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SKROT INFORMACIJI ZE SPOLEK Kurs D vD 1w
= Trakcja: Finalne wyniki 3Q’25 + wypowiedzi zarzadu [tabele BDM , podsumowanie BDM] wIG 111678 1,1 40,3 40,4
= Elektrotim: Strategia 2026-30: zarzad celuje w 1 mld PLN przychodéw w 2030 [komentarz BDM] WIG20 3003,6 1,2 43,8 43,3
= PGE: Podsumowanie konferencji wynikowej po 3Q’25 [podsumowanie BDM] WIG30 3858,0 1,2 43,8 43,0
= CD Projekt: Wyniki za 3Q’25; sprzedaz Cyberpunka 2077 przekroczyta 35 min kopii [tabele BDM] mWIGA40 7994,4 0,9 34,5 37,0
= Echo Investment: Wyniki za 3Q’25 [tabele BDM] SWIGS0 29131,5 0,9 27,5 27,9
= Rainbow Tours: Wyniki za 3Q’25 [tabele BDM] NC 260,1 0,1 14,3 11,7
= Text: Wyniki za 2Q'25/26 [tabele BDM] e ——— — 2 e =
= Orlen: Spétka chce mie¢ 100% akcji Energi T S o6 B 8
= PKO BP: KNF nie wyznaczyt dla Banku dodatkowego wymogu kapitalowego (P2G) WIG CHEMIA S 854 0s 25 s
= KGHM: spétka planuje podpisa¢ umowe kredytu konsorcjalnego na kwote 1.500 min USD WIG DEW 5500 02 127 %61
= Millennium: KNF wyznaczyt dla Banku dodatkowy narzut kapitatowy (P2G)
= Alior: KNF zalecita Bankowi utrzymywanie dodatkowego narzutu kapitalowego WIGENERGIA 4269 o7 3 639
= JSW: Spdtka analizuje mozliwosci pozyskania zewnetrznego wsparcia finansowego WIGGAMES 18025 2 g2 s
= cyber_Folks: Spdtka nabedzie w ramach buy-backu 50 tys. akcji wiasnych, stopa redukcji 99,46% wieIT 9089 1.4 60,2 5.0
= Grenevia: Sad wstrzymat wykonalnos¢ uchwaty NWZ Spétki ws podziatu spofki LLUC MEDLS EzzL 4 e 2
= BOS: KNF zalecit bankowi utrzymywanie dodatkowego wymogu kapitatowego P2G RUCEEUVE £R202 o8 CLLS o2
= Lokum Deweloper: Spétka planuje w '25 kontraktacje ok. 120-150 mieszkan i wyzszy wynik w '26 WIGSPOZ 3045 L4 131 14,4
= 11 bit studios: Deweloper udostepni duzg aktualizacje gry 'The Alters' 8 grudnia WIG SUROWCE 6580 32 72,1 51,7
= Captor: Szanse na umowy partnerskie, ktére wyeliminowatyby potrzebe emisji akcji w 1H'26 WIG ODZIEZ 11270 0,9 4,5 0,2
DAX 23726 1,1 19,2 23,0
FTSE100 9692 0,9 22,5 21,4
CAC40 8096 0,9 13,3 16,4
KOMENTARZ PORANNY BUX 109 827 1,1 384 37,2
Znow 3000 pkt w grze S&P500 6813 0,7 17,2 14,6
WIG20 odnotowat trzecig z rzedu w tym tygodniu wzrostowg sesje. FiniszowaliSmy na dziennym DIIA 47 427 0,7 13,2 7,5
maksimum na poziomie 3003,6 pkt, po zwyzce o 1,2%. Najlepiej radzity siebie akcje CD Projekt (+5%), NASDAQ 23215 08 21,0 21,9
na drugim biegunie byto CCC (-5%). Generalnie jednak ostatnia poprawa nastrojow napedzana jest DEVEA IEOEES 7 318 220
gtéwnie przez kolejne nadzieje na bliski koniec wojny w Ukrainie (WIG-Ukraina jest w samym tym
tygodniu na 14% plusie, ostatni raz dwucyfrowe tygodniowe wzrosty widzieliSmy tu w VIII'25 i ll'25). NIKKEI225 20185 B 222 SR
Nastroje na rynkach europejskich takze byty dobre. DAX zwyzkowat o 1,0%, Podobnie byto na Wall SUENCRAIEOM gle=7 ol B2 27
Street. S&P500 wzrést o 0,7% a Nasdag Comp o 0,8%. W obu przypadkach jestesmy blizej ATH niz S&P/ASX 200 8617 0,8 9,9 7,4
lokalnych dotkéw z ubiegtego tygodnia. Na rynkach azjatyckich rano mamy wzrosty w Japonii czy w EUR/PLN 4,2322 0,0 1,1 1,7
Koreioraz mieszane nastroje w Chinach. Kontrakty na DAX sg delikatnych plusach Dzi$ amerykariskie USD/PLN 3,6469 01 13,3 11,7
gietdy nie handluja z powodu Swigta Dzigkczynienia. W pigtek handel bedzie skrécony. Z danych T 4,537 BT 02 17
makro mamy wskazniki koniunktury gospodarczej w strefie euro za listopad oraz opublikowany
zostanie protokdt z ostatniego posiedzenia Fed. Na GPW wchodzimy w finalne dnisezonu wynikowego B A o2 e A
USD/JPY 155,95 0,3 0,8 3,1

za 3Q’25 (ostatnie raporty zostang opublikowane w poniedziatek).

Krzysztof Pado §
Zestawienie podmiotéw z WI1G20,mWIG40 i sWIG80

(liderzy spadkéw i wzrostéw na ostatniej sesji)

Top Kurs 1D [%] Bottom Kurs 1D [%]

WYKRES DNIA X 60,40 11,9 ccc 128,00 5,1
W $rode akcje Benefit Systems zyskaty 5,5%. Po publikacji wynikdéw za Q3 2025 (co miato miejsce kilka RVU 28,15 10,2 cPs 11,08 5,0
dni temu) kurs spotki odczuwalnie zyskat na wartosci i zblizyt sie do tegorocznego gérnego pasma mMoc 6,46 64 GPp 54,00 2,7
wahan (jednoczesnie historycznych maksimow). BFT 3470 5,5 aG 2,97 25
Benefit Systems [24 mc; PLN] sLv 46,40 5,5 ZAB 23,16 5)7)
EFT P Eauity - Laat Prics 347000 LBW 9,24 5,1 ARH 45,60 1,9
: j CDR 243,00 5,0 WTN 16,58 1,8

N | BLO 24,70 4,2 e 5,70 1,7

M ‘( MW‘ CIN 21,55 4,1 ENA 19,91 1,6
M 3000 scp 151,00 4,0 ALL 14,90 1,6
!M U "h PXM 6,10 3,7 TOA 9,40 1,6

| Qrs 12,55 37 | eex 12,80 15

‘ |W I W PLW 271,50 3,6 | MAB 7,45 1,5

I 200 MBK 1043 3,5 wLT 6,20 1,4

HUG 24,00 34 | vox 141,00 14

cmP 54,20 34 | pco 27,52 1,4

2000 KGH 20500 34 | ma 29,00  -14

ELT 43,25 31 | 8o 3,88 1,3

LPP 17305 2,8 | zep 20,85 1,2

Dee M T T, (SR DT T " sep CAR 557,00 26 | vor 46,50 -1,2

BT Py EQuTy (BNt Syshin SA) ANlanta Poiand Caily Z7NOV202S-ZNINZS ConyTIGNIE 2035 By FRnCE LS. 27-Wo-203S 07:00:13

