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SKROT INFORMACIJI ZE SPOLEK Kurs 1 YD 1M
= Elektrotim: Wyniki 3Q’25 wyraznie stabsze r/r, ponizej naszych oczekiwan [tabela BDM] WIG 109 053 0,1 37,0 37,2
= Torpol: Podsumowanie konferencji wynikowej po 3Q’25 [podsumowanie BDM] WIG20 2924,1 0,1 40,0 39,9
= Enea: Podsumowanie konferencji wynikowej po 3Q’25 [podsumowanie BDM] WIG30 3765,5 0,1 40,3 40,0
= Amica: Podsumowanie konferencji wynikowej po 3Q’25 [podsumowanie BDM] MWIG40 7849,9 01 31,9 33,5
= Eurocash: Podsumowanie konferencji wynikowej po 3Q’25 [podsumowanie BDM,TOP 20 BDM] SWIGS0 28785,5 02 25,9 26,6
= Archicom: Deweloper podat wyniki za 3Q’25, EBIT o 18% ponizej konsensusu [tabela BDM] NC 2506 03 14,1 11,3

= Orlen: Umowa z Pesg i Newagiem o wartosci 800 min PLN na dostawe 40 lokomotyw

= Pekao: UOKiK zobowigzat Pekao SA do wyptaty rekompensat x:z :ﬁZKI 27855190 ZZ ;1:):: zz:z
= KHGM: Produkcja miedzi i ztota decyduje o wynikach KGHM International WIG CHEMIA - 05 04 5o
= CD Projekt: Spétka moze mie¢ w instrumentach dtuznych nie wigcej niz 80% sr. Finansowych ’ ’ '
= Newag: Umowa z Orlen Kolej i PKO Leasing o wartosci 438,25 min PLN na dostawe lokomotyw WIG DEW > 466 ot 37 248
. L . WIG ENERGIA 4357 1,9 74,9 68,3
= Sygnity: Umowa z PGE Dystrybucja o $wiadczenie ustug IT
= Azoty: EBITDA Grupy po 3 kwartatach wynosi 312 mIn PLN, zgodnie z szacunkami WIG GAMES 17389 w & 4
= Creepy Jar: Deweloper miat w 3Q 2,6 min PLN zysku netto, zgodnie z szacunkami Sl 2038 08 L8 28
= Rafamet: Umowa z Siemens Mobility na dostawe tokarki podtorowej typu UGE LG DL S 28 A3 S
= Scanway: TFI PZU nabedzie pakiet 100.000 akcji Spétki za 15,3 min PLN LGV Hlers BB 1C SRS
= Nestmedic: Umowa na przeprowadzenie badan dla systemu Pregnabit Suite WIG SPOZ AL 10 oz B
= Mex Polska: Spétka chce wyptaca¢ dywidende w wysokosci 30% skonsolidowanego zysku netto RUICEUROMCE R0 28 e &l
= MBF Group: Umowa o wspotpracy z Politechnika Warszawskg w ramach projektu MALLARD WIG ODzIE2 10853 02 08 i
DAX 23239 06 16,7 20,3
FTSE100 9535 -0,1 20,6 19,4
CAC40 7960 0,3 11,4 135
KOMENTARZ PORANNY BUX 107 706 0,4 35,8 35,4
Nasdaq btyszczy S&P500 6705 1,5 15,3 13,8
Woczoraj WIG20 rozpoczat sesje wzrostem, po czym do godziny 12:00 spadat, przebijajac granice 2900 DIIA 46 448 0,4 10,8 6,7
pkt. Ok. 13:00 powrdcit ponad ten poziom i zaczat odrabiac straty. Finalnie zyskat skromne +0,1%, przy NASDAQ 22872 2,7 19,2 212
obrotach siegajacych 2,7 mid PLN. W gronie quev chipéw najlepiej radzit sobie Budimex (+6,6%) o R o oo e
i KGHM (+2,5%). Z drugiej strony najbardziej tracita Zabka (-3,2%) i CCC (-2,7%). Toczace sie rozmowy
. . ) - ) . . I . NIKKEI225 48587 2,4 24,1 30,4
odnosnie planéw pokojowych dla Ukrainy pozytywnie wptynety na akcje spétek ukrainskich, ktére
notowaty nawet dwucyfrowe wzrosty, a indeks WIG-Ukraine zyskat wczoraj +7,2%. W odpowiedzi SIS Gelil? B o0 ZEEN20S
spadaty notowania spdtek powigzanych z wojskiem, jak Zremb-Chojnice (-8,1%), czy Lubawa (-6,6%). S&P/ASX 200 8537 13 8,8 6,0
Na rynkach zagranicznych przewazaty pozytywne nastroje — DAX zyskat +0,6%, a S&P500 +1,5%. EUR/PLN 4,2365 0,0 1,0 1,7
Nasdaqg odnotowat najlepszg sesje od maja’25, rosngc +2,7%. Optymizm na akcjach spétki Alphabet USD/PLN 36790 01 123 116
po ogtoszeniu ulepszonego modelu Al, Gemini 3, rozlat sie na inne spétki z branzy. Dzisiaj w kalendarzu o - . . »
makro jest odczyt wynikdw sprzedazy detalicznej za pazdziernik’25 w Polsce oraz kilka zalegtych
EUR/USD 1,1515 0,1 11,2 9,7

wrzesniowych odczytéw z USA. Czekajg nas ostatnie dni sezonu wynikéw 3Q’25. Z duzych tematow,
dzisiaj poznamy raport PGE, a jutro CD Projekt. USD/IPY 15650 os @3 =5

Anna Tobiasz
Zestawienie podmiotow z WIG20,mWIG40 i sWIG80

(liderzy spadkéw i wzrostéw na ostatniej sesji)

Top Kurs 1D [%) Bottom Kurs 1D [%)

WYKRES DNIA EAT 13,78 87 EUR 7,12 9,1
Przecietne wynagrodzenie w Polsce w pazdzierniku’25 wzrosto +6,6% r/r do 8865,12 PLN. Konsensus BDX 612,20 6,6 BMC 22,70 2,7
oczekiwat wzrostu na poziomie +7,3%, wobec +7,5% we wrzesniu’25. R 442,00 63 | LBw 8,60 66
Polska: dynamika éredniego wynagrodzenia r/r [10 lat; %] DAD 56,80 5,6 DAT 82,36 6,5
e e ey ! o RVU 24,50 4,7 OPN 88,40 -4,1
KGN 63,00 45 cmp 51,80 3,7

