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SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK

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

= PKP Cargo: WZA 29/12 m.in. w celu obnizenia nominalnej ceny akcji [komentarz BDM, TOP20 BDM]
= ZE PAK: Podsumowanie konferencji wynikowej po 3Q’25 [podsumowanie BDM]

= PKO BP: Czeski Arete ma 30 min EUR finansowania od Banku na park logistyczny w Rzeszowie

= PZU: Spdtka przejeta 100% udziatéw w biatostockiej spétce Humana Medica Omeda

= KGHM: Spétka ma umowe na dtugoterminowy kredyt konsorcjalny o wartosci 1,5 mld USD

= CD Projekt: Deweloper zamiescit na X wpis o rocznicy 'Cyberpunk 2077' bez zadnych zapowiedzi

= Budimex: Zarzad bedzie chciat rekomendowac dywidend za lata '25-'30 [TOP20 BDM]

= Pepco: Moody's podwyzszyt rating CFR Grupy do "Ba2" z "Ba3", perspektywa stabilna

= ING: Bank rozpocznie odkup VI transzy akcji wtasnych

= Asseco: Spota zapowiada kolejne akwizycje na 4Q’25

= Energa: Fitch potwierdzit dtugoterminowe ratingi na poziomie "BBB+" ze stabilng perspektywa

= Quercus: Wartos¢ aktywdw pod zarzadzaniem TFI na koniec XI wyniosta ok. 9 mld PLN

= Votum: TK uznat dotychcz. koncepcje zasiedzenia wstecznego za niezgodng z Konstytucja - Votum
= Agora: Spotka sprzeda catos¢ udziatéw w czeskiej spdtce ROI Hunter za 6,53 min EUR [TOP20 BDM]
= 11 bit studios: Finalizacja umowy z Microsoft dot. licencji na udostepnienia gier w Game Pass

= Cavatina: Grupa Fidera Vecta zainwestuje 47,5 min EUR w spétke mieszkaniowg Resi Capital

= Noctiluca: Projekt Spotki rekomendowany do ok. 2,7 min PLN dofinansowania w ramach FENG

= Grodno: Spotka szacuje przychody w listopadzie '25 na 97,2 min PLN; wzrost 0 2% r/r

= ML System: Spdtka pozyskata pierwsze zlecenie na rynku BIPV w Hiszpanii

KOMENTARZ PORANNY

Zmiana rél
Po poniedziatkowej sesji, w czasie ktdrej GPW pozytywnie wyrdzniata sie na tle zagranicznych rynkéw,
weczoraj role sie odwrdcity. Przy obrotach siegajacych 2,1 mld PLN, WIG20 stracit -1,3%. Najmocniejsze
przeceny dotknety energetyke (-2,45%) i banki (-2,2%). Na koniec dnia na zielono $wiecity tylko dwa
indeksy sektorowe — WIG-informatyka (+2,2%) i WIG-spozywczy (+0,02%). Na rynkach zagranicznych
sytuacja wygladata nieco lepiej, DAX zyskat +0,5%, a FTSE100 i CAC zanotowaty niewielkie straty. Za
oceanem po jednodniowej korekcie indeksy ponownie zanotowaty wzrosty. Uwaga rynkéw skierowana
jest gtdwnie na potencjalne zmiany stép procentowych. W Polsce RPP podejmie taka decyzje dzisiaj.
Rynek oczekuje obnizenia stop o 25 p.b., za czym przemawia¢ ma nizszy odczyt inflacji za listopad’25.
Jutro z kolei odbedzie sie konferencja prasowa prezesa NBP Adama Glapiriskiego, podczas ktdrej rynek
bedzie wytawiat wskazédwki odnosnie dalszych planéw. W przysztym tygodniu (9-10 grudnia) odbedzie sie
posiedzenie FOMC i tutaj tez inwestorzy spodziewajg sie obnizki o 25 p.b. W miedzyczasie stopniowo
sptywajg opdznione dane za wrzesierh z USA i pojawiajg sie biezace odczyty za listopad i grudzien.
Inwestorzy licza, ze grudzierr bedzie tradycyjnie wzrostowym miesigcem na S&P500. Dla gtéwnych
indeksdw na GPW istotne bedzie jutrzejsze ogtoszenie zmian w portfelach.

Anna Tobiasz

WYKRES DNIA

Woczoraj jedng z najstabszych spdtek na GPW byt Bumech (-11,8%). Po gwattownym wzroscie z okresu
sierpien-pazdziernik, akcje spoétki regularnie spadaja. Aktualnie sg wyceniane na 15,44 PLN, czyli 63,2%
ponizej tegorocznego szczytu.

Bumech [12M, PLN]
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total return; %!
;

Kurs 1D YTD 12m
WIG 110 618 -1,2 39,0 36,4
WIG20 2967,4 -1,3 42,1 38,6
WIG30 3815,6 -1,2 42,2 38,7
mWIG40 7942,9 -1,0 33,6 33,1
SWIG80 29319,8 0,1 28,8 29,1
NC 258,5 -0,1 13,6 11,3
WIG BANKI 17 700 -2,2 43,4 44,2
WIG BUD 8991 -0,8 32,5 311
WIG CHEMIA 7762 -0,5 1,6 -5,7
WIG DEW 5481 -0,5 32,1 25,8
WIG ENERGIA 4092 =2,5 64,2 60,4
WIG GAMES 18402 -1,5 34,9 35,0
WIG IT 9374 2,2 65,2 71,8
WIG MEDIA 6499 -0,2 -5,3 -3,6
WIG PALIWA 10910 -1,4 108,9 91,2
WIG SPOZ 3008 0,0 11,7 15,3
WIG SUROWCE 6965 -0,0 82,2 60,6
WIG ODZIEZ 10921 -1,2 1,2 -6,6
DAX 23711 0,5 19,1 18,9
FTSE100 9702 -0,0 22,7 20,8
CAC40 8075 -0,2 13,1 15,4
BUX 109 816 -0,5 38,4 40,4
S&P500 6829 0,2 17,5 14,4
DJIA 47 474 0,4 13,4 7,8
NASDAQ 23414 0,6 22,0 21,5
BOVESPA 161 092 1,6 33,9 28,6
NIKKEI225 50 062 0,0 25,9 30,5
SHANGHAI COMP 3884 -0,4 19,2 18,9
S&P/ASX 200 8595 0,2 9,6 6,0
EUR/PLN 4,2312 0,0 1,1 1,5
USD/PLN 3,6342 0,2 13,7 12,5
CHF/PLN 4,5317 0,0 0,4 1,7
EUR/USD 1,1643 0,2 12,4 10,8
UsD/IPY 155,69 0,1 1,0 -3,9

