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FINANSE

SANTANDER BANK POLSKA (Buy; PLN 680)

Proces zmiany marki na Erste Bank Polska rozpocznie sie w 2Q26

- Warunkiem pozostaje akceptacja zmian przsez NWZA i dokonanie wpiséw w KRS;

- Erste Group spodziewa sie, ze do zamkniecia transakcji przejecia Santander Bank Polska dojdzie okoto
potowy stycznia 2026 roku.

MBANK (sell; PLN 934)
Bank szacuje koszty ryzyka prawnego zwigzanego z kredytami walutowymi w 4Q25 na kwote
362,1min PLN

XTB (Buy; PLN 99)

Departament Firm Inwestycyjnych KNF wydat ocene nadzorcza (BION) na poziomie 2 (2,63) na
dzien 30 czerwca 2025 roku

- Ocena na poziomie 2 oznacza niski poziom zagrozenia stabilnosci domu maklerskiego.

KONSUMENT

ALLEGRO.EU (Buy; PLN 43)

Przedtuzenie promocji na dostawy poza Smart!, ale przy wyzszej cenie

- Koszt wysytki w ramach Allegro Delivery poza abonamentem Smart! ma wynosi¢ od dzi$ do 1 marca
2026 10,49 PLN zamiast standardowych 10,99 PLN;

- Wczesniej w okresie listopad-grudzien promocja obnizata cene do 9,99 PLN;

- Ceny dotyczg dostaw do automatéw paczkowych i PUDO, ale nie dostaw kurierem oraz nie obejmujg
ustug InPostu (ktéry jest poza Allegro Delivery: cena w InPoscie 10,95 PLN, po obnizce w listopadzie z
11,49 PLN).

RYNEK FMCG

Carrefour sprzedaje swoja dziatalno§¢é w Rumunii

- Nabywcg ma by¢ rumuniski holding Dedeman;

- Wedtug informacji medialnych warto$é transakcji opiewa na kwote od 750 do 900mIn EUR;

- Transakcja obejmuje sprzedaz ok. 460 sklepdéw réznych formatéw i ma zostaé sfinalizowana w tym
roku lub na poczatku 2026 roku.

LOGISTYKA | TRANSPORT

PKP CARGO

Spotka pozwata Skarb Panstwa na ponad 1,5mld PLN za ,,decyzje weglowa” z lipca’22

- Decyzja Prezesa Rady Ministréw nakazywata przewoznikowi transport wegla, kupionego za granica
przez PGE Paliwa oraz Weglokoks.

OT LOGISTICS

Ztozenie przez DD Rail Properties a.s. wniosku do UOKIiK o wydanie zgody na koncentracje

T™MT

CYFROWY POLSAT (Buy; PLN 13)

Sad w Liechtensteinie wydat prawomocny wyrok ws. sukcesji w rodzinie Solorzéw

- Sad oddalit apelacje ztozong przez p. Zygmunta Solorza i podtrzymat wczesniejszy wyrok z maja 2025
roku, w ktérym uznat, ze p. Zygmunt Solorz skutecznie oddat wspétkontrole nad grupg Cyfrowy Polsat
swoim dzieciom.

CYFROWY POLSAT (Buy; PLN 13)

Odwotanie p. Andrzeja Abramczuka z petnienia funkcji prezesa zarzadu
- Na stanowisko prezesa zarzagdu powotano p. Piotra Zaka.

GAMING

PLAYWAY (Buy; PLN 376)

Demo Car Mechanic Simulatora zapowierdziane na 1Q26 [pozytywne]

- Zapowiedz demo pojawito sie na discord’zie dewelopera gry Red Dot Games;

- W ramach wersji demonstracyjnej, gracze bedg mogli przetestowa¢ nowe mechaniki, system
modutowych silnikéw, swobodne poruszanie sie po garazu, nowy system dostaw i sprzedazy aut oraz 5
catkowicie nowych samochodow, ktére nie byly dostepne w poprzednich wersjach;

- Demo skupia sie na wiekszej swobodzie, personalizacji garazu i bardziej realistycznych procesach
diagnostyki oraz handlu pojazdami.
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MARKET QUOTES
INDICES Change (%)
Price 1D 1M 1Y
wIG 116,149  0.0% 4%  45%
WIG20 3,156  0.0% 5% 43%
mWIG40 8,124 0.0% 1% 33%
sWIG80 28,962 0.0% 1% 24%
PX (Prague) 2,672 0.0% 7%  52%
BUX (Budapest) 111,047  0.0% 1%  40%
BET (Bucharest) 24,247  0.0% 6% 43%
BIST30 (Istanbul) 12,229 -0.6% 3% 11%
DAX 24,340 0.0% 2% 22%
FTSE 100 9,871 0.0% 2% 21%
STOXX Europe 600 589  0.0% 2% 16%
S&P 500 6,930 0.0% 1% 16%
NASDAQ 100 25,644 0.0% 1% 19%
Nikkei 225 50,527 0.7% 1%  25%
Shanghai Comp 3,961  0.1% 2% 17%
BONDS Change (bps)
Rate 1D 1M 1Y
PL 5Y bond yield 4.6% 0.0 1.9 -87.8
PL 10Y bond yield 5.2% 0.0 -3.0 -66.7
CZ 10Y bond yield 4.7% 0.0 6.7 49.1
HU 10Y bond yield 6.8% 3.0 -330 29.0
RO 10Y bond yield 6.8% -28 -11.6 -654
WIBOR 3M 4.0% -20 -23.0 -185.0
EURIBOR 3M 2.0% 0.0 -41  -69.7
CURRENCIES Change (%)
Rate 1D 1M 1Y
USD/PLN 358 01% -1.7% -15%
EUR/PLN 422 0.0% -04% -1.5%
EUR/USD 1.18 -01% 1.3% 13.0%
GBP/PLN 484 0.0% -04% 6.7%
CZK/PLN 017 -0.1% 0.6% -2.3%
HUF/PLN 0011 01% 2.0% -4.5%
RON/PLN 083 00% 04% 3.8%
CNY/PLN 051 00% 0.8% 10.2%
COMMODITIES Change (%)
Price 1D 1M 1Y
Gold (USD/toz) 4,529 1.1% 9% 72%
Silver (USD/toz) 76.7 -33% 32% 165%
Copper (USD/t) 12,163 0.8% 13%  36%
Zinc (USD/) 3,091 -0.1% 3% 1%
Molybdenum (USD/Ib) 215 0.4% -3% 2%
Iron ore (USD/t) 107 0.2% 2% 4%
HCC (USD/t) 212 0.0% 7%  -4%
HRC EU (EUR/t) 620 0.0% 2% 10%
Brent crude oil (USD/bbl.) 61.3 1.1% -3% -17%
CO2 (EURM) 88.0 0.0% 5%  23%
TTF 1M gas (EUR/MWh) 28.0 0.0% -4% -41%
Power 1Y in DE (EUR/MWh) 86 0.0% 1% -11%
Power 1Y in PL (PLN/MWh) 459  0.2% 2% 7%
Shanghai Freight Index 1,656 6.7% 19% -31%
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PLAYWAY (Buy; PLN 376)

