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FINANSE
XTB: Wprowadzenie do aplikacji pierwszych rozwigzan Al dla inwestorow

PALIWA | CHEMIA
MOL: Porozumienie z Gazpromem ws. przejecia wigkszosciowego pakietu w NIS [neutralne]

ENERGETYKA | WYDOBYCIE
CEZ: Planowany wykup minorities w ciggu 2 lat? Prawdopodobny podziat spétki? [lekko
negatywne]

KONSUMENT

ALLEGRO.EU: Spétka wraz z PKO BP uruchomity dwie wspolne ustugi

PEPCO GROUP: Do dnia 16.01.2026 spdtka nabyta akcje stanowigce ok. 95% wartosci drugiej
transzy buy-back’u

RYNEK FMCG: Lidl Polska chce nadal otwiera¢ kilkadziesigt placéwek rocznie — dyrektor ds.
corporate affairs Lidl Polska

RYNEK FMCG: Krajowa Grupa Spozywcza nie planuje przejecia sieci Carrefour w Polsce - MAP

T™MT

GRUPA PRACUJ: Podsumowanie wywiadu z COO Rafatem Nachyng

AGORA: Zawarcie porozumienia w sprawie zwolnien grupowych w Wyborczej, Gazeta.pl oraz
Eurozet Consulting

FABRITY HOLDING: Zawarcie umowy z Fronteksem w sprawie swiadczenia ustug w modelu
Time and Means

INDUSTRIALS

BORYSZEW: Spdtka zalezna Zakiad Utylizacji Odpaddéw uzyskat zgode na budowe instalacji
termicznego przeksztatcania odpadéw niebezpiecznych w Koninie

ROTTNEROS / ARCTIC PAPER: Szacunkowa strata na poziomie EBITDA w spétce zaleznej
Rottneros w 4Q25 wyniosta 180min SEK

RYNEK DEFENCE: Czechoslovak Group (CSG) planuje zadebiutowaé na gietdzie w
Amsterdamie w najblizszy pigtek - Reuters

RYNEK SPACE / ICEYE: Podpisanie umowy rozszerzajacej wspoétprace Ukrainy z Iceye

BUDOWNICTWO | DEWELOPERZY

BUDIMEX: Zawarcie umowy na budowe odcinka S8 za kwote 312,2min PLN netto
MIRBUD / TORPOL: KIO nakazata odrzuci¢ ofertg konsorcjum Mirbud & Torpol na budowe linii
E 75 Biatystok — Etk (Rail Baltica) [negatywne]

TRAKCJA: Grupa skupi sie na rozbudowie potencjatu i realizacji rosngcego portfela zamoéwien -
prezes

HEALTHCARE & BIOTECH
MEDICALGORITHMICS: INC PE zawart umowe nabycia od Biofund Capital Management LLC
2,1 mn akc;ji spotki za cene 32,50 PLN za akcje
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TRIGON

FINANSE

XTB (Buy; PLN 99)

Wprowadzenie do aplikacji pierwszych rozwigzan Al dla inwestoréow

- Modut oparty na sztucznej inteligencji analizuje przekaz medialny dotyczacy spotek notowanych na
gietdzie;

- Nowa funkcja przetwarza tysigce artykutéw publikowanych w internecie, wykorzystujgc zaawansowane
techniki przetwarzania jezyka naturalnego (NLP).

PALIWA | CHEMIA

MOL (Hold; HUF 3,223)

Porozumienie z Gazpromem ws. przejecia wiekszosciowego pakietu w NIS [neutralne]

- MOL osiggnat porozumienie z Gazpromem ws. przejecia wigkszosciowego pakietu udziatow w
Serbskim Przemysle Naftowym (NIS) - LINK

- Gazprom i Gazprom Neft posiadajg odpowiednio 11,3 proc. i 44,9 proc. udziatéw w NIS. Rzad serbski
ma 29,9 proc. udziatéw. Serbia ma w ramach umowy zwigkszy¢ udziaty w NIS o 5 proc.

ENERGETYKA | WYDOBYCIE

CEZ (sell; CZK 910.6)

Planowany wykup minorities przez rzad w ciagu 2 lat. Prawdopodobny podziat spétki? [lekko
negatywne]

- Czeski rzad planuje w tym roku rozpoczaé przygotowania do wykupu akcjonariuszy mniejszosciowych
CEZ-u i nacjonalizacji spotki. Caty proces ma potrwaé¢ 1.5-2 lat. Gtéwne prace majg mie¢ miejsce po
2026r. — K. Havlicek, minister przemystu (LINK)

- Koszt tej operacji bedzie zalezat od kursu akcji CEZ-u. Przygotowane rozwigzanie nie bedzie znaczaco
obcigza¢ budzetu panstwa, ani spotki

- Havliek dodat tez, ze rzad zaktada wymiane cztonkéw rady nadzorczej CEZ

KONSUMENT

ALLEGRO.EU (Buy; PLN 43)

