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HIGHLIGHTS

PALIWA | CHEMIA
ORLEN: Umowa z Synthos dot. przejecia 100% udziatéw w projekcie budowy ekstrakcji
butadienu [lekko pozytywne]

ENERGETYKA | WYDOBYCIE

PGE: Warunkowa umowa nabycia od RWE projektu FEW Battyk Il [neutralne]
POLENERGIA: Zaakceptowanie oferty sprzedazy udziatéw w ENS za 144.5m PLN
ENERGETYKA: Wyniki aukcji off-shore [neutralne]

KONSUMENT

JERONIMO MARTINS: W ciggu ostatnich 30 dni Biedronka otworzyta 17 nowych sklepdw i
zmodernizowata kolejne 17

RYNEK ALKOHOLI: Prezydent zawetowat ustawe zwiekszajacg podwyzki akcyzy na alkohol w
latach 2026-27

RYNEK CUKRU: Prezydent zawetowat ustawe ws. podwyzszenia optaty cukrowej

IMT

ASSECO POLAND: Sfinalizowanie umowy sprzedazy akcji Sapiens

CYBER_FOLKS: Podsumowanie wywiadu z prezesem zarzadu

DATAWALK: Porozumienie dotyczace przysztej wspodtpracy z Wojskami  Obrony
Cyberprzestrzeni

GAMING
BIG CHEESE STUDIO: Przesuniecie daty premiery gry “Cooking Simulator 2 Better Together”
na dzien 31 marca 2026 roku

INDUSTRIALS
RHEINMETALL: Rheinmetall i ICEYE pozyskaty kontrakt o wartosci ~1,7mld EUR na ustugi dla
Bundeswehry

SAAB: Taurus Systems, spdtka JV MBDA i Saab, oraz Bundeswehra podpisaty kontrakt na
przygotowanie do seryjnej produkcji pocisku rakietowego Taurus Neo

GRUPA KETY: Podsumowanie konferencji poswieconej prognozie wynikdw na FY26E [neutralne]
CREOTECH INSTRUMENTS: Zatwierdzenie przez Agencje Uzbrojenia dokumentacji wynikowej
i zakonczenie zadania D1 w projekcie Mikroglob

CREOTECH INSTRUMENTS: Zaakceptowanie przez ESA trzech kamieni milowych w ramach
projektu CAMILA

NEWAG: Newag z najtariszg oferta w zamoéwieniu Kolei Wielkopolskich na EZT, jednak wyzej
oceniona oferta Stadlera

RYNEK KOLEJOWY: Przetarg na tabor KDP dla PKP Intercity ruszy 30 grudnia

RYNEK KOLEJOWY: Pesa Bydgoszcz podpisata umowe finansowania o wartosci do 6,8mid PLN
RYNEK STALI: Przedstawiony dokument CBAM nie zaktada wylgczenia Ukrainy z tego
mechanizmu - GMK

BUDOWNICTWO | DEWELOPERZY

DOM DEVELOPMENT: Wprowadzenie do oferty ok. 400 mieszkan w ramach trzech inwestycji w
Warszawie

CAVATINA HOLDING: Podjecie decyzji o przedterminowym zakonczeniu IV programu emisji
obligacji

GRODNO: Spoétka w ciagu 5 lat chce osiggna¢ 2mlid PLN przychodow i 5% EBITDA - prezes
PRODUKCJA BUDOWLANO-MONTAZOWA: Listopad ‘25: +0.1% r./r. vs. konsensus +2.4% r./r.
BUDOWNICTWO MIESZKANIOWE: Listopad’25: Mieszkania oddane do uzytkowania przez
deweloperow: 13.5tys. (+31% r./r., YTD +7% r./r.)

HEALTHCARE & BIOTECH
SELVITA: Otrzymanie zaméwienia od jednej z firm farmaceutycznych na realizacje programéw
badawczych klienta
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TRIGON

PALIWA | CHEMIA

ORLEN (sell; PLN 87.8)

Umowa z Synthos dot. przejecia 100% udzialow w projekcie budowy ekstrakcji butadienu [lekko
pozytywne]

# Orlen podpisat z Synthos umowe przejecia 100 proc. udziatbw w spétce S54 budujgcej nowg
jednostke ekstrakcji butadienu za 692m PLN.

# Nowa jednostka stanie sie docelowo integralng czescig ptockiego tancucha wartosci produkciji
petrochemicznej. Bedzie ona odbiera¢ w catosci frakcje C4 oraz dostarczac rafinat wykorzystywany w
dalszych procesach petrochemicznych.

# Rownolegle spotki Grupy ORLEN i Grupy Synthos podpisaty umowy towarzyszace, w szczegolnosci
porozumienia i aneksy, ktére mitygujg ryzyka finansowe i prawne wynikajace z wczesniejszych umow.

ENERGETYKA | WYDOBYCIE

PGE (Buy; PLN 10.5)

Warunkowa umowa nabycia od RWE projektu FEW Battyk Il [neutralne]

# Projekt zlokalizowany jest obok Baltica 9, projektu PGE, ktéry uzyskat w aukcji offshore kontrakt
réznicowy. Powsta¢ ma morska farma wiatrowa o tgcznej mocy ok. 1,3 GW.

# Zamkniegcie transakcji przewidywane jest w | kwartale 2026 r.

# Nabycie projektu FEW Battyk Il ma pozwoli¢ na uzyskanie przez PGE synergii wynikajagcych ze
wspolnego rozwoju projektéw FEW Battyk Il i Baltica 9 oraz przyczyni¢ sie do osiggniecia strategicznego
celu osiggniecia przez PGE 4 GW mocy zainstalowanej w morskich farmach wiatrowych w 2035r.

# 25 listopada 2025 r. Elektrownia Wiatrowa Baltica 9 sp. z 0.0. zawarta umowe nabycia aktywow z
Carmagnola sp. z o0.0. i RWE Offshore Wind Poland. Umowa zaktada przeniesienie aktywow ze
sprzedajacych na rzecz Baltica 9 decyzji o Srodowiskowych Uwarunkowaniach (wydana 27 czerwca
2025 r.) dla czesci obszaru 44.E.1 (obszar projektu Baltica 9), raportu z oceny oddziatywania na
$rodowisko oraz danych srodowiskowych.

POLENERGIA (Buy; PLN 66.3)

Zaakceptowanie oferty sprzedazy udzialow w ENS za 144.5m PLN

# Zarzad Polenergii zaakceptowat oferte Axpo dotyczgca sprzedazy na rzecz tej spotki 100 proc.
udziatéw w Elektrocieptowni Nowa Sarzyna za okoto 144,5 min zt

# taczna bazowa cena za udzialy wynosi ok. 144,5 min zt, z uwzglednieniem korekt wynikajacych z
wynagrodzenia dodatkowego (earnout) zwigzanego z wynikami aukcji rynku mocy na rok dostaw 2030
oraz wypfaty dywidendy na chwile przeniesienia wtasnosci udziatow.

