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BANKI: Wartos¢ zapytan o kredyty mieszkaniowe w styczniu’26 wzrosta o 50,4% r/r — BIK

PALIWA | CHEMIA
GRUPA AZOTY / ORLEN: Azoty chcg w marcu porozumie¢ si¢ z PKN ws. sprzedazy GA
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MOELLER-MAERSK: Wyniki 4Q25: zarzad zaktada globalny wzrost frachtu morskiego o 2-4% w
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SHOPER: Spdtka sfinalizowata wdrozenie systemu logowania Shoper ONE

DATAWALK: Departament Sprawiedliwosci USA przediuzyt korzystanie z platformy DataWalk
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BOOMBIT: Szacunkowe przychody ze sprzedazy w styczniu’26 na poziomie 23,4min PLN,
+16,8% rir
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VOLVO CARS: Wyniki 4Q25: spadek wolumendw o 3% r/r do 196k, marza pod silng presja
cenowa konkurencji, taryf oraz FX

ARCELOR MITTAL: Wyniki 4Q25: dostawy stali na europejski rynek spadty o 0,4min t w 4Q25,
wzrost EBITDA kw/kw

ASSA ABLOY: Wyniki 4Q25: wzrost przychodéw organicznych o 4% r/r, najwyzsza dynamika od
1Q23

SAAB: Podsumowanie konferencji po wynikach za 4Q25 [neutralne]

ARLEN: Podpisanie umowy ze Skarbem Panstwa za 4,3mIn PLN w wersji podstawowej

RYNEK MOTORYZACYJNY: Import uzywanych aut do Polski w styczniu’26 spadt o0 16,4% r/r -
Samar
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RYNEK BUDOWLANY: Port Polska (CPK) planuje ogtosi¢ do konca roku przetargi o wartosci
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HEALTHCARE & BIOTECH
SELVITA: Projekt spotki dotyczacy platformy CART-Al zostat wybrany do dofinansowania NCBIiR
na poziomie 10min PLN
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WYNIKI FINANSOWE

KONGSBERG GRUPPEN

Wyniki za 4Q25

NOKm 4Q24 4Q25 Y/Y| FY24 FY25 YIY
Revenues 7,092 9,593 35%| 24,648 31,562 28%
EBITDA 1,243 1,974 59%| 4,180 5,876 41%
EBIT 971 1,642  69%| 3,197 4694 47%
EPS 1.01 197  95%| 298 474 59%
EBITDA margin 17.5% 20.6% 3.05pp( 17.0% 18.6% 1.66pp
EBIT margin 13.7% 17.1% 343pp| 13.0% 14.9% 1.90pp
Net interest-bearing debt -10,932  -10,932 -10,932  -10,932

Order Intake 35668 24,333 -32%| 59,563 56,750 -5%
Order backlog 104,617 129,684 24%| 104,617 129,684 24%

Source: Company, Trigon

FINANSE
SKARBIEC HOLDING

Wartos¢ aktywéw pod zarzadzaniem na koniec stycznia 2026 roku na poziomie 6mid PLN, +2,5%
m/m

BANKI

Wartos¢ zapytan o kredyty mieszkaniowe w styczniu’26 wzrosta o 50,4% r/r — BIK

- O kredyt mieszkaniowy wnioskowato fgcznie 36,3 tys. oséb, +28,5% r/r;

- Srednia warto$é wnioskowanego kredytu mieszkaniowego wyniosta w styczniu’26 492,1tys. PLN,
+11,5% rir.

PALIWA | CHEMIA
GRUPA AZOTY (under Review)/ORLEN (Sell; PLN 87.8)

Azoty chca w marcu porozumie¢ sie z PKN ws. sprzedazy GA Polyolefins [neutralne]

- ,Chcielibysmy osiggna¢ porozumienie z bankami w sprawie umowy finansowej dla Grupy Azoty jak
najszybciej. Sa to trudne rozmowy. Banki chciatyby, zebysmy im szybko powiedzieli, kiedy sptacimy
catos¢ zobowigzan. My chcemy wynegocjowaé warunki akceptowalne dla nas. Najlepiej bytoby usigsé
do rozméw z jednym podmiotem. My mamy tych podmiotéw 15 po drugiej stronie. Skracamy liste
trudnych tematéw w negocjacjach. Potrzebujemy przede wszystkim finansowania na dokonczenie
inwestycji i kapitatu operacyjnego, bo bez tego niczego sie nie zrobi. Dlatego chcemy sprzeda¢ Grupe
Azoty Polyolefins. Liczymy, ze porozumienie z Orlenem w sprawie sprzedazy GAP uda sie osiggna¢
réwniez jeszcze w marcu, a do konca | pétrocza tego roku sfinalizowaé transakcje. Staramy sie, zeby to
byto zatwierdzenie ukiadu z wierzycielami (w kontekscie pytania o potencjalng upadios¢ GA
Polyolefins)” - wiceprezes Grupy Azoty Pawet Bielski

ENERGETYKA | WYDOBYCIE

KGHM (sell; PLN 310)

Silna korekta na cenie srebra i dalsza normalizacja na miedzi [negatywne]

- Cena srebra spadta do 73 USD/t (vs. wczorajsze otwarcie 88 USD).

- Cena miedzi na LME spadta do 12,800 USD/t (vs. wczorajsze otwarcie 13,120 USD).

