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HIGHLIGHTS

FINANSE

PEKAO: Bank zaksigguje zdarzenia wptywajace na wynik finansowy w 4Q25

PEKAO: Bank domaga sie sptaty przez Grupe Azoty Polyolefins 3,95mld PLN zobowiagzan
MILLENNIUM: Bank wyemitowat euroobligacje AT1 w PLN o wartosci 1,5mid PLN

PALIWA | CHEMIA
GRUPA AZOTY: Pekao postawit w stan wymagalnosci 3.952 mid PLN zobowigzar GA Polyolefins

KONSUMENT

EUROCASH: Ustanowienie programu emisji obligacji do tgcznej wartosci nominalnej 500min PLN
RYNEK APTECZNY: Rynek apteczny wzrést o 9,4% r/r do 5,58mld PLN w grudniu 2025 roku —
PEX

LOGISTYKA | TRANSPORT
PKP CARGO: Podpisanie umowy sprzedazy 100% udziatéw w Cargotor na rzecz PKP PLK za
kwote 28,8min PLN

T™MT
ASSECO POLAND: Konsorcjum spétek z grupy Asseco wygrato przetarg i podpisato z KRUK
umowe na opieke nad systemem Workflow

GAMING

CREEPY JAR: Sprzedaz brutto Starrupture przekroczyta 500 tys. sztuk [pozytywne]

CI GAMES: Cl Games chce przeprowadzi¢ emisje do 38.17 min akcji [negatywne]
PLAYWAY: Crime Simulator od Ultimate Games przekroczyt 500 tys. sprzedanych sztuk

INDUSTRIALS

CREOTECH INSTRUMENTS: Podsumowanie wywiadu z prezes Creotech Quantum, dr Anng
Kaminska

CREOTECH INSTRUMENTS: W biurze PAIH w Kijowie odbylo sie spotkanie z Creotech
Instruments poswiecone mozliwosciom rozwoju wspodtpracy na rynku ukrainskim

RYNEK DEFENCE: Sztab Generalny Wojska Polskiego poinformowat o szczegétach wdrazania
nowego planu rozwoju na lata 2025-2039

BUDOWNICTWO | DEWELOPERZY
ZUE: Spotka w konsorcjum z Duna Polska ztozyta najkorzystniejsza oferte w przetargu PKP PLK

HEALTHCARE & BIOTECH
MEDINICE: Ztozenie formalnej odpowiedzi do FDA o dopuszczenie urzgdzenia CoolCryo w trybie
510(k)
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FINANSE

PEKAO (Buy; PLN 245)

Bank zaksieguje zdarzenia wplywajace na wynik finansowy w 4Q25

- Zmiany w podatku dla bankéw pozytywnie wptyng na wynik netto w kwocie ok. 180mIn PLN, natomiast
wptyw utworzenia rezerwy na ryzyko prawne zwigzane z kredytami hipotecznymi w CHF wyniesie ok.
290min PLN.

PEKAO (Buy; PLN 245)

Bank domaga sie sptaty przez Grupe Azoty Polyolefins 3,95mld PLN zobowigzan

- W stan wymagalnosci postawione zostaly zobowigzania wynikajgce z umowy kredytow
uprzywilejowanych — terminowego, obrotowego i VAT z dnia 31 maja 2020 roku.

MILLENNIUM (sell; PLN 14.6)

Bank wyemitowat euroobligacje AT1 w PLN o wartosci 1,5mid PLN
- Kupon 8,875%.

- Stopa redukcji w zapisach wyniosta 57,76%.

PALIWA | CHEMIA

GRUPA AZOTY (Under Review)

Pekao postawit w stan wymagalnosci 3.952 mid PLN zobowigzan GA Polyolefins

- Bank Pekao, dziatajgcy jako agent kredytu, zawiadomit o postawieniu w stan wymagalnosci zobowigzan
Grupy Azoty Polyolefins wynikajacych z umowy kredytéw uprzywilejowanych - terminowego,
obrotowego i VAT o szacunkowej wartosci 3.952 mid PLN.

- Do dnia 23 stycznia 2026 roku agent kredytu zgda sptaty od Grupy Azoty Polyolefins wszystkich
zobowigzan finansowych tej spoétki wynikajgcych z umowy kredytu, bez dodatkowego wezwania.

KONSUMENT

EUROCASH (Under Review)

Ustanowienie programu emisji obligacji do tacznej wartosci nominalnej 500min PLN

- Spdtka rozwaza dokonanie pierwszej emisji obligacji w ramach programu w okresie 6 miesiecy;

- Obligacje pierwszej serii bedg oprocentowane wedtug zmiennej stopy procentowej, a termin ich
wykupu bedzie wynosit od 3 do 5 lat.

RYNEK APTECZNY

Rynek apteczny wzrést 0 9,4% r/r do 5,58mld PLN w grudniu 2025 roku — PEX
- Obrot statystycznej apteki w grudniu’25 wyniost 456tys. PLN, +10,8% r/r;

- W 2025 roku wartos$c¢ rynku wyniosta 61,3mld PLN, +9,5% r/r.

