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SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK

= Inflacja: Inflacja CPl wg wstepnego odczytu w lutym’26 wyniosta 2,1% r/r [wykresy BDM]

= Budownictwo: Ceny asfaltu w ubiegtym tyg. najwyzej od 3Q’23 (YTD: +49%) - Orlen [wykres BDM]
= Budownictwo: Ceny pretéw zebrowanych stabilne (YTD: +3%) - PUDS [wykres BDM]

= ZUE: Najnizsza oferta w przetargu za 0,8 mld PLN dla PKP PLK [podsumowanie BDM]

= Budimex/Trakcja: Uniewaznienie wyboru oferty Budimexu w przetargu PKP PLK [komentarz BDM]
= Celon Pharma: Spétka zawarta aneksy do uméw dotyczgcych Novohale [komentarz BDM]

= WP: zmiana polityki rachunkowosci i odpis na aktywach Szallas [TOP20 BDM, komentarz BDM]

= JSW: Spdtka uzgodnita warunki wspétpracy z AMP ws. dostaw wegla koksowego na 2026

= Grupa Azoty: NWZ zdecydowato o emisji nowych akgji

= Action: Spdtka szacuje zysk netto w 4Q’25 na 18,1 min PLN

= Grenevia: TDJ nabyt 27,7 min akcji w ramach przymusowego wykupu

= Green Lanes: Zarzad zdecydowat o nowej emisji do 307 tys akgji serii G

KOMENTARZ PORANNY

GPW opiera sie burzy - WIG20 z tarcza mimo szoku naftowego
Pigtkowa sesja na GPW uptyneta pod znakiem ostroznego handlu po wyjatkowo nerwowym tygodniu.
WIG20 spadt o0 0,51% do 3274,54 pkt, ale w skali catego tygodnia zdotat utrzymac¢ symboliczny plus,
co na tle geopolitycznego napiecia i drogiej ropy mozna uznaé za relatywnie mocny wynik. Szeroki
WIG stracit 0,41%, przy obrotach rzedu 2,13 mld zt, a mWIG40 zakoriczyt dzien blisko zera (+0,04%).
Na krajowym rynku cigzyt przede wszystkim Budimex (-4,09%) po informacji o uniewaznieniu wyboru
oferty konsorcjum w przetargu PKP PLK. Stabiej zachowywaty sie tez Orlen (-1,61%) i KGHM (-1,94%).
Z drugiej strony sesje wspieraty PGE (+1,67%), PZU (+1,62%), PKO BP (+0,58%) oraz JSW (+1,78%),
ktéra podpisata z ArcelorMittal Poland roczng umowe o szacowanej wartosci 2,1 mld PLN. W tle
pozostawaty ropa i Bliski Wschod. W pigtek ceny ropy zndw rosty, a $wiatowe rynki pozostawaty
wrazliwe na ryzyko dalszej eskalacji wokét Ormuzu. Europejskie parkiety korczyty tydzier pod kreska
(DAX -0,65%, CAC 40 -0,91%), obawiajac sie o dtugofalowy wptyw drogiej energii na wzrost
gospodarczy. Z kolei na Wall Street (S&P 500 -0,61%, Nasdagq -0,93%) nastroje dodatkowo
komplikowata mieszanka danych makro: inwestorzy musieli przetrawic rewizje w dét amerykanskiego
PKB za 4Q’25 (do 0,7%) przy wciaz relatywnie wysokim odczycie inflacji PCE (2,8% r/r).

Piotr Barcz

WYKRES DNIA

W pigtek w grupie podmiotéw z WIG20, mWIG40 i sWIG80 jednym z lideréw wzrostéw byt Digital
Network (+4%). Spoétka dziata w obszarze premium DOOH i pod wzgledem total return jest od
dtuzszego czasu jednym z lideréw w WIG Media. Na tegoroczne wyniki skonsolidowane bedzie mie¢
wptyw konsolidacja BGMO.

Digital Network [12 mc; PLN]
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total return; %
;

Kurs 1D YTD 12m
WIG 120 444 -0,4 2,7 26,8
WIG20 3274,5 -0,5 2,8 28,1
WIG30 4141,0 -0,5 1,3 27,4
mWIG40 8361,6 0,0 2,3 24,5
sWIG80 30235,7 -0,4 2,2 19,2
NC 279,0 -0,3 11,4 14,7
WIG BANKI 19423 0,3 1,3 24,6
WIG BUD 9365 2,8 -0,0 9,5
WIG CHEMIA 7592 2,1 -1,0 -15,7
WIG DEW 5625 -0,3 03 28,5
WIG ENERGIA 4249 0,8 6,6 47,1
WIG GAMES 17967 0,1 19 16,7
WIG IT 8455 -0,9 -15,5 19,7
WIG MEDIA 6290 -0,3 -6,1 -6,0
WIG PALIWA 15031 -1,6 33,4 105,4
WIG SPOZ 3220 0,5 9,6 4,6
WIG SUROWCE 9025 -1,8 2,0 102,7
WIG ODZIEZ 11457 -1,0 9,7 -4,5
DAX 23447 -0,6 4,3 3,9
FTSE100 10 261 -0,4 4,0 24,0
CAC40 7912 -0,9 -2,9 3,0
BUX 121755 -0,2 9,7 40,5
S&P500 6632 -0,6 22,9 21,6
DJIA 46 558 -0,2 -2,8 16,0
NASDAQ 22105 -0,9 -4,8 28,6
BOVESPA 177 653 -0,9 10,3 41,4
NIKKEI225 53769 -1,2 7,0 49,1
SHANGHAI COMP 4079 -0,8 83 25,1
S&P/ASX 200 8583 -0,1 0,3 16,0
EUR/PLN 4,2710 0,1 1,3 22,0
USD/PLN 3,7365 0,3 -3,9 2,6
CHF/PLN 4,7261 0,2 -4,2 -7,9
EUR/USD 1,1431 0,1 2,7 4,7
UsD/IPY 159,30 0,3 -1,6 -6,3