140 MNC 33,90 4,0 ZAB 23,56 3,2

TOA 9,46 3,6 VOX 140,00 2,8

HIITITWT 1.0 coG 5,50 3,6 ccc 136,30 2,7

AST 45,95 3,5 OND 8,42 2,5

| | 100 NWG 99,90 32 | VRG 4,67 2,5

8.0 GRX 1,96 2,9 WLT 6,24 2,3

@ SGN 91,40 2,9 MLS 15,40 23

[o- CRI 360,00 2,9 PGE 10,03 oh

el S i nnmiihm hilisiimmiiannanumninauninmmnn Lo ABS 84,40 2,7 voT 46,30 2,2

WTN 16,92 2,7 APT 22,20 2,2

R R R TR TR k2o KGH 195,90 2,5 ZEP 20,75 2,1

|I Lo wpL 55,70 2,4 CLN 19,68 Sk

: APR 15,70 2,3 PKN 96,58 2,0

| 2016 017 ‘ 018 ‘ 2019 ‘ 2020 | 2001 ‘ 2002 2023 ‘ 2004 | 2025 ™T 45,40 21 TAR 120,50 2,0

POWGYOY Index (Poland Average Monthly Gross Wage Yo%) Wynagrodzenie r/r Polska Daily 02N0V2015-310CT2025 Copyright 2025 Bloomberg Finance L.P. 25-Nov-2025 07:46:22
Zrédto: Bloomberg
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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 31,0 -0,5 -10,9 -19,1 -6,1 7,7 6,8 CTX sWIG80 51,60 11,4 BMC SWIG80 22,70 -15,8
ALR 100,6 0,6 -5,8 -6,0 6,8 22,5 50,5 EAT mWIG40 13,78 8,5 coG sWIG80 5,50 -14,1
BDX 612,2 6,6 13,4 5,8 0,1 32,0 39,3 sLv SWIGS0 44,50 7,7 PBX SWIGS0 12,90 13,4
ccc 136,3 -2,7 -3,7 -20,7 -39,6 -36,5 51,1 CRJ sWIG80 442,00 7,3 LBW mWIG40 8,60 -11,2
CDR 230,9 1,2 -11,0 -10,5 6,2 44,1 18,5 BDX WIG20 612,20 7,3 TPE mWIG40 9,54 -10,4
DNP 42,0 0,8 6,2 8,8 20,4 5,9 4,0 RNK SWIGS0 4,38 5,5 DVL mWIG40 7,73 10,1
KGH 195,9 2,5 2,6 49,1 58,5 50,1 19,5 WPL mWIG40 55,70 4,5 DAT sSWIG80 82,36 -10,0
KRU 458,9 0,2 -1,1 7,3 20,2 14,2 22,0 ASB mWIG40 28,86 4,5 CLN sWIG80 19,68 -9,3
KTY 927,0 1,9 0,1 -0,3 17,9 34,8 26,6 DOM mWIG40 269,50 3,7 ENA mWIG40 20,00 9,3
LPP 16 140 0,9 -6,6 -2,5 9,5 9,3 24,5 MRB mWIG40 14,86 3,5 VOX mWIG40 140,00 -8,7
MBK 1029,0 1,1 4,7 11,8 30,0 83,6 47,5
OPL 9,1 0,1 -1,3! -4,9 -0,8 24,9 16,4 Najmocniejsze i najstabsze podmioty w ujeciu 1 roku (zestawienie z W1G20, mWIG40 i sWI1G80)
PCO 26,9 0,6 -4,5 23,5 64,9 72,1 -11,9 TOP10 INDEKS KURS 1Yr BOTTOM10  INDEKS KURS 1Yr
PEO 191,8 0,0 0,3 0,7 8,6 52,8 42,5 BMC sWIG80 22,70 181,6 ATC sWIG80 8,22 -51,6
PGE 10,0 2,2 -10,1 -13,9 11,7 43,3 15,6 NWG mWIG40 99,90 179,1 MLS sWIG80 15,40 -49,5
PKN 96,6 2,0 il 15,8 47,4 100,6 23,6 PXM SWIGS0 5,72 177,7 cLe SWIGS0 5,96 -45,3
PKO 74,3 0,7 -3,6 1,1 7,4 46,4 43,8 DAD sWIG80 56,80 173,1 RVU sSWIG80 24,50 -44,6
PZU 61,4 0,6 7,0 6,2 13,0 52,9 34,7 TPE mWIG40 9,54 163,9 MocC sWIG80 6,01 -41,7
SPL 492,0 0,3 =2,6 =35 =150 21,1 30,8 CRI sWIG80 360,00 139,2 MAB sWIG80 7,61 -36,8
ZAB 23,6 3,2 8,3 5,7 3,2 28,0 cmp SWIGS0 51,80 129,2 ccc WIG20 136,30 -36,5
mWIG40 KURS 1D im 3M 6M 1Yr 3Yr ACP mWIG40 186,60 120,8 118 mWIG40 157,40 -36,0
118 157,4 0,3 -13,3 -14,0 -25,8 -36,0 -33,0 cG sWIG80 2,98 107,2 RNK sSWIG80 4,38 -35,4
ABE 95,2 -0,3 -2,7 1,2 -2,9 6,6 30,5 PKN WIG20 96,58 100,6 EAT mWIG40 13,78 -34,0
ACP 186,6 1,0 -15,6 4,1 17,5 120,8 42,3
APR 15,7 2,3 -13,1 -22,3 -20,8 -22,8 5,5 Najmocniejsze i najstabsze podmioty w ujeciu 3 lat (zestawienie z W1G20, mWIG40 i sWI1G80)
ASB 28,9 1,2 2,2 6,7 22,4 75,6 19,8 TOP10 INDEKS KURS 3Yr BOTTOM10  INDEKS KURS 3Yr
