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SANTANDER BANK POLSKA: Szacunkowe wyniki finansowe za 4Q25
GRODNO: Szacunkowe wyniki finansowe za 3Q25/26

FINANSE

PKO BP: Bank podwyzszyt maksymalng warto$¢ programu emisji obligacji z 5mid PLN do 9mid
PLN

ALIOR BANK: Bank wystawit na sprzedaz biurowiec w centrum Warszawy

ALIOR BANK: Systemy i aplikacje banku sg obecnie niedostepne

XTB: W ciggu kilku lat pozyskiwanie nawet dwoch milionéw klientdéw rocznie jest realne — prezes
GPW: Obroty akcjami na GPW w styczniu’26 wzrosty 0 99,2% r/r do 52,9mid PLN

QUERCUS TFI: Wartos¢ aktywow pod zarzgdzaniem na koniec stycznia 2026 roku na poziomie
9,28mld PLN, +2,8% m/m

ENERGETYKA | WYDOBYCIE
KGHM: Pozyczka z BGK w ramach KPO na 209m PLN na finansowanie PV [neutralne]

KONSUMENT

RYNEK RETAIL / OFF-PRICE: Capri, wtasciciel m.in. marki Micheal Kors planuje ograniczenie
sprzedazy w kanale off-price

RYNEK E-COMMERCE / SOCIAL COMMERCE: Zmiany w logistyce TikTok Shop, wprowadzane
od poczatku roku w USA, wywierajg presje na platformy sprzedazowe

TMT
RYNEK IT: Anthropic udostepni w Claude wtyczke majaca wspiera¢ zadania prawnicze

INDUSTRIALS .

NEWAG: Spoétka dostarczy dla Woj. Slaskiego 4 dodatkowe EZT za ok. 156,8mIn PLN netto
RYNEK STALI: Ceny ofertowe stali w Europie rosng z uwagi na wigksza niepewnos¢ zwigzang z
CBAM

BUDOWNICTWO | DEWELOPERZY
BUDIMEX: Spétka chce zaprezentowac nowg strategie w 2026 roku
DEVELIA: Cele Zarzadu na FY26E [neutralne]

HEALTHCARE & BIOTECH
CAPTOR THERAPEUTICS: Dane kliniczne z programu CT-01

Research Department  research@trigon.pl  www.trigon.pl

4 February 2026

TRIGON DM COVERAGE

RECOMMENDATIONS

CORPORATE CALENDAR

FINANCIAL RESULTS



mailto:research@trigon.pl

TRIGON

WYNIKI FINANSOWE

SANTANDER BANK POLSKA (Buy; PLN 680)
Szacunkowe wyniki finansowe za 4Q25

- Przychody odsetkowe 4,17mld PLN, -4% r/r;

- Wynik z tytutu odsetek 3,15mld PLN, -1,5% r/r;

- Wynik z tytutu prowizji 751,8min PLN, +7,8% r/r;

- Zysk netto 1,8mld PLN, +101% r/r.

GRODNO

Szacunkowe wyniki finansowe za 3Q25/26

- Przychody ze sprzedazy 301,4min PLN, +1,7% r/r;
- EBITDA 12,3min PLN, +30,9% r/r;

- EBIT 9,6min PLN, +41,2% r/r;

- Zysk netto 6,1min PLN, +110% r/r.

FINANSE

PKO BP (Buy; PLN 101)

Bank podwyzszyt maksymalng wartos¢ programu emisji obligacji z 5mid PLN do 9mid PLN

ALIOR BANK (Buy; PLN 138)

Bank wystawit na sprzedaz biurowiec w centrum Warszawy

ALIOR BANK (Buy; PLN 138)

Systemy i aplikacje banku sg obecnie niedostepne
- Bank poinformowat o wystepowaniu trudnosci w dostarczaniu kodéw SMS do autoryzacji transakciji.

XTB (Buy; PLN 99)
W ciagu kilku lat pozyskiwanie nawet dwoch milionéw klientéw rocznie jest realne - prezes

GPW (Hold; PLN 65)
Obroty akcjami na GPW w styczniu’26 wzrosty 0 99,2% r/r do 52,9mid PLN

QUERCUS TFlI

Wartosé aktywow pod zarzadzaniem na koniec stycznia 2026 roku na poziomie 9,28mlid PLN,
+2,8% m/m

ENERGETYKA | WYDOBYCIE

KGHM (sell; PLN 310)

Pozyczka z BGK w ramach KPO na 209m PLN na finansowanie PV [neutraine]

Bank Gospodarstwa Krajowego udzielit KGHM pozyczki na kwote 209m zt na sfinansowanie budowy
czterech instalacji fotowoltaicznych na terenie Spotki o tagcznej mocy 94 MW. Finansowanie pochodzi z
KPO.

