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SKROT INFORMACIJI ZE SPOLEK Kurs 1 YD 1M
= Dom Dev.: Podsumowanie konferencji po 4Q’25 [podsumowanie BDM; TOP 20 BDM] WIG 123591 2,2 5,4 26,1
= Dom Dev.: Zarzgd rekomenduje 14,0 PLN dywidendy/akcje [komentarz BDM; TOP 20 BDM] WIG20 3360,0 2,1 5,5 27,0
= InPost: Wyniki 4Q’25 - EBITDA 7% ponizej konsensusu [tabela BDM] WIG30 4251,0 2,2 41 26,3
= MS Zabrze: Spétka rozpocznie w 111’26 skup akcji za max. 8 min PLN [komentarz BDM; TOP 20 BDM] MmWIG40 8623,6 3,1 5,5 24,4
= Verom, cyber_Folks, Shoper: Wyniki za 2025 r. SWIGS0 30485,6 0,8 3,0 194
= Budimex: Spdtka po analizie wyroku dot. Biatystok-Etk zdecyduje ws. dalszych krokéw prawnych el FEL 14 B3 B
= Handlowy: Bank chce w '26 utrzymac wysokie tempo wzrostu kredytéw instytucjonalnych —— e o a8 e
= Orlen: Orlen Lietuva ma niezwtocznie wprowadzi¢ na rynek 80 tys. ton paliw z rezerw —— — - .- 94
= Orange: Grupa postawi na cyberbezpieczenstwo i Al, prowadzi rozmowy z branzg satelitarng _ ’ ' ’
) . o ] o, ) WIG Chemia 7763 2,5 12 -15,7
= ETS: Polska bedzie domagata sie specyficznie polskich rozwigzan w ramach ETS - premier
. . WIG Dew 5734 2,0 2,3 28,7
= MFO: Spétka szacuje zysk netto w 2025 roku na 10 min PLN i
= DataWalk: Spotka w 4Q’25 szacuje -14,1 min PLN straty EBIT (ponizej konsensusu) WIG Energia 4733 107 122 S84
Lo . " . WIG Games 18425 0,6 4,5 19,2
= PKP Cargo: Sad zawiesit postepowanie ws. decyzji weglowej;
= PKP Cargo: Rada Wierzycieli chce zmiany planu restrukturyzacyjnego spétki Sl 20 o2 pa Lo
= Cavatina: KNF zatwierdzita prospekt dot. programu emisji obligacji o wartosci do 250 min PLN pClbecia Clezt 2 A 57
= Bumech: Resort klimatu zdecydowat o przeniesieniu koncesji ze ztoza Silesia na Bumech WIG Paliwa 159E £ ELSI S
= Genomtec: Spodtka zawarta umowe inwestycyjna w celu pozyskania finansowania udziatowego WIG Spoz 3222 0,4 9,7 0,38
WIG Surowce 8980 -0,8 15 93,2
WIG Odziez 11596 0,4 -8,6 7,3
DAX 23731 07 3,1 2,5
FTSE100 10 404 08 55 23,8
CAC40 7974 0,5 21 2,1
KOMENTARZ PORANNY BUX 122537 14 10,4 37,3
Rynek zapomniat o wojnie? S&P500 6716 0,3 1,6 19,8
Wydaje sig, ze inwestorzy na $wiatowych rynkach coraz mniejsza wage przywiazujq do trwajacego na DJIA 46993 0,1 1,8 14,2
Bliskim Wschodzie konfliktu zbrojnego. Wczoraj na gietdach ponownie obserwowali$my wzrosty Nasdag Comp 22 480 05 32 271
gtéwnych |ndeksow,‘ a GPW pozytywnie wybijata sie n.a tle .za.gramczn\{ch. rynkéw. WIGZO,] przy Bovespa T 98 o e
obrotach przekraczajacych 1,9 mld PLN, zyskat +2,1%. Najmocniej rosty spétki energetyczne, ktérych o
indeks zyskat +10,7%. W poniedziatek szefowa KE Ursula von der Leyen ogtosita, ze system ETS, ktory AL 35172 R4 & N
sprawdzit sie jako naped transformacji, teraz musi zostaé¢ dostosowany do nowych realiéw. Jutro na ShanghailGomps SR O 22 245
unijnym szczycie majg by¢ omawiane sposoby na obnizenie cen energii. Gtéwnym beneficjentem S&P/ASX 200 8641 0,4 0,3 14,4
poprawy nastrojow na polskim parkiecie byto PGE (+13,7%), a za nim Enea (+11,7%), i Tauron EUR/PLN 4,2589 0,0 1,0 1,8
(+10,05%), ktéry w poniedziatek po sesji opublikowat szacunkowe wyniki za 4Q’25. Na rynkach USD/PLN 36887 01 27 36
zagranicznych réwniez widoczne byty optymistyczne nastroje — DAX zyskat +0,7%, a S&P +0,3%. Dzisiaj o 46982 02 a6 72
inwestorzy czekaja giéwnie na decyzje FOMC ws. stép procentowych oraz konferencje prasowg po ’ ’ ' ’
EUR/USD 1,1546 0,1 1,7 55

posiedzeniu. Konsensus wskazuje na utrzymanie obecnych pozioméw. W kalendarzu makro mamy tez
finalny odczyt inflacji konsumenckiej ze strefy euro oraz inflacje PPl z USA za luty’26. O poranku rynki USD/IPY L33 02 =il e
azjatyckie kontynuujg wzrosty — Nikkei zyskuje +2,9%, a Kospi +5,0%.