Podsumowanie aktulanosci CEO

- Sprzedaz sztukowa LTD House Flipper 2 — 1.018 mn, Crime Scene Cleaner — 1.071 mn, Contraband
Police - 1.431 mn;

- W tym roku podpisano umowy dotyczace produkcji ok. 60 nowych gier, finansowanych jeszcze ze
Srodkow z IPO;

- 26 maja 2026 premiere ma mie¢ dodatek do Contraband Police — Crimson Fall;

- Thief Simulator 3 jest rozwijany przez oryginalny zespét od pierwszej odstony gry, gra na starcie bedzie
miata tryb co-op. Wishlista gry w poréwnaniu do Thier Simulator 2 buduje sie znacznie szybciej (49 tys.
zapisow po 25 dniach vs 6.2 tys.);

- Premiera planowana jest na przyszly rok. Jest to jedno z wazniejszych IP w grupie (oryginalny Thief
Simulator w 3 lata od premiery sprzedat sie w naktadzie ponad 2 min sztuk, wg Gamalytic sprzedaz
liftime to obecnie ponad 4 mn);

- Spotka nie planuje podwyzek siatki cen gier mimo stabszego dolara, grupa liczy na relatywnie wyzsze
wolumeny przy relatywnie nizszych cenach, i potem lepszg sprzedaz DLC przy wyzszej bazie graczy;

- Obecnie nie jest planowany kolejny program motywacyjny;

- Budzet nowego CMS przekroczyt 4 min PLN, wg CEO jak na istotnos$¢ gry jest to bardzo racjonalny
budzet.

PCF GROUP (Under Review)

Rozpoczecie negocjacji w przedmiocie zawarcia umowy wspoétpracy

- Umowa wspotpracy, ktérej dotyczg negocjacje, przewiduje, ze prace nad grg wideo, majg by¢
prowadzone w tzw. modelu work-for-hire, czyli pracy wykonywanej przez spétke jako dewelopera na
zlecenie i na rzecz wydawcy, w zamian za co spoétka bedzie otrzymywata od wydawcy uzgodnione
wynagrodzenie.

INDUSTRIALS

SAAB (Buy; SEK 620)

Zamowienia na uzbrojenie naziemne od Litwy

- Saab otrzymat od Litwy zamdwienia na bron AT4 oraz amunicje do broni Carl-Gustaf o fgcznej wartosci
1,3mld SEK;

- Dostawy planowane sg na lata 2027-2029;

- Zamowienia sg skladane w ramach umowy ramowej podpisanej poczatkowo miedzy Saabem a
Szwedzka Administracjg Materiatdbw Obronnych, ktéra umozliwia Litwie, totwie i Estonii skladanie
zamowien na Carl-Gustaf M4 i amunicje Saaba, a takze bron AT4.

SAAB (Buy; SEK 620)

Zamowienie na radar Giraffe 1X od Szwecji

- Saab podpisat umowe ramowg z FMV na kompaktowy system radarowy Giraffe 1X, otrzymujac
pierwsze zamoéwienie w ramach umowy;

- Wartos¢ zaméwienia wynosi ~650min SEK z natychmiastowa dostawa.

BUDOWNICTWO | DEWELOPERZY

BUDIMEX (Buy; PLN 700)

Zawarcie umowy z Respect Energy na bilansowanie energii z farmy PV Kamelia o mocy 21 MW

- Kontrakt oparty na formule Corporate Power Purchase Agreement zapewni Budimeksowi stabilny
dostep do zielonej energii z wiasnej instalacji, ktéra docelowo zasili ponad 100 punktéw poboru energii
w Grupie Budimex.

DEVELIA (Buy; PLN 10)

Podpisanie umowy z Mosaic Poland Holding P.S.A. w sprawie wspotpracy joint venture

- Przedmiotem umowy jest wspolna realizacja projektu zwigzanego z budowg i komercjalizacjg budynku
zakwaterowania dla studentow o maksymalnej powierzchni uzytkowej 11,8 tys. m.kw. we Wroctawiu;

- W nastepstwie transakcji, spotka bedzie posiada¢ 25% udziatéw w spotce JV, a Mosaic bedzie
posiadac¢ 75% udziatéw w spotce JV;

- Szacowane maksymalne zaangazowanie spotki w toku realizacji inwestycji wyniesie ok. 18,3min PLN.

