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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., * odczyt EBITDAaL dla OPL (EBITDA po uwzglednieniu kosztéw leasingu),
** dane dotyczq 4Q’24 fin. (lipiec-wrzesieri’25) oraz 4Q’23 fin. (lipiec-wrzesier’24)
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Zestawienie podsumowujace
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Spétka Analityk Komentarz

AGORA Bobrowski liczymy na dobry odczyt wynikowy w segmencie film i ksigzka; w pozostatych obszarach (tacznie) spodziewamy sie erozji r/r

ANSWEAR.COM Tobiasz dalsza poprawa wynikéw dzieki zakoriczonej premiumizacji; 3Q'24 niska baza poréwnawcza

ARTIFEX Bobrowski spodziewamy sie kolejnego stabego odczytu kwartalnego (podobnie jak w Q2)

ATAL Pado spadek liczby przekazan r/r, wyraznie stabsza marza niz w 2Q'25

ATM GRUPA Bobrowski liczymy na dobry odczyt w obszarze audiowizualnym (nasz jeden z faworytéw wynikowych z TMT na cate H2 2025)

BENEFIT SYSTEMS Bobrowski zaktadamy wzrosty w segmencie Polska (kilkanascie % r/r), zagranica (niski jednocyfrowy wzrost) i istotny wptyw Turcji (efekt M&A)

BIOMAXIMA Tobiasz stopniowa poprawa wynikoéw w oczekiwaniu na wzrost zamoéwien; gtéwnym czynnikiem wzrostu w kolejnych okresach testy MIC

BUDIMEX Pado spétka opublikowata wyniki - EBITDA wzrosta 0 1% r/r

ccc Tobiasz ciepty wrzesiert powodem opdZnienia sprzedazy kolekcji jesien-zima; pazdziernik powinien przynies¢ poprawe

CELON PHARMA Tobiasz Ett;z;aa\:\gszvgx:icl;éw segmentu generycznego pozwala bilansowa¢ segment innowacyjny; obcigzeniem udziaty w stracie spotek

CYFROWY POLSAT Bobrowski w segmencie B2B i B2C zaktadamy niewielka erozje r/r skor. EBITDA; w segmencie mediowym wysokie koszty kontentu, stabo w OZE

DECORA Pado spotka opublikowata wstepne wyniki - EBITDA wzrosta o 7% r/r

DEKPOL Pado wyniki powinny byé wsparte przez wzrost przychodéw i marzy w segmencie budowlanym

DIGITAL NETWORK Bobrowski po bardzo mocnym H1 2025 zaktadamy, ze Q3 wskaze na kilkunastoprocentowe wzrosty EBITDA r/r

DOM DEVELOPMENT  Pado wzrost liczby przekazar r/r, dobra marzowos¢

ELEKTROTIM Pado w 3Q’25 spotka bedzie mierzy¢ sie z wysoka bazg na rentownosci; uwaga inwestoréw moze skupic sie na nowej strategii

ERBUD Pado wyniki nadal pod wptywem strat w MOD21

ESOTIQ Tobiasz mocny sezon wyprzedazowy spowodowat istotny wzrost sprzedazy; mimo nizszej marzy wyniki powinny wykaza¢ znaczng poprawe r/r

FERRO Pado spodziewamy sie wyrazniej erozji wynikow r/r (staby popyt, wzrost konkurencji, koricéwka drogiego zapasu)

IMS Bobrowski w segmentach abonamentowych zaktadamy wzrost r/r (niski jednocyfrowy); w obszarze reklamowym spodziewamy sie stabych danych

INSTAL KRAKOW Pado spétka opublikowata wstepne wyniki jednostkowe (lepsze r/r i q/q, gtéwny driver to liczba przekazanych mieszkan)

KETY Pado spotka opublikowata wyniki - EBITDA wzrosta o 16% r/r

KINO POLSKA Bobrowski przyjelismy erozje wynikéw w Filmbox (efekt wysokiej bazy) i jednoczesnie liczymy na dobre odczyty Stopklatki i Zoom Tv (tgcznie)

LPP Tobiasz rozwoj sieci stacjonarnej powinien napedza¢ sprzedaz; jednoczesnie w Sinsay spodziewamy sie gtebszych wyprzedazy w zwigzku z
wysokim zatowarowaniem

MIRBUD pado wyniki ocz_yszc_zo_ne Wy?iki pgwinny by¢ stabsze r/r (m.in. przekazano wyraZznie mniej mieszkan r/r, perspektywa poprawy marzy
w budownictwie jest do$¢ mglista)

MOSTOSTAL ZABRZE ~ Pado widoczny powinien by¢ wzrost przychoddw, przy stabszej r/r marzy (+rok temu zaksiggowano dodatni one-off na Polwaxie)

NEUCA Tobiasz badan_ia inniczr.1e nadal pozostajg pod presjg; pozostate segmenty powinny pokaza¢ poprawe, ale nie tak silng, aby zrekompensowac
spadki w badaniach

ONDE Pado zaktadamy dobry wynikowo 3Q’25 (krétkoterminowe wzmocnienie portfela w 1H'25)

ORANGE POLSKA Bobrowski spotka juz podata wyniki; pozytywnie odnosimy sie do dynamik wzrostu kluczowych przychodéw tele; akcentujemy tez impuls w ICT

ORLEN Pado spodziewamy sie 8,99 mld PLN skoryg. EBITDA LIFO (nieznacznie lepiej r/r)

PEKABEX Pado wzrost produkcji r/r w 3Q’25, wysoki portfel w GW, jednocze$nie presja na marzowosé

PTWP Bobrowski okres Q3 to niski sezon w ramach roku kalendarzowego (caty 2025 powinien wskaza¢ na wysokie dynamiki wzrostu EBITDA)

SELENA FM Pado spotka nadrabia staby popyt od strony marzy brutto i optymalizacji kosztow SG&A

SYNEKTIK Tobiasz KmPa?e;e;:J:xzzauir\\l/vr:/zl:mslzr]zetu medycznego; nowe instalacje napedzaja liczbe wykonywanych zabiegdw i przychody z tytutu sprzedazy

SYNTHAVERSE Tobiasz ;Egl Zm;z!unrss;]rrffw‘;n/rf:;i]:]a: szczepionke BCG z MZ oraz spadki sprzedazy w segmencie tradycyjnym wywierajg presje na wyniki; Onko

SNIEZKA Pado nadal sprzyjajaca sytuacja dla marzy, a wymagajaca dla przychodéw

TORPOL Pado spétka opublikowata wstepne wyniki - EBIT wzrést 0 33% r/r

UNIBEP Pado zaktadamy stabsze wyniki na poziomie EBIT r/r (duzo mniejszy udziat deweloperki), w ostatnich m-cach spétka wzmocnita portfel

UNIMOT Pado spodziewamy sie spadku skoryg. EBITDA r/r (m.in.. staby wynik w LPG)

VOXEL Tobiasz rosnacy wolumen badan oraz wyzsze wyceny badar refundowanych od lipca'25 powinny napedzac wzrost wynikéw

WIRTUALNA POLSKA  Bobrowski spadek wptywdw z reklam moze wptyngc¢ na silng erozje skor. EBITDA w segm. reklama i subs.; w turystyce liczmy na wzrost EBITDA

ZUE Pado zaktadamy spadek marzy q/q, ale wzrost r/r; spétka nieco wzmocnita ostatnio portfel

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Budownictwo

Analityk:

Krzysztof Pado

tel. (032) 208 14 32

e-mail: krzysztof.pado@bdm.pl

Materiaty budowlane

Analityk:

Krzysztof Pado

tel. (032) 208 14 32

e-mail: krzysztof.pado@bdm.pl

Deweloperzy

Analityk:

Krzysztof Pado

tel. (032) 208 14 32

e-mail: krzysztof.pado@bdm.pl

Spotki paliwowe

Analityk:

Krzysztof Pado

tel. (032) 208 14 32

e-mail: krzysztof.pado@bdm.pl

Ochrona zdrowia

Analityk:

Anna Tobiasz

tel. 666 073 972

e-mail: annatobiasz@bdm.pl

Odziez

Analityk:

Anna Tobiasz

tel. 666 073 972

e-mail: annatobiasz@bdm.pl

Wynik Budimexu za 3Q’25 byty ptaskie i mniej wiecej zgodne z oczekiwaniami (aczkolwiek ich struktura byta
wsparta przez dodatnie saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej). Na konferencji zarzad przedstawit nieco
bardziej optymistyczny niz poprzednio outlook odnosnie kontraktacji. W Dekpolu wyniki powinny by¢ wsparte
przez wzrost przychodéw i marzy w segmencie budowlanym. Spétka podniosta zatozenia dla segmentu
deweloperskiego na caty rok. Elektrotim w 3Q’25 bedzie mierzy¢ sie z wysokg baza na rentownosci. Uwaga
inwestoréw moze skupi¢ sie na nowej strategii. W Erbudzie wynikom nadal cigzy segment modutowy, ktéry
moze wyraznie powigkszy¢ strate (zapowiadany audyt kontraktéw). Instal Krakéw pokazat juz wstepne wyniki
jednostkowe (lepsze r/r i gq/q, gtéwny driver to liczba przekazanych mieszkan). W przypadku Mirbudu wyniki
oczyszczone wyniki powinny by¢ stabsze r/r (m.in. przekazano wyraznie mniej mieszkan r/r, perspektywa
poprawy marzy w budownictwie jest dos¢ mglista). Rok temu spdtka miata spore ujemne saldo pozostatej
dziatalnosci, co moze jednak poméc w pokazaniu dodatniej dynamiki wyniku netto. W przypadku MS Zabrze
widoczny powinien by¢ wzrost przychoddéw, ale raczej przy stabszej r/r marzy (dodatkowo rok temu w 3Q’24
zaksiegowano dodatni one-off na Polwaxie). W Onde zaktadamy dobry wynikowo 3Q’25 (krétkoterminowe
wzmocnienie portfela w 1H’25). Pekabex odnotowat wzrost produkgji r/r w 3Q’25 i posiada duzy portfel w
GW. Jednoczesnie marzowos$¢ pozostaje pod presja. Wstepne wyniki Torpolu za 3Q'25 pokazaty wyraznie
dodatnie dynamiki r/r (wyniki byty minimalnie ponizej naszych oczekiwan). W Unibepie zaktadamy stabsze
wyniki na poziomie EBIT r/r (duzo mniejszy udziat deweloperki). Jednoczesnie w ostatnich miesigcach spétka
wyraznie wzmocnita portfel. W przypadku ZUE zaktadamy spadek marzy q/q, ale wzrost r/r. Spétka nieco
wzmochita ostatnio portfel, ma takze szanse na pozyskanie kontraktu na 2,6 mld PLN.

Wyniki za 3Q’25 pokazaty juz Kety — EBITDA wzrosta o 16% r/r, co powinno wspiera¢ scenariusz lekkiego
przekroczenia prognozy zarzadu na ten rok. Wstepne wyniki Decory pokazaly pozytywne dynamiki
przychoddéw (rozszerzone portfolio produktowe) przy nizszych r/r marzach. W przypadku Ferro spodziewamy
sie wyrazniej erozji wynikéw r/r (staby popyt, wzrost konkurencji, koricdwka drogiego zapasu). W przypadku
Seleny FM spotka nadrabia staby popyt od strony marzy brutto i optymalizacji kosztow SG&A, co powinno
przetozy¢ sie na miejsce do poprawy EBITDA r/r. Dla Sniezki otoczenie cenowo - surowcowe jest nadal
sprzyjajace (tendencje sugerujg rekordowg marze), jednoczesnie nadal brakuje przetomu od strony
popytowej — w efekcie spodziewamy sie w miare ptaskich r/r odczytéw na dolnych liniach rachunku wynikéw.

W Atalu spodziewamy sie w 3Q’25 przychodéw na poziomie 383 min PLN (-26% r/r) a wynik netto
prognozujemy na 54,7 min PLN (vs 100,5 min PLN zysk netto rok temu). W Dom Development spodziewamy
sie w 3Q’25 przychodéw na poziomie 727 min PLN (+51% r/r) a wynik netto zaktadamy na 127,7 min PLN (vs
64,7 min PLN zysku netto rok temu).

W Orlenie w 3Q’25 spodziewamy sie skonsolidowanej oczyszczonej EBITDA LIFO na poziomie 8,99 mlid
PLN (vs 8,85 mld PLN rok temu). W Unimocie estymujemy 86,0 min PLN EBITDA skoryg. w 3Q’25 (vs
105,3 min PLN rok temu).

W 3Q’'25 wiekszo$¢ spdtek z sektora ochrony zdrowia powinna wykazaé poprawe wynikéw r/r. Spodziewamy
sie, ze BioMaxima zanotuje dwucyfrowy wzrost przychodéw i niewielki poziom zysku netto, wobec straty rok
wczesniej. Spotka pracuje nad rozszerzeniem sprzedazy nowego asortymentu — testéw MIC, ktére w naszej
ocenie beda istotnym czynnikiem wzrostu wynikéw w kolejnych okresach. Celon Pharma w naszej ocenie
powinna notowac dalsze wzrosty w segmencie generycznym, ktére zréwnowazg wydatki na prace badawcze
w segmencie innowacyjnym. Na poziomie netto cigzy jednak udziat w stracie spétki stowarzyszonej. Dla
Neuki 3Q’25 powinien by¢ kolejnym kwartatem wzrostéw w segmentach hurtu, farmaceutykéw, czy
operatora medycznego, jednak trudnosci na rynku badan klinicznych nadal wywierajg presje na wyniki grupy.
Synektik informowat o kolejnych istotnych umowach na dostawe sprzetu. Spodziewamy sie, ze 4Q’24 fin.
przyniesie istotne wzrosty, zaréwno przychoddéw, jak i zyskoéw. Spoétka aktualnie jest beneficjentem
kontraktéw finansowanych ze srodkéw KPO, dlatego spodziewamy sie mocnych wynikéw kolejnych okreséw.
W Synthaverse wyniki s3 pod presjg niskiego wolumenu szczepionki w zamdwieniu z Ministerstwa Zdrowia
oraz spadku wolumenéw w segmencie tradycyjnym. Zaktadamy, ze spotka ktadzie nacisk na strategiczny
produkt Onko BCG. Voxel w 3Q’25 w naszej ocenie powinien zanotowac kolejne wzrosty wolumendw, a dzieki
wzrostowi wycen badan refundowanych, spodziewamy sie takze poprawy rentownosci.

3Q’25 dla spotek odziezowych mingt pod znakiem wakacyjnych wyprzedazy oraz sezonu ,back to school”.
Answear.com Kontynuuje silne wzrosty przychodéw. Zmiany w spétce, jakie obserwowalismy w poprzednim
roku beda przynosi¢ dalszg poprawe wynikow, dla ktérych 3Q’24 stanowi dosy¢ niska baze. W CCC ciepty
wrzesien nie sprzyjat sprzedazy obuwia jesiennego, jednak ochtodzenie w pazdzierniku powinno pomdc
nadrobi¢ ten okres. Rozwdj sieci stacjonarnej obcigza koszty operacyjne, dlatego spodziewamy sie spadku
wynikow. Dla Esotiq & Henderson okres wyprzedazowy wydaje sie udany. Mocne wzrosty sprzedazy, w tym
utrzymujacy sie trend silnych dynamik w kanale internetowym powinien wspiera¢ wyniki 2H’25. W LPP rozwdj
sieci stacjonarnej napedza sprzedaz. Jednocze$nie spétka utrzymuje dyscypline kosztowa. Wysoki poziom
zapasow w Sinsay moze powodowac giebsze wyprzedaze, jednak na poziomie grupy spodziewamy sie
poprawy rentownosci.

PROGNOZY WYNIKOW
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Analityk:

Maciej Bobrowski

tel. (032) 208 14 12
e-mail:
maciej.bobrowski@bdm.pl

Nasza symulacja wskazuje, ze sezon wynikowy Q3 2025 dla analizowanych podmiotéw madgt by¢ generalnie
wymagajacym okresem przy poréwnaniu EBITDA lub EBIT w ujeciu r/r. W biezgcej edycji kwartalnika
pozytywnie akcentujemy ATM Grupe (dobre dynamiki wzrostu w dziatalnosci audiowizualnej i nasze
optymistyczne spojrzenie takze na Q4). Umiarkowanie pozytywnie podchodzimy do naszych projekcji dla
Benefit Systems (m.in. liczymy na wzrost EBITDA r/r w segmencie Polska plus nominalny efekt segmentu
Turcja), Agory (zatozylismy poprawe r/r skor. EBIT w obszarze kina i erozje tacznie w pozostatych obszarach z
ekspozycjg na wptywy reklamowe; w kluczowym dla spétki Q4 spodziewamy sie poprawy wynikéw r/r w
obszarze kina jak i w dywizjach biznesowych z ekspozycjg na reklame) i Orange (spétka podata juz dane za Q3
2025; dobry trend wzrostu przychodéw z kluczowych ustug telekomunikacyjnych powinien by¢ utrzymany w
kolejnych okresach). Przypominamy, ze w Q3 2025 istotny wptyw na nominalne wzrosty w ujeciu r/r bedzie
widoczny w Benefit Systems (efekt przeje¢ w segmencie Turcja) oraz w Wirtualnej Polsce (efekt akwizycji w
segmencie turystyka).

PROGNOZY WYNIKOW
3Q2025
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AGORA
Kupuj, TP 11,3/akcje

Rekomendacja z dnia 10 wrzesnia 2025 r.
(osobny materiat z prognozami dla Agory zostat po raz pierwszy zostat opublikowany w dniu 2025-10-13)

2024 2025€ 2026€
Kurs [PLN] 9,38 P/E 29,8x 32,2x 6,8x
Kapitalizacja [PLN m] 437 skor. EV/EBITDA 4,5x 4,4x 3,9x
EV [PLN m] 1207 EV/Przychody 0,8x 0,8x 0,7x
EV [PLN m] (non IFRS16) 621 P/BV 0,6x 0,6x 0,6x
Data publikacji raportu za Q3 2025 2025-11-19
Analityk:
Maciej Bobrowski
maciej.bobrowski@bdm.pl
Prognozy wynikéw na Q3 2025 [PLN m]
Q324 Q3 25E iy Q324LT™ Q3 25ELTM e
Przychody 334,5 349,6 5% 1496,0 1524,2 2%
Reklama 176,3 181,7 3% 757,5 789,2 4%
Bilety do kina 56,3 62,5 11% 242,8 265,8 9%
Sprzedaz wydawnictw 310 32,2 4% 137,5 131,7 -4%
Bary kinowe 35,9 39,9 11% 144,1 162,4 13%
Sprzedaz gastronomiczna 0,0 0,0 34,8 0,0
Dziatalno$¢ filmowa 2,7 5,0 85% 52,5 47,9 -9%
Pozostata sprzedaz 32,2 28,2 -12% 126,8 127,2 0%
skor. EBITDA 43,7 43,7 0% 240,1 267,0 11%
skor. EBIT 0,1 0,8 551% 68,1 92,5 36%
Film i ksiazka 59 12,5 111% 54,6 71,0 30%
Radio 9,3 9,0 -3% 57,4 64,7 13%
Prasa 0,0 -6,3 -11,5 -7,7
Reklama zewnetrzna 0,8 15 94% 22,8 34,3 50%
Internet -2,5 2,2 7,8 7,1
Segmenty razem 13,5 14,5 7% 115,5 155,2 34%
Pozycje uzgadniajace -134 -13,7 -47,4 -62,7
Saldo finansowe -10,6 -15,5 2,5 -67,0
Wynik brutto -10,8 -15,0 59,8 21,2 -65%
Wynik netto -11,5 -16,6 35,2 14,8 -58%
akcjonariuszy jedn. dominujacej -11,5 -17,5 15,7 8,6 -45%
skor. EBIT 0,1 0,8 551% 68,1 92,5 36%
Film i ksiazka 59 12,5 111% 54,6 71,0 30%
-5,8 -11,6 13,5 21,5 59%

Inne segmenty + pozycje uzgadniajgce

Szacowany przez nas odczyt skor. EBITDA oraz skor. EBIT (obliczony przez BDM) moze rdznié sie od odczytéw jakie podaje Agora
w raportach okresowych.

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

W Q3 2025 przychody Agory, wedtug naszej symulacji, mogty by¢ wyzsze o 5% r/r. Spodziewamy sie, ze sie¢
Helios sprzedata w Q3 2025 ponad 7% wiecej biletéw niz w Q3 2024. W ujeciu LTM zatozylismy, ze Helios
sprzedat ok 5% wiecej biletéw w relacji do Q3 2024 LTM. Zaktadamy takze wzrost przychodéw Agory
z reklamy w Q3 2025 o ponad 3% r/r. Po stronie przychodowej liczymy m.in. na dobry odczyt w segmencie
radio oraz dalsze wygaszenie negatywnych tendencji w segmencie internet.

Szacujemy, iz Agora mogta w Q3 2025 wypracowac EBIT skor. bliski 0,8 min PLN (w Q3 2024 byto to
0,1 mIn PLN). W modelu zatozyliSmy wzrost na pozycji EBIT skor. w obszarze film i ksigzka z 5,9 mIn PLN do
12,3 min PLN (nominalnie +6,6 min PLN). Pozostate segmenty z eskpozycjg na rynek reklamy
(z uwzglednieniem pozycji uzgadniajgcych) w naszej prognozie notujg strate na poziomie EBIT skor.
11,6 min PLN (nominalnie pogorszenie r/r o 5,9 mln PLN; w tej kwocie jest m.in. ponad 2,4 min PLN kosztow
zwolnien grupowych zwigzanych z wygaszeniem drukarni w ramach segmentu prasa).

PROGNOZY WYNIKOW | 7
3Q2025
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Z biezacej perspektywy podchodzimy optymistycznie do sezonu wynikowego Q4 2025, ktory jest kluczowy
dla Agory w ramach roku kalendarzowego. Akcentujemy nadal pozytywne nastawienie wobec potencjatu
wzrostu frekwencji kinowej (pomimo dotychczasowej widowni na filmie Chopin). Liczymy réwniez na
budujgce dynamiki przychoddéw reklamowych.

Historyczna oraz zaktadana przez nas przyszta kontrybucja poszczegdlnych obszaréw do odczytu skor. EBIT Agory
[skor. EBIT w ujeciu zannualizowanym; PLN m]
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Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A.

FREKWENCJA KINOWA W POLSCE

Na podstawie naszych szacunkéw, frekwencja w kinach w Q3 2025 mogta przynies¢ odbicie powyiej 6%
w ujeciu r/r. Przypominamy, ze w Q1 2025 widownia byta mniejsza o okoto 17% r/r, a w Q2 2025 liczba
widzéw w kinach wzrosta o niemal 17% r/r. W ujeciu LTM na koniec wrzesnia’25 frekwencja w krajowych
multipleksach mogta wyniesc¢ blisko 50,2 min widzéw (to ok 81% widowni z 2019 roku).

Historyczne odczyty frekwencji w kinach w Polsce (w ujgciu kwartalnym) oraz nasza symulacja na Q3 2025 [m]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Agora, PISF, SFP, boxoffice.pl
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ANSWEAR.COM

Kupuj, TP 37,9/akcje
Rekomendacja z dnia 8 lipca 2025 r.

2024 2025P 2026P
Kurs [PLN] 28,9 P/E 54,6 19,7 11,1
MC [min PLN] 548,6 EV/EBITDA 22,1 9,0 6,9
EV/EBIT 63,3 12,5 8,7
P/BV 2,5 2,2 1,8

Analityk:
Anna Tobiasz

anna.tobiasz@bdm.pl
tel.: (+48) 666 073 972

Wedtug wstepnych danych sprzedazowych opublikowanych przez spétke, przychody wg MSSF w 3Q’25
wyniosty ok. 393 min PLN (+14% r/r). Spodziewamy sie, ze wynik ten moze by¢ finalnie lekko wyzszy
(393,9 min PLN, +14,5% r/r) ze wzgledu na dosy¢ konserwatywng polityke spotki w zakresie szacowania
zwrotéw, ktérych klienci mogg dokonaé¢ w ciggu 30 dni od zakupu towaru. Szacujemy, ze Answear.com
wygenerowat wzrost sprzedazy na poziomie ok. 12%, natomiast PRM ok. +40% r/r.

Z uwagi na zakoriczony proces premiumizacji, spodziewamy sie wzrostu marzy brutto na sprzedazy z 38,6%
w 3Q'24 do 39,6% w 3Q’25. Odziez i obuwie premium cechuje sie wyzszg rentownoscia, dlatego
ustabilizowanie s$redniego koszyka w wyiszym segmencie i wyzsza dynamika sprzedazy PRM niz
Answear.com powinny przyczyniac sie do poprawy tego wskaznika. Z drugiej strony, za ograniczenie tego
wzrostu w 3Q powinny odpowiadac gtebokie wyprzedaze, jakimi charakteryzuje sie ten okres roku.

Koszty Swiadczen pracowniczych w naszej ocenie powinny zosta¢ podbite przez rozpoczecie rozliczenia
programu motywacyjnego, ktdry zostat ustanowiony w maju’25. Szacujemy, ze koszty z tego tytutu
zwiekszg wydatki na wynagrodzenia o ponad 0,3 min PLN. Wzrost kosztdw operacyjnych szacujemy na ok.
+11% r/r. Koszty pozostate]j dziatalnosci powinny byé nizsze r/r, stad wynik EBIT szacujemy na ok. 9,5 min
PLN, wobec
-3,85 min PLN rok wczesniej. Implikuje to wzrost EBITDA z 2,1 min PLN w 3Q’24 do 15,5 min PLN w 3Q’25.

Spodziewamy sie utrzymania podobnego poziomu kosztéw obstugi kredytéw, co w potaczeniu ze zmianami
kursowymi skutkuje wynikiem na dziatalnosci finansowej w okolicach -7 min PLN. Na poziomie netto
szacujemy 2,0 min PLN zysku, wobec -6,8 min PLN straty rok wczesniej.

Pozytywnie oceniamy poziom sprzedazy w 3Q’25, jaki zaraportowata spétka. Biorgc pod uwage intensywny
okres wyprzedazowy, spodziewamy sie, ze wzrost marzy brutto na sprzedazy nie bedzie tak mocny jak
w 2Q’25, jednak biorgc pod uwage sezonowos$¢ rynku odziezowego, powinien by¢ to satysfakcjonujacy
rezultat. Wyniki 3Q’24 stanowig dosy¢ niska baze, jednak patrzac na S$ciezke wynikowg ostatnich
kwartatéw, osiggniecie prognozowanych przez nas zyskéw, stanowi konsekwentng realizacje przyjetej
strategii.

4Q zawsze jest najbardziej intensywnym okresem sprzedazowym, a szacowane przez nas wyniki 1-3Q’25
wskazuja, Ze osiggniecie celu EBITDA okreslonego w programie motywacyjnym (80 min PLN) jest coraz
bardziej prawdopodobne w 2025 r.

Wybrane dane finansowe

3Q'24 3Q'25P r/r 2024 2025P r/r

Przychody ze sprzedazy 344,0 393,9 14,5% 1508,6 1746,8 15,8%
EBIT -3,9 9,5 - 12,0 60,2 403,1%
EBITDA 2,1 15,5 630,6% 34,4 84,1 144,9%
Zysk netto -6,8 2,0 - -10,0 27,8

Marza brutto na sprzedazy 38,6% 39,6% 39,6% 40,1%

Marza EBIT -1,1% 2,4% 0,8% 3,4%

Marza EBITDA 0,6% 3,9% 2,3% 4,8%

Marza zysku netto -2,0% 0,5% -0,7% 1,6%

Zrédto: BDM, spotka
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ARTIFEX MUNDI
Trzymaj, TP 16,55/akcje

Rekomendacja z dnia 29 kwietnia 2025 r.

bd(D

Dom Maklerski BDM S.A.

2024 2025E 2026E
Kurs [PLN] 14,20 P/E 6,2x 6,3x 8,4x
Kapitalizacja [PLN m] 170 EV/EBITDA 3,9x 4,4x 4,5x
EV [PLN m] 143 EV/EBIT 4,7x 5,4x 6,4x
Data publikacji raportu za Q3 2025 2025-11-12 P/BV 1,6x 1,3x 1,1x
Analityk:
Maciej Bobrowski
maciej.bobrowski@bdm.pl
ARTIFEX MUNDI - prognoza na Q3 2025 [PLN m]
3Q'24 3Q'25E r/r 3Q'24LT™M 3Q'25E LTM r/r
Przychody 26,2 21,8 -16,6% 101,7 99,8 -1,8%
F2p 24,5 20,7 -15,4% 93,1 94,1 1,1%
HOPA 1,7 1,1 -34,7% 8,3 55 -34,2%
Koszt wtasny sprzedazy 2,7 2,6 -3,3% 12,7 10,8 -14,8%
Wynik brutto ze sprzedazy 23,5 19,2 -18,1% 88,9 89,0 0,0%
Koszty sprzedazy 14,8 11,3 -23,5% 50,6 53,4 5,5%
Koszty ogéInego zarzadu 2,3 2,3 -2,4% 9,0 8,9 -1,5%
Saldo pozostate 0,1 -0,1 -0,1 -0,1
EBITDA adj. 8,0 71 -11,3% 35,5 32,5 -8,4%
EBIT 6,3 56 -11,6% 29,2 26,6 -8,9%
F2p 73 7,0 -4,1% 32,6 31,0 -5,0%
HOPA 13 09 -35,8% 55 43 -21,5%
Inne 2,3 2,3 -89 -8,9
Saldo finansowe 19 0,2 -89,5% 6,1 0,6 -89,5%
€8T 8,2 5,38 -30,0% 35,3 27,3 -22,8%
Podatek dochodowy 0,7 0,5 -30,5% 2,8 2,3 -19,3%
Wynik netto 7,5 53 -30,0% 32,5 25,0 -23,1%

EBITDA skorygowana obliczana przez BDM moze réznic sie od odczytow jakie podaje spotka.

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Spotka w cyklach miesiecznych raportuje przychody oraz podstawowe informacje o UA. Na bazie tych
danych szacujemy, ze przychody spétki w Q3 2025 spadty o 16,6% r/r do poziomu 21,8 min PLN (w F2P
spadek 0 15,4% r/r i w HOPA erozja o blisko 35% r/r).

Ogdétem w Q3 2025 spodziewamy sie spadku EBIT do 5,6 min PLN (-11,6% r/r). W ujeciu LTM po odczycie za
Q3 2025 EBIT wg naszych symulacji moze wynie$¢ 26,6 min PLN (-8,9% r/r). Wptyw na zaktadang erozje
wynikéw w minionym kwartale ma segment F2P jak i HOPA. Na poziomie wyniku netto zatozyliémy 5,3 min
PLN (-30% r/r). W ujeciu LTM po odczycie za Q3 2025 zysk netto (wg nas) moze wynies¢ blisko 25 min PLN (-

23% r/r).