Zestawienie podmiotéw z WIG20,mWIG40 i sWIG80

Anna Tobiasz (liderzy spadkéw i wzrostdw na ostatniej sesji)

Top Kurs 1D [%) Bottom Kurs 1D [%)

WYKRES DNIA PGE 10,82 13,7 | vor 41,90 5,6
Wczoraj mocno rosty spotki energetyczne. WIG-Energia (+10,7%) odrobit wiekszo$¢ spadkéw, jakie ENA 23,80 11,7 | pie 16740 48
zanotowat od poczatku miesigca. Szefowa KE ogtosita w poniedziatek, ze system ETS sprawdzit sig jako G 3,00 11,0 | DAT 154,20 42
naped transformacji, ale teraz musi zosta¢ dostosowany do nowych realiéw. Jutro na unijnym szczycie TPE 10,21 100 | AL 18,14 35
beda omawiane sposoby na obnizenie cen energii. BMC 21,30 91 sy 37,60 26
ZEP 18,84 8,0 RVU 23,30 2,5

WIG-Energia [12 m_c] _ _ _ CRI 704,00 6,0 SHO 40,50 2,4
(S Tees) ' ASE 67,90 58 | MaB 9,40 2,4
v | ‘Ill\ KGN 75,00 5,6 cLe 4,20 23

|“1M|" \, ll',_'lr'l' L 1 \ PKN 136,04 5,0 QRS 11,15 A7

v va - ; i | | | DAD 83,40 48 MLS 16,20 2,2

.|»| .m,l'hnr || |||u| IM "|’ av iy "\‘ ENT 5650 46 | CMp 5600 2,1

ﬂ 'g' I | I“».||m | BNPPPL 147,00 46 MDG 28,65 21

h ! ""‘ |,| U RBW 133,90 44 SEL 54,20 1,5

I I I DVL 9,34 44 VRC 12280 14

I'I [ I - oG 5,01 43 VRG 4,66 13

o |I " l‘I'I i H H H XTP 73,60 4,2 ATC 8,03 =il 22
- nh I f 4 f oo ELT 51,00 4,2 HUG 24,20 1,2
I I ! swW 33,00 4.2 KGH 280,50 1,1

% e e CAR 676,00 4,0 BRS 4,99 1,0
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Statystyka dla podmiotéw z WIG20 i mWIG40 [kursy w PLN; total return %]

WIG20 KURS 1D
ALE 27,0 0,9
ALR 113,2 3,1
BDX 652,0 0,5
CDR 245,4 0,4
DNP 41,4 0,1
KGH 280,5 1,1
KRU 449,2 0,4
KTY 992,0 3,9
LPP 19.380,0 0,4
MBK 1053 2,6
MDV 94,5 0,3
oPL 13,2 2,4
PCO 27,4 0,5
PEO 218,7 3,6
PGE 10,8 13,7
PKN 136,0 5,0
PKO 87,8 1,3
PZU 64,7 2,5
SPL 560,0 2,1
ZAB 20,8 1,2
mWIG40 KURS 1D
118 137,7 0,1
ABE 128,8 1,4
ACP 171,7 1,6
APR 18,2 1,3
ASB 43,0 0,5
ASE 67,9 5,8
ATT 18,7 3,3
BFT 3630 1,3
BHW 114,0 1,6
BNPPPL 147,0 4,6
CAR 676,0 4,0
CBF 179,8 0,4
cps 11,9 1,9
DIA 170,3 0,8
DOM 242,0 0,6
DVL 9,3 4,4
EAT 11,5 0,0
ENA 23,8 11,7
EUR 6,1 1,7
GPP 39,0 0,6
GPW 78,9 3,1
HUG 24,2 -1,2
ING 402,5 3,1
ISW 33,0 4,2
LBW 9,8 3,3
MBR 344,5 2,8
MIL 16,1 2,1
MRB 11,7 0,4
NEU 732,0 1,0
NWG 109,2 -0,0
PEP 51,6 0,0
RBW 133,9 4,4
SNT 269,8 0,1
TEN 104,8 0,2
TPE 10,2 10,0
TXT 36,1 0,1
VOX 119,2 1,0
VRC 122,8 1,4
WPL 53,5 0,4
XTB 94,4 15
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M
6,5
5,6