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

Top Kurs 1D [%) Bottom Kurs 1D [%)
DAT 92,52 13,2 BMC 15,44 -11,8
CTX 73,20 8,0 SPL 481,70 -5,8
CLC 5,50 4,2 FTE 21,30 -4,9
ACP 203,00 3,9 VOX 132,20 -4,9
TXT 41,82 3,8 PGE 8,99 -4,6
MDG 33,20 3,8 MRB 14,32 -4,4
ERB 28,20 3,7 MAB 7,04 -4,2
BLO 26,00 3,6 Moc 6,86 -4,2
AMC 63,80 3,1 HUG 24,00 -4,0
SGN 97,20 3,0 CMP 53,60 -3,9
TOA 9,67 2,9 DIA 169,15 3,6
GPP 54,00 2,9 ING 331,00 =35
CRIJ 448,00 2,8 MCR 21,40 -3,2
OND 8,59 2,5 ALE 31,33 -3,1
RVU 28,70 2,1 PLW 251,00 -3,1
VRG 5,08 2,0 MiL 14,96 -3,0
ALL 15,40 2,0 CBF 178,80 -2,8
VOoT 47,10 19 VRC 123,60 -2,7
XTP 79,90 1,8 ALR 102,20 -2,6
BCX 91,40 1,8 CLN 21,05 -2,5
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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 31,3 3,1 9,2 9,1 -11,0 7,3 9,9 CTX sSWIG80 73,20 35,6 BMC sWIG80 15,44 -29,8
ALR 102,2 -2,6 -0,6 -0,8 10,1 21,6 48,7 DAT sWIG80 92,52 21,1 TXT mWIG40 41,82 -10,6
BDX 626,0 -0,6 6,7 21,0 11,0 36,2 37,1 MocC sWIG80 6,86 13,0 FTE sWIG80 21,30 -9,4
ccc 127,5 -1,2 -15,6 -26,4 -39,9 -40,8 49,8 RVU sSWIG80 28,70 12,3 VOX mWIG40 132,20 -7,6
CDR 255,3 -0,2 0,6 2,6 15,7 50,5 26,8 XTP sSWIG80 79,90 11,0 PGE WIG20 8,99 -7,3
DNP 40,6 -0,6 -8,0 -10,7 -25,0 3,7 4,6 CDR WIG20 255,30 10,3 FRO sWIG80 26,90 -7,2
KGH 218,0 0,0 12,5 66,7 73,8 67,6 23,4 AMC SWIG80 63,80 10,2 MAB sWIG80 7,04 -6,9
KRU 473,0 0,1 4,2 3,3 25,5 15,5 21,4 KGH WIG20 218,00 9,9 MIL mWIGA40 14,96 6,5
KTY 963,0 0,4 3,6 6,2 19,2 40,7 27,3 BLO sSWIG80 26,00 9,7 CIG sWIG80 2,85 -6,3
LPP 16 600 -1,2 -7,4 0,3 17,5 5,7 24,5 ACP mWIG40 203,00 9,1 ACG sWIG80 22,60 -6,2
MBK 1012,0 -0,8 gl 17,2 26,0 85,7 48,0
OPL 9,6 -0,6 7,1 55 4,1 32,2 21,9 Najmocniejsze i najstabsze podmioty w ujeciu 1 roku (zestawienie z WIG20, mWIG40 i sWIG80)
PCO 26,6 0,3 -4,3 28,2 54,2 66,5 -10,6 TOP10 INDEKS KURS 1Yr BOTTOM10  INDEKS KURS 1Yr
PEO 196,9 -1,3 3,9 77 73 53,0 44,4 PXM sWIG80 6,18 171,8 ATC sWIG80 8,39 -49,5
PGE 9,0 -4,6 =19)7 =153 -4,4 32,9 10,9 DAD sWIG80 58,60 170,0 MLS sWIG80 15,54 -44,5
PKN 93,0 -1,5 -7,1 19,7 35,3 93,4 21,7 CRI sWIG80 382,00 163,4 ccc WIG20 127,50 -40,8
PKO 76,9 -1,5 1,6 8,1 13,0 42,4 45,5 NWG mWIG40 100,20 158,2 CLC sWIG80 5,50 -40,5
PZU 63,2 -0,2 7,0 11,7 10,1 49,6 36,5 TPE mWIG40 9,00 146,8 MAB sWIG80 7,04 -40,2
SPL 481,7 =5/8 Sl -4,2 -2,8 16,6 30,4 ACP mWIG40 203,00 124,1 RVU sWIG80 28,70 -36,2
ZAB 23,1 -0,3 7,5 5,9 4,1 19,1 LBW mWIG40 9,23 118,1 MOC sSWIG80 6,86 -35,3
mWIG40 KURS 1D im 3M 6M 1Yr 3Yr CMP sSWIG80 53,60 110,2 118 mWIG40 165,30 -34,7
118 165,3 -1,0 -6,6 -11,1 -21,8 -34,7 -33,4 caG sWIG80 2,85 99,3 PBX sWIG80 12,50 -33,5
ABE 96,9 0,4 0,4 6,1 2,0 10,9 29,4 BMC SWIG80 15,44 97,2 EAT mWIG40 14,46 31,4
ACP 203,0 3,9 5,5 12,5 11,2 124,1 44,5
APR 16,9 0,4 -6,2 -15,9 -12,7 -18,5 8,7 Najmocniejsze i najstabsze podmioty w ujeciu 3 lat (zestawienie z WIG20, mWIG40 i sWIG80)
ASB 29,6 -0,3 1,8 14,3 32,5 81,7 17,6 TOP10 INDEKS KURS 3Yr BOTTOM10  INDEKS KURS 3Yr
ASE 62,8 -1,9 -5,0 -3,4 -14,4 32,4 14,3 SNT mWIG40 275,80 112,4 MLS sWIG80 15,54 -35,4
ATT 18,5 -0,5 -1,1 2,0 -23,1 -5,8 -21,4 RBW mWIG40 134,80 102,7 BMC sWIG80 15,44 -35,3
BFT 3550 0,0 13,2 9,9 14,3 30,0 78,0 ELT sSWIG80 41,00 93,6 118 mWIG40 165,30 -33,4
BHW 103,4 0,8 0,6 0,2 0,2 33,7 24,3 NWG mWIG40 100,20 89,5 MAB SWIGS0 7,04 31,6
BNPPPL 114,5 -1,3 1,3 7,0 13,9 48,6 28,7 CMP sSWIG80 53,60 81,6 Isw mWIG40 23,28 -26,0
CAR 575,0 -1,2 4,2 -0,3 4,6 14,2 7,6 DAD sWIG80 58,60 81,3 CTX sWIG80 73,20 -24,8
CBF 178,8 =238} -3,4 4,0 8,4 31,6 66,0 BFT mWIG40 3550,00 78,0 MOC sWIG80 6,86 -23,4
CPS 11,1 -2,0 -16,7 -22,2 -33,6 -23,7 -15,2 CBF mWIG40 178,80 66,0 TXT mWIG40 41,82 -23,0
DIA 169,2 -3,6 -8,5 -15,5 4,1 DVL mWIG40 7,83 64,0 ATC sSWIG80 8,39 -21,8
DOM 258,5 -0,6 7,9 9,5 17,6 38,3 52,5 SGN sWIG80 97,20 62,6 ATT mWIG40 18,51 -21,4
DVL 7,8 -0,3 -4,2 =25 6,7 42,9 64,0
EAT 14,5 1,1 2,3 2,2 10,3 31,4 9,5
ENA 19,5 -2,3 -5,9 16,1 16,4 70,8 49,6
EUR 703 1,8 -9,3 -9,2 -18,0 -7,1 -16,9
GPP 54,0 25 -4,8 -15,6 -18,5 -3,8 9,2 INNE KURS 1D 5D im 3M 1Yr
GPW 63,4 0,9 3,8 8,0 28,9 56,4 29,5 Ropa Brent [USD/bbl] 62,51 0,1 -1,0 3,7 7,5 -15,1
HUG 24,0 -4,0 -0,6 16,5 30,2 43,0 0,4 Gaz USA HH [USD/MMBTu] 4,91 1,4 10,9 15,0 60,2 61,3
ING 331,0 -3,5 4,9 8,5 13,7 48,6 33,2 Gaz EUTTF 1M [EUR/MWh] 28,05 -0,6 -4,5 9,9 -11,7 -42,3
JSW 23,3 2,1 -10,1 3,8 2,0 8,5 -26,0 CO2 [EUR/1] 81,82 -1,0 0,1 4,2 11,8 18,9
LBW 9,2 2,5 6,9 2,6 12,0 118,1 59,2 Wegiel ARA [USD/t] 99,55 2,1 3,7 7,2 3,1 -15,5
MBR 304,0 -1,9 3,6 359 18,0 -3,7 7,0 Miedz LME [USD/t] 11214 -0,9 3,6 il 13,1 26,4
MIL 15,0 -3,0 -3,1 5,4 7,5 77,0 48,4 Aluminium LME [USD/t] 2835 -1,1 2,4 -1,5 8,0 10,5
MRB 14,3 -4,4 5,8 1,4 2,7 34,6 52,7 Cynk LME [USD/t] 3313 1,5 6,4 5,5 14,8 7,9
NEU 840,0 0,1 12,9 28,0 21,8 10,2 11,6 Oféw LME [USD/t] 1953 0,4 0,4 1,9 0,1 4,8
NWG 100,2 0,0 10,2 29,5 44,1 158,2 89,5 Stal HRC [USD/t] 901,00 -0,2 5,4 5,9 13,3 28,7
PEP 57,2 -1,7 0,0 1,4 -16,6 -20,3 -14,2 Ruda zelaza [USD/t] 107,85 0,4 2,8 2,1 4,4 1,8
RBW 134,8 0,7 8,5 2,7 1,3 17,4 102,7 Wegiel koksujacy [USD/t] 206,17 0,3 3,6 3,1 9,5 2,2
SNT 275,8 1,4 4,9 19,4 27,1 64,6 112,4 Ztoto [USD/0z] 4208 0,0 1,1 5,2 18,2 59,2
TEN 89,5 -0,8 -1,1 5,9 2,2 36,1 -6,2 Srebro [USD/oz] 57,92 -0,9 8,5 20,5 40,5 86,6
TPE 9,0 -1,3 -10,0 14,0 27,7 146,8 62,4 Platyna [USD/oz] 1639 -0,3 31 4,3 15,0 72,0
TXT 41,8 3,8 -14,0 -15,4 -18,8 -28,0 =230 Pallad [USD/oz] 1471 1,8 4,6 1,1 29,4 48,3
VOX 132,2 -4,9 -13,1 -19,2 -12,0 19,8 53,1 Bitcoin USD 93626 2,2 3,0 -12,4 -16,6 -2,6
VRC 123,6 -2,7 0,5 3,0 9,8 5,2 46,7 Pszenica [USd/bu] 536,50 -0,2 1,8 -1,3 6,4 -0,0
WPL 59,3 -0,3 7,0 -8,9 -30,2 -20,9 -12,9 Kukurydza [USd/bu] 437,00 -0,2 3,2 0,6 9,9 3,2
XTB 70,0 0,0 0,4 7,3 -8,4 6,8 44,8 Cukier ICE [USD/Ib] 14,98 1,5 1,1 3,8 -10,7 21,2
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INFORMACJE ZE SPOLEK