PROGNOZY WYNIKOW
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Historyczne odczyty EBIT oraz nasze zatozenia na Q2 2025 [PLN m]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Historyczne miesigczne odczyty: przychody minus UA [PLN m]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
Historyczne miesigczne odczyty: przychody minus UA y/y
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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ATAL

AKTUALNE ZALECENIE: BRAK
Data publikacji raportu za 3Q'25 — 2025-11-13

2023 2024 2025P 2026P
Kurs [PLN] 58,0 P/E 73 8,5 11,0 5,8
MC [min PLN] 2509,1 EV/EBITDA 6,6 10,3 11,4 7,6
EV/EBIT 6,7 10,4 11,5 7,7
P/BV 1,5 1,4 1,5 1,3

Analityk:
Krzysztof Pado
pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32

e W 3Q’25 spétka sprzedata 425 lokali (122 w VII, 128 w VIII, 175 w IX). Jest to odczyt wyzszy o 20% r/r i
10% q/q. Po 1-3Q’25 spoétka sprzedata 1 160 lokali. W catym 2024 roku byto to 2 068 lokali (vs 2 833 rok
wczesniej). Ostatnim celem na 2025 roku, komunikowanym po konferencji wynikowej po 2Q’25, byta
sprzedaz max. 2,0 tys lokali (aby zrealizowac taki cel, spdtka musiataby sprzeda¢ >800 lokali w 4Q’25).
Przekazania w 3Q’25 wyniosty 652 lokale (o 154 lokali mniej r/r; najwiecej we Wroctawiu, a nastepnie w
Krakowie, todzi, Tréjmiescie i na Slasku). Jest to mix stabszych marzowo projektéw niz w 2Q’25.
Spodziewamy sie w 3Q’25 przychoddw na poziomie 383 min PLN (-26% r/r). Marze brutto ze sprzedazy
prognozujemy na poziomie 26,8% (vs 25,8% rok temu i 35,3% w 2Q’25).
Zaktadamy koszty SG&A na poziomie poréwnywalnym r/r (dynamika w 2024 wynosita +27% r/r),
neutralny wptyw salda pozostatej dziatalnosci operacyjnej oraz wyraznie ujemny wptyw salda
finansowego (podobnie jak w 1H’25, efekt odwrdcenia dyskonta dtugoterminowych zaliczek, ktére miaty
pozytywny wptyw na wyniki w latach 2023-24).
EBIT prognozujemy na poziomie 87,6 min PLN a wynik netto na 54,7 min PLN.
W 2024 roku spétka przekazata 2 460 lokali (vs 2 806 rok wczesniej). Po 1-3Q’25 przekazano 1 262 lokale.
W catym 2025 roku spétka planuje ukoriczy¢ 3 447 lokali, dla ktérych kontraktacja po 2Q’25 wynosita
51%. Zwracamy przy tym uwage, ze cze$¢ duzych projektow charakteryzuje sie dotychczas stabym
tempem sprzedazy (np. Poznan Naramowice, Katowice Olimpijska, Gliwice — Andersa), co moze wptywac
obnizong relacje przekazania/ukorczenia. Zaktadamy, ze spétka przekaze w 2025 roku klientom niecate
2,2 tys lokali. Zwracamy uwage na stabilng strone kosztowa.
W 2026 roku spétka planuje ukoriczy¢ 6 069 lokali, z tego po 2Q’25 sprzedane byty nieco ponad 1,0 tys.
Spotka obecnie spowolnita z nowymi wprowadzeniami (z komunikatéw prasowych wynika, ze w 3Q’25 nie
wprowadzono zadnego nowego projektu do oferty), co bedzie ,premiowac” sprzedaz z projektow
koniczonych w 2026). Zaktadamy, ze w 2026 roku spétka przekaze 3,6 tys lokali (kwartat temu
zaktadalismy 3,8 tys, ale biezgca sprzedaz jest ponizej oczekiwan, co przektada sie na nasze bardziej
konserwatywne podejscie do kolejnych kwartatow).
e Konsensus Bloomberga na lata 2025/26 na poziomie netto to obecnie 302 / --- min PLN (w lipcu: 303 /
398 PLN). Nasza obecna prognoza '25/°26 to odpowiednio 229 / 430 min PLN (poprzednio: 260 / 430 min
PLN).

Prognozy wynikéw na 3Q’2025

3Q'24 3Q'25 zmianar/r 1-3Q'24 1-3Q'25P zmianar/r 2024 2025P zmianar/r 2026P zmianar/r

Przychody 514,2 383,44 -25,5% 1215,5 773,5 -36,4% 1486,9 13839 -6,9% 2268,2 63,9%
Zysk brutto ze sprzedazy 132,9 102,5 -22,8% 333,3 235,5 -29,4% 386,3 406,4 5,2% 597,2 46,9%
Zysk na sprzedazy 118,1 87,6 -25,9% 290,7 192,3 -33,8% 328,0 346,6 5,7% 532,6 53,7%
EBITDA 119,6 88,7 -25,9% 294,7 199,3 -32,4% 335,4 354,6 5,7% 537,2 51,5%
EBIT 118,5 87,6 -26,1% 291,6 196,0 -32,8% 331,1 350,2 5,8% 532,6 52,1%
Zysk brutto 124,4 67,6 -45,7% 315,1 139,2 -55,8% 365,8 283,2 -22,6% 531,1 87,5%
Zysk netto 100,5 54,7 -45,5% 254,7 112,1 -56,0% 295,4 228,8 -22,5% 430,2 88,0%
Marza brutto ze sprzedazy  25,8%  26,8% 27,4% 30,4% 26,0% 29,4% 26,3%
Marza na sprzedazy 23,0% 22,8% 23,9% 24,9% 22,1% 25,0% 23,5%
marza EBITDA 23,3% 23,1% 24,2% 25,8% 22,6% 25,6% 23,7%
marza EBIT 23,0% 22,8% 24,0% 25,3% 22,3%  253% 23,5%
marza netto 19,5% 14,3% 21,0% 14,5% 19,9% 16,5% 19,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Podstawowe dane operacyjne

1021 2Q21 3Q21 4Q21 | 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 : 1Q23 2Q'23 3Q23 4Q'23 | 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 @ 1Q'25 2Q25 3Q'25

Sprzedaz 842 1216 1161 1039 748 582 376 385 401 735 757 940 717 552 354 445 347 388 425
Przekazania 794 856 750 1300 719 1065 833 763 333 626 647 1200 667 548 806 439 218 392 652
Tréjmiasto 6 2 104 74 76 83 157 148 10 154 78 310 125 12 301 25 8 a 94
Katowice 140 39 17 406 86 89 152 30 31 138 26 233 98 86 190 44 21 31 91
Krakow 83 132 101 475 229 35 201 140 28 121 33 24 119 52 4 144 4 0 101
todi 167 115 144 90 57 69 203 88 32 4 66 119 83 195 69 44 79 102 97
Poznan 42 213 135 84 30 564 93 10 8 0 235 159 22 5 142 155 22 8 62
Warszawa 281 200 118 63 13 2 0 76 2 114 30 56 69 83 16 0 0 94 2

Wroctaw 75 155 131 108 228 223 27 271 222 95 179 299 151 115 84 27 84 156 205
Szczecin 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Zrédfo: DM BDM S.A, spotka

Planowany po 2Q’25 harmonogram przekazan lokali w 2025 i 2026 roku

NAZWA INWESTYCJI MIASTO PUM (M+LU) LICZBA LOKALI DATA ZAKONCZENIA

ATAL City Square IV Wroctaw 15403 26 1w, 2025
Nowe Miasto Polesie IV a todi 12051 m 1w, 2025
Osiedle Poematu I Warszawa 7920 144 Il kow. 2025
Na Opocayriskiej Wroctaw 4949 %0 Il k. 2025
Ogrody Andersa Katowice 6175 114 Il k. 2025
ATAL Olimpijska bud. A Katowice 14542 225 Il kw. 2025
Krakowska 35 - Apartamenty inwestycyjne Wroctaw 5638 131 1 kw. 2025
ATAL Strachowicka | Wroctaw 6332 105 M k. 2025
Naramowice Odnova Poznan 32315 512 W kw. 2025
ATAL Aura Il téd# 11676 205 1 kw. 2025
Niebieski Bursztyn Gdarisk 1142 188 1 kw. 2025
Kowale Apollina Gdarisk 3020 60 . 2025
Aleja Pokoju V aparthotel Krakéw 6139 148 k. 2025
Strefa Cegielnia Il Krakow 7675 134 k. 2025
ATAL Olimpijska bud. B Katowice 18227 282 k. 2025
Zakatek Harmonia Il Warszawa 5671 95 IV kw. 2025
Ogrody Andersa Il Katowice 13 006 223 IV kw. 2025
Przewcz 42 1 Krakow 7516 126 IV kw. 2025
Idea Swarzedz Poznari 7115 128 IV kw. 2025
RAZEM 196 511 3447
Zakoriczonez PnUw | ptroczu  Zakoriczone zPnUw Il kwartale Projekty w toku Liczba Lokali ni na j f 638
NAZWA INWESTYCJI MIASTO PUM (M+LU) LICZBA LOKALI DATA ZAKONCZENIA
Olimpijska bud. C Katowice 14219 220 I kw. 2026
Francuska Park IX Katowice 10334 168 I kw. 2026
Zerniki na Novo | Wroclaw 16717 296 1k 2026
Galaktyczna Gdarisk 7630 144 ™ 2026
Osiedle Przyjemne | Gdarisk 3138 72 ™ 2026
ATAL Jasieny Gdarisk 2709 48 1 kw, 2026
Osiedle Poematu |1l Warszawa 9105 166 1 kw. 2026
ATAL Symbioza IA Gdarisk 5336 o1 1 kw, 2026
ATAL Symbioza 18 Gdarisk 9024 130 Ikw, 2026
Zerniki na Novo Il Wroctaw 21370 388 1w, 2026
Nowy Targowek Vi Warszawa 7042 112 1l kw. 2026
Nowe Miasto Polesie IVh tédi 13834 246 I k. 2026
ATAL Sky+ 11 Katowice 42012 764 1l kw. 2026
Ogrody Geyera | tods 23411 408 1l kw. 2026
ATAL Zawislariska Gdarisk 4227 64 11 k. 2026
NAZWA INWESTYCJI MIASTO PUM (M+LU) LICZBA LOKALI DATA ZAKONCZENIA
ATAL Strachowicka I Wroctaw 16400 301 il kw. 2026
Naramowice Odnova ll Poznarh 29476 486 Il kw 2026
Przewsz 42 Il Krakéw 7581 126 il kw. 2026
Osiedle Przyjemne Il Gdarisk 5012 107 1M kw. 2026
Osiedle Przyjemne Il Gdarisk 3626 79 1w 2026
Osiedle Przyjemne IV Gdarisk 6038 111 Il ew 2026
Warszawska 58a Warszawa 4728 82 Il 2026
Modern Helenow todz 12327 234 Il k. 2026
Idea Swarzedz Il Poznan 1Boa 237 IV kw. 2026
Francuska Park VIll A Katowice 16231 290 IV kw. 2026
Kowale Apollina Il Gdarisk 10841 181 IV kw. 2026
Akacjowa Wita Krakéw 6015 102 IV kw. 2026
Heyki City Szczecin 23042 415 IV kw. 2026
RAZEM 345017 6069

PROGNOZY WYNIKOW | 14
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ATM GRUPA
KUPUIJ (cena docelowa: 4,96 PLN; data wydania: 2025-10-21)

Rekomendacja z dnia 19 maja 2025 r.
(materiat z prognozami zostat po raz pierwszy opublikowany w dniu 2025-10-21 w ramach raportu aktualizujgcego)

2024 2025E 2026E
Kurs [PLN] 4,04 P/E 12,7x 8,5x 8,5x
Kapitalizacja [PLN m] 341 skor. EV/EBITDA 5,4x 4,4x 4,8x
EV [PLN m] 302 p/BV 1,1x 1,0x 1,0x
Data publikacji raportu za Q3 2025 2025-11-27 DPS [PLN] 0,26 0,28 0,28
Analityk:
Maciej Bobrowski
maciej.bobrowski@bdm.pl
Prognoza wynikéw na Q3 2025 [PLN m]
Q324 Q3 25E yly Q324LTM Q3 25ELTM v/y
Przychody 78,2 119,0 52% 253,5 300,8 19%
produkcja tv i filmowa 49,8 89,5 80% 158,9 206,3 30%
zarzadzanie aktywami trw. 28,1 21,0 -25% 78,4 73,9 -6%
dziatalnos¢ deweloperska 01 81 15,1 19,3 28%
inne 03 03 32% 12 13 13%
skor. EBITDA* 25,0 27,7 11% 61,0 66,8 9%
produkcja tv i filmowa 12,6 18,0 43% 23,6 311 32%
zarzadzanie aktywami trw. 12,7 8,0 -37% 33,0 28,7 -13%
dziatalnos¢ deweloperska 01 19 2,7 7,0 156%
inne -0,2 -0,2 1,6 -0,1
BT 20,0 22,2 11% 41,7 457 10%
Saldo finansowe -0,4 -0,3 -1,5 1,2
Udziat w wyniku jedn. zaleznych -13 04 -0,7 -1,3
Wynik brutto 18,3 22,3 22% 39,5 43,1 9%
Wynik netto dla akcjonariuszy 13,6 17,7 30% 29,9 33,2 11%
Dziatalnos¢ audiowizualna:
Przychody: produkcja tv + zarzadzanie 77,9 110,5 42% 2373 280,2 18%
25,3 26,0 3% 56,6 59,9 6%

skor. EBITDA: produkcja tv + zarzadzanie

* Szacowany wynik skor. EBITDA obliczony przez BDM moze réznic sie od odczytow EBITDA jakie podaje ATM Grupa w raportach okresowych. Odczyt skor. EBITDA
obliczony przez BDM liczony jest po kosztach amortyzacji aktywdw programowych (czyli inaczej niz spétka raportuje odczyt EBITDA). Dodatkowo w kalkulacji skor.
EBITDA eliminujemy wplyw odpiséw utraty wartosci aktywéw programowych.

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Zaktadamy, ze po dobrym odczycie wynikowym z dziatalnosci audiowizualnej z Q2 2025 (tgcznie segment
produkcji tv i filmowej oraz segment zarzgdzania aktywami trwatymi) réwniez okres Q3 2025 powinien
wskazaé pozytywne impulsy. W symulacji przychody z dziatalnosci audiowizualnej za Q3 2025 zaktadamy na
poziomie

110,5 min PLN (+42% r/r; wysoka dynamika wzrostu zwigzana m.in. z rozliczeniem jednego z projektdéw
zrealizowanych w poprzednich okresach). Odczyt skor. EBITDA wedtug naszej symulacji za Q3 2025 moze
wynie$é 26 min PLN (+3% r/r). Po Q3 2025 w ujeciu LTM skor. EBITDA z dziatalnosci audiowizualnej powinna
wynies$¢ 59,9 min PLN (+6% r/r).

PROGNOZY WYNIKOW
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Historyczna dynamika r/r dla skor. EBITDA LTM z dziatalnosci audiowizualnej i nasze zatozenia na kolejne okresy
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Historyczne zachowanie kursu ATM Grupa na tle odczytu skor. EBITDA LTM z dziatalnosci audiowizualnej oraz prognoza wyniku na Q3 i Q4 2025
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Historyczne odczyty skor. EBITDA LTM z dziatalnosci audiowizualnej
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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AKTUALNE ZALECENIE: BRAK
2024 2025E 2026E
Kurs [PLN] 3400 P/E 22,4 21,0 14,9
Kapitalizacja [PLN m] 10775 EV/EBITDA 11,5 10,0 7,8
EV [PLN m] 12770 EV/Przychody 33 2,9 23
Data publikacji raportu za Q3 2025 2025-11-14 P/BV 87 46 39
Analityk:
Maciej Bobrowski
maciej.bobrowski@bdm.pl
Benefit Systems - prognozy wynikéw na Q3 2025 [PLN m]
Q324 Q3 25E yly Q324LTM Q3 25ELTM v/y
Przychody 835,9 1144,2 36,9% 32393 4105,6 26,7%
9 9
Wynik brutto na sprzedazy 3141 A 35,5% 1163,0 14434 24,1%
SGRA -128,0 -179,3 40,0% -525,5 -715,1 36,1%
Pozostate saldo operacyjne 21 -25,1 -13,4 -40,4
EBITDA 273,0 354,6 29,9% 959,9 1140,5 18,8%
EBIT 183,9 221,1 20,2% 624,1 687,8 10,2%
Saldo finansowe 6,3 S 40 1477
Wynik brutto 0,0 24,0 0,0 64,5
Podatek 177,7 188,1 5,8% 628,8 604,6 -3,9%
- - 9 R _ -0.1%
Wynik netto (dla akcjonariuszy) 41,8 ez 5.7% 145,9 145,7 0,1%
EBITDA segmentow Q324 Q3 25E vy
Polska 240,4 272,1 13,2%
Zagranica 54,1 56,7 4,7%
Turcja -6,0 55,7
Uzgodnienia -15,4 -29,9

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Spotka podata juz wstepne dane operacyjne za Q3 2025 dotyczace liczby kart. Liczymy zatem, iz byt to
dobry okres dla Benefit. W segmencie Polska zatozylismy wzrost wyniku EBITDA do ok 272 min PLN (+13,2%
r/r). Poprawy EBITDA spodziewamy sie takze w segmencie zagranica (56,7 min PLN; +4,7% r/r). Bedzie to
tez okres z duzym wptywem petnego ujecia obszaru Turcja (w tym segmencie liczymy na odczyt EBITDA w

okolicy 55,7 min PLN).

Ogdtem spodziewamy sie wzrostu EBITDA w Q3 2025 do 354,6 min PLN (+29,9%). Wynik netto przypisany

akcjonariuszom w Q3 2025 moze wg nas wynie$¢ blisko 142,4 min PLN (+6,3% r/r).
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Benefit Systems - historyczne odczyty EBITDA LTM oraz nasze zatozenia na Q3 2025 [PLN m]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Benefit Systems - historyczne odczyty wyniku brutto na sprzedazy wedtug segmentéw oraz nasze zatozenia na Q3 2025 [PLN m]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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BIOMAXIMA

Kupuj, TP 19,1 PLN/akcje
Rekomendacja z dnia 20 pazdziernika 2025 r.

2024 2025P 2026P
Kurs [PLN] 13,2 p/E 103,1 35,8 6,0
MC [min PLN] 55,1 EV/EBITDA 14,7 10,7 4,1
EV/EBIT 52,6 24,5 55
P/BV 1,2 1,1 1,0

Analityk:

Anna Tobiasz
anna.tobiasz@bdm.pl
tel.: (+48) 666 073 972

W 3Q’25 spdtka kontynuowata prace nad rozwojem sprzedazy nowego asortymentu — testéw MIC, ktore
powinny by¢ gtéwnym driverem wzrostu w kolejnych okresach. Podpisata tez dwie istotne umowy na
dostawy analizatoréw, przy czym jedna dotyczyta dzierzawy urzadzenia i kontrybuuje do wynikéw od
3Q’25, natomiast druga dotyczyta dostawy, ktéra ma odby¢ sie w pazdzierniku, dlatego wptynie na wyniki
4Q’25. Wiekszos¢ przychodow 3Q’25 pochodzita zatem ze sprzedazy regularnej, rosnacej organicznie.
Szacujemy, ze wyniosty one ok. 15,3 min PLN (+18% r/r).

W naszej ocenie, powinien zosta¢ utrzymany stosunek sprzedazy produktéow do towardéw w proporcjach
60/40, co powinno skutkowad utrzymaniem marzy brutto na sprzedazy. W zakresie kosztow SG&A
zaktadamy utrzymanie poziomdéw z 2Q’25, co oznacza znaczng poprawe rentownosci. Spodziewamy sie
ustabilizowania amortyzacji na poziomie ok. 0,9 min PLN. Zysk operacyjny w 3Q’25 szacujemy na 0,5 min
PLN, natomiast wynik EBITDA na 1,5 min PLN (wobec 0,8 mIn PLN rok wczesniej). Na poziomie netto
prognozujemy 0,3 min PLN zysku, wobec -0,3 mIn PLN straty w 3Q’24.

Wyniki kwartalne spétki w naszej ocenie powinny pokazywac stopniowa poprawe. W kolejnych okresach
spodziewamy sie zwiekszenia sprzedazy testéw MIC. Przy okazji raportu poétrocznego spétka informowata,
ze testy te sg zarejestrowane w Polsce i na terenie UE oraz w Ksiestwie Arabii Saudyjskiej. Dodatkowo, s3
rejestrowane m.in. w Argentynie, Australii, Kanadzie, Kuwejcie i Tunezji. W ostatnim czasie w mediach
spotecznosciowych spétki pojawita sie takze informacja o wprowadzeniu produktu na rynek w Wielkiej
Brytanii. Zaktadamy, ze kazdy z tych rynkéw poczatkowo bedzie odpowiadat za niewielka sprzedaz, jednak
stopniowo powinna ona sie rozwijac.

Prognozy wynikéw za 3Q’25 [min PLN]

3Q'24 3Q'25P r/r 2024 2025P r/r
Przychody ze sprzedazy 13,0 15,3 18,0% 52,9 61,3 15,9%
EBITDA 0,8 15 74,4% 4,7 6,4 37,4%
EBIT 0,0 0,5 - 13 2,8 114,2%
Zysk brutto 0,2 0,4 - 0,3 1,9 527,4%
Zysk netto 0,3 0,3 - 0,5 1,5 187,9%
Marza EBITDA 6,5% 9,6% 8,8% 10,5%
Marza EBIT 0,0% 3,6% 2,5% 4,6%
Marza zysku netto -1,9% 2,1% 1,0% 2,5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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BUDIMEX

Akumuluj, TP 514,1/akcje (rekomendacja zrealizowana)
Rekomendacja z dnia 2 grudnia 2024 r.

bd(D

Dom Maklerski BDM S.A.

2023 2024 2025P 2026P
Kurs [PLN] 589,2 P/E 20,4 24,4 24,0 21,1
MC [min PLN] 15042,3 EV/EBITDA 12,1 13,4 13,6 11,4
EV/EBIT 14,6 16,3 16,9 13,9
P/BV 9,8 12,2 12,4 11,5
Analityk:
Krzysztof Pado
pado@bdm.pl

tel.: 032 208 14 32

e Spétka opublikowata wyniki 27/10/2025.
e Backlog. Portfel po 3Q’25 wynosit 16,2 mld PLN (+3% r/r, -5% q/q). W pipeline na rynku polskim 5,1 mld PLN
(plus ok. 5 mld PLN Rail Baltica).
e Wyniki za 3Q’25. Przychody wyniosty 2,462 mld PLN (-0,3% r/r), EBIT 207,6 mIn PLN (-2,3% r/r) a zysk netto
170,5 min PLN (+0,2% r/r). Wyniki raportowane na poziomie przychoddw/EBIT/zysku netto byty bardzo zblizone
do naszych prognoz i konsensusu. Zwracamy przy tym uwage, ze EBIT zostat wsparty przez +20,6 min PLN salda
pozostatej dziatalnosci operacyjnej, czego nie zaktadalismy w prognozie. Z tego cato$¢ jest ujeta w segmencie
budowlanym (najwieksza pozycja netto to +13,7 min PLN z tytutu rozwigzania rezerw na sprawy sgdowe). Tym
samym zysk na sprzedazy byt o 8% ponizej naszych zatozen. Marza brutto ze sprzedazy wyniosta 12,4% vs 13,2%
nasze oczekiwania. Gotéwka netto: 1,71 mld PLN (vs 2,22 mld PLN rok temu).
Segment budowlany. Rentownos¢ brutto ze sprzedazy w segmencie budowlanym wyniosta 12,3% (vs 11,7% rok
temu i 12,4% w 2Q’25). Poziomu rezerw na straty bez wiekszych zmian g/q. Spétka zwraca uwage na
negatywny wptyw na przychody opdznied w uzyskiwaniu PnB na kontraktach drogowych. Z drugiej strony
odnotowano wzrost rentownosci segmentu kubaturowego (korzystna strona kosztowa)
Segment ustug. Segment ustugowy miat wyrazZnie nizsza marza brutto ze sprzedazy r/r i stabszy EBIT.
Wstepny outlook na 4Q’25. Na konferencji wynikowej pojawita sie informacja, ze spdtka uzyskata ZRiD-y dla
czesci odcinkdéw drogi S10. Potencjalnie moze to wptynagé na pojawienie sie w koncu dodatniej dynamiki
przychoddw, ale w 4Q swdj czynnik odgrywa takze pogoda. Utrzymuje sie dobra perspektywa dla marz przy
wydtuzajacym sie horyzoncie stabilizacji kosztowej. Do korica roku powinny pojawié¢ sie informacje w kwestii
decyzji w ramach przegladu opcji strategicznych FB Serwis (wg komunikatu sprzed roku przeglad opcji
strategicznych miat zakonczy¢ sie do X’25, ale proces sie przedtuzyt).

Wyniki za 3Q’2025

3Q24 3Q25 zmianar/r 3Q'25PBDM odchyl. 3Q'25P kons. odchyl. 1-3Q'24 1-3Q'25 zmianar/r
Przychody ze sprzedazy 2470,2 24617 -0,3% 2452,1 0,4% 24571 0,2%  6510,4 6409,0 -1,6%
Zysk brutto ze sprzedazy 305,2 304,9 -0,1% 3232 -5,6% 784,2 790,2 0,8%
Zysk na sprzedazy 196,6 187,0 -4,9% 203,2 -8,0% 483,1 449,6 -6,9%
EBITDA 251,6 254,8 1,3% 246,2 3,5% 247,5 3,0% 625,2 641,0 2,5%
EBIT 212,4 207,6 -2,3% 203,2 2,1% 203,1 2,2% 508,3 509,4 0,2%
Wynik brutto 2238 218,22 -2,5% 216,2 0,9% 589,6 554,5 -6,0%
Wynik netto 170,3  170,5 0,2% 173,7 -1,9% 170,2 0,2% 447,0 441,0 -1,4%
Marza zysku brutto ze sprzedazy  12,4% 12,4% 13,2% 12,0% 12,3%
Marza na sprzedazy 8,0% 7,6% 8,3% - 7,4% 7,0%
Marza EBITDA 10,2% 10,4% 10,0% 10,1% 9,6% 10,0%
Marza EBIT 8,6% 8,4% 8,3% 8,3% 7,8% 7,9%
Marza zysku netto 6,9% 6,9% 7,1% 6,9% 6,9% 6,9%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Dom Maklerski BDM S.A.

CCC
AKTUALNE ZALECENIE: BRAK
2023 2024 2025P
Kurs [PLN] 147,8 P/E - 9,9 24,8
MC [min PLN] 11381 EV/EBITDA 17,6 83 8,2
EV/EBIT 74,7 13,1 13,1
P/BV 10,7 53 48

Analityk:

Anna Tobiasz
anna.tobiasz@bdm.pl
tel.: (+48) 666 073 972

W 3Q’25 (sierpien-pazdziernik’25) szacujemy otwarcie 21 salonéw CCC (+13,6 tys. m2 k/k), 2 eobuwie
(+1,2 tys. m2 k/k), 24 HalfPrice (+46,9 tys. m2 k/k) oraz 38 Worldbox (+23,7 tys. m2 k/k). W sumie oznacza
to otwarcie 85 sklepéw o tgcznej powierzchni 85,4 tys. m2. Jednoczesnie spodziewamy sie spadku
sprzedazy na m2. Z jednej strony jest to efekt szybkiego przyrostu sieci, jednak istotnym czynnikiem
ksztattowania sprzedazy w tym okresie byta pogoda. W naszej ocenie sierpien powinien by¢ dosy¢ dobrym
miesigcem ze wzgledu na udany ,back to school”, natomiast ciepty wrzesien powodowat przesuniecie w
czasie zakupu obuwia jesiennego. Ochtodzenie w pazdzierniku powinno sprzyjaé sprzedazy cieplejszych
butéw i odziezy.

W zwigzku z powyzszym, szacujemy niespetna 3,0 mld PLN przychoddéw w 3Q’'25 (+7,7%), przy spadku
marzy brutto na sprzedazy do 49,3% z powodu intensywnych akcji promocyjnych w sezonie
wyprzedazowym. Spodziewamy sie wzrostu kosztéw operacyjnych. Z jednej strony, na wynik operacyjny
negatywnie wptywac beda koszty ekspansji. Otwarcie nowego salonu wigze sie z zatrudnieniem nowego
personelu, ale takze istotnymi kosztami marketingu w celu wypromowania sklepu, szczegdlnie na rynkach,
gdzie sklepy grupy nie sg jeszcze dobrze znane. Z drugiej strony widzimy rozszerzenie akcji marketingowych.
Spétka planowata ciecia w tym zakresie, jednak spodziewamy sie, ze oszczednosci z tego tytutu nie bedg tak
gtebokie, jak zapowiadano. Wzrost powierzchni wigze sie z wyzszg amortyzacjg. Szacujemy jej koszt na
175,5 min PLN
w 3Q’25 (+16,2% r/r).

W rezultacie prognozujemy 296,3 min PLN zysku operacyjnego (-9,7% r/r) oraz 471,8 min PLN EBITDA
(-1,5% r/r). Zysk netto szacujemy na 128,7 min PLN (-18,7% r/r).

Oczekiwania wynikéw rocznych, jakie publikowata spétka, wydajg sie aktualnie mato realistyczne. W catym
2025 r. szacujemy ok. 11,1 mld PLN przychoddw oraz 1,8 mld PLN EBITDA, wobec planowanych 12,0 mlid
PLN przychoddw i 2,4 mld PLN EBITDA. Na ostatniej konferencji spétka sygnalizowata, ze plan otwar¢ jest
realizowany, jednak czes¢ salondw, ktére miaty powstaé w 4Q’25 moze zostaé uruchomiona w 1Q’26.
W naszych szacunkach, nieco konserwatywnie, zaktadamy poszerzenie sieci stacjonarnej o 315,4 tys. m2
w catym 2025 r.

Prognoza wynikéw za 3Q’25 [min PLN]

3Q'24 3Q'25P r/r 2024 2025P r/r

Przychody 2770,9 2983,2 7,7% 10302,8 11129,3 8,0%
Wynik brutto na sprzedazy 1420,0 14714 3,6% 5183,7 5519,4 6,5%
EBITDA 479,0 471,8 -1,5% 1634,7 1825,1 11,6%
EBIT 328,0 296,3 -9,7% 1035,6 1139,8 10,1%
Zysk brutto 201,9 158,9 -21,3% 918,7 587,2 -36,1%
Zysk netto 158,4 128,7 -18,7% 1023,2 458,9 -55,2%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 51,2% 49,3% 50,3% 49,6%

Marza EBITDA 17,3% 15,8% 15,9% 16,4%

Marza EBIT 11,8% 9,9% 10,1% 10,2%

Marza zysku netto 5,7% 4,3% 9,9% 4,1%

Zrédto: BDM
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Dom Maklerski BDM S.A.

CELON PHARMA
AKTUALNE ZALECENIE: BRAK

2023 2024 2025P
Kurs [PLN] 21,9 P/E -39,7 32,4 -14,2
MC [min PLN] 985,5 EV/EBITDA 48,8 73,6 172,3
EV/EBIT -40,8 30,1 28,7

P/BV 2,5 2,5 2,9

Analityk:

Anna Tobiasz
anna.tobiasz@bdm.pl
tel.: (+48) 666 073 972

W 3Q’25 w segmencie lekdw generycznych spodziewamy sie wzrostu przychodéw o +4% r/r do 52,8 min
PLN. Zwracamy uwage na dosy¢ wysoka baze 3Q’24, wynikajacg z kumulacji zamdwien eksportowych. Z
drugiej strony sprzedaz powinna by¢ wspierana przez nowy lek Tikozek, ktéry zostat wprowadzony na rynek
w czerwcu’25.

W obszarze innowacyjnym oczekujemy istotnego wzrostu przychodéw z tytutu dotacji, w zwigzku
z przesunieciem wyptat grantow z 1H’25 na 2H’25. W 3Q’25 szacujemy wptywy z tego tytutu na poziomie
ok. 15,3 min PLN, wobec 0,3 min PLN rok wczesniej. Przychody segmentu w 3Q’24 byly zaburzone
rozliczeniem przeniesienia praw do projektu Falkieri do spétki Novohale w kwocie 68,0 min PLN, co w
sprawozdaniu rocznym zostato odwrdcone (zysk zostat ujety w pozostatych przychodach operacyjnych w
kwocie 15,5 min PLN). W tabeli ponizej przedstawiamy nasze szacunki po korekcie tych pozycji.

W 3Q’25 spodziewamy sie zysku na poziomie operacyjnym w wysokosci 2,2 min PLN, wobec 5,4 min PLN
w 3Q’24 (baza zawyzona przez wyzej opisane pozostate przychody operacyjne). Zysk EBIT z jednej strony
wynika z wysokich oczekiwanych przychodéw grantowych, natomiast zwracamy uwage na rosngce wyniki
segmentu generycznego, ktore pozwalaja pokrywac coraz wiekszg czes¢ kosztow prac badawczych.
Jednoczesnie spotka ogranicza dziatania w segmencie innowacyjnym, skupiajac sie na projektach, ktére
maja szanse na komercjalizacje w krotkim i srednim terminie. Powinno to powodowad ograniczenie
kosztow operacyjnych w tym segmencie.

Na wynik netto istotny negatywny wptyw bedzie miat udziat w stracie jednostek stowarzyszonych. W 2Q’25
udziat ten wyniést -10,4 min PLN. Spodziewamy sie, ze w 3Q’25 i 4Q’25 udziat ten bedzie podobny, co
implikuje strate na poziomie netto w wysokosci -6,6 min PLN w 3Q’25 oraz -78,9 min PLN w catym 2025 r.