KONSUMENT
RYNEK RETAIL / OFF-PRICE

Capri, wtasciciel m.in. marki Micheal Kors planuje ograniczenie sprzedazy w kanale off-price

- Podczas konferencji poswieconej omoéwieniu wynikéw zarzad wspomniat wczoraj o ograniczeniu
znaczenia kanatu hurtowego oraz dalsze ograniczenie sprzedazy towaréw do kanatu off-price, co ma
na celu poprawic¢ odbiér marki;

- Guidance zaktada spadek wolumenéw w marce Micheal Kors i wzrost srednich cen;

RYNEK E-COMMERCE / SOCIAL COMMERCE

Zmiany w logistyce TikTok Shop, wprowadzane od poczatku roku w USA, wywieraja presje na
platformy sprzedazowe

#Zmiany w USA

— Obowigzkowe korzystanie z TikTok Logistics Center przy realizacji zamoéwierr w TikTok Shop, co
eliminuje dowolnos¢ wyboru sposobu dostawy po stronie sprzedawcéw;

— Centralizacja fulfillmentu oraz ograniczenie roli zewnetrznych 3PL i wiasnych magazyndéw
sprzedawcoéw nieposiadajgcych integraciji z TikTok.

#Implikacje dla Europy

— Wysokie prawdopodobieristwo przeniesienia modelu centralnej logistyki na rynek europejski wraz z
dalszg ekspansjg TikTok Shop;
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MARKET QUOTES
INDICES Change (%)
Price 1D 1M 1Y
WIG 127,480 1.9% 6% 47%
WIG20 3,441 2.3% 5% 42%
mWIG40 9,144 1.1% 9% 39%
sWIG80 31,731 0.7% 5% 29%
PX (Prague) 2,786 0.3% 3% 49%
BUX (Budapest) 130,284 1.5% 17% 53%
BET (Bucharest) 27,454 1.5% 12% 62%
BIST30 (Istanbul) 15,166  1.7% 21% 39%
DAX 24,781 -0.1% 1% 15%
FTSE 100 10,315 -0.3% 4% 20%
STOXX Europe 600 618  0.1% 4% 15%
S&P 500 6,918 -0.8% 1% 15%
NASDAQ 100 25,339 -1.6% 1% 17%
Nikkei 225 54,293  3.9% 8% 40%
Shanghai Comp 4,090 1.3% 3% 26%
BONDS Change (bps)
Rate 1D 1M 1Y
PL 5Y bond yield 4.4% -39 -211 -125.0
PL 10Y bond yield 5.1% -3.1 -9.9 -78.6
CZ 10Y bond yield 4.5% 1.7 -193 50.4
HU 10Y bond yield 6.5% -3.0 -31.0 -26.0
RO 10Y bond yield 6.6% -1.7  -142 -104.0
WIBOR 3M 3.9% -1.0 -80 -196.0
EURIBOR 3M 2.0% -0.9 -0.7 -56.7
CURRENCIES Change (%)
Rate 1D 1M 1Y
USD/PLN 357 -01% -07% -14%
EUR/PLN 422 00% 0.3% 0.3%
EUR/USD 118 01% 09% 14.0%
GBP/PLN 490 -0.1% -0.6% 3.4%
CZK/PLN 017 0.0% 03% -3.6%
HUF/PLN 0.011 -0.1% -1.1% -6.8%
RON/PLN 083 0.0% -0.1% 2.1%
CNY/PLN 051 02% -0.1% 8.9%
COMMODITIES Change (%)
Price 1D 1M 1Y
Gold (USD/toz) 4974 14% 15%  74%
Silver (USD/toz) 882 4% 15% 174%
Copper (USD/t) 13,478 4.5% 8% 48%
Zinc (USDH) 3339 05% 7%  19%
Molybdenum (USD/Ib) 24.0 1.4% 8% 17%
Iron ore (USD/t) 103  0.8% -3% -3%
HCC (USD/Y) 246 -0.7%  12% 6%
HRC EU (EUR/t) 640 0.0% 3%  10%
Brent crude oil (USD/bbl.) 677 05% 11% -11%
CO02 (EUR/) 831 -02% -6% 0%
TTF 1M gas (EUR/MWh) 324 -41% 12%  -40%
Power 1Y in DE (EUR/MWh) 83 -0.5% -1% -14%
Power 1Y in PL (PLN/MWh) 439 0.6% 2] -6%
Shanghai Freight Index 1,317 -9.7% -21% -36%
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— Wzrost presji konkurencyjnej na platformy z wtasng logistyka (m.in. Zalando, ASOS, Next) w wyniku
potencjalnej utraty czesci dotychczasowych przewag operacyjnych, w konsekwencji przyspieszenie
wzrostu social commerce kosztem klasycznych marketplace’ow.

TMT
RYNEK IT

Anthropic udostepni w Claude wtyczke majaca wspiera¢ zadania prawnicze

- Wtyczka ma wspiera¢ zadania takie jak przeglad dokumentéw, identyfikacja ryzyk czy monitoring
compliance;

- Informacja wptyneta na przecene spétek z sektora i zblizonych w tym obstugujacych MSP, o wysokie
kilka lub kilkanascie procent m.in. Pearson, Wolters Kluwer, Relx, Sage Group.

