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SKROT INFORMACIJI ZE SPOLEK Kurs D vD 1w
= Agora: Redukcja zatrudnienia oraz wezwanie SP do ugody na208 min PLN [TOP20 BDM; komentarz] wIG 117 240 0,5 47,3 47,3
= Mat. budowlane: Ceny w XI'25 spadty ogétem 0 -0,2% r/r - PSB [wykres BDM] WIG20 3184,0 0,6 52,5 52,5
= PKP Cargo: Dane UTK za XI’25 — wzrost pracy przew. r/r [podsumowanie BDM] WIG30 4086,6 0,5 52,3 52,3
= JSW: Rozmowy zarzadu ze zwigzkami ws. czasowego ograniczenia kosztéw pracy bez porozumienia mWIG40 8182,1 0,2 37,7 37,7
= Orlen/Grupa Azoty: Orlen przedtuza termin obowigzywania oferty dot. zakupu akcji GA Polyolefins SWIGS0 29590,2 1,2 30,3 30,3
= Grupa Azoty: Pozew w postepowaniu arbitrazowym przeciwko Hyundai Engineering NC 250.6 15 102 10,2
= ZA Pufawy: Zwigzkowcy chca udziatu spétki w inwestycjach strategicznych parstwa . g o = o
= Banki: Zysk netto sektora w XI'25 wyniést 4,8 mid PLN - NBP
WIG BUD 9368 0,7 38,0 38,0
= Santander BP: Bank ocenia wptyw zmiany szacunku kosztu ryzyka kred. FX w 4Q’25 na 456 min PLN
X R ) ] ) ) WIG CHEMIA 7671 0,9 0,4 0,4
= Millennium: Wyrok sadu oddalajacY roszczenie wobec banku ws. korzystania z kapitatu
X i » . X WIG DEW 5607 0,0 35,1 35,1
= Wielton: Spétka chce uzupetni¢ portfel o nowe kategorie produktow
X ) ) WIG ENERGIA 3984 0,3 59,9 59,9
= Rainbow Tours: Skonsolidowane przychody za XI’25 wyniosty 239,5 min PLN (+13% r/r)
. ) ) ) - . WIG GAMES 17623 0,3 29,2 29,2
= Synthaverse: Spotka podpisata protokét odbioru linii techn. w Centrum Badawczo-Rozwojowym
h L WIGIT 10011 0,8 76,5 76,5
= Mo-Bruk: Dwie nowe umowy spotki
= Grenevia: Spotka zalezna z warunkowa umowa o dofinansowanie realizacji inwestycji z NFOSIGW LLUC MEDLS SueE 02 2 2
= Mirbud: Spétka ma podpisane listy intencyjne dot. robdt budowlanych z Panattoni za 26 min EUR RUCEEUVE ER265 B CLo s
= Spyrosoft: Spétka kontynuuje proces due diligence dot. niemieckiego podmiotu z branzy IT WIGSPOZ 2937 L5 9,0 9,0
WIG SUROWCE 8851 2,8 131,5 1315
WIG ODZIEZ 12 682 0,1 17,6 17,6
DAX 24490 0,6 23,0 23,0
FTSE100 9931 0,1 25,7 25,7
CAC40 8150 0,1 14,3 14,3
KOMENTARZ PORANNY BUX 111032 0,1 40,0 40,0
Skok w Nowy Rok S&P500 6846 -0,7 17,9 17,9
Ostatnia w 2025 roku sesja na WIG20 potwierdzita ubiegtoroczng dominacje bykéw na GPW. Indeks DIIA 48063 0,6 14,9 14,9
blue-chipow konczyt wtorek na poziomie 3184,0 pkt, po wzroscie 0 0,6% i na najwyzszym w 2025 roku NASDAQ 23242 0,8 21,2 21,2
poziomie (jednoczesnie jest to najwyzsze zamkniecie roku od 2007). Na historycznych maksimach DEVEA LIS 04 240 340
finiszowat WIG, chociaz zaréwno na mWIG40, jak i sWIG80 nieco brakuje do ATH (od kilku miesiecy
. . . X NIKKEI225 50339 0,4 28,6 28,6
mamy tutaj trend boczny). Pod katem sektorowym ubiegty rok nalezat przede wszystkim do WIG-
Gornictwo i WIG-Paliwa (>100% wzrosty). Natomiast spadki odnotowaty jedynie indeksy SLENCHECOM JE 04 217 2
reprezentujace Media i Leki. Jezeli popatrzymy na caty ubiegty rok, to zaréwno DAX, jak i S&P500 czy S&P/ASX 200 8728 0,0 11,4 11,4
Nasdag Comp, pomimo wyraznych wzrostéw, zostaty daleko w tyle za WIG/WIG20. Dla WIG stopa EUR/PLN 4,2171 0,0 0,0 1,3
zwrotu na poziomie 47%to wynik jaki ostatnio widzielismy w 2009 roku. To takze juz trzecirok z rzedu USD/PLN 3,5869 0,3 01 16,1
na plusie (dtuzsza taka serie w historii naszego rynku mieli§my tylko w latach 2002-07). W Sylwestra T 4,586 0,0 0,0 o
handlowano na Wall Street. S&P500 zaliczyt czwartg spadkowa sesje z rzedu, tym razem o -0,7%. Dzi$ EUR/USD 11756 01 o1 15
gietda w Japonii ma wolne. Futures na DAX i S&P500 handlowane s3 na lekkich plusach. Z danych ! ! ! !
USD/JPY 156,84 0,1 0,1 0,4