Zrédto: Bloomberg
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Statystyka dla podmiotéw z WIG20i mWIGAO [kursy w PLN; total return %] Najmocniejsze i najstabsze podmioty w ujeciu 5 sesji (zestawienie z WIG20, mWIG40 i sWIG80)
WIG20 KURS 1D im 3M 6M 1Yr 3Yr TOP10 INDEKS KURS 5D BOTTOM10  INDEKS KURS 5D
ALE 32,0 2,5 -8,0 -15,9 -4,4 10,6 79 CTX sWIG80 60,40 18,0 coG sSWIG80 5,28 -18,4
ALR 104,3 1,1 -2,3 -4,7 7,5 27,7 52,2 RVU sWIG80 28,15 14,0 BMC sWIG80 22,00 -15,2
BDX 626,8 -0,3 16,1 10,8 -0,6 37,7 39,9 SLv sWIG80 46,40 12,3 DAT sWIG80 77,45 -13,2
ccc 128,0 5,1 9,5 -28,1 -45,6 -40,4 48,3 BFT mWIG40 3470,00 9,8 PBX sWIG80 12,80 -12,9
CDR 243,0 5,0 -6,4 -6,6 10,8 41,6 20,9 SNT mWIG40 279,60 9,7 CPS mWIG40 11,08 -11,7
DNP 41,8 0,4 6,6 9,2 23,3 5,3 4,1 RNK SWIGS0 4,57 9,5 ccc WIG20 128,00 9,9
KGH 205,0 3,4 7,3 55,6 61,0 57,7 21,7 ASB mWIG40 29,76 8,7 ELT sWIG80 43,25 -7,8
KRU 469,0 1,2 1,1 10,1 16,5 16,7 21,8 DAD SWIGS0 58,60 8,5 DVL mWIG40 7,82 6,6
KTY 957,0 1,8 3,3 2,7 17,1 40,7 26,8 EAT mWIG40 13,90 8,1 EUR mWIG40 7,33 -6,5
LPP 17 305 2,8 0,1 i, g 12,8 16,2 27,1 AST sWIG80 46,90 7,9 PKN WIG20 95,58 -6,2
MBK 1043,0 3,5 6,1 10,7 26,2 92,2 47,8
OPL 9,4 1,6 1,7 0,2 1,4 29,4 17,2 Najmocniejsze i najstabsze podmioty w ujeciu 1 roku (zestawienie z WIG20, mWIG40 i sWIG80)
PCO 27,5 -1,4 -2,4 23,7 62,2 71,7 -11,7 TOP10 INDEKS KURS 1Yr BOTTOM10  INDEKS KURS 1Yr
PEO 200,9 0,9 51 4,9 10,5 59,4 44,4 DAD sWIG80 58,60 185,9 ATC sWIG80 8,17 -51,1
PGE 9,9 1,8 11,4 -16,4 7,4 40,1 14,8 NWG mWIG40 100,00 180,9 MLS SWIGS0 15,28 -48,6
PKN 95,6 0,4 2,1 14,8 43,1 97,7 23,0 BMC sWIG80 22,00 170,6 CLC sWIG80 5,70 -47,9
PKO 77,8 1,2 1,0 4,7 9,9 53,6 46,0 PXM SWIGS0 6,10 157,4 MOC SWIGS0 6,46 41,2
PZU 63,1 0,6 10,0 7,5 12,5 58,5 36,2 TPE mWIG40 9,19 154,9 MAB sSWIG80 7,45 -40,6
SPL 516,0 1,1 2,1 =2,5 i3 27,5 33,2 CRI sWIG80 361,50 140,2 ccc WIG20 128,00 -40,4
ZAB 25),7) -2,2 6,5 2,8 -1,8 27,2 CMP sWIG80 54,20 131,6 11B mWIG40 156,60 -39,2
mWIG40 KURS 1D im 3M 6M 1Yr 3Yr ACP mWIG40 190,60 126,6 RVU sWIG80 28,15 -39,1
11B 156,6 0,4 -13,7 -14,0 -25,1 -39,2 -33,6 LBW mWIG40 9,24 103,3 EAT mWIG40 13,90 -31,6
ABE 95,4 1,5 -2,5 -0,1 -4,8 8,2 31,1 caG sWIG80 2,97 99,8 ALL sWIG80 14,90 -31,3
ACP 190,6 2,5 -13/8 -3}8 16,9 126,6 42,3
APR 16,4 1,5 -9,0 -19,8 -18,6 -18,4 7,0 Najmocniejsze i najstabsze podmioty w ujeciu 3 lat (zestawienie z WIG20, mWIG40 i sWIG80)
ASB 29,8 0,5 54 11,8 27,7 81,0 20,2 TOP10 INDEKS KURS 3Yr BOTTOM10  INDEKS KURS 3Yr
ASE 66,9 0,8 2,8 6,8 4,4 43,4 18,7 SNT mWIGA0 279,60 113,7 MLS SWIGS0 15,28 35,7
ATT 18,8 0,9 -2,3 1,3 -22,4 -3,9 -19,5 RBW mWIG40 126,80 97,8 11B mWIG40 156,60 -33,6
BFT 3470 5,5 8,4 8,1 703 30,2 77,0 ELT sWIG80 43,25 95,7 CTX sWIG80 60,40 -31,3
BHW 102,2 0,0 -2,7 -1,0 -1,2 32,6 25,2 NWG mWIG40 100,00 92,6 MAB sWIG80 7,45 -29,1
BNPPPL 115,0 0,4 4,5 6,0 11,1 50,3 32,4 CMP sWIG80 54,20 87,8 BMC sWIG80 22,00 -25,8
CAR 557,0 2,6 1,6 -4,9 -1,2 14,4 6,4 DAD sWIG80 58,60 81,3 MOC sSWIG80 6,46 -24,6
CBF 175,8 -0,9 7,5 -0,1 4,7 40,7 62,9 BFT mWIG40 3470,00 77,0 ATC sWIG80 8,17 -21,5
CPS 11,1 -5,0 -18,7 -25,2 -33,7 -23,9 -16,4 DVL mWIG40 7,82 68,1 IsSw mWIG40 24,20 -20,0
DIA 173,0 -0,3 -6,6 -15,1 3,3 TPE mWIG40 9,19 64,4 ATT mWIG40 18,82 -19,5
DOM 275,0 0,7 13,2 12,2 16,6 47,0 56,7 CBF mWIG40 175,80 62,9 T mWIG40 46,60 -18,8
DVL 7,8 1,2 -6,9 -5,0 6,3 40,4 68,1
EAT 13,9 0,1 9,0 4,9 -16,0 31,6 -10,6
ENA 19,9 -1,6 -0,5 7,5 12,5 69,4 53,8
EUR 7,3 1,1 11,2 9,2 23,0 5,5 -14,9
GPP 54,0 -2,7 9,2 -20,7 -12,7 -1,9 10,3 INNE KURS 1D 5D im 3M 1Yr
GPW 63,4 2,0 10,9 6,6 31,1 60,8 29,4 Ropa Brent [USD/bbl] 62,80 -0,5 -0,9 -4,3 7,7 -13,8
HUG 24,0 3,4 -1,2 15,1 31,1 42,3 0,2 Gaz USA HH [USD/MMBTu] 4,60 0,9 2,8 33,6 60,4 43,6
ING 350,0 0,7 11,1 8,5 15,1 66,1 36,8 Gaz EUTTF 1M [EUR/MWh] 29,37 -0,1 -5,1 -8,3 -12,2 -37,8
ISW 24,2 1,7 5,4 4,2 5,0 7,3 -20,0 €02 [EUR/A] 81,68 0,2 1,3 43 12,9 18,0
LBW 9,2 51 -6,7 4,3 -0,6 103,3 57,0 Wegiel ARA [USD/t] 96,00 0,0 -0,3 4,2 -4,3 -21,1
MBR 299,0 0,0 3,1 1,2 12,8 =7,%) 7,2 Miedz LME [USD/t] 10984 1,4 2,5 0,4 12,6 23,6
MIL 16,0 0,0 5,5 7,5 7,0 94,3 49,8 Aluminium LME [USD/t] 2834 2,3 2,4 -1,0 7,3 9,7
MRB 15,0 0,5 9,8 =il,72 2,4 37,0 56,4 Cynk LME [USD/t] 3220 3,4 2,8 0,2 14,6 4,5
NEU 819,0 0,5 9,2 24,3 18,6 7,3 9,4 Otéw LME [USD/t] 1939 -0,3 -2,4 -2,0 -0,5 -2,6
NWG 100,0 -0,2 12,4 26,6 38,8 180,9 92,6 Stal HRC [USD/t] 904,00 0,2 5,7 11,2 8,8 33,5
PEP 57,2 1,8 3,4 3,1 17,6 -20,3 12,4 Ruda zelaza [USD/t] 104,90 0,0 0,5 0,7 3,1 2,4
RBW 126,8 -0,2 3,3 -16,9 -16,8 17,0 97,8 Wegiel koksujacy [USD/t] 198,00 -0,5 0,1 0,0 3,7 -3,2
SNT 279,6 0,6 8,2 24,0 24,0 70,0 113,7 Ztoto [USD/0z] 4150 -0,3 1,8 4,2 22,2 57,4
TEN 90,6 1,3 0,1 4,9 4,1 33,7 -4,8 Srebro [USD/oz] 53,05 -0,6 4,7 13,2 37,4 76,2
TPE 9,2 1,0 -9,9 5,4 26,2 154,9 64,4 Platyna [USD/oz] 1626 78 7,1 23] 20,6 74,8
TXT 46,6 -0,4 -7,5 -11,9 -8,7 9,5 -18,8 Pallad [USD/oz] 1427 0,3 2,9 -0,4 30,7 45,2
VOX 141,0 -1,4 <Lz}, 7 -16,7 -6,3 23,4 58,9 Bitcoin USD 90988 0,9 79 -20,5 =ile), il -5,6
VRC 119,8 1,2 -3,2 2,7 0,0 5,0 45,0 Pszenica [USd/bu] 529,00 0,3 -1,4 3,2 3,8 -1,9
WPL 57,0 -0,9 0,0 -23,0 -40,6 -26,0 -14,3 Kukurydza [USd/bu] 431,75 1,9 0,5 2,0 11,4 2,8
XTB 69,8 0,8 2,8 -10,0 9,7 5,8 45,9 Cukier ICE [USD/Ib] 15,14 1,5 3,3 1,1 11,5 22,6
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INFORMACIJE ZE SPOLEK