ENERGETYKA

Wyniki aukcji off-shore [neutralne]

# Wsparcie otrzymaijag 3 projekty morskich farm wiatrowych o tgcznej mocy 3.435 GW (vs. startujacych
4 wytworcow — projekt Baltica 1 PGE nie wygrat aukcji)

# Zakontraktowano produkcje dla Baltic East 900 MW (Orlen Neptun VIII; cena: 476.88 PLN/MWh),
Baltica 9 o mocy 975 MW (100% PGE; cena: 489 PLN/MWh) i MFW Baityk | o mocy 1560 MW
(Polenergia; cena: 492.32 PLN/MWh)

KONSUMENT

JERONIMO MARTINS (Buy; EUR 23.5)

W ciagu ostatnich 30 dni Biedronka otworzyta 17 nowych sklepow i zmodernizowata kolejne 17
- W nowych placéwkach pojawito sie tacznie 81 kas samoobstugowych, we wszystkich funkcjonujg
elektroniczne etykiety cenowe.

RYNEK ALKOHOLI

Prezydent zawetowat ustawe zwiekszajaca podwyzki akcyzy na alkohol w latach 2026-27

- Nowelizacja ustawy o podatku akcyzowym zaktadata zwiekszenie skali podwyzek akcyzy na alkohol w
przysztym roku. Obecnie w ustawie zapisane sa podwyzki tego podatku 0 5% w roku 2026 oraz 0 5% w
roku 2027;

- Uchwalona nowela miata podnies¢ stawki akcyzy w 2026 roku o 15%, a w 2027 roku o 10%;

- Wczesniej resort finansow szacowat, ze podwyzka akcyzy powinna zagwarantowaé wptywy w
przysziorocznym budzecie w kwocie ok. 1,96mld PLN;

- Nowe przepisy miaty wejS¢ w zycie od 1 stycznia 2026 roku.

RYNEK CUKRU

Prezydent zawetowal ustawe ws. podwyzszenia optaty cukrowej

- Nowe przepisu mialy podwyzszy¢ optate cukrowg, aby zniecheci¢ do kupowania stodkich i
energetycznych napojow;

- Stawki optaty miaty zosta¢ podniesione m.in. z 0,50 PLN do 0,70 PLN za litr napoju z cukrem do 5 g w
litrze lub stodzikiem i z 0,10 PLN do 1,00 PLN za dodatek kofeiny lub tauryny;

- Zawetowana ustawa zawierata takze zapisy o podniesieniu ppodatku z tytutu wygranych w konkursach,
grach i zaktadach wzajemnych lub nagrod zwigzanych ze sprzedazg premiowa z 10% do 15%.
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MARKET QUOTES
INDICES Change (%)
Price 1D 1M 1Y
wIG 114,486 0.1% 4%  43%
WIG20 3,115 0.3% 5%  40%
mWIG40 7,934 -0.5% 0% 30%
sWIG80 28,929 -0.7% 1% 25%
PX (Prague) 2,631 -0.4% 6% 49%
BUX (Budapest) 109,547 0.7% 2%  39%
BET (Bucharest) 23,955 0.3% 3% 46%
BIST30 (Istanbul) 12,287 0.3% 4% 15%
DAX 24,200 1.0% 4%  21%
FTSE 100 9,838 0.6% 3% 21%
STOXX Europe 600 585 1.0% 4% 16%
S&P 500 6,775 0.8% 2% 15%
NASDAQ 100 25,019 1.5% 2% 19%
Nikkei 225 49,606 -1.0% 2%  28%
Shanghai Comp 3,892 0.2% -1%  15%
BONDS Change (bps)
Rate 1D 1M 1Y
PL 5Y bond yield 4.7% -24 -1.7  -759
PL 10Y bond yield 5.2% -3.2 -81 -584
CZ 10Y bond yield 4.7% -5.2 59 55.2
HU 10Y bond yield 6.8% -40 -27.0 43.0
RO 10Y bond yield 6.8% -3.8 -74 -47.3
WIBOR 3M 4.0% 0.0 -220 -181.0
EURIBOR 3M 2.0% -0.8 0.1 -81.6
CURRENCIES Change (%)
Rate 1D 1M 1Y
USD/PLN 359 01% -21% -14%
EUR/PLN 420 0.0% -0.6% -1.3%
EUR/USD 117 -01% 1.5% 13.0%
GBP/PLN 480 0.0% -03% 7.0%
CZK/PLN 017 00% 1.3% -2.0%
HUF/PLN 0011 00% 21% -5.3%
RON/PLN 083 00% 0.6% 3.6%
CNY/PLN 051 -01% 1.2% 10.3%
COMMODITIES Change (%)
Price 1D 1M 1Y
Gold (USD/toz) 4,340 -0.2% 7% 65%
Silver (USD/toz) 657 03% 28% 126%
Copper (USD/t) 11,778 0.3% 10%  30%
Zinc (USD/) 3,064 -0.3% 3% 2%
Molybdenum (USD/Ib) 21.3 -0.1% -4% -1%
Iron ore (USD/t) 107 -0.1% 3% 3%
HCC (USD/t) 212 0.8% 7%  -8%
HRC EU (EUR/t) 620 0.0% 3% 10%
Brent crude oil (USD/bbl.) 59.7 -0.2% -6% -18%
CO2 (EURM) 86.5 -0.4% 4%  30%
TTF 1M gas (EUR/MWh) 276 13% -12% -33%
Power 1Y in DE (EUR/MWh) 85 -0.6% -6% -3%
Power 1Y in PL (PLN/MWh) 453 -0.7% 0% 8%
Shanghai Freight Index 1,506 7.8% 1% -33%
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ASSECO POLAND (Hold; PLN 225)

Sfinalizowanie umowy sprzedazy akcji Sapiens

- Udziat Formula Systems w Sapiens zmniejszyt sie z 43,5% do 18%j;

- Asseco po otrzymaniu danych finansowych Sapiens poinformuje o ksiggowym wptywie (istotny
pozytywny) transakcji na wyniki.

CYBER_FOLKS (Buy; PLN 220)

Podsumowanie wywiadu z prezesem zarzadu

- Po przejeciu PrestShop spétka chce mocniej inwestowaé w obszar R&D;

- CBF ma partnerow, ktérym optacato si¢ budowac rozwigzania dla 20 tys. klientéw Shopera, a po
przejeciu liczba merchantéw, ktérym mozna zaproponowaé rozwigzania bedzie 13x wigksza;

- Podstawowe oprogramowanie PrestaShop i Sylius pozostanie darmowe, ale nowe rozwigzania oparte
o Al jak asystent sprzedawcy s3 ptatne;

- Obecna skala dziatalnosci grupy bedzie poréwnywalna z europejska dziatalnoscig Shopify;

- PrestaShop tracita klientow, ktérych biznes mocno wzrést i potrzebowali bardziej kompleksowych
rozwigzan, natomiast obecnie mozna bedzie proponowaé im migracje na platforme enterprise Syliusa;
- Przestrzen do potencjalnych komplementarnych M&A sie powiekszyta, trwaja prace nad kolejnymi
transakcjami.

DATAWALK

Porozumienie dotyczace przysziej wspoétpracy z Wojskami Obrony Cyberprzestrzeni

- Zawarte porozumienie ma na celu stworzenie ram wspotpracy umozliwiajacych analize potencjalnych
zastosowan rozwigzan analitycznych rozwijanych przez DataWalk w kontekscie potrzeb Sit Zbrojnych
RP;

- Wspétpraca ma réwniez utatwi¢ DataWalk dostosowanie posiadanych produktéw do zastosowan
wojskowych oraz ich dalszego rozwoju;

- LINK do komunikatu WP.