TRAKCJA
Zawarcie z PKP Polskimi Liniami Kolejowymi ugode obejmujaca pie¢ uméw
- Na podstawie ugdd PKP PLK zobowigzata sie do zaptaty na rzecz spétki 32,8min PLN netto.

UNIBEP

Oferta spétka na budowe obwodnicy Starogardu Gdanskiego wybrana jako najkorzystniejsza
- Wartos¢ ztozonej oferty wynosi ok. 331,7min PLN netto;
- Termin realizacji inwestyciji to 39 miesiecy od daty zawarcia umowy z wytgczeniem okresow zimowych.
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VOLUME

AVG. VOLUME (PLNm)

Index 1D 1M 3M 6M 1D/3M
WIG 1486 1977.4 1847.4 1780.5 80%
WIG20 1163.2 1658.7 1574.6 1527.5 74%
WIG40 257.7 278.3  278.8 2554 92%
sWIGS80 77.3 59.2 56.1 55.8 138%
TOP VOLUME (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker Vol. Ticker Vol. Ticker Vol.
PKO 130.8 XTB 21.3 PXM 9.4
KGH 115.2 ACP 21.0 COG 4.6
cccC 104.0 TPE 11.4 SLV 3.9
PKN 82.8 MIL 10.7 LWB 3.1
ALE 77.2 ATT 10.6 CRI 2.9
PEO 66.6 RBW 9.6 ELT 2.7
SPL 59.8 PXM 9.4 CIG 1.9
DNP 59.5 ASB 6.7 RVU 1.9
PZU 50.8 TXT 6.5 DAT 1.7
CDR 50.6 BFT 6.3 BMC 1.6
VOLUME SPIKES (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M
PCO 134% GPP 321% TAR 760%
ccc  132% SLV 292% MLS  412%
SPL 74% ATC 269% CLN 327%
CDR 71% GEA 264% MAB 321%
PKO 68% ATT 254% OND  306%
DNP 62% ASB 245% XTP 305%
KGH 59% LWB  228% MRC  298%
KTY 57% COG 180% SLV 292%
PZU 57% ciG 178% AMB  274%
KRU 52% 11B 165% MCR  272%

STOCK PRICE PERFORMANCE

Ticker Price Chng. Ticker Price Chng.
Best WIG20 Worst
PCO 30 0.6% CDR 2401 -2.3%
KGH 274 0.5% LPP 20,770 -1.9%
DNP 41 0.4% ALE 31 -1.1%
MBK 1,060 0.2% PKN 94 -1.0%
PGE 9 0.0% ZAB 229 -0.8%
Best mWIG40 Worst
COG 51 4.5% GPP 47.0 -4%
TXT 39.1 2.8% DOM 256.5 -28%
GEA 3.1 2.7% TPE 8.7 -21%
EUR 6.3 2.4% RVU 254  -1.7%
PKP 13.0 2.2% NEU 8220 -1.6%
Best sWIG80 Worst
ZEP 17.5 9.3% MLS 14.3 -3%
BLO 24.8 5.3% ALL 153 -2.7%
COG 5.1 4.5% DCR 73.0 -27%
PBX 114 4.1% RVU 254  -1.7%
BRS 6.1 2.7% STP 2320 -1.7%
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HEALTHCARE & BIOTECH

BIOCELTIX (Buy; PLN 128.4)

Raport z kontroli Giéwnego Inspektora Farmaceutycznego przeprowadzonej w dniach 25-28 listopada 2025 roku

- W toku inspekcji: 1) nie stwierdzono niezgodnosci krytycznych, 2) stwierdzono cztery niezgodnosci wazne w obszarze Monitoring
Srodowiska pracy oraz jedna niezgodnos¢ wazng w obszarze Testowanie materiatéw wyjsciowych i opakowaniowych, ktére nie wptywaja
na ogolng pozytywng ocene zgodnosci z GMP, 3) stwierdzono niezgodnosci inne o charakterze proceduralnym, technicznym i
organizacyjnym, ktére nie wptywajg na ogdéing pozytywna oceng zgodnosci z GMP.

SCOPE FLUIDICS (Buy; PLN 228.2)

Linia produkcyjna paneli do Bacteromic bedzie uruchomiona w Warszawie

- Spdtka zalezna Bacteromic podjeta decyzje o zakonczeniu wspdipracy z microLiquid oraz przetransportowaniu maszyn z Mondragon
do Warszawy w celu uruchomienia i zwalidowania linii w siedzibie Bacteromic.

POZOSTALE INFORMACJE

ASTARTA HOLDING: zawarcie 10-letniej umowy pozyczki na kwote 40min USD od amerykanskiej panstwowej instytucji
finansowej DFC
- Pozyskane $rodki majg by¢ wykorzystane na budowe zaktadu przetwoérstwa soi.

COMPREMUM: zawarcie przez spotke zalezng CPC-2 ugody z PKP PLK

- Warto$¢é zmodyfikowanego kontraktu, realizowanego przez konsorcjum z udzialem SPC-2, ustalono na 2,4mlid PLN, z czego na ten
podmiot przypada 825min PLN;

- Wysokos$¢ wynagrodzenia SPC-2 za prace, ktére zostang wykonane po zawarciu ugody, wynosi 180,6mIn PLN brutto.

DEKPOL.: zawarcie warunkowej umowy nabycia nieruchomosci gruntowych w Gdansku
- Wartos$¢ transakcji wynosi ok. 9% kapitatéw wtasnych grupy na koniec 3Q25.

