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= Robyg: Podsumowanie konferencji wynikowej po 2Q’26 [podsumowanie BDM]

= Energoaparatura: Wyniki 2Q’26 —mocne przychody, przy niskiej marzy [tabela BDM — zalegfa]
= MS Warszawa: Wyniki 2Q’26 —jednorazowy zysk z waloryzacji zGDDKiA [komentarz BDM —zalegty]
= Biomaxima: Spdtka opublikowata raport za Q2 2026 [komentarz BDM]

= Synthaverse: Spotka opublikowata raport za Q2 2026 [komentarz BDM]

= Onde: Finalizacja transakcji nabycia Olmex [komentarz BDM]

= Pekabex: Wyniki 2Q’26 zblizone do oczek. po wytgczeniu salda PPO/PKO [komentarz BDM]

= Wielton: Wyniki za 2Q’26 — EBITDA stabsza o0 2,5% od konsensusu [tabela BDM]

= Molecure: Wyniki za 2Q’'26 — przychody wyzsze 0 20% od konsensusu [tabela BDM]

= PKP Cargo: Dodatni wynik netto w 2Q’26 dzieki rozwigzaniu odpiséw [tabele BDM]

= PKP Cargo: Udziat spotki w rynku przewiezionych towaréw wg masy wzrdst r/r po VIl do 26,3%
= Orlen: Spétka zamierza naby¢ 32,3 min akcji Energii w drodze przymusowego wykupu

= PGE: Uruchomiono projekt pozyskiwania z rynku projektéw OZE i magazyndéw energii

= Alior Bank: Fitch podnidst rating Alior Banku do "BBB-" z "BB+"

= PZU: Spoétka planuje emisje podporzadkowanych obligacji kapitatowych do 3 mid PLN

= QOrange Polska: Sfinansowanie wraz z APG nabycie Nexera Holding

= JSW: Program Naprawczy - odbudowa pozycji gotdwkowej i konkurencyjnosci

= BNP Paribas: Umowa transakcji sekurytyzacji syntetycznej o fgcznej wartosci 3,6 mid PLN

= Unibep: Umowa na realizacje inwestycji mieszkaniowej we Wroctawiu na ok. 127,3 min PLN

= Mirbud: Ustanowiono program emisji obligacji o fgcznej wartosci nie wyzszej niz 600 min PLN
= Trakcja: Umowa finansowania w tgcznej kwocie do 300 min PLN

KOMENTARZ PORANNY

Kolejny mocny miesigc na GPW za nami
We wrzesniu’26 indeks WIG zyskat 3,2%. Liczgc wg kurséw z zamkniecia 2026-09-30 w ujeciu YTD oraz
za ostatnie 12 miesiecy stopa zwrotu z indeksu WIG wynosi odpowiednio 34,2% i 48%.

W ramach indeksu WIG20 20% podmiotow osiggneto total return na poziomie co najmniej 10%
(w poprzednich dwdch miesigcach byto to odpowiednio 10% i 40%), podczas gdy 25% walorow
zakoriczyto miesigc z ujemng stopg zwrotu (w sierpniu 50% spoétek z WIG20 zanotowato erozje
wartosci). Analogicznie, w indeksie mWIG40 blisko 15% spdtek wypracowato total return réwny lub
wyzszy niz 10% (w poprzednich dwdch miesigcach byto to 23% i 40% podmiotéw z indeksu), natomiast
kursy 60% spétek odnotowaty spadek w ujeciu m/m (w sierpniu 35% pozycji z indeksu wykazato erozje
wartosci).
Najmocniejszymi obszarami inwestycyjnymi we wrzesniu’26 na GPW byly WIG-Energia, WIG-Odziez
i WIG- Banki, ktére zanotowaty wzrosty odpowiednio o 18,4%, 15,2% i 8,7% m/m. Po przeciwnej
stronie, czyli wzglednie stabo zachowywaty sie podmioty skupione w indeksach WIG-Chemia,
WIG-Ukraina oraz WIG-Gérnictwo, ktére odnotowaty zmiany na poziomie odpowiednio -13,4%, -7,9%
i-7,5% m/m.

Maciej Bobrowski
WYKRES DNIA
W $rode jednym z lideréw wzrostéow w grupie podmiotéw z WIG20, mWIG40 i sWIG80 okazaty sie

walory Orange Polska (OPL). Na zakonczenie sesji kurs spotki zyskat 9,5%. W ujeciu 1M i 12M total
return na OPL wynosi odpowiednio +4,2% i +69,2%.
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[total return; %]

Kurs 1D YTD 12mM
WIG 157 385 0,6 34,2 48,0
WIG20 4181,8 0,6 36,7 54,1
WIG30 5293,8 0,6 34,5 50,1
mWIG40 10577,0 0,6 34,2 41,8
sWIG80 30 616,5 -0,0 6,0 5,5
NC Index 277,1 13 11,8 -1,3
WIG Banki 28 429 0,8 48,2 73,7
WIG Bud 9971 0,1 6,4 23,1
WIG Chemia 7801 0,1 1,7 0,3
WIG Dew 5926 -0,2 57 9,2
WIG Energia 5149 46 29,2 19,8
WIG Games 17 617 1,2 29 -5,1
WIG IT 10909 -0,4 9,0 13,0
WIG Media 8147 -0,3 21,6 31,5
WIG Paliwa 18 182 -0,4 61,4 79,0
WIG Spoz 2984 1,1 1,6 2,8
WIG Surowce 10 502 2,0 18,6 101,6
WIG Odziez 14 281 -0,9 14,2 18,8
DAX 25199 -0,8 2,9 55
FTSE100 10 606 -0,3 9,5 17,0
CAC40 7 965 -0,8 0,6 4,2
BUX 145 182 -1,3 30,8 46,8
S&P500 7 652 -0,2 12,7 15,7
DJIA 50 906 -0,9 7,2 11,5
Nasdag Comp 26 861 0,2 16,1 19,3
Bovespa 186 340 1,4 15,6 27,4
Nikkei225 68 356 19 34,5 50,9
Shanghai Comp. 3842 0,3 -1,4 1,2
S&P/ASX 200 8625 0,9 4,7 38
EUR/PLN 4,3630 0,0 -3,4 -2,4
USD/PLN 3,8530 -0,0 -6,9 5,7/
CHF/PLN 4,6069 0,0 =i,/ =il
EUR/USD 1,1323 -0,1 -3,6 -3,5
USD/JPY 158,15 -0,5 -0,9 -7,0

Zestawienie podmiotdw z WIG20,mWIG40 i sWIG80
(liderzy spadkéw i wzrostéw na ostatniej sesji)
Top Kurs 1D [%] Bottom Kurs 1D [%]
SLV 22,20 9,6 BMC 13,20 -4,6
OPL 14,27 9,5 GNS 15,85 -3,6
BOS 10,72 6,1 HUG 22,25 -3,3
ENA 21,44 6,1 SCp 122,00 -2,9
PGE 15,14 6,1 IMC 29,00 218
UNI 14,70 5,5 MDV 85,90 -2,7
GRX 2,0/ 4,9 CoG 5,56 -2,6
LWB 25,60 4,5 CLN 18,70 -2,6
MRC 60,40 3,8 ENT 48,45 -2,5
VGO 538,00 85 TOR 67,90 -2,3
MDG 25,70 3,2 BFT 4994 2,0
ICE 58,20 3,2 PLW 237,00 -1,9
ASB 184,90 2,8 ANR 21,50 -1,8
TPE 9,22 2,6 CRQ 237,00 -1,8
OND 8,56 2,6 ARH 48,80 1,8
TEN 100,80 2,3 ARL 21,80 -1,8
NWG 103,20 2,2 ZRE 8,30 1,7
CDR 254,00 2,1 RVU 15,64 -1,6
QRS 12,56 2,1 BRS 4,81 -1,5
MSz 6,50 2,0 ATC 5,82 155
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Statystyka dla podmiotdw z WIG20 i mWIG40 [kursy w PLN; total return %]