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

Top Kurs 1D [%) Bottom Kurs 1D [%)
MAB 9,20 13,9 CTX 80,40 -5,0
ATT 18,15 4,0 BDX 656,00 -4,1
DIG 176,80 4,0 CLC 4,45 £319)
ABS 79,60 34 TOR 62,00 -3,9
FTE 22,30 3,2 BMC 20,00 -3,4
SEL 56,20 2,2 PBX 11,55 -3,3
CMP 57,60 2,1 MSzZ 5,90 =33
PLW 248,00 2,1 VOX 120,00 3,2
SVE 3,72 2,1 DCR 72,40 22,9
BRS 5,04 1,8 LBW 9,19 -2,8
Isw 31,52 1,8 SLV 40,00 -2,7
PGE 9,48 1,7 SNT 270,00 -2,6
PZU 62,74 1,6 ARH 45,40 22,6
CAR 650,00 1,6 CRI 674,00 -2,5
QRS 11,30 1,3 ACP 170,70 -2,3
ASB 42,44 1,3 PXM 7,68 -2,2
NWG 108,20 13 DAT 157,98 -2,2
MDG 28,10 13 DIA 172,00 -2,1
OND 9,21 1,2 MNC 45,40 =179
ING 388,50 1,2 KGH 282,60 -1,9
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Statystyka dla podmiotéw z WIG20 i mWIG40 [kursy w PLN; total return %] Najmocniejsze i najstabsze podmioty w ujeciu 5 sesji (zestawienie z WI1G20, mWIG40 i sWIG80)
WIG20 KURS 1D im 3M 6M 1Yr 3Yr TOP10 INDEKS KURS 5D BOTTOM10  INDEKS KURS 5D
ALE 27,6 -1,4 -5,4 -11,0 -22,6 -14,8 1,6 MAB sWIG80 9,20 14,3 TPE mWIG40 9,22 -11,3
ALR 110,0 0,4 7,8 1,9 3,8 16,8 2281 ATT MWIG40 18,15 11,5 BDX WIG20 656,00 11,0
BDX 656,0 -4,1 -13,8 3,7 25,2 7,9 147,5 XTP sWIG80 70,20 9,7 MRB mWIG40 11,63 -10,1
CDR 246,9 0,4 2,6 0,3 2,1 16,2 97,8 DIG SWIG80 176,80 9,7 RBW mWIGA0 129,30 9,8
DNP 41,2 -0,6 4,3 2,7 -11,8 -14,0 1,7 PKN WIG20 128,40 7,9 PXM sWIG80 7,68 -8,8
KGH 282,6 -1,9 -11,0 15,6 103,1 113,1 140,8 ClG sWIG80 2,54 7,9 ENA mWIG40 21,06 -8,1
KRU 449,5 0,2 -8,4 6,3 4,5 20,0 62,0 AMB SWIGS0 19,18 7,6 cTX SWIG80 80,40 -8,0
KTY 953,0 -1,9 -10,9 2,6 3,4 21,6 145,2 LWB sWIG80 24,30 6,3 KTY WIG20 953,00 -6,8
LPP 19090,0 -1,4 -8,6 =51 6,9 all, il 131,7 Mcl sWIG80 28,00 4,9 ENT sWIG80 55,00 -6,8
MBK 967 -0,4 -4,4 -4,7 8,6 26,4 227,0 ABS sWIG80 79,60 4,7 ELT sWIG80 48,30 -6,4
MDV 95,1 1,0 -18,7 -21,4 -48,6 -48,0 171,4
OPL 13,0 0,6 6,4 30,9 41,4 56,8 133,6 Najmocniejsze i najstabsze podmioty w ujeciu 1 roku (zestawienie z WIG20, mWIG40 i sWI1G80)
PCO 26,7 0,3 -5,1 -8,6 33,8 59,2 -34,0 TOP10 INDEKS KURS 1Yr BOTTOM10  INDEKS KURS 1Yr
PEO 209,8 0,3 =55 L7/ 16,8 32,1 229,6 CRI sWIG80 674,00 233,7 MDV WIG20 95,12 -48,0
PGE 9,5 1,7 -6,0 10,3 -13,8 26,8 49,7 DAD sWIG80 77,00 231,9 ATC sWIG80 8,10 -45,6
PKN 128,4 -1,6 18,5 37,2 58,1 107,4 168,1 DIG sWIG80 176,80 185,4 PBX sWIG80 11,55 -41,7
PKO 86,5 0,6 3,2 6,6 20,4 25,2 246,2 DAT SWIG80 157,98 148,4 coG SWIGS0 4,75 41,3
PZU 62,7 1,6 -8,4 -3,9 10,3 23,8 129,4 PXM sWIG80 7,68 135,6 CLC sWIG80 4,45 -39,9
SPL 548,2 -0,9 -6,6 6,2 10,3 9,8 141,5 BMC sWIG80 20,00 113,4 MCR sWIG80 14,75 -37,9
ZAB 20,3 0,3 8,2 7,9 6,3 7,9 KGH WIG20 282,60 113,1 118 mWIGS0 134,50 36,7
mWIG40 KURS 1D im 3M 6M 1Yr 3Yr MNC sWIG80 45,40 111,1 XTP sWIG80 70,20 -34,6
11B 134,5 -0,6 -2,5 -13,2 -25,1 -36,7 -79,8 PKN WIG20 128,40 107,4 EAT mWIG40 11,40 -33,0
ABE 126,2 -0,5 73 21,8 33,4 26,2 150,9 TPE mWIG40 9,22 102,6 EUR mWIG40 6,10 -32,7
ACP 170,7 2,3 -4,3 -23,1 -18,8 22,4 148,0