LOGISTYKA | TRANSPORT
PKP CARGO

Podpisanie umowy sprzedazy 100% udziatéw w Cargotor na rzecz PKP PLK za kwote 28,8min
PLN

TMT

ASSECO POLAND (Hold; PLN 225)

Konsorcjum spétek z grupy Asseco wygrato przetarg i podpisato z KRUK umowe na opieke nad
systemem Workflow

- Wartos¢ umowy wynosi 76,6min PLN brutto;

- Umowa na utrzymanie i rozwoj systemu Workflow zostata podpisana na 4 lata, poprzednio w 2022 jej
wartos¢ wyniosta 51,5mIn PLN (srednioroczny CAGR wzrost o 10,4%), Asseco rozwija ten system od
2009 roku;

- W KRUS trwa tez przetarg na utrzymanie i rozwdj systemu nSIU z terminem sktadania ofert 10 lutego
(Asseco 4 lata temu ztozyto jedyng oferte i podpisato kontrakt za 84,4min PLN).

GAMING

CREEPY JAR (Buy; PLN 850)
Sprzedaz brutto Starrupture przekroczyta 500 tys. sztuk [pozytywne]

Cl GAMES (sell; PLN 2.02)

Cl Games chce przeprowadzi¢ emisje do 38.17 min akcji [negatywne]
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MARKET QUOTES
INDICES CEmEgD ()
Price 1D 1M 1Y
WIG 121,701 -0.5% 5% 45%
WIG20 3,283 -0.7% 4% 42%
mwWIG40 8,625 -0.2% 8% 33%
sWIG80 31,549 0.5% 9% 31%
PX (Prague) 2,758 0.3% 4%  50%
BUX (Budapest) 122,311 14% 1%  44%
BET (Bucharest) 27,375  1.0% 15% 62%
BIST30 (Istanbul) 13,918  1.9% 13% 26%
DAX 25,297 -0.2% 4% 21%
FTSE 100 10,235 0.0% 3% 20%
STOXX Europe 600 614 0.0% 5% 17%
S&P 500 6,940 -0.1% 2%  16%
NASDAQ 100 25,529 -0.1% 1% 19%
Nikkei 225 53,509 -0.3% 8% 39%
Shanghai Comp 4,109 -0.3% 6% 27%
BONDS Change (bps)
Rate 1D 1M 1Y
PL 5Y bond yield 4.5% -1.9 -26.7 -117.5
PL 10Y bond yield 5.1% 15 -183 -827
CZ 10Y bond yield 4.5% 20 -21.2 36.1
HU 10Y bond yield 6.8% 50 -190 -25.0
RO 10Y bond yield 6.6% -0.1  -27.3 -132.0
WIBOR 3M 3.9% 0.0 -9.0 -191.0
EURIBOR 3M 2.0% 0.7 -24  -711
CURRENCIES gD ()
Rate 1D 1M 1Y
USD/PLN 3.63 -02% 1.1% -12%
EUR/PLN 422 01% 03% -0.7%
EUR/USD 116 0.3% -0.7% 11.6%
GBP/PLN 487 0.0% -1.2% 3.4%
CZK/PLN 0.17 -0.1% -0.6% -3.0%
HUF/PLN 0.011 0.0% -0.6% -5.6%
RON/PLN 0.83 -0.1% -0.3% 3.0%
CNY/PLN 052 01% -23% 7.8%
COMMODITIES Change (%)
Price 1D 1M 1Y
Gold (USD/toz) 4,675 1.7% 7% 70%
Silver (USD/toz) 933 36% 39% 206%
Copper (USD/t) 12,803 -2.3% 10% 39%
Zinc (USDH) 3,209 -32% 6% 12%
Molybdenum (USD/Ib) 233 02% 9% 11%
Iron ore (USD/t) 106 -0.9% -1% 4%
HCC (USD/t) 233 0.4% 8% 1%
HRC EU (EUR/) 620 0.0% 0% 9%
Brent crude oil (USD/bbl.) 63.9 -0.3% 6% -21%
CO2 (EUR/Y) 92.0 -0.2% 5%  14%
TTF 1M gas (EUR/MWh) 374 134% 40% -19%
Power 1Y in DE (EUR/MWh) 88 1.0% 4% -5%
Power 1Y in PL (PLN/MWh) 455  1.6% 0% -1%
Shanghai Freight Index 1,574 -4.4% 4% -31%
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- Ostateczng decyzje w sprawie upowaznienia zarzadu ma podja¢ Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie
zwotane na 13 lutego 2026 r.;

- Minimalna cena emisyjna jednej akcji ma wynies¢ 2.70 PLN, a emisja bedzie prowadzona w formie
subskrypcji prywatnej;

- Uprawnieni do objecia akcji beda akcjonariusze posiadajgcy co najmniej 250 tys. akcji spotki w dniu
NWz;

- Spotka wskazuje, ze celem jest stworzenie instrumentu elastycznego pozyskiwania srodkéw na
diugoterminowa strategie rozwoju i zwiekszenie odpornosci modelu biznesowego na zmienne warunki
rynkowe;

- Srodki maja zostaé przeznaczone m.in. na dywersyfikacje kanatéw sprzedazy, ograniczenie ryzyka
koncentracji przychodow, zwiekszenie elastycznosci w komercjalizacji gier (modele cenowe, promocije)
oraz uniezaleznienie tempa realizacji projektéw od biezacych przeptywoéw pienieznych.