WIG20
ALE
ALR
BDX
CDR
DNP
EBP
KGH
KRU
KTY
LPP
MBK
MDV
PCO
PEO
PGE
PKN
PKO
PZU
TPE
ZAB
mWIG40
ABE
ACP
APR
ASB
ASE
ATT
BFT
BHW
BNPPPL
CAR
CBF
CPS
CRI
DIA
DOM
DVL
EAT
ENA
GPP
GPW
ING
Isw
LBW
MBR
MIL
MRB
MUR
NEU
NWG
OPL
PEP
PXM
RBW
SNT
TEN
TXT
VOX
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KURS 1D
50,6 0,3
137,7 0,7
669,4 0,1
254,0 2,1
35,1 -1,0
798,0 1,5
329,6 2,0
375,5 0,8

1264,0 0,5
24,840 0,7

1469,5 0,4
85,9 2,7
44,9 0,7
280,9 1,7
15,1 6,1
146,1 -0,4
124,0 0,5
71,3 0,6

9,2 2,6
31,7 0,3
KURS 1D
151,4 0,0
219,0 1,1
30,0 0,5
184,9 2,8
75,8 0,7
19,1 0,2

4994,0 2,0

122 0,3
166,2 0,1
941,0 0,6
202,2 0,2

16,0 0,5
803,0 0,9
160,7 0,9
228,5 1,8

9,0 1,4

9,8 0,0

21,4 6,1

56,0 0,4
98,7 0,3
470,0 0,0

31,8 0,3

11,8 0,1
395,5 0,1

23,1 0,8

11,3 0,4

37,0 0,0
708,0 0,3
103,2 2,2

14,3 9,5

52,3 1,8

7,2 1,1
125,0 1,9
353,2 0,9
100,8 2,3
40,9 0,3
144,0 0,7
131,2 0,5

57,5 0,2
151,0 0,5
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M
11,0
4,2
5,7
8,4
2,5
10,8
7,7
6,1
0,4
19,2
7,8
1,1
3,6
8,4
36,4
5,3
8,8
2,5
8,9
0,2
M

-8,6
-6,3
38,9
-6,2
=1l77,7/
-6,2
3,6
10,4

9,3
2,9
1,1
6,0
-4,0
0,7
1,4
13,9
12,5
0,5
9,2
13,5
4,2
3,9
1,1

=12},

11,5
0,5
4,2

-18,0

afo

3M
33,9
5,9
9,2
13,2
23,5
23,8
0,5
11,1
8,9
35,9
7,7
-4,7
23,6
22,8
60,4
15,4
27,0
15,9
1,2
18,3
3M
14,9
31,0
19,3
88,7
27,2
0,7
4,4
0,2
11,5
17,2
9,3
6,0
5,8
7,5
4,4
8,1
12,8
10,6
25,8
14,8
5,4
27,5
1,5
12,6
18,2
8,7
2,4
1,9
13,3
0,4
-14,3
6,9
9,3
6,1
11,7
3,2
31,0
8,1
0,9
41,2
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6M
92,1
33,9
6,3
7,4
5,1
49,0
23,6
12,3
33,4
13,3
36,1
-8,6
68,2
40,3
43,8
15,5
50,8
18,7
-8,3
45,6
6M
32,3
38,9
67,4
330,2

28,7

28,9
11,8
11,1
40,0
15,4

1,0
65,4

pe
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1vr
42,2
44,4
38,0
-6,1
-19,8
83,7
106,9
-14,0
42,3
45,6
63,3
52,7
75,9
74,7
41,0
79,3
85,8
39,9
3,5
37,2
1vr
64,5
17,4
63,0
613,5
15,5
4,2
67,7
30,9
71,8
68,3
7,7
15,2
161,7
13,4
3,4
20,1
-30,7
25,0
-9,4
71,3
64,3
39,8
15,3
48,0
60,0
-16,8
11,3
7,6
25,1
69,2
-11,7
2,7
10,4
55,4
30,2
-19,1
9,5
6,6
-1,7
118,1
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Najmocniejsze i najstabsze podmioty w ujeciu 5 sesji (zestawienie z WIG20, mWIG40 i sWI1G80)

3Yr TOP10 INDEKS KURS 5D BOTTOM10  INDEKS KURS 5D
57,1 KGN sWIG80 77,90 11,3 ARL sWIG80 21,80 -14,5
228,4 PGE WIG20 15,14 10,9 MDV WIG20 85,90 -11,4
77,0 ENA mWIG40 21,44 10,7 BMC SWIGS80 13,20 11,1
105,1 OPL mWIG40 14,27 8,7 RBW mWIG40 125,00 -10,5
-1,2 VGO sWIG80 538,00 8,7 GNS sWIG80 15,85 -9,7
199,9 DCR sWIG80 89,50 8,0 IMC sWIG80 29,00 -5,2
198,7 BIO sWIG80 3,82 7,6 DIG sWIG80 371,00 -4,9
3,3 GRX sWIG80 2,75 6,3 scp sWIG80 122,00 -4,8
127,1 AGO sWIG80 11,05 5,2 BDX WIG20 669,40 -4,8
110,1 ASB mWIG40 184,90 51 DAT sSWIG80 119,60 -4,8
271,7
120,1 Najmocniejsze i najstabsze podmioty w ujeciu 1 roku (zestawienie z WIG20, mWIG40 i sWIG80)
128,6 TOP10 INDEKS KURS 1Yr BOTTOM10  INDEKS KURS 1Yr
272,7 ASB mWIG40 184,90 613,5 MDV WIG20 85,90 -52,7
101,9 ICE sWIG80 58,20 400,0 BMC sWIG80 13,20 -49,9
205,0 DIG sWIG80 371,00 293,1 ARL sWIG80 21,80 -48,9
336,4 CRI mWIG40 803,00 161,7 RVU sWIG80 15,64 -43,7
120,3 XTB mWIG40 150,98 118,1 SLv sWIG80 22,20 -41,9
162,1 KGH WIG20 329,55 106,9 EUR sWIG80 5,13 -38,9
SCw sWIG80 310,00 93,1 FTE sWIG80 15,85 -38,6
3vr PKO WIG20 124,00 85,8 118 SWIG80 118,00 37,7
171,7 EBP WIG20 798,00 83,7 MDG SWIGS0 25,70 -35,2
250,9 PKN WIG20 146,06 79,3 SVE sWIG80 2,85 -34,9
31,7
723,9 Najmocniejsze i najstabsze podmioty w ujeciu 3 lat (zestawienie z W1G20, mWIG40 i sWIG80)
76,3 TOP10 INDEKS KURS 3Yr BOTTOM10  INDEKS KURS 3Yr
-22,5 DIG sWIG80 371,00 2559,4 EUR sWIG80 5,13 -60,4
204,2 GNS sWIG80 15,85 1680,9 ClG sWIG80 2,42 -60,1
107,9 ATR sWIG80 54,60 896,5 SVE sWIG80 2,85 -44,3
232,5 ASB mWIG40 184,90 723,9 WLT sWIG80 4,97 -38,4
65,7 CMP sWIG80 93,80 637,4 BRS sWIG80 4,81 -13,3
165,0 SCW sWIG80 310,00 596,6 BIO sWIG80 3,82 -0,9
32,7 SNT mWIG40 353,20 586,4 GRX SWIG80 2,75 3,5
360,5 DAD sSWIG80 99,70 511,7 STX sWIG80 1,75 29,4
XTB mWIG40 150,98 489,1 VRG sWIG80 5,08 58,6
79,7 NWG mWIG40 103,20 456,5 ECH SWIGS0 5,39 63,7
160,2
-59,6
209,9
11,9
209,7 INNE KURS iD 5D im 3M 1Yr
233,2 Ropa Brent [USD/bbl] 97,36 -0,7 -8,7 2,9 36,0 49,0
-27,8 Gaz USA HH [USD/MMBTu] 2,99 =il, 21 4.3 2,9 =7/,02 -14,0
368,7 Gaz EUTTF 1M [EUR/MWh] 71,82 -0,7 -4,4 -0,6 67,9 129,2
68,7 CO2 [EUR/t] 85,09 -1,0 -0,4 3,0 6,8 12,4
305,4 Wegiel ARA [USD/t] 142,25 3,6 3,6 6,3 19,4 il 7
72,9 Miedz LME [USD/t] 14 453 0,2 1,6 0,1 8,3 41,3
Aluminium LME [USD/t] 3159 -1,5 -2,4 -2,3 2,9 17,9
13,3 Cynk LME [USD/t] 3915 -1,4 -1,3 -4,1 9,6 29,8
456,5 Otéw LME [USD/t] 1837 -1,5 2,8 -1,9 0,0 5,6
123,6 Stal HRC [USD/t] 1275,00 -0,5 3,1 5,6 10,4 59,4
-28,4 Ruda zelaza [USD/t] 92,65 -0,6 -4,3 -6,9 -5,1 -10,8
61,5 Wegiel koksujacy [USD/t] 257,00 -1,5 -2,7 -8,9 6,2 34,6
309,3 Ztoto [USD/oz] 4165 0,2 2,6 3,8 3,3 7,7
586,4 Srebro [USD/oz] 61,07 1,1 -4,3 -4,7 3,3 29,1
55,6 Platyna [USD/oz] 1716 0,0 2,3 -1,6 8,6 9,6
-64,9 Pallad [USD/oz] 1211 -0,1 -4,7 8,1 -1,0 -5,0
185,0 Bitcoin USD 83390 0,3 -0,7 7,7 38,8 -29,1
124,9 Pszenica [USd/bu] 673,75 -0,3 -4,7 -11,8 13,8 32,3
-38,6 Kukurydza [USd/bu] 500,00 -0,1 5,2 -4,1 18,8 20,0
489,1 Cukier ICE [USD/Ib] 18,61 1.2 -1,0 1,2 18,1 11,6
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INFORMACJE ZE SPOLEK