12,2
0,6
41
7,4
5,5
5,3
2,4

17,8
7,6
2,5
5,9
27,8

17,4
3,8
13,1
7,9
3,1
-4,2

28,2
10,3
-4,3
7,2
-10,7
-4,3
-10,3
3,7
-16,8

3M
11,3
4,2
4,0
2,1
2,3
8,1
-6,4
8,3
7,8
4,1
21,9
37,0
0,5
7,3
20,0
47,3
6,4
3,3
6,9
-8,7
3M
7,0
22,7

21,2

15,5
37,9
7,8
7,9
7,4
12,9
17,6
25,4
8,8

10,5

6M
23,5
8,7
25,8
4,4
-10,4
107,4
-6,1
8,4
8,2
16,7
-48,6
45,9
37,0
23,4
0,0
65,5
25,5
15,3
14,8

2,5

6M
25,2
35,9
-18,3
0,1
62,0
2,9
1,2
13,6
13,0
38,0
28,3
3,5
-14,0
20,2
10,2
14,7
21,5
39,3
25,5
-40,7
43,4
11,0
32,0
37,6
-10,1
17,8
9,8
-16,1
5,3
31,9
-10,7
3,5
15,5
26,9
15,9
28,6
27,9
7,7
-13,7
30,8

1Yr
-14,5
12,7
6,7
14,0
-14,7
102,1
14,6
20,6
10,6
30,1
-53,2
55,9
64,0
31,4
40,0
116,4
18,9
23,5
6,2
7,7
1vYr
35,7
21,1
17,8
0,1
82,6
32,5
-18,0
24,1
12,4
42,9
23,2
18,9
-21,5

25,2
64,4
-33,3
67,0
-34,0
-25,9
86,1
34,1
31,2
17,3
10,5
11,9
20,5
-18,1
7,5
77,7
-23,7
1,5
33,8
58,6
112,3
27,0
9,9
10,0
-25,7
51,2

3Yr

0,7
277,7
144,8
90,7

0,7
149,7
69,0
131,4
134,7
286,0
161,3
141,8
-29,8
266,0
84,6
207,3
283,8
160,0
157,2

3Yr
79,3
165,5
162,0

0,5
105,2
57,1
-44,6
246,8
101,9
218,9
17,2
239,6
23,7

146,7
203,1
-35,9
291,1
-50,4
-28,0
167,8
-14,3
204,0
-26,5
242,0
29,6

313,9
91,5

27,0

556,5
-38,9
450,6
534,5
11,4

439,5
-70,0
204,4
168,1
-42,4
272,8
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Najmocniejsze i najstabsze podmioty w ujeciu 5 sesji (zestawienie z WIG20, mWIG40 i sWI1G80)

KURS
3,09
9,40
136,04
73,60
10,82
18,65
23,80

1053,00

82,00
83,40

5D
18,7
18,1
11,4
11,2
10,4
9,7
8,4
8,1
7,9
7,5

BOTTOM10

VoT

BDX
SLv
CLC

RVU
DAT

KGH

MRB
RBW

INDEKS
sWIG80

WIG20
sWIG80
sWIG80
sWIG80
sWIG80
sWIG80

WIG20
mWIG40
mWIG40

KURS
41,90
652,00
37,60
4,20
23,30
154,20
81,00
280,50
11,74
133,90

Najmocniejsze i najstabsze podmioty w ujeciu 1 roku (zestawienie z W1G20, mWIG40 i sWIG80)

KURS
83,40
704,00
167,40
8,04
21,30
154,20
136,04
10,21
45,00

280,50

1Yr
243,2
236,8
173,7
148,6
134,1
133,6
116,4
112,3
104,7

102,1

BOTTOM10

MDV

CLC
ATC
PBX

MCR
CoG

118

EUR

EAT

ACG

INDEKS

WIG20
sWIG80
sWIG80
sWIG80
sWIG80
sWIG80
mWIG40
mWIG40
mWIG40

sWIG80

KURS
94,50
4,20
8,03
11,45
14,75
5,01
137,70
6,10
11,50

22,40

Najmocniejsze i najstabsze podmioty w ujeciu 3 lat (zestawienie z W1G20, mWIG40 i sWIG80)

TOP10 INDEKS
aeG SWIG80
MAB SWIG80
PKN WIG20
XTP SWIG80
PGE WIG20
ATT mWIG40
ENA mWIG40
MBK WIG20
ABS SWIG80
DAD SWIG80
TOP10 INDEKS
DAD SWIG80
CRI SWIG80
DIG SWIG80
PXM SWIG80
BMC SWIG80
DAT SWIG80
PKN WIG20
TPE mWIG40
MNC SWIG80
KGH WIG20
TOP10 INDEKS
DIG SWIG80
DAD SWIG80
ELT SWIG80
NWG mWIG40
SNT mWIG40
cMP SWIG80
RBW mWIG40
TPE mWIG40
CRI SWIG80
MIL mWIG40
INNE