GAMING

BIG CHEESE STUDIO

Przesuniecie daty premiery gry “Cooking Simulator 2 Better Together” na dzien 31 marca 2026
roku

- Zmiana daty premiery zwigzana jest ze zidentyfikowanym w wyniku przeprowadzonych playtestéw gry
potrzebe dopracowania tzw. quality of life gry i wprowadzeniem zmian w systemach gry.

INDUSTRIALS

RHEINMETALL (Buy; EUR 2350)

Rheinmetall i ICEYE pozyskaly kontrakt o wartosci ~1,7mld EUR na ustugi dla Bundeswehry

- Rheinmetall otrzymat zamoéwienie od niemieckich sit zbrojnych na dostarczanie danych
rozpoznawczych z kosmosu poprzez wytaczny dostep do konstelacji satelitbw radarowych z
syntetyczng aperturg (SAR);

- Kontrakt, ktérego wartos¢ wynosi ~1,7mld EUR brutto, obejmuje rowniez opcje rozszerzenia;

- Rheinmetall ICEYE Space Solutions (JV) z siedzibg w Neuss ma dostarczy¢ obrazy SAR za
posrednictwem swojej konstelacji, oferujgc oferujagc kompleksowy pakiet ustug, od petnej obstugi
operacyjnej i zarzadzania segmentem naziemnym po analize zobrazowan z wykorzystaniem Al;

- Satelitarne dane rozpoznawcze beda przeznaczone przede wszystkim do ochrony 45. Brygady
Pancernej Bundeswehry stacjonujacej na Litwie oraz wzmocnienia wschodniej flanki NATO;

- Umowa bedzie obowigzywac od konca 2025 roku do korica 2030 roku, z opcjg przediuzenia;

- Rozpoczecie produkcji pierwszych satelitow SAR w ramach JV w zaktadzie Neuss zaplanowano na
3Q26.

SAAB (Buy; SEK 620)

Taurus Systems, spétka JV MBDA i Saab, oraz Bundeswehra podpisaly kontrakt na
przygotowanie do seryjnej produkcji pocisku rakietowego Taurus Neo

- MBDA planuje produkowac¢ duze wolumeny Taurus Neo w Niemczech, rozpoczeta juz opracowywanie
nowych technologii w ramach kontraktu na konserwacje i modernizacje Taurusa, przyznanego w
grudniu 2024 roku;

- Podpisana obecnie umowa przewiduje dalszy rozwdj, firma JV zainwestuje 2,4mld EUR w latach 2025-
2029 w celu zwiekszenia produkcji.
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VOLUME

AVG. VOLUME (PLNm)

Index 1D 1M 3M 6M 1D/3M
WIG 2381 1819.3 1800.1 1772.1 132%
WIG20 20024 1581.3 1543.7 1522.0 130%
WIG40 371.1 261.4  263.1 255.0 141%
sWIG80 62.0 54.9 54.0 54.8 115%
TOP VOLUME (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker Vol. Ticker Vol. Ticker Vol.
ALE 217.9 TPE 31.3 PXM 74
KGH 212.2 ACP 26.8 CRI 2.9
PKO 196.0 BFT 17.7 CIG 2.2
PKN 184.2 XTB 17.6 LWB 1.8
PEO 133.9 ENA 13.8 COG 1.7
ZAB 95.3 MIL 8.5 VOT 1.5
LPP 86.5 PXM 74 OPN 14
PZU 76.6 RBW 7.3 BMC 1.4
DNP 69.5 SNT 5.6 DAT 1.4
CDR 63.1 ATT 5.1 PLW 1.2
VOLUME SPIKES (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M
KTY 189% ATC  251% MLS  343%
PCO 173% DOM 237% VOT 274%
MBK  165% cIG 227% ATC  251%
PGE 150% 11B 180% MRC  230%
KRU 148% LWB 178% cIG 227%
ZAB 120% ENA 173% RNK  200%
ALE 115% TEN 171% 1AT 199%
KGH 111% WPL 170% FRO 182%
PKO  104% CAR  160% MAB  182%
PEO 98% SNT 159% LWB 178%

STOCK PRICE PERFORMANCE

Ticker Price Chng. Ticker Price Chng.
Best WIG20 Worst
BDX 645 2.8% PGE 8.7 -3.8%
PCO 28 2.5% KTY 896 -2.2%
ZAB 23 1.9% KGH 256 -1.3%
PKO 84 1.5% CCC 120 -0.8%
MBK 1,024 1.2% SPL 5204 -0.6%
Best mWIG40 Worst
ATC 82 3.4% TPE 8.7 -5%
ING 334.0 25% ENA 19.2 -4.9%
EUR 6.2 2.1% 11B  143.0 -3.4%
BFT 3,440.0 1.8% GPW 62.8 -2.6%
MIL 16.1 0.8% COG 4.7 -24%
Best sWIG80 Worst
SKA 822 5.7% MNC 46.3 -7%
ATC 82 3.4% MOC 6.5 -51%
MLS 154 2.7% CMP 55.2 -3.8%
BRS 5.9 2.4% CTX 67.0 -2.9%
PLW 2475 23% MAB 6.9 -2.8%
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GRUPA KETY (Hold; PLN 1,050)

Podsumowanie konferencji poswieconej prognozie wynikéw na FY26E [neutralne]

#Guidance FY26E

- Struktura sprzedazowa planowana na FY26E w podziale na branze powinna wynies¢: budownictwo 61%, FMCG 20%, transport i
motoryzacja 6%, pozostate branze 13%.

- Sprzedaz zagraniczna powinna stanowi¢ ok. 50% przychodéw w FY26E.

#Segment Wyrobéw Wyciskanych: Sprzedaz ilosciowa 106 tys. ton (+9% r./r.). Wzrost sprzedazy w Polsce +3%, zagranicg +5%.
Naktady inwestycyjne 120min PLN.

#Segment Systemow Aluminiowych: Wzrost sprzedazy w Polsce +6%, zagranicg +13%. Nakfady inwestycyjne 82min PLN.
#Segment Opakowan Gietkich: Wolumen sprzedazy +3% r./r. Wzrost sprzedazy w Polsce +3%, zagranicg +4%. Naktady inwestycyjne
97min PLN.

#SWW

- W FY26E Grupa nie planuje wydatkéw rozwojowych, ok. 50% CAPEXu majg stanowi¢ wydatki na matryce.

- Ok. 50% planowanych wzrostéw wolumendw powinno wynika¢ ze wzrostu produkcji w SSA.

- Obtozenie mocy powinno wynies¢ ,wysokie 80-kilka procent” vs. 80% w ostatnich kwartatach.

- Zdaniem Zarzadu poprawa wynikow w SWW powinna by¢ mocniej widoczna od 2Q26E.

- W $rednim i dtuzszym terminie zamkniecie kilku zaktadéw przez NorskHydro powinno uzdrowi¢ rynek i ograniczy¢é nadpodaz mocy
produkcyjnych w Europie.

- Obecnie Zarzad nie zaktada zadnego wptywu wprowadzenia CBAM na sytuacje/ceny surowcow.

#SSA

- Zaktadany stabszy wzrost EBITDA w segmentu wynika, m.in., z poprawy marz w SWW.