PLAYWAY (Buy; PLN 376)

Crime Simulator od Ultimate Games przekroczyt 500 tys. sprzedanych sztuk

INDUSTRIALS

CREOTECH INSTRUMENTS (Buy; PLN 460)

Podsumowanie wywiadu z prezes Creotech Quantum, dr Anna Kaminska

- CEO szacuje, ze w ciggu dwdch lat Creotech Quantum powinien mie¢ pierwsze duze zaméwienia
komercyjne, szczegdlnie w segmencie komunikacji kwantowej;

- Zabezpieczen Creotech ma potrzebowac m.in. europejska infrastruktura krytyczna;

- Spotka rozmawia o technologiach QKD réwniez z potencjalnymi klientami z sektora prywatnego;

- ESA przewiduje, ze w najblizszych latach bedzie coraz wiecej misji satelitarnych wykorzystujacych
QKD, co ma by¢ korzystne dla Creotech;

#Wydzielenie Quantum

- W 2Q26 Creotech Instruments planuje zakoriczy¢ proces wydzielenia segmentu kwantowego do spotki
Creotech Quantum i wprowadzi¢ jej akcje do obrotu na GPW;

- Spdtka czeka obecnie na zatwierdzenie przez KNF prospektu zwigzanego z emisjg akcji podziatowych
Creotech Quantum, nastgpnie zgode na ten proces musi wyrazi¢ WZA spétki;

- Nowy podmiot bedzie szukat roznych mozliwosci finansowania, w tym dotacji krajowych i z UE, w
przysztosci nie wyklucza emisji akcji;

- Po wydzieleniu Creotech Quantum bedzie zatrudniat okoto 50 oséb.

CREOTECH INSTRUMENTS (Buy; PLN 460)

W biurze PAIH w Kijowie odbylo sie spotkanie z Creotech Instruments poswiecone mozliwosciom
rozwoju wspétpracy na rynku ukrainskim

- W zagranicznym biurze Polskiej Agencja Inwestycji i Handlu w Kijowie doszto do spotkania z
przedstawicielami spotki Creotech Instruments w sprawie mozliwosci wspotpracy technologicznej
Polska-Ukraina, w obszarze technologii satelitarnych, kosmicznych oraz systeméw bezzatogowych.

RYNEK DEFENCE

Sztab Generalny Wojska Polskiego poinformowal o szczegétach wdrazania nowego planu
rozwoju na lata 2025-2039

- Sity Zbrojne Rzeczypospolitej Polskiej rozpoczety wdrazanie strategicznego dokumentu, ktéry okresla
docelowa liczebnos¢ wojska oraz wyznacza priorytety modernizacji technicznej w Wojsku Polskim;

- Jak podat rzecznik Sztabu Generalnego ptk Marek Pietrzak, obecna wersja planu jest aktualizacjg
dokumentu dotyczacego 15-letniego okresu planistycznego, przyjetego w 2019 roku;

- Z planu wynika m.in., ze do 2039 roku liczebnosé¢ Sit Zbrojnych RP miataby wzrosng¢ do 500tys.
zotnierzy (300tys. w ramach czynnej stuzby, 200 tysiecy w ramach rezerwy);

- Ws$réd 7 wymienionych priorytetdw jest m.in. rozwdj zintegrowanej obrony przeciwrakietowe;j,
przeciwlotniczej i przeciwdronowej (deterrence by denial - odstraszanie przez odmowe), szerokie
wdrazanie systemow bezzatogowych i autonomicznych, dominacja w powietrzu oraz gtebokie,
precyzyjne razenie.

BUDOWNICTWO | DEWELOPERZY
ZUE

Spotka w konsorcjum z Duna Polska ztozyta najkorzystniejsza oferte w przetargu PKP PLK

- Przedmiotem przetargu sg prace nad odcinku Maksymilianowo-Wierzchucin linii kolejowej
Maksymilianowo-Koscierzyna;

- Wartos¢ oferty opiewa na kwote ok. 915min PLN netto (1,1mid PLN brutto);

- Budzet zamawiajgcego wynosi ok. 1,87mid PLN brutto;

- Udziat ZUE w pracach wynosi 50%.
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VOLUME

AVG. VOLUME (PLNm)