ROBYG

Podsumowanie konferencji wynikowej po 2Q’26

1H'26

-spadek marzy skorygowanej zwigzany z mixem sprzedazy (wiekszy udziat segmentu popularnego, m.in. w Tréjmiescie)
-ok potowa klientéw wspiera sie kredytami

Perspektywy

-spo6tka podtrzymuje cel sprzedazy na poziomie min. 2,8 tys lokali, zaktada wyzszg sprzedaz w 3/4Q'26

-przekazania w 2026 roku gtéwnie w 4Q’26 (2,75 tys lokali — 100% jest zakontraktowane)

-w 2027 roku spdtka planuje przekazac 3,2 tys lokali (41% zakontraktowane) i 5,9 tys w 2028 roku (68% zakontraktowane)
-spotka nie widzi ryzyka zahamowania sprzedazy mimo wzrostu rynkowych stép procentowych

-spotka spodziewa sie lekkiego wzrostu marzy w 2H’26 vs 1H’26, w $redni terminie marze bedg nizsze niz w 2025 roku (mix sprzedazy bardziej docigzony w
kierunku segmentu popularnego)

Ceny

-rynek jest ogdlnie stabilny

-rabaty zalezg od projektu (1-5%)

Koszty budowlane

-spétka nie widzi presji, wzrost na poziomie max 3-4%

-spotka nie oczekuje wiekszych podwyzek kosztow w 2027 roku

Plan ogdlny dla Warszawy

-trudno powiedzie¢, kiedy bedzie finalnie uchwalony (po publikacji bedg

-brak planu ogdlnego w Warszawie tworzy presje na ceny gruntéw

Bank ziemi

-uzyskanie PnB dla 1290 lokali w 1H’26

-spétka spodziewa sie trzech ,lexdw” w najblizszym czasie

-spotka podtrzymuje mozliwos$é wydania 900 min PLN na grunty w 2026 roku

Oferta

-lokale gotowe stanowig 6% oferty

-spo6tka w najblizszym czasie (2H’26 + 2027) chce wprowadzi¢ kilka nowych projektéw w Warszawie, ktdre przetozg sie na wyzsza sprzedaz
-w 2027 roku planowane uruchomienie pierwszego projektu w Krakowie

Postepowanie podatkowe (podatek od dywidendy z 2022 roku)

-postepowanie trwa juz niemal dwa lata

-spétka czuje sie bezpiecznie, nie ma zawigzanej rezerwy

Dywidenda

-spétka podtrzymuje plany dywidendowe z IPO

Krzysztof Pado
ENERGOAPARATURA
Spotka podata wyniki za 2Q'26 w $rode przed sesja
Wyniki kwartalnie [min PLN]
1Q23 2Q'23 3Q'23 4Q'23| 1Q'24 2Q'24 3Q24 4Q24 | 1Q'25 2Q'25 3Q'25 4Q'25| 1Q'26 2Q'26

Przychody 8,26 8,02 8,06 22,09| 10,52 7,47 9,56 17,75 | 10,06 9,62 8,10 37,31 | 23,37 42,23

Zysk brutto ze sprzedazy 1,00 1,72 1,12 3,58 1,19 0,89 2,15 3,93 3,09 1,74 1,44 7,01 1,06 3,68

Zysk na sprzedazy -0,17 0,28 -0,25 2,14 -0,11 -0,69 0,84 2,63 1,53 0,09 -0,25 4,61 | -0,29 1,53

Saldo PPO/PKO 0,03 -0,04 1,58 0,04 -0,29 -0,37 -0,10 0,30 0,10 0,09 0,00 -0,10 | 0,04 0,05

EBITDA 0,11 0,50 1,60 2,48 | -0,12 -0,85 0,93 3,13 1,87 0,42 -0,01 4,78 | -0,01 1,84

EBIT -0,14 0,24 1,33 2,19 -0,40 -1,06 0,74 2,93 1,63 0,18 -0,25 4,51 | -0,24 1,58

Saldo finansowe 0,08 0,04 0,02 0,06 | -0,05 0,00 -005 -0,10 | -0,04 -0,03 0,02 0,13 | -0,13 0,01

Zysk (strata) brutto -0,06 0,29 1,35 2,25 -0,45 -1,06 0,69 2,83 1,59 0,15 -0,23 4,64 | -0,37 1,60

2Zysk (strata) netto -0,13 0,25 1,37 1,77 -0,65 -0,91 0,63 2,31 1,52 -0,15 -0,20 3,75 | -0,32 1,27

Marzazysku brutto ze sprzedazy 12,0% 21,4% 139% 16,2%| 113% 12,0% 22,5% 22,1% | 30,7% 18,0% 17,7% 188% | 4,5% 8,7%

Marza EBITDA 1,4% 6,2% 199% 112% | -1,2% -11,4% 9,7% 17,6% | 186% 4,4% -0,1% 12,8%| 0,0% 4,4%

Marza EBIT -1,7%  3,0% 16,5% 9,9% | -38% -14,2% 7,8% 165% | 16,2% 1,8% -3,1% 12,1%| -10% 3,7%

Marza zysku netto -1,5%  3,2% 17,0% 8,0% | -62% -12,1% 6,5% 13,0% | 15,1% -1,5% -2,5% 10,0% | -14% 3,0%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Krzysztof Pado
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BIOMAXIMA

Spotka po sesji 2026-09-30 opublikowata wyniki za Q2 2026.
Ostatnia rekomendacja BDM: (2026-05-20) AKUMULUJ z ceng docelowg 12,1 PLN/akcje

Wybrane wyniki za Q2 2026 [PLN tys.]

Q2 25 Q2 26 r/r Q225LT™M Q226LTM t/r Q2 26E realizacja
Przychody 12 905 13 802 7,0% 57 046 60 638 6,3% 15 867 87%
Koszty operacyjne -13573 -14374 5,9% -56 286 -60984 8,3% -15441 93%

Amortyzacja -932 -1 005 7,8% -3554 -3839 8,0% -975 103%

Inne koszty poza amortyzacja -12 641 -13 369 5,8% -52732 -57145 8,4% -14 466 92%
Pozostate saldo operacyjne 213 1342 530,0% 719 2422 236,9% 260 516%
EBITDA 477 1775 272,1% 5033 5915 17,5% 1661 107%

EBIT -455 770 1479 2076 40,4% 686 112%
Saldo finansowe -229 -368 -1013 -1092 7,8% -140 263%
Wynik brutto -684 402 466 984 111,2% 546 74%
Podatek dochodowy 80 -38 235 -172 -109 35%
Wynik netto -604 362 701 810 15,5% 437 83%

przypadajacy akcjonariuszom -604 362 701 810 15,5% 437 83%
Przychody 12 905 13 802 7,0% 57 046 60638 6,3% 15 867 87%