Spotka wraz z PKO BP uruchomity dwie wspéine ustugi

- Spotki uruchomity dwie wspdlne ustugi — Allegro Klik dla klientéw indywidualnych i ,Pozyczke na
wigksze potrzeby” dla przedsiebiorcéw;

- Allegro Klik to nowa metoda ptatnosci, ktora tgczy konto osobiste w PKO BP z kontem Allegro. Dzigki
temu zakupy mozna sfinalizowaé bez opuszczania aplikacji Allegro, by autoryzowaé ptatnosé.;

- ,Pozyczka na wieksze potrzeby” w ramach Allegro Kapitat to sSrodki dla przedsiebiorcéw obecnych na
Allegro co najmniej rok, z decyzjg kredytowg nawet w 3 minuty.

PEPCO GROUP (Hold; PLN 29.0)
Do dnia 16.01.2026 spétka nabyta akcje stanowiace ok. 95% wartosci drugiej transzy buy-back’u

RYNEK FMCG

Lidl Polska chce nadal otwiera¢ kilkadziesigt placowek rocznie — dyrektor ds. corporate affairs
Lidl Polska

- W tym roku wydarzeniem bedzie otwarcie 1000 sklepu;

- W perspektywie kolejnych kilkunastu miesiecy kluczowym determinantem rozwoju sektora retail
pozostanie cena, ktéra wcigz odgrywa zasadnicza role w decyzjach zakupowych Polakéw;

- Kontynuowana bedzie budowa najwiekszego centrum dystrybucyjnego w Skawinie, ktérego oddanie
planowane jest w 2027 roku.

RYNEK FMCG

Krajowa Grupa Spozywcza nie planuje przejecia sieci Carrefour w Polsce - MAP

- Wiceminister aktywéw panstwowych Grzegorz Wrona podkresla, ze akwizycje tego typu nie sg dzi$
priorytetem, a ewentualne decyzje inwestycyjne musza wynika¢ wytacznie z rachunku ekonomicznego
i leze¢ w gestii zarzadu spotki.

TMT
GRUPA PRACUJ (Buy; PLN 63)

Podsumowanie wywiadu z COO Rafatem Nachyna

- 2026 rok zapowiada sie jako stabilny okres na polskim rynku rekrutacji, a wiekszo$¢ pracodawcow
planuje wyzsze budzety na rekrutacje;

- Poprawia sie sentyment m.in. w branzy IT;

- Wyzwaniem dla branzy pozostaje niepewnos¢ zwigzana z geopolityka;

- Rozwigzania Al zaczynajg by¢ postrzegane nie jako zagrozenie dla rynku pracy, a szansa na wzrost
efektywnosci.
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MARKET QUOTES
INDICES CEmEgD ()
Price 1D 1M 1Y
WIG 121,051 -0.5% 5% 44%
WIG20 3,267 -0.5% 4% 41%
mwWIG40 8,566 -0.7% 7% 32%
sWIG80 31,377 -0.5% 9% 30%
PX (Prague) 2,731 -1.0% 3% 47%
BUX (Budapest) 122,152 -0.1% 11%  42%
BET (Bucharest) 26,912 -1.7% 13% 59%
BIST30 (Istanbul) 14,017 0.7% 14% 26%
DAX 24,959 -1.3% 3% 19%
FTSE 100 10,195 -0.4% 3% 20%
STOXX Europe 600 607 -1.2% 3% 16%
S&P 500 6,940 0.0% 2% 16%
NASDAQ 100 25,529  0.0% 1% 19%
Nikkei 225 53,063 -0.7% 7% 36%
Shanghai Comp 4,104 0.3% 5% 26%
BONDS Change (bps)
Rate 1D 1M 1Y
PL 5Y bond yield 4.5% 0.8 -157 -121.7
PL 10Y bond yield 5.1% 3.3 -7.3 -833
CZ 10Y bond yield 4.5% 1.0 -121 39.0
HU 10Y bond yield 6.8% 1.0 -3.0 -19.0
RO 10Y bond yield 6.6% 34 -155 -1459
WIBOR 3M 3.9% 0.0 -8.0 -191.0
EURIBOR 3M 2.0% 0.7 -24  -711
CURRENCIES gD ()
Rate 1D 1M 1Y
USD/PLN 3.62 -02% 1.0% -13%
EUR/PLN 422 0.0% 02% -0.7%
EUR/USD 117 02% -0.8% 12.0%
GBP/PLN 487 01% -08% 3.4%
CZK/PLN 0.17 01% -0.3% -2.9%
HUF/PLN 0.011 0.0% -1.0% -5.6%
RON/PLN 0.83 0.0% -01% 3.0%
CNY/PLN 052 02% -20% 8.1%
COMMODITIES Change (%)
Price 1D 1M 1Y
Gold (USD/toz) 4,719 2.7% 8% 72%
Silver (USD/toz) 943 -01% 37% 209%
Copper (USD/t) 12,966 1.3% 9% 41%
Zinc (USDIt) 3222  0.4% 5% 10%
Molybdenum (USD/Ib) 235 05% 10% 12%
Iron ore (USD/t) 106 -0.2% -1% 4%
HCC (USD1t) 235 0.6% 8% 3%
HRC EU (EUR/) 620 0.0% 0% 9%
Brent crude oil (USD/bbl.) 64.1  0.2% 6% -20%
CO2 (EUR/) 88.1 -4.2% 1% 8%
TTF 1M gas (EUR/MWh) 351 -64% 25% -26%
Power 1Y in DE (EUR/MWh) 86 -2.4% 0% -7%
Power 1Y in PL (PLN/MWh) 448 -16% 2% -3%
Shanghai Freight Index 1,574 -4.4% 4% -31%
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TRIGON