Prognoza wynikéw za 3Q’25 [min PLN]

3Q'24* 3Q'25pP r/r 2024 2025P r/r
Przychody 53,2 68,8 29,2% 207,2 234,9 13,4%
ze sprzedazy lekdéw 50,7 52,8 4,0% 176,6 203,4 15,2%
z tytutu dotacji 0,3 15,3 4936,1% 27,4 28,5 3,8%
pozostate 2,2 0,7 -66,0% 3,1 3,0 -3,7%
ze sprzedazy licencji 0,0 0,0 - 0,0 0,0 -
EBIT 54 2,2 -59,4% -36,8 -40,3 -
EBITDA 18,6 13,3 -28,6% 15,0 6,7 -55,4%
Wynik netto j.d. 5,9 -6,6 - -34,4 -78,9 -
marza EBIT 10,2% 3,2% -17,8% -17,1%
marza EBITDA 34,9% 19,3% 7,3% 2,9%
marza zysku netto 11,2% -9,6% -16,6% -33,6%

Zrédto: BDM, spotka
* wyniki 3Q’24 po korekcie ujecia zysku z przeniesienia praw do projektu Falkieri do Novohale (szacunki BDM)
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Dom Maklerski BDM S.A.

CYFROWY POLSAT
AKUMULUIJ z cenq docelowq 16,69 PLN/akcje

Rekomendacja z dnia 16 pazdziernika 2024 r.
(osobny materiat z prognozami dla CPS po raz pierwszy zostat opublikowany w dniu 2025-10-16)

2024 2025E 2026E
Kurs [PLN] 14,3 P/E 12,9x 32,5x 29,8x
Kapitalizacja [PLN m] 9158 EV/EBITDA 6,2x 6,5x 6,0x
EV [PLN m] 19955 EV/EBIT 11,6x 14,2x 12,2x
Data publikacji raportu za Q3 2025 2025-11-19 DPS [PLN] 0,0 0,0 0,0
Analityk:
Maciej Bobrowski
maciej.bobrowski@bdm.pl
Prognoza CPS Q3 2025 [PLN m]
Q324 Q3 25E vly Q324LT™M Q3 25ELTM vy
Przychody razem 3579,5 3485,7 -2,6% 14 120,3 14 433,4 2,2%
detaliczne od klientéw ind. i biznes. 1817,2 1854,4 2,0% 7 135,9 7274,3 1,9%
hurtowe 763,8 752,0 -1,5% 3291,0 3295,4 0,1%
sprzedaz sprzetu 457,2 388,6 -15,0% 1822,6 1683,5 -7,6%
pozostate 541,3 490,7 -9,4% 1870,8 2180,2 16,5%
Koszty operacyjne -2987,8 -3124,3 4,6% -12 676,6 -12852,4 1,4%
amortyzacja / utrata wartosci -303,2 -404,7 33,5% -1734,1 -1548,6 -10,7%
koszty pracownicze -290,1 -310,4 7,0% -1226,1 -1299,7 6,0%
inne koszty -2394,5 -2409,2 0,6% -9716,4 -10 004,1 3,0%
Pozostate przychody / koszty -22,2 -12,0 137,1 -88,8
EBITDA 886,4 774,7 -12,6% 3374,4 3128,7 -7,3%
Adj. EBITDA 901,8 774,7 -14,1% 3195,1 3188,7 -0,2%
EBIT 569,5 349,4 -38,7% 1590,4 1492,0 -6,2%
Saldo finansowe -196,8 -236,5 20,2% -607,6 -884,6 45,6%
Wynik brutto 371,9 112,9 -69,6% 982,1 607,4 -38,2%
Wynik netto (dla akcjonariuszy) 248,9 76,7 -69,2% 675,9 407,3 -39,7%
Adj. EBITDA 901,8 774,7 -14,1% 3195,1 3188,7 -0,2%
Segment ustug B2C i B2B 665,2 650,7 -2,2% 24408 2391,0 -2,0%
Segment mediowy: TV i online 144,5 63,8 -55,9% 529,6 426,2 -19,5%
Segment zielonej energii 82,2 52,3 -36,4% 201,5 254,1 26,1%
Segment nieruchomosci 9,9 8,0 -19,2% 26,3 117,7 347,5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Spodziewamy sie, ze skor. EBITDA w Q3 2025 wyniesie niespetna 775 min PLN (-14,1% r/r). W ujeciu LTM po
Q3 2025 skor. EBITDA spétki moze byé w okolicy 3,19 mld PLN. Z biezgcej perspektywy zaktadamy, ze
catoroczny odczyt skor. EBITDA za 2025 rok bedzie ponizej wartosci LTM wykazanej po odczycie za Q3 2025.

W segmencie B2C i B2B przygotowujemy sie na scenariusz, iz Q3 2025 wskaze na niewielka erozje skor.
EBITDA (-2,2% r/r). W naszej ocenie spdtka powinna pokazaé utrzymanie dobrych trendéw dla ARPU klienta
B2C (przyjeliSmy +4,2% r/r). Z drugiej strony utrzymujemy negatywne spojrzenie na obszar sprzedazy
sprzetu, gdzie zatozylismy spadek przychodéw o okoto 15% r/r.

W pozostatych dywizjach biznesowych miniony Q3 2025 mégt by¢ zdecydowanie bardziej wymagajacy dla
spotki. Przypominamy, ze segment mediowy z uwagi na kumulacje wydarzen sportowych bedzie obcigzony
wysokimi kosztami kontentu (byto to sygnalizowane na poprzednich konferencjach). Dlatego, przy ptaskich
w ujeciu r/r wptywach z reklamy tv i wysokich kosztach, zatozyliSmy spadek skor. EBITDA segmentu
mediowego do niespetna 64 mln PLN (-55,9% r/r). Spodziewamy sie takze erozji rezultatéw w obszarze OZE
z uwagi na nizsze ceny energii oraz mniej korzystne uwarunkowania operacyjne dla farm wiatrowych.
Ogotem w segmencie OZE przyjeliSmy w Q3 2025 skor. EBITDA blisko 52,3 min PLN (-36,4% r/r).
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Dom Maklerski BDM S.A.

Odczyty skor. EBITDA w ujeciu LTM [PLN m]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Odczyty dynamiki r/r dla skor. EBITDA
20%
15%
10%
- .
- |
o ] . [
o I
-10%
-15%
-20%
o o om o < < < < wn wn w
o~ o~ o~ o~ o~ ~ ~ o~ ~ ~ wn
— ~ o0 < — ~ o < =) ~ N
(e g ] g g o e ag o o] 8

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Dynamika w ujeciu r/r dla ARPU na klienta B2C
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Dom Maklerski BDM S.A.

DECORA
AKTUALNE ZALECENIE: BRAK

2023 2024 2025P 2026P
Kurs [PLN] 68,6 P/E 10,8 8,9 9,3 8,3
MC [min PLN] 723,5 EV/EBITDA 7,6 6,0 59 5,2
EV/EBIT 9,3 7,4 7,6 6,7
P/BV 2,4 2,1 1,8 1,7
Analityk:
Krzysztof Pado
pado@bdm.pl

tel.: 032 208 14 32

Spdtka opublikowata szacunkowe wyniki za 3Q’25 24/10/2025

Otocznie rynkowe. Indeks cenowy kategorii wykoriczenia (w tym podtogi) publikowany przez PSB w 3Q’25 pokazat -3%
spadek r/r. Od 2H’22 ceny surowcow (styren, poliuretan w przypadku podktadéw/listew, PCV w przypadku podtog
SPC) byty w trendzie spadkowym. Ceny PCV stabilizujg sie na niskich poziomach, natomiast ceny styrenu, po korekcie
wzrostowej od 2H’23, od drugiej potowie 2024 zaczety zndw opadad.

Szacunkowe wyniki 3Q’25. W 3Q’25 koniunktura na rynku materiatéw budowlanych pozostawata nadal staba,
stabilizowat sie vs 2Q’25 kurs PLN. Spétka broni sie rozszerzaniem portfolio produktowego czy bazy klientéw, co m.in.
pozwolito na 13% wzrost przychodéw. EBITDA wyniosta 36,1 min PLN (+7% r/r) a zysk netto 22,3 min PLN (+2% r/r).
Wyniki byto nieco powyzej naszych oczekiwan (gt. na linii przychoddw).

Prognoza srednioterminowa. Spétka ma nadal potencjat do budowy udziatéw rynkowych (nowe moce produkcyjne) a
sam produkt (panele winylowe) zyskuje na popularnosci (takze jako alternatywa dla ptytek $ciennych). Baza na
marzowosci na kolejne kwartaty jest nadal wymagajaca, ale ceny gt. surowcdw s3 sprzyjajace. Spoétka odczuwa wzrost
kosztow SG&A (gt. kosztow sprzedazy). Trudno okresli¢ finat postepowania UOKiK wyjasniajacego podejrzenie zawarcia
porozumienia spotki ze sprzedawcami swoich produktéw w kwestii cen i kanatéw dystrybucji.

Ceny styrenu i PCW — Europa [EUR/t] Indeks cenowy PSB — wykoriczenia (podtogi)
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Wstepne wyniki za 3Q’2025

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

Przychody 1531 173,22 13,1% 161,5 72%  447,8 498,7 11,4%
Zysk brutto ze sprzedazy 65,4 - - 66,1 - 190,1 -- --
Zysk na sprzedazy 29,6 - - 27,3 - 87,3 -- --
EBITDA 33,7 36,1 7,2% 33,9 6,6% 99,9 97,9 -2,0%
EBIT 27,6 27,6 0,2% 27,3 1,3% 82,6 76,8 -7,0%
Zysk brutto 27,1 - - 26,5 - 81,5 -- --
2Zysk netto 21,8 22,3 2,3% 21,5 3,8% 66,4 61,0 -8,1%
Marza brutto ze sprzedazy  42,7% - 40,9% 42,5% -

Marza na sprzedazy 19,4% - 16,9% 19,5% -

marza EBITDA 22,0% 20,9% 21,0% 22,3% 19,6%

marza EBIT 18,0%  16,0% 16,9% 18,4% 15,4%

marza netto 14,2% 12,9% 13,3% 14,8% 12,2%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Dom Maklerski BDM S.A.

DEKPOL
AKTUALNE ZALECENIE: BRAK

2023 2024 2025P 2026P
Kurs [PLN] 91,4 P/E 8,5 7,9 6,4 7,5
MC [min PLN] 761,0 EV/EBITDA 6,2 6,9 4,9 55
EV/EBIT 7,1 7,8 54 6,1
P/BV 1,4 1,2 1,1 1,0

Analityk:
Krzysztof Pado

pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32

o Backlog. Portfel po 2Q’25 w segmencie budowlanym wynosit rekordowe 1,16 mld PLN (vs 0,71 mld PLN
po 1Q’25 oraz 0,66 mld PLN rok wczesniej). taczna wartos¢ kontraktéw zewnetrznych bedacych w
realizacji wynosita 2,08 mld PLN (vs 1,17 mld PLN rok wczesniej). Udziat projektéw przemystowo-
logistycznych to 74% (spdtka zwiekszyta ostatnio udziat projektéw budynkéw uzytecznosci publicznej).
Zwracamy uwage na przeskalowanie sie w ostatnich latach spétki pod wzgledem s$redniej wartosci
komunikowanych kontraktéw (do 2022 byto to $rednio <100 min PLN/kontrakt — ostatnio istotnie wiecej).
W 3Q’25 spétka nie pozyskata nowych kontraktéw komunikowanych raportami.

Budownictwo. W 3Q’25 zaktadamy, ze spotka pokaze wyzsze o 62% r/r przychody. Zaktadamy wyzszg
rentowno$¢ r/r i nieco nizszg q/q. Biorgc pod uwage portfel, zaktadamy, ze kolejne kwartaty powinny
mie¢ dodatnig dynamike przychoddw.

Deweloperka. W 3Q’25 sprzedano 173 lokale (vs 138 rok temu) oraz przekazano 97 lokali (vs 28 rok
temu). Zaktadamy wyraznie nizszg $rednig cene r/r oraz marzowosc¢ (rok temu w wynikach byt takze one-
off). Spoétka po 3Q’25 podniosta cela segmentu na 2025 rok (sprzedaz do 625 z 510 lokali a przekazania do
645 z 570 lokali poprzednio).

Produkcja. W ostatnich kwartatach spétka koncentrowata sie na poprawie efektywnosci i pozyskaniu
nowych klientéw, jednak koniunktura pozostaje wymagajaca — oczekujemy poréwnywalnych wynikéw r/r
segmentu w 3Q’25.

Pozostate. W tym obszarze spétka prezentuje bardzo zréznicowane wyniki i jego prognozowanie cechuje
sie duzg niepewnosciag. W 3Q’25 zaktadamy strate na poziomie -6 min PLN (+3 min PLN w 3Q'24, -6 min
PLN w 2Q’25).

Podsumowanie. Zaktadamy w 3Q’25 447 mIn PLN przychoddéw, 32,7 min PLN EBIT (budownictwo: +25
min PLN, deweloper: +11 min PLN, produkcja: +3 min PLN, pozostate: -6 min PLN, w 3Q’'24 byto to
odpowiednio: +10 / +11 / +3 / +3 mIn PLN) oraz 22,3 min PLN zysku netto (+29 r/r). W catym 2025 roku
zaktadamy, ze spodtka osiggnie 1,83 mld PLN przychodéw, 168 min PLN EBIT (w tym 89 min PLN
deweloper) oraz 119 min PLN zysku netto.

Prognozy wynikéw na 3Q’2025

3Q'24 3Q'25P zmianar/r 1-3Q'24 1-3Q’25P zmianar/r 2024 2025P zmianar/r 2026P zmianar/r

Przychody 288,1 446,8 55,1% 975,4 12929 32,6% 1404,0 18328 30,5% 1831,9 0,0%

Zysk brutto ze sprzedazy 54,6 66,2 21,3% 157,4 230,7 46,6% 249,5 310,0 24,2% 283,8 -8,5%
Zysk na sprzedazy 24,8 32,7 32,1% 71,7 122,6 71,1% 133,7  168,0 25,7% 148,7 -11,5%
EBITDA 30,4 37,1 21,9% 87,6 136,0 55,2% 137,2 185,1 34,9% 166,8 -9,9%
EBIT 27,0 32,7 21,4% 75,9 122,4 61,3% 120,8 167,7 38,8% 148,7 -11,3%
Zysk brutto 22,0 27,8 26,2% 77,5 108,9 40,6% 122,4 149,1 21,8% 126,9 -14,9%
Zysk netto 17,3 22,3 28,7% 60,1 86,4 43,7% 96,2 118,6 23,3% 101,5 -14,4%
Marza brutto ze sprzedazy 19,0%  14,8% 16,1% 17,8% 17,8% 16,9% 15,5%

Marza na sprzedazy 8,6% 7,3% 7,3% 9,5% 9,5% 9,2% 8,1%

marza EBITDA 10,6% 8,3% 9,0% 10,5% 9,8% 10,1% 9,1%

marza EBIT 9,4% 7,3% 7,8% 9,5% 8,6% 9,1% 8,1%

marza netto 6,0% 5,0% 6,2% 6,7% 6,9% 6,5% 5,5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Dom Maklerski BDM S.A.

AKTUALNE ZALECENIE: BRAK
2024 2025E 2026E
Kurs [PLN] 92,2 P/E 15,3x 12,6x 11,7x
Kapitalizacja [PLN m] 384,1 EV/EBITDA 9,1x 7,2x 6,3x
EV [PLN m] 396,0 P/BV 12,5x 9,5x 8,2x
Data publikacji raportu za Q3 2025 2025-11-28
Analityk:
Maciej Bobrowski
maciej.bobrowski@bdm.pl
Prognoza wynikéw na Q2 2025 [PLN m]
Q324 Q3 25E v/y Q324LTM Q3 25ELTM vy
18,6 21,7 16,5% 70,1 84,8 21,0%
Przychody
o
EBITDA 11,4 13,0 14,8% 36,9 51,2 38,6%
9 9
EBIT 83 9,9 19,8% 25,2 38,9 54,5%
) 0,4 0,5 27,2% 3,0 2,0 -33,4%
Saldo finansowe
Wynik na sprzedazy jednostek zaleznych 00 00 0.2 00
9 o
Wynik brutto 8,7 10,5 20,2% 28,4 40,9 43,8%
9 9
Podatek 14 2,0 42,4% 54 8,0 47,7%
7,3 8,5 15,9% 23,0 32,9 42,9%

Wynik netto przypisany akcjonariuszom

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Przypominamy, ze spétka ma za soba bardzo udane pierwsze potrocze 2025. Przychody w H1 2021 byty
wyzsze o blisko 25% r/r, a skor. EBITDA wzrosta o blisko 37% r/r (nominalnie o 5,7 min PLN wzgledem H1

2024).

Na Q3 2025 zaktadamy wzrost sprzedazy o 16,5% r/r do poziomu 21,7 min PLN. Spodziewamy sie bowiem
efektu lepszego wykorzystania dotychczasowej bazy powierzchni DOOH oraz stopniowego wptywu nowych

nosnikéw.

W symulacji zaktadamy odczyt EBITDA na poziomie 13 min PLN (+14,8% r/r). W ujeciu LTM, po Q3 2025
EBITDA w naszym modelu wynosi 51,2 mIn PLN, czyli jest o 38,6% wyzsza niz odczyt po Q3 2024. Wynik
netto (przypisany akcjonariuszom) wedtug naszych zatozen w Q3 2025 moze wynies$¢ 8,5 min PLN (+15,9
r/r). W ujeciu LTM wynik netto szacujemy na 32,9 min PLN (+42,9%).
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Historyczne odczyty EBITDA oraz nasze zatozenia na Q2 2025 [PLN m]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Dom Maklerski BDM S.A.

AKTUALNE ZALECENIE: BRAK
2024 2025E 2026E
Kurs [PLN] 2,91 P/E 9,2 13,4 13,6
Kapitalizacja [PLN m] 102 EV/EBITDA 6,0 7,8 7,5
EV [PLN m] 25 EV/EBIT 8,3 11,6 11,3
EV/Przychody 1,9 1,9 1,7
Data publikacji raportu za Q3 2025 2025-11-26
Analityk:
Maciej Bobrowski
maciej.bobrowski@bdm.pl
Prognoza wynikéw na Q3 2025 [PLN m]
Q324 Q3 25E vy Q324LTM Q3 25ELTM vy
Przychody 16,3 16,6 1,8% 67,2 67,5 0,4%
EBITDA 4,6 3,4 -25,7% 18,7 18,0 -3,9%
EBIT 3,1 2,1 -33,5% 13,1 12,5 -4,1%
Saldo finansowe -0,5 -0,4 -2,1 -1,8
Wynik brutto 2,6 1,7 -34,7% 10,9 10,8 -1,7%
Wynik netto 2,2 13 -41,0% 9,4 7,9 -16,6%
Wynik netto dla akcjonariuszy 2,2 1,5 -35,0% 9,6 8,1 -15,8%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Spétka ma za sobg wymagajgce pierwsze poétrocze 2025 roku w segmencie ustugi reklamowe audio wideo.
W samym Q2 2025 przychody tej dywizji biznesowej spadty o 8,2% r/r, a wynik segmentu byt nizszy
nominalnie o 1,4 min PLN r/r. Spodziewamy sie, ze Q3 2025 réwniez wskazat na erozje przychodéw oraz
wyniku w ujeciu r/r omawianego segmentu. Jednocze$nie przypominamy, ze z uwagi na sezonowos¢ rynku
reklamy, dla tego obszaru istotne znaczenie bedzie miat odczyt za Q4 (w ramach roku kalendarzowego).

W dwadch segmentach zwigzanych z abonamentami (audio i wideo + aroma) miniony Q2 2025 wskazat na
wyzsze przychody i wynik segmentéw (tacznie) w ujeciu r/r o odpowiednio 4,7% i 1,9%. Na Q3 2025
zaktadamy niskg jednocyfrowa dynamike wzrostu przychodow oraz ok 2% wzrost wynikéw.

Kluczowe znaczenie dla EBIT spo6tki ma wzrost kosztéw operacyjnych. Przygotowujemy sie na scenariusz, ze

koszty ustug obcych oraz koszty pracownicze bedg w H2 2025 wykazywacé wysokie jednocyfrowe dynamiki
wzrostu w ujeciu r/r (przypominamy, ze w Q1 oraz Q2 2025 byto to odpowiednio +19,7% i +11,4%).

Ogétem w naszej symulacji zaktadamy, ze w Q3 2025 spdtka mogta wypracowaé EBIT na poziomie
2,1 min PLN (-33,5% r/r). Po odczycie za Q3 2025 EBIT LTM moze by¢ w okolicy 12,5 min PLN. Na poziomie
wyniku netto przypisanego akcjonariuszom zaktadamy na Q3 2025 1,5 min PLN (w ujeciu LTM wynik netto
moze by¢ bliski 8,1 min PLN).

Historyczne odczyty EBIT oraz nasza prognoza [PLN m]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Dom Maklerski BDM S.A.

Historyczne odczyty EBIT LTM oraz nasza prognoza [PLN m]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Historyczne odczyty wynikéw poszczeg6lnych segmentéw (bez salda dziatalnosci nieprzypisanej) [PLN m]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Historyczne wartosci kosztow ustug obcych i kosztow pracowniczych [PLN m]
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Dom Maklerski BDM S.A.
Historyczne odczyty kosztéw ustug obcych + kosztéw pracowniczych w relacji do przychodéw [zmiana r/r w pkt %]
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Dom Maklerski BDM S.A.

DOM DEVELOPMENT

AKTUALNE ZALECENIE: BRAK
Data publikacji raportu za 3Q'25 — 2025-11-20

2023 2024 2025P 2026P
Kurs [PLN] 246,5 P/E 13,8 11,2 9,6 9,0
MC [min PLN] 6359,2 EV/EBITDA 11,4 9,0 7,9 7,0
EV/EBIT 11,8 9,3 8,1 7,2
P/BV 4,4 3,7 32 2,9
Analityk:
Krzysztof Pado
pado@bdm.pl

tel.: 032208 14 32

e W 3Q’25 spotka sprzedata 1 183 lokali (560 w Warszawie, 258 w Trdjmiescie, 211 we Wroctawiu, 154 w
Krakowie). Jest to odczyt +2% wyzszy niz w 3Q’24 oraz 18% wyzszy g/q. W catym 2024 roku spétka
sprzedata 4 269 lokali (vs 3 906 rok wczesniej). Spotka planuje w 2025 roku sprzedac wiecej mieszkan niz
w 2024 roku.

e Przekazania w 3Q’25 wyniosty 950 lokali dla klienta detalicznego (+352 lokale r/r; 494 Warszawa, 302
Tréjmiasto, 56 Wroctaw, 98 Krakéw). W Warszawie spotka najwiecej lokali przekazywata w projektach
Przy Ryzowej oraz Harmonia Mokotéw. W Trdjmiescie do klientéw trafity gtownie lokale w projektach
Osiedle Lema i Widoki, w Krakowie — Gorka Narodowa.

e Spodziewamy sie w 3Q’25 przychodéw na poziomie 727 min PLN (+51% r/r, $rednia cena lokalu powinna
by¢ kilka % wyzsza r/r, ale wyraznie nizsza q/q — spory udziat tym razem segmentu popularnego). Marze
brutto ze sprzedazy prognozujemy na poziomie 32,9% (vs 31,3% rok temu).

e Zaktadamy koszty SG&A na poziomie 6% wyzszym r/r (w 2024 dynamika wyniosta +20% r/r) oraz
minimalnie ujemny wptyw salda pozostatej dziatalnosci operacyjnej.

e EBIT prognozujemy na poziomie 159 min PLN a wynik netto na 128 min PLN.

o W 2024 roku spétka przekazata 3916 lokali dla klienta detalicznego. Zaktadamy, ze w 2025 spdtka
przekaze ok 4,2-4,3 tys mieszkan (po 1-3Q’25 przekazano 2,55 tys lokali, na 4Q’25 do zakoriczenia sa
inwestycje na 2,27 tys lokali, z czego czes¢ przejdzie na kolejny rok). Zwracamy uwage na stabilng strone
kosztowa. Zaktadamy, ze marze w 2025 roku wspierajg lokale sprzedane w 2023 w trakcie obowigzywania
BK2%.

e Konsensus Bloomberga dla zysku netto na lata 2025/26 ksztattuje sie na poziomie 657 / 692 min PLN
(poprzednio: 661 / 678 miIn PLN). Nasza obecna prognoza '25/26 to odpowiednio 664 / 709 min PLN
(poprzednio: 663 / 689 min PLN).

Prognozy wynikéw na 3Q’2025

3Q'24 3Q'25 zmianar/r 1-3Q'24 1-3Q'25P zmianar/r 2024 2025P zmianar/r 2026P zmianar/r

Przychody 482,3 7272 50,8% 18519 20211 9,1% 31682 34054 7,5% 3795,2 11,4%
Zysk brutto ze sprzedazy 150,8 239,0 58,5% 589,6 694,3 17,8% 1019,2 11428 12,1% 12281 7,5%
Zysk na sprzedazy 77,4 161,1 108,2% 377,8 469,4 24,3% 725,7 834,0 14,9% 890,8 6,8%
EBITDA 852 1656 94,3% 383,0 480,6 25,5% 723,0 849,7 17,5% 911,5 7,3%
EBIT 78,9 159,1 101,6% 364,7 461,1 26,4% 698,2 823,6 18,0% 882,8 7,2%
Zysk brutto 791 1596  101,7% 367,5 464,3 26,3% 7064 8274 17,1% 885,9 7,1%
Zysk netto 64,7  127,7 97,4% 295,7 3733 26,2% 569,1 663,8 16,6% 708,8 6,8%
Marza brutto ze sprzedazy 31,3% 32,9% 31,8% 34,4% 32,2% 33,6% 32,4%
Marza na sprzedazy 16,0% 22,1% 20,4% 23,2% 22,9% 24,5% 23,5%
marza EBITDA 17,7%  22,8% 20,7% 23,8% 22,8%  25,0% 24,0%
marza EBIT 16,4% 21,9% 19,7% 22,8% 22,0% 24,2% 23,3%
marza netto 13,4% 17,6% 16,0% 18,5% 18,0% 19,5% 18,7%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Podstawowe dane operacyjne
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Dom Maklerski BDM S.A.

1Q'21 2021 3Q'21 4Q21 i 1Q22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 : 1Q'23 2Q23 3Q’23 4Q’23 : 1Q'24 2Q’24 3Q’24 4Q’24 i 1Q'25 2Q’25 3Q'25
Sprzedaz 1084 1032 856 1094 758 801 703 831 914 931 1081 980 1011 943 1156 1159 : 1033 1000 1183
Warszawa 600 548 389 628 385 448 414 491 488 345 402 455 422 408 491 470 432 437 560
Tréjmiasto 342 332 304 285 236 203 161 193 180 282 374 275 267 233 242 296 260 239 258
Wroctaw 142 152 116 109 84 92 87 91 119 194 189 145 203 176 274 267 229 208 211
Krakow 0 0 47 72 53 58 41 56 127 110 116 105 119 126 149 126 112 116 154
Sprzedaz PRS 0 0 0 0 0 0 0 397 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Warszawa 0 0 0 0 0 0 0 397 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Przekazania 1366 556 599 811 1094 1084 420 1068 : 1350 648 535 1298 921 716 598 1681 984 611 950
Warszawa 906 295 141 456 829 465 241 386 907 181 136 704 526 562 263 618 341 156 494
Tréjmiasto 150 127 394 301 179 369 141 389 205 375 272 193 293 63 140 454 172 220 302
Wroctaw 310 134 23 3 1 235 24 130 109 59 119 331 45 3 78 396 393 231 56
Krakéw 0 0 41 51 85 15 14 163 129 33 8 70 57 88 117 213 78 4 98
Przekazania PRS 0 0 (1] (1] 0 0 0 (1] (1] 1] 0 0 0 0 1] 300 0 97 0
Warszawa 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 300 0 97 0
Zrédto: DM BDM S.A, spotka
Planowany po 2Q’25 harmonogram przekazan lokali w 2025
PROJEKT LOKALIZACIA t:J(:ABLAI PR;ET::;AN PROJEKT LOKALIZACIA t';:zfl PR;:::;AN
| Osiedle Harmonia Mokotow Faza 2 Warszawa 213 pai.25
Osiedle przy Ryzowej Faza 2 Warszawa 254 lip.25 Dzielnica Mieszkaniowa Metro Zachéd 10 Warszawa 145 pai.25
Gérka Narodowa Etap 4 Krakéw 125 lip.25 Osiedle przy Alejach Faza 3 Warszawa 105 pai.25
Wikw Widoki Tréjmiasto 64 sie.25 Osiedle Urbino Etap 2 Faza 2 Warszawa 100 pai.2s
Lema Tréjmiasto 189 sie.25 Osiedle Synteza Tréjmiasto 120 pai.2s
Osiedle Harmonia Mokotow Faza 1 Warszawa 157 wrz.25 Osiedle Migdzyleska Faza 2 Wroclaw 248 pai.25
Osiedle Beauforta 2 Tréjmiasto 158 wrz.25 Apartamenty Nad Olawkg Faza 1 Wroclaw 88 pai.25
Razem Il kwartat 947 Gorka Narodowa Etap 5Faza 1 Krakow 113 pat.2s
Osiedle przy Alejach Faza 2 Warszawa 150 lis.25
VIW:  uiedie pray Alsjach Faca 4 Warszawa 19 lis.25
Osiedle przy Forcie Faza 1 Warszawa 124 lis.25
Konstelacja Tréjmiasto 84 lis.25
Dzielnica Mieszkaniowa Metro Zachdd Etap 8 Faza 3 Warszawa 208 gru.25
Dzielnica Mieszkaniowa Metro Zachéd Etap 8 Faza 4 Warszawa 249 gru.2s
Wzgérze Hoplity Tréjmiasto 58 gru.25
Gorka Narodowa Etap 5 Faza 2 Krakow m gru.25
Gorka Narodowa Etap 5 Faza 3 Krakow 105 gru.25
Apartamenty Park Matecznego Faza 1 Krakow 33 gru.25
Razem IV kwartat 2273
Razem Ill - IV kw. 2025 3220

Zrédto: DM BDM S.A, spétka
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Wyniki i prognozy wedtug segmentéw [min PLN]

bd(D

Dom Maklerski BDM S.A.

Przychody ze sprzedazy

Warszawa
Wroctaw

Gdarisk

Krakéw

2Zysk brutto ze sprzedazy
Warszawa
Wroctaw

Gdarisk

Krakéw

SG&A

Zysk na sprzedazy
Saldo PPO/PKO
EBITDA

EBIT

Saldo finansowe
Zysk brutto

2Zysk netto

CFO

Dtug netto

Przekazania mieszkan
Sprzedaz mieszkan

Marza zysku brutto ze
sprzedazy

Warszawa
Wroctaw

Gdarisk

Krakow

Marza zysku na sprzedazy

S&GA/przychody
Marza EBITDA
Marza EBIT

Marza zysku netto

1Q'22
727,0

591,0
1,1
82,3
52,7
233,8
203,5
2,1
29,3
1,3
50,2
183,5
9,7
178,0
173,9
4,1
178,0
141,7

44,2

-118,7

1094

758

32,2%

34,4%

197,9%

35,7%

-2,4%

25,2%
6,9%
24,5%
23,9%

19,5%

2Q'22
601,8

267,6
93,7
162,8
77,7
171,7
84,5
26,5
59,8
0,9
60,8
110,9
2,2
113,0
108,6
6,5
115,1
94,0

77,4

170,9

1084
801

3,3%

8,9%
17,7

9,8%

4Q'22
770,3

384,1
70,2
227,5
88,5
265,1
149,7
14,4
92,7
8,4
66,2
198,9
7,4
195,5
191,5
1,9
189,7
150,9

9,2

85,6

1068
831

9,5%

25,8
%

8,6%

25,4
%
24,9
%
19,6
%

9,9%

24,2

7,2%

24,5

24,0

19,3
%

4Q'23
949,9

617,6
157,6
130,6
44,0
315,2
226,6
26,0
52,5
10,1
65,3
249,9
6,9
248,5
242,9
0,7
243,6
200,0

282,9

257,1

1298
980

921
1011

34,0
%
29,8
%
27,3
%
41,8
%

26,1
%

24,4
%

9,6%

25,2
%
24,3
%
19,4
%

3Q'24
482,3

260,5
22,6
106,4
72,8
150,8
79,8
17,1
37,9
16,0
73,4
77,4
1,5
85,2
78,9
0,2
791
64,7

72,0

192,5

598
1156

1681
1159
32,6%
29,6%
30,9%

39,6%

34,5%

26,4%
6,2%

25,8%
25,3%

20,8%

1Q'25
741,9

317,1
2435
119,0
62,3
253,4
114,4
72,2
455
21,3
67,7
185,7
3,3
188,6
182,0
2,0
184,0
148,4

43,8

249,2

984
1033

2Q'25
552,1

153,7
173,1
216,3
9,1
201,9
44,5
58,7
95,5
3,2
79,2
122,7
23
126,5
120,0
0,7
120,7
97,3

245,4

37,1

611
1000

321,1

950
1183

Zrédto: DM BDM S.A, spétka
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Dom Maklerski BDM S.A.