Index 1D 1M 3M 6M 1D/3M
WIG 2515 2107.8 1905.5 1819.0  132%
WIG20 21257 17931 1646.6 1570.8  129%
WIG40 291.1 303.1 2740 2584  106%
sWIG80 91.6 77.7 62.7 61.2  146%
TOP VOLUME (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker Vol. Ticker Vol. Ticker Vol.
KGH 400.4 ACP 61.2 DAT 124
PKO 2221 BFT 453 COG 9.8
PKN 192.8 XTB 29.7 CRJ 8.8
CDR 187.2 TPE 20.4 CRI 7.5
PEO 173.4 GPP 16.9 BMC 71
DNP 156.1 MIL 14.4 PXM 5.3
ALE 119.5 SNT 10.6 CIG 4.2
PZU 119.2 COG 9.8 SLV 41
LPP 94.2 ATT 9.0 SHO 35
CccC 55.3 RBW 5.7 GRX 24
VOLUME SPIKES (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M
CDR  239% GPP  366% cIG 339%
PGE 156% cIG 339% DAT  315%
KGH 137% COG  295% STP 296%
DNP  132% SLV 281% COG  295%
PEO 115% BFT  248% SLV 281%
PZU 100% TEN 181% MSZ  238%
OPL 99% ACP  178% SHO  234%
KTY 98% DOM  165% WTN  208%
PCO 96% ATT 146% DAD  203%
ALE 89% MBR  141% FTE 181%

STOCK PRICE PERFORMANCE

Ticker Price Chng. Ticker Price Chng.
Best WIG20 Worst
CDR 281 2.2% KGH 311 -4.6%
ZAB 22 0.8% PGE 9 -27%
oPL 11 0.2% ccc 137 -1.6%
PzZzu 70 0.1% LPP 20,320 -1.3%
ALE 31 0.0% BDX 689.0 -1.1%
Best mWIG40 Worst
SLV  46.9 4.9% CIG 2.5 -6%
EUR 73 4.2% TPE 9.5 -3.6%
COG 54 3.9% ATT 19.7  -3.0%
ABE 1220 34% PXM 8.1 -25%
TEN 1048 29% GPP 50.8 -1.9%
Best sWIG80 Worst
CRI 5150 7.3% CIG 2.5 -6%
PLW 283.0 6.4% BMC 276 -3.0%
DAD 76.4 5.5% WWL 8340 -2.8%
SLV  46.9 4.9% PXM 8.1 -25%
DAT 151.0 4.9% MAB 82 -24%
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HEALTHCARE & BIOTECH

MEDINICE (Buy; PLN 19.1)

Ztozenie formalnej odpowiedzi do FDA o dopuszczenie urzadzenia CoolCryo w trybie 510(k)

- Ztozenie odpowiedzi stanowi zakoriczenie etapu oceny réwnowaznosci wyrobu CoolCryo wzgledem dopuszczonego na rynku
amerykanskim urzadzenia referencyjnego oraz rozpoczyna koncowy etap procesu decyzyjnego FDA,;

- Po okresie 30 dni FDA poinformuje spétke czy urzadzenie CoolCryo zostato uznane za rownowazne z wyrobem referencyjnym.

POZOSTALE INFORMACJE

WASKO: Oferta spétki za 121,6miIn PLN brutto najkorzystniejsza w przetargu na modernizacje sieci LAN
- Przedmiotem zamodwienia jest zaprojektowanie i wykonanie modernizacji 30 tys. pomieszczen, tj. sal lekcyjnych, pracowni
komputerowych i pozostatych pomieszczen w szkotach na terenie Polski.

INSIDER TRADING

DADELO
Zawieruszynski Fundacja Rodzinna, podmiot zwigzany z prezesem zarzadu, kupit 6,5 tys. akcji @ 65,80-70,00 PLN.

HANDLOWY
Wiceprezes zarzadu sprzedat 9,8 tys. akcji @ 110,00 PLN.

HUUUGE
Big Bets Ou, podmiot zwiazany z p. Antonem Gauffin, kupit 1,2 tys. akcji @ 23,50 PLN.

JRH ASI
Prezes zarzadu sprzedat 300 tys. akcji @ 7,00 PLN.

NEUCA
Wiceprezes zarzadu sprzedat 490 akcji @ 830-840 PLN.

PROTEKTOR
Luma Holding Limited, podmiot zwigzany z cztonkiem RN, sprzedat 10 tys. akcji @ 1,01 PLN.

SOPHARMA
Spéitka sprzedata 49,7 tys. akcji @ 1,87 EUR.

PROGRAM SKUPU AKCJI

4MASS
Nabycie 40 tys. akcji @ 4,18-4,21 PLN.

KRKA
Nabycie 4,8 tys. akcji @ 217,25 EUR.

MONNARI TRADE
Nabycie 6,9 tys. akcji @ 7,30 PLN oraz 6,5 tys. akcji @ 7,28 PLN.

ZMIANY W ORGANACH
DR. MIELE COSMED GROUP

Rezygnacja p. Kamila Szlagi i p. Michata Czajki z petnienia funkcji cztonkéw zarzadu.

KGHM

Zgtoszenie przez Skarb Paristwa kandydatur p. Remigiusza Paszkiewicza, p. tukasza Zelewskiego, p. Artura Ulricha oraz p. Zbigniewa
Cwigkalskiego na stanowisko cztonkéw RN.

ZMIANY W AKCJONARIACIE
JRH ASI

Zmniejszenie zaangazowania przez p. Januarego Ciszewskiego z 60,74% do 60,08% kapitatu i glosow.