INDUSTRIALS

NEWAG

Spétka dostarczy dla Woj. Slaskiego 4 dodatkowe EZT za ok. 156,8mlin PLN netto

- Na skutek skorzystania z prawa opcji szacunkowa wartos¢ umowy ulegta zwiekszeniu do 1,194mld
PLN netto;

- Dostawa EZT stanowigcych przedmiot opcji zostanie zrealizowana w 2027 roku.

RYNEK STALI

Ceny ofertowe stali w Europie rosng z uwagi na wieksza niepewnos¢ zwigzang z CBAM

- Ceny wyrobéw stalowych w Polsce rosng z uwagi na mniejszg presje ze strony importu

- ArcelorMittal Krzywy Rog ogtosit planowane wytgczenie linii produkcyjnej na 2Q26, powotujac sie na
CBAM jako gtéwny powod

- Ceny ofertowe preta zebrowanego w Polsce wzrosty do 2650-2700 PLN/t CTP, a walcéwki do 2750-
2950 PLN/t (LINK)

- Ceny ofertowe stali HRC we Wioszech wzrosty do 660-685 EUR/t w dostawach na kwiecien, a w
Europie Pin. Do 670-685 EUR/t (LINK)

BUDOWNICTWO | DEWELOPERZY

BUDIMEX (Buy; PLN 700)

Spotka chce zaprezentowaé nowa strategie w 2026 roku

DEVELIA (Buy; PLN 10)
Cele Zarzadu na FY26E [neutralne]

No. of apartments FY22 FY23 FY24 FY25 FY26E Diff.
Sales 2,350-2,400 1,450-1,650 2,900-3,100 3,100 - 3,300 3,600 - 3,800 0-5%
Execution / Trigon est. 1,634 2,674 3,197 3,345 3,613
Handovers 1,950 - 2,050 1,900-2,050 2,700-2,900 2,900-3,100] 3,750-3,950] -4-1%
Execution / Trigon est. 2,016 2,751 2,865 2,959 3,911
Introduction to offer 2,450-2,650 1,850-2,050 3,500-3,700 3,100- 3,300] 4,350-4,550] -1-3%
Execution / Trigon est. 3,221 >2,700 3,746 >3,300 4,400

Source: Company, Trigon

HEALTHCARE & BIOTECH
CAPTOR THERAPEUTICS (Buy; PLN 116.9)

Dane kliniczne z programu CT-01

- Kandydat na lek byt do tej pory podany 1 pacjentowi w pierwszej kohorcie, w dawce 0,3 mg oraz 3
pacjentom w drugiej kohorcie, w dawce 0,6 mg;

- Spdtka otrzymata zgode komitetéw monitorujgcych bezpieczenstwo pacjentéw na podanie kandydata
na lek 3 pacjentom kohorty trzeciej, w dawce 1,2 mg;

- Pierwsze podanie w trzeciej kohorcie jest planowane na 5 lutego 2026 roku;

- U wszystkich 3 pacjentéw z kohorty przyjmujacej dawke 0,6 mg zaobserwowano wzrost poziomu
biomarkeréw sygnalizujgcych indukowang smier¢ komorek, tj. ATF3 i DDIT3. Wzrost pozioméw
biomarkeréw ATF3 i DDIT3 istotnie wskazuje na dziatanie wedtug zatozonego mechanizmu kandydata
na lek i oznacza przechodzenie komoérek w stan stresu komérkowego (ATF3) i w konsekwencji na
nieodwracalng sciezke $mierci komorki (DDIT3).
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VOLUME

AVG. VOLUME (PLNm)

Index 1D 1M 3M 6M 1D/3M
WIG 3770 24235 21171 19248  178%
WIG20  3301.7 2081.9 1837.7 1663.5  180%
WIG40 308.7  309.1 2857 267.6  108%
sWIG80 71.7 83.9 69.5 639  103%
TOP VOLUME (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker Vol. Ticker Vol. Ticker Vol.
KGH 767 XTB 54.9 BMC 17.2
PKO 593.3 MIL 38.6 CRI 10.9
PKN 458.0 TPE 36.3 ARH 7.7
PEO 266.6 ACP 33.0 DAT 6.9
CDR 241.5 BFT 20.3 PXM 6.1
DNP 168.7 ING 19.7 CRJ 5.0
LPP 168.2 SNT 13.8 PLW 4.5
PZU 136.1 RBW 12.7 BOS 2.9
ALE 100.1 ASB 10.8 COG 2.8
SPL 94.7 ENA 8.2 LWB 2.0
VOLUME SPIKES (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M
ALR  343% ING 395% ARH  939%
MBK  240% MIL 231% BOS  723%
CDR 216% ASB  216% STP 365%
PEO 186% RBW  200% CLN  331%
PKO  180% LWB  189% 1AT 325%
SPL 174% GPW  188% APT 292%
PKN 171% XTB 153% PLW  263%
LPP 171% TPE 138% BCX  229%
BDX  165% BHW 131% CTX  228%
KGH  141% EUR 128% BMC  196%