- Po zakonczeniu petnej integracji Selta Zarzad planuje wydzielenie segmentu ochron przeciwstonecznych.

- Grupa realizuje obecnie dziatania ,,wyptaszczajgce” sezonowos¢ wynikéw Selt, m.in. szukajgc nowych rynkéw zbytu (USA, Zatoka
Perska).

#S0OG

- Do momentu oddania nowej linii produkcyjnej, zdaniem Zarzadu, trudno bedzie Alupolowi rosna¢ organicznie.

- Ok. 80min PLN CAPEXu w FY26E zostanie przeznaczone na budowe 3 linii BOPP.

CREOTECH INSTRUMENTS (Buy; PLN 460)

Zatwierdzenie przez Agencje Uzbrojenia dokumentacji wynikowej i zakonczenie zadania D1 w projekcie Mikroglob

- Spotce z tytutu dostarczonej dokumentacji wynikowej D1 przystuguje wynagrodzenie w wysokosci ~51,7min PLN;

- Zatwierdzenie dokumentacji wynikowej D1 stanowi odbiér czesciowy dokumentacji wynikowej fazy D;

- Projekt "Mikroglob" obejmuje fazy B, C, D, E1 zgodnie z metodologig ECSS (European Collaboration for Space Standarization), a
zakonczenie realizacji projektu ma nastgpi¢ do 31 marca 2027 roku.

CREOTECH INSTRUMENTS (Buy; PLN 460)

Zaakceptowanie przez ESA trzech kamieni milowych w ramach projektu CAMILA

- Spotka otrzymata od ESA informacje o zaakceptowaniu czesciowego ukonczenia realizacji jednoczesnie trzech kamieni milowych nr 2,
3i 3a w projekcie Camila w zakresie odpowiadajacym 70% ich realizacji;

- Z tytutu akceptacji przez ESA czesciowego ukonczenia realizacji kamieni milowych Spotce przystuguje wynagrodzenie w wysokosci
~4,8min EUR (20,2mIn PLN), przy czym ~58% wynagrodzenia przystuguje bezposrednio Spdice, a pozostata kwota obejmie
wynagrodzenie dla podwykonawcéw w projekcie;

- Peiny zakres realizacji kamienia milowego nr 2 obejmuje dostawe specyfikacji anteny stacji naziemnej, zakoriczenie dziatar zwigzanych
z redukcja ryzyka oraz podpisanie umoéw ze wszystkimi podwykonawcami;

- Petny zakres realizacji kamienia milowego nr 3 oraz 3a obejmuje przeprowadzenie przegladu Payload Feasibility Review Key Point

- Spdtka ma poinformowac¢ odrebnym raportem biezacym o realizacji pozostatej czesci kamieni milowych nr 2, 3 i 3a (tj. 30%).

NEWAG

Newag z najtansza oferta w zamowieniu Kolei Wielkopolskich na EZT, jednak wyzej oceniona oferta Stadlera

- Woj. Wielkopolskie planuje zakup 10/20 EZT dla Kolei Wielkopolskich

- Oferta Newagu: 1019mId PLN (Newag jako jedyny zmiescit si¢ w budzecie), Pesa 1095min PLN, Stadler 1105min PLN
- Cena stanowi 60% oceny, a 30% przypada na termin realizaciji

- Termin realizacji zaproponowany przez Pese — 42msc, Newag — 38msc, Stadler 23msc

- Wg SWZ Stadler otrzymat 85,36pkt, Newag 78,15pkt

RYNEK KOLEJOWY

Przetarg na tabor KDP dla PKP Intercity ruszy 30 grudnia

- Przetarg bedzie miat formute dialogu konkurencyjnego

- PKP Intercity chce kupi¢ 20 lub nawet 55 szybkich jednostek zdolnych kursowac z predkoscig co najmniej 320 km/h

- Do obstugi potaczen po nowo budowanej linii KDP Intercity planuje uzytkowaé 20 jednostek z zamoéwienia podstawowego, natomiast
pociagi z opcji miatyby trafi¢ do obstugi tras zagranicznych

- Finalne podpisanie umowy na nowe pojazdy powinno nastgpic¢ na przetomie 1Q/2Q27

- Pierwsze jednostki powinny trafi¢ do Intercity przed 2032 rokiem a wszystkie 20 jednostek z podstawy zamdwienia przed 2035 rokiem

RYNEK KOLEJOWY

Pesa Bydgoszcz podpisata umowe finansowania o wartosci do 6,8mlid PLN

- W sktad konsorcjum finansujacego weszto ponad 20 krajowych i zagranicznych instytuciji

- Finansowanie ma pozwoli¢ spétce podwoi¢ mozliwosci prodyukcyjne w bydgoskich zaktadach, co jest kluczowe dla realizacji obecnego
portfela zamowien o wartosci 15mid PLN

- Dodatkowo spotka zamierza otworzy¢ centra serwisowe m.in. w Czechach i na Rumunii
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RYNEK STALI

Przedstawiony dokument CBAM nie zaktada wylaczenia Ukrainy z tego mechanizmu - GMK

- Wedtug obliczerh GMK, optata CBAM (oparte na wartosciach domysinych) za ukrainska stal moga wynosi¢ prawie 100EUR/t: dla HRC —
111 EURA, a za prety zbrojeniowe — 104 EUR/.

BUDOWNICTWO | DEWELOPERZY

DOM DEVELOPMENT (Buy; PLN 300)

Wprowadzenie do oferty ok. 400 mieszkan w ramach trzech inwestycji w Warszawie
- Wszystkie mieszkania bedg gotowe w 3Q27.

CAVATINA HOLDING

Podjecie decyzji o przedterminowym zakonczeniu IV programu emisji obligacji

- W ramach programu spétka wyemitowata obligacje serii P2025A o facznej wartosci nominalnej 50,4min PLN, obligacje serii P2025B o
wartosci nominalnej 11,1mIn EUR oraz obligacje serii P2025C o wartos$ci nominalnej 102,2mIn PLN.

GRODNO

Spétka w ciagu 5 lat chce osiggnaé 2mid PLN przychodéw i 5% EBITDA - prezes
- Celem spdiki jest rozwoj m.in. poprzez akwizycje i konsolidacje rynku;
- Spotka szacuje swoje udziaty w rynku w granicach 10%, a rynek na ok. 12mid PLN.