Ropa Brent [USD/bbl]

Gaz USA HH [USD/MMBTu]
Gaz EUTTF 1M [EUR/MWAh]
CO2 [EUR/Y]

Wegiel ARA [USD/1]

Miedz LME [USD/t]
Aluminium LME [USD/t]
Cynk LME [USD/1]

Otéw LME [USD/t]

Stal HRC [USD/t]

Ruda zelaza [USD/t]
Wegiel koksujacy [USD/t]
Ztoto [USD/oz]

Srebro [USD/oz]

Platyna [USD/oz]

Pallad [USD/oz]

Bitcoin USD

Pszenica [USd/bu]
Kukurydza [USd/bu]

Cukier ICE [USD/Ib]

KURS
167,40
83,40
51,00
109,20
269,80
56,00
133,90
10,21
704,00
16,05

3Yr BOTTOM10
1481,7 CLC
672,2 SVE
642,7 CcoG
556,5 BRS
534,5 BIO
512,7 GRX
450,6 aG
439,5 STX
357,7 VRG
313,9 ECH
KURS 1D 5D
100,91 -2,4 9,7
2,94 £ £35
51,56 1,3 8,8
65,36 -3,4 -8,6
121,65 0,4 -0,2
12662 -0,7 -3,0
3405 -0,7 -0,7
3179 =il,5 -4,0
1884 i3 -0,6
1018,00 0,3 0,1
106,45 -0,6 28
232,00 1,8 59
5000 -0,1 -3,4
79,44 0,2 -7,4
2111 -0,9 -2,8
1614 8 53
74075 -0,6 3,8
587,25 -0,4 -0,2
453,00 -0,2 2,0
14,45 1,8 0,5
ubiektywnymi pogladam
ub w Internecie catosci luk

INDEKS
sWIG80
sWIG80
sWIG80
sWIG80
sWIG80
sWIG80
sWIG80
sWIG80
sWIG80
sWIG80

M
43,4
2,5
72,9
5,1
15,2
1,2
13,6
2,2
0,7
3,7
83
45
0,4
2,9

KURS
4,20
3,91
5,01
4,99
4,09
2,29
3,09
2,72
4,66
5,32

3M
68,7
24,8
88,5
23,2
25,7
8,0
19,1

v nim ko
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5D
11,2
11,2
9,4
8,5

1Yr
-53,2
-50,2
-48,3
-42,5
37,9
-37,7
35,7

-34,0

-33,3

-31,7

3Yr
-47,5
-33,2
-31,4
-2,4
19,6
26,4
28,3
49,0
53,5
98,4

1Yr
43,0
27,5
25,0
-4,8
25,3
29,2
25,9
8,4
-8,7
8,3
3,6
31,8
64,8
133,5
110,2
67,5
-9,7
3,9
-1,3
-22,9
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INFORMACJE ZE SPOLEK

DOM DEVELOPMENT [TOP20 BDM]