Mikrobiologia 9408 9542 1,4% 35351 39355 11,3% 10 236 93%

Analityka 3250 3873 19,2% 20032 19 659 -1,9% 5122 76%

Inne 247 387 56,7% 1663 1624 -2,3% 510 76%
marza EBITDA 3,7% 12,9% 9,2 pp 8,8% 9,8% 0,9 pp 10%
marza EBIT -3,5% 5,6% 9,1 pp 2,6% 3,4% 0,8 pp 4%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Przychody wedtug segmentéw [PLN m] Struktura przychodéw wedtug asortymentu [%]
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Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A. Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Komentarz BDM:

Przychody w Q2’26 wyniosty 13,8 min PLN i sg nizsze od naszych oczekiwan, natomiast EBITDA na poziomie 1,8 mlIn PLN przekracza prognoze. Wysokie pozostate
saldo operacyjne wynika gtéwnie z rozliczenia dotacji oraz zysku ze zbycia Srodkéw trwatych, zwigzanego m.in. z leasingiem zwrotnym. Warto zwrécié¢ uwage
na sprzedaz testéw MIC, ktdra po blisko 470 tys. PLN w Q1, w Q2 wyniosta ok. 94 tys. PLN, przy jednoczesnym rozszerzeniu komercyjnych dostaw z 10 do 19
krajow. Sprzedaz krgzkéw AST wzrosta z 1,70 min PLN w Q1 do ok. 2,01 min PLN w Q2. Jednoczesnie utrzymuje sie korzystna zmiana miksu sprzedazy, udziat
produktéw wiasnych w H1’26 wzrést do 65,8%. Sprzedaz eksportowa zwiekszyta sie 0 32,8% r/r do 11,4 min PLN, podczas gdy sprzedaz krajowa spadta o 15,7%
r/r do 16,5 min PLN. Zarzad wskazuje, ze dalsza poprawa rentownosci bedzie zalezata przede wszystkim od zwiekszenia skali sprzedazy produktéw wtasnych i
lepszego wykorzystania mocy produkcyjnych.

Jakub Zamorski

SYNTHAVERSE

Spotka w trakcie sesji 2026-09-30 opublikowata wyniki za Q2 2026.
Ostatnia rekomendacja BDM: (2026-05-20) REDUKUJ z ceng docelowg 2,6 PLN/akcje

Wybrane wyniki za Q2'26 [PLN m]

Q2 25 Q2 26 r/r Q225LTM Q226 LTM r/r Q2 26E realizacja
Przychody 6,3 12,9 104,5% 62,4 48,8 -21,8% 12,7 101%
Segment BCG 5,0 8,1 62,4% 35,7 29,7 -16,8% 8,0 101%
Segment tradycyjny 1,3 4,8 263,1% 26,6 19,0 -28,6% 4,8 100%
Koszty operacyjne 11,3 16,7 47,1% 59,0 63,8 8,0% 14,5 115%
Amortyzacja 3,3 3,4 1,0% 11,8 13,2 12,0% 3,4 99%
Inne koszty (poza amortyzacjg) 8,0 13,3 66,3% 47,3 50,6 7,0% 11,1 120%
Pozostate saldo operacyjne 0,6 3,2 424,7% 1,4 -1,6 0,5 645%
EBITDA -1,1 2,7 16,6 -34 2,1 129%
Segment BCG -19 1,3 7,8 -6,4 1,3 100%
Segment tradycyjny 0,8 1,4 87,0% 8,7 3,1 -65,0% 0,8 177%
EBIT -4,5 -0,7 84,8% 4,8 -16,6 -1,3 50%
Segment BCG -3,8 -0,9 77,1% 1,9 -14,2 -0,9 98%
Segment tradycyjny -0,7 0,2 2,9 -2,3 -0,5
Saldo finansowe -1,8 -2,7 -55,5% -3,1 -8,7 -178,4% -2,5 110%
Wynik brutto -6,2 -34 45,1% 1,7 -25,2 -3.8 89%
Podatek -1,5 -0,7 54,9% 0,5 -4,2 -0,7 90%
Wynik netto -4,8 -2,8 42,1% 1,2 -21,0 -3,1 89%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

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

Wyniki Synthaverse za Q2 2026 byty zblizone do naszych oczekiwan. Przychody wyniosty 12,9 min PLN wobec 12,7 min PLN prognozy, EBITDA 2,7 min PLN
wobec 2,1 miIn PLN, a EBIT -0,7 mIn PLN wobec -1,3 mIn PLN. Na poziomie netto sp6tka wykazata strate 2,8 min PLN. Rezultaty za Q2 2026 odbieramy neutralnie
i jednoczesnie zwracamy uwage na bardzo wymagajaca sytuacje ptynnosciowg (proces pozyskiwania nowego kapitatu zostat opisany w nocie nr 3). Nadal
oczekujemy informacji o dalszych dziataniach zarzadu spétki w zakresie refinansowania i ograniczenia zadtuzenia.

Jakub Zamorski

MOSTOSTAL WARSZAWA
Spétka podata wyniki za 2Q'26 w $rode przed sesjg

Wyniki za2Q’2026 [min PLN]

2Q'25 2Q'26 zmianar/r 1H25 1H'26  zmianar/r

Przychody ze sprzedazy 364,9 300,2 -17,7% 6819 551,6 -19,1%
Zysk brutto ze sprzedazy 11,3 54,2 378,4% 31,1 62,4 100,8%
Zysk na sprzedazy -9,0 34,1 - -7,5 23,8 -
EBITDA 5,1 51,6 909,0% 28,3 65,1 130,4%
EBIT -15,2 42,0 - -12,4 36,1 -
Wynik brutto 2,9 34,5 1070,4% 4,5 23,6 430,4%
Wynik netto 1,2 25,3 2024,8% 1,6 15,6 868,9%
Marza zysku brutto ze sprzedazy  3,1% 18,0% 4,6% 11,3%

Marza EBITDA 1,4% 17,2% 4,1% 11,8%

Marza EBIT -4,2% 14,0% -1,8% 6,5%

Marza zysku netto 0,3% 8,4% 0,2% 2,8%

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

1Q23 2Q'23 3Q'23 4Q'23|1Q24 2Q'24 3Q'24 4Q'24|1Q'25 2Q'25 3Q'25 4Q'25|1Q'26 2Q'26
Przychody 317,0 4584 448,3 451,7 | 289,6 3651 469,2 454,7|317,0 364,9 389,4 238,3|251,4 300,2
Przemyst i energetyka 715 90,6 93,7 943 | 549 187 933 103,7| 875 84,7 783 -30,5| 744 724
Infrastruktura 143,8 264,3 250,1 265,7 | 149,7 2549 2629 2281|1455 1793 19,2 182,0|114,2 1569
Ogolne 99,8 102,55 1010 872 | 835 891 1025 130,1| 829 99,7 1130 84,7 | 60,2 64,0
Nieprzypisane / korekty 1,9 1,0 3,5 4,5 1,5 2,5 10,5 -7,3 1,1 1,2 1,8 2,1 2,7 6,8
Zysk brutto ze sprzedazy 18,5 240 225 269 | 121 -6,2 374 9,3 19,8 113 39,1 -110,8| 8,3 54,2
SG&A 17,5 16,7 169 18,7 | 180 181 17,8 193 | 182 204 186 199 | 186 201
Zysk na sprzedazy 1,1 7,3 5,6 8,2 -60 -242 196 -100| 1,6 -9,0 20,5 -130,7| -10,3 34,1
EBITDA 9,0 9,5 219 313 | 157 -3,5 43,7 12,8 | 23,2 5,1 324 -109,2| 13,5 51,6
EBIT 1,5 0,4 13,7 9,2 -47 -21,4 209 -103| 28 -152 12,3 -129,3| -59 42,0
Przemyst i energetyka 3,8 -73 6,4 -135| -02 -32,7 6,0 -6,4 7,0 -1,6 17,3 -109,1| 8,1 5,5
Infrastruktura 11,7 33,1 158 50,3 | 110 429 295 121 9,3 0,0 11,0 -56 | -16 44,8
Ogdlne 5,7 -1,4 6,4 -6,1 9,0 -8,3 9,7 -1,7 8,9 1,3 22,8 7,2 7,0 2,8
Nieprzypisane / korekty -19.8 -241 -148 -216|-23,3 -243 -242 -302|-224 -249 -290 -216|-194 -11,0
Wynik brutto 0,7 5,8 3,1 160 | -56 -255 151 -163| 1,5 2,9 4,4 -119,7| -109 345
Wynik netto 0,7 4,1 2,0 166 | -38 -19,7 129 -163| 04 1,2 1,3 -1058| -9,7 25,3
CF operacyjny -89,2 128,2 -70,4 2155 -63,5 -184 -409 924 | -661 -49,1 982 132,0(-192,0 -42,7
dtug netto* 3329 29,0 3138 159,7|240,1 278,7 3379 2603|3380 3856 3042 1828 363,66 4264
portfel 3934 3789 3531 3282|3342 3325 3062 3008|3176 3066 2796 2372|1446 1818
Marza zysku brutto ze sprzedazy 5,8% 5,2% 5,0% 6,0% | 42% -17% 8,0% 2,1% | 62% 3,1% 10,0% -46,5%| 3,3% 18,0%
Marza EBITDA 2,8% 2,1% 4,9% 69% | 54% -09% 93% 28% | 73% 1,4% 83% -458%| 54% 17,2%
Marza EBIT 0,5% 0,1% 3,006 2,0% |-16% -58% 4,4% -23%| 0,9% -42% 3,2% -54,3%|-2,4% 14,0%
Marza zysku netto 0,2% 0,9% 05% 3,7% |-13% -54% 2,7% -36%| 0,1% 0,3% 0,3% -44,4%|-38% 8,4%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka, *uwzglednia pozyczki ujete ksiegowe w kapitatach wtasnych

