akwizycji na wyniki sprzedazy bedzie widoczny od 2026 roku

-ze wzgledu na rozliczenie ceny nabycia (PPA), projekty te w latach 2025-2026 bedg generowac ksiegowo nizsze marze na poziomie 5-8%
-od 2027 marze na projektach z tego portfela powrdca do standardowego poziomu rynkowego ok. 20%

Dezinwestycje aktywow komercyjnych (proces wyjscia z segmentu biurowo-handlowego jest na finiszu)

-sprzedaz aktywow we Wroctawiu (Sky Tower, Arkady Wroctawskie) i Warszawie uwolnita tagcznie ponad 1 mid PLN gotowki

-ostatnie duze aktywo to grunt we Wroctawiu-trwa procedura zmiany studium i planu miejscowego pod inwestycje magazynowe/ustugowe; sprzedaz tego
projektu planowana jest w perspektywie roku 2026/2027

Perspektywy finansowe i dywidenda

-spotka przewiduje rekordowe zyski réwniez w latach 2025 i 2026 (dzieki duzej liczbie przekazan)

-podtrzymana polityka dywidendowa zaktadajaca wyptate 75% zysku netto

- w przysztym roku spodziewany jest wzrost kosztéw sprzedazy, co jest naturalnym nastepstwem realizacji ambitniejszych celéw wolumenowych
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Q&A
-obecny poziom kosztéw ogdlnych (ok. 54-55 miIn PLN kwartalnie) jest uznawany za znormalizowany i powtarzalny
-koszt ksiegowy wyceny opcji menedzerskich moze wzrosng¢ z planowanych 20 min PLN do ok. 30 miIn PLN rocznie, ze wzgledu na wzrost kursu akcji Develii
-$rednia wielko$é sprzedawanego lokalu utrzymuje sie na poziomie 50 m?; klienci szukajg mieszkan "kompaktowych" — chcg wiecej pokoi (np. 3 lub 4) na
mniejszym metrazu, aby zmiescic sie w zdolnosci kredytowej

Piotr Barcz

POLENERGIA

Podsumowanie konferencji wynikowej za 3Q’25

Offshore — Projekty Morskie (Priorytet Strategiczny)

-jest to obecnie najwazniejszy segment budujacy wartosé firmy

-projekty w budowie to Battyk 2 i Battyk 3 (Joint Venture z Equinor): faza konstrukcyjna przebiega zgodnie z harmonogramem i budzetem; finansowanie jest
zamkniete (najwieksze w historii Polski) - spétka wydata juz ok. 2,5 mld PLN wktadu wtasnego, uruchomiono juz zewnetrzne finansowanie dtuzne; uruchomienie
komercyjne w 2028 (pierwsza energia poptynie wczesniej)

-projekt w rozwoju: Battyk 1: spdtka jest prekwalifikowana do aukcji 17 grudnia; mozliwosé finansowania z wykorzystanie przeptywéw z Battyku 2 i 3
(uruchomienie B1 planowane na ok. 2032); decyzja srodowiskowa dopuszcza gigantyczne turbiny (do 350 m wysokosci).

Onshore, fotowoltaika i magazyny energii

-ladowe OZE generuja biezgca gotowke, ale portfel jest ,czyszczony” z nierentownych aktywow

-spotka anulowata 14 projektow, w tym projekt Swiebodzin 1 aby zachowa¢ dyscypline portfelowa

-pipeline na magazyny energii wynosi 700 MW; strategia zaktada budowe przy istniejacych zrédtach (wiatr/PV) dla synergii przytaczeniowych
-budowa PV Rajkowy (35 MW) i przygotowania do farmy wiatrowej z wygrang aukcjg (realizacja 2026)

Strategia i Sprzedaz

-wodoér uznany za obszar ,non-core”; zakupiony elektrolizer jest zakonserwowany, a projekty wodorowe sg w trakcie przegladu strategicznego
-kontrakty PPA z Orange i KGHM stabilizujg przychody, co jest kluczowe dla bankéw finansujacych offshore

- w Rumunii rozwéj 500 MW z celem gotowosci do budowy w 2026

Wyniki Finansowe

-skorygowana EBITDA to 402 min PLN (mimo spadku cen rynkowych)