TRAKCJA
Podsumowanie wypowiedzi zarzadu po wynikach 3Q’25. Spétka podata w czwartek rano finalne wyniki za 3Q'25

Portfel

-na koniec X’25 wartos¢ portfela to 4,83 mld PLN (w tym 1,60 mld PLN na rynku litewskim)

Kolej

-na rynku wida¢ wzrost $redniej wartosci kontraktéw

Drogi

-podaz nowych przetargdw jest mniejsza niz na rynku kolejowym, oferentdw jest sporo

-spotka ofertuje u roznych zamawiajacych (GDDKIA i lokalni)

CPK

-spotka pozyskata juz trzy kontrakty - dwa drogowe i jeden przygotowawczy

Wyniki

-wyniki 3Q’25 to dobry prognostyk na przysztos¢, poprawa r/r gtéwnie w spétce-matce

-realizacja kontraktéw pozyskanych w 2024 ze zdrowymi marzami i perspektywa dalszej poprawy

-wysokie marze na trzech kontraktach z KPO (kontrakty roczne do potowy 2026)

-wejscie na rynek utrzymaniowy

-spadek przychodéw w 3Q’25 w spofce litewskiej, wyniki w catym 2025 roku na Litwie bedg nizsze r/r (zakoriczenie duzego kontraktu), w kolejnych latach wyniki
na Litwie bedzie wspierat kontrakt w ramach projektu Rail Baltica (0,9 mld PLN netto)

Inne

-spotka jest zainteresowana udziatem w przetargach energetyki przesytowej (litewskie referencje), spotka bierze udziat w srednich i duzych przetargach
Bilans

-spoétka finalizuje rozmowy na temat pozyskania nowych uméw finansowania zewnetrznego.

Wyniki za 3Q"2025 [mIn PLN]

3Q'24 3Q'25 zmianar/r 3Q'25W odchyl. 1-3Q24 1-3Q25 zmianar/r

Przychody ze sprzedazy 609,5 572,4 -6,1% 572,4 0,0% 13669 14920 9,1%
Zysk brutto ze sprzedazy 40,9 58,3 42,6% 58,3 0,0% 70,8 88,1 24,5%
Zysk na sprzedazy 27,1 45,2 66,8% - -—- 26,7 44,1 65,4%
Saldo PPO/PKO 1,6 3,7 126,5% - - 4,5 5,8 30,7%
EBITDA 37,5 57,6 53,6% 57,6 0,0% 56,9 76,8 35,0%
EBIT 28,7 48,9 70,2% - - 31,1 49,9 60,4%
Wynik brutto 22,4 47,2 110,9% 47,2 0,0% 12,9 41,8 224,8%
Wynik netto 21,2 36,7 73,2% - -— 10,4 27,7 166,8%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 6,7%  10,2% 10,2% 5,2% 5,9%