STOCK PRICE PERFORMANCE

Ticker Price Chng. Ticker Price Chng.
Best WIG20 Worst
KGH 340 8.9% CDR 251 -3%
ALR 127 7.4% PCO 28 -24%
SPL 603 5.1% ALE 29 -2.0%
PEO 232 4.8% KRU 482  -1.4%
PKO 97 3.2% PKN 106 -1.1%
Best mWIG40 Worst
MIL 18.1 4.8% EUR 6.4 -5%
ING 411.0 4.3% LWB 216 -3.6%
DVL 9.7 4.2% ASB 38.0 -3.3%
GRX 25 2.4% APR 17.4  -3.0%
NEU 798.0 23% PXM 8.1 -29%
Best sWIG80 Worst
MNC 51.8 5.9% BMC 213 -11%
CLN 229 5.0% FTE 231 -6.1%
BCX 87.5 4.9% CLC 4.7 -4.3%
DAT 175.0 4.1% LWB 216 -3.6%
BOS 106  3.9% CRI 575.0 -35%
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POZOSTALE INFORMACJE

DGA: Podpisanie umowy o dofinansowanie projektu ,,Kompetencje Jutra: ustugi opiekuncze dla os6b zaleznych i seniorow”
- Projekt spotki o wartosci 7,8min PLN opiewajacy na kwote dofinansowania 6,6min PLN ma by¢ zrealizowany do 31 grudnia 2029 roku.

MEX POLSKA: Dwéch akcjonariuszy spotki rozpoczyna ABB na sprzedaz 763,3 tys. akcji
- Pakiet stanowi ok. 9,96% kapitatu zaktadowego i gtosow.

P.A. NOVA: Podpisanie umowy na wykonanie robét budowlanych ze spétka Bort-Wimar

- Wedtug zawartej umowy P.A. Nova ma zbudowa¢ park handlowy wraz z parkingiem i niezbedng infrastrukturg towarzyszaca;
- Szacunkowa warto$¢ umowy to ok. 20min PLN;

- Termin zakoriczenia prac ustalono na dzien 30 pazdziernika 2026 roku.

SUNEX: Podjecie decyzji i rozpoczeciu przegladu opcji strategicznych w zakresie dalszego rozwoju dziatalnosci spotki
- Zarzad analizuje m.in. rozwigzania dla branzy zbrojeniowe;j.

INSIDER TRADING

ATENDE
Value Fund Poland Activist FIZ, podmiot zwigzany z cztonkiem RN, kupit 27,2 tys. akcji @ 3,14-3,18 PLN.

CREOTECH INSTRUMENTS
Prezes zarzadu sprzedat 20 tys. akcji @ 565,00 PLN.

EQUNICO
DKW Polska OU, podmiot zwigzany z prezesem zarzadu, kupit 100 tys. akcji @ 1,18 PLN.

HANDLOWY
Wiceprezes zarzadu kupit 1,3 tys. akcji @ 116,40 PLN.

PTWP
Prezes zarzadu kupit 712 akcji @ 139,03 PLN.

SOPHARMA
Spotka sprzedata 131,1 tys. akcji @ 1,82 EUR.

PROGRAM SKUPU AKCJI

MONNARI TRADE
Nabycie 2,6 tys. akcji @ 7,13 PLN.

ZMIANY W ORGANACH
AC

Rezygnacja p. Katarzyny Rutkowskiej z petnienia funkcji p.o. prezesa zarzadu.

AC

Rada nadzorcza powotfata p. Anatola Timoszuka na stanowisko cztonka zarzadu powierzajac mu stanowisko prezesa zarzadu.

ENTER AIR

Rada nadzorcza powierzyta funkcje prezesa zarzadu dotyczasowemu cztonkowi zarzadu p. Marcinowi Kubrakowi.

ENTER AIR

Powotanie p. Konrada Dymowskiego na stanowisko cztonka zarzadu w dniem 1 marca 2026 roku.

MBANK
Rezygnacja p. Aleksandry Sroki-Krzyzak z petnienia funkcji cztonka RN z dniem 25 lutego 2026 roku.

ZMIANY W AKCJONARIACIE
CREOTECH INSTRUMENTS

Zmniejszenie zaangazowania przez p. Grzegorza Kasprowicza ponizej 5% do 4,93% kapitatu zaktadowego i gtosow.
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OPONEO.PL

Zmniejszenie zaangazowania przez p. Ryszarda Zawieruszynskiego (wraz z Tyre Invest Sp. z o0.0. oraz Zawieruszynski Fundacja
Rodzinna) z 26,38% do 24,94% kapitatu zaktadowego i gtosow.

TRANS POLONIA

Zmniejszenie zaangazowania przez Fundacje Rodzinng Ivar z 5,01% (5,56% kapitatu zaktadowego) do 0% kapitatu i gtosow.