DGA: Podpisanie umowy na realizacje projektu ,,R6zowy, niebieski, a moze biaty kotnierzyk — wybierz sama”
- Projekt ma faczng wartosé 2,5min PLN, w tym kwota dofinansowania to 2,4min PLN;

- Z ww. kwoty dofinansowanie na spétke przypada 1,7min PLN;

- Projekt bedzie realizowany do lutego 2028 roku.

ELEKTORTIM: oferta spétki najkorzystniejsza w postepowaniu dotyczacym budowy GPZ Chrzanéw Strefa
- Oferta spoétki opiewa na kwote 41,8min PLN netto.

FEERUM: Otrzymanie zaliczki na podstawie kontraktu na wykonanie zbozowych obiektéw magazynowo-suszarniczych w
Egipcie
- Kwota otrzymanej zaliczki to 4,9min USD (ok. 17,7mIn PLN).

GENOMTEC: wypowiedzenie umowy doradztwa transakcyjnego z Clairfield
- Zamiast z duzymi miedzynarodowymi firmami doradczymi spétka chce wspétpracowaé z wyspecjalizowanymi podmiotami dziatajgcymi
na rynkach lokalnych.

GOBARTO: zawarcie warunkowej umowy nabycia 100% udzialéw w Dantex sp. z 0.0. za kwote max. 2min PLN
- Po uzyskaniu zgody na koncentracje i ostatecznym nabyciu udziatow spotka rozszerzy dziatalnos¢ grupy o hurtownig wedlin, drobiu i
przetworow zlokalizowang w pétnocno-wschodniej Polsce.

HERKULES: zawarcie ugody z PKP PLK w sprawie kontraktu GSM-R

- Na podstawie ugody, spotka zalezna ma otrzymac 29,9min PLN;

- Rozliczenie stron uwzglednia uznanie przez spotke zalezng kar umownych naliczonych przez PKP PLK w kwocie 11,7mIn PLN oraz
rozliczenie naleznosci niezaspokojonych podwykonawcéw spotkce zaleznej w kwocie 23,3min PLN.

KERNEL HOLDING: Aktywa spotki w Czarnomorsku uszkodzone w wyniku ataku dronéw

- Rosyjskie drony przeprowadzity atak w nocy z 24 na 25 grudnia na infrastrukture portowa w rejonie Odesy;

- W wyniku ataku, uszkodzony zostat zbiornik magazynowy na olej roslinny i czes¢ instalacji produkcyjnych, powodujac pozar i wy ciek
oleju;

- Atak drondéw nie spowodowat zadnych ofiar w ludziach;

- Spotka obecnie ocenia skalg uszkodzen i zwigzane z tym straty.

NOCTILUCA: zawarcie umowy typu Joint Development Agreement z chifiskim producentem mikro-wyswietlaczy SiOLED
- Partner jest podmiotem koncentrujgcym sie na segmencie microOLED do zastosowan XR i rozwija technologie wyswietlaczy SiOLED
(OLED-on-Silicon), bedaca jednym z najczesciej wybieranych rozwigzan dla aplikacji VR.

PASSUS: otrzymanie zaméwienia na dostawe licenciji oprogramowania do zabezpieczenia systeméw informatycznych

- Zamawiajacym jest jeden z podmiotéw z branzy energetycznej;
- Laczna wartos¢ zamoéwienia wynosi 455,1tys. USD netto.
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REMAK-ENERGOMONTAzl Wypowiedzenie umowy zawartej z ArcelorMittal Poland S.A. w zakresie prac
niewykonanych przy remoncie zbiornika gazu nr 3 w Zdzieszowicach

WASKO: zawarcie ugody z PKP PLK w sprawie kontraktu GSM-R
- PKP PLK zobowigzata sie dokona¢ na rzecz spotki zaleznej Fonon zaptaty kwoty w wysokosci 130,6min PLN brutto.

INSIDER TRADING

APATOR
Stella AMP Fundacja Rodzinna w organizacji, podmiot zwigzany z cztonkiem RN, kupit 20 tys. akcji @ 22,10-22,50 PLN.

APATOR
Czlonek zarzadu sprzedat 15 tys. akcji @ 22,20-22,45 PLN.

ASTARTA HOLDING
Albacon Limited, podmiot zwigzany z prezesem zarzadu, kupit 7,5 tys. akcji @ 44,10 PLN.

ASTARTA HOLDING
Albacon Limited, podmiot zwigzany z prezesem zarzadu, kupit 84,3 tys. akcji @ 55,50 PLN.

ATAL

Fundacja Zbigniewa Juroszka Fundacja Rodzinna, podmiot zwigzany z prezesem zarzadu, kupit 37 tys. akcji @ 53,33 PLN.

ENERGA
Orlen S.A., podmiot zwigzany z przewodniczacym RN i wiceprzewodniczgym RN, kupit 2,3 min akcji @ 18,87 PLN.

IMS
Prezes zarzadu kupit 18,5 tys. akcji @ 2,52-2,60 PLN.

KRYNICA VITAMIN

Zinat sp. z 0.0., podmiot zwigzany z prezesem zarzadu, kupit 16,9 tys. akcji @ 10,20 PLN (korekta wolumenu transakcji z 18 grudnia 2025
roku).

LOKUM DEWELOPER
Kuzniar Fundacja Rodzinna, podmiot zwigzany z prezesem zarzadu, kupit 1,3 tys. akcji @ 21,40-21,90 PLN.

QUERCUS TFI
Q1 FIZ, podmiot zwigzany z prezesem zarzadu, sprzedat 1,3 min akcji @ 12,50 PLN.

QUERCUS TFI

Q1 Fundacja Rodzinna w organizacji, podmiot zwigzany z prezesem zarzadu, kupit 2,77 min akcji @ 9,20 PLN.

WIKANA
Prezes zarzadu kupit 2,6 tys. akcji @ 6,70-6,90 PLN.