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

Marza EBIT 4,7%  8,5% - 2,3% 3,3%

Marza zysku netto 3,5% 6,4% - 0,8% 1,9%

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

1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q22: 1Q'23 2Q23 3Q23 4Q'23: 1Q'24 2Q24 3Q24 4Q24: 1Q'25 2Q"25 3Q'25
Przychody ze sprzedazy 271,9 283,5 4159 530,6: 280,8 491,1 601,7 692,0 : 308,9 448,55 609,5 736,5: 301,9 617,7 572,4
Budownictwo cywilne -Polska  159,2  125,2 225,0 347,5: 179,5 253,9 289,6 414,3: 168,6 264,4 267,7 415,6: 217,7 383,0 354,2
Budownictwo -kraje battyckie 100,1 146,0 172,8 166,3: 88,5 223,9 297,1 247,7 1180 156,2 322,1 301,1i 71,8 227,6 209,9
Pozostate 12,6 12,3 18,1 16,8 12,9 13,3 150 30,0 22,2 28,0 19,7 19,8 12,4 7,1 8,3
Zysk brutto ze sprzedazy -18,8 -109,3 -48,1 33,2 -9,0 38,0 46,8 744 3,9 26,0 40,9 53,7 -0,9 30,7 58,3
Zysk na sprzedazy -35,8 -126,2 -65,0 16,6 -23,8 22,1 32,5 56,7 -9,9 9,5 27,1 37,9 : -15,7 14,6 452
Saldo PPO/PKO -21,5 -42,9 -2,0 -12,2 0,5 0,7 0,8 6,1 0,7 2,1 1,6 -6,9 1,7 0,4 3,7
EBITDA -48,3 -159,3 57,1 14,4 -14,1 31,8 41,6 71,5 -0,9 20,2 37,5 40,7 -5,0 24,2 57,6
EBIT -57,3 -169,1 -67,1 4,4 -23,2 22,7 333 62,8 -9,2 11,7 28,7 31,0 : -140 15,0 489
Zysk (strata) brutto -62,2 -181,7 -77,3 -5,2 -31,9 14,0 22,0 52,9 : -153 5,7 22,4 23,4 : -161 10,6 47,2
Budownictwo cywilne -Polska 45,6 -146,8 -78,8 -12,7 i -22,4 13,7 9,6 41,1 -7,8 2,1 -0,9 53,0 -4,7 3,8 34,3
Budownictwo - kraje battyckie  -6,9 -38,0 3,6 4,5 -9,2 8,0 13,6 9,8 -7,6 2,1 22,4 9,6 i -11,5 7,5 12,5
Pozostate 1,0 -0,3 0,6 3,0 -0,3 -0,4 =13 2,0 0,1 1,5 0,8 0,0 0,1 1,4 0,5
Wytaczenia -10,8 3,4 -2,8 0,0 0,0 7,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -20,0 0,0 -2,0 0,0
Zysk (strata) netto -58,8 -166,9 -59,0 -21,7 : -28,2 10,7 27,2 46,1 : -12,9 2,1 21,2 24,8 -9,8 0,9 36,7
Dtug (gotdwka) netto 425,3 454,3 2458 250,4: 325,2 3826 369,3 -1664:140,1 151,1 1336 -64,2 : -59,9 57,5 -0,1
CF operacyjny -114,0 -46,5 22,1 12,8 -656 43,6 32,9 452,2i-199,7 -39 353 1152% -0,2 -89,9 83,6
Marza brutto ze sprzedazy -6,9% -385% -11,6% 6,3% i -32% 7,7% 7,8% 10,8%: 1,3% 58% 6,7% 7,3% {-0,3% 5,0% 10,2%
Marza EBITDA -17,8% -56,2% -13,7% 2,7% : -5,0% 6,5% 6,9% 10,3%: -0,3% 4,5% 6,2% 55% :-1,7% 3,9% 10,1%
Marza EBIT -21,1% -59,7% -16,1% 0,8% i -8,3% 4,6% 55% 9,1% | -3,0% 2,6% 47% 4,2% i-46% 2,4% 8,5%
Marza zysku netto -21,6% -58,9% -14,2% -4,1% i -10,0% 2,2% 4,5% 6,7% i -42% 0,5% 3,5% 3,4% i-3,3% 0,1% 6,4%
Backlog 2234 2098 2356 3096 2932 2969 2674 2808 : 2805 3950 3882 3154 3225 3040 3260

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Krzysztof Pado
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ELEKTROTIM
Spotka opublikowata wczoraj po sesji strategie 2026-2030 i polityke dywidendowg odnoszacg sie do zyskéw z lat 2025-29.

Strategia — cele operacyjne

e Spotka zaktada stabilny rozwdj, dywersyfikacje oferty czy wzmocnienie pozycji rynkowej.

e Spoétka chce by¢ partnerem pierwszego wyboru przy realizacji strategicznych inwestycji dla bezpieczenstwa energetycznego i infrastruktury krytycznej.

e Spotka chce by¢ GW w specjalistycznych inwestycjach infrastrukturalnych.

e Od strony przychodowej planowany jest wzrost udziatu obszaréw takich jak smart grid, OZE czy bezpieczenstwo.

e Rotacja zatrudnienia ma wynies¢ max 15%.

e  Elektrotim chce rozwija¢ partnerstwa i alianse technologiczne, a takze pogtebia¢ wspdtprace z podwykonawcami oraz dostawcami.

e  Strategia bedzie podlega¢ cyklicznym przegladom przez zarzad.

Strategia — cele finansowe

e Celem finansowym jest osiggniecie w 2030 roku przychoddéw na poziomie 1 mld PLN, przy EBITDA nie nizszejniz 88 min PLN i zysku netto 67 min PLN.

e  Spotka zaktada takze ROE na poziomie min. 25% (nie sprecyzowano, czy chodzi o $rednig warto$¢ w catym okresie czy poziom min. dla kazdego roku czy
poziom na koniec okresu strategii)

Polityka dywidendowa

e  Zarzad bedzie rekomendowac wyptate dywidendy w wysokosci od 50% do 75% jednostkowego zysku netto za poprzedni rok obrotowy. Zarzad bierze pod
uwage mozliwos$¢ wyptaty zaliczki dywidendy po uzyskaniu zgody RN. Przy ustalaniu wartosci wyptacanej dywidendy, ktéra bedzie rekomendowana przez
zarzad, bedg uwzgledniane m.in. potrzeby inwestycyjne, sytuacja ptynnosciowa czy sytuacja rynkowa. Zatozenia pozostaty bez zmian wstosunku do zatozen
na lata 2023-25.

e Spotka zaktada, ze w okresie 2026-30 wyptaci 110-165 min PLN skumulowanych dywidend.

Program motywacyjny

e  Zarzad uzyskat pozytywng opinie RN na wdrozenie programu motywacyjnego opartego o emisje akcji dla kadry menadzerskiej, w tym cztonkdéw zarzadu.
Zarzad zamierza przedtozy¢ program motywacyjny pod gtosowanie na najblizszym, w tym celu zwotanym, WZA.