PEKABEX

Podsumowanie konferencji wynikowej po 3Q’25

3Q’25

-dwa gtéwne negatywne czynniki: spadek cen oraz przeszacowanie w doét kilku kontraktéw (m.in. duzy kontrakt szwedzki — projekt jest wtasciwie skoriczony),
problemy z efektywnoscig montazu, podwykonawcami

-przeszacowanie kontraktéw — pojawienie sie kosztow, ktére nie byty planowane, spétka widzi duzy problem z podwykonawcami (np. czes¢ bankrutuje,
koniecznos$¢ szukania kolejnych)

-GW szukajq oszczednosci kosztem np. dostawcdw prefabrykatéw

-cena materiatu to 1/3 kosztu elementu, wynagrodzenia nadal rosng

-marza segmentow jest pokazywana przed kosztami ogdlnymi i saldem pozostatej dziatalnosci operacyjnej

Podsumowanie

-,totalne” rozczarowanie w 2025 roku

-problemem s3 ceny w prefabrykacji, ktére spadt 0 20% r/r, spétka nie spodziewata sie takiego spadku

-stagnacja w przemysle, logistyce, inwestycjach publicznych, mieszkanidwka

-staba sytuacja w DE, lekkie ozywienie w Skandynawii

-spotka spodziewa sie ozywienia w PL/UE, ale nie mozna wykluczyé, ze problemy maja bardziej trwaty wymiar

-spotka widzi, ze klienci szukajg mozliwosci obnizania kosztéw (czego spdtka moze by¢ beneficjentem)

-spotka zrealizowata oszczednosci na poziomie 20 min PLN, mimo tego baza kosztowa jest pod presjg wzrostu wynagrodzern (nadal problem z
wykwalifikowanymi pracownikami fizycznymi)

-spotka przygotowata kolejny plan optymalizacji

-spétka nie czeka na specjalng poprawe koniunktury, chociaz powinna sie ona pojawi¢ w 2H’26