-bardzo wysoka ptynnos¢- tacznie ok. 2 mid PLN dostepnych srodkéw (gotéwka i linie kredytowe)

-spodziewana stabilizacja cen energii w 2027 r. na poziomie zblizonym do 2026 (zabezpieczonym na 399 PLN/MWh)

Q&A
-Zarzad wskazat, ze testy na utrate wartosci (impairment) wykonano przy koszcie kapitatu 10,5% i wypadty pozytywnie. Jest to silna sugestia, ze oczekiwana
rentownos$¢ projektow Polenergii przewyzsza 10,5%, co jest wynikiem lepszym od wielu zachodnich konkurentéw
-produkcja nie spadnie przez sasiedztwo innych farm; modele produkcyjne Polenergii od poczatku zaktadaty istnienie innych farm (zgodnie z planami
rzgdowymi), a nie wariant ,,pustego Battyku”
- Zarzad szacuje koszt budowy magazyndw energii na ok. 200 tys. USD za MWh pojemnosci. Magazyny bedg skalowane optymalnie do potrzeb, a nie sztywno
1:1 wzgledem mocy farmy
-Projekt Swiebodzin 1 odpadt przez brak pozwolen i ekonomie. Woddr w Nowej Sarzynie jest zamrozony (elektrolizer w magazynie), spotka wycofuje sie z tego
obszaru, by chroni¢ kapitat
-spétka oczekuje stabilizacji cen energii w 2027 z lekka tendencjg spadkowa (erozjg) wzgledem 2026 r., wynikajacg z wygasania starych, drogich kontraktéw
sprzed kryzysu
-Zarzad wspdtpracuje z animatorami i uwaza, ze awans do indeksu mWIG40 naturalnie poprawi ptynnos¢ i wycene akcji na gietdzie

Piotr Barcz

comp

Podsumowanie konferencji wynikowej za 3Q’'25

Wyniki i strategia

-spétka ma rosngca rentownos¢ w ostatnich trzech latach

-wzrost EBITDA jest dwucyfrowy

-wyniki po 3 kwartatach sg zgodne z planem i potwierdzaja prognozy, pomimo nieprzewidywalnego otoczenia (duze kontrakty, regulacje); stabilnos¢ zapewnia
przychdd abonamentowy (model SaaS) i silna dywersyfikacja

-zadtuzenie spada

-przeprowadzono transformacje obejmujaca cata grupe, jej strukture i oferte; nowe nazwy lepiej oddaja specjalizacje: Secure Services (dawniej IT) - Technologie
wspierajace regulacje i Security & Defence - gtéwnie systemy dla stuzb mundurowych/wojska
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System Kaucyjny T-RES

-do tej pory pozyskano 7000 sklepéw w niespetna dwa miesigce

-rozwigzanie nie wymaga dodatkowych, drogich urzadzen (brak duzego CAPEX); wykorzystuje istniejacg infrastrukture kas fiskalnych i autorskie
oprogramowanie/ustuge (SaaS/as-a-service)

-model abonamentowy (Saa$S): sredni abonament: 39,90 PLN lub 19,90 PLN (za 1-4 urzadzenia na sklep), co daje okoto 30 PLN/sklep/miesigc w formule as-a-
service

ze wzgledu na niepewnos¢ regulacyjng (mozliwe wyjecie butelek z systemu) brak twardych prognoz; spétka spodziewa sie przekroczenia 10 000 i niewykluczone,
ze osiagnie kilkanascie tysiecy sklepow (maksymalny target to 30 000 sklepdw z handlu tradycyjnego)

-istniejg konkurencyjne rozwigzania, ale T-RES jest bardzo efektywny kosztowo (ponizej 100 PLN/sklep), nie wymagajac dodatkowej infrastruktury

Security & Defence

-nieco stabszy 3Q to efekt innego roztozenia przychodéw (mniejsze projekty, ale wiekszy udziat ustug i produktéw wtasnych, czyli wyzsza marza)

-przyktadem jest urzadzenie polowe do zastosowarn bojowych (szyfrator); otrzymano na nie certyfikat i podpisano juz pierwszg umowe na dostawe;
spodziewany jest wzrost w kolejnych latach (4-letni projekt badawczo-rozwojowy)

-pozycja na rynku S&D jest oparta na modernizacji i cyfryzacji armii, co jest trendem niezaleznym od biezacej geopolityki i cykli budzetowych. To jest wtasciwie
zidentyfikowana nisza.