TRANSAKCJE PAKIETOWE

LPP
Wolumen: 89 @ 20 000,00
% kapitatu: 0,00

SUNEX
Wolumen: 1,1 min @ 3,50
% kapitatu: 4,93

WALNE ZGROMADZENIA AKCJONARIUSZY

CAPTOR THERAPEUTICS: Zwotanie NWZA na dzien 2 marca 2026 roku w sprawie podwyzszenia kapitatu zakladowego
o kwote do 80tys. PLN
- Kapitat zaktadowy ma ulec podwyzszeniu w drodze emisji do 800 tys. akcji serii Y w trybie subskrypcji prywatne;j.

CREOTECH INSTRUMENTS: Zwotanie NWZA na dzier 4 marca 2026 roku

- Przedmiotem uchwat ma by¢ glosowanie m.in. w sprawie przeniesienia czesci majatku w postaci zorganizowanej czesci
przedsiebiorstwa na spétke Creotech Quantum S.A.

ZUK STAPORKOW: Zwotanie NWZA na dzieri 2 marca 2026 roku w sprawie upowaznienia zarzadu do nabywania do 325,2
tys. akcji wtasnych za kwote do 2,7min PLN
- Upowaznienie zarzgdu do nabywania akcji zostanie udzielone do dnia 12 marca 2026 roku.
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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 BNP, ING
09-13 KRU ALE, OPL, PKO
16-20 BHW, DOM CBF CDR, ZAB BFT, HUG, XTB
23-27 GPW, TEN WPL KGH, PEP ONF; KTY,\]EPS c\)/’OAXSB’ JSW, BDX
30-31 TPE ACP
APRIL Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday
01-03 GPP DVL
06-10
13-17 ENA PGE, APR PKN, CPS
20-24 11B, DIA KTY, OPL MBR, RBW NWG
27-30 ASE, MRB ALR, ZAB, CAR, MIL KRU, ATT CCC, MBK, SPL, EUR, ING