ENERGETYKA

Postepowanie URE dot. spétek obrotu [lekko negatywne]

- URE wszczeto postepowanie wobec spoétek obrotu dot. decyzji o obowigzku przekazania przez spotki
na rachunek Funduszu Wyptaty Réznicy Ceny kwot stanowigcych réznice miedzy odpisami na
Funduszu obliczonymi przez IRE a odpisami na Fundusz wptaconymi przez spotki

- W Tauronie réznica miedzy sumg odpiséw wptacong przez spotki a obliczong przez URE wynosi ok.
277m PLN, w Enei 139.9m PLN, a w Enerdze 550.9m PLN.

KONSUMENT

ALLEGRO.EU (Buy; PLN 43)

Allegro i Meta rozpoczynaja wspétprace

- W ramach nowej ustugi wybrane ogtoszenia oséb prywatnych z Allegro Lokalnie moga by¢ dodatkowo
wyswietlane na Facebook Marketplace;

- Ustuga ta jest obecnie w fazie testow — w tym okresie korzystanie z niej jest bezptatne dla uzytkownikéw
Allegro Lokalnie.

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

CEE | Equity Research

MARKET QUOTES
INDICES Change (%)
Price 1D 1M 1Y
WIG 124,686 -2.3% 4% 41%
WIG20 3,371 -2.5% 3% 37%
mWIG40 8,888 -1.6% 5% 33%
sWIG80 30,945 -2.0% 1% 24%
PX (Prague) 2,776 -1.0% 1% 46%
BUX (Budapest) 129,819 -2.6% 12% 49%
BET (Bucharest) 27,278 -0.3%  10% 59%
BIST30 (Istanbul) 14,771 -2.2% 13% 35%
DAX 24,491 -0.5% -2% 12%
FTSE 100 10,309 -0.9% 2% 18%
STOXX Europe 600 612 -1.0% 1% 12%
S&P 500 6,798 -1.2% -2% 12%
NASDAQ 100 24,549 -1.4% -4% 13%
Nikkei 225 54,223 -0.9% 3% 39%
Shanghai Comp 4,081 -0.6% 0% 25%
BONDS Change (bps)
Rate 1D 1M 1Y
PL 5Y bond yield 4.4% 09 -17.7 -119.9
PL 10Y bond yield 5.1% 0.4 -7.2 -78.1
CZ 10Y bond yield 4.5% 7.5 -6.0 59.3
HU 10Y bond yield 6.5% 20 -31.0 -14.0
RO 10Y bond yield 6.5% -49 -20.5 -94.6
WIBOR 3M 3.9% 1.0 -50 -194.0
EURIBOR 3M 2.0% 1.1 1.1 -50.1
CURRENCIES Change (%)
Rate 1D 1M 1Y
USD/PLN 358 -03% -06% -13%
EUR/PLN 422 -01% 0.3% 0.8%
EUR/USD 118 02% 09% 13.6%
GBP/PLN 486 0.0% 0.1% 3.3%
CZK/PLN 017 01% 01% -4.1%
HUF/PLN 0.011 02% -1.5% -6.8%
RON/PLN 083 0.1% -0.2% 1.5%
CNY/PLN 052 01% 0.0% 7.4%
COMMODITIES Change (%)
Price 1D 1M 1Y
Gold (USD/toz) 4851 -02% 8%  70%
Silver (USD/toz) 733 3% -10% 128%
Copper (USD/t) 12,903 -1.1% -1% 40%
Zinc (USD/t) 3302 -02% 3%  19%
Molybdenum (USD/Ib) 25.1 3.9% 13% 21%
Iron ore (USD/t) 100 -0.7% -6% -6%
HCC (USD/t) 247 03%  12% 8%
HRC EU (EUR/t) 640 0.0% 3% 10%
Brent crude oil (USD/bbl.) 683 1.1% 13% -8%
CO2 (EUR/t) 782 -57% -10% -6%
TTF 1M gas (EUR/MWh) 338 13% 23% -37%
Power 1Y in DE (EUR/MWh) 82 -1.6% 0% -14%
Power 1Y in PL (PLN/MWh) 442 0.6% -- -5%
Shanghai Freight Index 1,317 -9.7% -21% -36%
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RYNEK FMCG

Komentarz COO Biedronki w kontekscie braku realizacji planu minimum w styczniu w czesci
sklepow

- “Niesprzyjajgca pogoda i wyjatkowo niskie temperatury ograniczaty w niektérych regionach ruch
klientow w sklepach, a w wielu gospodarstwach domowych wymusity dodatkowe oszczednosci ze
wzgledu na wysokie koszty ogrzewania”;

LOGISTYKA | TRANSPORT

MOELLER-MAERSK

Wyniki 4Q25: zarzad zaktada globalny wzrost frachtu morskiego o 2-4% w ’26, prognoza EBIT od
-1 do 1mld USD vs 3,5mid USD w ‘25

- Prognoza EBIT na 2026 odzwierciedla rosngca podaz floty kontenerowcéw w 2026, ktéra prowadzi do
nadpodazy na rynku frachtu morskiego

- Wyniki 4Q25 w segmencie Ocean byly pod presjg spadku cen frachtu morskiego o 23% r/r (wptyw na
EBITDA -2,1mld USD r/r), przy 8% wzroscie wolumendw r/r (+0,5mld USD na EBITDA r/r)

- Wyniki w 2025 roku znalazly sie pod presjg rekordowych naktadéw na R&D w kwocie 26mid SEK,
wobec 17mid SEK w ‘24

- LINK do prezentacji

TMT

AMAZON

Wyniki za 4Q25

- Przychody w grupie +14% r/r (213mld USD vs kons. 211mid);