makro mamy dzi$ przede wszystkim finalne odczyty PMI dla przemystu za grudzier w Europie.

Krzysztof Pado ;
Zestawienie podmiotéw z WI1G20,mWIG40 i sWIG80

(liderzy spadkéw i wzrostéw na ostatniej sesji)

Top Kurs 1D [%] Bottom Kurs 1D [%]
WYKRES DNIA BMC 17,80 30,9 BCX 77,60 5,9
W minionym 2025 roku kluczowe znaczenie dla hossy na europejskich indekach akcji miat obszar ZEP 19,30 9,0 oG 5,12 23
bankéw. Indeks EURO STOXX Banks zakoriczyt grudzien’25 na rocznych maksimach i w ujeciu catego LBW 8,02 72 ars 12,60 1,9
minionego roku zyskat ponad 81%. Na tym tle WIG Banki zanotowat odczyt+55,3 % (relatywna stabos¢ wLT 5,97 7,0 PEP 53,20 4,8
widoczna od ogtoszenia podwyzki podatku CIT). ERB 28,20 6,3 MDG 33,60 1,8
Indeks WIG Banki na tle EURO STOXX Banks [12mc, wykresy znormalizowane] GEA 3,24 52 BLO 24,35 -1,4
(kolor czarny - EURO STOXX Banks, kolor czerwony — WIG Banki) _ _ _ _ SNK 21,10 5,0 scp 136,20 -1,3
S : : : : e ALL 16,14 4,9 cPs 12,20 1,3
- AMB 17,00 4,8 TXT 39,90 1,1
o ACG 22,00 4,8 VRG 4,64 1,1
SEL 60,40 4,5 DOM 255,00 -1,0
[T‘ PXM 8,30 4,0 ML 16,63 1,0
FRO 27,70 3,7 PBX 11,40 0,9
N O PO PN ol o' JW0 77/, V7 AN S ¥ SV S S WTN 15,78 3,7 BIO 3,86 0,8
130 AGO 9,10 3,4 DAT 103,10 0,7
= APT 23,20 33 NEU 814,00 0,6
VRC 129,40 3,2 XTB 71,82 0,6
SW 23,40 2,9 ALE 31,02 0,6
o KGH 280,80 2,8 NWG 94,30 0,5
Normalized as Of 01/02/2025 Last Price M SX7E Index 181.04 'EMWIGBANK Index 155.18
Jan Feb Har Apr Hay o Aug Sep act T Dec APR 16,60 2,5 EAT 13,40 -0,4

SXPE Tnsey [EURD STINC Barks Srios ELRE) 5003 Dully 10 J4A0IS-02ANDZS Copariohes 2036 Blasmeary Financs LB -an-r0zs 0eR2z