-miedzynarodowe koncerny zbrojeniowe kierujg oferte do COMP (szczegdlnie w zakresie szyfratorow i specjalizacji spétki, nie zamierzajg produkowac sprzetu,
szyfratory sg sprzedawane bezposrednio klientowi koricowemu/stuzbom mundurowym (nie koncertom) i instalowane pod nadzorem SKW/MON

Cyberbezpieczenstwo (Secure Services)

-gtéwnie wdrazane sa rozwiazania firm trzecich, przede wszystkim amerykanskich lideréw (sprzet i oprogramowanie do ochrony sieci/danych)
-wktad wtasny to m.in. cyfrowa i bezpieczna autentykacja (podpisy elektroniczne, zarzadzanie certyfikatami)

-wyrazne przewazenie przychodéw z rozwigzan obcych; wartos¢ COMP to integracja, wdrozenia i utrzymanie systemdw (wysoko marzowe ustugi)
-konkurencja jest liczna, ale rozproszona i specjalistyczna (czesto mniejsze, wyspecjalizowane firmy)

Finanse i perspektywy
-wydatkowanie srodkéw z KPO przesuwa sie w czasie; spodziewana jest kumulacja w 2025
-backlog (IT)- aktualna wartos¢ przekracza 200 min PLN

Cele na najblizsze kwartaty:
-dalsza zwinna dywersyfikacja i generowanie gotéwki
-wejscie na rynek z nowymi inicjatywami (T-RES, S&D), co oznacza potencjalny wzrost marzowosci
-planowany jest wyrazny wzrost dywidendy w przysztym roku (z 42 min PLN do 70 min PLN)
Piotr Barcz

BIOMAXIMA

Spotka poinformowata o podpisaniu dwdch znaczacych uméw:

1. Z Uniwersyteckim Centrum Klinicznym Warszawskiego Uniwersytetu Medycznego z siedzibg w Warszawie na dostawe podtozy mikrobiologicznych
do diagnostyki mikrobiologicznej bakterii i grzybow ktére zostaty zwalidowane z linig automatyki laboratoryjnej WASP wykorzystywang przez UCK
WUM; faczna cena dostawy brutto wynosi 0,6 min PLN, a z prawem opcji 0,7 min PLN;

2. Z Instytutem Uprawy Nawozenia i Gleboznawstwa - Panstwowym Instytutem Badawczym z siedzibg w Putawach na dostawe systemu do
automatycznej identyfikacji i inkubacji bakterii tlenowych i beztlenowych, drozdzy i grzybdw wraz z modutem do charakterystyki fenotypowej; faczna
cena dostawy wynosi 1,0 min PLN.

Komentarz BDM:

Umowa z UCK WUM dotyczy produktédw wtasnych spétki i bedzie realizowana w okresie 36 miesiecy, dlatego przychody z tego tytutu beda roztozone w czasie.
Druga umowa dotyczy dystrybucji analizatora, dlatego marza na tej sprzedazy powinna by¢ nizsza, jednak bedzie w catosci zaksiegowana w 4Q’25. W kolejnych
okresach powinny wystgpi¢ tez zamowienia testow (szacujemy ok. 0,5 min PLN rocznie), ktére nie sg elementem tej umowy, jednak sg niezbedne do
funkcjonowania sprzetu.

Powyzsze umowy sg dla spdtki znaczace i pozytywnie oceniamy ich podpisanie. Nie zmieniajg one jednak naszych prognoz, zawartych w ostatniej rekomendacji
(link), ale wpisuja sie w zatozenia i pomoga w ich realizacji.