Podsumowanie konferencji wynikowej po 4Q’'25

Rynek

spadek WIBOR w 2025 pobudzit wstrzymany popyt, wzrost zdolnosci kredytowej (wzrost finansowania kredytem zakupéw w spédtce do 56% z 49% rok
wczesniej)
wysoki poziom oferty (+16% r/r w TOP-7), duzy udziat lokali gotowych (24%)
istotny spadek wprowadzen (-19% r/r)
czesci deweloperéw odbija sie czkawka duzg oferta w todzi czy na Slasku, to wptywa na ich decyzje na innych rynkach
duze zréznicowanie rynkéw (Wa-wa i Tréjmiasto zréwnowazone, Wroctaw i Krakdéw duza podaz
niewielki efekt dla cennikéw ustawy o jawnosci cen, zmiana natomiast komunikacji deweloperéw z rynkiem
na dobre produkty jest nadal dobry popyt, cze$¢ konkurentéw troche na site wprowadzata projekty po BK2%
spotka nie konkuruje ze ,,z13” strukturg mieszkan (gdzie jest presja na ceny), klient Dom Dev nie kieruje sie tylko ceng
wysoka oferta sprzyja wiekszej podazy gruntdéw (mniejszy popyt oraz uptynnianie rezerwy gruntéw)
Sprzedaz
® 20% sprzedazy >1 min PLN w 2025
o Srednia wielko$¢ mieszkan maleje
e dominujg w zakupach gospodarstwa 1- i 2-osobowe
o spdtka nie widzi na ten moment wptywu konfliktu na Bliskim Wschodzie, nie wida¢ zastopowanie, klienci podejmuja decyzje
e 1Q’26 powinien by¢ bardzo dobry, spotka jest pozytywnie zaskoczona
o sprzedaz w 2026 roku powinna by¢ >4,5 tys lokali (konferencja dla mediéw)
e poziom 5,0 tys lokali spdtka chce osiggnaé w perspektywie 2-3 lat (konferencja dla mediéw)
Przekazania
® 4,4 tys mieszkan do ukonczenia w 2026 roku
e ponad 1,0 tys lokali sprzedanych a nieprzekazanych na koniec 2025
® 3i4Q'26 najwiecej przekazan
e w 1Q’26 >1 tys przekazan
Ceny
o stabilizacja cen
o niewielki efekt ustawy o jawnosci cen
Koszty
o brak presji kosztowej
e w sytuacji wzrostu cen materiatéw, deweloperzy moga wstrzymywac projekty
e koszt budowy standardowego bloku w segmencie ekonomicznym to 6,0-6,4 tys PLN/mkw
Marza
o koszt budowy stanowi ok 50% ceny sprzedazy
o spodtka chee utrzymac marze brutto ze sprzedazy >30%
e utrzymanie marzy 34% moze by¢ wyzwaniem, ale spétka czuje sie bezpiecznie z marzg >30%
e 100% inwestycji realizowane wewnetrznie
o spotka jest solidnym parterem, na poczatku 2026 roku spétka kontraktuje podwykonawcdw nizej niz w 2025 roku
Grunty
o 14 tys lokali w banku ziemi ma miejscowe plany, WZ lub jest objeta lex deweloper
o zdarzajg sie okazje, ale rynek jest wymagajacy
o spotka chce utrzymywac bank ziemi na poziomie 4-krotnosci sprzedazy
o w 4Q’25 spdtka kupita 2 nowe grunty w Warszawie (Bielany — szybko powinien wej$¢ do sprzedazy, Mysliborska — kolejny etap, w 2Q’'26 wprowadzenie do
sprzedazy)
e Gdarisk Bysewska, Marina Hel —w 1H’26 poczatek sprzedazy, spotka ma PnB
e Wroctaw — nabyto grunt na 423 lokale w 4Q’25 (w 2026 spétka chce go wprowadzi¢ do sprzedazy)
L]
L]

spadek we Wroctawiu konsekwencjg wysokiej sprzedazy w ostatnich latach — w najblizszych czasie spétka chce odbudowac bank ziemi
Krakéw Kobierzynska — w okolicy Park Matecznego, Krakéw Meiera — niedtugo wprowadzenie do oferty
e w 2026 roku spdtka planuje wydac przynajmniej podobne $rodki na grunty jak w 2025
Oferta
e spdtka nie chce przestrzelac z oferta, nie chce mrozi¢ kapitatu
spadek na rynkach regionalnych — trudniejsza sytuacja rynkéw w 2025 plus cykl wprowadzen
w 2026 spotka chce utrzymywac oferte 3,5-4,0 tys lokali
sprzedaz z nowych projektéw wprowadzonych w 2025 bardzo dobra (lepsze parametry cenowe niz spétka zaktadata w budzetach)
duza oferta rynkowa w Krakowie jest niedopasowana do oczekiwarn rynkowych
spotka stara sie realizowac idea miasta 15-minutowego (85% projektow), jest to przewaga konkurencyjna spotki (celem jest 90% w 2030)
spotka bedzie miata bardzo dobry 1Q’26 pod katem wprowadzen
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Dywersyfikacja/nowe rynki

o spdtka chce w 2026 rok wejsé na nowy rynek (nie £6dz i Katowice)

e organicznie, nabycie projektéw, pozyskanie ludzi z rynku, sprzedaz od 2027 roku
Klient inwestycyjny

e duza konkurencja na rynku najmu

e zapowiedzi ograniczenia najmu krétkoterminowego (moze dotkna¢ Krakdw, Tréjmiasto)

o klient inwestycyjny (historycznie gotéwkowy) mégt obecnie przenies¢ sie na rynek ekonomiczny i wspierac sie kredytem (nie ma jednak twardych danych)
Prefabrykacja

o spdtka zaczyna rozwazac, aby w Trdjmiescie zrobi¢ pierwszy projekt w catosci w prefabrykacji

o petna prefabrykacja jest nadal drozsza, jeszcze nie rekompensuje krétszego czasu budowy

Krzysztof Pado

DOM DEVELOPMENT [TOP20 BDM]
Zarzad rekomenduje, by na dywidende za 2025 roku trafito tacznie 14,0 PLN/akcje (w grudniu spdtka wyptacita juz 7,0 PLN/akcje zaliczki).