Zrédto: Bloomberg
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Statystyka dla podmiotéw z WIG20i mWIGA0 [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 0,6 3,2 12,9 -10,3 14,5 7,3 BMC SWIGS0 17,80 34,6 MLG SWIGS0 91,80 7,1
ALR 110,5 0,1 6,8 7,7 16,8 41,2 54,6 ERB sWIG80 28,20 19,0 GPP mWIG40 46,30 -7,0
BDX 637,8 03 2,0 25,3 14,5 42,8 37,3 SEL sWIG80 60,40 18,9 VRG sWIG80 4,64 -6,3
ccc 119,6 -0,3 -11,5 -34,2 -41,5 -34,9 40,7 ZEP sWIG80 19,30 15,0 PEP mWIG40 53,20 -4,7
CDR 241,0 -0,2 -6,0 -10,9 -14,2 26,3 23,7 ELT sWIG80 45,85 14,6 SCP sWIG80 136,20 -4,5
DNP 41,4 0,0 1,3 -5,5 -21,4 6,1 3,3 CPS mWIG40 12,20 13,0 SGN sWIG80 89,20 -3,9
KGH 280,8 2,8 32,6 75,5 117,8 144,2 31,1 DAT sWIG80 103,10 10,9 ALL sWIG80 16,14 -2,8
KRU 493,5 0,3 3,5 7,8 28,4 24,1 21,5 ATT mWIG40 18,73 10,3 DAD SWIG80 57,60 2,7
KTY 913,5 0,1 -5,0 -1,0 8,4 42,1 35,6 KGH WIG20 280,80 9,6 MLS sWIG80 15,00 -2,6
LPP 20810 0,0 22,3 19,9 44,5 39,3 29,6 ISW mWIG40 23,40 9,4 XTP SWIG80 72,80 2,4
MBK 1061,5 0,8 3,5 17,9 33,0 94,0 53,0
OPL 10,2 1,7 5,7 16,2 1,3 46,5 22,0 Najmocniejsze i najstabsze podmioty w ujeciu 1 roku (zestawienie z WIG20, mWIG40 i sWIG80)
PCO 30,0 0,0 12,1 15,8 38,6 85,5 -8,3 TOP10 INDEKS KURS 1Yr BOTTOM10  INDEKS KURS 1Yr
PEO 205,1 0,7 2,6 17,4 10,9 65,1 45,3 PXM sWIG80 8,30 291,9 ATC sWIG80 8,18 -47,7
PGE 8,8 0,4 -10,8 -18,0 -22,8 45,0 8,5 DAD sWIG80 57,60 176,9 PBX sWIG80 11,40 -34,9
PKN 96,1 0,5 2,2 11,1 26,0 119,2 23,3 BMC sWIG80 17,80 170,5 ccc WIG20 119,60 -34,9
PKO 85,2 0,6 10,0 20,8 21,3 52,7 48,1 MNC sWIG80 48,10 166,0 TXT mWIG40 39,90 -34,3
PZU 66,7 1,0 6,2 22,8 14,3 57,1 33,9 KGH WIG20 280,80 144,2 RVU sWIG80 27,10 -29,6
SPL 545,4 0,3 5,9 15,4 10,5 30,0 37,7 ACP mWIGA0 228,40 142,6 cLe SWIG80 5,14 26,8
ZAB 22,9 0,3 -1,6 2,3 58 19,0 TPE mWIG40 8,64 129,9 XTP sWIG80 72,80 -26,5
mWIG40 KURS 1D im 3M 6M 1Yr 3Yr NWG mWIG40 94,30 129,2 EAT mWIG40 13,40 -26,4
118 144,0 1,1 14,3 24,0 31,9 -15,4 37,5 CRI SWIGS0 384,00 122,0 ACG SWIGS0 22,00 25,9
ABE 107,8 1,7 12,4 11,1 11,1 13,7 32,1 PKN WIG20 96,11 119,2 ALL SWIG80 16,14 25,3
ACP 228,4 0,9 17,4 14,0 13,0 142,6 51,9
APR 16,6 2,5 -0,8 -10,2 -19,4 -15,5 8,1 Najmocniejsze i najstabsze podmioty w ujeciu 3 lat (zestawienie z WIG20, mWIG40 i sWI1G80)
ASB 32,9 -0,1 10,0 24,6 37,6 91,5 20,4 TOP10 INDEKS KURS 3Yr BOTTOM10  INDEKS KURS 3Yr
ASE 63,0 0,0 -6,0 -6,9 -19,0 31,4 16,3 SNT mWIG40 282,60 117,6 11B mWIG40 144,00 -37,5
ATT 18,7 0,2 -0,6 2,3 -20,0 0,2 -22,0 RBW mWIG40 151,40 111,2 MLS sWIG80 15,00 -35,3
BFT 3510 0,3 -0,8 15,7 10,7 21,2 72,0 ELT sWIG80 45,85 100,7 MAB sWIG80 6,98 -30,7