ASE 65,1 -0,9 -5,4 -10,0 &2 33,9 17,2 SNT mWIG40 265,00 109,9 MLS sWIG80 15,40 -35,6
ATT 18,2 -1,0 5,8 4,6 23,7 5,5 -19,9 ELT SWIG80 46,25 100,2 cTX SWIG80 51,60 34,5
BFT 3175 0,0 -0,8 -4,8 =il 22 20,3 71,6 RBW mWIG40 125,40 96,8 11B mWIG40 157,40 -33,0
BHW 101,0 0,2 -3,8 -0,8 -1,5 29,6 26,1 NWG mWIG40 99,90 91,8 MAB sWIG80 7,61 -30,3
BNPPPL 114,5 -0,4 4,1 8,5 13,9 45,4 33,0 CcMP sWIG80 51,80 86,6 MOC sWIG80 6,01 -26,5
CAR 531,0 1,0 -3,1 9,2 -6,6 10,1 6,2 DAD sWIG80 56,80 82,0 BMC SWIG80 22,70 -25,3
CBF 175,4 -1,5 7,7 2,3 6,3 42,0 65,6 BFT mWIG40 3175,00 71,6 ATC sWIG80 8,22 -20,9
cpPs 11,6 0,9 -15,2 22,9 30,4 -15,6 -14,8 DVL mWIG40 7,73 67,5 ISW mWIG40 23,74 -20,6
DIA 175,9 0,0 5,0 13,7 6,2 TPE mWIGA40 9,54 67,4 ATT mWIG40 18,15 19,9
DOM 269,5 1,1 10,9 7,8 17,1 44,6 55,5 CBF mWIG40 175,40 65,6 TXT mWIG40 45,40 -18,9
DVL 7,7 -0,9 -8,0 -5,0 2,9 39,0 67,5
EAT 13,8 8,7 9,8 6,8 151 -340  -10,9
ENA 20,0 -1,8 0,0 8,0 13,2 71,5 54,6
EUR 7,1 9,1 -13,8 -11,8 -24,2 -6,6 -14,0
GPP 53,5 0,4 -10,1 -23,6 -10,4 -2,6 10,4 INNE KURS 1D 5D M 3M 1Yr
GPW 62,0 0,9 8,5 7,7 29,4 55,0 28,6 Ropa Brent [USD/bbl] 63,06 -0,5 -2,8 -4,4 -8,3 -13,6
HUG 22,8 1,1 -6,2 10,7 25,1 31,3 -1,0 Gaz USA HH [USD/MMBTu] 4,45 -2,2 1,7 34,6 64,9 32,0
ING 338,0 0,9 7,3 4,6 11,9 49,3 35,0 Gaz EUTTF 1M [EUR/MWh] 29,75 =15 =53] 7,1 -11,4 -36,7
JSW 23,7 0,1 7,2 2,5 3,3 8,7 20,6 CO2 [EUR/] 80,61 0,2 0,9 2,9 11,8 16,4
LBW 8,6 -6,6 -13,1 -0,4 -1,1 92,7 54,7 Wegiel ARA [USD/t] 95,85 0,6 -0,6 4,0 -4,0 -21,7
MBR 296,0 0,0 2,1 0,0 13,0 S5} 6,1 Miedz LME [USD/t] 10798 0,2 0,5 <il,3 11,1 22,0
MIL 15,8 0,4 4,2 7,1 10,3 90,5 49,7 Aluminium LME [USD/t] 2779 0,9 0,1 2,9 5,8 7,0
MRB 14,9 1,9 9,1 -1,6 5,4 31,8 57,2 Cynk LME [USD/t] 3140 0,5 1,3 -2,3 11,6 5,8
NEU 810,0 0,4 8,0 2350 16,9 5,9 9,0 Otéw LME [USD/t] 1956 -0,4 -3,2 -1,2 -0,3 -2,0
NWG 99,9 3,2 12,2 26,5 34,4 179,1 91,8 Stal HRC [USD/t] 858,00 0,4 0,2 5,5 3,1 26,9
PEP 58,0 -2,0 -2,0 0,3 -17,8 -17,8 -11,7 Ruda zelaza [USD/t] 104,75 0,1 0,2 -0,4 2,8 2,5
RBW 125,4 1,5 2,2 -13,0 -15,5 10,9 96,8 Wegiel koksujacy [USD/t] 199,00 0,0 -0,1 0,5 5,6 -3,2
SNT 265,0 19 2,6 18,8 20,5 56,0 109,9 Ztoto [USD/0z] 4148 0,3 2,0 4,2 23,2 58,0
TEN 87,7 0,5 3,1 9,4 2,7 29,7 6,4 Srebro [USD/0z] 51,69 0,6 1,9 10,3 34,0 70,6
TPE 9,5 -2,0 -6,4 13,2 33,4 163,9 67,4 Platyna [USD/oz] 1560 0,5 1,8 -1,8 15,9 66,0
TXT 45,4 2,1 -9,9 -14,5 -11,1 -6,8 -18,9 Pallad [USD/oz] 1419 0,9 -0,3 -4,2 29,3 44,5
VOX 140,0 -2,8 -13,8 -15,4 -6,5 17,0 61,3 Bitcoin USD 88093 -0,8 1,0 -21,0 -19,6 -6,0
VRC 117,6 -0,5 -5,0 0,7 1,4 1,3 44,2 Pszenica [USd/bu] 522,00 -0,0 -4,5 1,9 3,0 -2,6
WPL 55,7 2,4 -2,3 -24,2 -40,5 27,1 -14,9 Kukurydza [USd/bu] 424,75 0,2 =2,7. 0,4 9,1 0,0
XTB 68,3 0,5 0,6 -11,8 -10,1 4,9 44,8 Cukier ICE [USD/Ib] 14,82 0,3 0,1 -1,0 -13,6 -23,7

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

anie ma charakter info

v nim komentarze
y BDM

torow. Oprac
p

ane na podstawie informacji uznanych przez autor¢

Opracow

ubiektywnymi pogladam
ub w 3

nie s podstawa zadnej rekomenc rozumieni g0 prawa i nie powinn nternecie catosci luk