Komentarz BDM

e Wyniki 2Q’26 z istotng dodatnig kontrybucjg segmentu Infrastruktury (spotka zwraca m.in. uwage na pozytywny wptyw aneksu walo ryzacyjnego z GDDKIiA
na kontraktach na S7 oraz obwodnice Opatowa w kwocie ok 40 + 18 mIn PLN do ujecia w wynikach 2026 roku, z czego w 2Q’26 rozpoznano tacznie 56 min
PLN).

e Nadal ujemny CF operacyjny w 2Q’26. Dtug netto wzrést do 426 min PLN (z uwzglednieniem 202 mIn PLN pozyczek od Acciona ujetych w kapitatach
wtasnych).

e  Portfel na poziomie 1,82 mld PLN (vs 3,07 mld PLN rok temu).

e 6 pazdziernika kolejne NWZA odnosnie dokapitalizowania spotki (ujemne kapitaty wtasne). Wyniki 2Q’26 w opinii zarzadu nie wptywajg istotnie na sytuacje
spotki. Cash flow operacyjny pozostanie pod presjg do 1H'27 (spétka szacuje potrzeby finansowe na 375-520 min PLN).

Krzysztof Pado

Dom Maklerski BDM S.A. » Wydziat Analiz i Informacji ¢ analizy@bdm.pl
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PEKABEX
Spotka podata wyniki za 2Q'26

Wyniki za2Q’2026 [min PLN]

2Q'25 2Q'26 zmianar/r 2Q'26P BDM odchyl. 2Q'26P kons. odchyl. 1H'25 1H'26 zmianar/r

Przychody ze sprzedazy 504,9 5089 0,8% 525,5 -3,2% 541,8 -6,1% 9133 917,7 0,5%
Zysk brutto ze sprzedazy 28,4 31,6 11,2% 30,9 2,2% - - 60,6 46,6 -23,2%
Zysk na sprzedazy -39 -9,2 - -4,7 -26  -298
EBITDA 10,6 6,4 -40,2% 3,8 67,4% 6,0 6,1% 24,0 4,0 -83,5%
EBIT 3,1 -1,5 - -4,7 - -7,1 - 9,1 -12,5 -
Zysk (strata) brutto -0,1 -5,0 - -13,2 - - --- 1,9 -19,5 -
Zysk (strata) netto 0,4 -3,4 - -10,8 -—- -10,8 -—- 2,5 -14,3 -
Marza zysku brutto ze sprzedazy 5,6%  6,2% 5,9% 6,6% 5,1%

Marza EBITDA 2,1% 1,3% 0,7% 1,1% 2,6% 0,4%

Marza EBIT 0,6% -0,3% -0,9% -1,3% 1,0% -1,4%

Marza zysku netto 0,1% -0,7% -2,1% -2,0% 0,3% -1,6%

Zrédto: BDM S.A., spotka
Wyniki kwartalnie [min PLN]
1Q'23 2Q"23 3Q23 4Q23 | 1Q24 2Q'24 3Q'24 4Q24 | 1Q'25 2Q'25 3Q'25 4Q'25 | 1Q'26 2Q'26

Przychody 387,1 3852 410,9 383,0 | 324,6 412,3 486,9 504,4 | 408,5 5049 5055 504,6 | 408,8 508,9
Prefabrykacja 2284 211,2 236,9 208,3 | 167,7 1851 238,7 2144 | 2132 220,2 2357 206,2 | 210,6 200,5
Ustugi budowlane 1258 160,1 159,1 1652 | 131,0 1832 219,1 209,6 | 1575 263,3 249,1 2735 | 1564 2721
Ustugi produkcyjne 9,8 8,6 9,2 6,5 7,4 8,0 9,4 8,0 8,6 7,2 8,6 8,1 8,0 9,7
Deweloperka 20,3 2,5 3,5 0,8 15,4 33,6 17,2 71,8 27,5 12,2 10,7 13,2 23,5 8,3
P.homes* --- - - - - --- - --- - - - - 9,0 16,0
Pozostate 2,9 2,8 -3,6 8,1 3,0 2,5 2,5 0,6 0,7 3,0 1,4 3,7 1,3 2,3

Wynik brutto ze sprzedazy 72,8 66,7 65,6 58,4 41,7 406 444 45,5 32,2 28,4 9,6 -25,7 15,0 316
Koszty SG&A (razemz B+R) 37,5 36,8 433 33,8 27,2 29,8 34,7 36,3 31,0 32,3 36,1 374 355 40,8