Anna Tobiasz
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AMICA
Spotka podata wyniki za 3Q'25

Wyniki za 3Q’2025 [min PLN]

wyniki kons. réznica r/r k/k YTD 2025 r/r
Przychody 636,3 653,7 -2,7% -2,0% 9,3% 1785,5 -5,8%
EBITDA 41,2 358 15.2% 63,5% 30,8% 91,1 32,6%
EBIT 25,6 20,2 26,6% 148,5% 59,0% 44,8 81,4%
zysk netto j.d. 10,4 11,5 9,4% -321,3% 89,1% 9,2 -255,9%

marza EBITDA 0,065 0,1 100,0% 260,0% 107,0% 0,1 148,0%
marza EBIT 0,04 0,0 93,0% 244,0% 126,0% 0,0 121,0%
marza netto 0,016 00 -12,0% 236,0% 69,0% 0,0052 83,0%

Zrédto: BDM S.A., spotka

EUROCASH
Spotka podata wyniki za 3Q'25

Wyniki za 3Q’2025 [min PLN]

wyniki  kons.  réznica r/r k/k  YTD2025 r/r
Przychody 7937,4 8212,4 -3,3% -4,3% 0,7% 22697,7 -4,3%

EBITDA 232,11 2374 -2,2% -2,1% 1,1% 582,7 -1,6%
EBIT 86,4 93,3 -7,3% -1,0%  4,9% 140,0 -1,1%
zysk netto j.d. 6,9 8,5 -18,3% 128,0% - -92,1 -

marza EBITDA 0,029 0,0 4,0% 7,0% 1,0% 0,0 6,0%
marza EBIT 0,011 0,0 -4,0% 4,0% 4,0% 0,0 10,0%

marza netto 0,001 0,0 -1,0% 5,0% 26,0% -0,0041 -3,0%
Zrédto: BDM S.A., spotka

ORLEN

Orlen ma kontrakt gazowy z Naftogazem na dostawe 300 min m3 gazu ziemnego z USA w 1Q’26. Wskazano, ze to efekt porozumienia zawartego przez spotki w
trakcie szczytu wspdtpracy transatlantyckiej (P-TEC), ktory odbyt sie na poczatku listopada 2025 r. w Atenach. Kontrakt Orlenu i Naftogazu zaktada, ze w 1Q’26
polska spdtka dostarczy ukrairiskiemu partnerowi gaz pochodzacy z trzech dostaw amerykanskiego LNG. Transakcja zawarta jest na warunkach rynkowych.
Podano, ze za sprowadzenie surowca bedzie odpowiadat Orlen.

ASSECO

Asseco Poland zaklasyfikowato dziatalno$é Grupy Sapiens jako dziatalnos¢ zaniechang i w zwigzku z koniecznoscig dokonania dodatkowych przeliczen przesuwa
termin publikacji raportu za 3Q’25 na 1 grudnia z 27 listopada. W sierpniu tego roku Formula Systems podpisata warunkowg umowe sprzedazy wiekszosciowego
pakietu akcji spétki Sapiens International Corporation na rzecz funduszu Advent. Jak podato w pigtek Asseco, finalizacja transakcji oczekiwana jest w 4Q’25 lub
1Q’'26., pod warunkiem uzyskania wymaganych zgdd regulacyjnych. Po zakoriczeniu transakcji udziat Formula Systems w Sapiens zmniejszy sie z 43,5% do ok.
18%, co oznacza utrate kontroli nad Sapiens przez Formula Systems, a w konsekwencji rowniez przez Asseco Poland.

PEPCO

Pepco Group przesuwa termin publikacji wstepnych wynikdw za rok obrotowy 2025 na 17 grudnia z 10 grudnia. 17 grudnia 2025 r. grupa opublikuje
niezaudytowane wyniki wstepne dziatalnosci kontynuowanej Nowej Grupy Pepco, a 15 stycznia 2026 r. - raport roczny za rok obrotowy 2025.

AZOTY

Restrukturyzacja Azotéw przebiega z problemami. Droga nawozowego koncernu do osiggniecia rentownosci jest wyjatkowo wyboista i niewiele wskazuje na
to, aby szybko udato sie mu wyjs$¢é na prosta. Nie pomagajg otoczenie makroekonomiczne, zasztosci historyczne, lokalne uwarunkowania i zwigzkowcy. - Parkiet

TRAKCJA / PKP PLK

Trakcja wraz z partnerem ztozyta najkorzystniejszg oferte w przetargu PKP PLK o wartosci 1,4 mld PLN. Efektem prac na linii Skierniewice - Czachowek bedzie
podniesienie predkosci do 120 km/h dla pociggéw pasazerskich i towarowych.
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COGNOR

Cognor Holding po przeprowadzeniu procesu przyspieszonej budowy ksiegi popytu ustalit ostateczng liczbe akcji sprzedawanych bedacych przedmiotem oferty
PS Holdco na 43,58 min i ostateczng liczbe akcji nowej emisji na 60 min. Cena jednej akcji w obu ofertach zostata ustalona na 5 PLN. Cognor Holding informowat
wczesniej, ze rozpoczat przyspieszong budowe ksiegi popytu (ABB) na akcje nowej emisji oraz akcje sprzedawane przez PS Holdco.