APR 18,0 0,9 2,6 9,1 -5,7 -1,2 1,7 Najmocniejsze i najstabsze podmioty w ujeciu 3 lat (zestawienie z WIG20, mWIG40 i sWIG80)
ASB 42,4 1,8 13,2 40,7 58,7 92,0 98,3 TOP10 INDEKS KURS 3Yr BOTTOM10  INDEKS KURS 3Yr
ASE 64,2 0,3 -2,4 1,9 -2,4 27,7 46,1 DIG sWIG80 176,80 1576,9 CLC sWIG80 4,45 -39,5
ATT 18,2 4,0 6,7 2,5 -2,9 -17,8 -50,3 DAD sWIG80 77,00 606,4 SVE sWIG80 3,72 -36,6
BFT 3605 -1,1 9,9 8,7 2,7 22,6 260,4 ELT sWIG80 48,30 592,3 CoG sWIG80 4,75 -33,7
BHW 111,6 0,7 -3,5 9,4 9,0 13,0 95,1 CmMP sWIG80 57,60 548,6 ClG sWIG80 2,54 4,3
BNPPPL 141,5 1,1 8,7 12,7 32,2 44,8 224,7 NWG mWIG40 108,20 525,7 GRX SWIGS0 2,31 13,1
CAR 650,0 1,6 5,0 17,3 19,7 18,7 18,8 SNT mWIG40 270,00 523,6 BIO sWIG80 4,12 18,1
CBF 179,0 0,0 -6,4 =9)2 -4,5 25,0 252,2 RBW mWIG40 129,30 438,2 BRS sWIG80 5,04 21,8
CPS 11,8 0,5 -8,6 5,9 -15,6 -20,7 -30,3 TPE mWIG40 9,22 354,6 STX sSWIG80 2,74 47,9
DIA 172,0 2,1 -4,7 2,6 -20,6 CRI sWIG80 674,00 315,5 VRG sWIG80 4,67 56,2
DOM 242,0 0,2 11,5 6,9 8,5 27,1 165,0 DVL MWIG40 8,93 283,4 ECH SWIG80 5,28 96,3
DVL 8,9 -0,3 -8,3 8,9 11,5 64,1 283,4
EAT 11,4 -1,2 -12/8 -16,1 -20,5 -33,0 £3519
ENA 21,1 0,3 7,8 7,6 22,5 51,8 229,5
EUR 6,1 -1,0 -5,0 1,7 -24,7 -32,7 -53,9
GPP 38,2 1,7 11,3 -28,4  -434  -28,0 -28,0 INNE KURS 1D 5D M 3mM 1vr
GPW 76,5 -0,3 6,5 21,2 35,4 86,5 150,5 Ropa Brent [USD/bbl] 104,80 1,6 5,9 52,7 77,9 48,5
HUG 23,7 0,9 -3,5 =2,5 10,0 27,8 -18,4 Gaz USA HH [USD/MMBTu] 3,13 0,0 0,4 -3,4 -19,4 -23,7
ING 388,5 1,2 4,3 15,8 26,1 31,6 184,2 Gaz EUTTF 1M [EUR/MWh] 50,12 1,5 6,1 54,2 81,0 19,1
ISW 31,5 1,8 16,0 43,9 40,1 14,4 -34,5 CO2 [EUR/t] 67,83 0,6 -2,0 -2,3 -19,0 -1,9
LBW 9,2 2,8 1,2 71 13,1 13,3 212,6 Wegiel ARA [USD/t] 122,05 1,4 3,9 16,4 26,2 24,6
MBR 334,5 -0,9 9,8 6,0 14,8 8,1 23,0 Miedz LME [USD/t] 12678 -1,7 -1,1 -0,8 9,9 30,0
MIL 15,8 1,0 -6,2 -0,6 €2 22,9 278,0 Aluminium LME [USD/t] 3470 -2,3 -0,7 14,1 22,4 27,5
MRB 11,6 1,0 13,5  -190  -167  -17,5 1031 Cynk LME [USD/t] 3253 0,1 0,6 1,6 1,2 10,7
NEU 735,0 -1,2 -4,4 -10,9 4,6 -7,7 24,4 Otéw LME [USD/t] 1860 -1,7 -2,6 -2,7 -3,0 9,4
NWG 108,2 il, & -14,8 &7 29,3 74,4 525,7 Stal HRC [USD/t] 1011,00 -0,6 -0,7 83 11,5 7,6
PEP 51,6 -0,4 -2,3 -7,9 9,2 -24,1 -36,5 Ruda zelaza [USD/t] 106,35 -0,3 3,0 7,9 0,1 2,5
RBW 129,3 -1,5 -19,6 -8,9 -6,3 5,6 438,2 Wegiel koksujacy [USD/t] 226,75 0,8 4,5 2,11 8,0 29,2
SNT 270,0 2,6 8,8 3,5 19,4 35,1 523,6 Ztoto [USD/oz] 5027 0,2 2,2 0,7 16,8 67,5
TEN 104,0 0,8 1,8 19,7 25,5 59,0 12,8 Srebro [USD/oz] 80,46 -0,2 -7,5 5,0 26,2 137,6
TPE 9,2 0,7 -16,4 6,0 2,4 102,6 354,6 Platyna [USD/oz] 2063 1,7 -5,6 0,9 11,8 105,3
TXT 36,1 0,3 -7,0 -5,7 -27,6 -23,2 -70,7 Pallad [USD/oz] 1554 -4,2 -4,8 -8,8 2,6 63,1
VOX 120,0 3,2 -15,5 -0,8 -26,6 -6,5 198,1 Bitcoin USD 73785 2,8 4,4 7,2 -15,9 -11,3
VRC 120,0 0,7 9,1 -10,0 7,0 9,9 171,0 Pszenica [USd/bu] 608,25 0,9 1,7 10,8 19,4 11,5
WPL 53,6 -1,8 -7,6 -10,4 -16,8 -25,1 -43,1 Kukurydza [USd/bu] 465,25 -0,4 6,3 7,8 6,6 4,4
XTB 93,7 0,1 3,9 34,6 23,7 51,4 246,5 Cukier ICE [USD/Ib] 14,37 -0,1 1,9 6,5 -2,2 -21,9