- EPS 1,95 USD vs 1,96 kons.;

- AWS wzrost przychodéw +24% (stabiej niz odpowiedniki w Microsoft i Alphabet, ale przyspieszenie z
17%-20% w poprzednich kwartatach);

- International: dynamika przychodow ex-FX lekko przyspieszyta do +11% (poprzednie kwartaty
+9%/+8%/+11%/+10%) — nadal dobry rynek e-commerce poza USA;

- Przychody reklamowe +22% do 21,3mld USD (vs tempo 2z poprzednich kwartatow
+18%/+19%/+22%/+22%) - stabilnie;

- Capex guidance na 2026: 200mid USD vs est 147mld i powyzej 132mid USD w 2025 (co i tak byto
powyzej pierwotnej prognozy 105mld USD komunikowanej na poczatku 2025 roku);

- Guidance 1Q26: przychody w grupie wzrost w tempie 11-15%.

SHOPER (Buy; PLN 59)

Spotka sfinalizowata wdrozenie systemu logowania Shoper ONE

- W ciggu pierwszych 30 dni od uruchomienia rozwigzania liczba logowan przekroczyta 600 tys., a
uzytkownicy Shoper ONE wygenerowali w tym czasie ponad 60min PLN GMV.

DATAWALK

Departament Sprawiedliwosci USA przediuzyt korzystanie z platformy DataWalk

- Od 2019 roku firma RIl wykorzystuje DataWalk jako kluczowy element Search and Investigative
Flexible Toolkit (SIFT), srodowiska dochodzeniowego o znaczeniu krytycznym, z ktérego korzystajg
analitycy i prokuratorzy Departamentu Sprawiedliwosci.

GAMING
BOOMBIT

Szacunkowe przychody ze sprzedazy w styczniu’26 na poziomie 23,4min PLN, +16,8% r/r
- Skorygowane przychody pomniejszone o koszty UA i prowizje platform wyniosty 7,4min PLN, +20%
r/r.

INDUSTRIALS

VOLVO CARS

Wyniki 4Q25: spadek wolumenéw o 3% r/r do 196k, marza pod silng presja cenowa konkurenciji,
taryf oraz FX

- Marza EBIT spadta do 2%, wobec konsensusu na poziomie 4,4%, FCF wyniost 8,9mld SEK (-35% r/r)
- Sprzedaz samochodoéw elektrycznych wzrosta o 12% r/r, udziat pojazdéw zelektryfikowanych stanowi
obecnie 46%

- Wyniki w 2025 roku znalazly sie pod presjg rekordowych naktadéw na R&D w kwocie 26mld SEK,
wobec 17mid SEK w ‘24

- LINK do prezentacji
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VOLUME
AVG. VOLUME (PLNm)
Index 1D 1M 3M 6M 1D/3M
WIG 2769 2460.8 2161.9 19405  128%
WIG20 2267.0 2109.3 1877.8 16759  121%
WIG40 351.8 3082 2884 2694  122%
sWIG80 77.2 85.2 70.9 64.4  109%
TOP VOLUME (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker Vol. Ticker Vol. Ticker Vol.
KGH 630 ACP 53.4 CRI 19.6
PKN 248.9 XTB 34.3 DAT 134
PKO 2311 TPE 34.2 BMC 9.7
PEO 194.4 BFT 13.5 COG 5.9
CDR 144.6 MIL 10.3 PXM 5.3
PZU 131.1 ING 8.7 SHO 2.5
ALE 124.5 GPW 7.5 GRX 2.2
DNP 123.1 RBW 74 CRJ 19
LPP 771 ENA 7.3 APT 1.7
ALR 71.8 ASB 6.9 MDG 1.3
VOLUME SPIKES (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M
ALR  244% GPW  194% APT 331%
PEO 139% COG 179% CRI 253%
CDR  119% PKP 163% DAT  227%
ZAB 117% ING 162% UNI 227%
KGH  114% TXT 140% TAR  201%
PZU 112% ACP  134% BOS  198%
ALE 111% TPE 129% COG 179%
BDX 110% ASB 127% SHO  179%
KTY 104% CAR  123% TOA 175%
PGE 101% RBW 121% MLS  167%

STOCK PRICE PERFORMANCE

Ticker Price Chng. Ticker Price Chng.
Best WIG20 Worst
LPP 20,520 1.0% KGH 310 -7%
PCO 28 0.4% PKO 93 -3.3%
ccc 1M 0.1% SPL 583 -3.2%
OPL 12 0.0% PKN 107 -3.2%
ALE 29 -0.4% DNP 39 -32%
Best mWIG40 Worst
GPW 728  1.8% COG 47 -6%
PKP 13.1 0.8% RVU 242 -AT7%
ccc 1112 0.0% GRX 23 -42%
ccc 1112 0.0% ABE 1238 -4.0%
GEA 32 -0.2% TEN 106.2 -3.5%
Best sWIG80 Worst
UNI 15.7 3.3% BMC 180 -13%
ERB 299 1.0% CRI 5020 -84%
ACG 229 0.4% APT 251 -7.4%
AMB 16.8 0.2% DAD 734 -6.9%
ABS 844  0.0% COG 47 -6.1%
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ARCELOR MITTAL

Wyniki 4Q25: dostawy stali na europejski rynek spadty o 0,4min t w 4Q25, wzrost EBITDA kw/kw

- Spotka zaktada tegoroczny capex na poziomie 4,5-5mld USD vs 4,3mld USD w ’245, najwiekszy wzrost wydatkow dotyczy obszaru
inwestycji strategicznych 1,1mld>1,4-1,6mld USD