TRANSAKCJE PAKIETOWE
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CREEPY JAR
Wolumen: 975 @ 628,00
% kapitatu: 0,14

VRG

Wolumen: 700 tys. @ 3,50
% kapitatu: 0,30

WALNE ZGROMADZENIA AKCJONARIUSZY

Cl GAMES: zwotanie NWZA na dzien 13 lutego 2026 roku w sprawie emisji do 38,17 mIn akcji w ramach kapitatu docelowego
- Akcje majg by¢é emitowane po minimalnej cenie 2,70 PLN za papier;
- Upowaznienei zarzagdu do podwyzszenia kapitatu zakladowego w ramach kapitatu docelowego zostato udzielone na okres 3 lat.

P.A. NOVA: uchwata NWZA w sprawie zmiany statutu spotki
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FINANCIAL RESULTS

JANUARY Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday
01-02
05-09
12-16
19-23 AB
26-30 HMB
FEBRUARY Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday
02-06
09-13 MIL MBK, ING SNT
16-20 OPL PKN, PEO
23-27 ALR MBK, AB, ASB MIL
MARCH Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday
02-06 ING
09-13 OPL
16-20 XTB
23-27 TEN ASB
30-31

Order: WIG20 / mWIG40 / Trigon DM Coverage

RESEArcn vepdrurernt resedrcnwiiygor.pi WWW.LNYOI.pI | mynnygins | recuininendations | 6



mailto:research@trigon.pl

.r R I G O N CEE | Equity Research

P/E P/BV ROE
Company Ticker Recomm. TP Price Upside MarketCap 26E 27E 28E 26E 27E 28E 26E 27E 28E ESG*
Alior ALR Buy 138.0 111.4 24% 14,544 8.5 8.5 7.6 1.1 1.1 1.0 13% 12% 13% 27
BNP Paribas PL BNPPPL Buy 153.0 132.0 16% 19,520 9.0 8.2 7.4 1.1 1.0 1.0 12% 13% 14% -
Erste Bank EBS Hold 98.0 104.9 -7% 43,063 114 10.5 103 1.5 1.4 1.3 13% 13% 12% 80
Handlowy BHW Buy 125.0 111.0 13% 14,503 11.0 114 109 1.5 1.5 1.5 14% 13% 14% 47
ING ING Hold 366.0 357.0 3% 46,446 13.0 11.2 9.0 2.3 21 1.9 17% 19% 21% 65
Komeréni banka KOMB Sell 1,140 1,232 -7% 234,141 13.3 127 125 1.8 1.8 1.7 14% 14% 13% 87
mBank MBK Sell 934.0 1,013.0 -8% 43,079 12.2 104 9.2 1.8 1.6 1.5 15% 16% 16% 70
Millennium MIL Sell 14.6 16.4 -11% 19,907 18.6 10.3 9.3 2.0 1.7 1.5 1% 17% 17% 71
Moneta MONET Sell 167.0 198.6 -16% 101,485 14.7 146 14.4 3.0 2.9 28 20% 20% 20% 76
oTP OoTP Hold 39,200 38,480 2% 10,774 9.1 8.7 8.2 1.7 1.6 1.5 18% 18% 18% 84
Pekao PEO Buy 245.0 208.3 18% 54,673 9.5 9.1 8.3 1.5 1.5 14 16% 16% 17% 85
PKO BP PKO Buy 101.0 86.7 16% 108,375 10.1 941 8.3 1.8 1.7 1.6 18% 18% 19% 72
Santander SPL Buy 680.0 541.4 26% 55,325 9.9 8.9 8.6 1.6 1.6 1.5 16% 18% 18% 85
Kruk KRU Buy 600.0 477.7 26% 9,311 7.7 7.4 6.8 1.5 1.4 1.2 20% 18% 18% 77
PzU PzU Hold 67.0 70.0 -4% 60,429 10.0 9.9 9.5 1.6 1.5 1.5 16% 16% 16% 70