AGORA

Zawarcie porozumienia w sprawie zwolnien grupowych w Wyborczej, Gazeta.pl oraz Eurozet
Consulting

- Lacznie zwolnienia w grupie majg obja¢ 166 osdb;

- Proces zwolnierr ma potrwac do korca lutego 2026 roku;

- W wynikach za 4Q25 spétka zawigze rezerwe z tytutu zwolnien grupowych na kwote 11,7min PLN.

FABRITY HOLDING (Buy; PLN 30)

Zawarcie umowy z Fronteksem w sprawie swiadczenia ustug w modelu Time and Means

- Umowa ramowa jest wynikiem postepowania przetargowego Frontex/2024/OP/0029, do ktérego
spotka przystapita w lipcu 2024 roku;

- Umowa obejmuje ponad 70 profili kompetencyjnych m.in. w obszarach cyberbezpieczenstwa, cloud
oraz data.

- Maksymalny budzet wynosi 186,5mIn EUR netto.

INDUSTRIALS
BORYSZEW

Spétka zalezna Zaktad Utylizacji Odpadow uzyskat zgode na budowe instalacji termicznego
przeksztatcania odpadéw niebezpiecznych w Koninie

- Instalacja ma przetwarzac¢ odpady niebezpieczne w ilosci nie wigkszej niz 15,8 tys. ton;

- Uruchomienie instalacji planowane jest do kornca 2028 roku.

ROTTNEROS/ARCTIC PAPER

Szacunkowa strata na poziomie EBITDA w spoéice zaleznej Rottneros w 4Q25 wyniosta 180min
SEK

SEKm 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25E Y/Y  Q/Q 4Q25E
Volume (kt) 75 83 91 76 - - - 75
Revenues 626 652 726 576 - - - 563
EBITDA 10 -27 -15 -21 -180 - - -109
EBIT -28 -62  -191 -58 - - - -140
Net profit -27 -56  -158 -52 - - - =112
revenue yly 2%  -5% 2% -16% -
EBITDA margin 1.6% - - - -
EBIT margin - - - - -
net margin - - - - -

Source: Company, Trigon DM

RYNEK DEFENCE

Czechoslovak Group (CSG) planuje zadebiutowaé na gietdzie w Amsterdamie w najblizszy pigtek
- Reuters

- Wedtug agenc;ji Reuters oferta CSG potrwa od wtorku do czwartku;

- Bloomberg poinformowat w poniedziatek, ze IPO CSG moze wycenic¢ ta spétke na ~25mid EUR.

RYNEK SPACE / ICEYE

Podpisanie umowy rozszerzajacej wspoétprace Ukrainy z Iceye

- Iceye podpisat umowe z instytucja dziatajaca w ramach Ministerstwa Obrony Ukrainy, ktéra ma istotnie
rozszerzy¢ wspotprace obu podmiotdw w zakresie zbierania danych wywiadowczych z wykorzystaniem
domeny kosmicznej;

- Umowa gwarantuje MON Ukrainy dalszy dostep do duzej liczby zobrazowan satelitarnych wysokiej
rozdzielczosci za posrednictwem konstelacji satelitow SAR;

- Umowa stanowi rozszerzenie wsparcia, jakie Iceye dostarcza Ukrainie od 2022 roku, dzieki
rozszerzonemu dostepowi do danych z konstelacji Iceye Ukraina bedzie mogta szybciej i precyzyjniej
ocenia¢ zmiany na monitorowanym obszarze, skracajgc czas potrzebny na ich weryfikacje;

- Technologia Iceye umozliwia pozyskiwanie obrazéw o wysokiej rozdzielczosci (do 16 cm) z satelitow
czwartej generacji, a takze prace w trybach o duzym zasiegu, takich jak Scan Wide, obejmujacych
obszary o wymiarach 200 km na 300 km;

- Stosowana przez Iceye technologia elektronicznego sterowania wigzka pozwala na zarejestrowanie
dziesiagtek scen o wysokiej rozdzielczosci w ciggu kilku minut obrazowania satelitarnego.