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

anie ma charakter info

v nim komentarze
y BDM

torow. Oprac
p

Opracow ane na pod wie informacji uznanych przez autor¢

ubiektywnymi pogladam
ub w 3

nie s podstawa zadnej rekomenc rozumieni g0 prawa i nie powinn nternecie catosci luk



=
bd u BIULETYN PORANNY

2026-03-16, 08:36 CET/CEST

WIG20

gty - m
ﬂ\lﬁﬂ ! *u\lf **'DTTM ﬁ

A

Y

P

| | 12800
oy
H +ﬂ ¢mq T
F2600
F2400
L ! F2200
Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar
2025 | 2026
WIG20 Index (WIG20) graph 1550 Daily 11MAR2025-16MAR2026 Copyrighta 2026 Bloomberg Finance L.P. 16-Mar-2026 07:34:15

Zrédto: Bloomberg

DAX

F23000

r22000

r21000

F20000

+19000

r18000

Mar Apr May Jun ' Jul Aug Sep ' Oct Nov Dec Jan Feb Mar
2025 | 2026

DAX Index (Deutsche Boerse AG German Stock Tndex DAX) graph 1550 Daily 11MAR2025- 16MAR2026 Copyrights 2026 Bloomberg Finance L. 16-Mar-2026 07:34:39

Zrédto: Bloomberg

S&P500

o
e h ¥ i
fiy | i

: ﬁ*DPDTm H“Tq

F5500
F5000
Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar
2025 | 2026
SPX Index (S&P 500 INDEX) graph 1550 Daily 11MAR2025-16MAR2026 Copyrightd 2026 Bloomberg Finance L.P. 16-Mar-2026 07:35:02

Zrédto: Bloomberg

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

Opracowanie ma charakter informacyjny i zostato opracowane na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim komentarze sg subiektywnymi poglagdami autoréw. Opracowanie i zawarte w nim komentarze

zgody BDM

nie sg podstawg zadnej rekomendacji kupna badz sprzedazy w rozumieniu obowigzujacego prawa i nie powinny by¢ tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie catosci lub czesci opracow

nia wym




u BIULETYN PORANNY

2026-03-16, 08:36 CET/CEST
INFORMACIJE ZE SPOLEK

INFLACJA
Inflacja CPl w lutym’26 wyniosta 2,1% r/r (ocz. 2,1%). W ujeciu m/m ceny wzrosty 0,3% (ocz. 0,3%).

Inflacja CPI r/r

Ogétem Zywnosé i napoje k Ikohol: iki energii Paliwa do prywatnych srodkéw transportu
luty'25 4,9% 6,2% 13,1% -2,6%
styczen'26 2,1% 2,4% 3,8% -5,8%
luty'26 2,1% 2,4% 4,3% -5,7%

Zrédto: BDM, GUS

Inflacja CPI r/r [%]
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BUDOWNICTWO

Orlen Asfalt od poczatku marca’26 dokonat juz dwdch istotnych podwyzek cen asfaltow w $lad za rosnacymi cenami ropy. W ubiegtym tygodniu cena
podstawowej mieszanki drogowej (35/50) wzrosta do 2 580 PLN/t (na koniec 4Q’25 byto to 1 730 PLN/t).