ELEKTROTIM
Trzymaj, TP 52,6 PLN/akcje

Rekomendacja z dnia 1 wrzesieri 2025 r.

2023 2024 2025P 2026P
Kurs [PLN] 49,7 P/E 22,2 9,2 14,3 10,1
MC [min PLN] 496,2 EV/EBITDA 12,1 7,9 8,9 6,7
EV/EBIT 13,7 8,5 9,9 7,2
P/BV 4,7 3,7 3,4 3,0
Analityk:
Krzysztof Pado
pado@bdm.pl

tel.: 032 208 14 32

e Backlog. Portfel na koniec 2Q’25 wynosit 727 min PLN (vs 680 min PLN po 1Q’25 i 644 mIn PLN rok temu).
Ok. 474 min PLN przypadato do realizacji na 2025 rok. Portfel po lipcu’25 spadt do 676 min PLN (358 min
PLN na 2025 rok). Zwracamy uwage, ze portfel nalezy rozumieé jako kwoty do zafakturowania, co nie
musi sie rownac przysztym przychodom (duzy spadek pomiedzy VI a VIl moze wynika¢ m.in. z koricowego
fakturowania kontraktu dla SG na Bugu). W VIII-IX"25 spétka podpisata umowy za ok. 180 min PLN (w tym
kontrakt dla PEJ, gdzie w X’'25 poinformowano, ze zamawiajacy skorzysta z prawa opcji).

e Wyniki za ostatnie okresy. W latach 2022-24 roku spdtka przeszta spory proces reorganizacji,
jednoczesnie udato sie wej$¢ na powtarzalny poziom >500 min PLN przychoddéw i notowaé bardzo dobre
marze (dodatkowo wyniki 2024 byty wsparte przez one-off). Wyniki 1Q’25 przyniosty spory wzrost
przychodéw oraz dobry poziom marzy, natomiast 2Q’25 wyraznie rozczarowat na poziomie rentownosci
(spotka wskazywata na wewnetrzng specyfike rozliczania rentownosci, a wyniki pojedynczego kwartatu
nie sg odzwierciedleniem rentownosci biezgcego portfela).

® Prognoza na 3Q’25. Wysoki poziom backlogu powinien wptywac¢ na poprawe przychoddéw r/r, mimo

stabych odczytéw z budownictwa. Jednoczesnie baza na marzowosci z 3Q’24 jest bardzo wymagajaca i

naszym zdaniem nalezy sie liczy¢ z kolejnych kwartatem erozji marzy r/r. Finalnie powinien zosta¢

rozliczony kontrakt na perymetrie na Bugu (ktory raczej nie charakteryzowat sie wysokg rentownoscig).

Spodziewamy sie w 3Q’25 15,8 mIn PLN EBIT vs 23,1 min PLN rok temu. Zaktadamy raportowany zysk

netto na poziomie 11,9 min PLN (vs 16,4 min PLN rok temu). Spo6tka na koniec 2Q’25 miata 33 min PLN

dtugu netto. Spodziewamy sie podobnego poziomu w 3Q’25 (spadek zaangazowania w kapitat obrotowy,
ale z drugiej strony wyptata dywidendy).

Prognoza srednioterminowa. Biorgc pod uwage m.in. stabsze od oczekiwan marze, ktére pojawity sie juz

w 2Q’25, mamy obawy czy spotce uda sie zrealizowac nasze zatozenie odnosnie zysku netto z ostatniego

raportu analitycznego. Zaktadamy obecnie, ze spétka w 2025 roku wypracuje 591 min PLN przychodéw

(+13% r/r) oraz 34,8 min PLN zysku netto. Zaktadamy, ze zgodnie z wcze$niejszymi zapowiedziami, w

okolicy publikacji wynikdw pojawi sie strategia spotki na kolejny kilkuletni horyzont, ktéra moze bardziej

przyciggac uwage inwestorow niz biezace wyniki.

Prognozy wynikéw na 3Q’2025

3Q'24 3Q'25P zmianar/r 1-3Q°24 1-3Q’25P zmianar/r 2024* 2025P zmianar/r 2026P zmianar/r

Przychody 162,5 172,8 6,4% 336,0 375,5 11,7% 524,8 590,5 12,5% 716,3 21,3%
Zysk brutto ze sprzedazy 304 23,1 -23,9% 56,5 48,0 -15,0% 80,6 786 -2,5% 105,6 34,4%
Zysk na sprzedazy 233 15,8 -32,2% 343 25,7 -25,2% 48,6 45,5 -6,4% 62,5 37,3%
EBITDA 24,2 17,0 -29,6% 42,9 30,1 -29,7% 58,6 51,2 -12,7% 67,3 31,4%
EBIT 23,1 15,8 -31,4% 39,7 26,4 -33,4% 54,2 46,3 -14,6% 62,5 34,9%
Zysk brutto 20,7 14,6 -29,4% 52,4 24,2 -53,9% 64,2 43,4 -32,4% 60,6 39,5%
Zysk netto 16,4 11,9 -27,6% 45,5 19,2 -57,8% 54,1 34,8 -35,6% 49,1 41,0%
Marza brutto ze sprzedazy 18,7%  13,4% 16,8% 12,8% 15,4% 13,3% 14,7%
Marza na sprzedazy 14,4% 9,2% 10,2% 6,8% 9,3% 7,7% 8,7%
marza EBITDA 14,9% 9,9% 12,8% 8,0% 11,2%  8,7% 9,4%
marza EBIT 14,2% 9,2% 11,8% 7,0% 10,3%  7,8% 8,7%
marza netto 10,1% 6,9% 13,5% 5,1% 10,3%  5,9% 6,8%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. *w 1Q’24 ujeta dekonsolidacja spétki Zeus z wply na wyniku brutto na poziomie +18,2 min PLN (w tym +2,5 min PLN na linii
EBIT)
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Dom Maklerski BDM S.A.

ERBUD
Trzymaj, TP 41,1 PLN/akcje

Rekomendacja z dnia 4 stycznia 2024 r.

2023 2024p 2025P 2026P
Kurs [PLN] 29,6 P/E 35,3 19,7
MC [min PLN] 353,1 EV/EBITDA 58 5,7 6,3 4,2
EV/EBIT 16,4 17,7 18,1 7,8
P/BV 0,7 0,7 0,8 0,8

Analityk:
Krzysztof Pado
pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32

e Backlog. Portfel grupy po 2Q’25 wynosit 2,81 mld PLN (0% r/r, -4% q/q). Spadek portfela w ujeciu r/r
odnotowat segment przemystowy, w przypadku pozostatych byt on poréwnywalny lub lekko wyzszy.
e Wyniki za ostatnie okresy. Wyniki za ostatnie kwartaty s3 mocno obcigzone przez straty MOD21 (ok 80
min PLN w okresie 2024-1H'25). Od 3Q’24 dodatnie wyniki operacyjne notuje segment kubaturowy.

e Prognoza na 3Q’25. W 3Q’25 spodziewamy sie, ze spétka odnotuje wzrost przychoddéw r/r do 863 min
PLN (wzrost gt. w kubaturze i Onde). Zaktadamy, ze marza brutto ze sprzedazy bedzie nizsza r/r, na co
wptynie przeszacowanie kontraktéw w MOD21 (na ostatniej konferencji wynikowej spotka sygnalizowata
audyt kontraktow). Zaktadamy przy tym, ze uda sie wyj$s¢ ponad break even na poziomie EBIT, na
poziomie skonsolidowanym. Zaktadamy EBIT na poziomie +6,3 min PLN (vs +21,9 mIn PLN rok wczesniej):
kubatura: +6,9 mIn PLN, Onde: +15,0 mIn PLN, przemyst: +7,7 min PLN, moduty: -23,2 min PLN, inne: O
min PLN). Na poziomie netto spotka wedtug naszych zatozen wygeneruje -10,1 min PLN straty.
Spodziewamy sie podobnej pozycji gotowkowej g/q w 3Q’'25 (po 2Q’25 spoétka miata 182 min PLN dtugu
netto).

Prognoza srednioterminowa. Rok 2025 nadal jest trudny od strony podazy kontraktéw dla kubatury w
Polsce, aczkolwiek segmentu odbudowat wyniki ostatnich kwartatach (zakoriczenie stabych kontraktéw).
Spotka nadal poktadata duze nadzieje w obszarze modutdéw, ale biznes napotka kolejne wewnetrzne
problemy (na ostatniej konferencji zarzad nie chciat deklarowac break-even na EBITDA nawet w 2026
roku). Onde nadal walczy o odbudowe portfela, przy tym otoczenie konkurencyjne pozostaje trudne
(niskie marza na wykonawstwie PV, ozywienie w kontraktach na farmy wiatrowe spodziewane dopiero w
2H’26 roku na bazie poprzedniej liberalizacji ustawy odlegtosciowej).

Prognozy wynikéw na 3Q’2025

3Q'24 3Q'25P zmianar/r 1-3Q'24 1-3Q’25P zmianar/r 2024 2025P zmianar/r 2026P zmianar/r

Przychody 771,1  863,3 12,0% 21046 239%,4 13,9% 2979,8 32923 10,5% 33385 1,4%
Zysk brutto ze sprzedazy 72,5 65,9 -9,2% 1741 178,6 2,6% 219,8 256,2 16,6% 275,3 7,5%
Zysk na sprzedazy 17,7 6,3 -64,6% 15,1 -1,0 - -1,0 13,2 - 52,5 297,4%
EBITDA 32,8 17,3 -47,2% 65,1 46,1 -29,2% 63,8 68,9 8,1% 96,5 40,1%
EBIT 21,9 6,3 -71,3% 33,6 9,7 -71,3% 20,7 23,9 15,7% 52,5 119,5%
Zysk brutto 10,0 41,2 16,5 6,9 0,1 2,1 3650,0% 34,7 1553,3%
Zysk netto 5,0 -10,1 0,5 21,7 28,9 19,5 18,0 -192,1%
Marza brutto ze sprzedazy  9,4% 7,6% 8,3% 7,5% 7,4% 7,8% 8,2%

Marza na sprzedazy 2,3% 0,7% 0,7% 0,0% 0,0% 0,4% 1,6%

marza EBITDA 4,2% 2,0% 3,1% 1,9% 2,1% 2,1% 2,9%

marza EBIT 2,8% 0,7% 1,6% 0,4% 0,7% 0,7% 1,6%

marza netto 07% -1,2% 0,0% -0,9% -1,0%  -0,6% 0,5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Dom Maklerski BDM S.A.

ESOTIQ & HENDERSON
AKTUALNE ZALECENIE: BRAK

2023 2024 2025P
Kurs [PLN] 36,4 P/E 11,0 7,4 6,0
MC [min PLN] 81,3 EV/EBITDA 3,2 33 3,6
EV/EBIT 6,3 6,4 71
P/BV 1,3 1,2 1,2

Analityk:

Anna Tobiasz
anna.tobiasz@bdm.pl
tel.: (+48) 666 073 972

Szacunkowe miesieczne dane sprzedazowe wskazuja na wypracowanie w 3Q’25 ok. 91,6 min PLN
przychoddéw. Biorgc pod uwage historyczne delikatne réznice miedzy szacunkami a finalnymi wynikami,
prognozujemy sprzedaz na 92,6 min PLN. Marze brutto na sprzedazy szacujemy na poziomie 63,2%. Spadek
marzy brutto na sprzedazy wynika gtéwnie z gtebokich wyprzedazy, jakie miaty miejsce w sierpniu’25.

W dalszym ciggu mocne dwucyfrowe wzrosty notuje sprzedaz internetowa. W 3Q’25 spoétka rozpoczeta
wspotprace z Julig Wieniawa. W naszej ocenie rozszerzenie kampanii w social mediach i promowanie
produktéw spotki przez celebrytke powinno pomdéc w pozyskiwaniu mtodszych klientek.

W 3Q’25 spodziewamy sie dalszego wzrostu kosztéw operacyjnych. Trwa proces przenoszenia towaréw do
magazynu InPost. Dzieki nawigzaniu wspotpracy z dostawca powinien skrdci¢ sie czas dostawy przesytek
oraz zmniejszy¢ koszty logistyki. Do czasu zakonczenia procesu przejsciowego, gdzie spotka posiada czesé
towaru w magazynie InPost, a czes¢ nadal jest obstugiwana w poprzednim magazynie, koszty logistyki w
naszej ocenie powinny utrzymywac sie na podobnym poziomie k/k, lub delikatnie wzrosnga¢.

W zwigzku z wysokimi przychodami, szacujemy wzrost kosztow sprzedazy. Gtéwnym czynnikiem jest tutaj
sprzedaz franczyzowa, gdzie koszty uzaleznione sg od poziomu sprzedazy (szacujemy ok. 44%). Implikuje to
wzrost kosztéw SG&A do ok. 54,3 min PLN (+9,5% r/r). Zaktadamy, ze w omawianym okresie amortyzacja
wzrosnie do ok. 4,5 min PLN (wobec 4,1 min PLN w 2Q’25), co jest zwigzane gtéwnie z zakupem budynku,
w ktérym znajduje sie siedziba spdtki. Przypominamy, ze przy okazji raportu za 2Q’25, spétka informowata
0 zmianie sposobu finansowania zakupu — zamiast kredytu bankowego, skorzysta z leasingu.

W 3Q’25 szacujemy ok. 5,1 min PLN EBIT (+73,2% r/r) oraz 9,6 mln PLN EBITDA (+25,9% r/r). Zysk netto
prognozujemy na poziomie 2,8 min PLN, wobec 1,4 min PLN rok wczesniej.

Po stabych wynikach 1H’25, spodziewamy sie, ze 2H’25 przyniesie istotng poprawe. Wzrost przychodéw,
zwigzany z rozszerzeniem grupy docelowej oraz zmianami, jakie spotka wprowadzata w ostatnich
kwartatach powinny zacza¢ budowaé wyniki.

Prognoza wynikéw za 3Q’25 [min PLN]

3Q'24 3Q'25P r/r 2024 2025P r/r
Przychody 81,2 92,6 14,1% 298,3 328,4 10,1%
Wynik brutto na sprzedazy 52,2 58,5 12,0% 201,2 219,8 9,2%
EBITDA 7,6 9,6 25,9% 36,0 36,2 0,8%
EBIT 3,0 51 73,2% 18,5 18,5 0,3%
Zysk brutto 2,4 3,5 46,5% 13,8 13,5 -1,6%
Zysk netto 1,4 2,8 106,7% 11,0 10,9 -1,0%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 64,4% 63,2% 67,5% 66,9%
Marza EBITDA 9,4% 10,4% 12,1% 11,0%
Marza EBIT 3,7% 5,6% 6,2% 5,6%
Marza zysku netto 1,7% 3,1% 3,7% 3,3%

Zrédto: BDM
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AKTUALNE ZALECENIE: BRAK

bd(D

Dom Maklerski BDM S.A.

2023 2024 2025P 2026P
Kurs [PLN] 31,3 P/E 9,9 9,2 11,6 12,7
MC [min PLN] 664,9 EV/EBITDA 6,5 6,3 8,2 8,3
EV/EBIT 7,6 7,3 10,1 10,1
P/BV 15 15 15 15
Analityk:
Krzysztof Pado
pado@bdm.pl

tel.: 032 208 14 32

e Otocznie rynkowe. Indeks cenowy kategorii instalacje/ogrzewanie publikowany przez PSB w 3Q’25 spadty o -1%
r/r. Koszty frachtu po gérce w 3Q'24 w kolejnych kwartatach sa w trendzie spadkowym. Zagregowany mix cen
miedzi, cynku i aluminium wyrazony w PLN w 2H’24 i 1Q'25 byt wyzsze r/r w PLN, w 2Q’25 byt korzystniejszy,
natomiast w 3Q’25 jest znéw poréwnywalny r/r (przetozenie na marze spotki to okoto +3Q). W ostatnich
miesigcach widzimy zréznicowane zachowanie PLN vs waluty CEE (ostabienie vs CZK i HUF, umocnienie vs RON).
Wyniki za ostatnie okresy. Po dobrym okresie 3Q'23-3Q’24 (poprawy otoczenia kosztowego) spétka od 4Q’24
notuje ujemne dynamiki r/r a sam 2Q’25 wypadt najstabiej od wielu lat (spadek marzy EBITDA <10% pierwszy
raz od 4Q’18). Spdtka odczuwa niski popyt (m.in. ograniczone wydatki konsumenckie w CEE) czy wzrost
konkurencji cenowe;j.

Prognoza na 3Q’25. Spodziewamy sie, ze w 3Q’25 przychody moga by¢ nadal pod presjg stabego popytu. Na
poziomie EBITDA spodziewamy sie wyraznie ujemnej dynamiki r/r (odczuwalny jeszcze ,drogi” zapas, wzrost
kosztow ogdlnych i pojawiajaca sie presja na ceny). Zaktadamy spadek EBITDA do 26,5 min PLN (z 38,1 min PLN
w 3Q’24). Na poziomie netto spodziewamy sie 14,3 min PLN (vs 27,2 min PLN rok temu). Spodziewamy sie
poréwnywalnego dtugu netto vs 2Q’25.

Prognoza srednioterminowa. Spotka w czerwcu zrewidowata w dét swoje poprzednie strategiczne cele
finansowe, ktdre juz od dtuzszego czasu wydawaty sie nierealistyczne (1,4 mid PLN przychoddéw i 193 min PLN
EBITDA w 2026 roku). Nowy cel przychodowy na 2028 rok (1,3 mld PLN) takze z dzisiejszej perspektywy wydaje
sie ambitny — spotka zaktada wzrost o >500 min PLN w 3 lata (z tego za blisko 200 min PLN wzrostu majg
odpowiadad rynki inne niz PL+CZ+SK+RO). Jednoczesnie spdtka zaktada wyrazny spadek rentownosci - lata 2023-
24 to ok 15% marzy EBITDA, cel na 2028 to <12% (wigzemy to m.in. z zaktadanymi inwestycjami w udziaty
rynkowe).

Koszt frachtu z Chin do portéw ARA [USD/40ft]

Indeks cen kategorii instalacje/ogrzewanie na rynku polskim

16 000

140
130
120
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1 2 3
Q Q Q 80
1Q 2q 3Q 4Q
min - max 5Y 2023 2024 2025 min - max 5Y 2023 2024 2025
Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg Zrédto: DM BDM S.A., PSB, 100 = 12’2010
Prognozy wynikéw na 3Q’2025
3Q'24 3Q'25P zmianar/r 1-3Q°24 1-3Q’25P zmianar/r 2024 2025P zmianar/r 2026P zmianar/r

Przychody 2053 1957 -4,7% 584,6 565,2 -3,3% 783,4 758,0 -3,2% 853,7 12,6%
EBITDA 38,1 26,5 -30,6% 94,1 71,7 -23,8% 119,0 94,4 -20,7% 95,5 1,2%
EBIT 33,8 22,0 -35,0% 81,3 58,3 -28,2% 101,6 76,7 -24,5% 77,7 1,3%
Zysk brutto 33,9 19,0 -44,1% 75,8 57,5 -24,2% 88,8 73,5 -17,3% 69,1 -6,0%
Zysk netto 27,2 14,3 -47,2% 60,5 44,9 -25,7% 72,2 57,2 -20,8% 52,4 -8,3%
marza EBITDA  18,6%  13,5% 16,1% 12,7% 15,2% 12,5% 11,2%
marza EBIT 16,5% 11,2% 13,9% 10,3% 13,0% 10,1% 9,1%
marza netto 13,2% 7,3% 10,3% 8,0% 9,2% 7,5% 6,1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Dom Maklerski BDM S.A.

INSTAL KRAKOW
Kupuj, TP 50,0 PLN/akcje (rekomendacja zrealizowana)

Rekomendacja z dnia 4 stycznia 2024 r.

2023 2024 2025P 2026P

Kurs [PLN] 39,1 P/E 8,1 54 6,8 6,5

MC [min PLN] 284,9 EV/EBITDA 4,6 3,9 4,5 4,4
EV/EBIT 5,2 42 5,0 4,8
P/BV 08 08 0,7 0,7

Analityk:
Krzysztof Pado
pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32

o Backlog. Spotka od 2022 roku spétka nie podpisywata znaczacych uméw w segmencie budowlanym, co wptywa na
istotnie nizsze przychody tego segmentu w ostatnich kwartatach w stosunku sredniej z poprzednich lat.

Wyniki za ostatnie okresy. W 2024 roku spétka miat 375 min PLN przychoddw (-10% r/r) oraz 52,9 min PLN zysku netto
(+50% r/). W 1H’25 wyniki byty stabsze r/r ze wzgledu na nizszg liczbe przekazanych mieszkan oraz stabszy wynik w
segmencie budowlanym.

Deweloperka. Segment deweloperski to od lat gtéwny filar wynikowy Instalu. W 2024 spétka sprzedata 130 lokali (vs
381 rok wczesniej). Natomiast przekazania wyniosty 263 lokali (226 rok wczesniej). W 3Q’'25 uzyskano PnU dla
inwestycji Mierzeja Wislana IV (projekt na 207 lokali, z tego 22 byto sprzedane do 2Q’25; w 4Q’24 rozpoczeto
przekazania z Ill etapu tej inwestycji, gdzie do 2Q’25 sprzedano 180/200 lokali). Spétka ukoriczyta w ostatnim czasie
takze projekt w Zabrzu (100 lokali, sprzedaz wystartowata w 3Q’24, do 2Q’25 sprzedano 10 lokali). Kilka kwartatéw
temu spétka rozpoczeta inwestycije w rejonie ul. Golikdwka/Albatroséw (projekt Albatroséw | obejmujacy 8
,blizniakdw” — 16 domdéw) a w tym roku podpisata umowy z GW na | oraz Il etap zabudowy wielorodzinnej w tej
lokalizacji. Spdtka zaktada mozliwos¢ finansowania realizacji kolejnych etapdw przy ulicy Albatroséw kapitatem obcym.
Prognoza na 3Q’'25. Spdétka pokazata juz jednostkowe, szacunkowe wyniki za 3Q’25. Przychody wyniosty 47,3 min PLN,
a zysk netto 10,6 min PLN. Zaktadamy, ze prawdopodobnie jest tu spory wptyw deweloperki - w 3Q’25 uzyskano PnU
dla inwestycji Mierzeja Wislana IV, wiec mogly pojawi¢ sie pierwsze przekazania mieszkan z tej inwestycji, ktére
powinny mieé¢ wysoka marze (alternatywa jest jakiS one-off w segmencie budowlanym). Do wynikéw
skonsolidowanych dofozy sie jeszcze Frapol, gtéwnie na poziomie przychoddéw. Zaktadamy, ze skonsolidowane
przychody w 3Q’'25 wyniosg
79,8 min PLN, a zysk netto 11,7 min PLN.

Prognoza Srednioterminowa. W 2025 roku wyniki beda w dalszym ciggu oparte gtéwnie o segment deweloperski
(przekazania w projektach Mierzeja Wislana Ill i IV oraz Zabrze). Zaktadamy obecnie w 2025 roku 337 min PLN
przychoddw (-10% r/r) oraz 42,0 min PLN zysku netto (-21% r/r).

Wyniki jednostkowe [min PLN]

1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q'23 1Q24 2Q'24 3Q'24 4Q'24 1Q'25 2Q'25  3Q'25W
Przychody 67,4 55,1 71,2 104,1 102,4 35,4 31,5 100,1 57,2 47,7 47,3
EBITDA 5,7 1,0 6,8 27,3 26,3 3,0 1,3 31,5 14,0 5,3 13,7
Zysk (strata) 5,6 2,0 6,3 27,7 26,8 3,6 1,3 31,2 13,6 55 13,2
2Zysk (strata) 4,4 1,6 5,1 23,4 21,7 3,0 1,0 24,9 11,0 4,3 10,6
przekazane 43 36 30 117 151 22 1 89 54 32 b.d.
Marza 8,4% 1,8% 9,6% 26,3% 25,7% 8,4% 4,1% 31,5% 24,4% 11,2% 29,0%
Marza zysku 6,6% 2,9% 7,1% 22,5% 21,2% 8,4% 3,3% 24,9% 19,2% 9,1% 22,4%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Prognozy wynikéw na 3Q’2025

3Q'24 3Q'25P zmianar/r 1-3Q'24 1-3Q’25P zmianar/r 2024 2025P zmianar/r 2026P zmianar/r

Przychody 59,8 79,8 33,3% 244,6 238,7 -2,4% 3749 3370 -10,1% 339,9 0,9%
Zysk brutto ze sprzedazy 13,7 29,2 112,9% 68,4 73,6 7,7% 102,9 102,3 -0,6% 103,8 1,5%
Zysk na sprzedazy 2,5 14,5 476,8% 30,7 34,9 13,7% 54,4 52,2 -4,1% 53,2 1,8%
EBITDA 4,3 16,0 272,5% 35,6 39,1 9,9% 69,9 57,8 -17,3% 58,2 0,7%
EBIT 2,9 14,5 397,3% 31,5 35,0 11,2% 64,5 52,3 -18,9% 53,2 1,6%
Zysk brutto 3,2 14,7 366,0% 33,4 35,1 5,3% 66,4 53,1 -20,0% 54,6 2,8%
Zysk netto 2,3 11,7 418,7% 26,5 27,6 4,0% 52,9 42,0 -20,5% 43,6 3,7%
Marza brutto ze sprzedazy 23,0%  36,7% 27,9% 30,8% 27,5% 30,4% 30,5%
Marza na sprzedazy 4,2% 18,2% 12,6% 14,6% 14,5% 15,5% 15,6%
marza EBITDA 7,2% 20,0% 14,5% 16,4% 18,6% 17,2% 17,1%
marza EBIT 4,9% 18,2% 12,9% 14,7% 17,2% 15,5% 15,6%
marza netto 3,8% 14,7% 10,8% 11,6% 14,1% 12,5% 12,8%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Dom Maklerski BDM S.A.

TY

Akumuluj, TP 746,3/akcje (rekomendacja zrealizowana)
Rekomendacja z dnia 2 styczeri 2025 r.

2023 2024 2025P 2026P
Kurs [PLN] 945,0 P/E 16,9 16,4 15,8 14,6
MC [min PLN] 9282,5 EV/EBITDA 11,6 11,5 10,3 9,7
EV/EBIT 14,6 14,8 13,4 12,4
P/BV 438 438 4,7 4,4
Analityk:
Krzysztof Pado
pado@bdm.pl

tel.: 032 208 14 32

e Wyniki za 3Q’25. Przychody wyniosty 1,45 mld PLN (+7% r/r, przy 1% wzroscie cen aluminium w PLN). W

SOG i SWW dynamika byta lekko ujemna r/r (odpowiednio: -5% r/r i -2% r/r), a w SSA wzrost wynidst
20% r/r (z czego za ok. potowe odpowiadata konsolidacja Selt). Na poziomie wolumendw wszystkie
segmenty odnotowaty wzrosty: SOG: +2% r/r, SWW: +2% r/r, SSA: +8% r/r (w tym systemy
architektoniczne: +8% r/r, a systemy roletowe: +2% r/r). W 3Q'25 na poziomie EBITDA spdtka miata 294
min PLN, czyli ok 16% powyzej 3Q'24 (+41 min PLN r/r, z czego za +17 mIn PLN netto odpowiadat Selt).
EBITDA byta 1% ponizej szacunkowych danych, ktére spdtka przedstawiata w drugiej potowie wrzesnia.
Zysk netto wynidst 176 min PLN (+19% r/r). Dtug netto na koniec 3Q’25 wynidst 1,18 mld PLN (vs 1,19
mlid PLN po 2Q’25). CAPEX po 1-3Q’25 osiggnat 164 min PLN (48% wykonania prognozy rocznej, po
1H’25 byto 30%).

Prognoza na 2025 rok. Realizacja rocznej prognozy zarzadu (0,99 mid PLN EBITDA) po 1-3Q’25 wynosi ok
83% co pozwala nadal realistycznie mysle¢ o co najmniej kilku procentowym jej przekroczeniu (10Y
historyczna srednia na bazie rzeczywistych wynikdw rocznych to 79,5%). Obecny konsensus Bloomberga
to ok. 1,03 mld PLN. W 4Q’24 spétka miata 201 min PLN EBITDA. Zaktadamy wynik na poziomie 207 min
PLN w 4Q’25 (zwracamy uwage, ze nie bedzie juz pozytywnego wptywu Selt na konsolidacje, co istotnie
wptywato na dynamiki w 1-3Q’25).

Prognoza na 2026 rok. 17 grudnia spotka powinna przedstawié¢ prognoze na 2026 rok. Na ten moment
zaktadamy, ze spétka w przysztym roku wypracuje 1,12 mld PLN EBITDA (+9% r/r). Zaktadamy dalszy
wzrost wolumendw w SSA (i utrzymanie marzy), poréwnywalne r/r wyniki w SOG oraz delikatng
poprawe r/r w SWW.

Nowa strategia. Zgodnie z oczekiwaniami Kety w nowej strategii wyraznie zaakcentowaty koniecznosé
rozwoju poprzez akwizycje (w najblizszych dwdch latach podejscie nadal oportunistyczne, nastepnie
aktywne poszukiwanie celéw). O$ strategii stanowi rozwdj na rynkach zagranicznych, a centrum
dtugoterminowego wzrostu ma stanowi¢ obszar SSA/SOP (nadal maty udziat spétki w rynku
europejskim), z oparciem o moce wytworcze SWW. Obszar SOG ma zosta¢ rozbudowany o lll linie BOPP,
jednoczesnie w przypadku atrakcyjnej oferty, moze zostac rozwazona jego sprzedaz.

Wyniki wstepne za 3Q'2025

3Q'24 3Q'25 zmianar/r 1-3Q°24 1-3Q’25 zmianar/r 2024 2025P zmianar/r 2026P zmianar/r

Przychody 13554 1447,0 6,8% 38957 4243,0 8,9% 5144,0 55655 8,2% 6058,5 8,9%
Zysk na sprzedazy 1979  232,0 17,2% 5704  632,0 10,8% 6940 7887 13,6% 872,5 10,6%
EBITDA 252,8  294,0 16,3% 73,1 817,0 11,8% 9320 10244  9,9% 1115,7 8,9%
EBIT 199,1 2340 17,6% 578,7  639,0 10,4% 721,0 7887 9,4% 872,5 10,6%
Zysk brutto 1845 2150 16,5% 53,1  581,0 8,4% 649,0 7052 8,7% 788,1 11,8%
Zysk netto 1475 1760 19,4% 4641  466,0 0,4% 560,0 5808 3,7% 636,6 9,6%
Marza na sprzedazy ~ 14,6%  16,0% 14,6%  14,9% 13,5%  14,2% 14,4%
marza EBITDA 18,7%  20,3% 18,8%  19,3% 18,1%  18,4% 18,4%
marza EBIT 14,7%  16,2% 14,9%  15,1% 14,0%  14,2% 14,4%
marza netto 10,9%  12,2% 11,9%  11,0% 10,9%  10,4% 10,5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Dom Maklerski BDM S.A.

KINO POLSKA

Kupuj, TP 25,4/akcje
Rekomendacja z dnia 29 maja 2025 r.

2024 2025E 2026E
Kurs [PLN] 17,0 P/E 5,1x 5,0x 4,7x
Kapitalizacja [PLN m] 337 EV/EBITDA 2,3x 2,3x 1,8x
EV [PLN m] 217 EV/EBIT 2,7x 2,5x 1,9x
Data publikacji raportu za Q3 2025 2025-10-20 DPS [PLN] 0,63 0,63 0,69
Analityk:
Maciej Bobrowski
maciej.bobrowski@bdm.pl
Prognozy wynikéw na Q3 2025 [PLN m]
Q324 Q3 25E vly Q324LT™M Q3 25ELTM vy
Przychody 73,9 74,8 1,2% 308,6 322,5 4,5%
Emisja 37,6 38,1 1,3% 151,0 152,9 1,2%
Reklama 28,4 29,7 4,4% 130,5 140,5 7,7%
Sprzedaz licencji 4,3 2,4 -45,0% 17,5 11,3 -35,5%
Produkcja kanatow 2,7 3,9 44,4% 7,6 14,6 92,1%
Inne 0,9 0,8 -11,2% 2,0 3,3 61,9%
Koszty operacyjne -54,3 -57,3 -223,0 -238,5
Pozostate saldo operacyjne -0,1 -0,5 1,9 1,8 -4,4%
skor. EBITDA 22,0 19,8 -10,0% 97,4 93,1 -4,5%
EBIT 19,5 17,0 -12,9% 87,6 85,9 -2,0%
Saldo finansowe 0,5 1,0 114,3% 1,2 3,3 184,6%
Wynik brutto 20,0 18,0 -9,8% 88,8 89,2 0,5%
Podatek dochodowy -4,6 -4,0 -17,8 -21,1
Wynik netto 15,3 14,0 -8,3% 71,0 68,1 -4,0%

* EBITDA skor. obliczona przez BDM liczona jest po kosztach amortyzacji aktywéw programowych (czyli inaczej niz podaje spotka
w raportach).