Cele finansowe w horyzoncie 2030 roku [min PLN] Polityka dywidendowa [mIn PLN]
2021 2022 2023 2024 ... 2030P sk Skumul y  Sredni roczny
Przychody 277,2 5056 5469 524,8 1000,0 DIV 2026-30 zysk netto* zysk netto*
EBITDA 148 381 387 586 88,0 (50 o 2025-29 2025-29
Zysk netto 66 220 22,4 541* 67,0 min. (50%) 220 a4
max (75%) 165
Marza EBITDA 53% 7,5% 7,1% 11,2% 8,8% Zrédto: BDM S.A., spétka, *jednostkowy (skonsolidowany powinien by¢ bardzo zblizony)
Marza zyskunetto  2,4% 4,3% 4,1% 10,3% 6,7%

Zrédto: BDM S.A., spétka
*wyniki za 2024 uwzgledniajq +18,5 min PLN wyniku na dekonsolidacji spétki Zeus

Zatozenia zarzadu vs zatozenia z naszej ostatniej rekomendacji* [min PLN]

spotka DM BDM*
Przychody 2030 1000 1045
EBITDA 2030 88 93
Zysk netto 2030 67 71
Marza EBITDA 8,8% 8,9%
Marza zysku netto 6,7% 6,8%
skumulowany zysk netto 2025-29 220** 280**

Zrédto: BDM S.A., spdtka, *1/09/2025, **spétka = jednostkowy, DM BDM = skonsolidowany,
Jednak réznica powinna by¢ minimalna (obecnie konsolidowana jest tylko spétka Ostoya
DataSystem, ktora w 2024 roku miata 3 min PLN przychodow i 0,2 min PLN zysku netto

Komentarz BDM:

e Ogolne kierunki rozwoju operacyjnego przedstawione w strategii postrzegamy bez wiekszych zaskoczen.
Wiekszego doprecyzowania wymaga giéwnie stwierdzenie o rozwoju GW w ,specjalistycznych inwestycjach infrastrukturalnych”.
W strategii nie poruszono watku M&A, chyba, ze odnosi sie do niego stwierdzenie: ,podwykonawcy czescig organizacji”.
Zarzad nie okreslit poziomu backlogu czy zatrudnienia, jakie widziatby jako konieczne do obstuzenia 1 mid PLN poziomu sprzedazy.
Cel finansowy na 2030 rok jest minimalnie nizszy (4% na przychodach i 6% na EBITDA) od naszej prognozy z ostatniej rekomendacji z wrzesnia’25. Raczej
jest to rozjazd kosmetyczny niz znaczacy (nalezy braé¢ pod uwage np. zaokraglenie przychoddéw w strategii do ,1 mld PLN” czy okreslenie poziomu
EBITDA/netto jako ,nie nizszych niz”).
e Uwazamy, ze na takie liczby (1 mld PLN przychodéw, marza netto ok 7%) zarzad wczesniej ,przygotowywat” rynek.
Zwracamy uwage, ze spotka startuje w coraz wiekszych przetargach, np. ostatnio w przetargu na magazyn energii Gryfino dla PGE za 0,9 mid PLN (w
konsorcjum), wiec ztapanie putapu 1 mld PLN wydaje sie realistyczne (nawet wczesniej niz w 20307?). Jezeli mieliby$my szukaé zagrozen to gtéwnie po
stronie jakie$ nagtej zmiany wektora politycznego — np. odejscie od rozwoju OZE, wstrzymanie ,polityki zbrojen”, brak sSrodkéw na modernizacje OSD.
Pewne rozczarowanie widzimy natomiast na poziomie skumulowanego zysku netto na lata 2025-29, ktéry mozna implikowac na bazie zatozen z polityki
dywidendowej.
Zarzad widzi kwote zysku netto jednostkowego w tym okresie w wysokosci tacznie ok 220 min PLN (165 min PLN skumulowanych dywidend przy wypfacie
na poziomie 75%). Nasza prognoza z wrzes$nia’25 zaktadata 280 min PLN skumul. zysku netto (poziom skonsolidowany, ale wyniki spétki Ostoya s3 raczej
pomijalne). Srednio jest to wiec 0 12 min PLN rocznie mniej niz zakfadali$my. Tym samym $ciezka dojécia do poziomu zysku netto w 2030 musi by¢ bardziej
stroma niz wczesniej sadzilismy (nizsze poziomy rentownosci nie tylko w 2025, na co wskazujg wyniki za 1-3Q’25, ale tez np. w 2026-277?).
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e Nowym watkiem jest program motywacyjny oparty na akcjach. Nie przedstawiono zatozen. Konieczne bedzie jego przegtosowanie na WZA.
e Zwracamy uwage, ze poprzednia strategia spotki na lata 2023-25 byta z kategorii tych mocno niedoszacowanych — zaktadata na lata 2023-25 min. 350 min
PLN przychoddéw oraz 10 min zysku netto.

Krzysztof Pado

PGE

Podsumowanie konferencji wynikowej za 3Q’25

3Q'25

-powtarzalna EBITDA, ktéra osiggneta 2,957 mid PLN, wzrost o ok. 20% r/r

-zysk netto wynioést 0,552 mld PLN, bedac nizszym od konsensusu- giéwnym powodem byto ujemne saldo przychoddéw i kosztéw finansowych
-Dtug Netto/EBITDA LTM ksztattowat sie na niskim poziomie 1,10x (dtug ekonomiczny)

-ekonomiczne zadtuzenie netto w 3Q wyniosto 15,5 mid PLN

Wynik operacyjny

-marza Wytwarzania Konwencjonalnego (wegiel): spadek (o ok. 380 min PLN), gtéwnie z powodu nizszej ceny energii, wyzszego importu i nizszego popytu
-marza Energetyki Gazowej: osiggneta wzrost, wsparta m.in. wyzszymi marzami na sprzedazy energii

-Rynek Mocy i ustugi bilansujace: przychody z tego tytutu wzrosty o 166 min PLN r/r, dzieki dodatkowym wptywom z aukcji uzupetniajace;j

-Dystrybucja zanotowata pozytywne efekty dziatalnosci regulowanej, przyczyniajac sie do wyniku kwotg 104 min PLN

-catkowity wolumen sprzedazy energii elektrycznej spadt (o 0,7 TWh), a zuzycie energii elektrycznej w kraju réwniez wykazato sp adek

CAPEX

-catkowite wydatki inwestycyjne wzrosty o 260 min PLN, osiagajac 2,666 mld PLN w 3Q, zgodnie z realizacjg strategii

-OZE: najwiekszy wzrost CAPEX (o ponad 980 min PLN), skoncentrowany gtéwnie na projekcie Baltica 2: wydatki na dostawe instalacji fundamentéw,
podwodnych i lgdowych morskich stacji transformatorowych

-Energetyka Gazowa: spadek wydatkdw (o ponad 840 min PLN), wynikajacy z wysokiej bazy poréwnawczej z 2024 roku i harmonogramu realizacji projekté w
(np. Rybnik)

-Cieptownictwo i Dystrybucja: odnotowano wzrost wydatkow, przeznaczonych na modernizacje, przytaczenia i programy rozwojowe (np. kablowanie sieci i
liczniki zdalnego odczytu)

Magazyny energii

- magazyn, aby efektywnie pracowac, musi mie¢ wiecej niz jedno zrédto przychoddéw

- spotka dystrybucyjna nie moze prowadzi¢ dziatalnosci handlowej (sprzedazy energii)

-wg zarzadu prawdziwg sitg s3 magazyny komercyjne, ktére moga korzystaé z przychodéw z rynku mocy, ustug bilansujacych (MFRR, aFRR) oraz handlu; spétka
jest zainteresowana tym kierunkiem

-magazyny przy dystrybucji mogtyby zwiekszac¢ koszty przesytu (sktadnik taryfy), gdyby byty finansowane gtéwnie z taryfy bez wystarczajacych przychoddéw
-PGE kontynuuje prace nad projektami magazynowymi (w tym na SNTES) i liczy na sprzyjajace otoczenie regulacyjne oraz system wsparcia, ktéry umozliwi
realizacje takich projektéw, skoro nie skorzystajg one z Rynku Mocy