PROGRAM SKUPU AKCJI

ACTION
Nabycie 5,5 tys. akcji @ 30,23 PLN.

MONNARI TRADE
Nabycie 4,4 tys. akcji @ 5,94 PLN oraz 3,3 tys. akcji @ 6,03 PLN.

ZMIANY W ORGANACH
MENNICA POLSKA

Rezygnacija p. Jarostawa Antonika z petnienia funkcji cztonka RN.

ZMIANY W AKCJONARIACIE

MONNARI TRADE

Zwigkszenie zaangazowania przez Modern Model sp. z 0.0. z 9,04% (8,44% kapitalu zakltadowego) do 11,83% (11,64% kapitatu
zaktadowego) gtosow.
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POLENERGIA

Zwiekszenie zaangazowania przez Mansa sp. z 0.0. z 42,95% do 43,60% kapitatu i glosow.

TRANSAKCJE PAKIETOWE

CcccC
Wolumen: 22 tys. @ 80,00
% kapitatu: 0,03

MCI CAPITAL
Wolumen: 8,5 tys. @ 38,00
% kapitatu: 0,02

NOVITA
Wolumen: 21 tys. @ 95,00
% kapitatu: 0,84

POLWAX
Wolumen: 200 tys. @ 0,80
% kapitatu: 0,32

RYVU THERAPEUTICS
Wolumen: 148 tys. @ 20,00
% kapitatu: 0,64

SILVAIR
Wolumen: 26 tys. @ 9,00
% kapitatu: 0,15

WALNE ZGROMADZENIA AKCJONARIUSZY

FAST FINANCE: uchwaty NWZA w sprawie powotania czionkéw RN
- Do RN powotano p. Monike Grabiowska-Dziadak, p. Tomasza Dziadak, p. Damiana Zaptata, p. Anne Grabowska-Grabiec oraz p.
Krystiana Malczewskiego.

PZU: uchwata NWZA w sprawie powotania p. Jarostawa Antonika na stanowisko czionka RN
- Akjonariusze zdecydowali o dochodzeniu przez spétke roszczen o naprawienie szkdd wyrzadzonych przez bytego czionka zarzadu p.
Beate Koztowska-Chyle.

SANTANDER BANK POLSKA: zwotanie NWZA na dzien 22 stycznia 2026 roku w sprawie zmian w RN i statucie banku
- Kandydatami na nowych cztonkéw RN jestt p. Peter Bosek, p. Alexandra Habeler-Drabek, p. Stefan Dérfler oraz p. Maurizio Poletto.
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Thursday Friday