=
bd u BIULETYN PORANNY

2025-11-25, 07:53 CET/CEST

F2600
F2400
Pl ik, 0 5
s ;) i +2200
Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov
2024 | 2025
WIG20 Index (WIG20) graph 1550 Daily 25NDV2024-25N0V2025 Copyrights 2025 Bloomberg Finance L.P. 25-Nov-2025 07:07
Zrédto: Bloomberg
DAX
+25000

e o
m%gln w i

1 £22000
o [
+21000
N |
urlg,u*m D%i 1ﬂ
i ‘?Mﬂ 20000
+19000
; ‘ ; ; ‘ ‘ ‘ ‘ i ‘ ; 18000
Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov
2024 | 2025
DAX Index (Deutsche Boerse AG German Stock Index DAX) graph 1550 Daily 25NOV2024-25NOV2025 Copyrights 2025 Bloomberg Finance L.P. 25-Nov-2025 07:07
Zrddto: Bloomberg
S&P500
7000
“ |
[ "
o i"&ﬁl i° ]
b 6705.
E‘6500
+am, 1
. ke Wi ]
et |
DDF°°'°.TD t !D ]
: L i 6166.
H i i
fost g g +6000
¥y ) 1
ﬁ-v-ﬂuﬂT 0 sl |
i P
I % iﬂ ;-5500
‘ 15000
Dec ' Jan ' Feb ' Mar ' Apr ' May ' Jun ' Jul ' Aug ' Sep ' Oct ' Nov
2024 | 2025
SPX Index (S&F 500 INDEX) graph 1550 Daily 25NOV2024-25NOV2025 Copyrights 2025 Bloomberg Finance L.P. 25-Nov-2025 07:06

Zrédto: Bloomberg

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

Opracow

vanie ma charakter informacyjny i z

tato opracowane na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim komentar:
qdz sprzedazy w rozumieniu ob

w. Opracowanie i zawarte w nim komentarze

s3 subiektywnymi pogladami auto

nie s podstawa zadnej rekomendacji kupn. ujgcego prawa i nie powinny byc tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie catosci lub

opracowania wymaga zgody BDM



Lot |
bd u BIULETYN PORANNY

2025-11-25, 07:53 CET/CEST

INFORMACJE ZE SPOLEK

ELEKTROTIM
Spotka podata wyniki za 3Q'25

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

Przychody 162,5 139,7 -14,0% 172,8 -19,2%  336,0 342,4 1,9%
Zysk brutto ze sprzedazy 30,4 14,8 -51,2% 23,1 -35,9% 56,5 39,7 -29,7%
Zysk na sprzedazy 23,3 7,3 -68,9% 15,8 -54,1% 34,3 17,1 -50,1%
PPO/PKO -0,3 1,8 0,0 5,4 2,6 -51,2%
EBITDA 24,2 10,4 -56,9% 17,0 -38,8% 42,9 23,5 -45,1%
EBIT 23,1 9,1 -60,5% 15,8 -42,4% 39,7 19,7 -50,3%
Wynik brutto 20,7 7,8 -62,3% 14,6 -46,5% 52,4 17,3 -66,9%
Wynik netto 16,4 6,4 -60,7% 11,9 -45,7% 45,5 13,8 -69,7%
Marza brutto ze sprzedazy 18,7% 10,6% 13,4% 16,8% 11,6%

Marza EBITDA 14,9% 7,5% 9,9% 12,8% 6,9%

Marza EBIT 14,2%  6,5% 9,2% 11,8% 5,8%

Marza zysku netto 10,1% 4,6% 6,9% 13,5% 4,0%

Zrédto: BDM S.A., spotka

Komentarz BDM
e Wyniki wyraznie stabsze r/r (bardzo wysoka baza, szczegdlnie na marzy), ale tez ponizej naszych oczekiwan (zaréwno przychody jak i marza).
e Dtug netto na poziomie 55 min PLN (w 3Q’25 spdtka wyptacita dywidende, OCF w 3Q’25: +6 min PLN).
e Szerszy komentarz zamiescimy w osobnym Komentarzu Analityka, ktéry bedzie dostepny na naszej stronie www.
Krzysztof Pado

TORPOL
Podsumowanie konferencji wynikowej po 3Q’25

Perspektywa 2025

-min. 1,8 mld PLN przychodéw w 2025 roku, dodatkowo nowe kontrakty moga mie¢ zakontraktowang sprzedaz materiatéw (ok 50-60 min PLN)
-zakonczenie roku nie powinno by¢ gorsze na marzy niz poziom 1-3Q’25 bez ugéd/waloryzacji

-toczg sie rozmowy ws. ugdd, sg szanse na zakoriczenie proceséw w 4Q’25

Perspektywa 2026

-spétka nie postrzega roku 2026 jako gorszego vs 2025, pracuje nad tym by byto lepiej, backlog jest solidny

-przychodowo 2026, wg dzisiejszego backlogu, jest zabezpieczony na poziomie min. poréwnywalnym r/r (bez uwzgledniania Biatystok — Etk)
Zaangazowanie w kapitat obrotowy

-kontrakt na odcinek do EJ nie ma zaliczki

-spétka dopina wniosek o zaliczke na Katowice, w XI1’25 powinna pozyskac¢ zaliczke (204 min PLN brutto), jesli nie bedzie opdznien po stronie PKP PLK
Portfel

-$rednia marza dla portfela wynosi 6%

-kontrakt na dostep do EJ pozyskany w trybie specjalnym (dialog z zamawiajacym, zaproszono trzy podmioty do ztozenia ofert, wszystkie oferty przekraczaty
budzet, finalnie przeprowadzono aukcje, 1-2% ponizej budzetu inwestora)

Katowice

-po aneksie nastapito ,minimalne” podniesienie rentownosci na kontrakcie

-aneks w ok. 70% przypada na Torpol

-kontrakt ma marze nieco ponad 6% $redniej dla catego portfela

-przebieg zgodnie z planem, ale pojawia sie wiele robdt dodatkowych czy kolizji w infrastrukturze, ktére mogg potencjalnie wptynaé na termin zakonczenia
Ofertowanie

-spétka z zadowoleniem przyjmuje duzg aktywnos¢ przetargowa w 2025 ze strony PKP PLK

-jeszcze w XI/XII'25 przewidziane jest ztozenie kilku duzych ofert (m.in. Warszawa Wschodnia), ale terminy czesto ulegaja przesunieciu

-spoétka z nadziejg patrzy na 2026 rok

-spétka chee dywersyfikowac zamawiajgcych (PKP — dworce, PSE)

-PSE — spodtka szuka partnerdw, chce zaistnie¢ na rynku

Biatystok — Etk

-obecnie postepowanie odwotawcze, KIO wyznacza bardzo odlegte terminy (moze to by¢ styczer’26)