PRODUKCJA BUDOWLANO-MONTAZOWA

Listopad ‘25: +0.1% r./r. vs. konsensus +2.4%r./r.
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Total Buildings Civil engineering === Specialised construction

Source: Statistics Poland, Trigon

BUDOWNICTWO MIESZKANIOWE

Listopad’25: Mieszkania oddane do uzytkowania przez deweloperow: 13.5tys. (+31% r./r., YTD +7% r./r.)
Nov'24 Dec'24 Jan'25 Feb'25 Mar'25 Apr'25 May '25 Jun'25 Jul'25 Aug'25 Sep'25 Oct'25 Nov'25

Dwellings completed 16,529 21,155 15,842 14,863 15,722 16,125 14,652 15,535 18,094 15,151 19,063 19,850 19,325
- o/w Developers 10,687 13,939 9,386 8,912 9,439 10,011 9,450 10,154 11,520 9,719 12,042 13,166 13,627
- YoY -11.4% -3.7% 12.9% -10.2% -132% 3.8% -1.4% -3.8% -3.0% 16.1% 16.4% 257% 30.8%
Construction permits granted 22,604 23,208 19,606 20,051 22,007 18,997 20,699 18,844 26,160 19,187 23,646 24,401 20,747
- o/w Developers 16,551 17,002 13,128 13,391 13,885 10,683 12,695 11,025 16,889 11,288 15,436 15,997 13,818
- YoY 1.2%  6.8% -10.5% -14.2% -33.1% -37.3% -26.3% -34.4% -81% -38.1% -6.2% -3.8% -17.1%
Dwellings construction started 16,411 12,583 17,233 16,585 21,899 20,061 19,091 15,871 19,652 16,057 19,563 20,304 13,013
- o/w Developers 11,427 8,203 12,618 10,925 12,988 11,828 11,165 8,809 11,848 8,334 11,598 12,793 7,966
- YoY 4.8% -26.4%  4.7% -22.9% -17.6% -6.0% -6.4% -37.5% 0.5% -34.9% -1.7% -19.6% -30.3%

Source: Statistics Poland, Trigon

HEALTHCARE & BIOTECH

SELVITA (Hold; PLN 51)

Otrzymanie zamoéwienia od jednej z firm farmaceutycznych na realizacje programéw badawczych klienta

- W ramach realizacji zlecenia spotka bedzie swiadczy¢ na rzecz klienta ustugi obejmujace projektowanie, synteze oraz analize zwigzkéw
chemicznych;

- Wartos$¢ otrzymanego zlecenia wynosi 6,6min PLN;

- Szacunkowa tgczna wartos¢ ustug zleconych przez klienta, planowanych do realizacji w 2026 roku, wynosi 11,4min PLN.
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POZOSTALE INFORMACJE

DIGITREE GROUP: zawarcie umowy inwestycyjnej w sprawie nabycia 100% udziatow Euvic Digital

- Wartos$¢ rynkowa udziatéw zostata ustalona na 9,15min PLN.

- Przeniesienie udziatéw Euvic Digital nastgpi¢ ma w ramach transakcji wymiany udziatéw, w zamian za objgcie przez Euvic Performance,
dotychczasowego wiasciciela przejmowanej spotki, 732 tys. akcji serii F Digitree Group, wyemitowanych po cenie emisyjnej 12,50 PLN
za akcje, czyli za facznie 9,15mIn PLN.

ELEKTROTIM: Program motywacyijny jest kluczowy dla realizacji strategii - prezes zarzadu
- Cele programu sg ambitne, ale realistyczne;
- Spotka planuje zwiekszy¢ zatrudnienie o 15-20% w ciggu max. dwdch lat.

GK IMMOBILE: zawarcie uméw zbycia udziatéw w spétkach z segmentu deweloperskiego na rzecz Projprzem Budownictwo
Sp.zo.0.
- kgczna wartos¢ transakcji wynosi tagcznie 98min PLN.

INTERSPORT POLSKA: szacunkowe przychody ze sprzedazy w 2Q2025/26 na poziomie 42,1min PN, -13,5% rr;
- W tym okresie wynik EBITDA wyniost -5,8min PLN vs. -3,7mIn PLN w 2Q2024/25.

NOCTILUCA: Ziozenie kolejnego zgtoszenia patentowego w przedmiocie emiteréw do zastosowania w diodach OLED
- Spotka ubiega sie o ochrone prawng dla wynalazku pt. ,,Pochodna benzonitrylu oraz dioda zawierajgca te pochodng”.

PTWP: Spétka sfinalizowata transakcje z Pluralis B.V. i obejmuje wiekszosciowy pakiet akcji Gremi MEdia

SOHO DEVELOPMENT: w wezwaniu na akcje spotki zawarto transakcje na tacznie 1,6 min akcji
- W potowie listopada Superkonstelacja Limited ogtosita wezwanie na sprzedaz 10,16 min akcji spétki @ 0,41 PLN.

ZUK STAPORKOW: Przyjecie od firmy Bernas Engineering Sp. z 0.0. zaméwienia o wartosci ok. 6,2min PLN netto
- Przedmiotem zamowienia jest wykonanie obudéw filtréw spalin wraz z oprzyrzgdowaniem;
- Zaméwienie bedzie realizowane w okresie od lutego do lipca 2026 roku.

INSIDER TRADING

INC
Cztonek RN kupit 383,2 tys. akcji @ 1,45-1,57 PLN.

LOKUM DEWELOPER
Kuzniar Fundacja Rodzinna, podmiot zwigzany z prezesem zarzadu kupit 1,9 tys. akcji @ 21,60-21,90 PLN.

MERCATOR MEDICAL
Fundacja Rodzinna Zyznowskich, podmiot zwigzany z przewodniczacym RN i czionkiem RN, kupita 9,4 tys. akcji @ 37,8-39,00 PLN.

OPONEO.PL
Czionek zarzadu sprzedat 1,3 tys. akcji @ 86,40-88,20 PLN.

SOPHARMA
Spotka sprzedata 512 tys. akcji @ 2,85 BGN.

PROGRAM SKUPU AKCJI

ACTION
Nabycie 6,9 tys. akcji @ 30,37 PLN.

MONNARI TRADE

Nabycie 4,1 tys. akcji @ 5,96 PLN.
ZMIANY W ORGANACH
PULAWY

Odwotanie p. Katarzyny Stasiak z petnienia funkcji wiceprezesa zarzadu (p.o. prezesa zarzadu), p. Wojciecha Kozaka i p. Wojciecha
Szmyly z petnienia wiceprezesa zarzadu oraz p. Andrzeja Skwarka z petnienia funkcji cztonka zarzadu.

PULAWY

Powotanie p. Wojciecha Celejewskiego na stanowisko prezesa zarzadu oraz p. Wojciecha Kozaka na stanowisko wiceprezesa zarzadu.
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SIMFABRIC

Rezygnacja p. Marcina Woszczaka i p. Kamili Woszczak z petnienia funkcji cztonka RN.

ZMIANY W AKCJONARIACIE

BOOMBIT

Zwiekszenie zaangazowania przez p. Marcina Olejarz z 14,97% (14,23% kapitatu zakltadowego) do 15,06% (14,37% kapitatu
zakladowego) gtosow.

EUROTEL

Zmniejszenie zaangazowania przez PKO TFI z 9,0042% do 0% kapitatu i gtoséw.

VINDEXUS

Zwiekszenie zaangazowania przez p. Julie Kuchno z 8,53% do 10,32% kapitatu i gtoséw.

TRANSAKCJE PAKIETOWE

BENEFIT SYSTEMS
Wolumen: 674 @ 3 300,00
% kapitatu: 0,02

CLOUD TECHNOLOGIES
Wolumen: 5 tys. @ 52,00
% kapitatu: 0,10

POLWAX
Wolumen: 150 tys. @ 0,75
% kapitatu: 0,24

RAINBOW TOURS
Wolumen: 5,9 tys. @ 88,40
% kapitatu: 0,04

WALNE ZGROMADZENIA AKCJONARIUSZY

ATLANTA POLAND: uchwata ZWZA w sprawie wyptaty 1 PLN dywidendy na akcje za rok obrotowy 2024/25
- Dzien dywidendy ustala sie na 6 marca, a termin wyptaty na 3 kwietnia 2026 roku;
- DY=5,8%.