BUDOWNICTWO | DEWELOPERZY

BUDIMEX (Buy; PLN 700)

Zawarcie umowy na budowe odcinka S8 za kwote 312,2min PLN netto

- Przedmiotem umowy s3 prace na odcinku wezet tagiewniki Zachéd (bez wezta) — wezet Niemcza (z
weztem) o dtugosci ok. 9,34 km;
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VOLUME

AVG. VOLUME (PLNm)

Index 1D 1M 3M 6M 1D/3M
WIG 2515 2107.8 1910.4 1819.0  132%
WIG20 21257 17931 1652.4 1570.8  129%
WIG40 291.1 303.1 273.9 2584  106%
sWIG80 96.5 77.9 63.3 61.4  153%
TOP VOLUME (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker Vol. Ticker Vol. Ticker Vol.
KGH 2389 ACP 235 CRJ 14.6
PKO 220.6 DVL 16.6 CRI 7.8
PKN 178.6 XTB 15.2 BMC 5.8
ALE 151.8 ATT 12.0 PLW 5.0
PEO 130.5 TPE 11.0 GRX 4.6
DNP 102.3 BFT 10.8 DAT 4.2
PZU 99.5 MIL 9.4 COG 4.2
LPP 91.6 SNT 8.0 PXM 35
CDR 79.2 RBW 58 TOR 3.2
SPL 52.2 ING 4.7 SHO 3.0
VOLUME SPIKES (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M
ALR  168% DVL 474% McCl 433%
ALE 112% ATT 183% PLW  325%
CDR  100% RVU 146% DAD  296%
LPP 96% GRX  143% TOR  228%
KRU 92% MBR  133% CRJ 219%
PEO 86% NEU  131% SHO 213%
PKO 86% cIG 129% ACG  188%
DNP 85% COG 125% APT 173%
PZU 84% GPW  104% CRI 168%
KGH 81% APR  103% FTE 162%

STOCK PRICE PERFORMANCE

Ticker Price Chng. Ticker Price Chng.
Best WIG20 Worst
KGH 320 3.0% LPP 19,650 -3.3%
PKO 87 0.3% CCC 134 -1.9%
ZAB 22 0.2% BDX 676 -1.8%
OPL 11 0.0% PKN 98 -1.7%
PGE 9 0.0% KTY 9925 -1.5%
Best mWIG40 Worst
GEA 34 3.2% ATT 18.6 -5%
TPE 96 1.3% ACP 2152 -41%
TXT 425 1.2% TEN 100.8 -3.8%
GPP 51.2 0.8% ATC 8.9 -35%
PKP 142  07% SLV 455 -30%
Best sWIG80 Worst
BMC 29.0 5.3% DAT 1453 -4%
CRI 541.0 5.0% UNI 13.0 -3.7%
GEA 34 3.2% ATC 8.9 -35%
APT 256 2.0% MNC 46.9 -31%
OPN 946 1.3% CRJ 640.0 -3.0%
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- Termin zakonczenia robét to 39 miesiecy od daty zawarcia umowy.

MIRBUD (Buy; PLN 18.5)/ TORPOL (Buy; PLN 70)

KIO nakazata odrzuci¢ oferte konsorcjum Mirbud & Torpol na budowe linii E 75 Biatystok — Etk (Rail Baltica) [negatywne]

- Zgodnie z decyzjg KIO, oferta konsorcjum Mirbudu i Torpolu ma by¢ odrzucona. Izba uwzglednita odwotanie ztozone przez konsorcjum
Budimeksu i firmy PORR. Od tego wyroku przystuguje odwotanie do sadu.

- Oferta konsorcjum opiewata na 4.57mld PLN brutto, natomiast druga najtansza oferta, konsorcjum Budimex & PORR, zostata wyceniona
9% drozej, na 4.98mld PLN brutto.

- ,Kluczowe okazato sie to wniesione przez konsorcjum Budimex i Porr. Wykazano w nim, ze konsorcjant, ktéry ztozyt najkorzystniejsza
oferte — Mirbud — nie poinformowat na etapie sktadania oferty o karze $rodowiskowej, jaka zostata na niego natozona w 2022 roku. KIO
uznata ten argument. Kara miata wartos¢ symboliczng w poréwnaniu do wielkosci zamdwienia — wynosita 15 tys. zt, a przy tym w
momencie, gdy oferty byly wybierane, byta juz przedawniona — jednak zgodnie z przepisami Prawa zaméwien publicznych istotny jest
sam fakt natozenia kary, niezaleznie od jej wysokosci” — rynekinfrastruktury.pl

TRAKCJA

Grupa skupi sie na rozbudowie potencjatu i realizacji rosnagcego portfela zamoéwien - prezes

- Oferty spotki zostaty najwyzej ocenione w przetargach o wartosci ok. 1,3mlid PLN;

- Spotka bedzie starac sie o udziat w inwestycjach energetycznych wspdlnie ze spétkg zalezng Kauno Tiltai, rowniez na rynku litewskim;
- Po wynikach w latach 2026-27 spotka zastanowi sie nad mozliwoscig wyptaty dywidendy.