- W ocenie zarzadu CBAM oraz nowy safeguard stanowia strukturalng zmiane dla europejskiego rynku stali, spotka ocenia, ze instrumenty
te ogranicza import stali o ok. 10miIn ton, co docelowo przetozy sie na wzrost wykorzystania mocy w europejskim hutnictwie o ok. 10pp
- LINK do prezentacji

ASSA ABLOY

Wyniki 4Q25: wzrost przychodéw organicznych o 4% r/r, najwyzsza dynamika od 1Q23

- Przychody organiczne w podziale na regiony (udziat w przychodach): EMEIA +4% (17%), Americas +5%, (27%) APAC -2% (4%), Global
Technologies +9% (17%), Entrance Systems +2% (34%)

- Wzrost organiczny na poziomie +4% wynika gtdwnie z wyzszych cen (+3%), w mniejszym stopniu z wolumendw (+1%)

- W Europie spétka podkresla dobra sprzedaz na rynkach nordyckich oraz Europy centralnej, spadki sprzedazy na rynkach UK/Irlandia
oraz w Europie potduniowej

- W 4Q25 spotka zrealizowata 7 akwizycji oraz 25 akwizycji w catym 2025 roku, ktérych zannualizowane przychody wynoszg 6mld SEK
- LINK do prezentacji

SAAB (Buy; SEK 620)

Podsumowanie konferencji po wynikach za 4Q25 [neutralne]

- Na gtebszy spadek marzy EBIT segmentu Dynamics w 4Q25 (16,9%, -4,3pp r/r) miat mie¢ wptyw mix projektow (sprzedazy);

- Saab rozpoznat w 4Q25 niewielkg czes¢ przychoddw z kontaktu na 2 samoloty Global Eye dla Francji (segment Surveillance);

- Rada Dyrektorow zaproponowata dywidende na akcje w wysokosci 2,40 SEK (2,00 przed rokiem), 0,4% DY;

#Backlog

- Backlog na 2026 rok wynosi 75mld SEK (27% catosci Grupy), na 2027 rok 78mld (28%), 2028 rok 53mid (19%);

- Najwiekszy udziat w backlogu na koniec FY25 stanowi segment Dynamics (32,6%), Aeronautics (30,3%) i Surveillance (28,2%);
#Guidance

- Zarzad oczekuje 20% CAGR sprzedazy organicznej w latach 2026-27, wzrostu EBIT wyzszego niz sprzedaz organiczna, konwersji
gotowki >60%;

#Outlook

- Saab nadal pracuje nad umowa z Ukraing na mysliwce Gripen, kluczowym punktem pozostaje kwestia finansowania;

- Negocjacje z Kanadg w sprawie Gripen trwaja, Kanada ma rozwaza¢ rozne opcje w tym podwojng flote (dual-fleet), trwa wymiana
informacji pomigdzy rzgdem Kanady a Spotka;

- Duze projekty, ich roztozenie w mix’ie sprzedazy beda definiowa¢ marze EBIT w najblizszych latach;

- Segment Surveillance ma generowa¢ marze EBIT >10% w latach 2026-28;

- CEO oczekuje, ze program T-7 z Boeingiem osiggnie breakeven w 2028-29 roku, zaleznie od US Air Force i Boeing, obecnie Saab ma
mie¢ 25-30 samolotéw w pipeline w fabryce;

- Zarzad oczekuje dalszej poprawy rentownosci catego segmentu Aeronautics;

- Wzrost mocy produkcyjnych mysliwcéw Gripen ma i$¢ zgodnie z planem;

- Dostawy samolotéw GlobalEye dla Szwecji majg sie odby¢ z najblizszych latach, praca trwa nad wszystkimi 3 samolotami;

- Spdtka intensywnie rozbudowuje moce produkcyjne okretéw podwodnych, szczegdlnie pod kontrakt Orka z Polska.

ARLEN

Podpisanie umowy ze Skarbem Panstwa za 4,3miIn PLN w wersji podstawowej

- Przedmiotem umowy zawartej z Izbg Administracji Skarbowej w Zielonej Gérze jest dostarczenie 8,6 tys. kurtek i bluz;
- Laczna, maksymala wartos¢ zamowienia wraz z prawem opcji to 8,6min PLN brutto;

- Umowa zostata zawarta na okres dwoch lat od jej podpisania.

RYNEK MOTORYZACYJNY

Import uzywanych aut do Polski w styczniu’26 spadt o 16,4% r/r - Samar
- Dotychczasowa prognoza Samar na 2026 zaktadata import 820-840 tys. aut uzywanych, czyli oznacza spadek o 2 do 4% r/r;

BUDOWNICTWO | DEWELOPERZY
RYNEK BUDOWLANY

Port Polska (CPK) planuje ogtosi¢ do konca roku przetargi o wartosci ponad 40mlid PLN - Prezes

- W 2025 PP ogtosit 30 postepowan o wartosci 40mld PLN. Podpisano natomiast umowy o wartosci 4.5mid PLN.

- W 2026 PP planuje ogtosi¢ 49 postepowan przetargowych o wartosci ponad 40mlid PLN.

- ,W tym roku ruszy osiem postepowan powyzej jednego miliarda ztotych, tych najwiekszych. To s3 te przede wszystkim duze roboty
ziemne, zwigzane z makroniwelacja, z budowg infrastruktury lotniskowej w czesci airside'owej, ale tez inwestycje zwigzane z czescig
landsidowa. Warto podkreslaé, bedziemy w tych postepowaniach mie¢ na uwadze local content, czyli tez kwestie repolonizacyjne”.