-podziat ryzyk w konsorcjum uzgodniono w podziale 50/50

-PLK jest przygotowana do szybkiego podpisania umowy, finansowanie jest zapewnione
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CPK
-wysokie wymagania (finansowe i personalne) w przetargu na tunel i dworzec, wptynety odwotania
-spotka liczy na sktadanie ofert cenowych jeszcze w 2026 na odcinki kolejowe, umowy to raczej dtuzsza perspektywa
Tramwaje
-spoétka chciataby wygraé jakis przetarg, ale jest duzo ofert na niskich marzach
Akcjonariat
-spétka nie ma zadnego uprzywilejowania z tytutu akcjonariatu (najwiekszy to CPK) w przetargach PKP PLK, np. rynek utrzymaniowy jest dla spétki niedostepny
Stal
-trudno powiedzie¢ czy CBAM wptynie na ceny, na razie spétka nie widzi ruchéw cenowych
Krzysztof Pado

ENEA

Podsumowanie konferencji wynikowej po 3Q’'25

Wyniki finansowe

-grupa odnotowata pozytywny wynik netto na poziomie 2,7 mld PLN (700 mIn PLN w samym 3Q wsparty m.in. odszkodowaniem dla Bogdanki

-zanotowano obnizenie zadtuzenia netto do 6 mld PLN (z 8,2 mld PLN r/r), przy uwzglednieniu przysztego wykupu ETS

-CAPEX: zrealizowano gigantyczny wzrost naktadéw inwestycyjnych (prawie 4,5 mld PLN za 9M), gtéwnie w Dystrybucji i OZE, co jest kluczowe dla realizacji
strategii

Trendy Rynkowe:

-ceny energii elektrycznej na rynku terminowym (pasmo bazowe) kwotujg powyzej 450 PLN/MWAh, gtéwnie z powodu wzrostu cen uprawnier do emisji CO2
-ceny wegla sg stabilne

-spread weglowy jest ujemny (ok. -30 PLN), co oznacza, ze wtasna produkcja konwencjonalna jest nieoptacalna bez wsparcia mechanizméw regulacyjnych
(rynek mocy, ustugi bilansujace)

Dystrybucja

-odnotowano stabilny wynik EBITDA, bedacy efektem intensywnego wzrostu naktaddw inwestycyjnych (CAPEX) i podwyzszonego WACC (11,76%), wynikajgcego
z KET

-inwestycje te maja na celu unowoczesnienie i cyfryzacje sieci, ktéra musi obstuzyé 200 000 wytwdércow OZE (o mocy 8,2 GW) i 6,4 GW zakontraktowanych
nowych Zrédet

-oczekiwane $rodki z KPO (do 10 mld PLN) maja wesprzeé finansowanie transformacji sieci

Wytwarzanie:

-w segmencie zanotowano istotny spadek EBITDA r/r, gtéwnie przez nizsze ceny energii i wezsze spready

-trwa budowa blokéw gazowo-parowych w Kozienicach (1218 MW zakontraktowane na rynku mocy)

-blok gazowy w Potaricu ma opdznienia, poniewaz producenci turbin sg w petni zakontraktowani (szukane sg rozwigzania w trybach bezposrednich)

OZE i Magazyny:

-odnotowano duzy przyrost mocy w farmach wiatrowych (akwizycje)

-magazyny energii s3 najwyzszym priorytetem transformacyjnym (ponad 500 MW warunkéw wydanych, planowane przetargi od 1Q’26

-wydobycie (Bogdanka): stabsze wyniki s3 spowodowane mniejszym zapotrzebowaniem, spadkiem produkcji i cen wegla

-obroét: rekordowy wynik EBITDA jest w duzej mierze jednorazowy, wynikajacy z odzyskania czesci strat z roku ubiegtego i optymalizacji hedgingowej
Strategia ICT

-cel to osiggniecie pozycji lidera cyfryzacji w elektroenergetyce w ciggu 3 lat poprzez: przyspieszenie wdrozen i upraszczanie systemdéw, wdrozenie CSIRE
(Centralny System Informacji Rynku Energii) i rozbudowe SCADA oraz wzrost bezpieczenistwa operacyjnego (infrastruktura krytyczna) i wykorzystanie Al oraz
robotyzacji

Strategia ESG

-oparta na 4 filarach (ENEA — Energia, Natura, Efektywna Wspdtpraca, Aktywny Partner) i zaktadajgca m.in.: dynamiczny spadek emisyjnosci, prowadzenie
gospodarki obiegu zamknietego i nacisk na bezpieczenstwo pracy (prewencja)

Local Content:

-strategia jest elementem filaru ESG (Efektywna Wspdtpraca) i ma na celu budowanie bezpiecznych taricuchéw dostaw poprzez zwiekszenie udziatu lokalnych
wykonawcow (polskie firmy) oraz powotanie petnomocnika ds. Local Contentu w celu uelastycznienia procedur i lepszej komunikacji z rynkiem (np. piecioletnie
plany inwestycyjne)

Kwestie regulacyjne i ryzyka

-Enea stoi na stanowisku, ze WACC jest niezbedny do finansowania transformacji i ze jego obnizenie (np. z powodu KPO) wptynie negatywnie na realizacje
planéw inwestycyjnych po 2026

-proces taryfowy dla taryfy G na przyszty rok jest w toku i zostanie zakoriczony do 15 grudnia

-wazne wyzwania regulacyjne obejmuja: Obligo gietdowe, kwestie biomasy (Enea jako duzy konsument) oraz nowy mechanizm rynku mocy na lata 2031-2040
-zarzad podkresla, ze energetyka to biznes dtugoterminowy, a obecne spadki/wzrosty w poszczegdlnych segmentach sg naturalng czescia cyklu inwestycyjnego
i transformacji

Piotr Barcz
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AMICA

Podsumowanie konferencji wynikowej po 3Q’'25

3Q'25

-przychody ponad 1,785 mld PLN, z wytgczeniem rynkéw rosyjskiego i stadionowego

-EBITDA na poziomie 91 min PLN, zysk operacyjny ponad 44,8 min PLN

-marza zysku brutto na sprzedazy wyniosta 27,89%, co jest wynikiem wyzszym niz w poprzednim roku

-w Q3 najwieksze przychody i zyski generowat sprzet chtodniczy (lodéwki, zamrazarki)

Zarzadzanie kosztami i optymalizacja

-znaczacy spadek kosztéw ogdlnego zarzadu o ponad 30 min PLN, gtéwnie dzieki ograniczeniu kosztéw pracowniczych

-ograniczenie wydatkow na ustugi, w tym na komunikacje marketingowg (oszczednosci ok. 10 min PLN w catym roku)

-oszczednosci na frachcie morskim przekraczajgce 3 min USD w skali catego roku, 20-25% kosztéw frachtu jest zabezpieczone dtugoterminowymi kontraktami,
co stabilizuje cene, obecne ceny spotowe konteneréw oscyluja lekko powyzej 2 tys USD