HEALTHCARE & BIOTECH

MEDICALGORITHMICS

INC PE zawart umowe nabycia od Biofund Capital Management LLC 2,1 mn akcji spétki za cene 32,50 PLN za akcje
- Wartos¢ transakcji wynosi 68,9min PLN;
- W dniu 19 stycznia 2026 roku INC PE dokonat zbycia w transakcjach pakietowych nabytych akcji w cenie 33 PLN za akcje.

POZOSTALE INFORMACJE

COMPREMUM: zatwierdzenie przez sad ugody zawartej z PKP PLK S.A. przez spotke zalezna SPC-2

INSIDER TRADING

3R GAMES

Prezes zarzadu objat 930 tys. akcji po cenie 0,10 PLN, cztonek zarzgdu objat 535 tys. akcji po cenie 0,10 PLN oraz wspétpracownik spotki
objat 535 tys. akcji po cenie 0,10 PLN w ramach programu motywacyjnego.

APATOR
Stella AMP Fundacja Rodzinna w organizacji, podmiot zwigzany z czionkiem RN, kupit 2,5 tys. akcji @ 25,25-24,70 PLN.

APATOR
Czionek RN sprzedat 9 tys. akcji @ 24,55-25,10 PLN.

DEVELIA

Endurance Fundacja Rodzinna, podmiot zwigzany z wiceprezesem zarzadu, sprzedat 200 tys. akcji @ 8,83 PLN.

DEVELIA
Fundacja Rodzinna Ando, podmiot zwigzany z prezesem zarzadu, sprzedat 75 tys. akcji @ 8,84 PLN.

LOKUM DEWELOPER
Kuzniar Fundacja Rodzinna, podmiot zwigzany z prezesem zarzadu, kupit 9,1 tys. akcji @ 23,00-25,00 PLN.

MEDICALGORITHMICS
Biofund Capital Management Limited Liability Company, podmiot zwigzany z prezesem zarzadu i cztonkiem RN, sprzedat 2,1 min akgji
@ 32,50 PLN.

PROTEKTOR
Luma Holding Limited, podmiot zwigzany z cztonkiem RN, sprzedat 30 tys. akcji @ 1,00 PLN.

SOPHARMA
Spotka sprzedata 55,9 tys. akcji @ 1,98 EUR.

PROGRAM SKUPU AKCJI

BBI DEVELOPMENT
Nabycie 3,7 tys. akcji @ 5,39 PLN.
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PEPCO GROUP

Nabycie 916,6 tys. akcji @ 29,90 PLN.

ZMIANY W ORGANACH

ANSWEAR.COM

Rezygnacja p. Mateusza Gzyla z petienia funkcji cztonka RN.

GK IMMOBILE

Powotanie p. Wojciecha Koczare na stanowisko cztonka RN.

ORANGE POLSKA

CEE | Equity Research

Rezygnacja p. Laurenta Martineza z petnienia funkcji cztonkz RN. Kandydatem na czionka RN ma zosta¢ p. Usman Jarvaida.

PKO BP

Zgtoszenie przez Skarb Panstwa kandydatury p. Grzegorza Mazurka na stanowisko cztonka RN.

ZMIANY W AKCJONARIACIE

CREEPY JAR

Zmniejszenie zaangazowania przez Venture FIZ z 11,99% do 5,55% kapitatu i gtoséw.

GENOMTEC

Zwiekszenie zaangazowania przez SHT Fundacja Rodzinna powyzej 5% do 10,001% kapitatu i gtosow.

MEDICALGORITHMICS

Zmniejszenie zaangazowania przez Biofund Capital Management Limited Liability Company z 34,92% do 13,60% kapitatu i gloséw.