WACC

-Dystrybucja generuje wysokie EBITDA, ktére sa reinwestowane w modernizacje i rozbudowe sieci (kablowanie, liczniki zdalnego odczytu, poprawa jakosci).
-naruszenie poziomu EBITDA poprzez obnizenie WACC zmusitoby spdtke do przeanalizowania i ewentualnej korekty programu inwestycyjnego; nie s
planowane ciecia, ale duzy ruch na WACC (np. do 8%) spowodowatby koniecznos$é wyboru, ktére inwestycje realizowac

-naktady na sieé sa konieczne w $rednim i dtugim terminie ze wzgledu na dynamiczny przyrost OZE (szczegdlnie fotowoltaiki, wiatru na ladzie i morzu), co
wymaga zupetnie innej charakterystyki sieci i elastycznosci

Elektrownia Dolna Odra

-spotka jest w trakcie bardzo szczegétowych analiz dotyczacych zdarzen, ktére miaty miejsce przed tym, jak elektrownia zaczeta dziata¢

-nawigzano dialog z administracjg i doradcami prawnymi, aby lepiej zrozumieé decyzje i uporzagdkowaé kwestie prawna

-zarzad na dzien dzisiejszy nie identyfikuje istotnego zagrozenia dla funkcjonowania elektrowni, ale konieczne sg dziatania prawne i regulacyjne, aby przywrécié
stan umozliwiajacy niezaktécone prowadzenie eksploatacji

Rekultywacja odkrywki Befchatow
-spotka ma Swiadomos¢, ze obszar bedzie wymagat rekultywacji; zgodnie z decyzjami, musza by¢ doprowadzone do stanu pierwotnego, co wigze sie z naktadami
inwestycyjnymi

Piotr Barcz
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CD PROJEKT

Spotka podata wyniki za 3Q'25

Wyniki za 3Q’2025 [min PLN]

wyniki  kons.  réznica r/r a/q YTD 2025 rdr
Przychody 349,1 326,1 7,10% 53,40% 61,10% 792,1 21,40%
EBIT 194,6 168,6 15,40% 141,40% 168,60% 362,7 64,20%
zysknettoj.d. 193,5 163,2 18,50% 147,70% 180,60% 348,4 40,40%
marza EBIT 55,80% 51,60% 4,14 20,33 22,32 45,79% 11,94
marza netto  55,40% 50,00% 5,44 21,11 23,62 43,99% 5,96

Zrédto: BDM S.A., spétka

CD Projekt poinformowat, ze na wzrost osiggnietych przychodéw wptyw miaty zaréwno wyzsze niz przed rokiem przychody ze sprzed azy Cyberpunka 2077 i
Widma Wolnosci na dotychczasowych platformach, jak i udostepnienie przez spétke w lipcu 2025 r. bazowej wersji gry w ramach subskrypcji PlayStation Plus
Extra i Premium oraz sprzedaz na nowych platformach - konsolach Nintendo Switch 2 i urzadzeniach Mac. taczna sprzedaz Cyberpunka 2077 przekroczyta 35
min kopii.

Joint CEO spotki, Michat Nowakowski wskazat podczas konferencji wynikowej, ze celem producenta gier jest podwojenie zespotu p racujacego na Cyberpunkiem
2 do konica 2027 roku. Nowakowski poinformowat réwniez, ze projekty Syrius i Hadar sg dalej w fazie rozwijania IP. Z kolei dyrektor finansowy producenta gier,
Piotr Nielubowicz ponownie podtrzymat, ze program motywacyjny sp6tki na lata 2023-2026, zaktadajacy osiggniecie 2 mld PLN wyniku netto jest wymagajacy,
ale osiggalny. W prezentacji wynikowej wskazano, ze do osiagniecia celu programu motywacyjnego na lata 2023-2026 pozostato 35%.

ECHO INVESTMENT

Spotka podata wyniki za 3Q’25

Wyniki za 3Q’25 [mIn PLN]

wyniki  kons. réznica r/r a/q  YTD 2025 r/r
Przychody 721,4 628,6 14,80% 127,00% 94,80% 1186,3 47,00%
EBIT 147 124,7 17,90% 346,80% - 25,9 -54,80%
zysknettoj.d. 56,4 51,7 9,10% - - -142,7 -
marza EBIT 20,40% 19,90% 0,5 10,02 35,37 2,18% -4,91
marza netto 7,80%  8,20% -0,43 11,97 38,5 -12,02%  -12,27

Zrédto: BDM S.A., spétka

W okresie 1Q-3Q’25 Echo i Archicom podpisaty tagcznie 1.781 uméw przedwstepnych, w tym 619 w 3Q’25 oraz przekazaty klucze do 1.118 mieszkarh nowym
wiascicielom, z czego 714 w 3Q’25. Liczba mieszkan w budowie na koniec wrzesnia wyniosta prawie 6,4 tys., a w przygotowaniu sg projekty, w ktérych znajdzie
sie w sumie ponad 11,9 tys. lokali na sprzedaz.

Spotka utrzymata pozycje najwiekszego gracza w sektorze mieszkan na wynajem w Polsce, realizujac facznie ponad 7 tys. lokali w 21 projektach. Na koniec
3Q’25 portfel biurowy grupy obejmowat niemal 119 tys. m2 powierzchni w eksploatacji oraz prawie 113 tys. m2 w budowie lub przygotowaniu. Na koniec
wrzesnia 2025 r. faczna wartos¢ aktywow grupy siegneta 7,1 mid PLN.

RAINBOW TOURS

Spotka podata wyniki za 3Q’25

Wyniki za 3Q’25 [mIn PLN]

wyniki  kons. réznica r/r q/q YTD 2025 r/r
Przychody 1956,50 1942,8 0,70% 12,70% 110,80% 3754,6 12,30%
EBITDA 211,3 192,2 10,00% -2,00% 420,70% 327,5 -4,80%
EBIT 203,9 184,3 10,70% -2,80% 513,50% 306,9 -6,20%
zysknetto j.d. 160 141,8 12,80% 0,20% 539,40% 244,6 -4,80%
marza EBITDA  10,80% 9,90% 0,91 -1,62 6,43 8,72% -0,39
marza EBIT 10,40%  9,50% 0,94 -1,66 6,84 8,18% -0,51
marza netto 8,20% 7,30% 0,88 -1,02 5,48 6,51% -0,39

Zrédto: BDM S.A., spétka
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Spotka podata wyniki za 2Q'25/26

Woyhniki za 2Q’25/26 [mIn PLN]

wyniki  kons.  réznica t/r a/q YTD'24/25 r/r
Przychody 82,8 82,6 0,20% -7,40% -2,30% 167,6 -4,90%
EBITDA 36,7 39,8 -7,80% -29,40% -11,90% 78,3 -25,10%
EBIT 30,3 33,2 -8,90% -34,30% -14,10% 65,5 -29,50%

zysknettoj.d. 28,6 30,1 -490% -32,70% -7,70% 59,6 -30,90%

marza EBITDA 44,30% 48,10% -3,82 -13,78 -4,8 46,72% -12,6
marza EBIT 36,60% 40,20% -3,62 -14,95 -5 39,08% -13,67
marza netto  34,60% 36,40% -1,86 -13,01 -2,01 35,59% -13,36

Zrédto: BDM S.A., spétka

Spotka podata, ze w okresie pazdziernik-listopad utrzymywaty sie trendy widoczne w poprzednich kwartatach.