-koszty pracy rosna dla wszystkich, dla spétki to nadal potencjat przewagi dtugoterminowej (spétka bedzie miata mniejszy problem niz GW w tradycyjnym
modelu, m.in. czas nauki wykwalifikowanego pracownika jest krotszy)

Perspektywa 4Q’25/2026

-dtug netto nie powinien wzrosng¢ na koniec 2025

-spotka nie spodziewa sie odrobienia straty EBIT/netto w 4Q’25, kwartat powinien by¢ lepszy q/q, ale trudno méwic jaki bedzie wynik

-w 2026 roku spétka chce by¢ istotnie rentowna na poziomie EBITDA

Bilans

-jeden z duzych kontraktéw jest rozliczany wg kamieni milowych, co przektada sie na wysoka pozycje aktywdw z tytutu wyceny (30 min PLN powinno sie pojawié¢
w rozliczeniu w XII’25)

-rynek niemiecki — gtéwnie fakturuje sie na koniec kontraktow

-spétka uwaza, ze wszystko co jest w wycenach kontraktow zafakturuje sie, nie ma kwestii spornych

-spétka ma zgode wszystkich bankéw na przesuniecie wyliczania kowenantéw o kwartat, jeden bank zgodzit sie na roczne przesuniecie

Backlog

-portfel to wartos¢ do zafakturowania

-cze$¢ z 600 min PLN przewidzianego portela na 4Q’25 przesunie sie na 2026 rok

-600 mIn PLN na 2026 to segment living (170 min PLN wtasne projekty)

-spétka musi realizowac wolumen, aby pokrywacé koszty

-tylko nieliczne kontrakty (<10%), ktdra traca pienigdze na marzy bezposredniej

-spétka nie spodziewa sie pogorszenie marzy na realizowanych kontraktach

-niektdre kontrakty po kosztach ogdlnych nie s rentowne

-duza cze$¢ stabych kontraktow jest juz zakonczona lub finalizowana, spétka nie liczy na doptaty

-marzowosc portfela: 12% na 2025, 13-14% w 2026 na kosztach bezposrednich (nie jest to rentownos¢ brutto ze sprzedazy)

-spoétka nie widzi ryzyka zejscia z budéw

-spétka widzi szanse w obszarze budowy schronien dla zotnierzy (pozyskano pierwszy kontrakt)

-spétka wykonata cztery budynki pod data center w DE (trzy udane kontrakty, jeden ze stratg)

Plan naprawy

-spétka chce zwiekszy¢ udziat produktéw systemowych do 50% sprzedazy (m.in. budynki living — obecnie ok 25% sprzedazy, kontrakty sg do$¢ rentowne)
-spétka chce wzrostu udziatu do 50% rynkéw zagranicznych (obecnie 30%) w perspektywie kilku lat (wiekszy udziat GW)

-spoétka chee szukad klientéw w DE, ktdrzy chcg obnizac swoje koszty (np. Nordex, Siemens)

-cel produkgji to >200 tys m3 w 2025, 230 tys m3 w 2026 roku (taczne moce to 300 tys m3)

-generalnie kontrakty zagraniczne maja obecnie wyzsze marze (serwerownie, tubingi, wieze)

-spétka chce zwiekszy¢ wydajnosci o 10%

-spétka chce poprawi¢ warunki zakupow materiatéw (np. sklejka, akcesoria, cement)

-wzmocnienie dziatu prawnego w GW

-plan ma przetozy¢ sie do poprawy wynikéw w horyzoncie 2026 roku

-proste kwestie (zwolnienia) zostaty juz dokonane
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Deweloper
-do korica 2025 strata w segmencie nie powinna sie pogtebic¢
-cel to odmrozenie kapitatu
-spétka nie przewiduje drastycznych odpiséw w segmencie
-Czestochowa i Falkensee majg rentownos¢ ponizej oczekiwan
-grunty w Poznaniu i Warszawie (okolice) to potencjat 40 tys PUM
-wycofanie sie z rynkdw regionalnych, skupienie sie tylko na najwiekszych miastach
-Poznan (tacina), Pruszkéw, Zabki — spdtka planuje rozpoczaé projekty w 1Q’26 (ale nie wszystkie pozwolenie sg na dzi$ dopiete)
-wyzwaniem jest pozyskanie tariszego finansowania
-skala, ktére pokrywa koszty state to 15 tys mkw PUM / rok
Sprzedaz aktywow
-spétka nie planuje obecnie sprzedazy gruntéw, moze rozmawiac o partnerstwie na poszczegélnych projektach
-nie ma potrzeby, aby aktywa deweloperskie obecnie likwidowaé
-sprzedaz hali mozliwa w 2026 (kilkanascie min PLN)
-ewentualna sprzedaz jakis$ aktywow nie bedzie to game-changerem
P.homes
-120 umow dotychczas pozyskano w 2025, cel to 1000 umow rocznie
-dziatalno$¢ obecnie jest na break-even
-spoétka nie planuje przejeé¢ w tym obszarze
CPK
-mozliwy udziat w budowie lotniska, tuneli, mostéw
-moce w budowlance przesung sie w tym kierunku, zmniejszy to konkurencje w innych obszarach
Konkurencja
-moce rosng, szczegdlnie w mniejszych zaktadach
-spotka chce dostarczaé kompleksowy produkt, ma przewagi takze w obszarze $cian (duza automatyzacja)
Sektor mieszkaniowy
-realizacja na poziomie ok. 470 min PLN w 2025 (ok 60 mIn PLN wtasny deweloper)
- produkcyjnie jest to 5,6 tys mieszkan w 2025, 8,4 tys na 2026
Inwestycje/CAPEX
-nowa linia pod bud. mieszkaniowym w Mszczonowie zostata oddana, do 2Q’26 petna zdolnos¢ produkcyjna
-zaktadane rozszerzenie portfolio produktowego w Kokoszkach
-inne wczesniej planowane inwestycje w obszarze mocy pod produkt mieszkaniowy zostaty wstrzymane
FTO
-konieczne zmiany w managemencie
Krzysztof Pado

PKP CARGO [TOP20 BDM]

Spotka zwotata na 29 grudnia 2025 roku WZA w celu gtosowania uchwat w temacie obnizenia kapitatu zaktadowego. Celem obnizenia kapitatu zaktadowego
jest wyréwnanie poniesionych przez spotke strat w 2024 roku oraz obnizenie wartosci nominalnej 1 akcji z 50 PLN do 1 PLN. Liczba akgji nie ulegnie zmianie.