Order: WIG20 / mWIG40 / Trigon DM Coverage

*S&P Global ESG Scores (LINK), S&P Global ESG Scores methodology (LINK)
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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 138.0 126.8 9% 16,554 9.7 9.7 8.7 1.2 1.2 1.2 13% 12% 13% 27
BNP Paribas PL BNPPPL Buy 153.0 149.5 2% 22,108 10.2 9.3 8.3 1.2 1.2 1.1 12% 13% 14% -
Erste Bank EBS Hold 98.0 110.8 -12% 45,485 121 111 109 1.6 1.4 14 13% 13% 12% 80
Handlowy BHW Buy 125.0 118.8 5% 15,522 11.8 122 11.7 1.6 1.6 1.6 14% 13% 14% 47
ING ING Hold 366.0 411.0 -11% 53,471 15.0 129 10.3 2.6 2.4 22 17% 19% 21% 65
Komeréni banka KOMB Sell 1,140 1,259 -9% 239,272 13.6 13.0 12.8 1.9 1.8 1.7 14% 14% 13% 87
mBank MBK Sell 934.0 1,083.0 -14% 46,055 13.0 11.2 9.9 2.0 1.7 1.6 15% 16% 16% 70
Millennium MIL Sell 14.6 18.1 -19% 21,982 205 11.3 103 2.2 1.9 1.7 1% 17% 17% 71
Moneta MONET Sell 167.0 206.5 -19% 105,522 15.3 151 14.9 3.1 3.0 29 20% 20% 20% 76
oTP OTP Hold 39,200 40,870 4% 11,444 9.7 9.3 8.8 1.8 1.7 1.5 18% 18% 18% 84
Pekao PEO Buy 245.0 232.0 6% 60,893 10.6 10.1 9.2 1.7 1.6 1.6 16% 16% 17% 85
PKO BP PKO Buy 101.0 96.5 5% 120,625 11.3 10.2 9.2 2.0 1.9 1.8 18% 18% 19% 72
Santander SPL Buy 680.0 603.4 13% 61,661 11.0 9.9 9.6 1.8 1.7 1.7 16% 18% 18% 85
Kruk KRU Buy 600.0 481.9 25% 9,393 7.7 7.4 6.9 1.5 1.4 1.2 20% 18% 18% 77
PzU PZU Hold 67.0 721 -7% 62,277 10.3 10.2 9.8 1.7 1.6 1.5 16% 16% 16% 70
P/E EV/EBITDA DY
Company Ticker Recomm. TP Price Upside MarketCap 26E 27E 28E 26E 27E 28E 26E 27E 28E ESG*
11bit Studios 11B Hold 180.0 140.0 29% 338 26.9 12,5 583 5.5 3.1 4.7 — — — 15
AB ABE Buy 138.0 125.4 10% 2,195 11.3 109 105 74 7.2 7.0 — -— -— 37
AC ACG  Under Review 23.1 - 212 - -— — - -— — - -— — -
Ailleron ALL Buy 17.2 18.0 -4% 222 142 109 9.2 6.8 5.8 5.0 0% 3% 6% -—
Allegro ALE Buy 43.0 29.1 48% 30,793 155 13.0 11.0 8.6 7.5 6.5 5% 5% 6% 93
Ambra AMB Buy 23.0 16.9 36% 425 9.3 8.3 8.2 4.1 3.9 3.6 7% 7% 7% -
Amica AMC  Under Review 57.8 - 450 — — — — — — — — — 63
Amrest EAT Sell 13.0 13.4 -3% 2,951 149 139 133 53 5.2 5.0 1% 2% 3% 89
Answear.com ANR Buy 35.5 22.4 58% 425 10.6 8.0 6.8 6.0 50 4.3 0% 0% 0% -
Archicom ARH Buy 60.0 47.5 26% 2,779 7.8 3.8 4.6 7.0 3.4 4.3 8% 13% 15% -
Arctic Paper ATC  Under Review 8.2 - 569 — - -— — - -— — - -— —
Artifex Mundi ART. Buy 17.2 17.5 -2% 209 8.4 9.2 10.8 4.7 3.4 3.7 0% 6% 8% -
Asbis ASB Buy 39.0 38.0 3% 2,109 8.7 7.8 7.6 6.2 5.6 54 4% 5% 6% -
Asmodee ASMDEE Buy 145.0 107.2 35% 25,061 60.5 53.1 447 271 248 21.7 0% 0% 0% -
Asseco BS ABS Hold 94.0 85.4 10% 2,854 19.2 176 16.5 13.6 124 113 4% 4% 5% -
Asseco Poland ACP Hold 225.0 217.8 3% 18,077 254 23.7 225 — -— - 3% 3% 2% 74
Asseco SEE ASE Buy 80.0 75.1 7% 3,897 185 16.5 152 105 9.5 8.7 3% 3% 3% -—
Atal 1AT Buy 70.0 59.0 19% 2,552 6.6 5.6 5.7 8.1 6.2 6.0 6% 12% 14% -—
Auto Partner APR Buy 23 17 32% 2,268 10.7 9.2 8.3 7.3 6.6 5.1 0% 0% 0% 29
Azoty ATT  Under Review - 17.3 - 1,717 - - — - - — - - — 46
Benefit Systems BFT Buy 5,150 3,905 32% 12,891 19.0 144 11.7 8.7 7.6 6.6 3% 4% 5% 63
Bioceltix BCX Buy 128.4 87.5 - - - - — - - — - - — -
Bloober Team BLO Buy 35.0 24.8 41% 478 320 16.8 4.4 5.6 5.9 1.8 0% 0% 5% -
Budimex BDX Buy 700.0 707.0 -1% 18,050 23.8 19.4 201 144 116 111 3% 4% 5% 54
Captor Therapeutics CTX Buy 116.9 79.0 48% 409 6.2 - 1.3 3.9 - 1.0 0% 0% -— —
CCC CCC  Under Review 116.4 - 8,966 - -— - - -— - - -— — 87
CD Projekt CDR Buy 316.4 251 26% 25,048 73.1 149 144 611 103 106 0% 0% 5% 88