- ,Podejscie, ktére zastosowano przy postepowaniu w dialogu konkurencyjnym na wybdr wykonawcéw do budowy terminala, to podejscie
wiasnie repolonizacyjne. — Mamy potwierdzenie, ze tego typu formuta jest jak najbardziej dopuszczalna i przede wszystkim rzeczywiscie
chcemy doceniac¢ tych wykonawcéw, tych podmiotéw, ktére majg doswiadczenie w Polsce, majg doswiadczenie w duzych inwestycjach,
polski personel méwigcy po polsku, znajgcy polskie normy i przepisy. To bedzie dla nas bardzo waznym wyznacznikiem”.

- Wsrdéd tych najwazniejszych kolejowych inwestyciji wymienione zostaty linia KDP Wezet CPK (bez wezta) - Brzeziny, z trzema kontraktami
o wartosci od 1 do 3 mld ztotych kazdy; linia KDP Brzeziny - £6dz (11 km) z kontraktem powyzej 5 mid ztotych oraz linia KDP Warszawa
Zachodnia - Konotopa (18,1 km) réwniez z kontraktem powyzej 5 mld ztotych.
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HEALTHCARE & BIOTECH

SELVITA (Hold; PLN 51)

Projekt spétki dotyczacy platformy CART-Al zostal wybrany do dofinansowania NCBiR na poziomie 10min PLN

- Catkowite koszty kwalifikowane projektu wynosza ok. 16,8min PLN netto;

- Projekt obejmuje opracowanie platformy ustugowej tgczacej metody inzynierii genetycznej, komodrkowej oraz sztucznej inteligencii;
- Projekt bedzie realizowany w latach 2026-2029.

POZOSTALE INFORMACJE

ATREM: szacunkowe skonsolidowane przychody ze sprzedazy w 2025 roku na poziomie 311,9min PLN, +66,4% r/r.
- Aktualna wartosc portfela zamoéwier wynosi 411min PLN.

GK IMMOBILE: szacunkowe skonsolidowane przychody ze sprzedazy w 2025 roku na poziomie 1,05mid PLN, +20,7% rir

KPPD: zawarcie przyrzeczonej umowy sprzedazy nieruchomosci, stanowiacej oddziat Skiad Fabryczny w Koszalinie
- Cena sprzedazy to 5,5min PLN netto.
- Transakcje ta wptynie na poprawe wyniku finansowego o ok. 4,6min PLN.

MEX POLSKA: Akcjonariusze spétki MEX Fundacja Rodzinna i Ostoja Fundacja Rodzinna sprzedali tacznie 763,3 tys. akcji w
ramach ABB po cenie 3,60 PLN za papier
- Akcje stanowig 9,96% kapitatu zaktadowego spotki.

PJP MAKRUM: szacunkowe skonsolidowane przychody ze sprzedazy w 2025 roku na poziomie 490,9min PLN, +10,4% rir.

ZREMB-CHOJNICE: otrzymanie zaméwienia na wykonanie kontenera wodorowego
- Wartos¢ otrzymanego zamoéwienia wynosi 188,7tys. PLN brutto.

INSIDER TRADING

ELEKTROTIM
Fundacja Rodzinna Vesper, podmiot zwigzany z cztonkiem RN, kupit 20 tys. akcji @ 50,45 PLN.

PEKABEX
Fernik Holdings Itd., podmiot zwigzany z prezesem zarzadu, sprzedat 20 tys. akcji @ 12,40 PLN.

SOPHARMA
Spéitka sprzedata 32,2 tys. akcji @ 1,84 EUR.

SUNEX
Prezes zarzadu sprzedat 1,1 min akcji @ 3,50 PLN.

PROGRAM SKUPU AKCJI

MONNARI TRADE
Nabycie 2,3 tys. akcji @ 7,08 PLN.

ZMIANY W AKCJONARIACIE
APS ENERGIA

Zmniejszenie zaangazowania przez Investors TFl z 5,01% do 4,51% kapitatu i glosow.

SUNEX

Zmniejszenie zaangazowania przez p. Romualda Kalyciok z 74,28% (68,52% kapitatu zaktadowego) do 70,26% (63,59% kapitatu
zaktadowego) gtosow.

TRANSAKCJE PAKIETOWE

MEX POLSKA
Wolumen: 742,3 tys. @ 3,60
% kapitatu: 9,68
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WALNE ZGROMADZENIA AKCJONARIUSZY