Zarzad Text zwrdcit sie do rady nadzorczej z wnioskiem ws. wyrazenia zgody na wyptate zaliczki na poczet przewidywanej dywide ndy za rok obrotowy 2025/26
w wysokosci 29,6 min PLN, czyli 1,15 PLN na akcje. Planowany dzien ustalenia akcjonariuszy uprawnionych do zaliczki to 9 lutego 2026r., a planowany dzien
wypfaty zaliczki to 16 lutego 2026 r.

ORLEN

Orlen chce zwigkszy¢ swoje zaangazowanie w spdétce Energa do 100%, skieruje do akcjonariuszy tej spotki zaproszenie do sktadania ofert sprzedazy akcji i

zaoferuje 18,87 PLN za jedna akcje. Zaproszenie dotyczy¢ bedzie facznie 37.578.474 akcji, tj. liczby, ktdra tacznie z akcjami Energi posiadanymi juz przez Orlen
stanowi 100% wszystkich akcji w kapitale zakladowym. Przyjmowanie ofertsprzedazy w ramach zaproszenia rozpocznie sie 1 grudnia 2025 roku, a zakoriczenie
tego procesu przewidywane jest na 17 grudnia 2025 roku.

PKO BP

PKO Bank Polski otrzymat pismo Komisji Nadzoru Finansowego o niewyznaczeniu dodatkowego narzutu kapitatowego (P2G) w celu zaabsorbowania
potencjalnych strat wynikajacych z wystgpienia warunkéw skrajnych.

KGHM

Zarzad KGHM zgodzit sie na zawarcie konsorcjalnej umowy niezabezpieczonego kredytu odnawialnego na kwote 1.500 min USD. Podpisanie umowy kredytowe;j
zaplanowane jest na 2 grudnia 2025 r., umowa bedzie zawierata niewigzaca opcje podwyzszenia kwoty o nie wiecej niz 500 min USD. Podano, ze umowa
zostanie zawarta na okres 5 lat i bedzie posiadata dwie jednoroczne opcje przedtuzenia na wniosek spotki (do zaakceptowania przez kazdego uczestnika
konsorcjum).

MILLENNIUM

Millennium Bank Hipoteczny otrzymat pismo Komisji Nadzoru Finansowego o wyznaczeniu dla banku narzutu kapitatowego (P2G) prze d kompensacja buforem
zabezpieczajgcym, w wysokosci 4,20 p.p. Jak podano, zgodnie z trescig pisma, catkowity narzut kapitalowy zalecany w ramach filara Il skompensowany
wymogiem w zakresie bufora zabezpieczajgcego wynosi 1,70 p.p.

ALIOR BANK

KNF zalecita Alior Bankowi utrzymywanie dodatkowego narzutu kapitalowego w celu zaabsorbowania potencjalnych strat wynikajacych z wystgpienia
warunkdéw skrajnych w wysokosci 2,73 p.p. na poziomie jednostkowym oraz 2,26 p.p. na poziomie skonsolidowanym.

Isw

JSW analizuje mozliwosci pozyskania zewnetrznego wsparcia kapitatowego - poinformowat p.o. prezesa Bogustaw Oleksy.

JSW prowadzi trudne rozmowy dotyczace restrukturyzacji, w tym ze strong spoteczng na temat obnizenia kosztéw pracy - poinformowat p.o. prezesa Bogustaw
Oleksy. Grupa analizuje mozliwosci pozyskania finansowania zewnetrznego, chce zmniejszy¢ liczbe spétek w grupie. JSW podata, ze jednym z filaréw planu
restrukturyzacyjnego grupy jest wypracowanie porozumienia ze strong spoteczng, kluczowego dla wdrozenia zmian dotyczacych kosztéw pracy, organizacji
zatrudnienia i zasad wynagradzania.
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CYBER_FOLKS

cyber_Folks w ramach skupu nabedzie 50 tys. akcji wtasnych po jednolitej cenie 200 PLN za sztuke, tj. za tgczng cene 10 min PLN. Srednia stopa redukc;ji
ztozonych ofert wyniosta 99,46%. Planowany dzien zawarcia i rozliczenia transakcji nabycia akcji wtasnych to 27 listopada 2025 roku. Transakcja nabycia akcji
nastgpi poza rynkiem regulowanym, za posrednictwem mBanku. - ISBnews

GRENEVIA

Sad Okregowy w Katowicach postanowit zabezpieczy¢ roszczenie pozwu ztozonego przez OFE PZU "Ztota Jesien" poprzez wstrzymanie wykonalnosci uchwaty
NWZ Grenevia w sprawie podziatu tej spotki i przeniesienia czesci jej majgtku na Famur, do czasu prawomocnego zakorczenia postepowania w sprawie -
poinformowata Greneviaw komunikacie. Spétka podata, ze skutkiem wydania tego postanowienia jest wstrzymanie wykonalnosci uchwaty nr 3 Nadzwyczajnego
Walnego Zgromadzenia Grenevia z 3 pazdziernika 2025 r.

BOS

Komisja Nadzoru Finansowego zalecita Bankowi Ochrony Srodowiska utrzymywanie funduszy wtasnych na pokrycie dodatkowego narzutu kapitatowego (P2G)
w celu zaabsorbowania potencjalnych strat wynikajacych z wystapienia warunkéw skrajnych, w wysokosci 4,50 p.p. na poziomie jednostkowym oraz 4,00 p.p.
na poziomie skonsolidowanym. Dodatkowy narzut powinien sktada¢ sie w catosci z kapitatu podstawowego Tier I.

BLOOBER TEAM

Sprzedaz gry "Cronos: The New Dawn" do 26 listopada 2025 r. przekroczyta na wszystkich platformach 500 tys. sztuk.

LOKUM DEWELOPER

Lokum Deweloper zaktada na 2025 r. kontraktacje na poziomie ok. 120-150 mieszkan, a w 2026 r. wyzszy wynik. W jego ocenie, rynek mieszkaniowy zmierza
do réwnowagi. Grupa ma dziatalno$¢ zabezpieczong na kilka lat i nie planuje obecnie zakupu nowych gruntéw. W 3Q’25 deweloper sprzedat 20 lokali wobec 7
lokali przed rokiem. W ciggu dziewigciu miesiecy 2025 r. podpisano 85 umoéw deweloperskich i przedwstepnych (spadek o0 31 % r/r). Zdaniem prezesa, od kilku
kwartatéw obserwowaé na rynku mozna przewage podazy nad popytem, a deweloperzy wstrzymujg sie z rozpoczynaniem nowych inwestycji, ale rynek zmierza
do réwnowagi.