01-05 ACP

08-12

15-19
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29-31

JANUARY Monday Tuesday

ITX
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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 1111 24% 14,498 6.4 8.5 8.5 1.1 1.1 1.1 18% 13% 12% 27
BNP Paribas PL BNPPPL Buy 153.0 131.0 17% 19,372 71 8.9 8.1 1.1 1.1 1.0 16% 12% 13% -
Erste Bank EBS Hold 98.0 101.1 -3% 41,503 124 11.0 10.1 1.8 1.4 1.3 15% 13% 13% 80
Handlowy BHW Buy 125.0 106.0 18% 13,850 85 10.5 109 1.4 1.4 14 16% 14% 13% 47
ING ING Hold 366.0 342.0 7% 44,494 10.1 12,5 10.8 2.2 2.2 20 22% 17% 19% 65
Komeréni banka KOMB Sell 1,140 1,165 2% 221,407 124 126 12.0 1.7 1.7 1.7 14% 14% 14% 87
mBank MBK Sell 934.0 1,060.0 -12% 45,077 13.1 12,7 109 23 1.9 1.7 17% 15% 16% 70
Millennium MIL Sell 14.6 16.9 -14% 20,477 18.2 19.1 10.5 2.3 2.0 1.7 12% 11% 17% 71
Moneta MONET Sell 167.0 192.4 -13% 98,316 15.1 142 141 3.0 2.9 2.8 20% 20% 20% 76
OoTP OTP Hold 39,200 35,440 11% 9,923 8.5 8.4 8.0 1.7 1.5 1.4 20% 18% 18% 84
Pekao PEO Buy 245.0 204.6 20% 53,701 7.8 9.4 8.9 1.5 1.5 14 20% 16% 16% 85
PKO BP PKO Buy 101.0 84.4 20% 105,550 10.2 9.8 8.9 1.8 1.7 1.6 18% 18% 18% 72
Santander SPL Buy 680.0 542.4 25% 55,427 9.2 9.9 8.9 1.6 1.6 1.6 17% 16% 18% 85
Kruk KRU Buy 600.0 492.3 22% 9,596 8.6 7.9 7.6 1.8 1.6 14 21% 20% 18% 77
PzU PZU Hold 67.0 67.5 -1% 58,288 8.5 9.6 9.5 1.6 1.6 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 180.0 141.5 27% 342 9.8 27.2 126 3.2 5.6 3.2 — — - 15
AB ABE Buy 138.0 106.2 30% 1,859 9.7 9.5 9.2 6.4 6.3 6.1 — — - 37
AC ACG  Under Review 20.7 - 190 - - — — - - — — - -—
Ailleron ALL Hold 17.2 15.3 13% 189 86 12.0 9.2 7.3 6.4 5.5 0% 0% 3% -—
Allegro ALE Buy 43.0 30.6 40% 32,368 224 16.3 13.6 10.8 9.0 7.8 4% 5% 5% 93
Ambra AMB Buy 23.0 16.3 41% 411 9.2 9.0 8.0 41 4.0 3.8 7% 7% 7% -—
Amica AMC  Under Review 60.9 - 474 — -— -— — — -— -— - — 63
Amrest EAT Sell 13.0 13.3 2% 2,920 457 14.8 13.8 54 5.3 5.2 2% 1% 2% 89
Answear.com ANR Buy 35.5 26.3 35% 499 16.8 12,5 9.4 8.1 6.7 5.6 0% 0% 0% -
Archicom ARH Buy 60.0 441 36% 2,580 17.7 7.2 3.5 13.7 6.6 3.2 4% 9% 14% -
Arctic Paper ATC Under Review 8.0 - 557 — - -— -— — - -— -— — —
Artifex Mundi ART. Buy 17.2 12.2 41% 145 5.5 5.8 6.4 3.7 3.0 2.1 0% 0% 9% -—
Asbis ASB Buy 39.0 31.6 23% 1,755 9.0 7.2 6.4 6.3 5.4 4.8 6% 5% 7% -—
Asmodee ASMDEE Buy 145.0 105.0 38% 24,533 127.0 59.0 51.8 294 26.5 242 0% 0% 0% #N/D
Asseco BS ABS Hold 94.0 84.8 11% 2,834 21.8 191 175 157 135 123 4% 4% 4% -
Asseco Poland ACP Hold 225.0 225.2 0% 18,692 296 26.2 245 - - - 1% 3% 3% 74
Asseco SEE ASE Buy 80.0 63.5 26% 3,295 17.3 15.7 14.0 104 8.9 8.0 3% 3% 3% —
Atal 1AT Buy 70.0 53.9 30% 2,332 114 6.0 51 13.0 7.7 58 10% 7% 13% -
Auto Partner APR Buy 23 16 41% 2,129 11.3 10.0 8.7 7.8 7.0 6.2 0% 0% 0% 29
Azoty ATT Under Review - 17.5 — 1,736 - -— — - - -— — - - 46
Benefit Systems BFT Buy 5,150 3,410 51% 11,170 20.2 16.4 125 10.7 7.8 6.8 0% 3% 4% 63
Bioceltix BCX Buy 128.4 80.0 — - - - — — - - — — - -—
Bloober Team BLO Buy 35.0 24.8 41% 478 7.7 320 16.8 4.9 5.6 5.9 0% 0% 0% -—
Budimex BDX Buy 700.0 636.8 10% 16,258 255 215 175 148 128 10.2 4% 4% 4% 54
Captor Therapeutics CTX Buy 116.9 69.8 67% 362 — 5.5 — — 3.4 -— 0% 0% 0% —
CCC CCC Buy 165.0 116.7 41% 8,989 205 132 103 7.4 6.0 4.9 0% 0% 0% 87
CD Projekt CDR Buy 316.4 240 32% 23,989 485 70.0 14.2 39.3 584 938 0% 1% 0% 88
Celon Pharma CLN Buy 43.4 18.8 131% 1,014 - 181.6 50.9 356.0 15.7 11.3 — — - -
CEZ CEZ Sell 911 1,301 -30% 699,925 24.3 255 254 6.6 8.5 8.4 4% 3% 3% 82
Cl Games CIG Sell 2.0 2.5 -20% 481 - - 46 247 - 2.9 — — - -
Creepy Jar CRJ Buy 549.0 405.0 36% 283 158 186 9.9 114 73 4.0 3% 7% 6% -—
Creotech Instrument: CRI Buy 460.0 369.5 24% 1,055 66.5 20.0 14.0 32.7 11.8 8.0 0% 0% 0% -—