KPL definiuje EBITDA skor. jako zysk z dziatalnosci operacyjnej skorygowany o amortyzacje i utrate wartosci srodkéw trwatych, wartosci niematerialnych oraz
aktywoéw programowych. Ponadto w kalkulacji skorygowanego EBITDA eliminuje rdznice kursowe, wycene instrumentow pochodnych i koszty odsetek
budzetowych oraz ujmuje przychody z tytutu otrzymanych odsetek.

** w Q3 2024 na pozycji pozostate przychody/koszty operacyjne spétka ujeta strate wynikajgcg z réznic kursowych w kwocie 0,21 min PLN.

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Na Q3 2025 przyjelismy w modelu ok 1,3% wzrost r/r wptywéw z emisji. Z kolei wptywy reklamowe w
naszym modelu rosng o 4,4% r/r (powinny pomagac rynki zagraniczne). Ogétem przychody Kino Polska za
Q3 2025 prognozujemy na poziomie 74,8 min PLN.

Zaktadamy, ze w Q3 2025 skor. EBITDA moze wynie$¢ 19,8 min PLN (-10% r/r). W ujeciu LTM skor. EBITDA
moze by¢ w okolicy 93,1 min PLN(-4,5% r/r). Na poziomie wyniku netto spodziewamy sie odczytu rzedu
14 min PLN (-8,3% r/r). Po odczycie za Q3 2025 w ujeciu LTM wynik netto w naszym modelu wynosi
68,1 min PLN (-4% r/r).

Ogdtem wynik wszystkich segmentow spotki w Q2 2025 zatozyliSmy na poziomie 17,5 min PLN (w Q3 2025
byto to 19,5 mIn PLN). Spodziewamy sie erozji wyniku segmentu FilmBox o 1,2 min PLN r/r (gtéwnie efekt
wysokiej bazy poréwnawczej z Q3 2024). W symulacji uwzgledniamy taczny odczyt dla Stopklatka oraz
Zoom TV o 0,1 miIn PLN wyzszy w relacji r/r. Jednoczesnie przypominamy, ze H2 2025 moze wskazaé na
odczuwalny wzrost kosztow kontentu oraz marketingu w zwigzku z nowym pozycjonowaniem Zoom TV
(Zoom TV z koricem biezgcego roku zniknie z MUX8; przedstawiciele spétki w swoich wypowiedziach
wskazywali na planowane dziatania marketingowe i inwestycje w kontent).

Okres Q3 2025 wedtug naszych szacunkéw wskazat na stopniowe odwrdcenie negatywnych trendéw
w ogladalnosci kanatéw Stopklatka oraz Zoom TV. Spodziewamy sie, ze w H2 2025 spétka zdecyduje sie na
wzbogacenie kontentu i bedzie chciata wskaza¢ na odbudowe udziatéw rynkowych obu kanatow.

PROGNOZY WYNIKOW | 41
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Dom Maklerski BDM S.A.

S L odczyty ogladalnosci dla anten spétki Stopklatka oraz Zoom TV (zmiana r/r w pkt% )
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M Stopklatka ®Zoom TV
SHR — udziaty rynkowe kanatéw telewizyjnych. Udziat Sredniej liczny widzéw oglgdajqcych program lub kanat telewizyjny wsréd liczby wszystkich widzéw

oglgdajqgcych telewizje w okreslonym czasie.
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka, Nielsen Audience Measurement

Przypominamy, ze w trakcie konferencji wynikowej za Q2 2025 przedstawiciele spétki zasugerowali, iz
kolejne okresy moga wskaza¢ na odczuwalne (dla salda gotédwki netto) ruchy w zakresie zakupu kontentu
programowego. Na koniec Q2 2025 roku spétka brata udziat w mechanizmie cash pooling (w ramach grupy
kapitatowej Canal+) i wykazata ponad 133 min PLN na bilansie w pozycji pozyczki udzielone (na koniec Q1
2025 byto to 107 min PLN). Szacowany przez nas poziom dfugu netto (z uwzglednieniem cash poolingu) na
koniec Q2 2025 to 139 min PLN (nadwyzka gotdwki).

Struktura dtugu netto Kino Polska TV [PLN m]
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H Dtug finansowy Gotéwka M Udzielone pozyczki (cash pooling)

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Q125 Q225
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Historyczne odczyty EBITDA skor. w poszczegélnych kwartatach oraz nasze zatozenia na Q3 2025 [PLN m]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Historyczne odczyty EBITDA skor. w ujeciu LTM (ostatnich 4 kwartatéw) oraz nasze zatozenia na Q3 2025 [PLN m]
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Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A.

Historyczne odczyty wyniku przypi gl y w ujeciu LTM oraz nasze zatozenia na Q3
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

M Stopklatka + Zoom TV
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Dom Maklerski BDM S.A.

LPP
AKTUALNE ZALECENIE: BRAK
2023 2024 2025P
Kurs [PLN] 18 000 P/E 20,8 19,1 15,9
MC [min PLN] 33 406 EV/EBITDA 10,0 9,3 8,2
EV/EBIT 16,1 15,9 14,2
P/BV 7,1 6,3 55

Analityk:
Anna Tobiasz
anna.tobiasz@bdm.pl

tel.: (+48) 666 073 972

W 3Q’25 (sierpien-pazdziernik’25) spodziewamy sie otwarcia ok. 220 nowych sklepéw netto, w tym 210
marki Sinsay. Oznacza to, ze na koniec pazdziernika’25 powinno funkcjonowac 3,4 tys. sklepéw wszystkich
branddw (vs. 2,6 tys. w 3Q’24 i 3,2 tys. w 2Q’25). Poszerzenie sieci sprzedazy powinno nies¢ za sobg wyzszg
sprzedaz. Szacujemy wzrost przychoddw ze sprzedazy do 6,1 mld PLN (+16,6% r/r).

W zwigzku z korzystnym kursem USD/PLN zaktadamy wzrost rentownos$ci w wiekszosci marek. Wyjatkiem
moze by¢ tutaj Sinsay, ktéry w zwigzku z ambitnymi planami rozbudowy sieci, ktére zostaty juz obnizone,
posiada wysoki poziom zapasow, ktdre bedg musiaty zosta¢ uptynnione z nizszg marzg. Powyzsze czynniki
w naszej ocenie implikujg wzrost marzy brutto na sprzedazy do 55,0% (vs 54,8% rok wczesniej).

Spoétka inwestuje w rozwigzania, ktdre maja obnizy¢ koszty logistyki, dlatego spodziewamy sie pojawienia
efektéw tych dziatan. Z drugiej strony, moga by¢ widoczne zwiekszone koszty dostaw na rynki potudniowe
po pozarze magazynu w Rumunii. Koszty te powinny zosta¢ zwrdcone w postaci wyptaty ubezpieczenia
(spdtka posiada ubezpieczenie utraty zysku), jednak w naszej ocenie moze to nastgpi¢ w kolejnych
okresach. Szacujemy, ze udziat kosztow SG&A w przychodach wyniesie 40,6%, wobec 40,2% rok wczesniej.
Zwracamy jednak uwage, ze po oczyszczeniu danych o wptyw transakcji z agentami zakupowymi w tamtym
okresie, udziat kosztéw operacyjnych w przychodach wynosit w 3Q’24 ok. 42%, co oznacza zauwazalng
poprawe r/r.

Ubezpieczenie zwigzane z utraty zapaséw w pozarze magazynu w Rumunii zostato w petni rozliczone
w 2Q’25, dlatego w omawianym okresie zaktadamy brak wptywu istotnych zdarzen jednorazowych.

Szacujemy zysk operacyjny na 875,8 min PLN (+19,8% r/r) oraz EBITDA na poziomie 1403,6 min PLN
(+21,3% r/r). Implikuje to 694,2 min PLN zysku netto (+20,3% r/r).

W catym 2025 r. spodziewamy sie osiggniecia 23,4 mld PLN przychodéw, 4,9 mld PLN EBITDA oraz
2,1 mld PLN zysku netto.

Prognozy wynikéw za 3Q’25 [min PLN]

3Q24 3Q'25P r/r 2024 2025P r/r
Przychody ze sprzedazy 5212 6079 16,6% 20194 23 405 15,9%
Wynik brutto ze sprzedazy 2857 3345 17,1% 10719 12619 17,7%
EBIT 731 876 19,8% 2415 2826 17,0%
EBITDA 1157 1404 21,3% 4104 4877 18,8%
Wynik netto 577 694 20,3% 1747 2098 20,1%
Marza brutto ze sprzedazy 54,8% 55,0% 53,1% 53,9%
Marza EBIT 14,0% 14,4% 12,0% 12,1%
Marza EBITDA 22,2% 23,1% 20,3% 20,8%
Marza netto 11,1% 11,4% 8,7% 9,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Dom Maklerski BDM S.A.

MIRBUD
Redukuj, TP 13,0/akcje

Rekomendacja z dnia 4 wrzesnia 2025 r

2023 2024 2025P 2026P
Kurs [PLN] 13,8 p/E 9,3 12,5 12,3 11,7
MC [min PLN] 1518,2 EV/EBITDA 53 7,2 7,8 6,8
EV/EBIT 5,7 8,1 9,1 8,0
P/BV 1,6 1,4 1,3 1,2

Analityk:
Krzysztof Pado

¢ Backlog. Portfel spotki po 2Q’25 wynosit 8,12 mld PLN, natomiast po 3Q’25 wzrdst g/q do 8,87 mid PLN
(vs 8,10 mld PLN rok temu). W 3Q’25 spotka podpisata umowy o wartosci 1,20 mld PLN (komunikowane
raportami biezgcymi). Jako portfel spotka prezentuje wartos¢ przysztych kwot do zafakturowania a nie
przychody do rozpoznania.

o Wyniki za ostatnie okresy. Spotka miata dos¢ udany okres dla marzy w budowlance w 3Q'23-1Q’24. W 2-
4Q’24 rentownosc¢ istotnie jednak spadta (gtdwnie przez negatywny wptyw kontraktu S1 oraz osiggniecie
limitow waloryzacyjnych na czesci kontraktéw drogowych). W 1Q’25 przychody wyraznie spadty r/r,
poprawita sie marza w budowlance vs 2H’24, natomiast w 2Q’25 zndw rozczarowata marzowos¢.

® Prognoza na 3Q’25. Zaktadamy, ze przychody w segmencie budowlanym nadal beda pod lekkg presjg (w

1H’25 spadty o -9%, ale po 1Q’25 spétka sygnalizowat pozyskanie ZRiD na kontrakty drogowe pozyskane

W ...2022 roku, ktére majg zaczaé wspierac¢ sprzedaz). Outlook zarzadu po 2Q’25 wskazywat raczej na

ograniczone mozliwosci poprawy marzy w budownictwie vs 1H’25 (m.in. kwestia konczenia starych

kontraktow, ktére osiggnety maksymalne putapy waloryzacji). W deweloperce w 3Q’25 przekazano
jedynie 22 lokale (vs 139 rok temu), co przetozy sie na niskg kontrybucje segmentu deweloperskiego.

Zaktadamy, ze segment najmu bedzie miat neutralny wynik na poziomie brutto ze sprzedazy (vs O min PLN

rok temu). Podsumowujac w 3Q’25 spodziewamy sie 811 mIn PLN sprzedazy skonsolidowanej (-9% r/r).

Na poziomie wyniku brutto ze sprzedazy oczekujemy -23% spadku r/r. Natomiast na linii EBIT

spodziewamy sie 26,4 min PLN (+63% r/r - zaktadamy neutralne saldo pozostatej dziatalnosci, a rok temu

wynik obcigzony przez -25,2 min PLN). Na poziomie netto oczekujemy 18,0 min PLN zysku. Zaktadamy
podobny lub lekko nizszy poziom dtugu netto jak po 2Q’25 (343 min PLN).

Prognoza $rednioterminowa. W catym 2025 roku zaktadamy, ze spétka wypracuje 7% spadek sprzedazy

(nowe, duze drogowe kontrakty pozyskane w 2024 roku nie bedg jeszcze kontrybuowaé w tym roku ze

wzgledu na dtugie procesy uzyskiwania ZRiD). Zaktadamy, ze wyniki w kolejnych okresach nie beda

obcigzone przez koszty na S1 (kontrakt powinien skonczy¢ w 4Q’25, spétka bedzie starac sie o uznanie jej
roszczen dla tego kontraktu przez GDDKIA - docelowo moze to byé >400 min PLN, z czego >100 min PLN
spotka ma ujete na bilansie). Natomiast istotnie nizsza r/r moze by¢é w 2025 kontrybucja deweloperki

(spadek liczby przekazan). Zwracamy uwage, ze wyniki 4Q’25 powinny by¢ wsparte przez wycene akgji

Torpolu (ujmujemy w prognozie +33 min PLN z tego tytutu; kurs zamkniecia z 2024 to 32,4 PLN). W 2026

powinno nastgpic¢ rozpedzenie sie segmentu drogowego (zatozenie obarczone ryzykiem przecigganie sie

uzyskania ZRiD). Estymujemy, Ze pojawia sie tez istotne przeroby z segmentu kolejowego (przy zatozeniu,
ze na poczatku 2026 spodtka podpisze kontrakty z przetargdw, gdzie ma obecnie ztozone najnizsze ceny).

Prognozy wynikéw na 3Q’2025

3Q'24 3Q'25P zmianar/r 1-3Q’24 1-3Q’25P zmianar/r 2024  2025P* zmianar/r 2026P zmianar/r

Przychody 893,7 810,55 -9,3% 23560 20273 -13,9% 3252,1 30269 -6,9% 3809,1 25,8%
Zysk brutto ze sprzedazy 70,0 54,1 -22,7% 213,7 142,3 -33,4% 291,3 234,0 -19,7% 306,5 31,0%
Zysk na sprzedazy 41,4 26,4 -36,2% 137,2 72,2 -47,3% 188,3 133,4 -29,1% 180,1 35,0%
EBITDA 21,4 34,1 59,6% 117,9 105,9 -10,1% 204,4 207,8 1,6% 213,9 2,9%
EBIT 16,2 26,4 62,8% 102,3 83,6 -18,3% 182,1 177,6 -2,5% 180,1 1,4%
Zysk brutto 12,0 22,5 87,6% 80,4 68,2 -15,2% 151,7 155,22 2,3% 161,6 4,1%
Zysk netto 10,2 18,0 76,5% 64,5 54,1 -16,1% 121,4 123,8 2,0% 129,3 4,4%
Marza brutto ze sprzedazy  7,8% 6,7% 9,1% 7,0% 9,0% 7,7% 8,0%
Marza na sprzedazy 4,6% 3,3% 5,8% 3,6% 5,8% 4,4% 4,7%
marza EBITDA 2,4% 4,2% 5,0% 5,2% 6,3% 6,9% 5,6%
marza EBIT 1,8%  3,3% 4,3% 4,1% 5,6% 5,9% 4,7%
marza netto 1,1%  2,2% 2,7% 2,7% 3,7% 4,1% 3,4%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., *na poziomie EBIT ujety wynik na zmianie kursu akcji Torpolu w kwocie 33 min PLN brutto
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Dom Maklerski BDM S.A.

MOSTOSTAL ZABRZE
Kupuj, TP 7,73/akcje

Rekomendacja z dnia 13 pazdziernika 2025 r

2023 2024 2025P 2026P
Kurs [PLN] 6,7 P/E 6,6 7,4 11,2 10,1
MC [mlin PLN] 459,3 EV/EBITDA 2,9 2,8 4,0 3,5
EV/EBIT 34 35 5,6 4,8
P/BV 1,7 1,5 1,4 1,4

*MC i wskazniki po uwzglednieniu akcji wtasnych przeznaczonych do umorzenia

Analityk:
Krzysztof Pado

pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32

o Backlog. Wartos¢ portfela po 2Q’25 (realnie po VIII'25) wynosita ok 1,22 mld PLN (+81% r/r, po wyjeciu
Polwaxu: +68% r/r). W pipeline byto 352 min PLN (+22% r/r, po wyjeciu Polwaxu: +11% r/r), z czego
istotna czes¢ zmaterializowata sie w I1X’25, kiedy podpisano m.in. kolejny spory kontrakt w Holandii.
Wyniki za ostatnie okresy. Mostostal Zabrze miat serie bardzo mocnych wynikowo kwartatéw w okresie
2022-23. W ostatnich kwartatach wyniki skonsolidowane ulegty ,normalizacji” (poza dodatnim one-off z
3Q’24 na Polwaxie). Gotéwka netto po 2Q’25 wynosita 114 min PLN (z uwzglednieniem 90 min PLN
obligacji).

Prognoza na 3Q’25. W przypadku podstawowego biznesu MSZ wyraznego przyspieszenia dynamiki
przychodow r/r zaréwno w obszarze Realizacji Przemystowych jak i w Budownictwie Ogdlnym (niska baza
oraz konsumpcja nowych kontraktéw). Przyjmujemy zblizony poziom marz do 2Q’25, aczkolwiek na
ostatniej konferencji spotka sygnalizowata, ze w 2H’25 beda rozliczane wieksze stare kontrakty, ktore
ewentualnie mogg pozytywnie wptynag¢ na marze. Zaktadamy utrzymanie presji na wyniki Produkcji
Mechanicznej (niski popyt, sezonowo staby okres 3Q plus koszty rozwoju w segmencie modutowym). W
przypadku Polwaxu nalezy liczy¢ sie ze spadkiem przychoddéw (mniejszy kontrakt dla JMP). Na poziomie
skonsolidowanym zaktadamy 369,8 min PLN przychoddéw, 13,8 min PLN EBIT oraz 9,9 min PLN zysku netto
(wyniki sprzed roku nie sg poréwnywalne ze wzgledu na ksiegowy zysk na okazyjnym nabyciu Polwaxu,
ktéry wynidst wtedy ok 27 min PLN).

Prognoza s$rednioterminowa. Spoétka odbudowata w ostatnich kwartatach portfel, co powinno mie¢
przetozenie na sciezke przychodéw w kolejnych kwartatach. Zwracamy takze uwage, ze spétka w
ostatnich latach ma raczej tendencje do konserwatywnego podchodzenia do marz na poczatku realizacji
zlecen. Po zamkniecia sprawy spornej z Orlen Projekt, spodziewamy sie, ze kolejnym krokiem moze byc¢
decyzja o losach instalacji Future. Zwracamy takze na otwarcie mediacji dotyczacych sporu na starym
kontrakcie na Stadionie Slaskim.

Prognozy wynikéw na 3Q’2025

3Q'24 3Q'25P zmianar/r 1-3Q'24 1-3Q’25P zmianar/r 2024 2025P zmianar/r 2026P zmianar/r

Przychody 249,3 369,8 48,4% 703,7 875,1 24,4% 1010,3 12829 27,0% 14331 11,7%
Zysk brutto ze sprzedazy 36,5 41,5 13,7% 95,0 101,4 6,8% 136,1 150,2 10,3% 171,3 14,1%
Zysk na sprzedazy 12,9 138 6,5% 35,4 26,8 -24,3% 47,4 45,1 -4,8% 63,0 39,6%
EBITDA 46,2 19,4 -58,0% 76,6 51,4 -32,8% 98,7 75,5 -23,5% 85,0 12,5%
EBIT 41,1 13,8 -66,5% 63,3 35,0 -44,7% 79,8 53,3 -33,2% 63,0 18,1%
Zysk brutto 39,9 13,2 -66,8% 65,5 43,1 -34,2% 78,9 61,5 -22,0% 62,2 1,1%
Zysk netto 34,2 9,9 -71,0% 53,0 28,4 -46,4% 61,8 40,9 -33,8% 45,5 11,3%
Marza brutto ze sprzedazy  14,6%  11,2% 13,5% 11,6% 13,5% 11,7% 12,0%
Marza na sprzedazy 5,2% 3,7% 5,0% 3,1% 4,7% 3,5% 4,4%
marza EBITDA 18,5% 5,3% 10,9% 5,9% 9,8% 5,9% 5,9%
marza EBIT 16,5%  3,7% 9,0% 4,0% 7,9% 4,2% 4,4%
marza netto 13,7% 2,7% 7,5% 3,2% 6,1% 3,2% 3,2%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Dom Maklerski BDM S.A.

NEUCA
Kupuj, TP 1 006 PLN/akcje

Rekomendacja z dnia 21 sierpnia 2024 r.

2024 2025P 2026P
Kurs [PLN] 745,0 P/E 19,4 226 17,5
MC [min PLN] 33791 EV/EBITDA 10,0 10,4 9,0
EV/EBIT 14,4 15,3 12,8
P/BV 2,9 33 33

Analityk:
Anna Tobiasz

anna.tobiasz@bdm.pl
tel.: (+48) 666 073 972

Hurt apteczny

Obrét apteczny w 3Q’25 notowat dalsze wzrosty. Szczegdlnie silny pod tym wzgledem byt wrzesien. Wedtug
danych PEX, sprzedaz w aptekach we wrzesniu’25 wzrosta +13,7% r/r. Spodziewamy sie, ze wysoka
odsprzedaz w aptekach oraz przygotowania do sezonu infekcyjnego beda wspiera¢ przychody hurtu. W
3Q’25 szacujemy +7% r/r wzrostu sprzedazy tego segmentu.

Produkcja farmaceutykow

W segmencie produkcji zaktadamy nieco wyzszg dynamike sprzedazy, siegajacg +10% r/r. Spodziewamy sie
stabilnego rozwoju tej linii biznesowej, wraz ze stopniowym wdrazaniem nowych suplementéw diety
i medykalizacja portfela.

Badania kliniczne

Segment badan klinicznych w 3Q’25 w naszej ocenie dalej musiat mierzy¢ sie z trudng sytuacjg rynkowa.
Zaktadamy, ze sprzedaz w tym zakresie spadta o ok. -11% r/r do 102,5 mIn PLN. Spodziewamy sie, ze nadal
rentownos¢ moze by¢ pod presjg wyzszego udziatu przychoddw przeptywowych, ktére charakteryzujg sie
nizszg marzg, co dodatkowo bedzie wptywac na obnizenie wynikéw grupy.

Operator medyczny i dziatalnos¢ ubezpieczeniowa

W zakresie operatora Swiat Zdrowia podtrzymujemy zatozenie dwucyfrowego wzrostu przychodéw
w 3Q’25 oraz catym 2025 r. Réwnolegle do prowadzonych inwestycji w zakresie systemow
informatycznych, spotka konsekwentnie pozyskuje nowych pacjentdw i rozwija sie organicznie.
Jednoczesnie stopniowo podnoszone sg stawki sktadek ubezpieczeniowych, co wspiera dynamiki sprzedazy.

W naszej ocenie, wyniki 3Q’25 nadal bedg pod presjg stabszych rezultatéw badan klinicznych, dla ktérych
3Q’25 nadal jest wysokg baza, a pozostate segmenty nie beda w stanie nadrobic tego spadku. Na poziomie
grupy szacujemy 72,0 min PLN zysku operacyjnego (-8,2% r/r) oraz 104,0 min PLN EBITDA (-4,0% r/r). Wynik
dziatalnosci finansowej w naszej ocenie moze by¢ pod presja ujemnych réznic kursowych, dlatego spadek
zysku netto prognozujemy na -14,3% r/r do 43,7 min PLN.

Prognozy wynikéw za 3Q’25 [min PLN]

3Q'24 3Q'25P zmianar/r 2024 2025P zmianar/r

Przychody 3185,2 3406,9 7,0% 12611,8 13 490,8 7,0%
Wynik brutto na sprzedazy 369,5 394,1 6,6% 1440,5 1558,6 8,2%
EBITDA 108,3 104,0 -4,0% 394,9 393,8 -0,3%
EBIT 78,4 72,0 -8,2% 274,7 267,2 -2,7%
Zysk brutto 61,4 52,6 -14,3% 227,0 200,5 -11,7%
2Zysk netto 51,0 43,7 -14,3% 171,6 149,9 -12,6%
Marza zysku brutto na sprzedazy 11,6% 11,6% 11,4% 11,6%

Marza EBITDA 3,4% 3,1% 3,1% 2,9%

Marza EBIT 2,5% 2,1% 2,2% 2,0%

Marza zysku netto 1,6% 1,3% 1,4% 1,1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

PROGNOZY WYNIKOW
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Dom Maklerski BDM S.A.

ONDE
AKTUALNE ZALECENIE: BRAK
2023 2024 2025P 2026P
Kurs [PLN] 8,8 P/E 14,3 15,8 21,5 20,9
MC [min PLN] 478,1 EV/EBITDA 7,3 8,0 9,4 9,4
EV/EBIT 8,7 9,7 13,1 13,5
P/BV 1,4 1,3 1,3 1,3

Krzysztof Pado

® Backlog. Portfel zlecen zewnetrznych po 2Q’25 wynosit 611 min PLN (+2% r/r, +16% q/q). W 3Q’25 spétka
nie pozyskata wg komunikatéow umdw, natomiast na poczatku 4Q’25 podpisano umowy na ok. 300 min
PLN na budowe farm PV. Pod wzgledem nowych farm wiatrowych rynek w Polsce bedzie staby przez kilka
kwartatéw (zaktadamy, ze w 2H’26 moga pojawi¢ sie przetargi na projekty z liberalizacji ustawy
odlegtosciowej do 700 m — wptyw na przychody w 2027 roku). Aby zapetnic luke spotka stara sie wrécic z
ofertowaniem zagranice, a takze rozpoczeta ofertowanie w przetargach PSE.

Wyniki za ostatnie okresy. Spotka odnotowuje ostatnio dobre marze w segmencie OZE (sprzyjajaca
sytuacja kosztowa), natomiast spore straty ma segment drogowy. W 2Q’25 po raz pierwszy pojawity sie
przychody ze sprzedazy energii (PV Lewatd).

Prognoza na 3Q’25. Zaktadamy, ze wyniki 3Q’25 bedg wsparte przez wzrost portfela z 1H’25 (kontrakt na
PV Serby). Pod katem marzowosci kontraktéw oczekujemy podobnych odczytéw vs 1H’25. Spodziewamy
sie w 3Q'25 przychoddéw na poziomie 274 min PLN, 14,9 min PLN EBIT oraz 10,7 min PLN zysku netto.
Prognoza srednioterminowa. Zaktadamy, ze obecnie spotka stara sie mocno ofertowac, by odbudowac
portfel w najblizszych miesigcach (gtéwnie PV w PL oraz PV+FW zagranicg, pojawiajg sie takze przetargi na
magazyny energii). Obawiamy sie jednoczesnie, ze moze to odbi¢ sie na marzowosci w 2026 roku. W
obszarze wtasnych projektow OZE, po sprzedazy PV Serby, kolejnym projektem do transakcji jest inny
projekt, w ktorym spdtka posiada jedynie 50%, Kazimierz Biskupi (PV + wiatr) — w prognozach nie mamy
ujetej sprzedazy (transakcja mogtaby pozytywnie wptyngé na wyniki w 2026 roku).

Prognozy wynikéw na 3Q’2025

3Q'24 3Q'25P zmianar/r 1-3Q'24 1-3Q’25P zmianar/r 2024 2025P zmianar/r 2026P zmianar/r

Przychody 227,7 274,1 20,4% 582,4 646,9 11,1% 803,9 910,2 13,2% 962,4 5,7%
Zysk brutto ze sprzedazy 24,1 30,5 26,4% 57,5 73,0 26,9% 90,7 1023 12,9% 104,0 1,7%
Zysk na sprzedazy 11,9 14,9 25,0% 16,1 23,8 48,0% 27,3 33,7 23,6% 35,4 51%
EBITDA 14,0 18,8 34,6% 41,2 38,3 -7,1% 56,0 52,1 -6,9% 51,0 -2,0%
EBIT 11,4 14,9 30,8% 34,1 27,3 -19,9% 46,1 37,2 -19,3% 35,4 -4,7%
Zysk brutto 8,7 13,2 51,9% 28,6 20,4 -28,6% 39,9 28,6 -28,3% 28,2 -1,4%
Zysk netto 53 10,7 100,1% 21,2 15,6 -26,4% 30,3 22,2 -26,7% 22,8 2,9%
Marza brutto ze sprzedazy  10,6%  11,1% 9,9% 11,3% 11,3%  11,2% 10,8%
Marza na sprzedazy 5,2% 5,4% 2,8% 3,7% 3,4% 3,7% 3,7%
marza EBITDA 6,1% 6,9% 7,1% 5,9% 7,0% 5,7% 5,3%
marza EBIT 5,0% 5,4% 5,9% 4,2% 57%  4,1% 3,7%
marza netto 2,3% 3,9% 3,6% 2,4% 3,8%  2,4% 2,4%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Portfel projektéw OZE [moc w MW*]

mar'25 sie'25

Projekty do sprzedazy
PV 292 180
status RtB 112 0
bez RtB 180 180
wiatr 36 36
status RtB 0 0
bez RtB 36 36
magazyny 0 1]
Projekty do hybrydyzacji
PV 285 247
wiatr 336 294
magazyny 105 125
Projekty PV 292 320

Projekty wiatr greenfield 120 708
RAZEM (bez magazynéw) 1361 1785

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka,
*jako 100% (dla projektu aktualnie w statusie , do sprzedazy” spétka posiada 50% udziatow)
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Dom Maklerski BDM S.A.

ORANGE POLSKA

Akumuluj, TP 9,74 PLN/akcje

Rekomendacja z dnia 14 lipca 2025 r.

(pierwsza publikacja komentarza z analizg wynikéw za Q3 2025 nastgpita w dniu 2025-10-23 08:45 CET/CEST; materiat z prognozami
na Q3 2025 dla Orange zostat opublikowany w dniu 2025-09-26)

2024 2025E 2026E
Kurs [PLN] 9,26 P/E 13,1x 13,2x 14,4x
Kapitalizacja [PLN m] 12 147 EV/EBITDA 4,9% 4,6x 4,6x
EV [PLN m] 19332 P/BV 0,9% 0,9% 0,9x
Data publikacji raportu za Q2 2025 2025-10-22 DPS [PLN] 0,48 0,53 0,58
Analityk:
Maciej Bobrowski
maciej.bobrowski@bdm.pl
Wyniki Orange Polska za Q3 2025 na tle wczes$niejszych naszych oczekiwan
Q324** Q325 vly Q324LT™M Q325LT™ yly Q325E realizacja
Przychody razem 3045 3329 9,3% 12741 12978 1,9% 3170 105%
Ustugi wytgcznie komdrkowe 762 806 5,8% 2948 3111 5,5% 801 101%
Ustugi wyfgcznie stacjonarne 438 431 -1,6% 1779 1739 -2,2% 429 100%
Ustugi konwergentne B2C 657 714 8,7% 2517 2758 9,6% 716 100%
Sprzedaz sprzetu 411 426 3,6% 1830 1730 -5,5% 390 109%
Ustugi IT i integracyjne 337 494 46,6% 1652 1802 9,1% 388 127%
Ustugi hurtowe 418 436 4,3% 1669 1646 -1,4% 424 103%
Pozostate przychody 22 22 0,0% 346 192 -44,5% 22 98%
Przychody trzy linie biznesowe * 1641 1748 6,5% 6349 6776 6,7% 1744 100%
Koszty razem 2171 2430 11,9% 9461 9555 1,0% 2282 106%
Koszty $wiadczer pracowniczych 350 354 1,1% 1471 1495 1,6% 358 99%
Koszty zakup6w zewnetrznych 1672 1939 16,0% 7478 7642 2,2% 1778 109%
EBITDAaL 874 899 2,9% 3280 3423 4,4% 888 101%
EBIT 377 371 -1,6% 1195 1450 21,4% 393 94%
Koszty finansowe, netto 59 94 59,3% 222 350 57,7% 93 101%
Skonsolidowany wynik netto 261 228 -12,6% 791 901 14,0% 245 93%

* kategoria przychodéw obejmuje sume wptywow z ustug konwergentnych B2C oraz z ustug wytgcznie komdrkowych i stacjonarnego dostepu
szerokopasmowego

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Odczyt EBITDAaL w minionym kwartale wzrdst do 899 min PLN (+2,9% r/r) i byt wyzszy o 11 min PLN wzgledem
naszych oczekiwan. Wyniki za Q3 2025 oceniamy pozytywnie i przypominamy, iz byt to okres z wymagajaca baza
poréwnawczg (m.in. w Q3 2024 spétka rozpoznata nizsze koszty rozliczed z innymi operatorami - efekt
zwiekszajacy rok temu EBITDAaL o 53 min PLN). W ujeciu LTM EBITDAaL po Q3 2025 wynosi 3,423 mld PLN (+4,4%
r/r).