BHW 105,6 0,4 1,9 4,7 0,3 34,2 24,9 NWG mWIG40 94,30 94,9 BMC SWIG80 17,80 30,4
BNPPPL 130,5 -0,4 13,0 26,1 22,5 64,6 37,3 CmMP sWIG80 59,00 91,7 N mWIG40 23,40 -26,2
CAR 561,0 0,0 -0,2 0,2 0,0 8,0 6,9 DAD sWIG80 57,60 78,3 LWB sWIG80 18,08 -25,1
CBF 206,0 0,0 11,7 8,3 21,5 38,5 65,6 BFT mWIG40 3510,00 72,0 CTX sWIG80 72,00 -23,4
CPS 12,2 -1,3 6,8 -12,4 -30,8 -13,7 -11,5 CBF mWIG40 206,00 65,6 TXT mWIG40 39,90 -22,9
DIA 171,0 1,4 0,3 -10,1 2,3 DVL mWIG40 8,45 64,2 ATT mWIG40 18,73 -22,0
DOM 255,0 -1,0 -3,4 122,31 10,0 48,1 50,4 SGN sWIG80 89,20 60,1 ATC sWIG80 8,18 -20,8
DVL 8,5 0,4 8,3 4,6 9,7 65,7 64,2
EAT 13,4 -0,4 -3,8 -5,3 -13,1 -26,4 -10,7
ENA 19,5 0,2 3,2 10,3 2,0 54,6 49,2
EUR 6,3 2,0 -14,8 -25,3 -27,6 -12,5 -20,5
GPP 46,3 0,2 -13,6 29,8 24,6 -16,3 7,4 INNE KURS 1D 5D M 3m 1Yr
GPW 65,0 0,3 1,6 13,0 34,0 70,5 30,5 Ropa Brent [USD/bbl] 61,15 0,5 -1,8 2,1 -4,6 -19,5
HUG 23,9 -0,4 Y2 2,1 32,0 38,5 3,1 Gaz USA HH [USD/MMBTu] 3,60 -2,4 <il5,2) 25N, 4,5 <il,7/
ING 341,5 0,4 -1,6 12,5 9,6 53,0 35,5 Gaz EUTTF 1M [EUR/MWh] 28,16 2,3 1,7 -2,3 -10,3 -42,4
ISW 23,4 2L -1,8 20 9,1 13,0 -26,2 CO2 [EUR/t] 85,73 0,1 -0,1 3,0 13,2 19,8
LBW 8,0 7,2 -14,7 -21,7 -11,5 83,2 52,9 Wegiel ARA [USD/t] 96,90 0,4 0,5 0,5 3,4 -15,0
MBR 325,0 0,9 3,8 16,9 21,4 3,8 7,8 Miedz LME [USD/t] 12453 -1,2 4,4 10,9 21,8 43,9
MIL 16,6 -1,0 6,5 15,2 16,3 86,9 53,6 Aluminium LME [USD/t] 2968 0,7 2,3 4,4 10,8 17,5
MRB 14,8 1,4 -2,8 7,1 8,6 25,7 51,6 Cynk LME [USD/t] 3082 -0,3 1,0 -6,0 2,2 4,3
NEU 814,0 -0,6 22,5 20,6 20,1 -4,6 9,8 Otéw LME [USD/t] 1968 -0,0 2,2 1,5 1,1 2,2
NWG 94,3 -0,5 -6,1 10,8 29,2 129,2 94,9 Stal HRC [USD/t] 941,00 0,6 3,9 4,4 16,9 32,9
PEP 53,2 -1,8 -8,3 -10,1 =il23,2) -23,6 -14,6 Ruda zelaza [USD/t] 105,20 -0,1 =il 7/ -2,0 1,2 3,8
RBW 151,4 -0,1 14,3 26,1 17,5 20,1 111,2 Wegiel koksujacy [USD/t] 217,50 0,0 0,7 10,1 13,9 10,4
SNT 282,6 0,9 0,6 12,1 50,3 47,7 117,6 Zfoto [USD/oz] 4380 1,4 -3,4 4,1 13,6 64,8
TEN 91,0 1,2 -0,3 6,6 4,5 50,1 -2,6 Srebro [USD/oz] 73,88 31 -6,8 26,4 57,2 149,9
TPE 8,6 0,2 -8,8 5,0 2,7 129,9 59,7 Platyna [USD/oz] 2117 2,8 -13,9 28,8 34,3 129,0
TXT 39,9 -1,1 -5,0 -24,9 -26,9 -34,3 -22,9 Pallad [USD/oz] 1685 2,0 -4,6 14,5 33,8 84,7
VOX 119,8 -0,2 -14,6 -26,0 -23,2 2,2 44,0 Bitcoin USD 88520 0,3 1,1 -3,4 -26,7 -8,9
VRC 129,4 3,2 1,9 2,7 6,9 3,2 51,3 Pszenica [USd/bu] 507,00 0,7 1,9 -4,5 0,2 81
WPL 60,7 0,3 3,6 1,5 -21,8 -20,3 -13,6 Kukurydza [USd/bu] 440,25 -0,1 -1,6 1,1 6,0 -4,0
XTB 71,8 -0,6 1,6 0,0 11,8 9,5 44,3 Cukier ICE [USD/Ib] 15,01 1,1 -1,3 -1,3 9,6 -15,2
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INFORMACIJE ZE SPOLEK