DELKO: uchwata ZWzZA w sprawie wyptaty tacznie 1,05 PLN dywidendy na akcje za 2024/25

- Dywidenda z zysku netto za okres lipiec 2024-czerwiec 2025 roku ma wynies¢ tacznie 7,8mIn PLN. Dzierr dywidendy ustala sie na 7
stycznia, a termin wyptaty na 21 stycznia 2026 roku;

- Dywidenda nadzwyczaja wyniesie tacznie 4,8mIn PLN. Dzie dywidendy uchwalono na 12 stycznia, a dzien jej wyptaty na 19 lutego
2026 roku;

- DY=14%.

HIPROMINE: uchwaty NWZA w sprawie zmian sposobu pokrycia strat spétki za lata obrotowe 2015-2024

1ZOBLOK: zwotanie NWZA na dzieri 16 stycznia 2026 roku w sprawie zmian w statucie spétki i powotania nowych czionkéw
RN

PTWQP: uchwata NWZA w sprawie emisji 369,6 tys. akcji serii C

- Kapitat zaktadowy ma ulec podwyzszeniu o kwote 184,8tys. PLN do kwoty 803,5tys. PLN;
- Akcje serii C zostang zaoferowane i objete przez Pluralis B.V.;

- Cena emisyjna akcji serii C zostata ustalona na 122,43 PLN;

- W sktad RN powotano: p. Grzegorza Kossakowskiego oraz p. Joanne Rozycka-lwan.
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Thursday Friday

01-05 ACP

08-12

15-19

22-26

29-31

JANUARY Monday Tuesday

ITX

PCO

Wednesday

LPP

Thursday Friday

01-02

05-09

12-16

22-26

19-23

26-30

FEBRUARY Monday Tuesday

Wednesday

HMB

Thursday Friday

02-06

09-13

16-20

23-27

Order: WIG20 / mWIG40 / Trigon DM Coverage
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P/E P/BV ROE
Company Ticker Recomm. TP Price Upside MarketCap 25E 26E 27E 25E 26E 27E 25E 26E 27E ESG*
Alior ALR Buy 138.0 108.6 27% 14,172 6.2 8.3 8.3 1.1 1.1 1.0 18% 13% 12% 27
BNP Paribas PL BNPPPL Buy 153.0 124.0 23% 18,337 6.7 8.4 7.7 1.1 1.0 1.0 16% 12% 13% -
Erste Bank EBS Hold 98.0 99.9 -2% 41,010 12.3 109 10.0 1.8 1.4 1.3 15% 13% 13% 80
Handlowy BHW Buy 125.0 100.8 24% 13,170 8.1 10.0 10.3 1.3 1.4 14 16% 14% 13% 47
ING ING Hold 366.0 334.0 10% 43,453 9.9 122 105 21 2.1 20 22% 17% 19% 65
Komeréni banka KOMB Sell 1,140 1,150 -1% 218,557 122 124 119 1.7 1.7 1.6 14% 14% 14% 87
mBank MBK Sell 934.0 1,023.5 -9% 43,525 12.7 123 10.6 2.2 1.9 1.6 17% 15% 16% 70
Millennium MIL Sell 14.6 16.1 -9% 19,519 17.4 18.2 101 2.2 1.9 1.7 12% 11% 17% 71
Moneta MONET Sell 167.0 189.8 -12% 96,988 14.9 141 139 29 2.8 2.8 20% 20% 20% 76
OoTP OTP Hold 39,200 34,860 12% 9,761 8.4 8.3 7.9 1.7 1.5 1.4 20% 18% 18% 84
Pekao PEO Buy 245.0 205.0 20% 53,806 7.8 9.4 8.9 1.5 1.5 14 20% 16% 16% 85
PKO BP PKO Buy 101.0 83.7 21% 104,675 10.1 9.8 8.8 1.8 1.7 1.6 18% 18% 18% 72
Santander SPL Buy 680.0 520.4 31% 53,179 8.8 9.5 8.5 1.5 1.5 1.5 17% 16% 18% 85
Kruk KRU Buy 600.0 479.7 25% 9,350 8.4 7.7 7.4 1.8 1.5 14 21% 20% 18% 77
PzU PZU Hold 67.0 66.9 0% 57,735 8.4 9.5 9.4 1.6 1.5 1.5 19% 16% 16% 70
P/E EV/EBITDA DY
Company Ticker Recomm. TP Price Upside MarketCap 25E 26E 27E 25E 26E 27E 25E 26E 27E ESG*
11bit Studios 11B Hold 180.0 143.0 26% 346 9.9 274 127 3.2 5.7 3.3 — — - 15
AB ABE Buy 138.0 105.0 31% 1,838 9.6 9.4 9.1 6.4 6.3 6.1 — — - 37
AC ACG  Under Review 21.9 - 201 - - — — - - — — - -—
Ailleron ALL Hold 17.2 16.6 4% 205 94 131 100 7.5 6.6 5.6 0% 0% 3% -—
Allegro ALE Buy 43.0 30.5 41% 32,273 223 16.3 13.6 10.8 9.0 7.8 5% 5% 5% 93
Ambra AMB Buy 23.0 17.0 35% 429 9.6 9.4 8.4 42 41 3.9 6% 6% 6% -—
Amica AMC  Under Review 61.9 - 482 — -— -— — — -— -— - — 63
Amrest EAT Sell 13.0 13.4 -3% 2,933 46.0 149 139 54 5.3 5.2 2% 1% 2% 89
Answear.com ANR Buy 35.5 26.2 36% 496 16.7 124 9.4 8.1 6.6 5.5 0% 0% 0% -
Archicom ARH Buy 60.0 44.0 36% 2,574 17.7 7.2 3.5 13.7 6.6 3.2 4% 9% 14% -
Arctic Paper ATC Under Review 8.2 - 570 — - -— -— — - -— -— — —
Artifex Mundi ART. Buy 17.2 11.5 49% 137 5.2 5.5 6.0 3.4 2.8 1.9 0% 0% 9% -—
Asbis ASB Buy 39.0 31.0 26% 1,719 8.8 71 6.3 6.2 5.3 4.8 6% 5% 7% -—
Asmodee ASMDEE Buy 145.0 104.6 39% 24,440 126.3 58.6 51.5 29.3 264 241 0% 0% 0% #N/D
Asseco BS ABS Hold 94.0 85.0 11% 2,841 21.8 191 175 157 13.6 123 4% 4% 4% -
Asseco Poland ACP Hold 225.0 219.2 3% 18,194 28.8 25.5 239 - - - 1% 3% 3% 74
Asseco SEE ASE Buy 80.0 62.6 28% 3,249 171 154 13.8 10.3 8.8 7.9 3% 3% 3% —
Atal 1AT Buy 70.0 54.0 30% 2,336 114 6.0 51 13.0 7.7 59 10% 7% 13% -
Auto Partner APR Buy 23 16 47% 2,046 10.9 9.6 8.3 7.6 6.7 6.0 0% 0% 0% 29
Azoty ATT Under Review - 17.0 — 1,684 - -— — - - -— — - - 46
Benefit Systems BFT Buy 5,150 3,440 50% 11,269 204 16.6 126 10.7 7.8 6.9 0% 3% 4% 63
Bioceltix BCX Buy 128.4 77.6 — - - - — — - - — — - -—
Bloober Team BLO Buy 35.0 23.8 47% 460 7.4 30.8 16.2 4.7 5.4 5.7 0% 0% 0% -—
Budimex BDX Buy 700.0 644.8 9% 16,462 258 21.7 17.7 15.0 129 103 4% 4% 4% 54
Captor Therapeutics CTX Buy 116.9 67.0 74% 347 — 5.3 — — 3.3 -— 0% 0% 0% —
CCC CCC Buy 165.0 120.0 38% 9,243 21.0 13,5 106 7.5 6.1 5.0 0% 0% 0% 87
CD Projekt CDR Buy 316.4 243 30% 24,248 49.0 70.8 14.4 39.8 591 9.9 0% 0% 0% 88
Celon Pharma CLN Buy 43.4 19.7 120% 1,061 - 190.1 53.3 3726 16.4 11.8 — — - -
CEZ CEZ Sell 911 1,280 -29% 688,627 23.9 251 25.0 6.5 8.4 8.3 4% 3% 3% 82
Cl Games CIG Sell 2.0 2.6 -21% 488 - - 4.7 251 - 2.9 — — - -
Creepy Jar CRJ Buy 549.0 404.0 36% 283 157 185 99 114 73 4.0 3% 7% 6% -—
Creotech Instrument: CRI Buy 460.0 354.0 30% 1,010 63.7 19.2 134 314 113 7.6 0% 0% 0% -—
Comp CMP Buy 61.0 55.2 11% 1,132 16.3 13.9 12.0 8.0 7.0 6.3 4% 6% 7% 88