Cena asfaltéw drogowych typu 35/50 [PLN/t]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Orlen Asfalt (d. Lotos)
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BUDOWNICTWO

Z danych PUDS publikowanych na stronie www wynika, ze cena preta zebrowanego w ostatnich dwéch tygodniach nie ulegta zmianie. Cena od poczatku roku
wzrosta 0 +3%, natomiast w ujeciu r/r spadta o -3%.
Cena preta zebrowanego fi 122mm, BST 500 [PLN/t, cena maksymalna]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., PUDS

ZUE

ZUE ztozyto wczoraj najnizszg oferte cenowa w kolejnym w tym roku przetargu PKP PLK. Tym razem w postepowaniu na opracowanie projektu wykonawczego
i wykonanie robo6t budowlanych na LK 8 Migsowa — Jedrzejow — Sedziszow.

. Wartos¢ oferty na zamowienie podstawowe to 779,3 min PLN netto, natomiast z opcjami 780,8 min PLN netto.

. Budzet zamawiajgcego na zamdwienie podstawowe wynosit 846,7 min PLN netto.

o Termin realizacji: 43 miesiecy.

. W przetargu ztozono 11 ofert cenowych.

. Il w kolejnosci oferte ztozyta Skanska (811,6 min PLN netto za catosc). W przetargu nie wystartowat Torpol, oferta Budimexu na poziomie 937,4 min

PLN netto.

W ostatnich dniach spétka podawata, ze portfel wynosi 3,6 mld PLN. W tym roku spétka ztozyta najnizsze ceny jeszcze w dwdch innych postepowaniach dla PKP
PLK: LK 201 Wierzchucin — Lipowa Tucholska (915 min PLN, z tego 50% dla spétki w konsorcjum z Duna Polska) oraz LK 8 Sitkéwka Nowiny — Migsowa (386 min
PLN, sasiedni odcinek do wczorajszego przetargu). W sumie daje to spdtce potencjat do pozyskania 1,6 mid PLN zlecen dla PKP PLK.

Zwracamy uwage, ze ogtoszonych postepowan PKP PLK obecnie pozostato niewiele. Spory jest nadal pipeline przetargdw pozostajacych do ogtoszenie w
planach na ten rok. Przy tym nalezy bra¢ pod uwage, ze od ogtoszenia do terminu ztozenie ofert mija ostatnio ok 7 miesiecy (Srednia z ostatnich 20 przetargdw),

wiec kolejne miesigce przyniosg pewng luke w aktywnym ofertowaniu na rynku.

ZUE - portfel oraz pipeline kontraktow

Data Kontrahent Kontrakt [mIn PLN]  Koniec
13.03.2026  PKP PLK LK 8 Migsowa - Jedrzejow - Sedziszéw (LOT - B2_1, LOT - B1_2) 781 nc
6.03.2026  PKP PLK LK 8 Sitkéwka Nowiny — Migsowa (LOT B1_1) 386 nc
6.03.2026  Miasto Krakow Utrzymanie, konserwacja o$wietlenia dla Gminy Miejskiej Krakow 33 nc
16.01.2026  PKP PLK LK 201 Wierzchucin — Lipowa Tucholska 458 nc
2025
22.12.2025 Cluj-Napoca Metropolitalna kolej w Cluj 131 nc
16.12.2025 PKP PLK LK 202 Gdynia Chylonia - Lebork 2618 lip.30
19.11.2025 Miasto Krakéw Utrzymanie, konserwacja i naprawy infrastruktury tramwajowej Miasta Krakowa w latach 2025 - 2028 66  gru.28
22.04.2025 PKP PLK LK 49 tomza — Sniadowo i LK 36 Sniadowo —tapy 329 kwi.29
2024
20.02.2024 Tramwaje Warszawskie Budowa trasy tramwaju do Wilanowa (Dworzec Zachodni- Gréjecka) 147  kwi.26
2023
6.10.2023  PKP PLK Prace na podstawowych ciggach pasazerskich Bedzin - Katowice Szopienice Ptd. 829  cze.27
22.08.2023 ZDM Krakow ul. Zwierzyniecka/Kosciuszki w Krakowie, remont petli tramwajowej ,Salwator” 104  gru.24

Zrédto: BDM S.A., spétka, kontrakty >50 min PLN, nc = najnizsza cena, wartosci kontraktéw dla ZUE (bez konsorcjantéw)

Krzysztof Pado
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BUDIMEX / TRAKCIA

Wybdr oferty konsorcjum Budimex-Budimex Kolejnictwo-Mostostal Karkéw, jako najkorzystniejsza w przetargu PKP PLK na zaprojektowanie i wykonanie robét

na linii kolejowej C-E 20 na odcinku Czachdwek Wschodni - Pilawa wraz z mostem nad Wistg, zostat uniewazniony. PKP PLK dokona ponownego badania i oceny

ofert. Wartos¢ oferty konsorcjum wynosita 1,09 mid PLN netto.

Komentarz BDM

e Oferty w przetargu byty sktadane w lipcu 2025 roku.

e Najnizszg oferte miato ztozone konsorcjum Intop-Trakcja-WKS. Druga w kolejnosci byta oferta konsorcjum Mirbud-Torhamer-Most. Obie oferty zostaty
odrzucone. Oferta Budimexu zostata wybrana dopiero z trzeciego miejsca.

e Uniewaznienie wyboru oferty Budimexu jest konsekwencjg wyroku KIO, ktory wskazat na konieczno$é uniewaznienie odrzucenia oferty konsorcjum Intop-
Trakcja-WKS.

e Co ciekawe na dziewig¢ ofert w tym przetargu az sze$¢ byto odrzuconych przy wyborze oferty Budimexu (pozostate pie¢ odrzucen pozostaje w mocy).