AGORA [TOP20 BDM]
Ostatnia rekomendacja BDM: KUPUJ z ceng docelowa 12,69 PLN/akcje 2025-12-10)

Spotka rozpoczeta proces restrukturyzacji zatrudnienia. Z komunikatu wynika, ze decyzja wynika z transformacji obszaru dziatalnosci cyfrowej oraz dazenia do
poprawy efektywnosci operacyjnej. Planowana redukcja obejmie do 166 pracownikéw. Proces zwolnien przewidziany jest na okresod 20 stycznia do 28 lutego
2026 roku.

Spotki zalezne Agory, tj. Wyborcza, Gazeta.pl, Grupa Radiowa Agory oraz Eurozet ztozyty w Sadzie Rejonowym dla Warszawy-Srédmiesécia w Warszawie wniosek
o zawezwanie Skarbu Panstwa do préby ugodowej. Wniosek dotyczy roszczen spotek o zaptate odszkodowan w tacznej kwocie 207,6 min PLN, wynikajacych z
braku implementacji w terminie od 8 czerwca 2021 r. do 19 wrze$nia 2024 r. Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) w s prawie prawa autorskiego i
praw pokrewnych na jednolitym rynku cyfrowym oraz zmiany dyrektyw. W komunikacie podano, ze roszczenie odszkodowawcze spotek obejmuje utracone
korzysci w postaci wynagrodzenia, ktére spotki mogtyby uzyska¢ od dostawcow ustug spoteczenstwa informacyjnego za korzystanie zich publikacji prasowych
w okresie opdznienia transpozycji dyrektywy.

Komentarz BDM:

Zapowiedziana redukcja zatrudnienia moze objaé 166 pracownikdw (6,6% tacznej liczby zatrudnionych oséb). Doktadna warto$¢ rezerwy zwigzanej
z programem zwolnien obcigzy wynik Q4 2025 (spdétka ma dopiero podaé szacunek tych kosztéw). Po Q3 2025 w ujeciu YTD taczna warto$¢ kosztow
pracowniczych w Agorze wynosita blisko 473 min PLN. Obnizenie kosztéw wynagrodzern powinno mie¢ odczuwalny pozytywny wptyw na wyniki poszczegélnych
segmentéw w 2026 roku.

Komunikat o wezwaniu Skarbu Paristwa do préby ugodowej zwigzany jest potencjalnymi utraconymi korzysciami Agory ze wzgledu na opdznienia w Polsce
implementacji Dyrektywy UE 2019/790. Przypominamy, ze Agora (m.in. za posrednictwem ZPWC) od wielu kwartatéw prowadzi negocjacje z big tech w sprawie
zmian warunkoéw dzielenia strumienia przychoddw.

Maciej Bobrowski

PKP CARGO

UTK podat dane dotyczace transportu kolejowego za listopad’25:
e W przypadku PKP Cargo praca przewozowa zanotowata wzrost r/r (+4,8%) trzeci miesigc z rzedu. W przypadku catego rynku wzrost to +2,6% r/r.

PKP Cargo - masa towaréw (min ton) PKP Cargo - praca przewozowa (min tono-km)
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Zrédto: DM BDM S.A., UTK
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Dynamika pracy przewozowej r/r (Srednia 3M)
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Zrédto: DM BDM S.A., UTK

Krzysztof Pado

PKP CARGO

PKP Cargo zawarto z PKP PLK umowe inwestycyjng okreslajacq warunki sprzedazy 100 % udziatéw w spotce Cargotor, bedacych w posiadaniu PKP Cargo. Cena
sprzedazy zostata ustalona na 28,8 min PLN. Intencjg stron jest finalizacja transakcji do korica 1Q’26.