MCR: Uchwata NWZA w sprawie umorzenia 6,28 min akgji
- Kapitat zaktadowy spotki ma ulec obnizeniu o kwote 1,57min PLN do kwoty 2,26mIn PLN.
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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 138.0 124.7 11% 16,280 9.5 9.5 8.5 1.2 1.2 1.1 13% 12% 13% 27
BNP Paribas PL BNPPPL Buy 153.0 148.0 3% 21,886 10.1 9.2 8.3 1.2 1.2 1.1 12% 13% 14% -
Erste Bank EBS Hold 98.0 105.8 -7% 43,432 11.5 106 104 1.5 1.4 1.3 13% 13% 12% 80
Handlowy BHW Buy 125.0 117.2 7% 15,313 11.6 120 11.5 1.6 1.6 1.6 14% 13% 14% 47
ING ING Hold 366.0 409.0 -11% 53,211 149 129 10.3 26 2.4 22 17% 19% 21% 65
Komeréni banka KOMB Sell 1,140 1,264 -10% 240,222 13.6 13.1 12.8 1.9 1.8 1.7 14% 14% 13% 87
mBank MBK Sell 934.0 1,053.5 -11% 44,801 12.7 109 9.6 1.9 1.7 1.5 15% 16% 16% 70
Millennium MIL Sell 14.6 17.7 -17% 21,412 20.0 11.0 10.0 2.1 1.8 1.7 1% 17% 17% 71
Moneta MONET Sell 167.0 209.0 -20% 106,799 155 15.3 151 3.1 3.0 3.0 20% 20% 20% 76
oTP OTP Hold 39,200 40,360 -3% 11,301 9.6 9.1 8.7 1.8 1.6 1.5 18% 18% 18% 84
Pekao PEO Buy 245.0 228.2 7% 59,896 10.5 9.9 9.1 1.7 1.6 1.5 16% 16% 17% 85
PKO BP PKO Buy 101.0 92.9 9% 116,175 10.8 9.8 8.8 1.9 1.8 1.7 18% 18% 19% 72
Santander SPL Buy 680.0 583.2 17% 59,597 10.7 9.6 9.3 1.7 1.7 1.7 16% 18% 18% 85
Kruk KRU Buy 600.0 4784 25% 9,325 7.7 7.4 6.8 1.5 1.4 1.2 20% 18% 18% 77
PzU PZU Hold 67.0 70.9 -6% 61,241 10.1 10.0 9.6 1.6 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 180.0 137.9 31% 333 265 123 574 54 3.1 4.6 — — — 15
AB ABE Buy 138.0 123.8 11% 2,167 11.1 10.8 104 7.3 71 6.9 — -— -— 37
AC ACG  Under Review 22.9 - 211 - -— — - -— — - -— — -
Ailleron ALL Buy 17.2 17.5 2% 216 13.8 10.6 8.9 6.8 5.8 5.0 0% 3% 6% -—
Allegro ALE Buy 43.0 28.8 49% 30,407 15.3 128 10.9 8.5 7.4 6.4 5% 5% 6% 93
Ambra AMB Buy 23.0 16.8 37% 424 9.3 8.3 8.2 4.1 3.9 3.6 7% 7% 7% -
Amica AMC  Under Review 57.7 - 449 — — — — — — — — — 63
Amrest EAT Sell 13.0 13.5 -4% 2,964 15.0 14.0 134 53 5.2 5.0 1% 2% 3% 89
Answear.com ANR Buy 35.5 22.5 58% 427 10.7 8.1 6.9 6.0 50 4.3 0% 0% 0% -
Archicom ARH Buy 60.0 47.7 26% 2,790 7.8 3.8 4.6 71 3.4 4.3 8% 13% 15% -
Arctic Paper ATC  Under Review 8.2 - 566 — - -— — - -— — - -— —
Artifex Mundi ART. Buy 17.2 17.5 -2% 208 8.4 9.2 10.8 4.7 3.4 3.7 0% 6% 8% -
Asbis ASB Buy 39.0 36.8 6% 2,044 8.4 7.5 7.4 6.1 5.5 53 4% 6% 6% -
Asmodee ASMDEE Buy 145.0 108.1 34% 25,267 60.8 53.4 450 273 249 219 0% 0% 0% -
Asseco BS ABS Hold 94.0 84.4 11% 2,820 19.0 174 16.3 135 12.2 111 4% 4% 5% -
Asseco Poland ACP Hold 225.0 188.1 20% 15,612 219 20.5 19.4 — -— - 4% 4% 2% 74
Asseco SEE ASE Buy 80.0 68.0 18% 3,529 16.8 150 13.8 9.5 8.6 7.8 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 35% 2,231 10.5 9.1 8.2 7.2 6.5 5.1 0% 0% 0% 29
Azoty ATT  Under Review - 17.1 - 1,692 - - — - - — - - — 46
Benefit Systems BFT Buy 5,150 3,790 36% 12,511 184 140 11.4 85 7.5 6.4 3% 4% 5% 63
Bioceltix BCX Buy 128.4 84.2 - - - - — - - — - - — -
Bloober Team BLO Buy 35.0 24.4 43% 471 316 16.6 4.4 5.5 5.8 1.8 0% 0% 5% -
Budimex BDX Buy 700.0 708.4 -1% 18,086 239 195 202 145 116 111 3% 4% 5% 54
Captor Therapeutics CTX Buy 116.9 78.0 50% 404 6.1 - 1.2 3.8 - 1.0 0% 0% -— —
CCC CCC  Under Review 111.2 - 8,565 - -— - - -— - - -— — 87
CD Projekt CDR Buy 316.4 249 27% 24,878 726 14.8 143 60.7 102 106 0% 0% 5% 88
Celon Pharma CLN Buy 42.6 22.9 86% 1,231 220.4 61.8 409 19.0 13.6 10.6 - -— — -
CEZ CEZ Sell 911 1,216 -25% 654,196 23.9 23.8 23.5 8.1 7.9 7.8 4% 3% 3% 82