W wyniku przeprowadzonego SPO Cognor Holding pozyska 300 mIn PLN m.in. na rozwdj technologii produkgcji stali specjalnych dla sektora zbrojeniowego oraz
na zwiekszenie mocy produkcyjnych keséw w stalowni w Gliwicach.

SELVITA

Spotka zalezna Selvity otrzymata zlecenie na realizacje prac badawczych. taczna warto$¢ zlecenia wynosi ok. 9,7 min PLN. Jak podano, przedmiotem zlecenia,
ktére bedzie realizowane od stycznia 2026 roku do 31 grudnia 2026 roku, jest wsparcie wewnetrznych programéw badawczych klienta w obszarze chemii
medycznej. Spdtka otrzymata zlecenie w ramach wspotpracy objetej ramowa umowa Swiadczenia ustug zawartej pomiedzy Selvita Inc. a firma biotechnologiczna
ze Stanéw Zjednoczonych.

VOTUM

Skonsolidowany zysk netto grupy Votum za 1Q-3Q’25 wynidst 111 min PLN co stanowi wzrost 0 76% r/r. W samym 3Q’25 zysk wynidst 30,1 min PLN. Po 3Q'25
grupa osiggneta wynik operacyjny na poziomie 132 min PLN, co oznacza wzrost o0 76%. Przychody grupy wyniosty ponad 337 min PLN, czyli wzrosty 0 26% r/r.
Najwiekszy udziat w przychodach grupy stanowia przychody segmentu dochodzenia roszczen z tytutu uméw bankowych. Segment ten wygenerowat w okresie
od 1 stycznia 2025 do 30 wrzesnia 2025 roku 86% ogotu przychoddw osiggnietych w grupie. Przychody w segmencie bankowym sktadaja sie przychody z tytutu
opfat wstepnych, optat za stawiennictwo na posiedzeniach sgdowych, wynagrodzenie success fee oraz koszty zastepstwa procesowego.

Zarzad Votum podjat uchwate o przedtozeniu radzie nadzorczej sp6tki wniosku dotyczgcego wyptaty drugiej zaliczki na poczet dywidendy za 2025 r. w kwocie
16,9 min PLN powiekszonej o cze$¢ kwoty kapitatu rezerwowego z zysku osiggnietego za rok 2017 i rok 2018 w wysokosci 3,14 min PLN, co oznacza, ze na jedng
akcje bedzie przypadac 1,67 PLN.

Votum spodziewa sieg, ze dynamizacja postepowar sgdowych w sprawach frankowych i efektywnos¢ rokowan ugodowych bedzie umozliwiata redukcje kosztow
obstugi takich spraw, spétka podtrzymuje cel 8 tys. nowych uméw w 2025 roku. Votum bedzie rozwijat segment spraw dotyczacych roszczen z tytutu
posadowienia sieci przesytowych.

DEBICA

Firma Oponiarska Debica jest zadowolona z wynikéw osiagnietych w 1Q-3Q’25, ocenia jednak, ze sytuacja na rynku oponiarskim pozostaje trudna i niestabilna.
Debica podata, ze po 1Q-3Q’25 miata 2,25 mld PLN przychod6w ze sprzedazy, co oznacza wzrost r/r 0 22,9%. Wynik operacyjny siegnat w tym okresie 131,6
min PLN (+138% r/r), a zysk netto uksztattowat sie na poziomie 123,2 min PLN (+81,7% r/r). Wyniki spotki okazaty sie zgodne z wcze$niejszymi szacunkami
spotki. Marza brutto na sprzedazy za dziewie¢ miesiecy 2025 r. wyniosta 6,5% wobec 1,4% w analogicznym okresie roku ubiegtego. Spdtka poprawita takze
poziom marzy EBIT, ktéry wzrést wzgledem roku poprzedniego do 5,8% z 3%.