Krzysztof Pado

BUDIMEX

Oferta Budimexu za 299,9 min PLN wraz z prawem opcji zostata wybrana jako najkorzystniejsza w przetargu PSE na rozbudowe stacji Gdarnsk Btonia wraz z
instalacja urzadzen do kompensacji mocy biernej.

CELON PHARMA

Spotka podpisata z Tang Capital Management aneksy do uméw dotyczacych wspdtpracy w celu utworzenia Novohale Therapeutics oraz dalszego rozwoju leku
Falkieri poprzez realizacje badania klinicznego Ill fazy. Zmiany zawarte w aneksach:

. we wstepnym kapitale zaktadowym, wynoszagcym 30 mIn USD, 7 min USD bedzie stanowit wktad wniesiony przez Celon, 22,46 min USD przez Tang
Capital, a 0,54 mIn PLN przez osobe fizyczna; w dotychczasowej umowie wktady te wynosit 20 min PLN Celon i 10 min PLN Tang Capital; wktad Celon
Pharmy jest wniesiony w catosci;

. w zwigzku ze zmiang proporcji wktadéw, Celon Pharma bedzie uprawniona do 55,1% udziatu w zyskach, stratach i aktywach netto Novohale, przy
17,9% udziatu w gtosach (wczesniej 79,1% i 18,9%); utrzymano postanowienie, ze w przypadku przeprowadzenia przez Novohale pierwszej oferty
publicznej, udziaty w gtosach Celon Pharmy zostang zréwnane do poziomu jej ekonomicznych udziatéw;

. opcja wykupu przez Celon wszystkich udziatéw Tang Capital w Novohale w dowolnym momencie pomiedzy 1 stycznia 2025 r., a 60. dniem po dacie
dostarczenia wynikéw badania klinicznego do Celon zostata catkowicie wytgczona; Tang bedzie miat opcje zainwestowania dalszej kwoty do 25 min
USD (poprzednio 30 min USD) w zamian za nowe udziaty;

. jedna osoba wyznaczona przez Celon bedzie mogta uczestniczy¢ w posiedzeniach Rady Dyrektoréw Novohale w charakterze obserwatora bez prawa
gtosu (dotychczas przedstawiciel Celon byt jednym z cztonkéw trzyosobowej Rady Dyrektoréow Novohale z prawem gtosu).

Spotka podata, ze aneksy zostaty zawarte w zwigzku z obopdlnymi intencjami, dotyczagcymi wiekszego zaangazowania kapitatowego Tang Capital w projekt
Falkieri, przy jednoczesnym skupieniu sie Celon Pharmy na pozostatych, wtasnych projektach.

Komentarz BDM:

Wprowadzenie zmian w warunkach umowy z Tang Capital odcigzy finansowo spétke na obecnym etapie badan klinicznych i pozwoli przekierowac ten strumien
na pozostate projekty, ktore sa prowadzone w spdtce. Oczywiscie wigze sie to z nizszym udziatem w zyskach po potencjalnej komercjalizacji leku, jednoczesnie
ograniczajac ryzyko poniesienia znaczacych kosztéw w razie niepowodzenia. W naszej ocenie, zmiana warunkow uczestnictwa osoby wyznaczonej przez Celon
w posiedzeniach Rady Dyrektoréw Novohale oraz zmniejszenie udziatu w inwestycji, pozwoli spdtce na rozliczanie jej z pominieciem rachunku zyskéw i strat.
Aktualnie, wynik Novohale jest rozliczany jako udziat w stracie jednostek wycenianych metoda praw wtasnosci i obniza wynik netto spétki o ok. 10-11 min PLN
kwartalnie.

Anna Tobiasz

OKI

Planowane wejscie w zycie ustawy o osobistych kontach inwestycyjnych (OKI) zostato przesuniete na 1 stycznia 2027 - poinformowato Ministerstwo Finanséw
w stanowisku do uwag zgtoszonych do projektu ustawy. W projekcie uruchomienie OKI przewidziane byto od 1 lipca 2026.
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WIRTUALNA POLSKA [TOP20 BDM]

Spotka opublikowata 2 raporty biezgce: a) zmiana polityki rachunkowosci, b) odpis na aktywach Szallas Group.
Ostatnia rekomendacja dla Wirtualna Polska: KUPUJ z ceng docelowa 76,5 PLN (2025-12-12)
Spotka opublikuje wyniki za Q4 2025 w dniu 2026-03-24.