Comp CMP Buy 61.0 58.2 5% 1,193 17.2 146 126 8.4 7.4 6.7 3% 6% 6% 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 19% 8,566 6.7 6.6 54 9.0 9.3 8.0 - - — 88
Cyber Folks CBF Buy 220.0 201.5 9% 3,086 549 359 228 20.3 157 125 1% 1% 1% -
Cyfrowy Polsat CPS Buy 13.0 12.3 6% 7,860 219 135 11.0 6.4 6.0 57 0% 0% 0% 70
Dadelo DAD Buy 70.0 57.4 22% 670 33.7 27.0 20.7 20.3 16.3 13.1 0% 0% 0% -
Develia DVL Buy 10.0 8.4 20% 3,873 9.3 8.6 80 87 6.8 60 7% 8% 9% 31
Diagnostyka DIA Buy 200.0 169.0 18% 5,705 205 179 152 10.8 9.5 83 2% 2% 3% —
Digital Network DIG Hold 143.0 164.0 -13% 695 21.5 13.8 124 148 8.1 7.4 1% 3% 4% —
Dino Polska DNP Buy 48.6 41.0 19% 40,147 241 194 158 152 123 98 0% 0% 0% 47
Dom Development DOM Buy 300.0 256.5 17% 6,617 10.3 8.5 83 86 6.9 6.4 5% 6% 8% 45
Echo Investment ECH Buy 7.0 4.7 50% 1,931 - 8.0 3.4 18.2 6.7 30 17% 17% 17%  —
Erbud ERB Hold 30.0 245 22% 292 - 210 132 5.0 38 40 7% 7% 3% -
Enea ENA Hold 21.0 19.4 8% 10,261 3.1 4.4 5.1 3.0 441 50 3% 3% 3% 34
Enter Air ENT Buy 74.0 56.7 31% 995 3.7 7.6 70 43 41 3.7 5% 6% 6% -
Eurocash EUR  Under Review 6.3 - 878 — - — — - — — -— — 63
Fabrity Holding FAB Buy 30.0 23.5 28% 65 159 104 8.5 8.1 6.1 54 13% 9% 9% -
Ferro FRO Hold 30.0 26.5 13% 563 9.7 120 83 7.5 8.6 5.9 - - - —
Gedeon Richter RICHT Buy 13,127 9,720 35% 1,811,564 8.2 6.1 50 4.8 3.6 27 5% 5% 9% 81
GPW GPW Hold 65.0 64.1 1% 2,688 13.1 12,7 121 10.2 9.3 8.4 5% 5% 6% 67
Grenevia GEA  Under Review 3.1 - 1,776 — - = = = = = = — 59
Grupa Pracuj GPP Buy 63.0 47.0 34% 3,238 13.6 124 11.4 8.9 8.2 7.3 4% 5% 6% -
GTC GTC Sell 3.0 3.2 -5% 1,815 - 37.0 19.6 37.7 191 16.9 0% 0% 0% 63
Huuuge HUG Buy 32.6 23.9 36% 1,069 42 4.7 55 22 24 3.1 40% 20% 23% 5
H&M HMB Sell 133.0 184.1 -28% 295,387 26.2 21.4 204 91 8.4 8.1 4% 4% 4% 98
Inditex ITX Hold 59.0 56.1 5% 174,782 28.3 248 224 151 136 124 3% 3% 4% 99
InPost INPST Buy 12.6 10.3 23% 21,623 254 175 164 7.8 6.6 6.0 0% 0% 0% 84
Inter Cars CAR Buy 770.0 552.0 39% 7,821 10.1 8.9 78 7.8 6.9 6.1 0% 0% 1% —
Jeronimo Martins JMT Buy 23.5 20.1 17% 12,636 21.6 16.2 13.8 7.2 6.3 5.8 3% 3% 4% 86
JSW JSW  Under Review 22.2 - 2,611 - — — - -— — - -— — 56
Kety KTY Hold 1,050 898 17% 8,834 151 12.8 11.7 9.9 8.7 8.2 6% 6% 7% 50
KGHM KGH Buy 265.8 273.8 -3% 54,760 246 10.6 10.3 8.4 5.8 58 0% 1% 1% 58
LPP LPP Buy 26,000 20,770 25% 38,547 252 149 127 102 75 65 3% 4% 4% 75
Mabion MAB  Under Review 7.0 - 129 - - — - - — - - — 12
Mangata MGT  Under Review 59.8 - 399 — -— -— — -— -— — -— -— —
Medicover MCOVB Hold 265.0 219.0 21% 3,117 40.7 31.0 258 120 106 95 0% 0% 0% 89
Medinice ICE Buy 19.1 17.0 13% 155 - 106 5.4 — 6.5 27 0% 0% 0% —
MFO MFO  Under Review 35.2 - 233 - -— — - -— - - -— - -
Mirbud MRB Buy 18.5 14.5 28% 1,595 14.2 128 10.1 9.8 9.1 6.8 1% 1% 1% —
MLP Group MLG Buy 100.0 94.0 6% 2,256 8.6 6.1 51 11.3 9.5 8.7 - - — -
Mo-Bruk MBR Hold 342.2 315.0 9% 1,107 60.6 11.2 109 145 7.4 7.0 4% 4% 5% -
MOL MOL Hold 3,223 2,900 11% 2,180 5.4 5.1 6.3 3.1 2.8 3.2 9% 9% 9% 87
Molecure MOC Buy 17.9 6.4 181% 131 - 2.9 2.7 - 1.4 1.0 0% 0% 0% -
Murapol MUR Buy 50.0 38.9 29% 1,587 5.8 5.4 5.1 5.9 53 49 13% 13% 14% -
Modern Times Group ~ MTGB Buy 160.0 111.7  43% 13,775 60.2 19.7 16.1 7.1 59 48 2% 2% 0% 91
Neuca NEU Hold 850.0 822.0 3% 3,767 23.2 183 159 10.6 9.1 8.1 2% 2% 2% 79
Newag NWG  Under Review 95.3 - 4,289 — — — — — — — — — —
omv oMV Sell 47.4 46.9 1% 15,349 10.3 10.9 104 44 4.9 50 10% 10% 10% 95
Onde OND Hold 9.7 8.4 15% 458 19.0 149 15.0 5.5 52 49 4% 3% 4% —
Oponeo.pl OPN Buy 132.0 87.2 51% 980 12.7 113 9.8 9.0 7.7 6.3 8% 6% 7% —
Orange OPL Buy 11.6 10.0 16% 13,092 16.5 127 117 4.9 45 45 5% 6% 7% 61
Orlen PKN Sell 87.8 93.9 -6% 109,001 9.1 7.5 8.3 3.8 39 43 6% 7% 6% 65
PCF Group PCF  Under Review 3.4 - 145 = = = = = = — o — 19