ASBIS

Grupa Asbis szacuje, ze jej skonsolidowane przychody w pazdzierniku wyniosty ok. 330 min USD i byty o ok. 40% wyzsze od przychodéw wypracowanych w
pazdzierniku 2024. W pazdzierniku 2024 roku skonsolidowane przychody Asbisu wyniosty 236 min USD. Podano, ze pazdziernik 2025 roku byt najlepszym
pazdziernikiem w historii spotki pod wzgledem sprzedazy, przebijajgc pazdziernik 2023 r. o ponad 10%. Podat, ze najwiekszym popytem w pazdzierniku cieszyty
sie smartfony, serwery i komponenty serwerowe oraz procesory. Najwiekszy wzrost sprzedazy spotka odnotowata w segmencie serweréw i komponentéw
serwerowych.

NANOGROUP

Cele strategiczne NanoGroup do 2028 r. to zawarcie co najmniej 2 duzych uméw partneringowych i wejscie do TOP 3 najwiekszych polskich grup
biotechnologicznych pod wzgledem wartosci rynkowej. NanoGroup zaktada posiadanie min. 10 aktywnie rozwijanych projektow w portfolio grupy kapitatowe;j.
Najwiekszym potencjatem partneringowym w NanoGroup jest System NanOX — innowacyjny system umozliwiajacy dtugotrwate przechowywanie i ciggte
monitorowanie nerek przeznaczonych do transplantacji. NanOX obejmuje trzy linie produktowe: NanOX Recovery Box —wyréb medyczny klasy 2b, jednorazowy
set perfuzyjny (NanOX 4K Perfusion Sets) — wyrdb klasy 2a oraz ptyn perfuzyjny NanOX 4 Kidney Fluid — wyrdb klasy 3. Optymalny moment partneringowy dla
systemu NanOX to przetom 2026 i 2027 roku, podano w informacji.

MO-BRUK

Mo-Bruk ma potencjalnie zakontraktowane na 2026 r. w obszarze projektéw dotyczacych neutralizacji bomb ekologicznych ok. 108 min PLN. Na 2026 r. grupa,
po zakonczeniu inwestycji w gtéwnych segmentach dziatalnosci, planuje nizszy CAPEX. W prezentacji Mo-Bruk podat, ze plan na 2026 r. obejmuje projekty na
neutralizacje bomb ekologicznych o wartosci 107,94 min PLN, a wykonanie/plan na 4Q’25 to 35,1 min PLN. Na 2026 r. planowany jest projekt Nowe Miszewo
o wartosci 87,3 min PLN, ale - jak podano - jest to najlepsza oferta, przed dokonaniem oficjalnego wyboru.
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ACTION

Grupa Action szacuje przychody ze sprzedazy w 3Q’25 na blisko 744,7 min PLN, a zysk netto na 8,9 min PLN. Grupa szacuje, ze narastajgco, po 1Q-3Q’25
przychody ze sprzedazy wyniosty 2,12 mld PLN, a zysk netto 27,6 min PLN. Ostateczne wyniki finansowe zostang przekazane w raporcie okresowym za 3Q’25,
ktéry zostanie opublikowany 28 listopada 2025.

RAFAMET

Sad Rejonowy w Gliwicach postanowit uchyli¢ uktad przyjety przez wierzycieli w postepowaniu o zatwierdzenie uktadu Odlewni Rafamet, zatwierdzony
postanowieniem Sadu Rejonowego w Gliwicach. Sgd postanowit réwniez otworzy¢ postepowanie sanacyjne Odlewni Rafamet. Jak podano, uktad zostat zawarty
w postepowaniu restrukturyzacyjnym dtuznika, ktérym jest spotka zalezna od Rafamet - Odlewnia Rafamet.

MERCATOR MEDICAL

Mercator Medical, producent rekawic jednorazowych i dystrybutor materiatéw medycznych, wedtug szacunkowych danych za 3Q’25 wypracowat 4,5 min PLN
zysku netto, wobec 27,2 min PLN straty w 3Q’24. Mercator Medical szacuje, ze wypracowat 145,2 min PLN skonsolidowanych przychoddw ze sprzedazy, co
oznacza 4% wzrost r/r. Jak wskazano, sprzedazowo grupa odnotowata dobry kwartat, co przy wzroscie marz, przetozyto sie na wynik EBITDA na poziomie 8,9
min PLN. Na koniec 3Q’25 grupa dysponowata ok. 203,5 miIn PLN gotéwki netto oraz innych aktywdw finansowych.