Cl Games CIG Sell 2.0 2.3 -10% 429 - 4.1 3.5 - 2.6 1.4 - -— - -
Creepy Jar CRJ Buy 850.0 592.0 44% 414 119 6.7 252 6.3 3.4 7.6 2% 9% 0% -—
Creotech Instruments CRI Buy 460.0 502.0 -8% 1,433 272 19.0 179 16.5 113 10.2 0% 0% 0% -
Comp CMP Buy 61.0 57.8 6% 1,185 145 125 111 7.4 6.6 6.0 6% 7% 8% 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% 8,944 69 56 49 95 82 7.5 - - - 88
Cyber Folks CBF Buy 220.0 1974 1% 3,023 356.2 223 174 155 124 100 1% 1% 2% -
Cyfrowy Polsat CPS Buy 13.0 12.8 2% 8,170 141 115 94 6.1 57 54 0% 0% 4% 70
Dadelo DAD Buy 70.0 73.4 -5% 857 34.5 26.5 195 200 161 126 0% 0% 1% -
Develia DVL Buy 10.0 9.8 2% 4,531 101 93 94 79 70 74 7% 7% 8% 31
Diagnostyka DIA Buy 200.0 1799 11% 6,073 191 16.2 13.8 10.0 87 76 2% 3% 3% -
Digital Network DIG Hold 143.0 1514 -6% 642 12.7 115 102 75 6.8 6.2 4% 4% 4% -
Dino Polska DNP Buy 48.5 38.6 26% 37,794 183 148 122 116 92 73 0% 0% 0% 47
Dom Development DOM Buy 300.0 270.0 11% 6,966 90 87 79 72 68 58 6% 7% 7% 45
Echo Investment ECH Buy 7.0 5.3 33% 2,171 9.0 3.8 4.3 7.2 3.2 35 15% 15% 15% -—
Erbud ERB Hold 30.0 29.9 1% 356 256 16.1 10.7 44 45 42 6% 3% 4% -
Enea ENA Hold 21.0 22.2 -5% 11,760 5.1 59 69 44 53 64 2% 2% 2% 34
Enter Air ENT Buy 74.0 63.5 17% 1,114 85 78 72 42 38 37 5% 5% 6% -
Eurocash EUR  Under Review 6.4 - 889 - - - - — - - - - 63
Fabrity Holding FAB Buy 30.0 26.8 12% 75 118 9.7 92 7.1 62 58 8% 7% 9% -
Ferro FRO Hold 30.0 30.5 2% 648 13.8 95 87 95 6.6 6.1 - - -- -
Gedeon Richter RICHT Buy 13,127 11,330 16% 2,111,627 7.1 59 53 44 33 26 5% 7% 7% 81
GPW GPW Hold 65.0 72.8 -11% 3,056 144 138 134 108 98 94 5% 5% 5% 67
Grenevia GEA Under Review 3.2 - 1,830 - — - - — - — — - 59
Grupa Pracuj GPP Buy 63.0 43.5 45% 2,997 115 105 98 76 67 59 6% 6% 7% -
GTC GTC Sell 3.0 2.8 7% 1,608 327 17.3 143 186 165 165 0% 0% 0% 63
Huuuge HUG Buy 32.6 241 36% 1,076 47 55 6.8 24 3.1 40 20% 23% 20% 5
H&M HMB Sell 133.0 185.2 -28% 297,072 215 20.5 193 85 82 79 4% 4% 4% 98
Inditex ITX Hold 59.0 56.7 4% 176,714 25.0 22.6 205 13.7 125 114 3% 4% 4% 99
InPost INPST Buy 12.6 13.5 -6% 28,396 23.0 215 186 8.1 73 64 0% 0% 0% 84
Inter Cars CAR Buy 770.0 614.0 25% 8,699 99 86 76 75 66 58 0% 1% 1% -
Jeronimo Martins JMT Buy 23.5 20.3 16% 12,775 16.3 13.9 127 6.4 5.8 5.5 3% 4% 5% 86
JSW JSW  Under Review 24.7 - 2,900 - - -- - - - - - -- 56
Kety KTY Hold 1,060 1,028 2% 10,117 146 134 114 98 92 85 5% 6% 7% 50
KGHM KGH Sell 310.0 310.2 0% 62,040 9.1 8.7 9.8 42 41 42 0% 1% 1% 58
LPP LPP Buy 26,000 20,520 27% 38,083 14.7 125 108 7.4 64 56 4% 4% 0% 75
Mabion MAB  Under Review 8.2 — 152 — — — — — — — — — 12
Mangata MGT  Under Review 67.4 - 450 — -— — — -— — - -— — -
Medicover MCOVB Hold 265.0 207.0 28% 2,982 29.7 246 210 103 92 84 0% 0% 0% 89
Medinice ICE Buy 19.1 40.4 -53% 375 25,7 132 — 174 8.4 - 0% 0% 0% -
MFO MFO  Under Review 38.1 - 252 — -— - -— -— - -— -— - -—
Mirbud MRB Buy 15.0 13.0 15% 1,436 124 104 7.8 9.1 7.1 5.4 1% 1% 2% -
MLP Group MLG Buy 115.0 97.0 19% 2,328 82 58 45 11.0 95 8.0 - - - -
Mo-Bruk MBR Hold 342.2 356.5 4% 1,252 12.7 124 122 83 79 75 4% 4% 4% -
MOL MOL Hold 3,223 3,980 -19% 2,991 70 87 116 35 39 43 7% 7% 7% 87
Molecure MOC Buy 17.9 6.8 161% 141 3.1 2.9 - 1.5 1.1 - 0% 0% - -
Murapol MUR Buy 50.0 42.8 17% 1,746 59 56 62 57 53 58 12% 13% 13% -
Modern Times Group ~ MTGB Buy 160.0 95.3 68% 11,751 16.8 13.7 120 52 42 33 2% 0% 0% 91
Neuca NEU Hold 850.0 777.0 9% 3,591 175 151 138 87 7.7 69 2% 2% 2% 79
Newag NWG  Under Review 122.6 - 5,517 - — - -— — - — — - —