TRANSAKCJE PAKIETOWE

BUDIMEX
Wolumen: 2,5 tys. @ 675,50
% kapitatu: 0,01

CD PROJEKT
Wolumen: 11 tys. @ 278,20
% kapitatu: 0,01

LPP
Wolumen: 125 @ 19 900,00
% kapitatu: 0,01

MEDICALGORITHMICS
Wolumen: 2,1 min @ 33,00
% kapitatu: 21,10

NEWAG
Wolumen: 3,5 tys. @ 62,40
% kapitatu: 0,01

ORLEN
Wolumen: 30 tys. @ 98,40
% kapitatu: 0,00

WALNE ZGROMADZENIA AKCJONARIUSZY

1ZOBLOK: Uchwata NWZA w sprawie zmian w statucie spotki i powotania czionkéw RN

- Do RN powotano p. Erika Jonsson oraz p. Petre Brantmark.
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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
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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 138.0 110.9 24% 14,478 8.5 8.5 7.6 1.1 1.1 1.0 13% 12% 13% 27
BNP Paribas PL BNPPPL Buy 153.0 132.5 15% 19,594 9.0 8.2 7.4 1.1 1.0 1.0 12% 13% 14% -
Erste Bank EBS Hold 98.0 104.4 -6% 42,858 114 10.5 103 1.5 1.4 1.3 13% 13% 12% 80
Handlowy BHW Buy 125.0 108.2 16% 14,137 10.7 111 10.6 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 1,220 -7% 231,860 13.2 126 124 1.8 1.7 1.7 14% 14% 13% 87
mBank MBK Sell 934.0 1,006.5 -7% 42,802 121 104 9.2 1.8 1.6 1.5 15% 16% 16% 70
Millennium MIL Sell 14.6 16.3 -11% 19,810 18.5 10.2 9.2 2.0 1.7 1.5 1% 17% 17% 71
Moneta MONET Sell 167.0 196.8 -15% 100,565 14.6 144 142 29 2.9 28 20% 20% 20% 76
oTP OoTP Hold 39,200 38,330 2% 10,732 9.1 8.7 8.2 1.7 1.6 14 18% 18% 18% 84
Pekao PEO Buy 245.0 206.3 19% 54,148 9.4 9.0 8.2 1.5 1.5 14 16% 16% 17% 85
PKO BP PKO Buy 101.0 87.0 16% 108,750 10.1 9.2 8.3 1.8 1.7 1.6 18% 18% 19% 72
Santander SPL Buy 680.0 540.8 26% 55,264 9.9 8.9 8.6 1.6 1.6 1.5 16% 18% 18% 85
Kruk KRU Buy 600.0 470.5 28% 9,171 7.6 7.2 6.7 1.5 1.3 1.2 20% 18% 18% 77
PzU PzU Hold 67.0 69.8 -4% 60,274 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 180.0 153.4 17% 371 294 13.7 63.9 6.3 3.7 5.6 - — — 15
AB ABE Buy 138.0 121.0 14% 2,118 10.9 10.5 10.1 71 6.9 6.8 - - — 37
AC ACG  Under Review 23.6 - 217 - - -— -— - - -— -— - -
Ailleron ALL Hold 17.2 16.0 8% 197 12.6 9.7 8.2 6.5 56 4.8 0% 3% 6% —
Allegro ALE Buy 43.0 30.9 39% 32,637 16.4 13.7 11.7 91 7.9 6.9 5% 5% 5% 93
Ambra AMB Buy 23.0 17.6 31% 443 9.7 8.7 8.5 43 4.0 3.7 6% 6% 7% -
Amica AMC  Under Review 62.4 - 485 - - -— -— - - -— -— - 63
Amrest EAT Sell 13.0 13.8 -6% 3,039 154 143 13.7 5.3 5.3 5.0 1% 2% 2% 89
Answear.com ANR Buy 35.5 23.4 52% 444 11.1 8.4 7.1 6.1 5.1 4.4 0% 0% 0% -
Archicom ARH Buy 60.0 48.2 24% 2,820 7.9 3.9 4.6 7.1 34 43 8% 12% 15% -
Arctic Paper ATC Under Review 8.9 - 618 — — -— -— -— — -— -— — —
Artifex Mundi ART. Buy 17.2 15.2 13% 180 7.3 8.0 9.3 3.9 2.9 3.1 0% 7% 9% -
Asbis ASB Buy 39.0 34.4 13% 1,911 7.8 6.9 6.8 5.7 5.1 4.9 5% 6% 7% —
Asmodee ASMDEE Buy 145.0 101.0 44% 23,608 56.2 49.3 415 253 231 20.2 0% 0% 0% —
Asseco BS ABS Hold 94.0 86.4 9% 2,887 19.4 17.8 16.7 13.8 125 114 4% 4% 5% -
Asseco Poland ACP Hold 225.0 215.2 5% 17,862 25.1 23,5 222 — - - 3% 3% 2% 74
Asseco SEE ASE Buy 80.0 74.2 8% 3,851 18.3 16.3 15.0 104 9.4 8.6 3% 3% 3% -
Atal 1AT Buy 70.0 58.3 20% 2,522 6.5 5.5 5.6 8.0 6.2 5.9 6% 12% 14% -
Auto Partner APR Buy 23 18 28% 2,351 11.1 9.6 8.6 7.6 6.8 5.3 0% 0% 0% 29
Azoty ATT  Under Review - 18.6 - 1,849 — - - — — - - — — 46
Benefit Systems BFT Buy 5,150 3,745 38% 12,268 18.0 13.7 112 8.4 7.3 6.3 3% 4% 5% 63
Bioceltix BCX Buy 128.4 80.5 - — — — - — — — - — — -
Bloober Team BLO Buy 35.0 24.9 41% 480 322 16.9 44 5.6 6.0 1.9 0% 0% 5% —
Budimex BDX Buy 700.0 676.4 3% 17,269 22.8 18.6 19.2 13.7 11.0 104 4% 4% 5% 54
Captor Therapeutics CTX Buy 116.9 80.8 45% 419 6.4 — 1.3 4.0 — 1.0 0% 0% — —
CCC CCC Buy 165.0 134.0 23% 10,321 151 11.8 9.8 6.6 54 4.5 0% 0% 0% 87
CD Projekt CDR Buy 316.4 277 14% 27,645 80.7 16.4 159 67.8 114 118 0% 0% 5% 88
Celon Pharma CLN Buy 43.4 21.2 105% 1,142 204.5 57.3 379 17.7 127 9.8 - - - -
CEZ CEZ Sell 911 1,280 -29% 688,627 25.1 25.0 24.8 8.4 8.3 8.1 3% 3% 3% 82
Cl Games CIG Sell 2.0 2.5 -19% 476 — 4.5 3.9 — 2.9 1.5 - — — -