Celon Pharma CLN Buy 42.6 22.9 86% 1,233 2209 619 41.0 19.0 13.7 107 - -— — -
CEZ CEZ Sell 911 1,203  -24% 647,202 23.6 235 23.3 8.0 7.9 7.8 4% 3% 3% 82
Cl Games CIG Sell 2.0 2.3 -12% 439 - 4.2 3.6 - 2.7 1.4 - -— - -
Creepy Jar CRJ Buy 850.0 608.0 40% 425 122 6.9 259 6.5 3.5 7.9 2% 8% 0% -—
Creotech Instruments CRI Buy 460.0 575.0 -20% 1,641 31.2 21.8 204 19.0 13.1 118 0% 0% 0% -
Comp CMP Buy 61.0 60.4 1% 1,239 152 131 116 7.7 6.9 6.3 6% 6% 7% 88
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P/E 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 18.4 14% 8,915 69 56 49 95 82 7.5 - - - 88
Cyber Folks CBF Buy 220.0 208.0 6% 3,185 37.1 235 183 16.0 128 10.3 1% 1% 1% -
Cyfrowy Polsat CPS Buy 13.0 13.3 2% 8,506 147 119 98 6.2 58 55 0% 0% 4% 70
Dadelo DAD Buy 70.0 80.6 -13% 941 37.8 291 215 216 174 136 0% 0% 1% -
Develia DVL Buy 10.0 9.7 3% 4,490 100 9.2 93 78 70 73 7% 7% 8% 31
Diagnostyka DIA Buy 200.0 183.5 9% 6,194 194 16.5 141 102 89 7.7 2% 3% 3% -
Digital Network DIG Hold 143.0 159.6 -10% 677 134 121 108 7.9 72 65 3% 4% 4% -
Dino Polska DNP Buy 48.5 38.0 28% 37,245 18.0 146 12.0 114 9.1 72 0% 0% 0% 47
Dom Development DOM Buy 300.0 271.0 11% 6,991 9.0 8.7 7.9 7.3 6.8 59 6% 7% 7% 45
Echo Investment ECH Buy 7.0 5.2 35% 2,146 8.9 3.7 4.3 7.2 3.2 35 15% 15% 15% -—
Erbud ERB Hold 30.0 30.2 -1% 360 259 16.3 108 44 46 42 6% 3% 4% -
Enea ENA Hold 21.0 221 -5% 11,707 50 59 68 43 53 64 2% 2% 2% 34
Enter Air ENT Buy 74.0 64.3 15% 1,128 86 79 73 42 38 38 5% 5% 6% -
Eurocash EUR  Under Review 6.4 - 896 - - - - — - - - - 63
Fabrity Holding FAB Buy 30.0 27.4 9% 76 121 99 94 72 63 59 8% 7% 9% -
Ferro FRO Hold 30.0 31.0 -3% 659 140 97 89 96 6.7 6.2 - - -- -
Gedeon Richter RICHT Buy 13,127 11,100 18% 2,068,761 7.0 57 52 43 32 26 5% 8% 7% 81
GPW GPW Hold 65.0 72.5 -10% 3,041 144 137 133 107 98 93 5% 5% 5% 67
Grenevia GEA Under Review 3.2 - 1,850 - — - - — - — — - 59
Grupa Pracuj GPP Buy 63.0 46.3 36% 3,190 12.3 11.2 104 8.1 72 64 5% 6% 6% -
GTC GTC Sell 3.0 2.9 3% 1,665 33.8 179 148 188 166 166 0% 0% 0% 63
Huuuge HUG Buy 32.6 24.4 34% 1,092 48 56 6.9 25 32 41 20% 23% 20% 5
H&M HMB Sell 133.0 176.7 -25% 283,514 20.6 19.6 18.4 8.1 79 76 4% 4% 4% 98
Inditex ITX Hold 59.0 54.8 8% 170,668 24.2 21.8 19.8 13.3 121 11.0 3% 4% 4% 99
InPost INPST Buy 12.6 13.3 -5% 28,150 228 213 185 80 73 64 0% 0% 0% 84
Inter Cars CAR Buy 770.0 615.0 25% 8,713 99 87 77 75 66 58 0% 1% 1% -
Jeronimo Martins JMT Buy 23.5 20.1 17% 12,661 16.2 13.8 126 6.4 5.8 5.5 3% 4% 5% 86
JSW JSW  Under Review 271 - 3,176 - - -- - - - - - -- 56
Kety KTY Hold 1,050 1,045 0% 10,284 149 136 116 99 94 86 5% 6% 7% 50
KGHM KGH Sell 310.0 340.0 -9% 68,000 99 95 108 46 45 46 0% 1% 1% 58
LPP LPP Buy 26,000 20,270 28% 37,619 145 124 106 7.4 63 55 4% 4% 0% 75
Mabion MAB  Under Review 8.2 — 152 — — — — — — — — — 12
Mangata MGT  Under Review 68.0 - 454 — -— — — -— — - -— — -
Medicover MCOVB Hold 265.0 204.0 30% 2,979 29.7 246 210 103 92 84 0% 0% 0% 89
Medinice ICE Buy 19.1 44.7 -57% 415 28.4 146 — 194 94 - 0% 0% 0% -
MFO MFO  Under Review 38.6 - 255 — -— - -— -— - -— -— - -—
Mirbud MRB Buy 18.5 12.4 50% 1,361 109 87 71 80 59 49 1% 1% 6% -
MLP Group MLG Buy 115.0 95.4 21% 2,289 8.1 57 44 109 94 8.0 - - - -
Mo-Bruk MBR Hold 342.2  363.0 -6% 1,275 129 126 124 84 80 76 4% 4% 4% -
MOL MOL Hold 3,223 3,950 -18% 2,969 70 86 115 35 39 42 7% 7% 7% 87
Molecure MOC Buy 17.9 7.4 141% 153 3.4 3.1 - 1.7 1.3 - 0% 0% - -—