Dynamika wzrostu przychodéw w Q3 2025 z kluczowych ustug telekomunikacyjnych wyniosta +6,5% r/r (w Q2
2025 byto to +6,8% r/r) i byta zblizona do naszych wczesniejszych zatozen. Jest to strumien przychodowy, ktéry
w istotnym stopniu wptywat na poprawe marzy bezposredniej (wptyw ok +21 min PLN r/r bez liczenia
wspomnianego juz efektu jednorazowego w kosztach rozliczen z innymi operatorami w kwocie +53 min PLN).

W minionym Q3 2025 istotny impuls wzrostu (ponad nasze oczekiwania) widoczny jest na kategorii ustug IT
i integracji (przychody +46,6% r/r). Zauwazamy, ze spdtka wykazata tez wyzsze wptywy ze sprzedazy sprzetu
(+3,6% r/r).

W Q3 2025 pozostate saldo operacyjne wyniosto +68 min PLN wzgledem +65 mIn PLN w Q3 2024. Przypominamy,
ze na tej pozycji w poprzednich kwartatach byt widoczny efekt dodatkowej marzy wygenerowanej na kontrakcie
budowy sieci dla spétki Swiattowdd Inwestycje.

Organiczne przeptywy pieniezne w Q3 2025 byty na poziomie +324 min PLN (w Q3 2024 byto to +253 min PLN).
Jednoczesnie w Q3 2025 wolne przeptywy pieniezne wyniosty +439 min PLN (w ujeciu LTM jest to
+260 min PLN - wptyw miaty m.in. ptatnosci za nabycie licencji telekomunikacyjnej w H1 2025).

Spotka podtrzymata swoje oczekiwania na 2025 rok. Przychody oraz EBITDAaL wedtug zatozen wtasnych spotki
powinny rosng¢ w tempie: niski jednocyfrowy wzrost. Oczekiwany poziom eCapex to przedziat 1,8 do 1,9 mld PLN.
Spotka podtrzymata swoje oczekiwania na 2025 rok. Przychody oraz EBITDAaL wedtug zatozerh wtasnych
spotki powinny rosngc¢ w tempie: niski jednocyfrowy wzrost. Oczekiwany poziom eCapex to przedziat 1,8 do
1,9 mid PLN.
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Historyczne odczyty EBITDAaL LTM Orange Polska
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Organi przeptywy pienigzne LTM na tle odczytéw EBITDAaL LTM
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ORLEN

AKTUALNE ZALECENIE: BRAK
Data publikacji raportu za 3Q'25 — 2025-11-20

2023 2024 2025P 2026P
Kurs [PLN] 92,1 P/E 4,7 68,9 7,7 6,4
MC [min PLN] 106 911 EV/EBITDA 2,6 5,7 3,8 3,9
EV/EBIT 38 15,8 6,3 6,2
P/BV 0,7 0,7 0,7 0,7

Analityk:
Krzysztof Pado
pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32

Otoczenie makro w segmencie rafineryjnym w 3Q’25 byto lepsze na poziomie marzy modelowej (z
dyferencjatem, 48,0 PLN/bbl) w ujeciu g/q (38,0 PLN/bbl w 2Q’25) oraz r/r (25,8 PLN/bbl w 3Q’24). Nizsze niz
w 2Q’25 oraz poréwnywalne r/r byly wg naszych kalkulacji premie Igdowe na paliwach na rynku polskim.
Modelowe marze w segmencie petrochemicznym byty nizsze r/r oraz q/q.

W 3Q’25 spodziewamy sie skonsolidowanej oczyszczonej EBITDA LIFO na poziomie 8,99 mid PLN (vs 8,85 mld
PLN rok temu).

Downstream (rafineria + petrochemia) — zaktadamy w 3Q’25 ok. 2,7 mld PLN skoryg. EBITDA LIFO (w tym -0,1
mld PLN straty w pet-chem, na wyniku raportowanym nalezy zaktada¢ dalsze odpisy biezagcego CAPEX na
Olefiny Il oraz lekko pozytywny wptyw efektu LIFO)

Consumers&Products (detal paliw + detal energia + detal gaz) — zaktadamy ok. 1,5 mld PLN skoryg. EBITDA
(bardzo dobry wynik na detalu paliwowym, spadek taryfy w gazie)

Upstream&Supply (wydobycie + hurt gaz) — zaktadamy ok. 3,3 mld PLN skoryg. EBITDA (wynik zbudowany gt.
w segmencie wydobywczym, wynik na hurcie zblizony q/q)

Energy (energetyka + cieptownictwo + dystrybucja energia + dystrybucja gaz) — zaktadamy ok. 2,0 mid PLN
skoryg. EBITDA (wyniki nieco stabsze niz w 2Q’25 ze wzgledu na sezonowos¢ dystrybucji gazu)

Funkcje korporacyjne — zaktadamy ok. -0,55 mld PLN skoryg. EBITDA

Outlook. W 2025 roku oczekujemy wzrostu r/r EBITDA LIFO skoryg. do ok 40,4 mld PLN (w 4Q’25 wstepnie
zaktadamy blisko 11 mld PLN — sezonowo mocny powinien by¢ wtedy wynik w obrocie hurtowym gazem czy
w dystrybucji). W strategii spdtka zatozyta srednig EBITDA w latach 2025-26 na poziomie ok. 36,8 mld PLN.

Prognozy wynikéw na 3Q’2025

3Q'25 3Q'25P zmianar/r 1-3Q'24 1-3Q’25P zmianar/r 2024 2025P zmianar/r  2026P zmianar/r

Przychody ze sprzedazy 67936 61187 -9,9% 219778 195381 -11,1% 294976 260091 -11,8% 231238 -11,1%

EBITDA 4960 9165 84,8% 17058 26173 53,4% 21961 36611 66,7% 40224 9,9%
EBITDA LIFO 5284 8986 70,1% 17 285 26902 55,6% 22232 38104 71,4% 40734 6,9%
EBITDA LIFO skorg* 8845 8986 1,6% 20124 29 659 47,4% 33319 40390 21,2% 40734 0,9%
Upstream & Supply - 3332 - - 12123 - - 16 755 -- 15670 -6,5%
Downstream = 2721 = = 5829 = = 8564 = 9590 12,0%
Energy = 2000 = = 8516 = = 11165 = 11192 0,2%
Consumers&Products - 1483 - - 4753 - - 6018 - 6526 8,4%
Corporate functions -550 -1556 -2 106 -2244 6,6%
Wytaczenia - 0 - - -6 - -- -6 -- 0 -100,0%
EBIT 1595 5642 253,7% 6835 15812 131,3% 7947 22089 178,0% 25471 15,3%
EBIT LIFO 1919 5463 184,7% 7062 16 541 134,2% 8218 23583 187,0% 25980 10,2%
EBIT LIFO skoryg. 5480 5463 -0,3% 9901 19298 94,9% 19 305 25868 34,0% 25980 0,4%
Zysk (strata) brutto 1975 5492 178,1% 7573 15196 100,7% 7760 21323 174,8% 24181 13,4%
Zysk (strata) netto 222 3794 1609,0% 3020 9 640 219,2% 1551 13879 794,9% 16 735 20,6%
Marza EBITDA 7,3% 15,0% 7,8% 13,4% 7,4% 14,1% 17,4%

Marza EBITDA LIFO 7,8% 14,7% 7,9% 13,8% 7,5% 14,7% 17,6%

Marza EBITDA LIFO skoryg  13,0%  14,7% 9,2% 15,2% 11,3% 15,5% 17,6%

Marza EBIT 2,3% 9,2% 3,1% 8,1% 2,7% 8,5% 11,0%

Marza zysku netto 0,3% 6,2% 1,4% 4,9% 0,5% 5,3% 7,2%

Zrédto: BDM S.A., *wynik oczyszczony o cate saldo PPO/PKO (w tym wplyw hedgingu) a takze o komunikowane przez spétke inne zdarzenia (NRV, rozpoznanie
wyniku na ,tariszych” warstwach ropy itp)
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Dane makro — Orlen

bd(D

Dom Maklerski BDM S.A.

PKN Orlen rynek
modelowa marza modelowa marza . gaz energia
rafineryjna* petrochemiczna** Brent Dyferencjat USD/PLN  EUR/PLN gazTTF 1M TGEgasDA TGeBase
[USD/bbl]  [PLN/bblI] [EUR/t] [PLN/t] [USD/bbl] [USD/bbl] [PLN/MWhI]  [PLN/MWhI]  [PLN/MWhI]
1Q17 7,4 30,2 53,8 2,1 4,06 4,32
2Q'17 8,4 32,3 49,8 15 3,84 4,22
3Q'17 8,9 323 52,1 1,0 3,62 4,26
4Q'17 6,2 22,3 61,4 0,9 3,59 4,23
1Q'18 57 19,4 66,8 1,6 3,40 4,18
2Q'18 7,4 26,3 74,3 2,2 3,58 4,26
3Q'18 7,5 27,8 75,3 1,4 3,70 4,31
4Q'18 5,7 21,4 67,8 0,8 3,77 4,30
1Q'19 46 17,6 63,2 0,2 3,79 4,30
2Q'19 6,5 24,8 68,8 0,6 3,81 4,29
3Q'19 8,1 31,6 61,9 1,0 3,89 4,32
4Q'19 4,6 17,9 63,2 15 3,87 4,29
1Q'20 5,7 22,6 50,2 2,3 3,92 4,32
2Q'20 3,4 14,2 29,2 0,1 4,10 4,50
3Q'20 1,1 43 43,0 -0,1 3,80 4,44
4Q'20 1,0 3,9 44,3 0,1 3,78 4,51
1Q'21 2,0 7,5 60,9 14 3,77 4,55
2Q21 3,6 13,4 68,8 2,0 3,76 4,53
3Q21 54 20,9 73,5 2,3 3,87 4,57
4Q'21 6,3 25,4 79,7 1,7 4,04 4,62
1Q'22 12,4 52,3 101,4 6,6 4,12 4,62
2Q'22 38,6 168,5 113,8 12,2 4,36 4,65
3Q'22 24,0 112,9 100,9 7,5 4,72 4,74
4Q'22 28,2 131,9 88,7 6,3 4,64 4,73
1Q'23 23,4 102,6 81,3 52 4,39 4,71 251 272 621
2Q'23 15,6 65,0 78,4 2,0 4,18 4,54 160 173 527
3Q'23 20,8 86,2 86,8 -1,0 4,14 4,50 152 169 504
4Q'23 11,9 48,8 84,0 -2,0 4,10 4,41 190 195 401
1Q'24 16,1 64,2 210 912 83,2 0,1 3,99 4,34 119 143 356
2Q'24 11,6 46,3 244 1048 84,9 -1,0 4,00 4,30 137 151 398
3Q'24 6,6 25,8 201 861 80,2 -1,1 3,90 4,28 153 172 435
4Q'24 8,6 34,6 137 591 74,7 0,9 4,04 4,30 183 212 472
1Q'25 9,0 35,8 146 611 75,7 0,3 3,99 4,20 196 219 492
2Q’25 10,1 38,0 192 818 67,8 -1,2 3,76 4,26 152 169 371
3Q’25 13,2 48,0 168 714 69,1 -2,0 3,65 4,26 141 157 427

Zrédto: DM BDM S.A., spétka, *z dyferencjatem (od 2022 dyferencjat efektywny do ropy Brent, wczesniej modelowy Brent — Ural), **od 2024 zmiana formuty

Orlen: EBITDA vs CAPEX/M&A - $rednie wartosci implikowane z zatozen strategii do 2035 roku [mld PLN]
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Zrodto: DM BDM S.A., spétka; srednia, jezeli w danych Zrédfowych podano przedziat
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Dom Maklerski BDM S.A.

PEKABEX
Kupuj, TP 27,3/akcje

Rekomendacja z dnia 4 stycznia 2024 r

2023 2024 2025P 2026P
Kurs [PLN] 15,1 P/E 5,4 10,1 49,4 9,1
MC [mln PLN] 374,9 EV/EBITDA 4,2 5,1 8,8 45
EV/EBIT 53 7,6 20,1 6,6
P/BV 0,8 0,7 0,7 0,7
Analityk:
Krzysztof Pado
pado@bdm.pl

tel.: 032208 14 32

Produkcja. Dane produkcyjne za 3Q’25 wskazujg na 5% wzrost r/r produkcji w zaktadach grupy (do 59,5 tys m3 —
najwyzszy poziom od 3Q’22).

Backlog. Po 2Q’25 portfel zewn, (bez deweloperki) na 3-4Q’25 wynosit 0,82 mld PLN (-8% r/r). Caty backlog po 2Q’25
wynosit 1,74 mid PLN (-1% r/r, w tym 0,31 mld PLN deweloperka).

Deweloperka. W koricdwce 2024 roku spétka ukonczyta projekty w Czestochowie, Poznaniu oraz w Niemczech. Po
2Q’25 spétka miata zakontraktowane do przekazania m.in. 29 lokali w Czestochowie i 11 w Poznaniu — zaktadamy, ze
wiekszos¢ zostanie wydana w 3Q’25. W 2025 roku spétka rozpoczeta budowe dwdch nowych projektéw w Poznaniu,
ktéra maja zakonczy¢ sie w 2026 roku (Jasielska V i Milczariska — w sumie 248 lokali)

Wyniki za ostatnie okresy. Od 2Q’24 wyniki spétki sa pod presjg niskich marz, najpierw w prefabrykacji, pdzniej takze
w GW. Wyniki 4Q’24 zostaty wsparte przez segment deweloperski i saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej. Wyniki
1H’25 byty bardzo rozczarowujace (tylko 2,5 min PLN zysku netto, wspartego dodatkowo przez +11,7 min PLN
dodatniego salda pozostatej dziatalnosci operacyjnej).

Prognoza na 3Q’25. Poziom produkcji w 3Q’25 byt na wyzszym r/r poziomie, takze portfel GW jest wysoki,
jednocze$nie marze nadal moga by¢ na niskim poziomie. Zaktadamy, ze segment prefabrykacji pokaze stabszy EBIT r/r,
ale lepszy bedzie wynik w GW. Wptyw segmentu deweloperskiego powinien w 3Q’25 moze by¢ dos$¢ poréwnywalny r/r
(wynik w poblizu zera - projekt w Czestochowie, w ktédrym obecnie spétka ma najwiekszg liczbe lokali do przekazania,
sprzedaje sie stabo i raczej nie charakteryzuje sie wysokg marzg). Zaktadamy mniejszy r/r poziom korekt miedzy
segmentowych oraz braku powazniejszych one-off'éw (rok temu +7,1 min PLN). Na poziomie skonsolidowanym w
3Q’25 estymujemy sie 564 min PLN przychoddéw (+16% r/r) oraz 5,3 min PLN EBIT (-68% r/r). Na poziomie netto
oczekujemy 0,1 min PLN.

Prognoza srednioterminowa. Z ostatnich wypowiedzi prezesa wynika, ze w 2025 roku spétka chciataby przekroczyé 2
mld PLN przychoddéw i wyprodukowaé 220 tys m3 (osiggniecie zaktadanego celu produkcji implikowatoby bardzo
mocny 4Q’25 - wyzszy poziom niz w 3Q’25, mimo zwykle stabszej sezonowosci). Natomiast ogdlna poprawa sytuacji w
budownictwie spodziewana jest dopiero na wiosne’26 (rozumiemy to tez jako wskazéwke dla pojawienia sie timingu
poprawy marz spotki). Oczekiwania odnosnie odbudowy wynikdéw wigzemy z 2H’26 (poprawa rynku, takze zagranica,
sprzyjajaca prefabrykacji, lepsze marzowo projekty w deweloperce).

Produkcja grupy [m3] Backlog [mIn PLN] vs produkcja [4Qn, tys m3]
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Prognozy wynikéw na 3Q'2025

bd(D

Dom Maklerski BDM S.A.

3Q'24
Przychody 486,9

Zysk brutto ze sprzedazy 44,4

Zysk na sprzedazy 9,7
EBITDA 24,9
EBIT 16,8
Zysk brutto 13,1
Zysk netto 9,4

Marza brutto ze sprzedazy  9,1%
Marza na sprzedazy 2,0%
marza EBITDA 5,1%
marza EBIT 3,5%
marza netto 1,9%

3Q'25p

563,5
42,0
53
13,3
53
0,2
0,1

7,4%
0,9%
2,4%
0,9%
0,0%

zmiana r/r

15,7%
-5,4%
-44,9%
-46,4%
-68,3%
-98,7%
-98,5%

1-3Q'24

1223,8
126,6
34,9
69,7
46,5
31,9
23,5

10,3%
2,9%
5,7%
3,8%
1,9%

1-3Q'25P
1476,8

102,6
2,7

37,4
14,4
2,0
2,7

6,9%
0,2%
2,5%
1,0%
0,2%

zmiana r/r
20,7%
-19,0%
-92,2%
-46,4%
-69,0%
-93,6%
-88,6%

2024
1728,2
172,2
44,2
96,0
65,1
46,0
37,1

10,0%
2,6%
5,6%
3,8%
2,1%

2025P
1985,7
150,8
12,7
55,9
24,4
8,1
7,6

7,6%
0,6%
2,8%
1,2%
0,4%

zmiana r/r
14,9%
-12,4%
-71,3%
-41,8%
-62,5%
-82,4%
-79,5%

2026P

2082,1
212,1
68,1
100,8
68,1
52,4
41,1

10,2%
3,3%
4,8%
3,3%
2,0%

zmianar/r

4,9%
40,6%
436,0%
80,2%
179,0%
546,8%
441,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Dom Maklerski BDM S.A.

PTWP
AKTUALNE ZALECENIE: BRAK

2024 2025E 2026E
Kurs [PLN] 142,0 P/E 30,0x 10,5x 10,0x
MC [mln PLN]* 175,7 EV/EBITDA 17,0x 7,0x 6,5x
EV [PLN m] 150,6 p/BV 8,1x 7,1x 6,4x
Data publikacji raportu za Q3 2025 2025-11-28 DPS [PLN] 4,69 7,28 8,0

Analityk:

Maciej Bobrowski

maciej.bobrowski@bdm.pl

Odczyt za Q2 2025 (z uwagi na sezonowos¢ kluczowy w ramach catego roku kalendarzowego) wskazat na
silne impulsy wzrostowe PTWP. Przypominamy, ze Q2 2025 okazat sie udany dla wszystkich segmentow.
W dywizji organizacja kongreséw spétka poprawita EBIT do poziomu 13,7 min PLN (+72,5% r/r) i w ujeciu
LTM EBIT w tym obszarze wynidst 8,4 min PLN (+195% r/r). Dostrzegamy takze impulsy wzrostu w
segmencie portali internetowych, gdzie EBIT wzrdést nominalnie o 3,4 min PLN r/r (w ujeciu LTM EBIT w
segmencie to
8,2 mIn PLN). Obszar zarzgdzania obiektami w Q2 2025 wypracowat EBIT bliski 1,3 min PLN (+42,5% r/r)
i w ujeciu LTM EBIT segmentu wynosi 2,4 min PLN.

Utrzymujemy optymistyczne spojrzenie na H2 2025, cho¢ tak jak zwracalismy uwage w naszych
poprzednich komentarzach nalezy mie¢ na uwadze sezonowos¢ w ramach roku kalendarzowego. W naszej
symulacji przyjelismy, iz przychody sp6tki w Q3 mogty by¢ wyzsze w ujeciu r/r 0 22%. Odczyt EBITDA w Q3
2025 zaktadamy na poziomie -1,5 min PLN (w Q3 2024 byto to -3,3 min PLN). W ujeciu LTM po Q3 2025
EBITDA moze wg nas zblizy¢ sie do 21,4 min PLN. Na poziomie wyniku netto w Q3 2025 zaktadamy strate
1,8 min PLN. W ujeciu LTM po Q3 2025 wynik netto moze wynies¢ 14,8 min PLN.

Podsumowujgc, w naszym odczuciu PTWP aktywnie wzmacnia swojg pozycje i prawdopodobnie bedzie
jednym z lideréw w grupie analizowanych podmiotéw z obszaru media/rozrywka pod wzgledem dynamiki
r/r wzrostu organicznego EBITDA w catym 2025 roku.

Prognoza wynikéw na Q3 2025 [PLN m]

Q324 Q3 25E vly Q324LT™M Q3 25ELTM y/y

Przychody 16,3 19,9 22,0% 99,5 121,1 21,7%
EBITDA -3,3 -1,5 7,1 21,4 202,8%
EBIT -3,8 -1,8 51 19,8 288,3%
Saldo finansowe 0,2 0,1 0,2 0,3 85,3%
Wynik brutto -3,6 -1,8 53 20,1 281,1%
Wynik netto -3,0 -1,8 1,2 14,9 1140,0%
Wynik netto przypisany akcjonariuszom -2,8 -1,8 2,3 14,8 541,5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

PTWP -historyczne odczyty EBITDA w podziale na segmenty [PLN m]
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Dom Maklerski BDM S.A.

PTWP - historyczne odczyty EBITDA LTM oraz nasze zatozenie dla $ciezki wynikowej na H2 2025 roku [PLN m]
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Dom Maklerski BDM S.A.

SELENA FM

Kupuj, TP 38,9/akcje (rekomendacja zrealizowana)
Rekomendacja z dnia 3 lutego 2025 r.

2023 2024 2025P 2026P
Kurs [PLN] 37,4 P/E 16,2 9,4 9,3 7,5
MC [min PLN]* 809,3 EV/EBITDA 6,5 5,1 4,6 43
EV/EBIT 9,0 6,6 6,1 5,7
p/BV 1,2 1,1 1,1 1,0

*po skorygowaniu o akcje wtasne

Analityk:
Krzysztof Pado
pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32

Otocznie rynkowe. Indeks cenowy kategorii chemia budowlana publikowany przez PSB w 3Q’25 odnotowat lekkie
spadki (-1% r/r). Od 2022/23 roku do korica 2024 ceny gtéwnych surowcéw uzywanych przez spétke (MDI, poliole)
stopniowo spadaty. 1H’25 przynidst stabilizacje na niskich poziomach. Jednoczesnie sprzyja na tym polu mocny PLN
(ktéry jednoczesnie wywiera presje na przychody — duza ekspozycja na sprzedaz zagraniczng).

Wyniki za ostatnie okresy. Wyniki Seleny FM w 2024 roku a takze w 1H’25 byty rekordowe na poziomie EBITDA. Przy
wymagajacej sytuacji popytowej, spotka wykorzystata sprzyjajace otoczenie surowcowe, widoczne s3g takze ciecia
kosztow SG&A.

Prognoza na 3Q’25. Przy ograniczonym nadal popycie, spétke broni korzystne otoczenie kosztowe. EBITDA w 3Q’25
prognozujemy na 65,0 min PLN vs 62,9 min PLN rok temu. Zaktadamy duzo mniejszy r/r wptyw ujemnych réznic
kursowych netto na wynik. Na poziomie zysku netto prognozujemy 32,9 min PLN (vs 24,9 min PLN rok temu).

Prognoza $rednioterminowa. W 2025 roku spodziewamy sie 1,75 mld PLN przychodéw oraz 202 min PLN EBITDA i 87
min PLN zysku netto. W 2026 roku liczymy na powolng odbudowe wolumendw, ktére przez ostatnie 3 lata byty pod
presja (poprawa koniunktury w Europie po obnizkach stép procentowych). W 2H’25 wystartowata fabryka JV na
Wegrzech. Spotka stara sie rozwija¢ oferte w kierunku wyzej marzowych produktéw, co powinno ,chroni¢” marze w
przypadku powrotu presji cenowej na surowcach. Najwiekszg niepewnosc¢ (i w naszym odczuciu dyskonto w wycenie)
rodzi utrzymywana ekspozycja sp6tki na dystrybucje na rynku rosyjskim.

Ceny MDI oraz Polioli [EUR/t] Indeks cen chemii budowalnej na rynku polskim
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Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg (MDI), Selena FM, chemanalyst.com (poliole) ~ Zrédto: DM BDM S.A., PSB, 100 = 12’2010

Prognozy wynikéw na 3Q’2025

3Q'24 3Q'25P zmianar/r 1-3Q°24 1-3Q’25P zmianar/r 2024 2025P zmianar/r 2026P zmianar/r

Przychody 483,0 4735 -2,0% 1357,5 13311 -1,9% 1779,6 1750,5 -1,6% 1815,5 3,7%
Zysk brutto ze sprzedazy 1659 167,9 1,2% 464,3 467,3 0,7% 602,5  604,0 0,3% 621,8 2,9%
Zysk na sprzedazy 52,1 52,7 1,3% 123,1 132,3 7,5% 147,4 1557 5,6% 157,3 1,1%
EBITDA 62,9 65,0 3,4% 155,8 172,0 10,4% 189,7 202,1 6,5% 205,1 1,5%
EBIT 51,7 52,7 1,9% 1231 135,5 10,1% 145,6 153,2 5,2% 154,8 1,1%
Zysk brutto 33,0 42,2 27,8% 90,7 101,0 11,4% 107,0 1149 7,4% 135,7 18,1%
Zysk netto 24,9 32,9 32,0% 69,1 76,1 10,1% 85,9 87,2 1,6% 108,6 24,5%
Marza brutto ze sprzedazy 34,3%  35,5% 34,2% 35,1% 33,9% 34,5% 34,2%
Marza na sprzedazy 10,8% 11,1% 9,1% 9,9% 8,3% 8,9% 8,7%
marza EBITDA 13,0% 13,7% 11,5% 12,9% 10,7%  11,5% 11,3%
marza EBIT 10,7% 11,1% 9,1% 10,2% 8,2% 8,8% 8,5%
marza netto 52%  6,9% 5,1% 5,7% 4,8% 5,0% 6,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Dom Maklerski BDM S.A.

SYNEKTIK
Kupuj, TP 261,1 PLN/akcje (rekomendacja zrealizowana)

Rekomendacja z dnia 25 sierpnia 2024 r.

2023 2024p 2025P
Kurs [PLN] 256,8 p/E 26,5 22,0 19,1
MC [mlin PLN] 2190,3 EV/EBITDA 14,9 12,5 10,5
EV/EBIT 16,8 14,2 11,6
P/BV 11,4 10,0 78

Analityk:
Anna Tobiasz

anna.tobiasz@bdm.pl
tel.: (+48) 666 073 972

Zgodnie z komunikatami publikowanymi przez spétke, w 4Q’24 fin. (lipiec-wrzesier’25) Synektik
zainstalowat 9 systemoéw robotycznych — 7 w Polsce, 1 w Czechach i 1 na Stowacji. Szacujemy, ze przychody
ze sprzedazy urzadzen (tgcznie z pozostatymi urzadzeniami medycznymi) wyniosta ok. 97,3 min PLN.
Prognozujemy, ze
w omawianym okresie wykonano ok. 8,7 tys. zabiegdw przy asyscie da Vinci na wszystkich rynkach, ktére
obstuguje spétka. Implikuje to przychody na poziomie ok. 84,3 min PLN ze sprzedazy ustug, instrumentéw
i materiatéw zuzywalnych. Spodziewamy sie lekkiego spadku rentownos$ci zysku operacyjnego r/r, co
oznacza osiggniecie w ramach segmentu 46,5 min PLN EBIT (+39,5% r/r) i 48,9 mIn PLN EBITDA (+38,5% r/r).

W segmencie radiofarmaceutykdéw spodziewamy sie stabilnego wzrostu przychoddéw ok. +12% r/r do
14,7 min PLN. Spodziewamy sie utrzymania marzy operacyjnej, co implikuje zysk EBIT segmentu na
poziomie 3,9 min PLN oraz 4,7 min PLN EBITDA (+9,5% r/r).

W segmencie Centrum Badawczo Rozwojowe zaktadamy utrzymanie kosztow prac rozwojowych, ktére
skupiajg sie na udoskonalaniu produktéw dostepnych w ramach dziatalnosci zwigzanej z produkcja
radiofarmaceutykéw, na poziomie ok. 0,9 min PLN kwartalnie. W zakresie Centrum Badan nad Nowymi
Czasteczkami spodziewamy sie kosztédw rzedu 8,2 min PLN.

Na poziomie grupy szacujemy wzrost przychodéw do 195,4 min PLN (+38,4% r/r). Zwracamy uwage na
wzrost udziatu przychodédw powtarzalnych, co jest naturalng konsekwencjg zwiekszenia bazy
zainstalowanych systeméw oraz sredniej liczby zabiegéw przeprowadzanych przy pomocy jednego systemu.
W naszej ocenie, w analizowanym okresie spdtka powinna poprawi¢ rentownosé¢ EBITDA z dziatalnosci
kontynuowanej z 4Q’23 fin. z poziomu 24,0% do 24,8%, co implikuje wynik EBITDA w wysokosci 48,5 min
PLN, natomiast biorgc pod uwage wynik EBITDA facznie z kardioznacznikiem, szacujemy 40,4 min PLN. Zysk
netto prognozujemy na poziomie 28,2 min PLN, w tym 34,8 mIn PLN z dziatalnosci kontynuowanej (+52,1%

r/r).

Prognoza wynikéw za 4Q’24 fin. [min PLN]

4Q'23 4Q'24P r/r 2023 2024pP r/r
Przychody ze sprzedazy 141,1 195,4 38,4% 624,1 677,4 8,5%
EBIT 29,2 43,5 48,9% 126,8 151,0 19,1%
EBITDA z dziatalnosci kontynuowanej 33,8 48,5 43,4% 143,1 171,0 19,6%
Sprzet diagnostyczny i IT 35,3 48,9 38,5% 143,6 174,5 21,5%
Produkcja radiofarmaceutykow 4,3 4,7 9,5% 16,3 17,6 8,3%
Centrum Badawczo Rozwojowe -0,7 -0,6 - -2,5 -2,7 -
Centrum Badari nad Nowymi Czgsteczkami - czes¢ wydzielana -4,9 -81 - -19,6 -25,3
Pozycje nieprzypisane -5,0 -4,3 - -14,3 -17,7
EBITDA razem 29,0 40,4 39,5% 145,6 173,7 19,3%
Wynik netto z dziat. kont. 22,9 34,8 52,1% 98,5 120,5 22,3%
Dziatalnos¢ wydzielana -4,0 -6,6 - -16,0 -21,1 -
Wynik netto 18,9 28,2 49,0% 82,6 99,5 20,5%
Marza EBIT 20,7% 22,3% 20,3% 22,3%
Marza EBITDA z dziat. kont. 24,0% 24,8% 22,9% 25,2%
Marza zysku netto z dziat. kont. 16,2% 17,8% 13,2% 14,7%

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

SYNTHAVERSE
(dawniej Biomed-Lublin)

Kupuj, TP 5,3 PLN/akcje
Rekomendacja z dnia 20 pazdziernika 2025 r.

2024 2025P 2026P
Kurs [PLN] 4,2 P/E 39,7 -106,5 23,2
MC [min PLN] 297,2 EV/EBITDA 19,9 24,8 9,5
EV/EBIT 30,5 -627,1 16,5
P/BV 2,5 2,3 2,1

Analityk:

Anna Tobiasz
anna.tobiasz@bdm.pl
tel.: (+48) 666 073 972

Segment BCG

W 3Q’25 spodziewamy sie rozpoczecia realizacji wygranego przetargu z MZ, dotyczacego szczepionki
przeciwgruzliczej. W tym roku przetarg obejmuje 60 tys. dawek (vs 105 tys. trok temu). Szacujemy, ze ok.
1,6 min PLN przychoddw z tego tytutu zostanie rozliczone w 3Q’25, natomiast pozostata czes¢ w 4Q’25.
Sprzedaz realizowana jest przez zewnetrzng hurtownie, dlatego dostawa musi nastgpic¢ przed terminem
wykonania umowy z ministerstwem.