-brak drastycznych wzrostéw cen stali w zwigzku z nowymi mechanizmami (CBAM); 1H’26 jest zabezpieczone

Poziom zapaséw i kapitat obrotowy

-znaczace zmniejszenie poziomu zapasow o okoto 540 min PLN w porédwnaniu do poprzedniego roku, co wspiera cash flow

-spadek naleznosci, czeSciowo zwigzany z brakiem przychoddw z rynku rosyjskiego

-stabilny poziom odpiséw na naleznosci; brak istotnych problemoéw ze sptywem

-kapitat wtasny na stabilnym poziomie ponad 1 mid PLN

Struktura geograficzna sprzedazy i rentownos¢

-rynek polski zwiekszyt udziat do 34% i odnotowuje wzrost efektywnosci i udziatéw rynkowych

-Skandynawia i Francja utrzymuja przychody na poziomie zesztego roku - Francja generuje straty (oczekiwana strata do 1,5 min EUR)
-Niemcy odnotowujg spadek sprzedazy o ponad 5%

-w Hiszpania niska baza, ale z pozytywnymi trendami w ostatnich miesigcach; odnotowuje najwiekszg strate (ok. 3 mIn EUR); celem jest odzyskanie rentownosci
w perspektywie 2027

-silne wzrosty w Centralnej Azji (+30% r/r) i Europie Potudniowo-Wschodniej (+15% r/r), mitygujac brak rynku rosyjskiego

Polityka zabezpieczen i hedging walutowy

-wysoki poziom zabezpieczenia na przyszty rok, zapewniajacy stabilne warunki handlowe

-pozytywny wptyw hedgingu na marze operacyjne, szczegdlnie w parze PLN/CNY i EUR/CNY

-naturalny hedging w parze EUR/PLN, minimalizujgcy potrzebe duzych transakcji zabezpieczajacych

-na 2026 r. utrzymany jest wysoki poziom zabezpieczenia, realizowany gtéwnie przez transakcje forward

Inwestycje i rozwoj strategiczny

-gtéwne wydatki inwestycyjne zwigzane ze zmiang platformy systemu operacyjnego SAP

-okoto 50% mocy produkcyjnych jest niewykorzystanych, co jest obszarem do poprawy (réwnowartos¢ potencjatu 25 min PLN)
-dywersyfikacja dostawcdw, szczegdlnie chinskich, w celu zwiekszenia elastycznosci

Spoteczna odpowiedzialnos¢ biznesu

-Fundacja Amica przekazata ponad 8 min PLN na cele charytatywne w ciggu 20 lat dziatalnosci

-dziatania na rzecz dobrostanu pracownikoéw, ze szczegétowymi informacjami w sprawozdaniach

-zrébwnowazony rozwdj: kluczowy element strategii firmy

Q&A

-ceny stali: nie widac¢ drastycznych wzrostéw cen zwigzanych z mechanizmem CBAM, zakupy na pierwsze potrocze 2026 r. sg juz zabezpieczone; przewiduje sig,
ze usredniony koszt stali w 2026 r. bedzie poréwnywalny do roku biezacego

-budzet marketingowy: wydatki s3g mniejsze niz w 2024; oszczednosci w komunikacji marketingowej wyniosg okoto 10 min PLN w catym roku
-wykorzystanie fabryki: ok 50% mocy produkcyjnych jest niewykorzystanych (produkcja duzego sprzetu grzejnego to ok. 850 tys. sztuk rocznie), jest to obszar
z potencjatem poprawy wyniku o ok. 25 min PLN.

-struktura sprzedazy: 65% towary / 35% produkty wtasne; marza na sprzedazy produktéw witasnych wynosi 22,7%.

-zapasy: znaczace zmniejszenie zapasow (ok. 540 min PLN r/r) jest gtéwnie podyktowane konieczno$cig poprawy cf i jakosci zapasow
-prognozy na 2026 sg ostrozne; grupa zaktada raczej ptaski rynek niz istotne odbicie wolumenu.

- w ocenie Zarzadu wptyw Media Markt na obroty spétki jest nieistotny na dzien dzisiejszy, bo Media Markt nie jest ich gtdwnym klientem (przejecie Ceconomy
(MediaMarkt/Saturn) przez Chiriski JD.com)

Piotr Barcz

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

Opracowanie ma charakter informacyjny i uznanych przez aut

ne na podstawie i

nie sg podstawa zadnej rekomendacji kupn dzumieniu

30 prawa i nie pow



Lot |
bd u BIULETYN PORANNY

2025-11-25, 07:53 CET/CEST

EUROCASH
Podsumowanie konferencji po wynikach 3Q’25 (24.11.2025)

- przychody w 3Q’25 byty pod presja nizszego popytu w segmencie piwa, napojoéw alkoholowych i niealkoholowych, w zwigzku z pogoda, zmiang zachowan
konsumentdéw i podwyzka akcyzy; najbardziej widoczne w C&C i Delikatesy Centrum; dodatkowo sprzedaz ograniczaja zamkniecia stabo rokujacych sklepow;

- mtodzi ludzie pijg mniej alkoholu, co ogranicza sprzedaz w tej kategorii; dodatkowo rynek ogranicza wzrost cen alkoholu;

- wynik obnizony kosztami jednorazowymi w wysokosci 11 min PLN, zwigzanymi z optymalizacja sieci sklepow wtasnych Delikatesy Centrum;

- zamykanie nierokujgcych sklepdw Delikatesy Centrum spowodowato spadek sprzedazy tego segmentu;

- w 3Q'25 sie¢ Duzy Ben powiekszyta sie o 25 sklepéw, spétka przyglada sie kolejnym lokalizacjom;

- spotka spodziewa sie, ze w 2026 r. segment projektéw odnotuje dodatni wynik EBITDA;

- w kolejnych okresach spétka bedzie sie skupiac¢ na poprawie marzy, optymalizacji kosztdw i rozwijaniu projektéw (Duzy Ben, Frisco);

-09.12.2025 spoétka opublikuje strategie na lata 2026-2027;

- spotka podtrzymuje plany zawarte w programie motywacyjnym, czyli osiggniecie w 2027 r. EBIT w wysokosci 600 min PLN;