Zmiana polityki rachunkowosci i wzrost kapitatéw w sprawozdaniu jednostkowym

Spotka podjeta decyzje w sprawie zmiany polityki rachunkowosci w zakresie wyceny inwestycji w jednostki zalezne i stowarzyszone prezentowanych w
jednostkowym sprawozdaniu finansowym. Poczawszy od roku obrotowego 2025 bedzie zastosowana wyceny tych inwestycji metodg praw wtasnosci (w latach
poprzednich inwestycje te byly wyceniane wedtug ceny nabycia). W wyniku zmiany polityki rachunkowosci spotka dokonata przeksztatcenia jednostkowych
danych poréwnawczych. Zastosowanie nowej polityki rachunkowosci skutkuje zwiekszeniem wartosci aktywdéw o blisko 518 min PLN. Jak podano w
komunikacie: ,,... W konsekwencji o ok. 518 min PLN zwigkszy sie dostepna kwota, ktéra zgodnie z art. 348 § 1 Kodeksu spétek handlowych moze zostaé
przeznaczona do podziatu miedzy akcjonariuszy (tzw. zdolno$¢ dywidendowa Spétki), w poréwnaniu z danymi prezentowanymi w sprawozdaniu za rok
zakoriczony 31 grudnia 2024...”

Odpis na aktywach Szallas Group i wdrozenie zmian w organizacji

Dodatkowo, Wirtualna Polska poinformowata, ze w procesie przygotowywania skonsolidowanego sprawozdania finansowego za 2025 rok przeprowadzita testy
na utrate wartosci aktywow. W zwigzku z tym, ze Szallas Group (turystyka krajowa) osigga wyniki stabsze od poprzednich prognoz, przeprowadzone testy na
trwatg utrate wartosci wykazaty konieczno$¢ dokonania odpisu (wartosci firmy) w wysokosci 150 min PLN. Odpis obnizy skonsolidowany wynik Q4 2025 na
poziomie raportowana EBITDA oraz wynik netto. Odpis nie bedzie miat wptywu na generowane przeptywy pieniezne, a takze na odczyt skorygowana EBITDA.

Jednoczesnie w komunikacie zaakcentowano, iz w Szallas Group doszto do zmian biznesowych i personalnych, w tym zmian na poziomie wyzszej kadry
zarzadzajacej (doszto do zakoriczenia wspotpracy z VP E-commerce WP Holding, petnigcym jednoczesnie obowigzki CEO Szallas Group z koricem listopada 2025).
Wprowadzane zmiany dotyczg miedzy innymi: (i) ograniczonej redukcji zatrudnienia obejmujacej ok. 70 oséb, co stanowi niespetna 15% catkowitego
zatrudnienia w Szallas Group, (i) przy$pieszenie sposobu rozwoju platformy technologicznej poprzez rozpoczecie wspdtpracy z zewnetrznym dostawca; (iii)
uproszczenie portfolio produktéw poprzez zamkniecie niestrategicznych linii biznesowych; (iv) zbudowanie nowej struktury zarzadczej.

Komentarz BDM:

Od wielu kwartatéw odczyty w segmencie turystyka obszaru odpowiedzialnego za turystyke krajowg wykazywaty relatywnie stabe wyniki. Gtéwnym impulsem
wzrostu w segmencie turystyka byt i jest obszar zwigzany z turystyka zagraniczna. Zatem z tej perspektywy odpis na aktywach Szallas przyjmujemy raczej
neutralnie i wieksza uwage skupiamy na zaakcentowanych zmianach w tej organizacji, ktérych efektéw w naszym odczuciu nalezy oczekiwaé w Srednim
horyzoncie.

Informacja o zmianie polityki rachunkowosci zostata wzbogacona o akcent wzrostu kapitatéw w sprawozdaniu jednostkowym (o 518 min PLN) i zwiekszenia
zdolnosci dywidendowej Wirtualnej Polski. Dotychczasowe podejscie Prezesa spétki do zwiekszenia strumieni wyptat dywidend (w naszej ocenie) byto bardzo
zachowawcze. Zatem jesteSmy ciekawi, co akcjonariusze ustyszg w tym temacie od Prezesa spotki na najblizszej konferencji wynikowej.

Maciej Bobrowski

GRUPA AZOTY

NW?Z Grupy Azoty zdecydowato o nowej emisji do 33,7 min akgji serii E o wartosci nominalnej 5 PLN za papier. Pozyskane $rodki zostang przeznaczone na
sfinansowanie inwestycji o znaczeniu strategicznym. Realizacja tej emisji ma na celu poprawe ptynnosci oraz wsparcie transformacji Grupy do 2030 roku.

NW?Z Grupy Azoty uchwalito rowniez zmiany statutu i upowaznienie zarzagdu do podwyzszenia kapitatu w ramach kapitatu docelowego. Ten etap zaktada
ewentualng emisje lub kilka emisji obejmujacych tagcznie do 40,5 min akcji. Oferty beda kierowane w pierwszej kolejnosci do inwestoréw rynkowych, a
ewentualnie takze do Skarbu Paristwa lub innych inwestoréw. Pozyskane w ten sposdb srodki postuzg do finansowania dalszego rozwoju w segmentach nawozy,
logistyka oraz zaawansowana chemia, w tym projektéw modernizacyjnych ograniczajacych slad weglowy grupy.

ORLEN

Orlen przygotowuje uzupetniajgca emisje drugiej transzy srednioterminowych obligacji serii C o tacznej wartosci nominalnej 250 min USD, ktére zostang
wyemitowane w ramach programu emisji obligacji ustanowionego 13 maja 2021 roku. Cena emisyjna jednej obligacji zostata ustalona na 103,7%, dzier wykupu
przypada na 30 stycznia 2035 roku, oprocentowanie obligacji (kupon) - wedtug statej stopy procentowej wynoszacej 6% rocznie, obligacje nie beda
zabezpieczone. Zapisy na obligacje prowadzono 10 marca 2026 roku i w tym samym dniu zakoriczono subskrypcje.