W zakresie Onko BCG spodziewamy sie ptaskiej sprzedazy w stosunku do 2Q’25, co oznacza przychody na
poziomie 4,9 min PLN. Zaktadamy, ze podobnie jak w roku poprzednim, najwiekszy wolumen zostanie
zrealizowany w 4Q, do czego przyczynic¢ powinny sie zwiekszone serie produkcyjne leku.

Segment tradycyjny

Spodziewamy sie, ze w segmencie tradycyjnym nizsze wolumeny sprzedazy utrzymaja sie jeszcze w 3Q’25
i dopiero w 4Q zaobserwujemy poprawe. Zaktadamy, ze Distreptaza zanotuje sprzedaz podobng do 2Q’25,
czyli w okolicach 4,9 min PLN i podobnie jak Onko BCG, pokaze wzrosty w 4Q, ktéry sezonowo zazwyczaj
jest mocnym sprzedazowo okresem.

W 1H’25 spétka nie zanotowata sprzedazy Gamma anty D, co moze by¢ poktosiem wysokiej sprzedazy
w 4Q’'24. Zaktadamy, ze moze byé to element strategii przebudowy portfolio lekdw, podobnie jak
zaprzestanie produkcji Lakcidu, dlatego nie uwzgledniamy sprzedazy tych produktéw w 3Q’25. Do aptek
wszedt za to Davoster, jednak spodziewamy sie, Zze na poczatkowym etapie sprzedaz tego leku bedzie
nieznaczna.

Ze wzgledu na nizszg sprzedaz szczepionki BCG oraz segmentu tradycyjnego, spodziewamy sie istotnego
spadku przychodéw w 3Q’'25 (-43,4% r/r). Zaktadamy, ze spétka bedzie sie skupia¢ na strategicznym leku
Onko BCG, ktéry jako jedyny z istotnych pozycji portfolio powinien zwiekszy¢é wolumeny sprzedazy.
Podwojenie serii produkcyjnej Onko wymagato od spétki zwiekszonych wysitkdéw w tym zakresie, co mogto
spowodowaé przejsciowe ograniczenia produkcyjne. Wysoki udziat w przychodach wysokomarzowego
Onko BCG powinno skutkowa¢ wzrostem marzy brutto na sprzedazy z 63,1% w 3Q'24 do ok. 67,2% w
3Q’25. Spadek przychoddéw przy utrzymujacych sie kosztach statych implikuje wystgpienie straty na
poziomie operacyjnym w wysokosci -3,4 min PLN oraz 1,2 min PLN zysku EBITDA. Na poziomie netto
szacujemy strate w wysokosci -3,3 min PLN.

Prognozy wynikéw na 3Q’2025

3Q'24 3Q'25P r/r 2024 2025P r/r
Przychody ze sprzedazy 13,4 7,6 -43,4% 71,8 52,3 -27,1%
Szczepionka BCG 10 2,9 1,6 -45,8% 9,8 3,5 -64,0%
Onko BCG 34 4,9 44,0% 26,8 31,6 17,9%
Distreptaza 3,9 0,7 -81,5% 24,5 13,2 -45,9%
Gamma Anty D 07 0,0 62 0,0 -100,0%
Lakcid 0,0 0,0 0,5 0,2
Inne 25 01 -95,2% 3,9 33 -14,5%
Wynik brutto na sprzedazy 8,5 5,1 -39,7% 44,3 33,8 -23,7%
EBIT 0,0 -3,4 - 12,4 -0,6 -104,9%
EBITDA 2,5 1,2 -49,2% 19,1 15,5 -18,4%
Zysk netto -0,4 -3,3 - 7,6 -3,0 -140,2%
Marza zysku brutto na sprzedazy 63,1% 67,2% 61,7% 64,5%
Marza EBIT -0,2% -44,8% 17,3% -1,2%
Marza EBITDA 18,3% 16,4% 26,5% 29,7%
Marza zysku netto -3,3% -43,0% 10,5% -5,8%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Dom Maklerski BDM S.A.
SNIEZKA

Trzymaj, TP 80,9/akcje
Rekomendacja z dnia 6 lutego 2025 r.

2023 2024 2025P 2026P

Kurs [PLN] 78,8 P/E 12,8 14,3 14,9 13,3
MC [mln PLN] 994,3 EV/EBITDA 7,8 8,6 8,4 7,8

EV/EBIT 10,3 11,7 11,6 10,6

P/BV 2,9 2,7 2,5 2,2

Analityk:
Krzysztof Pado
pado@bdm.pl

tel.: 032 208 14 32

e Otocznie rynkowe. Ceny farb na rynku polskim w 3Q’25 wg PSB wzrosty o 3% r/r. Réwnoczesnie nizsze o 4% r/r byty
ceny bieli tytanowej w PLN. Indeks zaufania konsumentéw w Polsce w 3Q’'25 wynosit Srednio -0,7 pkt (vs +1,9 pkt w
2Q’25), na Wegrzech byto to $rednio -26,9 pkt (vs -28,4 pkt w 2Q’25).

o Wyniki za ostatnie okresy. W 2024 roku sprzedaz spétki spadta na kazdym z gtéwnych rynkéw (w tym w Polsce
czesciowo przez zmiane modelu dystrybucyjnego spétki w kanale tradycyjnym). W 1H’25 przychody spadty o kolejne
6% r/r. Bardzo dobrze natomiast wygladata marza brutto ze sprzedazy oraz udato sie zatrzymac wzrost kosztow SG&A,

tym samym EBITDA byta prawie poréwnywalna r/r.

e Prognoza na 3Q’25. Na konferencji wynikowej w trakcie 3Q’25 spdtka komunikowata, ze widzi pewne sygnaty
ozywienia, ale aktywnos$¢ konsumentéw w obszarze farb pozostaje staba. Na rynku wegierskim spdtka dokonata
rebrandingu, ktéry ma przyniesé efekty w srednim terminie. Spodziewamy sie, ze przychody w 3Q’25 mogg spasc¢ o -2%
r/r. Oczekujemy podtrzymania trendu wzrostu r/r marzy brutto ze sprzedazy (indeks PSB sugeruje wzrosty cen farb, a
podstawowy surowiec jest tanszy r/r). Zaktadamy, ze uda sie utrzymac kontrole nad kosztami SG&A. Na poziomie
EBITDA szacujemy wynik na 57,8 min PLN (vs 59,1 mIn PLN rok temu). Na poziomie netto zaktadamy 34,6 min PLN vs

34,6 min PLN w 3Q’24.

® Prognoza srednioterminowa. Rynek farb dekoracyjnych w 2024 w Polsce wolumenowo spadat juz czwarty rok z rzedu
(rynek to gtéwnie popyt remontowy). W 2025 rok ten trend raczej sie jeszcze nie odwrdci. Zaktadamy, ze Sniezka w
2025 roku wypracuje 776 min PLN przychoddéw (-3% r/r), 141 min PLN EBITDA oraz 67 min PLN zysku netto. W
marcu’24 spotka przedstawita cele strategiczne na rok 2028, obejmujace m.in.: osiggniecie skonsolidowanych
przychoddw netto na poziomie 1,1 mld PLN oraz marzy EBITDA na poziomie 18%. Po 2025 roku cel przychodowy moze
w naszym odczuciu zostac zrewidowany w dot.

Biel tytanowa [EUR/kg]

Indeks cen farb na rynku polskim
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Zrédto: DM BDM S.A., Grupa Azoty Zrédto: DM BDM S.A., PSB, 100 = 12°2010
Prognozy wynikéw na 3Q’2025
3Q'24 3Q'25P zmianar/r 1-3Q°24 1-3Q’25P zmianar/r 2024 2025P zmianar/r 2026P zmianar/r

Przychody 2450 2412 -1,5% 647,7 621,6 -4,0% 798,4 7759 -2,8% 811,0 4,5%
2Zysk brutto ze sprzedazy 1234 122,8 -0,5% 318,1 312,6 -1,7% 393,8  390,0 -1,0% 405,9 4,1%
Zysk na sprzedazy 49,2 48,3 -1,9% 100,4 95,1 -5,3% 107,3 1025 -4,4% 109,5 6,9%
EBITDA 59,1 57,8 -2,2% 126,5 124,3 -1,7% 142,8 140,6 -1,6% 146,2 4,0%
EBIT 49,7 483 -2,8% 98,4 95,6 -2,8% 1052 102,5 -2,6% 108,3 5,7%
Zysk brutto a4 434 -2,1% 83,8 82,9 -1,1% 873 851 -2,6% 93,6 10,0%
Zysk netto 34,6 34,6 -0,2% 64,6 64,6 -0,1% 69,4 66,7 -3,8% 75,0 12,4%
Marza brutto ze sprzedazy 50,4%  50,9% 49,1% 50,3% 49,3% 50,3% 50,0%
Marza na sprzedazy 20,1%  20,0% 15,5% 15,3% 13,4% 13,2% 13,5%
marza EBITDA 24,1%  24,0% 19,5% 20,0% 17,9% 18,1% 18,0%
marza EBIT 20,3% 20,0% 15,2% 15,4% 13,2% 13,2% 13,4%
marza netto 14,1% 14,3% 10,0% 10,4% 8,7% 8,6% 9,2%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Dom Maklerski BDM S.A.

TORPOL
Akumuluj, TP 49,1/akcje

Rekomendacja z dnia 8 wrzesieri 2025 r

2023 2024 2025P 2026P
Kurs [PLN] 52,6 P/E 11,9 17,8 16,3 13,9
MC [min PLN] 1208,2 EV/EBITDA 5,6 10,6 7,0 5,7
EV/EBIT 6,8 14,3 9,3 7,4
P/BV 2,4 23 2,1 1,9
Analityk:
Krzysztof Pado
pado@bdm.pl

tel.: 032 208 14 32

e Spdtka opublikowata szacunkowe wyniki za 3Q’25 24/10/2025
e Backlog. Po 2Q’25 portfel Torpolu wynosit 3,15 mld PLN (vs 4,19 mld PLN rok wczesniej i 3,35 mld PLN po
1Q’25). Ponad potowe portfela stanowi kontrakt w Katowicach, na ktérym w koncéwce 3Q’24 rozpoczety
sie prace budowlane. W 3Q’25 spétka podpisata nowg umowe z PKP PLK na 0,51 mld PLN, natomiast na
poczatku 4Q’25 zwiekszono wartos$¢ kontraktu w Katowicach o 0,31 mld PLN oraz podpisano umowg z
PKP PLK na 1,44 mld PLN. Torpol ma takze ztozong najnizszg cene w przetargu Biatystok-Etk za 3,7 mld
PLN (z tego 50% dla TOR)
e Wyniki za 3Q’25. W 3Q'25 na poziomie skonsolidowanych przychodéw Torpol miat 505 min PLN (+45%
r/r). Wzrost przychoddw r/r, jest gtdwnie konsekwencjg wysokiego portfela zlecer kolejowych w biezgcej
realizacji. Po zakonczeniu duzego kontraktu dla Orlenu, wyraZnie obecnie natomiast spadty przychody
zaleznego TOG. Rentowno$¢ brutto ze sprzedazy w 3Q’25 (7,2%) byta nieco stabsza q/q (7,5%) oraz r/r
(8,1% rok temu). Na poziomie jednostkowym marza wyniosta 7,0%, natomiast TOG miat 13,1% marzy.
EBIT wynidst 22,4 min PLN (vs 16,8 min PLN rok temu), natomiast wynik netto to 17,8 min PLN (vs 13,7
min PLN w 3Q'24). Wyniki na tych liniach s3 nieco ponizej naszych zatozen, co jest konsekwencjg nieco
nizszej od zatozen marzy. Gotéwka po 3Q’25 na poziomie 332 min PLN (gotéwke netto mozna szacowac
na ok 250 min PLN przyjmujac dtug z 2Q’25).
Prognoza srednioterminowa. Na ostatnich konferencjach wynikowych spétka sygnalizowata, ze toczy z
zamawiajgcym rozmowy o finalnym rozliczeniu kilku starych kontraktéw, co potencjalnie moze
pozytywnie wptyngé na wyniki w koficéwce roku. W 2026 roku spétka bedzie koczy¢ szereg kontraktéow
pozyskanych w 2023 roku, stad wydaje sie agresywniejsze w tym roku podejscie do budowy portfela. W
marcu’25 spotka przedstawita strategie na lata 2025-30, w ktorej zaktada osiggniecie narastajaco: 14,5
mld PLN przychodéw, 840 min PLN EBITDA oraz 500 mIn PLN zysku netto (Sredniorocznie odpowiednio:
2,4 mld PLN oraz 140 / 83 min PLN (marza EBITDA: 5,8%, marza netto 3,4%). Oceniamy, ze zatozenia
spotki od strony przychodéw moga by¢ z rodzaju tych optymistycznych (programy rzgdowe niestety, maja
to do siebie, ze sie przesuwajg w czasie), natomiast od strony marzowosci zbyt konserwatywne
(zwracamy uwage, ze w poprzedniej strategii zrealizowana marza byly ponad 2x wyzsza od zaktadanej
przez spotke).

Wstepne wyniki za 3Q'2025

3Q'24 3Q'25W zmianar/r 3Q'25P BDM odchyl. 1-3Q'24 1-3Q'25W zmianar/r

Przychody ze sprzedazy 347,4 504,6 45,2% 480,0 5,1% 905,9 1357,7 49,9%
Zysk brutto ze sprzedazy 28,0 36,4 29,8% 36,0 1,2% 77,2 95,0 23,1%
Wynik na sprzedazy 17,4 - - 23,2 - 45,6

PPO/PKO -0,6 - - 0,0 - -3,0

EBITDA 23,5 30,4 61,6

EBIT 16,8 22,4 33,2% 23,2 -3,4% 42,6 57,3 34,5%
Wynik brutto 17,5 - - 23,9 - 49,6

Wynik netto 13,7 17,8 29,8% 19,4 -8,3% 39,6 48,3 21,8%
Marza zysku brutto ze sprzedazy  8,1% 7,2% 7,5% 8,5% 7,0%

Marza na sprzedazy 5,0% - 4,8% 5,0%

Marza EBITDA 6,8% 6,3% 6,8%

Marza EBIT 4,8% 4,4% 4,8% 4,7% 4,2%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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UNIBEP
AKTUALNE ZALECENIE: BRAK

2023 2024 2025P 2026P
Kurs [PLN] 11,0 P/E 8,6 12,4 11,0
MC [min PLN] 384,0 EV/EBITDA 2,6 4,0 45
EV/EBIT 3,1 5,3 6,4
P/BV 2,8 2,1 19 1,7
Analityk:
Krzysztof Pado
pado@bdm.pl

tel.: 032 208 14 32

Backlog. Portfel po 2Q’25 wynosit 3,50 mld PLN (-6% r/r, +16% q/q). Po 3Q’25 wzrosng¢ po tym jak spotka
pozyskata m.in. duzy kontrakt w energetyce oraz kontrakt na droge wzdtuz bariery na granicy z Biatorusig
(do realizacji w 2H’25).

Deweloperka. W 3Q’25 spétka sprzedata 92 lokali (+411% r/r, +53% q/q) i przekazata 58 lokali (-69% r/r,
+49% q/q).

e Wyniki za ostatnie okresy. W 2024 roku wynik by wsparty przez duzy one-off na wycenie nieruchomosci,
jednoczesnie spodtka pokazata jeszcze spore straty w segmencie energetyczno-przemystowym. W 1H’25
oczyszczone wyniki byty wyraznie lepsze r/r (pomimo duzo nizszej kontrybucji deweloperki).

Prognoza na 3Q’25. Spodziewamy sie w 3Q’25 610 min PLN przychoddéw (-9% r/r, ubytek podyktowany
gtownie deweloperka). Na marzy brutto ze sprzedazy zaktadamy 8,4% (vs 10,0% rok temu - duzo do
wyniku dotozyta wtedy deweloperka). Zaktadamy EBIT na poziomie 22,9 min PLN (vs 38,9 min PLN rok
wczesniej). Na poziomie netto spdtka wedtug naszych zatozern wygeneruje 11,0 min PLN zysku (po
wytgczeniu zyskéw mniejszosci). Spodziewamy sie, ze wyraznego spadku zadtuzenia netto vs 2Q’25 (m.in.
kwestia zaliczek na nowych kontraktach).

Prognoza s$rednioterminowa. W obszarze budowlanym spétka chce opiera¢ wzrost gtéwnie na
infrastrukturze (takze wejscie w segment kolejowy w konsorcjach) i energetyce. W kubaturze priorytetem
raczej nie bedzie wzrost a rentownos$¢ i dywersyfikacja portfela. Segment modutowy pozostat w grupie,
spotka chce zwiekszy¢ jego automatyzacje, pozyskano takze duzy kontrakt w Niemczech. Nowego
otwarcia wymaga segment deweloperski (m.in. patowa kwestia dalszych etapow projektu JV w Poznaniu
sprawia, ze bank ziemi pod przyszte projekty opiera sie obecnie o Radom i punktowe inwestycje w
Warszawie/Tréjmiescie). 4Q'25 powinien by¢ dos¢ mocny — do wynikdw pozytywnie powinna dotozy¢ sie
deweloperka, mocny powinien by¢ segment infrastruktury (budowa drogi wzdtuz granicy z Biatorusig). W
2026 roku na ten moment widzimy ryzyko erozji wynikéw w segmencie budowlanym (w 2025 niszowe
kontrakty majg ponadprzecietne marze, natomiast otoczenie konkurencyjne jest trudne pod katem
nowych kontraktow).

Prognozy wynikéw na 3Q’2025

3Q'24 3Q'25P zmianar/r 1-3Q'24 1-3Q’25P zmianar/r 2024 2025P zmianar/r 2026P zmianar/r

Przychody 666,4  609,8 -8,5% 18257 16453 -9,9% 26069 2549,7 -2,2% 2645,2 3,7%

Zysk brutto ze sprzedazy 66,6 51,0 -23,4% 124,6 132,7 6,5% 176,6 213,7 21,0% 208,1 -2,6%

Zysk na sprzedazy 41,4 22,9 -44,6% 52,3 51,0 -2,5% 67,7 88,0 30,0% 77,2 -12,3%
EBITDA 46,9 30,6 -34,7% 181,4 82,1 -54,7% 198,9 126,4 -36,4% 109,0 -13,8%
EBIT 38,9 22,9 -41,0% 159,1 58,7 -63,1% 168,6 95,7 -43,3% 77,2 -19,3%
Zysk brutto 25,5 14,7 -42,5% 131,4 27,5 -79,1% 134,8 53,4 -60,4% 54,4 1,9%

Zysk netto 6,8 11,0 60,7% 46,5 11,3 -75,6% 44,9 30,9 -31,1% 43,5 40,9%
Marza brutto ze sprzedazy  10,0% 8,4% 6,8% 8,1% 6,8% 8,4% 7,9%

Marza na sprzedazy 6,2% 3,8% 2,9% 3,1% 2,6% 3,5% 2,9%

marza EBITDA 7,0% 5,0% 9,9% 5,0% 7,6% 5,0% 4,1%

marza EBIT 5,8% 3,8% 8,7% 3,6% 6,5% 3,8% 2,9%

marza netto 1,0%  1,8% 2,5% 0,7% 1,7% 1,2% 1,6%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

PROGNOZY WYNIKOW | 63
3Q2025



UNIMOT

AKTUALNE ZALECENIE: BRAK
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2023 2024 2025P 2026P
Kurs [PLN] 127,2 P/E 2,1 7,5 80,5 9,0
MC [min PLN] 1042,8 EV/EBITDA 2,5 4,9 6,6 4,9
EV/EBIT 2,9 7,7 13,9 8,3
P/BV 1,0 0,9 0,9 0,8
Analityk:
Krzysztof Pado
pado@bdm.pl

tel.: 032 208 14 32

Paliwa. W 3Q’25 premie Igdowe (liczone dla wyrobdéw ARA) byly wg naszych kalkulacji stabsze niz w 2Q’'25 i
poréwnywalne r/r. Zaktadamy, ze wynik 3Q’25 moze by¢ stabszy w ujeciu r/r i /q (niekorzystny efekt backwardation
na cenach diesla na poczatku kwartatu). Zaktadamy ok. 23 mIn PLN skorygowanej EBITDA (vs 31 miIn PLN w 3Q’24).
LPG. Problemy kosztowe tego obszaru moga kulminowa¢ w 3Q’25 — brakuje szczelnosci sankcji na rosyjski produkt
(luka dla n-butanu), co dla spétki oznacza brak mozliwosci pokrycia wczesniej zakontraktowanych inwestycji w
logistyke. Zaktadamy EBITDA na poziomie -14 min PLN (vs +8 min PLN rok temu i +1 min PLN w 3Q’25).

Stacje paliw. W 3Q’25 marzowo$¢ dziatalnosci paliwowej powinna by¢ na lepszym poziomie r/r. Spodziewamy sie 8
min PLN EBITDA vs niecate 7 min PLN rok temu.

Bitumeny. 2-3Q to szczyt sezonu. Obecnie marzowos$¢ na rynku jest nieco nizsza niz rok temu (ale spotka wspiera
wolumeny importem). Spodziewamy sie +49 min PLN EBITDA (vs +53 min PLN rok temu).

Infrastruktura. Biznes obecnie generuje w miare powtarzalne wyniki na terminalach, poprawity sie nieco marze w
logistyce. W 3Q’25 spodziewamy sie 27 min PLN EBITDA (vs 20 mIn PLN rok temu).

Pozostate segmenty. W segmentach gazu ziemnego i energii 3Q'25 wedtug naszych szacunkdéw taczny wynik
powinien by¢ poréwnywalny r/r (kilka mln PLN na plus). W przypadku innych segmentéw (PV, paliwa state) w 3Q’25
spodziewamy lekko dodatniej kontrybucji do wynikédw. Przyjmujemy ok 14 min PLN kosztéw korporacyjnych.
Podsumowujac spodziewamy sie 86,0 min PLN EBITDA skoryg. Na poziomie netto estymujemy 23,2 min PLN zysku.
Outlook. W catym 2025 spodziewamy sie lepszego r/r wyniku w segmencie Paliw (m.in. dobre warunki zakupowe w
rocznych kontraktach, ale sam okres 2H'25 przynidst bardziej wymagajace warunki pod katem krzywej terminowej).
Zawiedzie segment LPG (projekt nowych sankgji unijnych zaktada uszczelnienie rynku od 2H’26). Liczymy na lepszy
r/r wynik Infrastruktury, poréwnywalny moze by¢ wynik Bitumendw. Zaktadamy poprawe wyniku z 2024 w Detalu.

Prognozy wynikéw na 3Q’2025

3Q'25 3Q'25P zmianar/r 1-3Q'24 1-3Q’25P zmianar/r 2024 2025P zmiana r/r 2026P zmianar/r
Przychody 3652 3901 6,8% 10135 11099 9,5% 14 085 14970 6,3% 14874 -0,6%
2Zysk brutto ze sprzedazy 170,9 182,7 6,9% 570,4 607,4 6,5% 880,5 824,4 -6,4% 893,7 8,4%
Zysk na sprzedazy 9,9 12,0 20,9% 113,6 54,0 -52,5% 239,4 69,3 -71,1% 92,3 33,2%
EBITDA skoryg 105,3 86,0 -18,4% 233,2 243,6 4,5% 307,7 325,1 5,6% 365,4 12,4%
Paliwa 31,0 23,0 -25,8% 48,8 83,1 70,2% 80,4 116,3 44,6% 130,4 12,1%
LPG 7,6 -14,0 = 18,8 -9,3 = 12,2 -15,8 = 52 =
Stacje paliw 6,7 7,6 12,3% 11,9 14,7 23,9% 17,4 19,3 10,9% 17,4 -9,8%
Bitumeny 53,1 49,1 7,4% 94,8 85,7 -9,6% 113,8 111,5 -2,0% 108,5 2,7%
Infrastruktura 19,9 27,1 36,3% 63,5 78,7 23,9% 85,1 104,9 23,2% 108,2 3,2%
pozostate -12,9 -6,8 - -4,6 -9,2 - -1,3 -11,2 - -4,3 -
EBITDA 42,2 86,0 103,9% 207,8 201,8 -2,9% 370,1 283,3 -23,5% 365,4 29,0%
EBIT 8,7 48,0 453,6% 107,6 90,0 -16,3% 2335 134,1 -42,6% 215,4 60,6%
Zysk brutto -24,3 28,7 51,7 7,8 -84,9% 187,2 30,9 -83,5% 143,3 364,3%
Zysk netto -20,6 23,2 - 35,2 -5,4 - 139,3 13,0 -90,7% 116,0 795,8%
Marza brutto ze sprzedazy 4,7% 4,7% 5,6% 5,5% 6,3% 5,5% 6,0%
Marza na sprzedazy 0,3% 0,3% 1,1% 0,5% 1,7% 0,5% 0,6%
marza EBITDA 2,9% 2,2% 2,3% 2,2% 2,2% 2,2% 2,5%
marza EBIT 0,2% 1,2% 1,1% 0,8% 1,7% 0,9% 1,4%
marza netto -0,6% 0,6% 0,3% 0,0% 1,0% 0,1% 0,8%
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Prognozy wynikéw wg segmentéw [min PLN]
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Przychody
Zysk brutto ze sprzedazy
Zysk na sprzedazy
EBITDA skoryg.
ON+BIO

LPG

Gaz ziemny
Energia

PV

Stacje paliw
Bitumeny
Infrastruktura
Paliwa state
Pozostate
EBITDA
ON+BIO

LPG

Gaz ziemny
Energia

PV

Stacje paliw
Bitumeny
Infrastruktura
Paliwa stafe
Pozostate

EBIT

Zysk brutto
Zysk netto
Dtug netto

1Q'22 2Q22 3Q22
23250 35873 3797,5
2106 180,5 1782
1460 600 59,7
851 743 1207
483 61,9 1158
17,4 240 16,1
4,2 6,6 1,4
242 08 4,8
0,5 5,0 0,4
1,4 0,4 1,1
0,2 0,9 0,8
0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0
-102 -253 -188
1473 681 62,0
1287 570 579
175 240 165
4,2 2,5 5,0
2,9 0,9 5,7
0,4 59 1,5
1,4 0,5 0,8
03 2,5 0,4
0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0
71 252 228
1442 646 584
1403 593 51,3
1147 450 41,1
302,0 2454 2282

4Q'22
3659,5
384,9
223,7
2335
209,9
11,7
18,2
17,1
2,7
1,5
0,1
0,0
0,0
22,3
2244
195,1
11,2
10,4
14,6
5,6
1,1
0,2
0,0
0,0
2,5
218,3
213,3
173,1
1,9

1Q'23  2Q'23
3272,2 32281
248,9  201,7
1109 61,0
1049 61,9
87,1 323
180 11,5
5,1 8,7
8,3 2,0
07 09
05 2,0
03 294
2,5 83
0,5 0,1
4157 -315
1146 82,2
97,6 52,5
184 11,5
52 8,7
8,2 2,0
07 09
1,6 1,2
03 294
2,5 83
0,5 0,0
15,7  -30,5
1090 638
104,3 43,4
81,8 31,9
1490 5381

3Q'23 4Q'23
3387,6 30253
156,22 116,8
2,7 419
292 466
320 443
11,7 87
42 218
0,2 08
30 25
1,7 3,6
359 7,7
30 361
8,9 1,6
1,6 162
11,7  460,5
629 50,1
11,7 87
21 281
0,2 08
3,0 25
1,1 2,5
59,3 1942
00 2641
89  -14
16 161
96 4117
257 3868
222 3958
556,3  607,5

1Q'24 2Q'24 3Q'24 4Q24
3009,4 34737 3651,8 39497
176,7 222,7 1709 3101
42,0 61,7 99 1258
475 80,4 1053 745
103 76 31,0 316
5,9 5,4 76  -66
137 57 1,0 208
6,9 3,4 5,0 3,9
0,1 -0 01  -01
1,5 3,7 6,7 5,5
29 446 531 190
198 239 199 216
1,7 1,1 1,5 02
61 -139 -183 21,1
735 92,1 422 1623
53 106 173 54,1
5,9 5,7 88  -64
11,7 50 65 144
6,9 3,4 5,0 3,9
0,1 40 01 01
0,6 2,7 5,8 4,6
31,1 565 -83 731
198 220 239 29,8
1,7 1,1 1,5 96
61 -139 -183  -15
409 580 87 1259
250 51,0 -243 1355
17,2 385 206 1047
637,7 9452 8471 7593

1Q'25
34803
176,5
10,3
47,3
24,4
3,6
2,2
0,6
0,0
3,6
71
26,3
1,4
7,6
41,8
16
51
9,9
0,6
0,0
2,6
3,2
25,1
1,5
1,3
51
-10,3
-10,1
980,4

2Q'25 3Q'25P 4Q'25P
3900,5 38709
217,0

3717,9
248,1
31,8
110,4
35,7
1,2
7,5
2,2
0,5
3,5
43,6
25,3
0,6

182,7
12,0
86,0
23,0
-14,0
0,4
3,6
0,9
7,6
49,1
27,1
2,3
-14,0
86,0
23,0
-14,0
0,4
3,6
0,9
7,6
29,1
27,1
2,3
-14,0
48,0
28,7
23,2
755,2

15,3
81,5
333
6,5
8,4
4,0
0,2
4,6
25,8
26,2
0,5
-15,0
81,5
33,3
6,5
8,4
4,0
0,2
4,6
25,8
26,2
0,5
-15,0
44,1
23,0
18,7

827,3
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VOXEL
Redukuj, TP 153,3 PLN/akcje

Rekomendacja z dnia 19 sierpnia 2025 r.

2024 2025P 2026P
Kurs [PLN] 160,2 P/E 17,2 15,6 14,6
MC [min PLN] 1682,5 EV/EBITDA 10,5 9,3 9,0
EV/EBIT 14,8 12,9 12,4
P/BV 4,7 4,6 3,9

Analityk:
Anna Tobiasz
anna.tobiasz@bdm.pl

tel.: (+48) 666 073 972

Diagnostyka

W 3Q’25 spodziewamy sie wzrostu wolumendw badan wykonywanych przez grupe. Szacujemy 34,1 tys. TK
(+1,5% r/r), 77,9 tys. MR (+10,0% r/r), 4,8 tys. PET (-2,0% r/r) oraz 4,8 tys. SPECT (+9,0% r/r). Prognozy te
uwzgledniajg pracownie MR w Malborku. Implikuje to wzrost tacznej liczby badari o +7,0% r/r. Dynamika
przychoddw catego segmentu powinna by¢ wyzsza ze wzgledu na podwyzki wycen badan refundowanych,
jakie miaty miejsce w lipcu’25, dlatego szacujemy wzrost sprzedazy z tego tytutu na +9,7% r/r.
Spodziewamy sie tez poprawy rentownosci segmentu i wzrostu wyniku EBITDA do 52,4 min PLN (+11,3%
r/r). Dodatkowo, Voxel przejgt spétke posiadajagcg jedng pracownie MR w Koninie, ktdora bedzie
kontrybuowata do wyniku grupy od 4Q’25.

IT i wyposazenie pracowni

Po bardzo mocnym 1H’25 spodziewamy sie spokojniejszego 3Q’25 pod katem przychodowym. Sprzedaz
segmentu szacujemy na ok. 27,2 min PLN (-20% r/r). Podtrzymujemy jednak zatozenie mocnego 4Q’25
i przekroczenia backlogu, ktéry w ostatnim raporcie szacowany byt na 142 min PLN (130 min PLN Alteris
i 12 min PLN Radpoint).

Neuroradiochirurgia
W spétce Exira spodziewamy sie stabilnych wynikdéw. W 3Q’25 zaktadamy wykonanie 147 (ptasko r/r).
Implikuje to przychody na poziomie 3,5 min PLN (+5,0% r/r).

Na poziomie grupy szacujemy 138,0 min PLN przychoddéw (+2,6% r/r) oraz 52,4 min PLN EBITDA (+11,3%
r/r). Zaktadamy poprawe w segmencie IT, chociaz spodziewamy sie, ze wyzszy poziom przychodéw moze
zosta¢ odnotowany w 4Q’25, co wynika z sezonowosci branzy. Powyzsze zatozenia implikujg wzrost zysku
netto do 28,0 min PLN (+10,1% r/r).