Murapol MUR Buy 50.0 43.3 16% 1,765 60 57 63 57 53 58 12% 13% 13% -
Modern Times Group ~ MTGB Buy 160.0 97.4 64% 12,005 171 140 123 53 42 34 2% 0% 0% 91
Neuca NEU Hold 850.0 798.0 7% 3,688 179 155 142 90 79 741 2% 2% 2% 79
Newag NWG  Under Review 124.8 - 5,616 - — - -— — - — — - —
Onde OND Hold 9.7 9.5 2% 517 16.9 170 170 6.3 6.0 58 3% 3% 3% -
Oponeo.pl OPN Buy 132.0 99.8 32% 1,121 13.0 11.3 — 85 7.0 - 6% 6% - -
Orange OPL Buy 11.6 11.4 2% 14,954 145 134 115 49 49 46 5% 6% 6% 61
Orlen PKN Sell 88.1 106.1  -17% 123,176 85 94 106 43 47 51 7% 6% 5% 65
PCF Group PCF Under Review 3.9 - 164 — — — -— — — -— — — 19
Pegasus Airlines PGSUS Under Review 209.4 - 104,700 — — - — — - - — - 33
*S&P Global ESG Scores (LINK), S&P Global ESG Scores methodology (LINK)
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Company Ticker Recomm. TP Price Upside MarketCap 26E 27E 28E 26E 27E 28E 26E 27E 28E ESG*
Pekabex PBX Hold 13.0 12.6 4% 312 - 79 55 179 52 43 - - - -
Pepco Group PCO Hold 29.0 28.2 3% 16,273 14.0 125 11.5 5.7 5.4 5.0 — — — 53
PGE PGE Buy 10.6 10.1 5% 22,706 5.4 6.3 6.2 4.4 5.1 4.9 0% 0% 0% 41
Playway PLW Buy 376.0 264.0 42% 1,742 8.8 8.7 10.5 6.2 6.3 7.9 7% 1% 11% 0
Polenergia PEP Buy 66.3 54.0 23% 4,170 246 313 207 104 111 5.0 0% 0% 1% -
Polimex Mostostal PXM Buy 8.5 8.1 5% 2,046 18.1 16.8 13.0 6.2 6.7 4.0 0% 0% 0% —
Rainbow Tours RBW Buy 220.0 157.3 40% 2,289 92 90 84 53 50 45 5% 6% 6% -
Rawlplug RWL  Under Review 13.9 - 432 -— — - -— — - -— — - -—
Rheinmetall RHM Buy 2,350.0 1,767.0 33% 81,286 458 30.5 209 248 16.6 11.6 0% 1% 1% 71
Ryvu Therapeutics RVU Buy 55.9 25.1 123% 580 7.7 2.5 1.7 3.8 0.4 1.3 0% 0% 0% —
SAAB SAABB Buy 620.0 680.4 -9% 369,718 475 344 281 271 205 171 0% 1% 1% 92
Scope Fluidics SCP Buy 228.2 144.4 58% 457 — — — — — — — — — —
Selena FM SEL Under Review 57.2 - 1,306 — — — — — — — — — —
Selvita SLV Hold 51.0 41.3 23% 782 20.1 14.7 14.0 8.3 7.2 5.7 0% 0% 0% —
Shoper SHO Buy 59.0 52.2 13% 1,469 253 19.2 151 151 119 93 2% 3% 4% -
Stalprodukt STP Under Review 259.0 - 1,398 - - - - - - -— - - 46
Sniezka SKA Buy 95.0 84.4 13% 1,065 13.0 120 11.7 7.5 7.2 6.8 - - - -
Synektik SNT Buy 325.0 302.0 8% 2,576 17.6 153 13.9 11.0 9.5 8.6 4% 5% 6% —
Tauron TPE Hold 9.1 11.5 -20% 20,119 84 86 86 59 6.0 59 0% 0% 0% 42
Ten Square Games TEN Hold 96.7 107.0 -10% 693 11.6 120 154 7.5 7.6 9.2 12% 9% 8% 3
Torpol TOR Buy 70.0 57.5 22% 1,321 13.5 10.0 9.1 7.0 4.2 2.3 3% 4% 5% -
Toya TOA Buy 12.0 9.6 25% 721 8.2 8.1 71 5.4 5.1 4.1 — — — —
Turkish Airlines THYAO Under Review 318.8 - 439,875 — — — — — — — — — 86
Unimot UNT Buy 164.0 132.8 24% 1,042 7.9 7.9 5.8 5.2 5.4 4.2 5% 4% 4% —
Voxel VOX Hold 162.0 138.8 17% 1,458 142 125 116 7.4 6.5 6.0 3% 4% 4% -
VRG VRG  Under Review 5.2 - 1,214 — — — — — — — — — —
Wielton WLT  Under Review 6.0 - 439 — — — — — — — — — —
Wirtualna Polska WPL Buy 76.0 61.7 23% 1,837 121 10.6 9.8 5.0 4.8 4.6 4% 4% 5% 72
Wittchen WTN Hold 17.0 17.6 -4% 326 9.5 9.9 9.9 5.0 4.7 4.7 4% 6% 7% -
Wizz Air WIZZ  Under Review 14.2 - 1,468 — — — — — — — — — 75
XTB XTB Buy 99.0 87.7 13% 10,313 94 80 7.1 58 46 38 5% 8% 9% 32
XTPL XTP Buy 115.0 70.0 64% 185 — 18.4 8.7 449 85 4.4 0% 0% — —
Zabka Group ZAB Buy 29.5 221 34% 22,116 18.1 13.5 10.7 6.9 5.9 5.1 - - - -
*S&P Global ESG Scores (LINK), S&P Global ESG Scores methodology (LINK)
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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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