Komentarz BDM
e Rekomendacja oznacza wyptate na poziomie 55% skonsolidowanego zysku netto za 2025 rok (rok temu 59%, co dawato 13,0 PLN/akcje).
e Rekomendacje przyjmujemy jako lekko rozczarowanie (EPS wzrdst w 2025 o +3 PLN r/r, a DPS rosnie o +1 PLN, w 2025 spétka nie zrealizowata w catosci
zaktadanych wydatkéw na grunty).
Krzysztof Pado

INPOST
Spotka podata wyniki za 4Q'25

Wyniki za 4Q’25 [min PLN]
4Q'25 4Q'25P kons. PAP  odchyl. r/r

Przychody 4457,0 4471,6 -0,3%  33,0%
EBITDA 1104,0 1181,4 -6,6%  -4,0%
EBIT 480,6 566,0 -15,1%  -24,2%
zysk nettoj.d. 45,0 3118 -85,6% -89,0%

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

InPost w 2026 roku oczekuje zwiekszonego udziatu w rynku, z wolumenami grupy rosngcymi rok do roku na poziomie srednich do wysokich kilkunastu procent.
Skorygowana EBITDA grupy ma sie utrzymac na stabilnym poziomie.
MS ZABRZE [TOP20 BDM]

Mostostal Zabrze przeprowadzi skup do 691 tys akcji wtasnych za maksymalnie 8 min PLN. Cena, po jakiej nabywane beda akcje wtasne wyniesie 11,5 PLN.
Termin przyjmowania ofert 23.03-2.04.2026. Przewidywany dziers nabycia: 13 kwietnia 2026.

Komentarz BDM

e W raporcie rocznym za 2025 rok spétka wskazywata, ze przygotowuje sie do uruchomienia skupu akgji (pierwotnie miat byé przeprowadzony w 4Q’25, ale
proces zostat przesuniety). Ma on by¢ przeprowadzony w ratach (dopasowany do wptywu dywidend ze spotek zaleznych). Wedtug uchwat WZA na skup
facznie spdtka chce przeznaczy¢ 35,5 min PLN do 30 czerwca 2026.

Krzysztof Pado

VERCOM

W 2025 r. sp6tka miata 471,2 mln PLN przychoddéw -5,0% r/r), 112,3 mln PLN EBIT (+20,8% r/r) oraz 90,9 min PLN zysku netto (+18,3% r/r).

CYBER_FOLKS

W 4Q’25 spotka miata 236,7 min PLN przychoddw (+37% r/r), 82,4 min PLN adj. EBITDA (+71% r/r) oraz 24,2 min PLN zysku netto na j.d. (+16% r/r).

SHOPER

W 2025 r. sp6tka miata 218,0 mln PLN przychoddéw (+13% r/r), 75,2 mln PLN EBITDA (+23% r/r) oraz 47,4 min PLN skoryg. zysku netto (+13% r/r).
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BUDIMEX

Spotka podata wczoraj oficjalnie, ze wybor jej oferty w konsorcjum z Porr, jako najkorzystniejszej w przetargu PKP PLK na Biatystok-Etk, zostat uniewazniony
(szersza notka w naszym wczorajszym Biuletynie Porannym)

W przestanym oswiadczeniu Budimex poinformowat, ze po otrzymaniu pisemnego uzasadnienia wyroku przeanalizuje jego tres¢ i podejmie decyzje co do
dalszych krokéw prawnych. Spétka ma m.in. watpliwosci co do terminowosci ztozenia odwotania, a tym samym czy z przyczyn formalnych powinno podlegaé
ono rozpatrzeniu przez KIO.

"Dodatkowo szczegdlne watpliwosci moze budzi¢ dopuszczenie do ponownego inicjowania sporu w oparciu o argumenty o tozsamym lub bardzo zblizonym
charakterze, zwtaszcza ze w ramach tego samego przetargu Krajowa Izba Odwotawcza juz wczesniej dwukrotnie wypowiadata sie w ich temacie" - dodano w
os$wiadczeniu. Budimex ocenia, ze kazdy wykonawca, ktéry zobowigzany jest do przeprowadzenia procedur self-cleaningu, robi to w najlepszej wierze zgodnie
z obowigzujacymi przepisami oraz w oparciu o dostepne instrukcje i praktyke rynkowg, przedstawiajac szeroki materiat wyjasniajacy i dowodowy. "Problem
polega jednak na tym, ze na rynku nadal brakuje jasnych, obligatoryjnych i jednolitych wytycznych okreslajacych, jak w praktyce powinien wygladac self-cleaning
i wedtug jakich standardéw powinien by¢ oceniany (...)" - podat Budimex.

ORLEN

Rzad Litwy zobowigzat spdtke Orlen Lietuva do zmniejszenia zapaséw ropy o 80 tys. ton i natychmiastowego skierowania tej ilosci na rynek. Rozporzadzenie w
tej sprawie podpisat we wtorek minister energetyki Zigimantas Vaicziunas.

Litwa dysponuje rezerwami ropy i produktéw naftowych na poziomie okoto 650 tys. ton. Okoto dwdch trzecich tych zapaséw jest kontrolowanych przez
przedsiebiorstwa, z czego najwieksza czes¢ posiada Orlen Lietuva. Pozostate rezerwy nalezg do skarbu parstwa.