SCANWAY (NC)

Zarzad Scanway podjat uchwate o rozpoczeciu procesu pozyskania dodatkowego finansowania spétki poprzez emisje 100 tys. zwyktych akcji na okaziciela serii
H o wartosci nominalnej 0,10 PLN. Jak podano, w zwigzku z podjetg uchwata spétka zawarta z akcjonariuszem i wybranym inwestorem instytucjonalnym,
zarzadzajacym grupg inwestoréw kwalifikowanych, umowe inwestycyjng dot. sposobu i trybu objecia akcji nowej emisji oraz sprzedazy obecnych akcji spotki.

WASKO

Oferta Wasko za maksymalnie 31,08 min PLN netto zostata wybrana jako najkorzystniejsza w przetargu na kompleksowe utrzymanie systemdéw bezpieczerstwa
i urzadzen obstugi tunelu w ciggu S2 Potudniowej Obwodnicy Warszawy oraz budynku i ustug Centrum Zarzgdzania Tunelem. Termin realizacji zamdwienia
wynosi 48 miesiecy.

KRYNICA VITAMIN

Sad Apelacyjny w Warszawie oddalit wniosek o udzielenie zabezpieczenia polegajagcego na wstrzymaniu wykonalnosci uchwaty Zwyczajnego Walnego
Zgromadzenia Krynicy Vitamin w sprawie skupu akcji wtasnych. Jak podano, Sad Apelacyjny uwzglednit zazalenie spétki na postanowienie Sadu Okregowego w
Warszawie o udzieleniu zabezpieczenia roszczenia dwdch akcjonariuszek spotki o uchylenie uchwaty Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Krynicy Vitamin w
sprawie wyrazenia zgody na skup akcji wtasnych w celu umorzenia, poprzez wstrzymanie wykonania uchwaty.

GAMING FACTORY

Gaming Factory wprowadzit na rynek konsolowg wersje "JDM: Japanese Drift Master". Gra debiutuje w wersji na Xbox Series S|X, oferujgc wszystkie
aktualizacje, poprawki, rozszerzenia i elementy rozgrywki rozwijane od premiery na PC. Wersja konsolowa dostepna jest w cenie 34,99 EUR/USD i stanowi
jeden z najwazniejszych krokéw w strategicznym rozwoju produkcji. - 1ISBnews

PROTEKTOR

Zarzad Protektora podjat uchwate w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego spétki w drodze emisji 4 min nowych akcji zwyktych, na okaziciela serii F o
wartosci nominalnej 0,50 PLN kazda w ramach kapitatu docelowego. Jak podano, wskazang uchwatg, po uzyskaniu zgody rady nadzorczej, zarzad pozbawit
dotychczasowych akcjonariuszy w catosci prawa poboru akcji serii F i ustalit cene emisyjng akcji w wysokosci 0,50 PLN kazda.

MBF GROUP (NC)

MBF Group podpisat ze spotkg Franklin umowe ramowg o wspétpracy technologicznej w zakresie integracji silnikdw lotniczych. Podano, ze celem umowy jest
ustanowienie ram dtugoterminowej wspotpracy w zakresie projektowania, integracji i testow systemdw napedowych oraz silnikdw lotniczych w projektach
prowadzonych przez konsorcjum MBF Group. Umowa obejmuje w szczegdlnosci prace przy projektach IRYDA Plus (system przechwytywania i zwalczania
bezzatogowych statkéw powietrznych - SPBSP) oraz MALLARD (bezzatogowa platforma transportu towarowego).

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP
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WYDZIAt ANALIZ i INFORMACI:

Maciej Bobrowski

Dyrektor Wydziatu, Doradca Inwestycyjny
tel. (032) 208 14 12

e-mail: maciej.bobrowski@bdm.pl

strategia, przemyst, media/rozrywka/telekomunikacja

Krzysztof Pado

Zastepca Dyrektora, Doradca Inwestycyjny
tel. (032) 208 14 32

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