MATERIALY BUDOWLANE

W listopadzie 2025 roku odnotowano spadek cen ogétem o -0,2% r/r. W ujeciu detalicznym ceny obnizyty sie 0-0,4% r/r, natomiast w handlu hurtowym o -0,1%
r/r — PSB.
Zmiana cen materiatéw budowlanych r/r i w okresie 2 lat
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Zrédfo: BDM S.A., PSB
Krzysztof Pado
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Wtorkowe rozmowy zarzadu Jastrzebskiej Sp6tki Weglowej z dziatajagcymi w niej zwigzkami, dotyczace tymczasowego ograniczenia kosztéw pracy w spétce,
zakonczyty sie bez porozumienia - przekazata JSW w informacji prasowej. Zwigzki zawodowe odpowiadajg, ze ,nie ma inie bedzie zgody na sieganie do kieszeni
gérnikdéw pod pretekstem ratowania spétki”. Rozmowy ze strong spoteczng maja by¢ kontynuowane, a o ich wynikach spétka ma informowaé po zakornczeniu
ustalen.

ORLEN/GRUPA AZOTY

Orlen podtrzymuje warunki niewigzacej oferty zakupu wszystkich akcji Grupy Azoty Polyolefins i przedtuza jej obowigzywanie do 31 marca 2026 roku. 15
grudnia Grupa Azoty ztozyta Orlenowi kontroferte sprzedazy akcji Grupa Azoty Polyolefins. Kontroferta obowigzuje do 28 marca 2026 roku.

GRUPA AZOTY

Grupa Azoty Polyolefins wniosta do Centrum Arbitrazu Miedzynarodowego przy Austriackiej Federalnej Izbie Handlowej w Wiedniu pozew w postepowaniu
arbitrazowym przeciwko Hyundai Engineering. Pozew obejmuje roszczenia o facznej wartosci do 2,98 mld EUR. 29 grudnia 2025 Grupa Azoty Polyolefins,
otrzymata pozew ztozony przez Hyundai Engineering,

PULAWY

Uwzglednienia zaktadéw azotowych w Putawach w strategicznych inwestycjach obronnych panstwa domagajg sie od rzadu zwigzkowcy z Solidarnosci. List do
premiera Donalda Tuska z zgdaniem pilnej interwencji w sprawie Grupy Azoty Putawy wystata organizacja miedzyzaktadowa NSZZ Solidarnos¢ w Grupie Azoty
Pufawy. Zarzad Grupy Azoty zapewnia o dziataniach na rzecz poprawy trudnej sytuacji firmy i apeluje, by nie wykorzystywa¢ jej do celéd w politycznych.

BANKI

Zysk netto sektora bankowego w okresie styczen-listopad 2025 r. wynidst 45,11 mld PLN (+13%r/r) - poinformowat Narodowy Bank Polski. W samym listopadzie
zysk wynidst 4,8 mid PLN.

SANTANDER BP

Zarzad Santander Bank Polska szacuje wptyw zmiany szacunku z tytutu ryzyka prawnego zwigzanego z portfelem walutowych kredytéw hipotecznych, na zysk
4Q’25 przed opodatkowaniem na 456,3 min PLN.

MILLENNIUM

Sad oddalit roszczenie w sprawie z powddztwa Arkadiusza Szczes$niaka — prezesa Stowarzyszenia Stop Bankowemu Bezprawiu — przeciwko Bankowi Millennium,
dotyczacej zgdania waloryzacji / wynagrodzenia za korzystanie przezbank z kapitatu kredytobiorcy.Sad oddalit roszczenie kredytobiorcy w catosci oraz zasadzit
od powoda na rzeczbanku koszty procesu - podat Zwigzek Bankéw Polskich (ZBP). Jak podat ZBP, sprawa ta byta bezposrednio zwigzana z wyrokiem Trybunatu
Sprawiedliwosci UE z 15 czerwca 2023 r. w sprawie C-520/21, wydanym na skutek pytan prejudycjalnych sadu krajowego.

WIELTON

Wielton chce zrealizowa¢ pomysty zwigzane z uzupetnieniem portfela o nowe kategorie produktéw, gdy sytuacja finansowa grupy ustabilizuje sie -
poinformowat PAP Biznes Bartosz Bielak, wiceprezesoraz CFO Grupy Wielton. Jego zdaniem, 2026 rok moze byc¢ lepszy rynkowo, a beneficjentem tego bedzie
rowniez Wielton.

Zdaniem wiceprezesa efekty dziatarn transformacyjnych beda coraz wyraZzniej widoczne w kolejnych okresach, szczegélnie w obszarze restrukturyzacji
kosztowej, ktdra wymaga czasu na petne wdrozenie. Jak zauwazyt wiceprezes, grupa Wielton utrzymuje silng pozycje w kluczowych segmentach europejskiego
rynku naczep.