*S&P Global ESG Scores (LINK), S&P Global ESG Scores methodology (LINK)
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P/E EV/EBITDA DY
Company Ticker Recomm. TP Price Upside MarketCap 25E 26E 27E 25E 26E 27E 25E 26E 27E ESG*
CTP CTPNV Buy 21.0 17.7 18% 8,605 6.7 6.7 5.4 9.0 9.4 8.0 - - — 88
Cyber Folks CBF Buy 220.0 194.8 13% 2,983 53.1 34.7 220 19.9 154 123 1% 1% 1% -
Cyfrowy Polsat CPS Buy 13.0 10.8 20% 6,904 19.2 119 97 6.1 5.7 5.4 0% 0% 0% 70
Dadelo DAD Buy 70.0 59.2 18% 691 348 27.8 214 208 16.7 135 0% 0% 0% -
Develia DVL Buy 10.0 8.2 21% 3,818 9.2 8.5 7.8 8.6 6.7 5.9 7% 8% 9% 31
Diagnostyka DIA Buy 200.0 165.0 21% 5,570 20.0 17.5 14.8 106 9.3 8.1 2% 3% 3% —
Digital Network DIG Hold 143.0 159.6 -10% 677 21.0 134 121 144 7.9 7.2 2% 3% 4% —
Dino Polska DNP Buy 48.6 40.8 19% 39,991 240 194 157 151 122 9.8 0% 0% 0% 47
Dom Development DOM Buy 300.0 247.0 21% 6,372 9.9 8.2 7.9 8.3 6.6 6.2 6% 7% 8% 45
Echo Investment ECH Buy 7.0 4.8 46% 1,981 - 8.3 34 184 6.8 30 17% 17% 17% -
Erbud ERB Hold 30.0 23.7 27% 283 - 20.3 128 4.9 3.7 3.9 7% 7% 3% -
Enea ENA Hold 21.0 19.2 9% 10,176 3.1 4.4 5.1 3.0 4.0 5.0 3% 3% 3% 34
Enter Air ENT Buy 74.0 55.1 34% 967 3.6 7.4 6.8 4.3 4.0 3.7 5% 6% 6% -
Eurocash EUR  Under Review 6.2 - 859 — - — — - — — -— — 63
Fabrity Holding FAB Buy 30.0 23.5 28% 65 15.9 104 8.5 8.1 6.1 54 13% 9% 9% -
Ferro FRO Hold 30.0 26.9 12% 571 99 122 84 7.6 8.7 6.0 — - — -
Gedeon Richter RICHT Buy 13,127 9,680 36% 1,804,109 8.2 6.1 50 4.8 3.6 2.7 5% 5% 9% 81
GPW GPW Hold 65.0 62.8 4% 2,636 12.8 12,5 11.9 10.0 9.0 8.2 5% 5% 6% 67
Grenevia GEA Under Review 3.1 - 1,784 — - -— — - -— — - -— 59
Grupa Pracuj GPP Buy 63.0 49.8 27% 3,431 144 132 121 95 8.7 7.8 4% 5% 5% -
GTC GTC Sell 3.0 3.1 -4% 1,792 - 36.6 194 376 19.1 16.9 0% 0% 0% 63
Huuuge HUG Buy 32.6 24.0 36% 1,074 4.2 4.7 5.5 2.2 2.4 3.1 40% 20% 23% 5
H&M HMB Sell 133.0 187.8 -29% 301,243 26.7 21.8 20.8 9.3 8.6 8.3 4% 4% 4% 98
Inditex ITX Hold 59.0 56.2 5% 175,156 28.3 248 224 152 136 124 3% 3% 4% 99
InPost INPST Buy 12.6 10.5 20% 22,012 259 178 16.7 7.9 6.7 6.1 0% 0% 0% 84
Inter Cars CAR Buy 770.0 538.0 43% 7,622 9.9 8.6 7.6 7.6 6.8 6.0 0% 0% 1% —
Jeronimo Martins JMT Buy 23.5 20.3 16% 12,775 21.8 16.3 139 7.2 6.4 5.8 3% 3% 4% 86
JSwW JSW  Under Review 21.4 - 2,511 - -— - - -— - - -— - 56
Kety KTY Hold 1,050 896 17% 8,801 15.1 12,7 11.7 9.8 8.7 8.2 6% 6% 7% 50
KGHM KGH Buy 265.8 256.3 4% 51,260 23.1 9.9 9.6 7.9 5.5 5.4 0% 1% 1% 58
LPP LPP Buy 26,000 21,180 23% 39,308 257 152 129 10.3 7.6 6.6 3% 3% 4% 75
Mabion MAB  Under Review 6.9 - 127 - - — - - — - - — 12
Mangata MGT  Under Review 59.0 - 394 — -— -— — -— -— — -— -— —
Medicover MCOVB Hold 265.0 218.5 21% 3,079 40.2 30.7 254 119 105 9.4 0% 0% 0% 89
Medinice ICE Buy 19.1 16.0 20% 146 — 10.0 5.1 — 6.1 2.5 0% 0% 0% —
MFO MFO  Under Review 35.1 - 232 - -— — - -— - - -— - -
Mirbud MRB Buy 18.5 14.5 28% 1,595 142 128 10.1 9.8 9.1 6.8 1% 1% 1% —
MLP Group MLG Buy 100.0 98.8 1% 2,371 9.0 6.4 54 115 9.6 8.8 - - — -
Mo-Bruk MBR Hold 342.2 313.0 9% 1,100 60.2 11.1 109 144 7.3 6.9 4% 4% 5% -
MOL MOL Hold 3,223 2,830 14% 2,127 5.3 5.0 6.2 3.0 2.8 3.1 10% 10% 10% 87
Molecure MOC Buy 17.9 6.5 175% 134 - 2.9 2.7 - 1.4 1.0 0% 0% 0% -
Murapol MUR Buy 50.0 37.3 34% 1,522 5.5 5.2 4.9 5.8 5.1 47 13% 14% 15% -
Modern Times Group ~ MTGB Buy 160.0 113.1 41% 13,942 61.0 19.9 16.3 7.2 5.9 4.9 2% 2% 0% 91
Neuca NEU Hold 850.0 795.0 7% 3,643 224 17.7 153 10.3 8.9 7.8 2% 2% 2% 79
Newag NWG  Under Review 94.2 - 4,239 = = = = = — — — — —
omv oMV Sell 47.4 46.6 2% 15,238 10.2 10.8 10.3 4.4 4.8 50 10% 10% 10% 95
Onde OND Hold 9.7 8.4 15% 459 19.1 150 15.0 5.5 5.2 50 4% 3% 4% —
Oponeo.pl OPN Buy 132.0 86.0 53% 966 125 11.2 97 8.9 7.6 6.2 8% 6% 7% —
Orange OPL Buy 11.6 9.7 20% 12,714 16.0 12.3 11.4 4.8 4.4 4.4 5% 6% 7% 61
Orlen PKN Sell 87.8 92.4 -5% 107,213 9.0 7.4 8.2 3.7 3.9 4.2 6% 8% 6% 65
PCF Group PCF  Under Review 3.2 - 138 = = = = = = — o — 19