PIE EV/EBITDA DY
Company Ticker Recomm. TP Price Upside MarketCap 26E 27E 28E 26E 27E 28E 26E 27E 28E ESG*
11bit Studios 11B Hold 180.0 153.3 17% 371 294 13.7 63.8 6.3 3.6 5.6 - — — 15
AB ABE Buy 138.0 122.0 13% 2,135 11.0 106 10.2 7.2 7.0 6.8 - - — 37
AC ACG  Under Review 23.6 - 217 - - -— -— - - -— -— - -
Ailleron ALL Hold 17.2 15.9 8% 196 125 9.6 8.1 6.5 55 4.7 0% 3% 6% —
Allegro ALE Buy 43.0 31.3 37% 33,108 16.7 139 11.8 9.2 8.0 6.9 5% 5% 5% 93
Ambra AMB Buy 23.0 17.5 31% 441 9.6 8.6 8.5 4.2 4.0 3.7 6% 6% 7% -
Amica AMC  Under Review 63.3 - 492 - - -— -— - - -— -— - 63
Amrest EAT Sell 13.0 14.0 -7% 3,083 15.6 145 139 5.3 5.3 5.1 1% 2% 2% 89
Answear.com ANR Buy 35.5 22.8 56% 433 10.8 8.2 6.9 6.0 50 4.4 0% 0% 0% -
Archicom ARH Buy 60.0 48.5 24% 2,837 8.0 3.9 4.6 7.1 3.5 4.4 8% 12% 14% -
Arctic Paper ATC Under Review 9.2 - 640 — — -— -— -— — -— -— — —
Artifex Mundi ART. Buy 17.2 14.5 19% 172 6.9 7.6 8.9 3.7 2.7 2.9 0% 7% 10% -
Asbis ASB Buy 39.0 34.2 14% 1,898 7.7 6.9 6.8 5.7 5.1 4.9 5% 6% 7% —
Asmodee ASMDEE Buy 145.0 104.4 39% 24,407 57.9 50.8 428 26.0 23.8 20.8 0% 0% 0% —
Asseco BS ABS Hold 94.0 86.0 9% 2,874 19.4 17.7 16.6 13.7 125 11.3 4% 4% 5% -
Asseco Poland ACP Hold 225.0 224 .4 0% 18,625 26.2 24.5 23.2 — - - 3% 3% 2% 74
Asseco SEE ASE Buy 80.0 74.0 8% 3,840 18.3 16.3 15.0 10.3 9.3 8.6 3% 3% 3% -
Atal 1AT Buy 70.0 58.7 19% 2,539 6.5 5.6 5.6 8.1 6.2 5.9 6% 12% 14% -
Auto Partner APR Buy 23 18 26% 2,377 11.2 9.7 8.7 7.6 6.8 5.4 0% 0% 0% 29
Azoty ATT  Under Review - 19.7 - 1,954 — - - — — - - — — 46
Benefit Systems BFT Buy 5,150 3,790 36% 12,415 18.3 139 11.3 8.5 7.4 6.4 3% 4% 5% 63
Bioceltix BCX Buy 128.4 82.0 - — — — - — — — - — — -
Bloober Team BLO Buy 35.0 24.8 41% 479 321 16.9 4.4 5.6 5.9 1.9 0% 0% 5% —
Budimex BDX Buy 700.0 689.0 2% 17,590 23.2 189 19.6 14.0 11.2 10.7 3% 4% 5% 54
Captor Therapeutics CTX Buy 116.9 82.0 43% 425 6.5 — 1.3 4.1 — 1.0 0% 0% — —
CCC CCC Buy 165.0 136.6 21% 10,522 154 12.0 10.0 6.7 55 4.6 0% 0% 0% 87
CD Projekt CDR Buy 316.4 281 13% 28,035 819 16.6 16.1 68.8 116 12.0 0% 0% 5% 88
Celon Pharma CLN Buy 43.4 21.0 107% 1,131 202.6 56.8 37.6 17.5 125 9.8 - - - -
CEZ CEZ Sell 911 1,337  -32% 719,292 26.2 26.1 259 8.7 8.5 8.4 3% 3% 3% 82
Cl Games CIG Sell 2.0 2.5 -20% 485 — 4.6 4.0 — 2.9 1.6 - — — -
Creepy Jar CRJ Buy 549.0 660.0 -17% 462 30.2 16.2 216.5 13.4 7.6 194 4% 3% 0% -
Creotech Instruments CRI Buy 460.0 515.0 -11% 1,470 279 195 183 169 116 104 0% 0% 0% -
Comp CMP Buy 61.0 58.0 5% 1,189 146 126 11.1 7.4 6.7 6.0 6% 6% 7% 88