BOS BANK

Bartosz Kublik zostat odwotany przez rade nadzorcza z funkgji prezesa Banku Ochrony Srodowiska. Jednocze$nie rada nadzorcza delegowata Artura Grzegorza
Stefanskiego, cztonka rady, do czasowego petnienia obowigzkéw wiceprezesa zarzagdu oraz powierzyta mu kierowanie pracami zarzadu Banku Ochrony
Srodowiska do dnia zakorczenia postepowania kwalifikacyjnego na stanowisko prezesa, jednak nie dtuzej niz do 13 czerwca 2026.
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Jsw

JSW uzgodnita z ArcelorMittal Poland szczegétowe warunki wspotpracy oraz struktury jakosciowo-ilosciowe w zakresie sprzedazy wegla koksowego na 2026
rok. Szacowana wartos¢ rocznej umowy na 2026 rok wynosi 2,1 mid PLN.

GRENEVIA

TDJ Equity | nabyt tacznie 27,7 min akcji Grenevii w ramach przymusowego wykupu akcji.

ACTION

Spotka szacuje przychody w 4Q’25 na 873,02 min PLN, a zysk netto na 18,1 min PLN.

LIBET

Spotka miata w 2025 roku 83,3 min PLN przychoddw i -8,1 min PLN straty netto.

GREEN LANES

Zarzad Green Lanes podjat uchwate o emisji do 307 TYS akcji serii G. Srodki pozyskane z potencjalnej emisji beda przeznaczone na m.in. sfinansowanie rosnacej
skali dziatalnosci i ukoriczenie procesu inwestycyjnego linii technologicznej do produkcji STRUMBER o dodatkowe urzgdzenia. Cena emisyjna akcji nowej emisji
zostanie ustalona po przeprowadzeniu procesu budowania ksiegi popytu na akcje nowej emisji, za uprzednig zgoda rady nadzorczej. Uchwata emisyjna
przewiduje pozbawienie w catosci prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy, na co spétka uzyskata zgode RN.

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

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
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WYDZIAt OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJIONALNYCH:

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

oil&gas, budownictwo, materiaty budowlane, deweloperzy

Anna Tobiasz
Mtodszy analityk rynku akgji, Doradca Inwestycyjny Piotr Komorowski

tel. (032) 208 14 35 tel. (022) 62-20-851

e-mail: anna.tobiasz@bdm.pl e-mail: piotr.komorowski@bdm.pl

biotechnologia/medycyna, handel (odziez)

Piotr Barcz

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

e-mail: piotr.barcz@bdm.pl

Nota prawna:

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

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

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

Opracowanie ma charakter informacyjny i nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentdw finansowych.

Inwestor powinien mie¢ $wiadomosc, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowa¢ poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa zwrotu z
poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikdéw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujgcy pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢
aktualnos¢ i poprawnos¢ poszczegdlnych zatozer dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonac niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne analizy (bazujgce takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez
analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnosé na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzgledniac, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji
poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywng stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to
prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jakg inwestor mogtby osiggnaé na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ swiadomy, ze struktura portfelowa
inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiagniecia przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére BDM uwaza za wiarygodne. Zrédta
informacji wykorzystane w raporcie to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spotki, raporty okresowe i biezace podmiotéw
wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak dokfadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych
oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujgce lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sg oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnier ze
spotkami ani z innymi podmiotami i opierajg sie na szeregu zatozen, ktdre w przysztosci mogg okazad sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdza.

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

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzagd BDM ma prawo przyzna¢ mu wynagrodzenie dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze by¢ posrednio uzaleznione od
wynikéw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikdw finansowych pochodzacych ze swiadczenia innych ustug, w tym
bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

Inwestor powinien zaktadac, ze BDM $wiadczyt, Swiadczy lub moze ztozy¢ oferte swiadczenia ustug spdtce lub innym spdtkom wymienionym w niniejszym raporcie.

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

Inwestor powinien zaktadac¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiadac¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami
emitenta, w szczegolnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i moga dokonywaé nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokonac transakgji
dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sg wpisywane na liste restrykcyjna
dla pracownikdw Wydziatu Analiz.

W opinii BDM niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu intereséw, ktéry moégtby wptynac na jego tres¢. BDM posiada regulacje wewnetrzne, ktére maja na celu zapobieganie
konfliktom intereséw w przypadku rekomendacji lub innych opracowan Wydziatu Analiz. Odbiorca raportu moze zapoznac sie z zasadami obowigzujgcymi w BDM poprzez strone internetowg BDM, w szczegdlnosci
odnoszacymi sie do:

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

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

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

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

Opracowanie ma charakter informacyjny

zostato opracowane na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim komentarze toréw. Opracowanie i zawarte w nim komentarze

nie s podstawa zadnej rekomendacji kupna

3 subiektywnymi pogladami
e. Publikowanie w prasie lub w Internecie catosci lub czesci opracowania wymaga zgody BDM

7 sprzedazy w rozumieniu obowigzujacego prawa i nie powinny by¢ tak interpretow:
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