Q&A:
- staba pogoda w lecie (niska liczba dni i weekenddw stonecznych) spowodowata spadki sprzedazy w piwach i napojach bezalkoholowych, co mocno wptyneto
na segment matych sklepdw; to wptyneto na wyniki Cash&Carry;
- trudno oszacowac wptyw systemu kaucyjnego, spdtka widzi pozytywne i negatywne efekty dla rynku;
- w 3Q’25 nie byto zadnych czynnikdw jednorazowych, ktére wptynetyby na marze brutto;
- optymalizacje, ktére pozwolity na utrzymanie wyniku dotyczyty wielu kategorii kosztéw, m.in. koszty sklepéw, wynagrodzen i logistyki; jest to praca na
poziomie catej grupy;
- Delikatesy Centrum pokazuja dobre wyniki w sieci franczyzowej, dlatego spétka chce nadal inwestowac w ten obszar;
- Frisco kontynuuje lojalizacje klientéw i pozyskuje nowych w mniejszych miastach, takich jak Poznan, czy £6dz; spétka spodziewa sie, ze Warszawa dalej bedzie
wykazywac wysokie wzrosty; magazyn ma jeszcze wolng przestrzen, dlatego spétka inwestuje w pozyskiwanie nowych zamédwien w Warszawie i todzi;
- zdaniem spétki Duzy Ben jest dobrze pozycjonowany w swojej kategorii alkoholi w Polsce; rynek ten jest pod presja, ale nadal jest duzy w Polsce; rosnie liczba
sklepow, teraz spotka bedzie pracowac nad poprawa LFL;
- spotka widzi przestrzen do poprawy cyklu konwersji zapaséw, konwersja naleznosci powinna pozostac stabilna w okolicach 14 dni;
- spdtka dokona wykupu obligacji w grudniu.
Anna Tobiasz

ORLEN / PESA / NEWAG

Orlen Kolej podpisat z Pesg i Newagiem wartg ponad 800 min PLN umowe na dostawe 40 nowych lokomotyw. Zamdwione przez Orlen Kolej lokomotywy
zostang dostarczone w latach 2027-2028. Kontrakty zaktadajg pozyskanie 20 lokomotyw 304E Gama produkowanych przez spétke Pesa oraz 20 lokomotyw
E6ACTadnb Dragon 2 produkowanych przez Newag. Obie konstrukcje to jednostki wyposazone w silniki o mocy odpowiednio 5,6 MW i 5 MW, ktére, jak podat
Orlen, zuzywaja o ok. 30% mniej energii niz starsze typy lokomotyw w przeliczeniu na przewiezione tadunki wyrazone w tonach. Lokomotywy posiadaja takze
moduty dojazdowe, umozliwiajace prace na niezelektryfikowanych odcinkach, co zapewni¢ ma wigkszg elastycznos¢ oraz niezaleznos¢ operacyjng spotki.
Projekt finansowany jest w formule leasingu operacyjnego przez PKO Leasing.

ARCHICOM

Spotka podata wyniki za 3Q'25

Wyniki za 3Q’2025 [min PLN]

wyniki kons. rdéznica r/r a/q YTD 2025 r/r
Przychody 198,5 197,0 0,8% -18,0% -35,0% 523,3 -7,8%
EBIT 11 13,5 -18,0% -77,0% -82,0% 39,5 -63,9%
zysk netto j.d. 5,9 6,6 -11,0% -78,0% -81,0% 4,8 -92,8%
marza EBIT 0,056 0,1 -117,0% -1426,0% -1478,0% 0,1 -1173,0%

marza netto 0,03 0,0 -34,0% -813,0% -730,0% 0,0093 -1098,0%
Zrédto: BDM S.A., spotka

PEKAO

Prezes Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw (UOKiK) zobowigzat Bank Pekao do usuniecia skutkéw naruszenia, w tym do wyptaty rekompensat
konsumentom z zwigzku z opdznieniami w rozpatrywaniu reklamacji - podat Urzad. Na wyptaty rekompensat bank zarezerwowat kwote prawie 100 min PLN.
Jak podano, Prezes UOKiK Tomasz Chréstny wydat decyzje, w ktérej zobowigzat Bank Pekao do usuniecia skutkdw naruszenia, w tym do wyptaty rekompensat
konsumentom. Decyzja jest efektem postepowania wszczetego po licznych sygnatach konsumentdéw, ktérzy skarzyli sie, ze bank nie udziela odpowiedzi na
reklamacje w terminach okreslonych w przepisach.
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KGHM

Tegoroczne wyniki operacyjne i finansowe grupy KGHM International, podmiotu nalezacego do lubiriskiego koncernu zajmujgcego sie gtéwnie wydobyciem
w Kanadzie i USA, s3 znacznie gorsze niz wypracowywane w 2024 r. W samym 3Q, w ujeciu r/r grupa zanotowata spadek produkgji kluczowego dla niej metalu
029%, a po 3Q o prawie 11%. KGHM informuje, ze powodem stabego wyniku byta przede wszystkim nizsza niz we wczesniejszych okresach zawartosc i uzysk
miedzi ze ztoza oraz mniejsza ilo$¢ rudy przerobionej w amerykanskiej kopalni Robinson. Ponadto dzi$ koncern dysponuje mniejszym majatkiem, gdyz 28 lutego
sprzedat czesci aktywow kanadyjskiego Zagtebia Sudbury. - Parkiet

CD PROJEKT

CD Projekt przyjat nowa polityke zarzadzania srodkami finansowymi, wedle ktérej producent gier moze utrzymywaé w instrumentach dtuznych nie wiecej niz
80% wartosci srodkéw finansowych. Polityka zaktada réwniez, ze spétka ma obowigzek zapewnienia dywersyfikacji w zakresie lokowania srodkéw finansowych,
gdy ich taczna warto$¢ wynosi co najmniej 50 min PLN.

Rada nadzorcza CD Projekt powotata na stanowiska cztonkdw zarzadu kolejnej kadencji (rozpoczynajgcej sie 1 stycznia 2026 r.) Michata Nowakowskiego, Adama
Badowskiego, Piotra Nielubowicza, Piotra Karwowskiego, Pawta Zawodnego i Jeremiaha Cohna - z intencjg, by w kolejnej kadencji petnili dotychczasowe role -
oraz Karoline Radziszewska, by jako nowy cztonek zarzagdu petnita role Chief People Officer (CPO). - ISBnews

NEWAG / ORLEN / PKO BP

Newag podpisat z Orlen Kolej oraz z PKO Leasing umowe o wartosci 438,25 min PLN netto na dostawe lokomotyw. Dostawy lokomotyw zostang zrealizowane
w 2028 roku. Zamawiajgcym jest Orlen Kolej, a PKO Leasing wystepuje w roli finansujgcego. Lokomotywy zostang oddane zamawiajgcemu przez finansujacego
do uzywania na podstawie umoéw leasingu.