W opinii zarzadu przy obecnej wartosci nominalnej akcji spdtka nie jest w stanie pozyska¢ finansowania od zewnetrznego inwestora ani potencjalnie
przeprowadzi¢ konwersji wierzytelnosci objetych postepowaniem sanacyjnym na kapitat zaktadowy. Zgodnie z KSH akcje nie moga by¢ obejmowane
ponizej ich wartosci nominalne;j.

W ocenie zarzadu proponowane rozwigzanie zagwarantuje spotce faktyczng mozliwos¢ rozmoéw z wierzycielami w sprawie konwersji czesci wierzytelnosci
objetych postepowaniem sanacyjnym na kapitat zaktadowy oraz w przysztosci pozyskania dodatkowego kapitatu poprzez dokonywanie emisji. W ocenie zarzadu
obnizenie wartosci nominalnej akcji bedzie mieé pozytywny wptyw na realng mozliwos¢ ztozenia propozycji uktadowych obejmujgcych konwersje wierzytelnosci
na kapitat zaktadowy, po ,cenie emisyjnej adekwatnej do wartosci rynkowej akcji spotki”.

Komentarz BDM
Watek potencjalnej emisji akcji (konwersji czesci zadtuzenia na akcje) pojawit sie juz w propozycjach uktadowych spétki. Ze wzgledu na skale dtugu netto (po
3Q’25 2,2 mld PLN przy skorygowanej EBITDA za ostatnie 4Q na poziomie 439 min PLN) nalezy bra¢ taki scenariusz pod uwage. Na przeszkodzie na ten moment
stoi wysoki nominat akcji spétki — 50 PLN. Obnizenie nominatu wymaga przegtosowania odpowiednich uchwat na WZA. Ewentualne obnizenie nominatu nie jest
réwnoznaczne z propozycja ceny emisyjnej dla wierzycieli na poziomie 1 PLN (bedzie to ,,nowy” minimalny poziom ceny emisyjnej).

Krzysztof Pado
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ZE PAK

Podsumowanie konferencji wynikowej po 3Q’25

Produkcja i efektywnosc¢ operacyjna

-produkcja energii w 3Q byta nieznacznie nizsza w poréwnaniu do analogicznego okresu w 2024 roku, ale ilo$¢ energii ze zwrotu byta wyzsza; produkcja w
pierwszych kwartatach roku byta wyzsza

-ilo$¢ zuzytego wegla jest na podobnym poziomie co rok wczesniej, ale wzrosta efektywnos$¢ zuzycia wegla i emisji CO: (jest to zwigzane z wykorzystaniem
nowoczes$niejszego bloku 460 MW)- obserwowana jest spadajaca tendencja w poszczegdlnych kwartatach

Wyniki finansowe
-w 9 miesigcach 2025 roku w poréwnaniu do 9 miesiecy 2024 roku spadta zaréwno cena sprzedazy energii, jak i cena zakupu uprawnien do emisji CO», spadek
ceny energii (liczona tacznie ze sprzedazg ustug systemowych) byt jednak wyzszy procentowo (okoto 20%) niz spadek kosztu uprawnien, co negatywnie wptywa
na marze
-w samym 3Q spadek ceny energii to okoto 192 PLN, a spadek kosztu CO:to okoto 39 PLN, co pokazuje znaczng nieproporcjonalnos¢ baz kosztéw i cen
-catkowite przychody operacyjne nieznacznie wzrosty:

-przychody ze sprzedazy wtasnej energii spadty z uwagi na nizsza produkcje i nizsze ceny

-przychody z mocy (ustugi systemowe) odnotowaty spadek, ale w 4Q spodziewany jest wzrost

-przychody z energii cieplnej spadty niemal do zera z powodu zaprzestania jej produkcji w potowie roku

-wsparcia (np. z tytutu OZE) nie sg juz uzyskiwane
-spadek kosztow zuzycia towaréw i materiatow (brak obrotu weglem, nizsze koszty wegla zakupionego)
-koszty emisji CO2; 53 mniejsze z powodu nizszej produkcji i nizszych cen uprawnien
-EBITDA poréwnywalna w 3Q’25 roku byfa gorsza (pogorszenie o 3 min PLN) niz w 3Q’24, gtdwnie z powodu obnizenia przychoddw ze sprzedazy energii wtasnej

CAPEX

Blok Gazowo-Parowy:

-projekt jest realizowany zgodnie z harmonogramem i bez istotnych opdznien

-kolejne krok to przygotowania do posadowienia gtéwnych komponentdéw (turbiny gazowej i parowej, generatora) na fundamentach

-termin zakorczenia to potowa 3Q'27

-catkowity budzet projektu (z rezerwami, kosztami w okresie budowy) to ponad 3 mld PLN; dotychczasowe naktady wynoszg ok. 1,64 mld PLN

-odsetki w okresie budowy sg kapitalizowane (doliczane do kosztu budowy $rodka trwatego) i nie s wykazywane w rachunku zyskéw i strat jako koszty
finansowe

-spotka podtrzymuje zamiar zamknigcia struktury docelowego finansowania na przetomie roku (grudzier/styczen)

Farma Wiatrowa Opole

-spotka jest w procedurze decyzji $rodowiskowej (ztozono wnioski, RDOS proceduje)

-decyzja sSrodowiskowa spodziewana w 2H’26; pierwsza produkcja szacowana na lata 2030-2031

-brak zmiany ustawy i brak zniesienia granicy 700 metréw (Zasada 10H) nie wptynat na planowang liczbe turbin, poniewaz zadna nie zblizata sie na odlegtos¢
mniejszg niz 700 metréw do zabudowan

Inne projekty (Fotowoltaika 250 MW i Gas Peakers)

-Fotowoltaika 250 MW: projekt jest w ostatniej fazie przygotowania do budowy (uzyskanie petnej gotowosci do budowy), ale decyzja o jego realizacji lub
komercjalizacji (sprzedazy) jeszcze nie zapadta - decyzja spodziewana jest po 1Q'26

-Gas Peakers (Szybkie Szczytowe Elektrownie Gazowe): spotka intensywnie pracuje nad projektami gas peakerdw (analizy, uzyskiwanie przytgczy), ale na obecna
chwile nie ujawnia szczego6téw

Redukcja zatrudnienia
-zatrudnienie sukcesywnie spada — na konferencji nie podano doktadnych liczb etatéw z uwagi na ztozonos¢ procesu (wymaga uzgodnien z ZUS) i fakt, ze spétka
jest prekursorem tych rozwigzan)
-cze$¢ pracownikow przechodzi na urlopy energetyczne/gérnicze, ktérych koszty pokrywa Skarb Paristwa (obecnie 130 oséb); ponadto, stosowane s3
jednorazowe odprawy (15 miesiecy)
-najwieksze spadki zatrudnienia sg spodziewane w 4Q’25 (zwtaszcza grudzien) - zwigzane z zakoriczeniem prac nadktadowych oraz na przetomie 1Q i 2Q’26 -
zwigzane z zakoriczeniem operacyjnej pracy na poziomie weglowym
-spétka zobowigzata sie do przedstawienia doktadniejszego planu redukcji zatrudnienia na kolejnej konferencji wynikowej (po 4Q’25), proces redukgji jest
skomplikowany, ale przebiega relatywnie sprawnie