Onde OND Hold 9.7 9.2 6% 501 16.3 164 164 6.0 57 55 3% 3% 3% -
Oponeo.pl OPN Buy 132.0 97.4 36% 1,094 12.7 11.0 — 8.4 6.8 - 6% 6% - -
Orange OPL Buy 11.6 11.6 0% 15,171 147 136 117 50 50 46 5% 6% 6% 61
Orlen PKN Sell 88.1 107.0 -18% 124,221 85 95 107 43 47 51 7% 6% 5% 65
PCF Group PCF Under Review 3.7 - 158 — — — -— — — -— — — 19
Pegasus Airlines PGSUS Under Review 205.2 - 102,600 — — - — — - - — - 33
*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*
Pekabex PBX Hold 13.0 12.5 4% 310 - 79 55 179 51 43 - - - -
Pepco Group PCO Hold 29.0 27.9 4% 16,094 13.9 124 113 5.7 5.3 5.0 — — — 53
PGE PGE Buy 10.6 9.9 7% 22,204 53 6.1 6.0 43 50 48 0% 0% 0% 41
Playway PLW Buy 376.0 258.5 45% 1,706 8.6 85 10.3 6.1 6.1 7.8 7% 1% 12% 0
Polenergia PEP Buy 66.3 53.8 23% 4,154 245 31.2 207 103 111 5.0 0% 0% 1% -
Polimex Mostostal PXM Buy 8.5 7.9 8% 1,993 176 16.4 126 5.9 6.4 3.8 0% 0% 0% —
Rainbow Tours RBW Buy 220.0 155.8 41% 2,267 9.1 8.9 8.4 5.3 5.0 4.4 6% 6% 6% —
Rawlplug RWL  Under Review 14.2 - 441 -— — - -— — - -— — - -—
Rheinmetall RHM Buy 2,350.0 1,597.5 47% 73,489 414 276 189 225 152 106 0% 1% 1% 71
Ryvu Therapeutics RVU Buy 55.9 24.2 131% 558 7.4 2.4 1.7 3.6 0.3 1.3 0% 0% 0% —
SAAB SAABB Buy 620.0 639.2 -3% 347,331 446 323 264 255 19.2 16.0 0% 1% 1% 92
Scope Fluidics SCP Buy 228.2 142.0 61% 450 — — — — — — — — — —
Selena FM SEL Under Review 55.8 - 1,274 — — — — — — — — — —
Selvita SLV Hold 51.0 40.6 26% 768 19.8 145 13.8 8.2 71 5.6 0% 0% 0% —
Shoper SHO Buy 59.0 48.4 22% 1,362 234 178 140 139 11.0 8.6 2% 3% 4% -
Stalprodukt STP Under Review 253.0 - 1,366 - - - - - - -— - - 46
Sniezka SKA Buy 95.0 84.6 12% 1,067 13.0 120 11.8 7.5 7.2 6.8 - - - -
Synektik SNT Buy 325.0 293.6 11% 2,504 17.1 149 13.6 10.7 9.2 8.4 4% 5% 6% —
Tauron TPE Hold 9.1 11.4 -20% 19,979 84 85 85 59 60 59 0% 0% 0% 42
Ten Square Games TEN Hold 96.7 106.2 -9% 688 11.5 119 156383 7.5 7.5 9.2 12% 9% 9% 3
Torpol TOR Buy 70.0 58.4 20% 1,341 13.7 101 9.2 7.2 4.3 2.4 3% 4% 5% -
Toya TOA Buy 12.0 9.5 27% 711 8.1 8.0 7.0 5.3 5.0 4.0 — — — —
Turkish Airlines THYAO Under Review 317.0 - 437,460 — - -— — - -— — - -— 86
Unimot UNT Buy 164.0 130.6 26% 1,025 7.8 7.8 5.7 5.2 5.3 4.1 5% 4% 4% —
Voxel VOX Hold 162.0 136.2 19% 1,430 14.0 123 114 7.2 6.4 5.9 3% 4% 4% -
VRG VRG  Under Review 5.1 - 1,200 — — — — — — — — — —
Wielton WLT  Under Review 6.0 - 443 — — — — — — — — — —
Wirtualna Polska WPL Buy 76.0 57.5 32% 1,712 11.2 9.9 9.1 4.8 4.6 4.4 4% 5% 6% 72
Wittchen WTN Hold 17.0 17.4 -2% 321 9.4 9.8 9.8 4.9 4.7 4.6 4% 6% 7% -
Wizz Air WIZZ  Under Review 14.1 - 1,457 — — — — — — — — — 75
XTB XTB Buy 99.0 86.3 15% 10,142 9.3 7.9 7.0 5.7 4.5 3.7 5% 8% 9% 32
XTPL XTP Buy 115.0 68.0 69% 180 — 178 85 43.6 8.2 4.3 0% 0% — —
Zabka Group ZAB Buy 29.5 22.2 33% 22,306 182 136 108 6.9 59 5.1 - - -— -
*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 22330 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
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Trigon Dom Maklerski S.A. | Mogilska 65| 31545 Krakdw | Sad Rejonowy dla Krakowa - Srédmiescia 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 zespét 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
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Wyniki osiagniete w przesziosci nie stanowig 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
wykorzystanie czescilub catosci niniejszego opracowania wymaga uprzedniej pisemnej zgody Trigon Domu M aklerskiego S.A.
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