SYGNITY

Spétka podpisata umowe z PGE Dystrybucja o swiadczenie ustug poszerzonego serwisu systeméw informatycznych SUD (Sygnity Utilities for Distribution -
oprogramowanie obstugujace procesy realizowane w ramach dystrybucji energii oraz obstugi rynku przez operatora sieci dystrybucji). Umowa zostata zawarta
na czas okreslony i obowigzuje od dnia 1 pazdziernika 2025 roku do 30 wrzesnia 2027 roku. Z tytutu wykonania catosci przedmiotu Umowy, tj. realizacji ustug
serwisu i rozwoju systemoéw SUD, Sygnity otrzyma tgczne maksymalne wynagrodzenie brutto do kwoty ok. 22,4 min PLN.

AZOTY

EBITDA Grupy Azoty po 1Q-3Q wzrosta z -299 min PLN do 312 miIn PLN, co przektada sie na poprawe o 611 min PLN. EBITDA po wytgczeniu Grupy Azoty
Polyolefins poprawita sie z-186 mIn PLN do 346 min PLN, co oznacza wzrost 0 532 mln PLN. Wyniki sg zgodne z wczesniejszymi szacunkami. W 1Q-3Q’25 Grupa
Azoty odnotowata przychody na poziomie 10,04 mld PLN, co oznacza wzrost o ok. 2,1% wobec 9,83 mld PLN w analogicznym okresie 2024 r. Narastajaco od
poczatku roku strata netto Grupy Azoty wynosi 1,03 mld PLN wobec 975 min PLN straty rok wczesniej. Grupa Azoty w samym 3Q miafa strate netto w wysokosci
150 min PLN. Konsensus zaktadat strate na poziomie 140,1 min PLN. Na wyniki istotny wptyw miaty zdarzenia jednorazowe zwigzane z rozliczeniem kontraktu
EPC na projekt ,,Polimery Police”.

Spétka z Grupy Azoty - Prozap - oraz Nitro-Chem zawarty umowe na wykonanie dokumentacji projektowej nowej instalacji przeznaczonej do produkgji
wysokoenergetycznych materiatéw wybuchowych w tym heksogenu (RDX) oraz alternatywnie oktogenu (HMX).

CREEPY JAR

Creepy Jar miat w 3Q’25 2,6 min PLN zysku netto i 5,6 min PLN przychodéw. Wyniki s zgodne z wczesniejszymi szacunkami spétki. Spotka w 3Q wypracowata
2,1 min PLN zysku z dziatalnosci operacyjnej (spadek o 36% r/r), co réwniez jest zgodne z wczesniejszymi prognozami. EBITDA spétki wyniosta 2,2 min PLN i byta
nizsza r/r o 37%. Jak podano, pozwolito to osiggna¢ rentownos¢ EBIT na poziomie 38% i 40% rentownosci EBITDA.

RAFAMET

Rafamet potwierdzit zamdwienie otrzymane od firmy Siemens Mobility na dostawe tokarki podtorowej typu UGE. Warto$¢ przedmiotu umowy wynosi 5,2 min
PLN netto. Dostawa i montaz ma nastgpic na koniec 1Q'27.

SCANWAY (NC)

TFI PZU nabedzie pakiet 100.000 akcji Scanway, ktdre stanowig 6,45% kapitatu zaktadowego spétki za 15,3 min PLN (153 PLN/szt.), co oznacza dyskonto na
poziomie 9,1%. Wskazano, ze zabezpieczenie na tym etapie dodatkowych srodkdw sprawia, ze przeniesieniu notowan Scanway z NewConnect na GPW, nie
bedzie towarzyszy¢ kolejna emisja akcji. Pozyskane srodki majg stuzyc¢ realizacji strategii spotki.
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NESTMEDIC (NC)

Spotka Nestmedic ma umowe z Research Collective na przeprowadzenie kompleksowych badarn Human Factors Validation Usability Testing dla systemu
Pregnabit Suite. Celem projektu jest przeprowadzenie petnej walidacji uzytecznosci oraz oceny ryzyk uzytkowych rozwigzania Pregnabit Suite zaréwno po
stronie uzytkowniczek ciezarnych, jak i personelu medycznego. Badanie ma stanowic istotny element pakietu dokumentacji dla planowanego zgtoszenia
regulatoryjnego do FDA. taczny szacowany czas realizacji projektu wynosi 8-10 tygodni.

HORTICO (NC)

Spotka zawarta Umowe Inwestycyjng z BIMEX NOWAK, ktérej celem jest okreslenie warunkdw nabycia przez Spétke wybranych sktadnikéw majatkowych BIMEX
i KOKODI zwigzanych z prowadzeniem marketu budowlanego PSB Mréwka. Cena nabycia Nieruchomosci wynosi 4, 4 min PLN netto. Przedmiotem Umowy jest
réwniez okreslenie warunkéw nabycia od BIMEX i KOKODI wyposazenia sklepu, regatéw sklepowych oraz towaréw.

MEX POLSKA

Mex Polska przyjat polityke dywidendowa, wedle ktérej spotka bedzie rekomendowata walnemu zgromadzeniu podziat zysku nie mniejszy niz 30%
skonsolidowanego zysku netto za dany rok obrotowy. Polityka bedzie miata zastosowanie od dywidendy za 2025 rok. Ponadto wskazano, ze przed wydaniem
rekomendacji zarzad przeprowadza analize wszelkich aspektéw finansowych i niefinansowych, ktére uzna za istotne w celu podjecia decyzji co do
proponowanej wysokosci dywidendy.

MBF GROUP (NC)

MBF Group zawarto umowe o wspdtpracy z Politechnika Warszawska o zachowaniu poufnosci i nieomijaniu (NCNDA) ochrony know-how oraz potencjalnej
wspotpracy technologicznej w ramach projektu MALLARD. Umowa okresla zasady udostepniania danych technicznych, dokumentacji projektowej, wynikéw
badan, materiatéw operacyjnych oraz informacji handlowych zwigzanych z rozwojem systemu.

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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