Piotr Barcz

PKO BP

Czeska grupa inwestycyjna Arete pozyskata 30 min euro finansowania z PKO Banku Polskiego na realizacje projektu Arete Park Rzeszéw - kompleksu logistyczno-
dystrybucyjnego. Park logistyczny klasy A oferuje tacznie niemal 90 000 m? powierzchni uzytkowej brutto (GLA). Jak podano, nieruchomosé, niedawno nabyta
przez Arete, jest w petni wynajeta w ramach dtugoterminowych uméw, a gtéwnym najemca jest LPP Logistics. Grupa inwestycyjna Arete zajmuje sie od 2014
roku zarzadzaniem aktywami. Obecnie grupa zarzgdza funduszem Arete Industrial oraz nowym funduszem Arete Energy Transition, ktory bedzie inwestowat
przede wszystkim w elastyczne Zrédta energii. Oba fundusze sg otwarte wytacznie dla inwestoréw kwalifikowanych.

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

Opracowanie ma charakter informacyjny i ne na podstawie informacji uznanych przez aut:

nie sg podstawa zadnej rekomendacji kupn dzumieniu rawa i nie pow




Lot |
bd u BIULETYN PORANNY

2025-12-03, 08:05 CET/CEST

PzZU

PZU Zdrowie przejeto 100% udziatéw w biatostockiej spétce medycznej Humana Medica Omeda. Biatostockie centrum medyczne oferuje szeroki zakres ustug
w ramach poradni specjalistycznych, badan endoskopowych oraz czesci szpitalnej. Specjalizuje sie w zabiegach z zakresu chirurgii ogélnej, plastycznej, ortopedii
oraz laryngologii.

Skarb Panstwa zazadat uzupetnienia porzadku obrad NWZ PZU o punkt dotyczacy podjecia uchwaty w sprawie dochodzenia roszczen o naprawienie szkdd
wyrzadzonych przy sprawowaniu zarzadu i upowaznienia zarzadu ubezpieczyciela do podniesienia roszczen przeciwko bytemu cztonkowi zarzadu Beacie
Koztowskiej-Chyle.

PZU wprowadzit od 1 grudnia na platformie mojaFirma kolejny produkt dla brokeréw - samodzielne ofertowanie ubezpieczenia D&O (Directors & Officers),
czyli odpowiedzialnosci cywilnej cztonkdw wtadz spétek. Ubezpieczenie D&O zostato zaprojektowane przez PZU z myslg o spétkach z przychodami do 100 min
PLN, przy sumie gwarancyjnej do 10 min PLN. - ISBnews

KGHM

KGHM Polska Miedz zawart z miedzynarodowym konsorcjum bankéw umowe niezabezpieczonego kredytu odnawialnego na kwote 1 500 min USD, a umowa
zostata zawarta na okres 5 lat i ma dwie jednoroczne opcje przedtuzenia na wniosek spdtki (do zaakceptowania przez kazdego uczestnika konsorcjum). Umowa
zawiera niewigzacg opcje podwyzszenia kwoty kredytu o tgczng sume nieprzekraczajacg 500 min USD w ciggu 36 miesiecy od jej podpisania, przy catkowitej
kwocie kredytu odnawialnego do 2 000 min USD. — ISBnews

CD PROJEKT

CD Projekt zamiescit w serwisie X informacje o rocznicy gry "Cyberpunk 2077", ktéra przypada na 10 grudnia, jednak niczego tym wpisem nie chce zapowiadad,
poinformowat Global Community Director Marcin Momot.- ISBnews

BUDIMEX

Zarzad Budimeksu bedzie dazyt do przedktadania radzie nadzorczej i akcjonariuszom propozycji wyptaty dywidendy w wysokosci 100% zysku netto za lata
obrotowe 2025-2030. Spétka zastrzegta, ze ostateczna rekomendacja bedzie zalezata od wymienionych czynnikéw: 1. spétka przeznaczy srodki na wydatki
inwestycyjne; 2. wysokos¢ zysku jest minimalna, a w konsekwencji dywidenda bytaby nieistotna w relacji do wartosci akcji; 3. spétka wykazuje niepokryte straty
z lat ubiegtych, a zysk jest przeznaczony na ich zmniejszenie; 4. spétka nie wygenerowata srodkow pienieznych umozliwiajacych wyptate dywidendy; 5. wyptata
dywidendy istotnie zwiekszytaby ryzyko naruszenia kowenantéw wynikajgcych z wigzacych spétke uméw kredytowych lub warunkdw emisji obligacji.

PEPCO

Moody's Ratings podwyzszyt rating korporacyjny CFR Pepco Group do "Ba2" z "Ba3" oraz rating PDR do "Ba2-PD" z "Ba3-PD". Perspektywa pozostaje stabilna.
Jak podano, perspektywa stabilna odzwierciedla zatozenie agencji, ze grupa bedzie odnotowywaé pozytywna sprzedaz LFL, utrzymujac jednoczesnie wysoki
poziom zyskownosci. Jednoczesnie, perspektywa ta zaktada, ze spotka utrzyma konserwatywng polityke finansowa, w tym dodatni free cash flow i ograniczony
buy back.

ING

ING Bank Slaski rozpocznie odkup VI transzy akcji wtasnych. W okresie 4-31 grudnia 2025 r. bank planuje odkupic¢ 25 tys. akcji. Odkup akcji realizowany jest na
podstawie zezwolenia KNF w latach 2023-2027. taczna kwota, ktdra moze zostaé przeznaczona na nabycie akcji wtasnych wraz z kosztami ich nabycia, wyniesie
nie wiecej niz 200 min PLN, a liczba akcji nie przekroczy 800 tys. Jednostkowa cena nabywanych akcji wtasnych w ramach programu nie moze by¢ nizsza niz 50
PLN oraz wyzsza niz 500 PLN. Celem odkupu akcji wtasnych jest wykonanie zobowigzan wynikajgcych z programu motywacyjnego.