Wynik na sprzedazy 35,3 30,0 223 24,6 14,5 10,8 9,7 9,3 1,2 -3,9 -26,6 -63,2 | -20,6 -9,2
Saldo pozostatej dziataln. 0,5 4,5 -2,7 -4,0 1,3 3,1 7,1 9,3 4,7 7,0 1,5 12,3 9,5 7,7
EBITDA 42,8 41,6 27,0 27,9 23,5 213 24,9 26,4 134 10,6 -19,3 -41,6 -2,4 6,4
EBIT 35,8 344 19,6 20,5 15,8 13,9 16,8 18,6 5,9 31 -25,1 -50,8 | -11,0 -1,5
Prefabrykacja 33,8 30,8 23,1 28,6 118 -0,2 13,9 10,7 7,7 -31 -2,2 -38,3 1,2 7,6
Ustugi budowlane 10,6 16,2 11,0 17,7 11,8 160 11,6 6,6 8,5 11,9 0,0 -11,2 -5,3 1,8
Ustugi produkeyjne 1,9 1,1 2,1 -1,1 0,8 1,0 0,8 -1,3 0,2 0,2 0,3 -0,7 0,5 0,6
Deweloperka 4,0 -0,4 -3,4 1,4 0,3 8,3 1,9 9,9 1,4 -3,1 -1,4 1,8 -1,0 -0,9
P.homes -- - - - -- --- - - - 0,1 0,6
Pozostate 1,3 1,8 -2,2 4,1 0,8 1,0 1,0 1,0 0,4 1,0 -0,4 1,6 1,1 0,5
Saldo PPO/PKO 0,5 4,5 -2,7 -4,0 1,3 3,1 7,1 9,3 4,7 7,0 1,5 12,3 9,5 7,7
Korekty -16,3  -19,6 -8,3 -26,1 -11,1  -153  -19,5 -17,7 -17,1  -10,8 -23,0 -16,4 | -17,2 -19,4
Saldo finansowe -4,0 -9,2 1,3 -16,7 -4,6 -6,3 -3,7 -4,5 -4,0 -3,2 -2,5 -9,2 -3,5 -3,5
Wynik brutto 31,8 25,2 20,9 3,9 11,2 7,5 131 14,1 2,0 -0,1 -27,6 -60,0 | -14,5 -5,0
Wynik netto 24,7 20,9 15,1 8,4 104 3,6 9,4 13,6 2,2 0,4 -21,1  -44,6 | -10,9 -3,4
Marza EBITDA 11,1% 10,8% 6,6% 73% | 7,3% 52% 51% 52% | 33% 2,1% -38% -82% | -06% 1,3%
Marza EBIT 9,3% 8,9% 4,8% 5,4% 4,9% 3,4% 3,5% 3,7% 1,5% 0,6% -5,0% -10,1%| -2,7% -0,3%
Prefabrykacja 148% 146% 9,7% 13,7% | 7,0% -0,1% 5,8% 5,0% 3,6% -14% -09% -18,6% | 0,6% 3,8%
Ustugi budowlane 8,4% 10,1% 6,9% 10,7% | 9,0% 8,7% 5,3% 3,2% 5,4% 4,5% 0,0% -4,1% | -34% 0,6%
Ustugi produkcyjne 19,4% 12,7% 22,6% -17,3% | 112% 12,6% 8,2% -16,0% | 2,8% 2,6% 4,0% -8,7% | 6,5% 6,6%
Deweloperka 19,5% -14,8% -97,1% 160,5%| 2,2% 248% 11,0% 13,7% | 5,0% -252% -13,0% 13,6% | -4,1% -11,2%
P.homes -- - - - - -- - -- - - - - 1,1%  3,6%
Pozostate 46,4% 63,0% 61,7% 50,2% | 26,0% 39,2% 38,4% 162,4% | 62,1% 33,3% -251% 43,1% | 87,2% 21,7%
Marza netto 6,4% 5,4% 3,7% 2,2% 3,2% 0,9% 1,9% 2,7% 0,5% 0,1% -4,2% -88% | -2,7% -0,7%
CF operacyjny 4,1 239 -30,7 249 -6,9 27,4 -4,1 112,1 | -31,6 1,9 -73,0 41,1 | -111,9 -37,5
Dtug netto 115,5 130,0 202,5 2054 | 239,7 259,0 259,9 116,8 | 173,1 164,6 254,7 247,9 | 412,0 405,5
Backlog razem 972 990 1020 1292 | 1857 1758 1851 1713 | 1947 1740 2049 1995 | 2534 2373
-w tym rok O 848 763 471 1145 | 1153 958 654 1324 | 1218 858 608 1373 | 1657 1343
- kolejne 124 228 549 147 704 800 1197 389 729 882 1440 622 877 1030
Backlog budowlany - - - 1025 | 1454 1388 1446 1267 | 1441 1431 1576 1533 | 1955 1799
Backlog deweloperski - - - 267 402 369 405 446 506 310 473 462 579 574
Produkcja tys m3 57,5 49,6 53,1 46,0 44,3 47,0 56,9 50,6 47,9 51,6 59,5 53,7 56,4 60,3
cena jedn [tys PLN/m3] 4,0 4,3 4,5 4,5 3,8 3,9 4,2 4,2 4,4 4,3 4,0 3,8 3,7 3,3

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka, *do 2025 P.homes ujety w segmencie Prefabrykacji

Komentarz BDM

e Wyniki za 2Q’26 z dodatnig EBITDA (+6,4 min PLN) po raz pierwszy od 2Q’26. Przy tym wynik wsparty przez dodatnie saldo pozostatej dziatalnosci
operacyjnej (+7,7 min PLN, nie wiemy w jakiej proporcji jest przypisany ten wynik od poszczegdlnych segmentéw). ZaktadaliSmy +3,8 min PLN EBITDA, ale
przy neutralnym saldzie.

e W 2Q’26 EBIT segmentu ustug budowlanych +2 min PLN, w segmencie prefabrykacji +8 min PLN zysku. Ujemny poziom wyniku nieprzypisanego: -19 min
PLN. Pozostate segmenty w okolicy ,zera”.

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

rinformacyjny i zostato znanych przez autoréw

rawa

wiarygodne . Zawarte w v nim komentarze

gody BDM

stawg zadnej rekomendacji kug nie powinny by¢ tak intery



Lot |
bd u BIULETYN PORANNY

2026-10-01, 08:14 CET/CEST

e Mocny spadek $redniej ceny w prefabrykacji (3,3 tys PLN/m2 vs 4,3 tys PLN rok temu).

e Nadal staby cash flow operacyjny -38 min PLN w 2Q’26.

e  Dtug netto na poziomie 405,5 min PLN (tgcznie z zobowigzaniem inwestycyjnym 12,4 min PLN — opcja zaptaty za udziaty G+M). Lekki spadek q/q dzieki
transakcjom na poziomie przeptywdw finansowych.

e W5srdd podmiotdw finansujacych celowe spotki deweloperskie pojawita sie Fundacja Rodzinna Wittchen (Pekabex Milczariska — pozyczka 19,1 min PLN).

e  Backlog na poziomie 2,37 mld PLN (1,80 mld PLN po odjeciu segmentu deweloperskiego). W 2026 roku do realizacji jest jeszcze 1,15 mld PLN w obszarze
prefabrykacji i GW (rok temu analogicznie byto to 0,82 mld PLN).

e  Portfel uwzglednia listy intencyjne na trzy serwerownie za 126 min PLN (podpisana wartosc¢ zlecer: 15 min PLN).

e Spotka wskazuje, ze efekty realizacji planu transformacji (prezentowany przy okazji wynikow za 2025 rok) zaczety by¢ stopniowo widoczne wynikach 1H’26,
ale ich wptyw byt ograniczony przez mrozna zime i przesuniecia realizacji czesci kontraktow charakteryzujacych sie wyzszg marzowoscia.

e  Zdaniem spdtki nowe kontrakty zagraniczne (Niemcy, Szwecja) majg obecnie wyzsze marze niz kontrakty realizowane obecnie w Polsce.

e Spotka oczekuje, ze wptyw realizowanego planu transformacji na wyniki bedzie stopniowo materializowat sie w kolejnych kwartatach 2026 roku oraz w
2027 roku, wraz z realizacja projektéw ujetych w backlogu, rosngcym udziatem kontraktow eksportowych o wyiszej rentownosci oraz dalszg poprawa
efektywnosci operacyjnej

e  Konferencja wynikowa 6 pazdziernika o 11:30 (stacjonarnie i online).

Struktura przychodéw vs struktura portfela [min PLN]
Przychody 3Q'25-2Q'26 portfel po2Q'26 portfel po 4Q'25

Polska 1421 1490 1577
Skandynawia 162 799 188
Niemcy 329 464 229
Inne 16 5 9

Zrédto: BDM S.A., spotka
Krzysztof Pado

ONDE

Onde sfinalizowato umowe nabycia 100% akcji w spotce Przedsiebiorstwo Badawczo-Wdrozeniowe Olmex (wraz z Olmex KMB) za cene bazowg 38 min PLN.
Sprzedajacy bedzie uprawniony ponadto do otrzymania dodatkowego wynagrodzenia (7,6-10,3 min PLN) za udziaty (earn-out) uzaleznionego od wynikow
finansowych uzyskanych przez Olmex w okresie 36 miesiecy od zawarcia przyrzeczo nej umowy sprzedazy akcji.

Dziatalno$¢ Olmex polega na dostawie aparatury energetycznej oraz $wiadczeniu szeroko rozumianych ustug zwigzanych z budowa i modernizacjg stacji i linii
przesytowych i dystrybucyjnych, obiektéow energetycznych na rzecz energetyki zawodowej i przemystowej. Dziatalnos¢ KMB obejmuje projektowanie,
produkcje, montaz i wdrazanie najnowszych rozwigzan z obszaru kompensacji mocy biernej.