11 BIT STUDIOS

11 bit studios udostepni duza, darmowg aktualizacje ("free major content update") gry "The Alters" w dniu 8 grudnia. - ISBnews

CAPTOR THERAPEUTICS

Captor Therapeutics uwaza za "bardzo mozliwe" podpisanie jednejlub dwdch uméw partnerskich, ktére wyeliminowatyby potrzebe p rzeprowadzenia w 1H'26
emisji akcji - poinformowat dyrektor ds. finansowych Adam tukojé. Ocenit, ze ewentualna emisja bytaby niewielka, a zainteresowanie objeciem akcji - duze.
Szanse na nierozwadniajace finansowanie rozwoju projektéw spdtka widzi w umowie dotyczacej projektu CT-02, mozliwych umowach partneringowych, czy
ptatnosciach up-front za nawigzanie wspdtpracy badawczej, podano w prezentacji.

SKARBIEC

Grupa Skarbiec Holding po pieciu kwartatach roku obrotowego 2024/2025 (od 1 lipca 2024 roku do 30 wrzesnia 2025 roku) w ujeciu skonsolidowanym
odnotowata zysk netto w wysokosci 70,6 min PLN. Skonsolidowane przychody ze sprzedazy ustug Skarbiec Holding od lipca 2024 r. do korica wrzesnia 2025r.
wyniosty 147,8 min PLN.

XTPL

XTPL jest w dialogu zdwoma miedzynarodowymi podmiotami w kwestii potencjalnej inwestycji w spo6tke, poinformowat cztonek zarzadu ds. finansowych Jacek
Olszanski. XTPL spodziewa sie silnego wynikowo 4Q’25 ktdry przyczyni sie do poprawy wyniku catorocznego, poinformowat prezes Filip Granek. Z jego stéw
wynika tez, ze spotka oczekuje wzrostu w 2026 r. - ISBnews
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AILLERON

Ailleron miat w 3Q 134,76 min PLN przychodéw, w poréwnaniu do 145,53 min PLN w analogicznym okresie rok wczes$niej. Oczekiwaniach analitykéw byty w
przedziale od 140 min PLN do 155,1 mIn PLN. Grupa zakonczyta dziewie¢ miesiecy 2025 roku z przychodami ze sprzedazy na poziomie 417,9 min PLN, co oznacza
wzrost 0 6% r/r. EBITDA utrzymata sie na poziomie 55,1 min PLN, a zysk netto wzrdst o 25% r/r, osiagajac 43,3 min PLN. Sprzedaz eksportowa grupy wzrosta do
322,7 min PLN, co stanowi 77% tacznych przychodéw. Podano, ze to efekt konsekwentnej ekspansji na rynkach USA, Europy, Wielkiej Brytanii oraz Azji,
szczegblnie w segmencie Technology Services, ktéra odpowiada juz za 88 % przychodéw grupy. W porédwnaniu z analogicznym okresem 2024 roku sprzedaz
eksportowa wzrosta nominalnie o0 15,9 min PLN.

Ailleron pracuje nad nowym produktem oraz zapowiada nowa umowe dotyczaca produktu LiveBank z jednym z bankéw w Polsce .

YANOSIK

Yanosik liczy na wzrost przychodéw w catym biezagcym roku wobec 58,7 min PLN w 2024 r., poinformowat prezes Adam Tychmanowicz. Ocenit tez, ze
kapitalizacja spoétki na gietdzie bedzie nadal rosfa. Spétka odnotowata 15,2 min PLN przychoddw netto ze sprzedazy w 3Q’25, co stanowi wzrost o0 4,14% r/r,
2,46 min PLN zysku operacyjnego (wzrost 82,1% r/r) oraz 2,14 min PLN zysku netto (wzrost 0 98,86%r/r). Po 3Qbr.spd6tka zanotowata 44,2 min PLN przychoddéw
netto ze sprzedazy wobec 42,7 min PLN rok wczesniej, 4,7 min PLN zysku operacyjnego wobec 2,1 min PLN zysku rok wczes$niej oraz 4 min PLN zysku netto
wobec 1,7 min PLN. - ISBnews

MABION

Priorytety Mabionu to stabilizacja finansowa oraz poszukiwanie partnerdw strategicznych - poinformowat prezes Gregor Kawaletz. Zaktadany w strategii poziom
przychodéw na 2030 r. jest konserwatywny, a 20-25% przychodéw w przysztym roku pochodzi¢ bedzie z nowego biznesu, ktéry jeszcze nie zostat
zidentyfikowany. W pazdzierniku spétka zawarta z akcjonariuszem - Twiti Investments - umowe pozyczki do kwoty 18 min PLN. Jak poinformowat Kawaletz, we
wspieranie spotki i realizacje nowej strategii zaangazowani pozostajg gtéwni akcjonariusze, w tym Twiti Investments, ale priorytetem zarzadu jest poszukiwanie
partnerow strategicznych, ktérzy moga wzmocni¢ mozliwosci firmy, poszerzy¢ sie¢ kontaktow i zwiekszy¢ dtugoterminowy wzrost, zamiast polegaé wytgcznie
na obecnych akcjonariuszach.

VIVID GAMES

Vivid Games odnotowato 0,64 min PLN jednostkowej straty netto 3Q’25 wobec 0,43 min PLN straty rok wczesniej. Strata operacyjna wyniosta 0,44 min PLN
wobec 0,33 min PLN straty rok wczesniej. Zysk EBITDA siegnat 0,04 min PLN wobec 0,32 min PLN zysku rok wczesniej. Przychody ze sprzedazy siegnety 3,44 min
PLN w 3Q’25 wobec 3,7 min PLN rok wczesniej. - ISBnews

MEX POLSKA

Mex Polska odnotowat 1 min PLN skonsolidowanego zysku netto przypisanego akcjonariuszom jednostki dominujacej w 3Q’25 wobec 1,81 min PLN zysku rok
wczesniej. Zysk operacyjny wynidst 2,45 min PLN wobec 2,95 min PLN zysku rok wczesniej. Zysk EBITDA siegnat 5,49 min PLN wobec 5,57 min PLN zysku rok
wczesniej. Skonsolidowane przychody ze sprzedazy siegnety 36,87 min PLN w 3Q’25 wobec 30,47 min PLN rok wczesniej. - ISBnews

MEDTECH SOLUTION

MedTech Solutions zawarta umowe dystrybucyjna z Meril Poland. Umowa zobowigzuje Meril Poland do dostarczania spéfce produktéw medycznychz zakresu
chirurgii ortopedycznej i urazowej stosowanych w zabiegach endoplastyki bioder i kolan. Umowa zostata zawarta na czas 2 lat i ma charakter ramowy - jej
realizacja odbywac sie bedzie poprzez sktadanie zamdéwien jednostkowych zgodnie z biezgcymi potrzebami spotki. Jak podano, MedTech Solutions uzyskat
wytacznos¢ na dystrybucje wyrobédw medycznych od nowego partnera w maksymalnie 50 wybranych szpitalach lub sieciach szpitali, z mozliwoscig rozszerzenia
tego zakresu.

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

Dyrektor Wydziatu, Doradca Inwestycyjny Dyrektor Wydziatu

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

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

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

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

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

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

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

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

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

biotechnologia/medycyna, handel (odziez)

Piotr Barcz

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

e-mail: piotr.barcz@bdm.pl

Nota prawna:

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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