Aktualnie konsultowany jest projekt obnizenia wycen badan podstawowych TK i MR. Zwracamy uwage, ze
w ofercie spotki znajduja sie tez bardziej specjalistyczne badania, ktére powinny pozostac na takich samych
poziomach wycen lub zosta¢ podniesione. Biorac pod uwage, ze aktualizacja wycen moze by¢ wprowadzona
w 2026 r., w naszej ocenie moze sie to wigzac¢ z ograniczeniem podwyzek dla pracownikéw, dlatego nie
powinno istotnie wptyna¢ na oczekiwane wyniki w $rednim okresie.

Prognozy wynikéw na 3Q’2025

3Q'24 3Q'25pP r/r 2024 2025P r/r
Przychody 134,5 138,0 2,6% 507,8 580,6 14,3%
Wynik brutto na sprzedazy 41,4 45,4 9,7% 154,6 176,8 14,3%
EBITDA 46,1 51,3 11,3% 166,5 198,8 19,4%
Diagnostyka 47,1 52,4 11,3% 175,1 203,2 16,1%
Neurochirurgia 1,8 1,8 -0,6% 7,5 7,6 2,2%
IT i wyposazenie pracowni 3,8 4,5 17,3% 16,9 18,7 11,0%
Wytaczenia -6,5 -7,3 -32,9 -30,7
EBIT 34,2 37,5 9,6% 118,8 144,1 21,2%
Zysk brutto 31,9 351 10,1% 119,6 134,7 12,6%
Zysk netto 25,4 28,0 10,1% 97,7 107,9 10,4%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 30,8% 32,9% 30,4% 30,4%
Marza EBITDA 34,3% 37,2% 32,8% 34,2%
Marza EBIT 25,5% 27,2% 23,4% 24,8%
Marza zysku netto 18,9% 20,3% 19,2% 18,6%

Zrédto: BDM, spétka
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WIRTUALNA POLSKA
KUPUIJ z cenq docelowq 75,9 PLN/akcje

Rekomendacja z dnia 15 wrzesnia 2025 r.
(osobny materiat z prognozami dla WPL po raz pierwszy zostat opublikowany w dniu 2025-10-14)

2024 2025E 2026E
Kurs [PLN] 58,0 P/E 11,1x 18,8x 12,6x
Kapitalizacja [PLN m] 1727 EV/EBITDA 5,0x 6,0x 4,8x
EV [PLN m] 3216 EV/EBIT 7,9% 11,6x 9,0x
Data publikacji raportu za Q2 2025 2025-11-18 DPS [PLN] 2,0 2,2 2,5
Analityk:
Maciej Bobrowski
maciej.bobrowski@bdm.pl
Prognoza Q3 2025 (baza poré6wnawcza PRO FORMA WP Q3 2024)
Q324 Q3 25E vy Q3 25ELTM
Przychody 668,7 711,7 6,4% 2431,8
Reklama i Subskrypcje 159,5 159,3 -0,1% 683,2
Turystyka 447,6 485,2 8,4% 1467,3
Finanse konsumenckie 48,3 53,2 10,0% 219,1
adj. EBITDA 231,7 234,6 1,3% 643,8
Reklama i Subskrypcje 60,9 50,2 -17,5% 260,8
Turystyka 163,4 176,8 8,2% 347,1
Finanse konsumenckie 6,9 7,1 2,3% 31,4
adj. EBITDA margin 34,6% 33,0% -1,7% 26,5%
Reklama i Subskrypcje 38,2% 31,5% -6,7 pkt% 38,2%
Turystyka 36,5% 36,4% -0,1 pkt% 23,7%
Finanse konsumenckie 14,3% 13,3% -1,0 pkt% 14,3%
z’uwzglednieniem rezultatow Invia, Creative Eye i zmiany rozpoznawania przychodéw w Audioteka Group
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Prognozy wynikéw na 3Q’2025
Q324 Q3 25E vy Q324LT™M Q3 25ELTM vy
Przychody 437,5 711,7 62,7% 1529,6 2024,7 32,4%
Reklama i subskrypcje 159,5 159,3 -0,1% 684,3 683,2 -0,2%
Turystyka 208,4 485,2 132,9% 572,8 1046,1 82,6%
Finanse konsumenckie 48,3 53,2 10,0% 191,7 219,1 14,3%
adj. EBITDA. 153,6 234,6 52,7% 449,3 574,2 27,8%
Reklama i subskrypcje 60,9 50,2 -17,5% 263,3 260,8 -0,9%
Turystyka 85,3 176,8 107,2% 154,8 277,4 79,2%
Finanse konsumenckie 6,9 7,1 2,3% 28,3 31,4 11,2%
EBITDA 152,6 225,1 47,5% 427,6 512,1 19,8%
Amortyzacja 39,1 71,8 83,8% 151,2 220,2 45,6%
EBIT 113,5 153,4 35,1% 276,4 291,8 5,6%
Saldo finansowe -15,6 -33,4 - -59,4 -85,6 -
Wynik brutto 98,8 119,2 20,7% 212,8 203,2 -4,5%
Wynik netto 79,9 81,6 2,2% 160,4 132,6 -17,3%
wynik przypisany akcjonariuszom 77,4 80,7 4,2% 150,3 124,6 -17,1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

W naszej symulacji staramy sie uwzgledni¢ wymagajace dla spdtki uwarunkowania na rynku reklamy
internetowej. Jednoczesnie w ramach segmentu reklama i subskrypcje zatozylismy wysoko jednocyfrowe
wzrosty r/r w obszarze wptywdw z subskrypcji. Dlatego, w Q3 2025 prognozujemy, iz skor. EBITDA
segmentu spadnie do 50,2 min PLN (-17,5% r/r). W ujeciu LTM po Q3 2025 skor. EBITDA w tej dywizji
biznesowej moze wynies¢ niespetna 261 min PLN. Z biezace]j perspektywy zaktadamy, ze w catym 2025 roku
skor. EBITDA obszaru reklama i subskrypcje moze wynies$¢ nieznacznie ponad 240 min PLN.
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W segmencie turystyka zatozylismy na Q3 2025 wzrost przychoddw o 8,4% r/r (ujecie bazy poréwnawczej
pro forma). Liczymy w szczegdlnosci na budujace odczyty w obszarze turystyki zagranicznej. Skor. EBITDA
segmentu w naszej symulacji w Q3 2025 ros$nie o 8,2% r/r (ujecie bazy poréwnawczej pro forma). W ujeciu
LTM po Q3 2025 skor. EBITDA w segmencie turystyka moze wynies$¢ blisko 347 min PLN.

Ogétem na poziomie skonsolidowanym zaktadamy, ze skor. EBITDA wzrosnie o 1,3% (ujecie bazy
poréwnawczej pro forma) do poziomu 234,6 min PLN. Na poziomie danych raportowanych dynamika
wzrostu skor. EBITDA moze wynie$¢ +52,7% (wptyw przejecia Invia). Odczyt EBIT w naszym modelu w Q3
2025 to 153,4 min PLN. Wynik netto przypisany akcjonariuszom prognozujemy na poziomie 80,7 min PLN.

Przychody w ujeciu LTM i marza EBITDA skor.
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Dynamika r/r odczytéw skor. EBITDA LTM
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Segment reklama i subskrypcje — skor. EBITDA w ujeciu kwartalnym
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Segment turystyka — skor. EBITDA w ujeciu kwartalnym
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ZUE

Akumuluj, TP 10,9/akcje (rekomendacja zrealizowana)
Rekomendacja z dnia 22 sierpien 2025 r

2023 2024 2025P 2026P
Kurs [PLN] 11,2 P/E 12,2 24,0 24,5 25,7
MC [min PLN] 256,8 EV/EBITDA 2,7 8,2 8,0 6,5
EV/EBIT 4,0 14,9 16,0 13,7
P/BV 13 13 1,2 12

Analityk:
Krzysztof Pado
pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32

Backlog. Portfel wynosit po 2Q'25 1,19 mld PLN (-19% r/r, -10% q/q). Oferta sp6tki w przetargu PKP PLK
na 2,6 mld PLN jest uznana za najkorzystniejszg. Ztozono takze najnizszg ceng w powtdrzonym przetargu
tramwajowym w Bratystawie (w konsorcjum, ok. 0,2 mld PLN dla spotki).

o Wyniki za ostatnie okresy. Spdtka miata rekordowy 2023 rok (gtéwnie dzieki stronie przychodowej). W
2024 roku wynik netto sie przepotowit. 2Q’25 pozytywnie zaskoczyt i miat jednak diametralnie inny obraz
(10% marzy brutto ze sprzedazy, 10 min PLN zysku netto) niz 1Q’25 (3% marzy brutto i -5 mIn PLN straty
netto). Spotka z jednej strony uzyskata doptaty na czesci koriczonych kontraktéw, z drugiej poprawita
takze marze na kontraktach w toku (sprzyjajace otoczenie kosztowe).

Prognoza na 3Q’25. Spdtka od dtuiszego czasu wyznaczata sobie cel osiggniecia marzy brutto ze
sprzedazy na poziomie 6% (Srednia za 2020-24 to 4,0%), co udato sie osiggngé w 1H’25 (6,7%). Na
konferencji wynikowej zarzad sygnalizowat, ze chciatby utrzymaé dobrg rentownos¢ (aczkolwiek
uwazamy, ze utrzymania marzy z 1H’25 bedzie raczej wyzwaniem). Obecny portfel sugeruje ujemna
dynamike przychoddw. Zaktadamy w 3Q’25 250 min PLN przychoddw (-18% r/r), 4,6% marzy brutto ze
sprzedazy oraz zysk netto na poziomie 1,1 min PLN (vs -0,2 min PLN rok temu).

Prognoza srednioterminowa. Portfel spotki jest o ok. potowe nizszy niz jeszcze w 3Q’23. Obecnie
estymujemy, ze w 2025 roku spétka bedzie miata 0,88 mld PLN przychoddéw oraz 10,5 min PLN zysku
netto. Wzrost w kolejnym roku oparty jest na zatozeniu, ze spétka podpisze umowe z PKP PLK na odcinek
Gdynia Chylonia — Lebork. Nie spodziewamy sie po nim wybitnej marzy, ale oferta nie wydaje tez
nadmiernie ,,agresywna” (3% ponizej Il oferty, 14% ponizej budzetu; jednoczesnie spotka nie ma tym
rejonie obecnie innych kontraktow, z ktérymi mozna ,,zbudowac” synergie), ale jego brak zmusitby spétke
prawdopodobnie do agresywnego ofertowanie w kolejnych przetargach. Strategia spoétki zaktada szersze
wychodzenie na rynki zagraniczne (np. Rumunia, kraje battyckie, Niemcy, Stowacja), aby ogranicza¢
ryzyko zaleznosci od rynku polskiego.

Prognozy wynikéw na 3Q’2025

3Q'24 3Q'25P zmianar/r 1-3Q'24 1-3Q’25P zmianar/r 2024 2025P zmianar/r 2026P zmianar/r

Przychody 3043 2500 -17,8% 921,5 652,8 -29,2% 12194 8778 -28,0% 957,7 9,1%
Zysk brutto ze sprzedazy 7,0 11,5 63,7% 34,5 38,5 11,5% 50,5 53,1 5,2% 54,2 2,1%
Zysk na sprzedazy -1,0 2,0 10,5 10,7 1,9% 16,6 15,5 -6,7% 15,5 0,2%
EBITDA 52 6,2 19,0% 25,0 24,3 -2,9% 34,7 335 -3,5% 32,8 -2,1%
EBIT 1,2 2,0 71,8% 13,4 11,9 -11,4% 19,1 16,7 -12,4% 15,5 -7,0%
Zysk brutto 1,3 1,4 8,0 7,6 -4,4% 12,1 12,3 1,3% 12,3 0,2%
Zysk netto 0,2 1,1 6,9 6,3 -1,9% 10,7 10,5 -2,1% 10,0 -4,9%
Marza brutto ze sprzedazy  2,3% 4,6% 3,7% 5,9% 4,1% 6,0% 5,7%
Marza na sprzedazy -0,3% 0,8% 1,1% 1,6% 1,4% 1,8% 1,6%
marza EBITDA 1,7% 2,5% 2,7% 3,7% 2,8% 3,8% 3,4%
marza EBIT 0,4% 0,8% 1,5% 1,8% 1,6% 1,9% 1,6%
marza netto 0,1%  0,4% 0,7% 1,0% 0,9%  1,2% 1,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII:

Maciej Bobrowski

Dyrektor Wydziatu, Doradca Inwestycyjny
tel. (032) 208 14 12

e-mail: maciej.bobrowski@bdm.pl

strategia, przemyst, media/rozrywka/telekomunikacja

Krzysztof Pado

Zastepca Dyrektora, Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 32

e-mail: krzysztof.pado@bdm.pl

oil&gas, budownictwo, materiaty budowlane, deweloperzy

Anna Tobiasz

Mtodszy analityk rynku akeji, Doradca Inwestycyjny
tel. (032) 208 14 35

e-mail: anna.tobiasz@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

Andrzej Wodecki
Mtodszy analityk rynku akcji, Doradca Inwestycyjny

e-mail: andrzej.wodecki@bdm.pl

Objasnienia uzy J ter
EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powigkszony o amortyzacje

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty
WACC - $redni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

EV - suma kapitalizacji rynkowej i dtugu netto

EV/S - stosunek EV do przychodow ze sprzedazy

EV/EBITDA - stosunek EV do wyniku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje

P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej

MC/S — stosunek

ji rynkowej do przychodéw ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1 akcje
ROE — stosunek zysku netto do kapitatow wtasnych

ROA - stosunek zysku netto do aktywéw

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw

marza EBITDA - relacja zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodow ze sprzedazy

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodow ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF - najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera sig na dyskontowaniu
przysztych przeptywdw pienieznych generowanych przez spétke. Wada jest duza wrazliwosé na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut,
zyskow, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sig na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaleta wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywéw z tytutu dywidend. Wada wyceny jest
duza wrazliwos¢ na zmiany pi ych parametréw fi ych prognozowanych w modelu (koszt
kapitatu, zyskow, wartosci rezydualnej) oraz ryzyko zmiany polityki wyptaty dywidendy (zmiana wysokosci
dywidendy lub zaprzestanie wyptaty dywidendy).

Poréwnawcza — bazuje na biezacych i prognozowanych mnoznikach rynkowych spétek z branzy lub branz
pokrewnych, przez co lepiej od DCF ukazuje aktualng sytuacje na rynku. Podstawowymi wadami s3
trudno$¢ w doborze odpowiednich spotek do poréwnar, ryzyko nieefektywnej wyceny spotek
poréwnywanych w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

bd(D

Dom Maklerski BDM S.A.

WYDZIAt OBStUGI KLIENTOW
INSTYTUCJONALNYCH:

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Maciej Fink-Finowicki
tel. (022) 62-20-855
e-mail: maciej.fink-finowicki@bdm.pl

Tomasz Grzeszczyk
tel. (022) 62-20-854
e-mail: tomasz.grzeszczyk@bdm.pl

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

System rekomendacji:

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktdra
znacznie przekracza biezaca cene rynkowa;

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktdora
przekracza biezacg ceng rynkowa;

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartoéciowy w rekomendowanym okresie bedzie si¢ waha¢ wokét jego ceny
docelowej, ktora jest zblizona do

biezacej ceny rynkowej;

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdra jest
nizsza od ceny rynkowej;

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktora jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej.

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedtug nas powinien osiagngé papier wartosciowy w
rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartosci spétki (na podstawie wycen DCF,
poréwnawczych i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych czynnikéw subiektywnie uwzglednionych
przez analityka

Poszczegdlne rekomendacje powinny skfania¢ inwestoréw do odpowiedniego zachowania sie na gietdzie. |
tak odpowiednio:

Kupuj — inwestor kupuje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze spadki;

Akumuluj — proces kupowania rozciagniety jest na diuzszy okres, w trakcie ktorego inwestor kupuje gtownie
na spadkach ceny rekomendowanego papieru;

Trzymaj — inwestor wstrzymuje sie z decyzjg, a w przypadku posiadania rekomendowanego papieru
wartosciowego moze sprzeda¢ w chwili pojawienia sie korzystniejszej inwestycji;

Redukuj — proces sprzedawania rozciagnigty na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor sprzedaje gtéwnie
na wzrostach ceny rekomendowanego papieru;

Sprzedaj — inwestor sprzedaje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze wzrosty.
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INFORMACIJE ORAZ ZASTRZEZENIA DOTYCZACE CHARAKTERU MATERIALU ANALITYCZNEGO:

Niniejszy raport (dalej rowniez: opracowanie, dokument, analiza, materiat analityczny) zostat opracowany w zgodzie z przepisami
Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku), Rozporzadzenia Delegowanego Komisji
(UE) 2016/958 oraz Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Niniejszy raport stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Dokument moze by¢ przeznaczony dla klientéw profesjonalnych i instytucjonalnych BDM, jak rowniez innych kwalifikowanych klientow
BDM upowaznionych do otrzymywania rekomendacji ogélnych w oparciu o zawarte umowy o $wiadczenie ustug maklerskich. Niniejszy
raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réowniez do innych podmiotéw. Fakt otrzymania niniejszego
raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy beda traktowani jako klienci BDM.

Dokument zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM.

Data sporzadzenia materiatu: 2025-11-03.

Raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM: 2025-11-03 (09:45 CET).

Raport moze zostac po raz pierwszy udostepniony do ogétu spoteczerstwa od: 2025-12-01.
0Od momentu publikacji majatkowe prawa autorskie do niniejszego raportu przystugujag BDM.

Niniejszy raport nie stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju, a BDM nie ponosi odpowiedzialnosci za
szkody wynikajgce lub zwigzane z wykorzystaniem przez odbiorcow danych przedstawionych w raporcie lub jakichkolwiek elementéw
raportu. Opracowanie nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych.

Raport, ani zadna jego kopia, nie moga by¢ bezposrednio lub posrednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Australii
lub Japonii, ani przekazywane obywatelom lub rezydentom paristwa, w ktérym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie
ogranicza mozliwosci publikacji raportu na stronach internetowych Emitenta, BDM lub GPW. Osoby, ktére rozpowszechniajg ten
dokument powinny mie¢ swiadomos$¢ koniecznosci stosowania sie do takich ograniczen.

Osoby, ktére otrzymaja niniejszy raport, a ktore w szczegdlnosci nie sg klientami profesjonalnymi lub inwestorami kwalifikowanymi, przed
podjeciem jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej na podstawie niniejszej analizy powinny zasiegnaé opinii niezaleznego doradcy finansowego,
aby uzyskac potrzebne i niezbedne wyjasnienia dotyczace zawartosci niniejszego opracowania.

Przy sporzadzeniu niniejszego raportu analitycznego BDM nie uwzgledniat indywidualnych potrzeb i sytuacji zadnego klienta. BDM nie jest
zobowigzany do zapewnienia, czy instrument lub instrumenty finansowe, ktérych dotyczy raport sg odpowiednie dla danego inwestora.
Opinie analityka oraz wszelkie rekomendacje zawarte w raporcie nie stanowia porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej czy podatkowej
lub o$wiadczenia, ze jakakolwiek strategia inwestycyjna jest adekwatna lub odpowiednia z wzgledu na indywidualne okolicznosci
dotyczace klienta, jak réwniez nie stanowig osobistej rekomendacji.

Inwestor powinien mie¢ swiadomo$¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga
finalnie skutkowac poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom
w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktdére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje
inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawnos¢ poszczegélnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i
dokona¢ niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wiasne analizy (bazujgce takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka)
uwzgledniajgc poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnos$é na rynku kapitatowym, inwestor powinien
uwzgledniaé, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu
finansowego) moze redukowaé 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 osiggnac¢ na pojedynczym
instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ swiadomy, ze struktura portfelowa inwestycji i jakakoIwiek
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 ogdlnodostepnych informacji, ktére BDM uwaza za wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie
dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezgce spétki, raporty
okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, 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 odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sg oparte
wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spétkami ani z innymi podmiotami i opierajg sie na szeregu zatozen,
ktore w przysztosci mogg okazac¢ sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzg. Tym samym
w opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. BDM nie ponosi jednak
odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.

Wszelkie opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka na dzieri sporzadzenia i mogg one
by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM nie gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykow zawarte
w niemniejszym raporcie sg zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje aktualizacji
wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i czestotliwo$¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

Ceny instrumentdw finansowych wymienionych w dokumencie pochodzg z biezgcych odczytéw serwisu informacyjnego GPW lub innych
serwis6w (m.in. Bloomberg). Dane wskazujace ceny instrumentéw finansowych uzyte w raporcie mogty zosta¢ wczytane do 24 godzin
przed momentem zakoriczenia prac nad raportem.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzujg przez okres 12 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu
docelowego, chyba ze w tym okresie zostang zaktualizowane. Szczegétowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportéw
analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich 12 miesiecy znajduje sie w cyklicznym opracowaniu ,Sprawozdanie z wykazem
rekomendacji o charakterze ogélnym opublikowanych w okresie nie krétszym niz ostatnie dwanascie miesiecy” zawierajgcym mu.in.
podstawowe informacje na temat przedmiotu analiz oraz sposobu i daty przekazania wspomnianych materiatéw analitycznych.
Przedmiotowe sprawozdanie znajduje sie w serwisie informacyjnym BDM: https://www.bdm.pl/analizy-i-informacje/analizy/historia-
rekomendacji
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DODATKOWE INFORMACJE, KTORE MOGA WPLYWAC NA OBIEKTYWNOSC SPORZADZONEGO MATERIALU ANALITYCZNEGO:

BDM aby zapobiec konfliktom intereséw lub nimi zarzadzi¢ wyznaczyt bariery organizacyjne wymagane z punktu widzenia prawnego
i nadzorczego, ktorych przestrzeganie jest monitorowane przez Wydziat Compliance. Podstawowym dokumentem regulujgcym
zarzadzanie potencjalnym konfliktem interesu w BDM jest ,Regulamin zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.”.
BDM stosuje wypracowane mechanizmy aby konflikty intereséw byly zarzadzane przez bariery prawne oraz administracyjne majace na
celu ograniczenie przeptywu informacji pomiedzy jednostkami organizacyjnymi / poszczegdlnymi osobami zatrudnionymi w BDM lub
innymi osobami. W szczegdlnosci Wydziat Analiz i Informacji jest oddzielony od Wydziatu Bankowosci Inwestycyjnej oraz od innych
jednostek sprzedazowych BDM (m.in. Wydziat Sprzedazy, Wydziat Doradztwa).

Przyjete rozwigzania organizacyjne w opinii BDM zapewniaja, ze przed momentem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte
podlegaty utajnieniu.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

Analityk (analitycy) sporzadzajgcy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state. Jednoczesnie Zarzad BDM ma prawo przyzna¢
analitykowi wynagrodzenie premiowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze byé posrednio uzaleznione od wynikdw 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.

BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatari, ktére miatyby spowodowaé, ze instrumenty finansowe, bedace
przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie bedg wycenione przez rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym
dokumencie.

Inwestor powinien zaktadaé, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, mogg posiadac dtugie 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 mogg dokonywac nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokonaé
transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentdéw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak
przedmiotowe instrumenty z chwila rozpoczecia prac analitycznych (rozpoczecia statego monitoringu analitycznego przez analityka) sg
wpisywane na liste restrykcyjna dla pracownikdw Wydziatu Analiz i Informacji.

Nie zidentyfikowaliSmy istotnych konfliktow intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw
finansowych. W przypadku powstania konfliktu intereséw BDM zarzgdza nim stosujac zasady okre$lone w ,Polityce zarzadzania
konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.”

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktdw interesdw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentow
finansowych. W przypadku powstania konfliktu interesow BDM zarzadza nim stosujgc zasady okreslone w ,Polityce zarzadzania
konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dziert 31.10.2025 roku:
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Czy BDM jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.

Czy BDM znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prég 0,5 %
wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogétem

Czy osoba ktdra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacii znajduje si¢ w posiadaniu pozycji
dtugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prég 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego
emitenta ogétem

Czy emitent posiada pakiet udziatéw przekraczajacy 5 % wyemitowanego kapitatu
podstawowego (akcyjnego) BDM

Czy BDM jest animatorem rynku lub dostawca ptynnosci w odniesieniu do instrumentéw
finansowych emitenta

Czy BDM w okresie ostatnich 12 miesigcy byt gwarantem lub wspétgwarantem jakiejkolwiek
publicznie ujawnionej oferty instrumentéw finansowych emitenta

Czy BDM jest strong umowy z emitentem dotyczacej swiadczenia ustug firm inwestycyjnych
okreslonych w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami
finansowymi

Czy BDM jest strong umowy z emitentem dotyczacej $wiadczenia ustug firm inwestycyjnych
okreslonych w sekcjach A i B zatacznika | do dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE (dalej dyrektywa 2014/65/UE)

Czy BDM jest strong umowy z emitentem dotyczacej sporzadzania rekomendacji

Czy wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentéw
finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane*
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Czy istniejg inne istotne powigzania wystepujace miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi ! ! ! ! ! A ! ! ! A ! A ! ! ! ! ! ! ! A
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a emitentem instrumentéw finansowych** * * * *

* * * *
Czy osoba powigzana z BDM, ktdra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji otrzymywata lub NIN|N|IN|N|JN|IN|N|IN|IN|INJIN|N|IN|N]IN|IN|IN|N|N|NI|N
kupowata akcji emitenta, do ktdérego, w sposdb bezposredni lub posredni odnosi sie I I I I 1 I I 1 1 I 1 1 I I 1 1 1 1 1 1 1 1
rekomendacja, przed oferta publiczna takich akcji. E|E|JE|E|E|E|E|EJE|JE|E|JE|JE|JE]|]E]|J]E|E|E|E|E|E]E
Czy osoba powiazana z BDM, ktdra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji o$wiadcza, ze T|T|T|T|T|T|T|T|T|T|T|T|T|T|T|T|T|T]IT|T|T|T
przestrzega regulacji wewnetrznych oraz podlega rozwigzaniom organizacyjnym, technicznym AlAJAJAJA|JAJAJA]JA]JA]JA]JAJAJA]JA]JAJA]JAJAJA]JA]LA
oraz barierom informacyjnym ustanowionym przez BDM, w celu zapobiegania konfliktom K|IK|K|K|]K]K|K]JK|K|JK]K|K]K|K]JK|K|K|K|K|K|K]K

interesow dotyczacym rekomendacji oraz ich unikania.

Czy osoba powigzana z BDM, ktdra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie byta w N|N N|N N|IN|N|N|N|N|JNJ|N|N N|IN|N N
jakiejkolwiek formie wynagradzana przez emitenta, do ktérego, w sposéb bezposredni lub I I I 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
EJE|E|JE|E|E|E|E|E|E|E|E|E|E|E|E|E|E|]E|E|E]|E

posredni, odnosi sie rekomendacja oraz nie byta bezposrednio powigzana z ewentualnymi
transakcjami dotyczacymi ustug okreslonych w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku

0 obrocie instrumentami finansowymi
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Czy BDM jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta. 1 A 1 A 1 Al A 1 1 AlA]A Al A I A 1 A
EJKJEJK|JEJK|JK|J]EJ]JE|K]K]|]K K|KJ|JEJ]J]KJ]E]|K
Czy BDM znajduje sig w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prog 0,5 % ];] ];] T;’ T;’ ];] T;I T;I ];] ];] T;I ];] ];] [NIE INIE ];] T;’ ];I T;’ T;’ ];I
wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogétem elelelE elelE elelE ElE elelE elelE
Czy osoba ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji znajduje sie w posiadaniu pozycji N|IN|N|N|IN|IN|N|N|N|N|N|JNINIEINE[N|N|N|N|N|N
dtugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prog 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego I I 1 1 I 1 1 I I 1 I I 1 1 1 1 1 1
emitenta ogétem E|E|E|JE|E|E|E|E|E|E|E]|E E|E|E|E|E|E
Czy emitent posiada pakiet udziatéw przekraczajacy 5 % wyemitowanego kapitatu III III ]Il ]Il T III III T T III T T NIE [NIE T T I;I T T I;l
podstawowego (akcyjnego) BDM elelelE ElelE ElelE ElE ElE E ElE E
Czy BDM jest animatorem rynku lub dostawca ptynnosci w odniesieniu do instrumentow NANPNAENENET NN NN NPT NEINELT | NN NN T
finansowych emitenta I I 1 1 I All I I 1 1A A 1 1 1 1 A
v EJEJEJE|JEJKJE|JE|JE|JE]E|K K|J|EJEJEJE]|K
Czy BDM w okresie ostatnich 12 miesiecy byt gwarantem lub wspétgwarantem jakiejkolwiek T T ]Il ]Il III ]Il ]Il III III ]Il III III NIE [NIE III III ];I III III ];I
publicznie ujawnionej oferty instrumentéw finansowych emitenta elelelE ElelE ElelE ElE ElE E ElE E
Czy BDM jest strong umowy z emitentem dotyczacej swiadczenia ustug firm inwestycyjnych N|IN|N|N|IN|IN|N|N|N|N|N|JNINEINEfN|N|N|N|N|N
okreslonych w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami I I 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
finansowymi E|E|E|JE|E|E|E|E|E|E|E]|E E|E|E|E|E|E
Czy BDM jest strong umowy z emitentem dotyczacej swiadczenia ustug firm inwestycyjnych N|IN|N|N|IN|IN|N|N|N|N|N|JNINIEINEfN|N|N|N|N|N
okreslonych w sekcjach A i B zatacznika | do dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady I I 1 1 I 1 1 I I 1 I I 1 1 1 1 1 1
2014/65/UE (dalej dyrektywa 2014/65/UE) E|E|E|JE|E|E|JE|E]JE|E]E]|E E|E|E|E]|E]|E
NININ|N|IN|N|IN|N|N|N|NJNINEINIEfN|N|N|IN|JN|N
Czy BDM jest strong umowy z emitentem dotyczacej sporzadzania rekomendacji 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
EJEJEJE|E|JE|JE|E|E|E|E]|]E EJE|E|JE|E|E
N|IT|IN|N|IN|N|IN|N|N|N|NJTINEINIEfN|N|N|INJT]|N
Czy wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentéw 1 A 1 1 1 1 1 1 1 1 1 A 1 1 1 1 A 1
finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane* E|K]|E|E E|E|E E|E|E E | K E|E E E|K|E
* * *
T, B . . . . . . P~ : h NININ|N|IN|N|IN|N|N|N|NJNINEINIEfN|N|N|IN|JN|N
Czy istnieja inne istotne powigzania wystepujgce migdzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi clhololo ool ool ol
a emitentem instrumentéw finansowych elelelelelelelelelelcele elelelelele
Czy osoba powigzana z BDM, ktdra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji otrzymywata lub N|IN|N|N|IN|IN|N|N|N|N|N|JNINIEINEfN|N|N|N|N|N
kupowata akcji emitenta, do ktérego, w sposdb bezposredni lub posredni odnosi sie I I 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
rekomendacja, przed oferta publiczng takich akcji. E|E|JE]JE|E|E|JE|E]|E|E]|E]|E E|E|E|E]|E|E
Czy osoba powiazana z BDM, ktdra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji o$wiadcza, ze T|IT|T|T|T|T|T|T|T|T|T|TIJAKJFAK| T|T|T|T|T|T
przestrzega regulacji wewnetrznych oraz podlega rozwigzaniom organizacyjnym, technicznym AlAJAJA|JA]JAJA]JA]JA]JALA]A AlAJAlA]lA]A
oraz barierom informacyjnym ustanowionym przez BDM, w celu zapobiegania konfliktom K|JK|JK|K|K]K|JK]K|]K|]K|K]|K K|K|K|]K]K]|K
intereséw dotyczacym rekomendacji oraz ich unikania.
Czy osoba powiazana z BDM, ktdra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie byta w NIN|IN|IN|N|N|N|N|N|N|N|NINENE|N|N N|IN
jakiejkolwiek formie wynagradzana przez emitenta, do ktdrego, w sposéb bezposredni lub I I I I I I I I I I I I I 1 I [ I I
posredni, odnosi sig rekomendacja oraz nie byta bezposrednio powiazana z ewentualnymi E|JE|JE|E|JE|E|E|E|E|E|E]E E|E E|E
transakcjami dotyczacymi ustug okreslonych w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku
0 obrocie instrumentami finansowymi

*BDM jest strong ,,UMOWY O SWIADCZENIE USLUG PRZYGOTOWANIA RAPORTOW ANALITYCZNYCH” zawartej z GPW.

**BDM petni funkcje sponsora emisji dla spotki ELEKTROTIM, ZUE, KETY, MOSTOSTAL ZABRZE
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