BANK HANDLOWY

Bank Handlowy chce w 2026 roku utrzymac¢ wysokie tempo wzrostu kredytéw instytucjonalnych, liczy ze wzrost w tym segmencie bedzie dwucyfrowy. Bank
rozmawia z regulatorem w sprawie przeznaczenia na dywidende $rodkéw ze sprzedazy segmentu bankowosci detalicznej - poinformowata prezes banku
Elzbieta Czetwertynska.

ORANGE

Grupa Orange w nowej strategii stawia na cyberbezpieczenstwo i Al; Orange Cyberdefense chce do 2030 r. wypracowac 2 mld EUR przychoddw; wartosc
powigzana z Al do 2028 r. ma osiggna¢ 600 min EUR - poinformowata PAP Biznes CEO Orange Europe, Mari-Noélle Jégo-Laveissiére. Orange Polska wptywa na
ok. 50% wartosci rozwigzan Al grupy w Europie. Grupa prowadzi rozmowy z branzg satelitarna.

MBANK

Agencja ratingowa S&P podwyzszyta perspektywe ratingu mBanku do "pozytywnej" ze "stabilnej". Rating dtugoterminowy dla banku zostat podtrzymany na
poziomie "BBB+", a krétkoterminowy na poziomie "A-2".

MFO

MFO szacuje, ze zysk netto spétki w 2025 roku wyniést 10,1 min PLN (+40% r/r).

DATAWALK

DataWalk szacuje, ze w 2025 roku miata 37,8 min PLN przychoddw (+53% r/r), -16,1 mIn PLN skoryg. EBITDA oraz -72,5 mIn PLN straty EBIT. W samym 4Q’25
spo6tka miata -14,1 min PLN straty EBIT (konsensus PAP: od -6,5 do -8,6 mIn PLN straty).

PKP CARGO

Sad Okregowy w Warszawie zawiesit postepowanie w sprawie tzw. decyzji weglowej dotyczgcej PKP Cargo. Na poczatku marca zarzadca masy sanacyjnej spotki
i Prokuratoria Generalna Rzeczypospolitej Polskiej ztozyli wnioski o zawieszenie tego postepowania. Spétka podata, ze w najblizszych tygodniach PKP Cargo
oraz zarzadca masy sanacyjnej beda "podejmowac dalsze dziatania zmierzajace do polubownego zakoriczenia sprawy".

Rady Wierzycieli PKP Cargo podjeta uchwate w sprawie przedstawienia Sedziemu - Komisarzowi opinii w przedmiocie Planu Restrukturyzacyjnego:

e Rada podtrzymata stanowisko zgodnie z ktérym ztozony Plan Restrukturyzacyjny powinien zosta¢ zmieniony oraz uszczegétowiony,

e zwrdcita uwage, ze zatozenia przyjete w tresci ztozonego Planu Restrukturyzacyjnego wigzg sie z istotnym ryzykiem braku osiggniecia prognozowanych
wynikow w okresie wykonywania uktadu oraz niosg wysokie ryzyko braku jego realizacji,

e podtrzymata wyrazone stanowisko, ze ewentualne srodki pieniezne pozyskane przez spotke w ramach odszkodowania za wydang tzw. "decyzje weglowg"
oraz pozyskane z dezinwestycji, powinny zostac¢ w pierwszej kolejnosci i w przewazajacej czesci przeznaczone na sptate zobowigzan wzgledem wierzycieli
uktadowych.

Jednoczesnie Rada Wierzycieli poinformowata, iz jej intencjg jest sprawne kontynuowanie prowadzonego postepowania sanacyjnego, zatem w jej ocenie
celowe jest rozpoczecie dyskusji nad trescig propozycji uktadowych, w celu wypracowania ostatecznej tresci propozycji, akceptowalnej dla ogétu wierzycieli.
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ENERGETYKA/PRZEMYSt

Polska bedzie domagata sie specyficznie polskich rozwigzan w ramach ETS tak, aby uwzgledni¢ sytuacje, w ktdorej system ten stanowi istotny negatywnie
wptywajacy czynnik, jesli chodzi o ceny energii - poinformowat przed posiedzeniem rzgdu premier Donald Tusk. Dodat, ze w $rode w Gdarisku wraz z ME i MAP
zaprezentuje stanowisko polskiego rzadu ws. przysztosci energii w Polsce.

BUMECH

Resort klimatu i Srodowiska przenidst koncesje na wydobywanie wegla kamiennego ze ztoza Silesia z PG Silesia do sp6tki Bumech - poinformowat we wtorek na
platformie X rzecznik ministerstwa klimatu Marek Pogorzelski. Rzecznik dodat, ze decyzja o przeniesieniu koncesji to , kluczowy krok dla stabilizacji operacyjnej
kopalni”.