Zdaniem Bielaka, dla Wieltonu to byt rok duzych wyzwan zaréwno w Polsce, jak i na pozostatych rynkach. Grupa musiata zastanowi¢ sie nad tym, co dzieje sie
na rynku, jak wzajemnie moze sobie pomdc w tym trudnym otoczeniu i jak wykorzysta¢ synergie. Wielton poinformowat, ze waznym elementem dziatalnosci
grupy w tym roku byfa rosnaca wspétpraca z duzym klientem z sektora e-commerce, dla ktérego powstat dedykowany produkt. Bielak wskazat, ze 2025 rok byt
dla Wieltonu rokiem duzej aktywnosci w sektorze zbrojen. Zdaniem Bielaka, polska armia ma duze potrzeby w zakresie logistyki produktéw, w ktérych Wielton
sie specjalizuje.

RAINBOW TOURS

Jednostkowe przychody spotki ze sprzedazy XI'25 wyniosty 227,3 mIn PLN (+9% r/r). Skonsolidowane przychody ze sprzedazy (bez wytaczen konsolidacyjnych)
za XI'25 wyniosty 239,5 min PLN (+13% r/r).
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SYNTHAVERSE

Synthaverse podpisato z Maquinaria Industrial Dara protokét odbioru linii technologicznej do mycia, depyrogenizacji, rozlewu aseptycznego, liofilizacji i
zamykania fiolek w ramach projektu "Centrum innowacji biotechnologicznych BCG". Wskazano, ze budowa CBR umozliwia zwiekszenie konkurencyjnosci
produktéw oraz umacnia pozycje rynkowa spotki.

MO-BRUK

Konsorcjum, w ktérym Mo-Bruk wystepuje jako lider, zawarto z Wojewddztwem Mazowieckim umowe na "Wykonanie zastepcze usuniecia odpadow
niebezpiecznych oraz innych niz niebezpieczne w Nowym Miszewie oraz poddanie ich procesowi odzysku badz unieszkodliwienia". Maksymalne faczne
wynagrodzenie nalezne konsorcjum wynosi 87,3 min PLN netto. Do konsorcjum nalezy: Mo-Bruk - lider konsorcjum, Zaktad Utylizacji Odpaddw - partner
konsorcjum oraz Raf-Ekologia - partner konsorcjum.

Mo-Bruk, dziatajgc w ramach konsorcjum ze swoim podmiotem zaleznym - Raf-Ekologia, zawart umowe ramowa z Orlen Eko, ktérej przedmiotem jest
zagospodarowanie odpadow w okresie do 31.12.2027 roku. Szacunkowa faczna wartosé umowy nie przekroczy kwoty ok. 36,3 min PLN netto.

MIRBUD

Mirbud otrzymat zwrotnie podpisane listy intencyjne z Panattoni BTS, ktérych przedmiotem jest budowa w woj. $lgskim, na potrzeby Mercedes-Benz
Manufacturing Poland, budynku magazynowo- produkcyjnego wraz z tacznikiem. taczna wartos¢ robdt budowlanych to 25,7 min EUR netto.

GRENEVIA

Narodowy Fundusz Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej oraz PST zawarly ostatnia z trzech warunkowych uméw o dofinansowanie w ramach programu
priorytetowego "Magazyny energii elektrycznej i zwigzana z nimi infrastruktura dla poprawy stabilnosci polskiej sieci elektroenergetycznej”. Jak podano, na
podstawie zawartych uméw warunkowych NFOSIGW, po spetnieniu warunkéw udzieli PST dofinansowan w formie dotacji w tacznej wyso kosci ok. 37 min PLN
na realizacje trzech projektéw o sumarycznej pojemnosci 130 MWh, przy szacowanych catkowitych naktadach inwestycyjnych wynoszacych ok. 130 min PLN.

TAURON

Spotki z grupy Tauron zawarty z Narodowym Funduszem Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnejumowy o dofinansowanie z Funduszu Modernizacyjnego o
facznej wartosci 537,75 min PLN. Jak podano, Tauron Zielona Energia zawarta pie¢ uméw o dofinansowanie projektéw budowy magazyndéw energii o tacznej
wartosci dofinansowania 377,27 min PLN, a spotki celowe Grupy Tauron powotane do realizacji projektow budowy bateryjnych magazynéw energii zawarty
facznie sze$¢ umow o dofinansowanie projektéw budowy magazyndéw energii o tacznej wartosci dofinansowania 160,48 min PLN.