*S&P Global ESG Scores (LINK), S&P Global ESG Scores methodology (LINK)
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PIE EV/EBITDA DY
Company Ticker Recomm. TP Price Upside MarketCap 26E 27E 28E 26E 27E 28E 26E 27E 28E ESG*
CTP CTPNV Buy 21.0 19.2 9% 9,313 72 58 5.1 9.7 8.3 7.6 — - — 88
Cyber Folks CBF Buy 220.0 211.0 4% 3,231 37.6 239 186 16.1 129 104 1% 1% 1% -
Cyfrowy Polsat CPS Buy 13.0 13.5 -4% 8,621 14.9 121 9.9 6.2 5.9 55 0% 0% 4% 70
Dadelo DAD Buy 70.0 76.4 -8% 892 359 27.6 203 20.7 16.6 13.0 0% 0% 1% —
Develia DVL Buy 10.0 9.0 12% 4,147 93 8.5 8.6 7.2 6.4 6.7 7% 8% 9% 31
Diagnostyka DIA Buy 200.0 196.2 2% 6,623 20.8 17.6 15.0 10.8 9.4 8.2 2% 2% 3% -
Digital Network DIG Hold 143.0 158.0 -9% 670 13.3 12.0 107 78 7.1 6.4 3% 4% 4% -
Dino Polska DNP Buy 48.6 40.5 20% 39,736 19.2 15.6 128 121 97 7.7 0% 0% 0% 47
Dom Development DOM Buy 300.0 266.0 13% 6,862 8.8 8.6 7.7 71 6.7 5.8 6% 7% 8% 45
Echo Investment ECH Buy 7.0 5.1 37% 2,113 88 3.7 4.2 71 3.2 34 16% 16% 16% —
Erbud ERB Hold 30.0 31.0 -3% 370 26.6 16.7 11.1 45 47 43 5% 3% 4% —
Enea ENA Hold 21.0 20.5 2% 10,881 47 55 64 42 51 6.3 2% 3% 3% 34
Enter Air ENT Buy 74.0 63.0 17% 1,105 84 7.8 71 42 3.8 3.7 5% 5% 6% —
Eurocash EUR Under Review 7.3 - 1,015 — - -— — - -— — - -— 63
Fabrity Holding FAB Buy 30.0 241 24% 67 10.6 8.7 8.3 6.3 5.5 5.1 9% 8% 10% —
Ferro FRO Hold 30.0 30.6 -2% 650 13.8 9.6 8.7 95 6.7 6.1 - - — -
Gedeon Richter RICHT Buy 13,127 10,470 25% 1,951,345 6.6 54 49 40 3.0 23 5% 8% 8% 81
GPW GPW Hold 65.0 70.1 -7% 2,940 13.9 13.3 129 10.3 94 89 5% 5% 5% 67
Grenevia GEA Under Review 3.3 - 1,873 - - — - - — - - — 59
Grupa Pracuj GPP Buy 63.0 50.8 24% 3,500 134 123 114 89 8.0 71 5% 5% 6% —
GTC GTC Sell 3.0 3.0 -1% 1,740 354 187 155 189 16.8 16.7 0% 0% 0% 63
Huuuge HUG Buy 32.6 23.8 37% 1,063 46 54 6.6 23 3.0 39 21% 24% 20% 5
H&M HMB Sell 133.0 177.6  -25% 284,877 20.7 19.7 185 8.2 7.9 7.7 4% 4% 4% 98
Inditex ITX Hold 59.0 55.9 6% 174,096 24.7 223 20.2 135 123 11.2 3% 4% 4% 99
InPost INPST Buy 12.6 13.7 -8% 28,824 233 219 189 82 7.4 6.5 0% 0% 0% 84
Inter Cars CAR Buy 770.0 608.0 27% 8,614 98 8.6 7.6 74 6.6 5.7 0% 1% 1% -
Jeronimo Martins JMT Buy 23.5 20.6 14% 12,951 16.6 14.1 12.8 6.5 5.9 56 3% 4% 5% 86
JSW JSW  Under Review 27.8 - 3,263 — - -— - - -— - - -— 56
Kety KTY Hold 1,050 1,008 4% 9,920 144 131 112 96 9.1 8.3 5% 6% 7% 50
KGHM KGH Buy 265.8 310.7 -14% 62,140 12.0 11.7 133 6.6 6.5 7.0 0% 1% 1% 58
LPP LPP Buy 26,000 20,320 28% 37,712 14.6 12.4 - 74 6.3 — 4% 4% — 75
Mabion MAB Under Review 8.2 — 152 — — -— — — -— — — -— 12
Mangata MGT  Under Review 67.6 - 451 — — -— — — -— — — -— —
Medicover MCOVB Hold 265.0 2115  25% 3,033 30.2 25.1 214 104 94 85 0% 0% 0% 89
Medinice ICE Buy 19.1 15.5 24% 144 9.8 5.0 — 6.0 24 — 0% 0% 0% —
MFO MFO  Under Review 40.6 - 268 - - -— - - -— - - -— -
Mirbud MRB Buy 18.5 14.4 28% 1,588 12.8 10.1 8.3 9.0 6.7 5.7 1% 1% 5% -
MLP Group MLG Buy 100.0 90.2 11% 2,164 58 49 46 9.3 8.6 8.1 - - - -
Mo-Bruk MBR Hold 342.2 375.5 -9% 1,319 13.3 13.0 12.8 8.7 8.3 79 4% 4% 4% —
MOL MOL Hold 3,223 3,532 -9% 2,655 6.2 7.7 103 32 36 39 8% 8% 8% 87
Molecure MOC Buy 17.9 7.2 147% 149 3.3 3.0 - 1.6 1.2 — 0% 0% — —
Murapol MUR Buy 50.0 40.9 22% 1,669 57 54 5.9 5.5 5.1 56 12% 13% 14% —
Modern Times Group  MTGB Buy 160.0 108.0 48% 13,993 20.0 16.3 143 6.0 49 4.0 2% 0% 0% 91
Neuca NEU Hold 850.0 820.0 4% 3,789 184 16.0 146 9.2 8.1 7.3 2% 2% 2% 79
Newag NWG  Under Review 103.0 - 4,635 - — -— - - -— - — -— -
oMV oMV Sell 47.4 49.1 -3% 16,069 114 109 10.7 5.0 5.1 52 10% 10% 0% 95
Onde OND Hold 9.7 9.6 2% 521 17.0 171 171 6.4 6.1 5.8 3% 3% 3% -
Oponeo.pl OPN Buy 132.0 93.4 41% 1,049 121 105 — 8.1 6.6 -— 6% 7% — -
Orange OPL Buy 11.6 10.5 10% 13,819 13.4 124 10.6 4.7 47 43 6% 6% 7% 61
Orlen PKN Sell 87.8 99.6 -12% 115,665 79 88 10.0 41 45 49 7% 6% 5% 65
PCF Group PCF  Under Review 3.9 - 168 — - -— — — — — - — 19