Creepy Jar CRJ Buy 549.0 640.0 -14% 448 128 7.3 273 6.9 3.8 8.5 2% 8% 0% -
Creotech Instruments CRI Buy 460.0 541.0 -15% 1,544 29.3 20.5 19.2 178 123 11.0 0% 0% 0% -
Comp CMP Buy 61.0 57.6 6% 1,181 145 125 111 7.3 6.6 6.0 6% 7% 8% 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 18.9 11% 9,167 71 5.7 5.0 9.7 8.3 7.6 — - — 88
Cyber Folks CBF Buy 220.0 208.0 6% 3,185 371 235 183 16.0 128 103 1% 1% 1% —
Cyfrowy Polsat CPS Buy 13.0 13.7 -5% 8,762 151 12.3 10.1 6.3 5.9 5.6 0% 0% 4% 70
Dadelo DAD Buy 70.0 74.4 -6% 869 349 26.8 19.8 20.2 16.2 127 0% 0% 1% —
Develia DVL Buy 10.0 9.0 11% 4,170 9.3 8.6 8.6 7.3 6.4 6.8 7% 8% 9% 31
Diagnostyka DIA Buy 200.0 194.0 3% 6,549 205 17.4 149 10.7 93 8.1 2% 2% 3% -
Digital Network DIG Hold 143.0 155.4 -8% 659 13.1 118 10.5 7.7 7.0 6.3 4% 4% 4% -
Dino Polska DNP Buy 48.6 40.5 20% 39,667 19.2 15.6 128 121 97 7.7 0% 0% 0% 47
Dom Development DOM Buy 300.0 263.5 14% 6,798 8.7 8.5 7.7 71 6.6 5.7 6% 7% 8% 45
Echo Investment ECH Buy 7.0 5.1 38% 2,088 8.7 3.6 4.2 71 3.1 34 16% 16% 16% —
Erbud ERB Hold 30.0 31.3 -4% 373 26.8 16.9 11.2 45 47 4.3 5% 3% 4% —
Enea ENA Hold 21.0 20.5 2% 10,859 4.7 5.4 6.3 4.2 5.1 6.3 2% 3% 3% 34
Enter Air ENT Buy 74.0 62.7 18% 1,100 8.4 7.7 71 4.2 3.8 3.7 5% 6% 6% —
Eurocash EUR  Under Review 71 - 989 - - - — - - — - - 63
Fabrity Holding FAB Buy 30.0 24.4 23% 68 10.8 8.8 8.4 6.4 5.6 5.2 9% 8% 10% —
Ferro FRO Hold 30.0 30.8 -3% 654 13.9 9.6 8.8 9.6 6.7 6.1 - - — -
Gedeon Richter RICHT Buy 13,127 10,500 25% 1,956,936 6.6 5.4 4.9 4.0 3.0 2.3 5% 8% 8% 81
GPW GPW Hold 65.0 70.2 -7% 2,944 13.9 13.3 129 10.3 94 9.0 5% 5% 5% 67
Grenevia GEA Under Review 3.4 - 1,934 - - — - - — - - — 59
Grupa Pracuj GPP Buy 63.0 51.2 23% 3,528 13.6 124 115 9.0 8.0 7.2 5% 5% 6% —
GTC GTC Sell 3.0 3.0 -1% 1,746 35,5 18.8 155 18.9 16.8 16.7 0% 0% 0% 63
Huuuge HUG Buy 32.6 23.8 37% 1,065 4.6 5.4 6.6 2.4 3.0 3.9 20% 24% 20% 5
H&M HMB Sell 133.0 175.0 -24% 280,786 20.4 194 183 8.1 7.8 76 4% 4% 4% 98
Inditex ITX Hold 59.0 56.0 5% 174,408 247 223 203 13.6 123 113 3% 4% 4% 99
InPost INPST Buy 12.6 13.5 -6% 28,428 23.0 216 186 8.1 7.3 6.4 0% 0% 0% 84
Inter Cars CAR Buy 770.0 608.0 27% 8,614 9.8 8.6 7.6 7.4 6.6 5.7 0% 1% 1% -
Jeronimo Martins JMT Buy 23.5 20.4 15% 12,812 16.4 14.0 12.7 6.4 5.9 5.5 3% 4% 5% 86
JSW JSW  Under Review 26.7 - 3,130 — - -— - - -— - - -— 56
Kety KTY Hold 1,050 993 6% 9,767 141 129 11.0 95 9.0 8.2 5% 6% 7% 50
KGHM KGH Buy 265.8 319.9 -17% 63,980 124 12.0 13.6 6.7 6.7 7.2 0% 1% 1% 58
LPP LPP Buy 26,000 19,650 32% 36,468 14.1 120 103 7.2 6.2 5.4 4% 4% 0% 75
Mabion MAB Under Review 8.2 — 152 — — -— — — -— — — -— 12
Mangata MGT  Under Review 68.4 - 457 — — -— — — -— — — -— —
Medicover MCOVB Hold 265.0 205.0 29% 2,934 29.2 242 20.7 10.2 9.1 8.3 0% 0% 0% 89
Medinice ICE Buy 19.1 18.9 1% 175 12.0 6.2 — 7.5 3.2 — 0% 0% 0% —
MFO MFO  Under Review 39.3 - 260 - - -— - - -— - - -— -
Mirbud MRB Buy 18.5 14.5 28% 1,594 12.8 10.1 8.3 9.1 6.8 5.7 1% 1% 5% -
MLP Group MLG Buy 100.0 90.4 11% 2,169 59 4.9 4.6 9.3 8.6 8.1 - - - -
Mo-Bruk MBR Hold 342.2 375.0 -9% 1,317 13.3 13.0 12.8 8.7 8.3 79 4% 4% 4% —
MOL MOL Hold 3,223 3,546 -9% 2,665 6.3 7.7 103 3.2 3.6 3.9 8% 8% 8% 87
Molecure MOC Buy 17.9 7.2 148% 148 3.3 3.0 - 1.6 1.2 — 0% 0% — —
Murapol MUR Buy 50.0 40.9 22% 1,669 5.7 5.4 5.9 5.5 5.1 56 12% 13% 14% -
Modern Times Group  MTGB Buy 160.0 105.3 52% 13,653 19.5 159 140 58 4.8 3.9 2% 0% 0% 91
Neuca NEU Hold 850.0 814.0 4% 3,762 18.3 158 145 9.1 8.1 7.2 2% 2% 2% 79
Newag NWG Under Review 104.6 - 4,707 — — — — — — — — — —
oMV oMV Sell 47.4 49.0 -3% 16,023 114 109 10.6 5.0 5.1 52 10% 10% 0% 95
Onde OND Hold 9.7 9.5 3% 515 16.8 16.9 16.9 6.3 6.0 5.7 3% 3% 3% -
Oponeo.pl OPN Buy 132.0 94.6 40% 1,063 12.3 10.7 -— 8.2 6.7 -— 6% 7% — -
Orange OPL Buy 11.6 10.5 10% 13,826 13.4 124 10.7 4.7 47 4.3 6% 6% 7% 61
Orlen PKN Sell 87.8 97.9 -10% 113,668 7.8 8.6 9.8 4.1 4.4 4.8 7% 6% 5% 65
PCF Group PCF  Under Review 3.9 - 164 — - -— — — — — - — 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 1,931.0