NESTMEDIC

Nestmedic zawart z hiszparsky spotkg, Dextro Medica, umowe dystrybucyjng dotyczaca sprzedazy i dystrybucji wyrobéw medycznych spofki.

ENERGA

Energa nie dotrzymata terminu osiagniecia tzw. Operacyjnego Kamienia Milowego (OKM) w CCGT Grudzigdz 1 i CCGT Ostroteka. Miesigczna wysokos¢ kar
umownych naliczanych do czasu osiggniecia OKM w sumie dla obu blokdw wynosi 2,46 min PLN. Jak podano, kazdy miesigc opdznienia OKM powoduje utrate
przychoddw z rynku mocy rzedu 23,2 min PLN w CCGT Ostroteka i 17,3 min PLN w CCGT Grudziagdz, co wptywa na korekte przychoddw catkowitych, o ktérych
spotka informowata w grudniu 2021 roku.

EUROCASH

W zwigzku z wykupem obligacji serii B w dniu 23 grudnia '25 zawarte zostaty porozumienia o rozwigzaniu umowy emisyjnej programu emisji obligacji do kwoty
1 mld PLN zawartej 18 listopada '20 pomiedzy Eurocash, PKO Bankiem Polskim, Santander Bankiem Polskim oraz BNP Paribas. Jak podano, rozwigzanie umowy
oraz decyzja o braku emisji obligacji w ramach programu zwigzane sg z zamiarem zawarcia przez spétke nowej umowy programu emisji obligacji i ustanowienia
nowego programu emisji obligacji zinnymi podmiotami finansujgcymi.

SPYROSOFT

Spyrosoft kontynuuje proces due diligence dot. niemieckiego podmiotu z branzy IT, ktéry powinien zakoriczy¢ sie w 1Q’26. Spétka przedtuzyta takze okres
trwania procesu przegladu opcji strategicznych.
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QUANTUM SOFT.

Zarzad spotki zaleznej od Quantum Software, Quantum Qguar, podjat uchwate o wyptacie 1,5 min PLN dywidendy z kapitatu zapasowego. Termin wyptaty
ustalono na 31 grudnia 2025 roku.

TABOR KOLEJOWY

Polscy producenci przystgpia do przetargu na budowe pociggédw duzych predkosci w partnerstwie z podmiotami, ktére maja odpowie dnig technologie i
doswiadczenie - przekazat we wtorek minister infrastruktury Dariusz Klimczak. Dodat, ze pociagi te bedg jezdzity z maksymalng predkoscig miedzy 320 a 350
km/h. Wiceminister infrastruktury Piotr Malepszak podkreslit, ze polskie firmy nie produkujg pociggdw, ktére mogtyby pojechaé szybciejniz 250 km na godzine.

PKP Intercity w poniedziatek rozpisaty przetarg na dostawe 20 sktadéw dla Kolei Duzych Predkosci (KDP) z opcja na dostawe kolejnych 35. Postepowanie jest
prowadzone w trybie dialogu konkurencyjnego na podstawie Prawa zamdwien publicznych.

DEWELOPERZY MIESZKANIOWI

Rynek nieruchomosci funkcjonuje w warunkach zblizonych do réwnowagi, a wysokie oczekiwania cenowe deweloperéw wygasaja - podat NBP w raporcie
poswieconym rynkowi nieruchomosci w 3Q’25. "Obserwowane obnizki cen na rynku pierwotnym mogg sugerowac, ze deweloperzy decyduja sie na wieksze
dostosowanie cen, w celu utrzymania poziomu sprzedazy, podczas gdy rynek wtérny pozostaje blizej stabilnych, lekko rosngcych dynamik cen" - napisat NBP.

CPK

Spotka CPK otrzymata ostateczng decyzje o Srodowiskowych uwarunkowaniach dla powstajgcego pod Baranowem lotniska. Decyzja ustala warunki
srodowiskowe m.in. dla nowego lotniska, wezta kolejowego oraz dojazdu drogowego.

ENERGETYKA

Rekomendacje w sprawie zmian w ksztattowaniu taryf przedstawione zostang ministrowi energii do korica kwietnia, a nie jak podano w pierwotnej formie
zarzadzenia do korica lutego. W potowie listopada powotano specjalny zespdt, ktéry ma opracowa¢ rekomendacje i zatozenia do propozycji przepisow
dotyczacych ksztattowania i kalkulacji taryf dla energii elektrycznej.

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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