*S&P Global ESG Scores (LINK), S&P Global ESG Scores methodology (LINK)
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Company
.Pegasus Airlines
Pekabex

Pepco Group
PGE

Playway
Polenergia
Polimex Mostostal
Rainbow Tours
Rawlplug
Rheinmetall

Ryvu Therapeutics
SAAB

Scope Fluidics
Selena FM
Selvita

Shoper
Stalprodukt
Sniezka
Synektik

Tauron

Ten Square Games
Torpol

Toya

Turkish Airlines
Unimot

Voxel

VRG

Wielton
Wirtualna Polska
Wittchen

Wizz Air

XTB

XTPL

Zabka Group

Ticker
PGSUS
PBX
PCO
PGE
PLW
PEP
PXM
RBW
RWL
RHM
RVU
SAABB
SCP
SEL
SLV
SHO
STP
SKA
SNT
TPE
TEN
TOR
TOA
THYAO
UNT
VOX
VRG
WLT
WPL
WTN
Wizz

XTP
ZAB

Recomm.
Under Review
Hold
Hold
Buy
Buy
Buy
Buy
Buy
Under Review
Buy
Buy
Buy
Buy
Under Review
Hold
Buy
Under Review
Buy
Buy
Hold
Hold
Buy
Buy
Under Review
Buy
Buy
Under Review
Under Review
Buy
Hold
Under Review
Buy
Buy
Buy

™

13.0
29.0
10.5
376.0
66.3
8.5
220.0

2,350.0 1,910.5

55.9
620.0
228.2

51.0
59.0

95.0
325.0
9.1
96.7
70.0
12.0

164.0
162.0

76.0
17.0

99.0
115.0
29.5

Price
201.5 -
13.2 -2%
29.6 -2%
9.2 15%
283.0 33%
55.8 19%
8.1 4%
149.8 47%
12.7 -
23%
27.0 107%
707.8 -12%
145.8 57%
57.6 -
46.9 9%
54.6 8%
262.0 -
84.8 12%
300.0 8%
9.5 -4%
104.8 -8%
58.7 19%
9.7 23%
292.0 -
135.0 21%
142.0 14%
5.0 -
6.2 -
66.8 14%
18.5 -8%
12.7 -
75.0 32%
73.8 56%
22.4 32%

*S&P Global ESG Scores (LINK), S&P Global ESG Scores methodology (LINK)
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100,750
328
17,075
20,552
1,868
4,309
2,054
2,180
393
87,888
624
384,607
462
1,315
888
1,536
1,415
1,070
2,559
16,663
679
1,348
729
402,960
1,059
1,491
1,168
461
1,989
342
1,318
8,822
196
22,497

Upside Market Cap 26E

P/E
27E

8.4
13.2

10.9

EV/EBITDA
26E 27E 28E
184 53 4.4
59 56 5.2
42 49 47
6.7 6.7 85
10.6 11.4 5.1
6.2 6.7 4.1
50 4.7 4.2
26.7 17.9 124
4.1 0.5 1.4
28.2 213 17.7
9.3 8.1 6.5
15.8 12,5 9.8
76 7.2 6.8
109 9.5 8.6
54 55 5.4
74 7.4 9.0
7.2 44 25
54 5.1 4.2
53 54 42
75 6.7 6.1
53 5.1 4.9
52 49 49
4.7 3.7 3.0
475 9.0 47
7.0 6.0 5.1

CEE | Equity Research

28E ESG*
-~ 33
-~ 53
0% 41
1% 0
1%  —
0% -
6% -
1% 71
0% -
1% 92
0% -
3% -
— 46
6% -
0% 42
9% 3
5% -
— 86
4% -
4% -
5% 72
7% -
- 75
1% 32
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TRIGON DOM MAKLERSKI S.A.

Plac Unii, Putawska 2 st.,

Building B, +48 2233011 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| 31545 Krakow | Sad Rejonowy dla Krakowa - Srodmiescia w Krakowie XI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego | NIP 676-10-44-221 KRS 0000033118. Trigon Dom M aklerski S.A.dziata pod nadzorem Komisji Nadzoru Finansowego. Niniejsze opracowanie ma
charakter promocyjny i zostato przygotowane przez zesp6t analityczny Trigon Domu Maklerskiego S.A. wytacznie w celach informacyjnych. Niniejsze
opracowanie jest zgodne z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/20#% (w sprawie naduzy¢ na rynku), Rozporzadzenia
Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 oraz Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565. Przedstawione dane historyczne odnosza sie do przesziosci.
Wyniki osiagniete w przesztosci nie stanowia gwarancji przysztych wynikéw. Trigon Dom M aklerski 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 doktadnosci ani
kompletnosci opracowania, ani nie zapewnia, ze zawarte w opracowaniu stwierdzenia dotyczace przysztosci okaza sie prawdziwe. Inwestowanie w instrumenty
finansowe wigze sie z wysokim ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych srodkéw. P ublikacja, rozpowszechnianie, kopiowanie lub jakiekolwiek inne
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