Komentarz BDM
e Wg danych z KRS w roku obrotowym 2024/2025 (4Q’24-3Q’25) Olmex miat jednostkowo 97,1 min PLN przychoddéw i 2,1 min PLN zysku netto (rok
wczesniej: 85,8 / 1,4 min PLN). Spétka na dzien bilansowy miata gotéwke netto.
e Wg danych z KRS w 2025 roku Olmex KMB miat jednostkowo 11,3 min PLN przychoddéw i 0,6 mIn PLN zysku netto (w 2024: 10,9 /0,4 min PLN).
e Wg sprawozdania zarzadu Olmex dwa gtéwne kierunki dziatalnosci to: i) budowa lub modernizacja stacji elektroenergetycznych, ii) projektowanie,
dostawa i montaz aparatury stacyjnej.
Krzysztof Pado

WIELTON
Spétka podata wyniki za 2Q'26

Wyniki za2Q’26 [min PLN]
2Q'26 2Q'26P kons. PAP odchyl. r/r

Przychody 615,0 655,7 -6,2%  12,0%
EBITDA 14,4 14,8 -2,5%

EBIT -9,0 -9,5

zysk nettoj.d. -5, -22,0

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka, PAP
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MOLECURE
Spétka podata wyniki za 2Q'26

Wyniki za2Q’26 [min PLN]

2Q'26 2Q'26P kons. PAP odchyl. r/r

Przychody 1,7 1,4 20% -37%
EBIT -2,3 -3,2
zysk nettoj.d.  -2,2 -3,0

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka, PAP

PKP CARGO

Spétka podata wyniki za 2Q'26

Wyniki za2Q’26 [min PLN]

2Q'25 2Q'26 zmianar/r 1H'25 1H'26 zmianar/r

Przychody ze sprzedazy 893 943 5,6% 1821 1840 1,0%
EBITDA 65 91 39,0% 140 160 14,0%
EBITDA skoryg 66 103 55,1% 159 171 7,2%
EBIT 75 227* 201,9% 55 188* 242,8%
Wynik brutto 42 207 399,0% -15 152 -
Wynik netto 31 164 432,9% -18 118 -
Marza EBITDA 7,3% 9,6% 7,7% 8,7%
Marza EBITDA skoryg. 7,4% 10,9% 8,8% 9,3%
Marza EBIT 8,4% 24,0% 3,0% 10,2%
Marza zysku netto 3,4% 17,3% -1,0%  6,4%

BIULETYN PORANNY

2026-10-01, 08:14 CET/CEST

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka, *spétka rozwigzata odpisy w linii_ amortyzacji (co skutkowato wykazaniem ,ujemnej” amortyzacii i zaprezentowaniem EBIT>EBITDA)

Wyniki kwartalnie [min PLN]

1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q'23 | 1Q'24 2Q'24 3Q'24 4Q24 | 1Q'25 2Q'25 3Q'25 4Q'25 | 1Q'26 2Q'26
Przychody ze sprzedazy netto 1564 1336 1269 1324 | 1181 1120 1071 1089 928 893 943 1022 897 943
Ustugi i wyroby 1549 1307 1253 1299 | 1153 1108 1062 1080 921 886 939 1014 887 933
ustugi kolejowe 1299 1070 1041 1076 956 910 867 874 729 687 744 800 695 749
inne ustugi okotokolejowe 179 171 155 164 148 146 141 153 139 137 142 157 148 141
pozostate 71 66 57 60 49 52 54 54 53 62 53 57 43 43
Towary i materiaty 15 29 16 24 28 12 10 8 7 7 4 8 10 10
Amortyzacja 191 198 205 197 219 481 211 2080 95 -10 106 45 108 -136
Wynagrodzenia 492 484 463 520 521 498 362 418 409 400 363 393 380 364
Koszty znormalizowane 474 459 465 493 501 497 460 432 391 392 381 390 361 354
PDO/PGP 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zmiana rezerw 18 25 -1 27 20 2 -98 -14 19 9 -18 3 19 10
Ustugi obce 346 306 283 302 265 260 252 261 234 244 246 273 254 265
Materiaty i energia 325 236 213 225 214 186 175 201 181 161 169 200 184 189
Pozostate 36 47 37 49 43 38 30 33 29 30 29 34 30 33
Zysk na sprzedazy 173 64 69 30 -82 -343 42 -1905 -21 67 31 77 -60 229
Saldo PPO/PKO -5 -11 -31 2 -15 -23 -371 6 0 8 6 6 20 -2
EBIT 168 54 38 32 -97 -366 -329 -1899 -20 75 36 83 -39 227
EBITDA 359 252 242 230 122 115 -118 181 75 65 142 128 69 91
EBITDA skoryg 382 288 272 254 157 139 154 162 93 66 118 125 68 103
Saldo finansowe -42 -46 -46 -48 -48 -49 -45 -35 -36 -33 -25 -24 -19 -21
Zysk brutto 131 9 -7 -14 -143 -413 -373 -1956 -57 42 11 66 -57 207
Zysk netto 104 6 -8 -20 -118 -335 -343 -1617 -49 31 7 50 -48 164
dtug netto 2 446 2476 2436 2630 | 2719 2614 2340 2244 | 2259 2292 2174 2281 2218 2113
zatrudnienie srednie 19895 19868 19916 19890 | 19729 18252 16801 15679 | 14524 14244 13925 13317| 12705 12303
wynagrodzenie $rednie 7940 769 7776 8259 | 8468 9067 9132 9193 | 8971 9162 9115 9752 | 9471 9586
zmiana r/r 24,1% 14,7% 11,8% 10,8% | 6,7% 178% 17,4% 113% | 5,9% 1,0% -02% 6,1% 5,6% 4,6%
lokomotyw 1556 1565 1554 1549 | 1555 1548 1524 1562 1565 1567 1567 1566 1566 1569
wagony 53143 53142 52637 5235852115 52053 51992 52039| 52049 51872 45933 46221 | 46221 42625
Przychdd z ustug kolejowych /tkm [PLN] 0,202 0,205 0,197 0,201 | 0,209 0,200 0,197 0,19 | 0,188 0,182 0,174 0,170 | 0,161 0,168
zmiana r/r 45,0% 40,0% 245% 8,2% 3,4% -2,4% 0,2% -2,5% | -10,4% -9,0% -11,8% -13,0% | -14,0% -7,8%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
Konferencja wynikowa 13 pazdziernika.
Krzysztof Pado
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ORLEN

Spétka zamierza naby¢ blisko 32,3 min akcji Energii w drodze przymusowego wykupu, w cenie 27,60 PLN za papier. Akcje, ktére zamierza naby¢ Orlen
reprezentujg ok. 3,87% ogodlnej liczby gloséw na walnym zgromadzeniu. Dzieri rozpoczecia przymusowego wykupu to 30 wrzesnia, a dzien wykupu to 5
pazdziernika 2026 roku.

PGE

Spotka uruchomita ,,Projekt MOC”, aby pozyskiwac z rynku inwestycje z obszaru odnawialnych zrédet energii, magazyndéw energii i infrastruktury sieciowej. Jest
gotowa kupi¢ 100% udziatdw w spdtce projektowej, objac udziaty mniejszosciowe, utworzy¢ joint venture lub zleci¢ dalszy rozwéj projektu na pods tawie umowy
deweloperskiej. PGE poszukuje inwestycji, ktére spetniaja nastepujace minima: 20 MW mozliwych do zainstalowania dla Ilgdowych farm wiatrowych; 20 MW
mozliwych do zainstalowania dla instalacji fotowoltaicznych; 50 MW mozliwych do zainstalowania dla bateryjnych magazynéw energii.

ALIOR BANK

Agencja Fitch podwyzszyta rating dtugoterminowy podmiotu (IDR) Alior Banku do "BBB-" z "BB+". Fitch zmienit takze dtugoterminowy rating krajowy na "A(pol)"
z "A-(pol). Podniesienie ocen VR oraz dtugoterminowych ratingéw IDR odzwierciedla postepy w zakresie rGwnowazenia i stabilizacji struktury dziatalnosci Alior
Banku oraz rozwigzywania probleméw z przesztosci, co przetozyto sie na poprawe profilu biznesowego i jakosci aktywdéw banku.

PZU

Zarzad PZU podjat uchwate w sprawie wystgpienia do WZ z wnioskiem dotyczgcym wyrazenia zgody na emisje podporzadkowanych obligacji kapitatowych na
rynku krajowym o tacznej wartosci nominalnej do 3 mld PLN. Termin zapadalnosci obligacji bedzie wynosit co najmniej 10 lat, obligacje bedg emitowane jako
niezabezpieczone, podporzadkowane obligacje kapitatowe, oprocentowanie obligacji bedzie oprocentowaniem zmiennym, a wczesniejszy wykup obligacji
moze nastapi¢ nie wczesniej niz po uptywie 5 lat od dnia emisji.

ORANGE POLSKA

Spotka wraz z APG sfinalizowali nabycie Nexera Holding. Udziaty Nexery zostaty wniesione do spétki Swiattowdd Inwestycje, kontrolowanej wspdlnie przez
Orange Polska i APG. Warto$¢ przedsiebiorstwa (enterprise value) w tej transakcji wynosi okoto 1,5 mld PLN i obejmuje okoto 1,0 mld PLN zadtuzenia bankowego
(ktore utrzymane zostato na bilansie Nexery) oraz okoto 0,5 mld PLN ceny nabycia, finansowanej wspdlnie przez Orange Polska i APG (po 50% przez kazdego z
partnerow).