DEVELIA

Develia uzyskata od UOKIiK bezwarunkowg zgode na dokonanie koncentracji polegajacej na utworzeniu wspdlnego przedsiebiorcy z Mosaic Poland Holding w
celu realizacji wspdlnej inwestycji. Celem koncentracji jest realizacja wspdlnej inwestycji, polegajacej na budowie i komercjalizacji budynku zakwaterowania
dla studentéw wraz pomieszczeniami ustugowymi, miejscami parkingowymi oraz infrastruktura towarzyszgca na nieruchomosci we Wroctawiu.

CAVATINA

Komisja Nadzoru Finansowego zatwierdzita prospekt Cavatina Holding sporzadzony w zwigzku z ofertg publiczng oraz zamiarem ubiegania sie o dopuszczenie
do obrotu obligacji emitowanych w ramach programu o tgcznej wartosci nominalnej nie wyzszej niz 250 min PLN.

TESGAS

Oferta Tesgas za ok. 15,4 min PLN brutto zostata wybrana jako najkorzystniejsza w przetargu Gaz-System na opracowanie i wykonanie dokumentacji
projektowej oraz realizacje robdt budowlanych i innych prac w zakresie zadania pn.: "Przytagczenie PGE Inwest 27 sp. z o0.0. Gryfino". Termin realizacji
zamodwienia zostat okreslony na 29 czerwca 2029 roku.

PZU / GPW

Na warszawskiej gietdzie we wtorek zadebiutowat pierwszy ETF od TFI PZU. PZU ETF WIG20 TR + mWIG40 TR Portfelowy FIZ to fundusz pasywny inwestujacy
w akcje 60 najwiekszych polskich spétek notowanych na GPW. Prezes TFI PZU Artur Trela zapowiada, ze w kwietniu pojawi sie kolejny fundusz ETF.

AUTO PARTNER

Zarzad Auto Partner rekomenduje wyptate dywidendy w tacznej kwocie 19,6 min PLN, czyli 0,15 PLN na akcje.

GENOMTEC

Genomtec zawart z akcjonariuszem spoétki - SHT Fundacja Rodzinna - umowe inwestycyjna, na podstawie, ktérej akcjonariusz zobowigzat sie do
przeprowadzenia oferty publicznej nie wiecej niz 2 min istniejagcych akcji spétki. Celem spétki jest przeznaczenie srodkdw na wsparcie procesu M_A oraz
kontynuacje realizacji projektéw Genomtec.

ZUK

ZUK Stgporkéw kupit 325,2 tys akcji wtasnych stanowigcych ok. 5% kapitatu zaktadowego spoétki i ogdlnej liczby gtosdw na Walnym Zgromadzeniu. tgczna cena
nabycia akcji wyniosta 2,6 min PLN, za $rednig jednostkowa cene akcji wynoszaca 8 PLN.

MERCATOR

Mercator Estates V, spotka zalezna Mercator Medical, zawarta warunkowa, przedwstepng umowe, na podstawie ktérej sprzedajgcy przeniesie na rzecz spotki
nieruchomos¢ za 17,25 min PLN. Na nieruchomosci planowana jest realizacja inwestycji mieszkaniowej wielorodzinnej wraz z infrastruktura.

NIEWIADOW - PGM

Grupa Niewiadéw otrzymata od KNDS France list intencyjny dot. produkcji amunicji 155 mm.
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BTCS

Akcjonariusze BTCS, spétki technologicznej notowanej obecnie na NewConnect, upowaznili zarzad spétki do rozpoczecia procesu zmiany rynku notowan spétki
z NewConnect na GPW.

ARLEN

Arlen podtrzymuje strategie. Zatozyciel firmy odpowiada na pytania o najnowsze przetargi, perspektywy i rozporzadzenie Ministerstwa Obrony Narodowej. —
Parkiet

HANDEL

Od wtorku transport tekstyliéw i butéow podlega dodatkowym formalnosciom w SENT. System ten pomaga zwalczac szarg strefe, ale moze przysporzyé
komplikacji uczciwym handlowcom. — Rzeczpospolita

NIERUCHOMOSCI

Przyspieszy konsolidacja deweloperéw mieszkaniowych w Polsce. Na 200 firm zbadanych przez JLL 48 ma wiascicieli w wieku 50-60 lat, a 26 — powyzej 60. |
moga by¢ do przejecia. — Rzeczpospolita

UPRAWNIENIA NA EMISJI CO2

Polskie postulaty dotyczace zmian w systemie uprawnien do emisji CO2 maja coraz wieksze szanse na zyskanie poparcia w UE w $lad za rosnaca krytyka tego
systemu. Czesc¢ postulatow rzadu pokrywa sie z tymi przedstawionymi przez prezydenta. — Rzeczpospolita

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

BIULETYN PORANNY

2026-03-18, 08:08 CET/CEST

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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