ING Bank Slaski ogtosit zwyciezcow dsmej edycji Programu Grantowego skierowanego do start-upow i mtodych naukowcdw. Tym razem bank przeznaczyt 1 min
PLN na innowacyjne rozwigzania, ktére pomoga wykorzysta¢ technologie na rzecz zdrowia. - ISBnews

ASSECO

Asseco Poland zapowiada kolejne akwizycje na 4Q. Wskazano, ze Asseco widzi perspektywy w takich obszarach jak chmura, cybersecurity, sztuczna inteligencja
czy obronnosé. Wiceprezes wskazat, ze Asseco umacnia swojg pozycje w tradycyjnych obszarach, w ktérych dziata - czyli finanse, administracja publiczna i ERP
- ale tez coraz bardziej przyglada sie nowym trendom.

Asseco Poland spodziewa sie, ze sprzedaz Sapiens przez Formula Systems zostanie sfinalizowana na przetomie roku, poinformowat wiceprezes Marek Panek.
Srodki z tego tytutu przynajmniej w czeéci trafig docelowo na dywidende. - ISBnews
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ENERGA

Fitch Ratings potwierdzit dtugoterminowe ratingi IDR Energi w walucie obcej i krajowej na poziomie "BBB+" ze stabilng perspektywa. Jak podano, Fitch zréwnuje
rating Energi z ratingiem jej spotki dominujacej, czyli Orlenem. Wedtug Fitcha, wskaznik dZzwigni finansowej netto z dziatalno$ci operacyjnej (FFO), ktéry osiggnie
szczyt w 2026 roku, powinien powrdcic¢ w latach 2027-28 do poziomdw mieszczacych sie w wytycznych Fitch dla SCP na poziomie 'bbb-', cho¢ bez marginesu
bezpieczeristwa, ze wzgledu na rosngcg EBITDA wspierang przez nowe jednostki wytwdrcze opalane gazem.

SYGNITY

Sygnity zawarto przyrzeczong umowe nabycia udziatéw Comarch HIS w zwigzku ze spetnieniem sie wszystkich uzgodnionych w umowie przedwstepnej
warunkdw zawieszajacych. Wczesniej strony ustality tagczng cene udziatéw na ok. 28 min PLN podlegajacych korektom. Oprogramowanie HIS to system
informatyczny przeznaczony do kompleksowego zarzgdzania placéwkami medycznymi, takimi jak szpitale i przychodnie. - ISBnews

QUERCUS

Wartos¢ aktywdw pod zarzadzaniem Quercus TFI na koniec listopada 2025 r. wyniosta 9.015,7 min PLN wobec 8.819,9 mIn PLN na koniec pazdziernika 2025 r.

VOTUM

Trubunat Konstytucyjny uznat dotychczasowa koncepcje zasiedzenia wstecznego za niezgodng z Konstytucja, co oznacza, ze operatorzy sieci przesytowych
stracg mozliwos$¢ powotania sie na wczesniejsze korzystanie z cudzych gruntéw. Wyrok ostabi ich pozycje w sporach i zwigkszy szanse wtascicieli na uzyskanie
Swiadczen — poinformowata PAP Biznes prezes Votum Odszkodowania Agnieszka Ryznar. Wedtug wczesniejszych informacji Votum planuje rozwijaé¢ segment
spraw dotyczacych roszczen z tytutu posadowienia sieci przesytowych.

AGORA

Agora podpisata umowe sprzedazy catosci posiadanych przez siebie udziatéw w czeskiej spotce ROl Hunter za 6,53 min EUR. Agora podata, ze kupujacy jest
osoba prawna nie powigzang kapitatowo i osobowo z Agorg. Strony ustality, ze cena nalezna Agorze z tytutu sprzedazy wszystkich akcji Agory w kapitale
zaktadowym ROI Hunter wynosi 6,527 min EUR, z czego 6,21 min EUR zostanie zaptacone niezwtocznie, natomiast 322,2 tys. EUR podlega zatrzymaniu przez
kupujacego i bedzie zwalniana stopniowo w okresie 3-letnim na warunkach i w terminach okreslonych w umowie sprzedazy akcji. ROl Hunter jest dostawcag
platformy marketingowej umozliwiajacej firmom z branzy e-commerce promowanie i sprzedaz produktéw za posrednictwem Google’a i Facebooka.

11 BIT STUDIOS

11 bit studios finalizuje z Microsoft Corporation umowe, ktdérej przedmiotem jest udzielenie licencji na udostepnianie gry "Death Howl" i dwdch obecnie
dystrybuowanych tytutéw z wydawnictwa spétki w ramach ustugi subskrypcyjnej Microsoft Game Pass. Jak podano, spétka powzieta informacje, ze we wtorek
2 grudnia 2025 roku Microsoft poinformuje uzytkownikéw swoimi kanatami komunikacji o udostepnieniu im w ramach swojej subskrypcji gry "Death How!".
Tytut bedzie dostepny dla uzytkownikéw Game Pass PC od 9 grudnia oraz Game Pass Xbox w dniu premiery wersji na konsole. Spétka podata, ze umowa bedzie
miata wptyw na wyniki finansowe w 2026 roku.

CAVATINA

Grupa Fidera Vecta zainwestuje w Resi Capital 47,5 mIn EUR i tym samym uzyska 30% udziatéw w podwyzszonym kapitale zaktadowym spétki. Deweloper i
inwestor tworzga takze joint venture, aby wspdlnie przygotowaé miastotwdrczy projekt na poznanskiej Malcie. Ponadto Resi Capital we wspdtpracy z Grupa
Fidera Vecta zamierzaja zrealizowac na terenie po zamknietej Galerii Malta w Poznaniu otwarty fragment miasta, ktéry - jak wskazano w informacji - w petni
wykorzysta potencjat tego miejsca z widokiem na Jezioro Maltanskie. Resi Capital, spdtka nalezaca do grupy kapitatowej Cavatina Group, dziata na rynku
nieruchomosci mieszkaniowych.

NOCTILUCA

Projekt spotki Noctiluca uzyskat rekomendacje do dofinansowania kwotg maksymalnie ok. 2,7 min PLN w ramach FENG, $ciezki SMART. Rekomendowany do
wsparcia jest projekt "Opracowanie i wdrozenie przetomowych materiatéw MR-TADF opartych o krzem do urzadzen OLED pigtej generacji dziatajgcych na
zasadzie sensybilizowanej fosforescencyjnie TADF". Jego celem jest opracowanie i wdrozenie innowacyjnych materiatéw organicznych typu MR-TADF opartych
o krzem, przeznaczonych do zastosowania w urzgdzeniach OLED piatej generacji. Realizacja projektu planowana jest na lata 2026-2029. Catkowity koszt projektu
wynosi okoto 4 min PLN.