JISwW

Gtéwnym celem Programu Naprawczego Jastrzebskiej Spotki Weglowej na lata 2026-35 w horyzoncie krétkoterminowym jest odbudowa pozycji gotéwkowej i
konkurencyjnosci spétki. Priorytetem Programu Naprawczego ma by¢ trwate dostosowanie grupy JSW do zmiennego otoczenia rynkowego i budowanie
podmiotu skutecznie konkurujgcego na rynku Swiatowym. Sze$¢ celdw generalnych to: odbudowa pozycji gotéwkowej, stabilizacja p rodukcji, jakosci i
efektywnosci operacyjnej, elastycznos¢ kosztowa, dyscyplina inwestycyjna i efektywnos¢ alokacji kapitatu, rentownosé jako podstawa odbudowy wartosci
grupy oraz zréwnowazony rozwoj.

BNP PARIBAS BANK POLSKA

Bank zawart z Europejskim Funduszem Inwestycyjnym transakcje sekurytyzacji syntetycznej realizowanej na portfelu kredytow korporacyjnych o tacznej
wartosci wynoszacej 3,6 mld PLN. Gtéwnym celem transakcji jest uwolnienie kapitatu, ktéry bank bedzie mégt przeznaczy¢ m.in. na zwiekszenie skali dziatalnosci
kredytowe;j.

UNIBEP

Spétka podpisata umowe na realizacje w systemie generalnego wykonawstwa inwestycji mieszkaniowej we Wroctawiu. Wynagrodzenie za wykonanie
inwestycji, z uwzglednieniem optymalizacji zatwierdzonych przez zamawiajgcego, wynosi ok. 127,3 mIn PLN netto. Zamawiajagcym jest OKRE Traugutta z
siedzibg w Warszawie.

MIRBUD

Spétka ustanowita program emisji obligacji o fgcznej wartosci nominalnej nie wyzszej niz 600 min PLN. Obligacje emitowane w ramach programu bedg miaty
warto$¢ nominalng 1 tys. PLN, zostang wyemitowane w jednej lub kilku seriach, beda obligacjami oprocentowanymi wedtug statej stopy procentowej lub
wedtug zmiennej stopy procentowe;.
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TRAKCJA

Spétka podpisata umowe finansowania konsorcjalnego oraz aneks do porozumienia dotyczacego linii gwarancyjnych. Umowa podpisana z bankami przewiduje
udostepnienie spotfce finansowania w tacznej kwocie do 300 min PLN.

ATENDE

Spétka rozpoczeta proces wydzielenia dziatalnosci cyberbezpieczenstwa w ramach grupy. Pierwszym etapem tego procesu jest utworzenie z dniem 1
pazdziernika 2026r. w ramach Atende zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa obejmujacej dziatalno$¢ zwigzang z ustugami wtasnymi w obszarze
cyberbezpieczenstwa.

MEDTECH SOLUTIONS

Spétka zamkneta transakcje przejecia, tacznie za 3 min PLN, sp6tki Good For You Medical. GFYM jest wyspecjalizowanym dystrybutorem wyrobéw medycznych,
w szczegdlnosci ortopedycznych i chirurgicznych, w tym implantdw, narzedzi chirurgicznych i materiatéw eksploatacyjnych, dziatajgcym na podstawie umoéw
dystrybucyjnych z zagranicznymi producentami wyrobdw medycznych.

MAKARONY POLSKIE

Spotka z duzym z optymizmem patrzy na nadchodzacy 2027 rok, ktéry powinien by¢ rokiem przetomowym dla grupy. Jak podano, dno cen pszenicy i maki w
obecnym cyklu koniunkturalnym przetozyto sie na rynkowe ceny makarondw i zacie$nienie marz w taicuchu wartosci. Trend juz sie jednak odwraca, a grupa
Makarony Polskie dodatkowo rozwija eksport, rozpoczeta uwalnianie efektow synergii po przejeciu spotki Joyfood oraz finiszuje z inwestycjami rozwojowymi
w zaktadach w Stoczku tukowskim oraz w Korpelach za tagcznie okoto 50 min PLN.

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

Maciej Bobrowski

Dyrektor Wydziatu, Doradca Inwestycyjny
tel. (032) 208 1412

e-mail: maciej.bobrowski@bdm.pl

strategia, przemyst, media/rozrywka/telekomunikacja

Krzysztof Pado

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

e-mail: krzysztof.pado@bdm.pl

oil&gas, budownictwo, materiaty budowlane, deweloperzy

BIULETYN PORANNY
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WYDZIAt OBSLUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Tomasz Grzeszczyk
tel. (022) 62-20-854

e-mail: tomasz.grzeszczyk@bdm.pl

Tomasz Figiel
tel. (022) 62-20-855

e-mail: tomasz.figiel@bdm.pl

Piotr Komorowski
tel. (022) 62-20-851
e-mail: piotr.komorowski@bdm.pl

Anna Tobiasz

Analityk rynku akcji, Doradca Inwestycyjny
tel. (032) 208 14 35

e-mail: anna.tobiasz@bdm.pl
biotechnologia/medycyna, handel (odziez)

Jakub Zamorski

Mtodszy analityk rynku akcji, Makler Papieréw Wartosciowych
tel. (032) 208 14 39

e-mail: jakub.zamorski@bdm.pl

Krystian Grzegorczyk

Mtodszy analityk rynku akcji, Makler Papieréw Wartosciowych
tel. (032) 208 14 35

e-mail: krystian.grzegorczyk@bdm.pl

Nota prawna:

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

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

Raport skierowany jest do wszystkich klientdw, z ktérymi Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM) zawart Umowe o swiadczenie ustug maklerskich na podstawie Regulaminu swiadczenia ustug maklerskich przez Dom
Maklerski BDM S.A. lub Umowe o $wiadczenie ustug maklerskich dla klientow, ktorych rachunek papieréw wartosciowych prowadzony jest przez bank depozytariusz. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych
kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz. Nie moze by¢ on jednak publikowany badz powielany bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w
szczegolnosci nie moze zostaé 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 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 inwestycyjna powinien nie tylko sprawdzi¢
aktualnosc i poprawnos¢ poszczegolnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonac niezaleznej oceny i przepr owadzi¢ wiasne analizy (bazujace takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez
analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywno$¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzgledniac, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji
poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego) moze redukowa¢ ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to
prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jakg inwestor mogtby osiggng¢ na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ swiadomy, ze struktura portfelowa
inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akgji 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 informaciji, ktére 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 biezace spotki, raporty okre sowe i biezgce podmiotéw
wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych
oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa oparte wytgcznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze
spotkami ani zinnymi podmiotami i opieraja sig na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sig 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 Zarzad 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 $wiadczenia 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 spoétce lub innym spdtkom wymienionym w niniejszym raporcie.

BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatar, ktére miatyby spowodowac, ze instrumenty finansowe, bedgce przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda wycenione przez rynek zgodnie
z ewentualng wyceng zawartg w ninigjszym 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 wigcej niz 5% kapitatu, i mogg dokonywac nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogfa dokona¢ transakcji
dotyczacej przedmiotowych instrumentdw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednocze$nie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sa wpisywane na liste restrykcyjng
dla pracownikéw Wydziatu Analiz.

W opinii BDM niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu intereséw, ktory maogtby wptynaé na jego tre $¢. BDM posiada regulacje wewnetrzne, ktére majg na celu zapobieganie
konfliktom intereséw w przypadku rekomendacji lub innych opracowar Wydziatu Analiz. Odbiorca raportu moze zapoznac sie z zasadami obowigzujgcymi w BDM poprzez strone internetowg BDM, w szczegdlnosci
odnoszacymi sie do:

- zarzadzania konfliktami intereséw, przyjmowania i przekazywania zachet- informacje znajduja sie pod adresem: https://www.bdm.pl/o-nas/o-domu-maklerskim-bdm/zasady-mifid-fatca-skargi-sprawozdania-i-
dokumenty-archiwalne
L 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 znajdujg 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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