*S&P Global ESG Scores (LINK), S&P Global ESG Scores methodology (LINK)

Research Department

research@trigon.pl

www.trigon.pl

| Highlights | Recommendations |

9


mailto:research@trigon.pl
https://www.marketplace.spglobal.com/en/datasets/s-p-global-esg-scores-(171)
https://www.spglobal.com/esg/documents/sp-global-esg-scores-methodology-2022.pdf

TRIGON

CEE | Equity Research

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 220.0 204.5 8% 102,250 7.2 6.9 5.6 7.0 4.9 4.9 0% 0% 0% 33
Pekabex PBX Hold 13.0 11.4 14% 283 — — 7.2 1498 17.1 4.9 — — — —
Pepco Group PCO Hold 29.0 29.7 2% 17,150 19.8 148 133 6.6 59 56 - — - 53
PGE PGE Buy 10.5 8.6 21% 19,386 — 4.6 5.4 3.0 4.1 4.7 0% 0% 0% 41
Playway PLW Buy 376.0 250.0 50% 1,650 134 83 82 90 58 59 9% 7% 12% O
Polenergia PEP Buy 66.3 53.8 23% 4,154 — 245 312 111 103 111 0% 0% 0% —
Polimex Mostostal PXM Buy 8.5 8.0 7% 2,009 15,9 17.8 16.5 5.5 6.0 6.5 0% 0% 0% -
Rainbow Tours RBW Buy 220.0 151.2 46% 2,200 8.2 8.8 8.6 5.2 5.1 4.8 5% 6% 6% —
Rawlplug RWL  Under Review 12.2 - 377 -— — -— -— — -— — — -— —
Rheinmetall RHM Buy 2,350.0 1,538.0 53% 70,752 67.1 39.8 26.5 31.8 217 146 1% 0% 1% -
Ryvu Therapeutics RVU Buy 55.9 25.4 121% 586 - 7.8 2.5 - 3.8 0.4 0% 0% 0% -
SAAB SAABB Buy 620.0 529.2 17% 287,558 48.3 37.0 26.8 26.3 21.2 16.0 0% 1% 1% —
Scope Fluidics SCP Buy 228.2 143.4 59% 454 - - -— - - - - - - -
Selena FM SEL Under Review 54.6 - 1,247 -— - - - - -—- - - -—- -
Selvita SLV Hold 51.0 40.9 25% 774 - 19.9 146 156 8.2 71 0% 0% 0% -
Shoper SHO Buy 59.0 52.4 13% 1,474 33.7 254 193 191 151 120 2% 2% 3% —
Stalprodukt STP Under Review 232.0 - 1,253 — - - — - - — - - 46
Sniezka SKA Buy 95.0 81.2 17% 1,025 13.7 125 116 7.9 7.3 6.9 - -— -— -
Synektik SNT Buy 325.0 275.0 18% 2,346 18.0 16.0 139 116 99 85 3% 4% 6% -
Tauron TPE Hold 9.1 8.7 5% 15,212 4.3 6.4 6.5 4.2 5.1 5.3 0% 0% 0% 42
Ten Square Games ~ TEN Hold 96.7 87.1 11% 564 69 94 98 42 59 6.0 18% 15% 11% 3
Torpol TOR Buy 70.0 57.4 22% 1,318 17.5 13.5 9.9 9.0 7.0 4.2 2% 3% 4% —
Toya TOA Buy 12.0 9.3 29% 699 8.1 7.9 7.8 5.4 5.2 4.9 - - -— -
Turkish Airlines THYAO Buy 400.0 268.0 49% 369,840 35 43 40 41 39 34 0% 0% 0% 86
Unimot UNT Buy 164.0 127.0 29% 997 #i#H# 7.6 7.6 7.4 5.1 5.2 5% 5% 4% —
Voxel VOX Buy 162.0 120.8 34% 1,269 13.4 124 109 741 6.4 5.5 0% 3% 4% -
VRG VRG  Under Review 4.9 - 1,144 - — - — — - - - -— —
Wielton WLT  Under Review 5.5 - 409 — — — — — — — — — —
Wirtualna Polska WPL Buy 76.0 59.1 29% 1,760 15,6 115 10.2 6.3 4.9 4.7 5% 4% 5% 72
Wittchen WTN Hold 17.0 15.0 13% 278 11.0 8.1 8.5 4.7 4.4 4.1 0% 5% 7% —
Wizz Air Wizz Hold 12.0 12.8 -6% 1,325 7.0 - 36.0 5.8 5.3 4.8 0% 0% 0% 75
XTB XTB Buy 99.0 71.0 39% 8,352 116 76 65 67 43 34 8% 6% 10% 32
XTPL XTP Buy 115.0 71.0 62% 188 — — 18.6 - 456 8.6 0% 0% 0% —
Zabka Group ZAB Buy 29.0 22.9 27% 22,958 28.8 18.7 14.0 84 71 6.1 - - — -
*S&P Global ESG Scores (LINK), S&P Global ESG Scores methodology (LINK)
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TRIGON DOM MAKLERSKI S.A.

Plac Unii, Putawska 2 st.,

Building B, +48 22 330 11 11 LinkedIn
02-566 Warszawa recepcja@trigon.pl www.trigon.pl

CEE EQUITY RESEARCH

Grzegorz Kujawski Head of Research Dominik Niszcz, CFA Senior Analyst
Consumer, E-commerce, TMT, E-commerce
Financials
Maciej Marcinowski Deputy Head of Research ~ tukasz Rudnik Senior Analyst
Strategy, Banks, Financials Strategy, Foreign Markets,

Industrials
Grzegorz Balcerski, CFA Analyst David Sharma, CFA Senior Analyst
Gaming, TMT Construction, Real Estate,

Building Materials

Katarzyna Kosiorek, PhD Analyst Piotr Chodyra Analyst
Biotechnology FMCG, Defence, Deep tech
Michat Kozak Senior Analyst Kacper Mazur Assistant Analyst

Oil & Gas, Chemicals,
Utilities, Mining

EQUITY SALES

Grzegorz Skowronski Managing Director

SALES TRADING

Pawet Szczepanski Head of Sales Pawet Czuprynski Senior Sales Trader
Michat Sopinski, CFA Deputy Head of Sales Hubert Kwiecien Sales Trader
DISCLAIMER

Trigon Dom Maklerski S.A. | Mogilska 65 | 31-545 Krakéw | Sad Rejonowy dla Krakowa - Srédmiescia w Krakowie XI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego | NIP 676-10-44-221| KRS 0000033118. Trigon Dom Maklerski S.A. dziata pod nadzorem Komisji Nadzoru Finansowego. Niniejsze opracowanie ma
charakter promocyjny i zostato przygotowane przez zespét analityczny Trigon Domu Maklerskiego S.A. wytacznie w celach informacyjnych. Niniejsze opracowanie
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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