*S&P Global ESG Scores (LINK), S&P Global ESG Scores methodology (LINK)
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P/E EV/EBITDA DY
Company Ticker Recomm. TP Price Upside MarketCap 25E 26E 27E 25E 26E 27E 25E 26E 27E ESG*
Pegasus Airlines PGSUS Hold 220.0 211.3 4% 105,650 7.5 71 5.8 7.2 5.0 5.0 0% 0% 0% 33
Pekabex PBX Hold 13.0 11.3 16% 279 — — 7.1 148.7 17.0 4.8 — — — —
Pepco Group PCO Hold 29.0 28.3 2% 16,348 19.0 141 127 64 57 54 - — - 53
PGE PGE Buy 10.5 8.7 21% 19,466 — 4.7 5.4 3.0 4.1 4.8 0% 0% 0% 41
Playway PLW Buy 376.0 2475 52% 1,634 132 83 81 89 58 58 9% 7% 12% O
Polenergia PEP Buy 66.3 55.8 19% 4,309 — 254 323 113 106 114 0% 0% 0% —
Polimex Mostostal PXM Buy 8.5 8.0 6% 2,029 16.0 17.9 16.7 5.6 6.1 6.6 0% 0% 0% -
Rainbow Tours RBW Buy 220.0 147.2 49% 2,142 8.0 8.6 8.4 5.0 4.9 4.6 5% 6% 6% —
Rawlplug RWL  Under Review 12.1 - 376 -— — -— -— — -— — — -— —
Rheinmetall RHM Buy 2,350.0 1,540.0 53% 70,844 67.2 399 26.6 319 218 147 1% 0% 1% -
Ryvu Therapeutics RVU Buy 55.9 25.3 121% 585 - 7.8 2.5 - 3.8 0.4 0% 0% 0% -
SAAB SAABB Buy 620.0 504.1 23% 273,920 46.0 35.2 255 250 20.2 153 0% 1% 1% —
Scope Fluidics SCP Buy 228.2 1426 60% 452 - - -— - - -— - - -— -
Selena FM SEL Under Review 50.8 - 1,160 -— - - - - -—- - - -—- -
Selvita SLV Hold 51.0 41.9 22% 793 - 204 149 159 8.4 7.3 0% 0% 0% -
Shoper SHO Buy 59.0 51.8 14% 1,457 33.3 251 19.0 188 150 118 2% 2% 3% —
Stalprodukt STP Under Review 235.0 - 1,269 — - - — - - — - - 46
Sniezka SKA Buy 95.0 82.2 16% 1,037 13.9 12.7 11.7 8.0 7.4 7.0 - -— -— -
Synektik SNT Buy 325.0 259.2 25% 2,211 17.0 151 131 108 93 80 3% 5% 6% -
Tauron TPE Hold 9.1 8.7 5% 15,188 4.3 6.4 6.5 4.2 5.1 5.3 0% 0% 0% 42
Ten Square Games ~ TEN Hold 96.7 83.9 15% 543 66 9.1 94 40 57 57 19% 15% 11% 3
Torpol TOR Buy 70.0 58.0 21% 1,332 17.7 13.6 10.0 9.1 71 4.3 2% 3% 4% —
Toya TOA Buy 12.0 9.3 29% 700 8.2 7.9 7.8 5.5 5.2 4.9 - - -— -
Turkish Airlines THYAO Buy 400.0 274.5 46% 378,810 3.6 4.5 4.1 4.2 4.0 3.5 0% 0% 0% 86
Unimot UNT Buy 164.0 129.0 27% 1,012 #i##H# 7.7 7.7 7.5 5.2 5.3 5% 5% 4% —
Voxel VOX Buy 162.0 119.8 35% 1,258 13.3 123 108 7.0 64 55 0% 3% 4% -
VRG VRG  Under Review 5.0 - 1,161 - — - — — - - - -— —
Wielton WLT  Under Review 5.7 - 419 — — — — — — — — — —
Wirtualna Polska WPL Buy 76.0 57.6 32% 1,715 15.2 11.3 9.9 6.3 4.8 4.6 5% 4% 5% 72
Wittchen WTN Hold 17.0 15.5 10% 286 11.3 84 8.7 4.8 4.5 4.2 0% 4% 7% —
Wizz Air Wizz Hold 12.0 12.7 -6% 1,318 6.9 - 35.8 5.7 5.3 4.8 0% 0% 0% 75
XTB XTB Buy 99.0 69.4 43% 8,159 114 75 64 65 42 33 8% 7% 10% 32
XTPL XTP Buy 115.0 74.6 54% 198 — — 19.6 — 48.0 9.1 0% 0% 0% —
Zabka Group ZAB Buy 29.0 23.2 25% 23,219 29.1 19.0 141 8.5 7.2 6.1 - - — -
*S&P Global ESG Scores (LINK), S&P Global ESG Scores methodology (LINK)
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jest zgodne z przepisami Rozporzgdzenia 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. Przedstawione dane historyczne odnoszg sie do przesziosci. Wyniki osiagniete w
przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych wynikéw. Trigon Dom Maklerski S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie
niniejszego opracowania ani za jakiekolwiek szkody poniesione w wyniku takich decyzji inwestycyjnych, nie gwarantuje doktfadnosci ani kompletnosci opracowania,
ani nie zapewnia, ze zawarte w opracowaniu stwierdzenia dotyczace przysztosci okazg sig prawdziwe. Inwestowanie w instrumenty finansowe wigze sie z wysokim
ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych srodkéw. Publikacja, rozpowszechnianie, kopiowanie lub jakiekolwiek inne wykorzystanie czesci lub catosci
niniejszego opracowania wymaga uprzedniej pissmnej zgody Trigon Domu Maklerskiego S.A.
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