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
203.2 -
13.0 0%
29.4 -1%
9.2 15%
276.0 36%
54.4 22%
8.0 6%
148.9 48%
12.5 -
22%
26.8 109%
723.3 -14%
144.8 58%
57.4 -
45.5 12%
53.8 10%
262.0 -
85.4 11%
298.4 9%
9.6 -5%
100.8 -4%
58.3 20%
9.5 27%
295.8 -
134.0 22%
141.2 15%
4.9 -
6.2 -
65.5 16%
18.2 -7%
12.6 -
75.1 32%
74.7 54%
22.5 31%

*S&P Global ESG Scores (LINK), S&P Global ESG Scores methodology (LINK)
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101,600
322
16,983
20,543
1,822
4,201
2,027
2,167
388
88,831
620
393,029
459
1,311
861
1,514
1,415
1,078
2,545
16,874
653
1,339
709
408,135
1,052
1,483
1,149
460
1,950
337
1,304
8,829
198
22,547

Upside Market Cap 26E

P/E
27E

8.2
13.1

EV/EBITDA
26E 27E 28E

18.2
5.9
4.2
6.5

10.4
6.1
5.0

27.0
4.1
28.8

48.1
7.0
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5.3
5.5
4.9
6.6
11.2
6.6
4.7

18.1

0.5
21.7

6.0

4.4
5.2
4.7
8.3
5.0
3.9
4.2
12.6
1.4
18.1
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28E ESG*
-~ 33
-~ 53
0% 41
1% 0
1%  —
0% -
6% -
1% 71
0% -
1% 92
0% -
4% -
— 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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