GRODNO

Grupa Grodno szacuje, ze miata w listopadzie 2025 roku 97,2 min PLN przychoddw ze sprzedazy, co oznacza wzrost o 2% r/r. W okresie pierwszych o$miu
miesiecy biezacego roku finansowego (okres kwiecieri — listopad 2025 r.) Grupa Grodno zanotowata szacunkowo 807,7 min PLN przychoddw (-1% r/r) pomimo
wcigz dwucyfrowej dynamiki spadku przychoddéw z segmentu OZE.
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EUROTEL

Eurotel zaprasza do sktadania przez akcjonariuszy ofert sprzedazy do 449.790 akcji spétki, stanowigcych ok. 12% ogdlnej liczby gtoséw, po cenie 31,5 PLN za
papier. Rozpoczecie przyjmowania ofert zaplanowano na 3 grudnia, a zakoriczenie na 10 grudnia 2025 roku. Przewidywany dzien przeniesienia wtasnosci akcji
nabywanych poza rynkiem regulowanym oraz rozliczenia transakcji nabycia akcji nabywanych za posrednictwem KDPW to najpdzniej 15 grudnia 2025 r.

ML SYSTEM

ML System dostarczy pokrycie dachowe BIPV o powierzchni 660 m? dla Muzeum Madinat al-Zahra w Kordobie; jest to pierwsze zlecenie spétki w Hiszpanii.
Catkowita wartos¢ zlecen produkcyjnych w backlog ML System wynosi okoto 57 tys. m2. Jak podano, spétka rozpocznie dostarczanie pokrycia dachowego w
marcu 2026 r. Roczny uzysk energii ma wynies¢ szacunkowe 150 MWh.

LS| SOFTWARE

LSI Software zaprasza do sktadania przez akcjonariuszy ofert sprzedazy do 400.000 akcji spotki, reprezentujgcych do ok. 12,30% kapitatu zakltadowego i
uprawniajacych do ok. 8,23% ogdlnej liczby gtoséw, po cenie 30 PLN za papier. Rozpoczecie przyjmowania ofert zaplanowano na 4 grudnia, a zakoriczenie na
12 grudnia 2025 roku, do godz. 15:00. Przewidywany termin transakgcji i rozrachunku nabycia akcji to 17 grudnia.

MABION

Mabion musi podpisa¢ umowy najp6zniej do poczatku 3Q’'26 by wypracowac cele zatozone na przyszty rok, poinformowat prezes Gregor Kawaletz. Zgodnie z
jego stowami beda to mate kontrakty o wartosci 1,5-2 min EUR. Spétka zaktada tez "bardzo ograniczony" CAPEX w 2026 r. W potowie listopada Mabion przyjat
nowa strategie na lata 2025-2030, ktéra ma doprowadzi¢ do osiggniecia w 2030 r. przychoddw ze sprzedazy o 1,5x wyzszych niz Srednia w latach 2021-2025
(wynoszaca ponad 70 min PLN rocznie), przy marzy EBITDA powyzej 30%. Mabion przewiduje osiggniecie progu rentownosci na poziomie EBITDA do korica
2026 roku.

1ZOSTAL / PROMA

Izostal zawart przyrzeczong umowe nabycia od wspdlnikéw spotki Proma wszystkich jej udziatéw za tgczng kwote 23,3 min PLN. Zgodnie z postanowieniami
umowy przyrzeczonej, przejscie na wtasnos¢ lzostalu udziatéw w Proma nastapi 2 stycznia 2026 r. Jak podano, strony ustality, ze 35% ceny zostanie zaptacone
w terminie 7 dni od dnia zawarcia umowy przyrzeczonej, tj. do 9 grudnia 2025 r., zas 65% ceny zostanie zaptacone w 9 ratach, ptatnych w terminie do 10 dnia
kazdego miesigca kalendarzowego, poczawszy od miesigca nastepnego po miesigcu zawarcia umowy przyrzeczonej. Proma nie wchodzi w sktad zadnej grupy
kapitatowej, a dziatalno$¢ prowadzi gtéwnie na rynku rur stalowych izolowanych do budowy rurociaggéw.

BTCS (NC)

BTCS rozpoczat $wiadczenie ustugi walidatora (operatora wezta zapewniajacego bezpieczenstwo i prawidtowe dziatanie sieci) dla ZIGChain - sieci blockchain
warstwy pierwszej. Zawarta z ZIGChain Foundation umowa przewiduje takze powotanie do ZIGChain Advisory Board, ciata doradczego fundacji, przedstawiciela
BTCS. Walidator ZIGChain jest pierwszym z kolejnych planowanych w ramach strategii rozwoju BTCS przedsiewziec infrastrukturalnych. Dzieki bezposredniej
integracji z infrastrukturg ZIGChain sp6tka wzmacnia swoje mozliwosci w zakresie zarzadzania aktywami, wykorzystujgc Wealth Management Engine ZIGChain
do generowania przychodéw pasywnych. Walidator dla ZIGChain dziata obecnie w sieci testowej, a aktywacja sieci gtéwnej planowana jest w najblizszych
tygodniach. - ISBnews

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP
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WYDZIAt ANALIZ i INFORMAQJI: 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 podstawg 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 sig na pierwszej stronie materiatu.

Raport skierowany jest do wszystkich klientow, 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 klientow, ktérych rachunek papieréw wartosciowych prowadzony jest przez bank depozytariusz. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych
kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotdw 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 instrumentéw finansowych.

Inwestor powinien mie¢ Swiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitafowym 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 czynnikéw, na ktdre inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedynczg decyzje inwestycyjng powinien nie tylko
sprawdzi¢ aktualnos¢ i poprawnos¢ poszczegdinych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonaé niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wiasne analizy (bazujace takze na innych scenariuszach niz
przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzgledniaé, ze struktura portfelowa inwestycji
(dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej 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 mdgtby osiagna¢ 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 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 ogélnodostepnych informacji, ktére BDM uwaza za wiarygodne. Zrédta
informacji wykorzystane w raporcie to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentoéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezgce spotki, raporty okresowe i biezagce podmiotdw
wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w przypadku gdy informacje, na
ktorych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien
ze spotkami ani z innymi podmiotami i opierajg sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzg.

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 bezposrednio uzaleznione od wynikéw 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 spotce 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 zawarta w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktadac, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiadac dtugie lub krotkie 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 dokonywac nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokona¢ transakcji
dotyczacej przedmiotowych instrumentdw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednocze$nie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sg wpisywane na liste
restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz.

W opinii BDM niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu intereséw, ktory mogtby wptynaé na jego tresé. BDM posiada regulacje wewnetrzne, ktére majg na celu zapobieganie
konfliktom intereséw w przypadku rekomendacji lub innych opracowan Wydziatu Analiz. Odbiorca raportu moze zapoznac sie z zasadami obowigzujagcymi w BDM poprzez strone internetowa 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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