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VRG (Under Review) MARKET QUOTES
Wstepne skonsolidowane wyniki za 4Q25 [lekko negatywne]
PLNm 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25P  Y/Y Q/Q 4Q25E Cons. INDICES Change (%)
Revenues 445 294 378 346 488 10% 41% 486 - SE T
0, 0 0,
Gross Profit 255 159 215 188 275 8%  46% wie 126,501810.5% e i 6o
WIG20 3,413 0.6% 4% 33%
EBITDA* 1052 379 792 573 967 8% 69% 1167 - ? ’ ?
mWIG40 9,067 02% 4%  32%
EBIT 706 37 456 233 629 -11% 169% 829 - Wicso . 10/0 00/" 240/"
) s 31,547 0.
Net profit 472 60 286 124 496 5% 300% 620 - 0 ° )
. . PX (Prague) 2,722 -11%  -1% 39%
adj. Net profit 471 15 316 13.6 59.0 25% 335% 62.0 -
- BUX (Budapest) 129,448 -0.7% 10%  47%
Gross Margin 57.3% 54.3% 56.9% 54.4% 56.3% -1.0pp 2pp 54.2%
SG&A rati 41.8% 52.6% 442% 474% 409% -0.9 7op  48.7% i e 2r708 1% % 60%
ratio . . . . I -0. - .
. ° ° ° ° ° PP PP ° BIST30 (Istanbul) 15097 05%  13%  39%
EBITDA margin 23.7% 129% 21.0% 16.6% 19.8% -3.8pp 3pp 24.0% - YT 24856 -05%  -2% 12%
H 0, 0 0, 0, 0, - 0 -
EBIT margin 159% 1.3% 121% 67% 129% -30pp 6pp 17.1% FTSE 100 47> 1% % 19%
. . 0, 0, 0, 0y 0, - 9 -
Net profit margin 106% 20% 7.6% 3.6% 10.2% -0.5pp 7pp  12.8% STOXX Europe 600 622 0.1% 2% 13%
adj. P/E12M trailing 144 141 137 129 115 SO 641 00% 1%  15%
EV/EBITDA 12M trailing 6.0 6.3 6.1 6.0 6.2 NASDAQ100 25,201 0.3% -2% 16%
Source: Company, Trigon; *est. Nikkei 225 57,682 0.0% 11%  48%
Odpisy Shanghai Comp 4135 01% -1%  24%
- W 4Q25 wpltyw odpiséw aktualizujgcych warto$é zapaséw na wynik finansowy w pozycji "pozostate
rzychody i koszty operacyjne" byt ujemny i wynidst 11,6min PLN (vs dodatni 2,4min PLN w 4Q24).
przychody y operacyj vyt ujlemny i wy ( ) Change (bps)
BONDS
Rate 1D 1M 1Y
ond yie 3% -1.0 -193 -130.
PL 5Y bond yield 4.3% 1.0 -193 -1303
Szacunkowe wyniki Spotki za rok 2025 PL 10Y bond yield 50% -11 -78 -850
- Przychody netto: 173,4 min PLN CZ 10Y bond yield 45% -16 -0.2 46.0
- EBITDA: 24,4 min PLN HU 10Y bond yield 66% 50 -130 -14.0
- Zysk netto: 15,4 min PLN RO 10Y bond yield 64% -06 -225 -1054
WIBOR 3M 39% -40 -80 -200.0
FlNANSE EURIBOR 3M 20% -01 -38 -545
BANKI CURRENCIES Change (%)
Zysk netto sektora wyniost w grudniu 3,6mlid PLN; w catym 2025 roku 48,7mld PLN (+22% r/r) - Rate 1D 1M 1y
NBP USD/PLN 356 03% -14% -13%
(min PLN) 024 s25 125 m25 k25 m25 c25 125 s25 w25 p25 125 g25  rr YID EUR/PLN 422 01% 02% 13%
Wynik odsetkowy 8820 9777 8897 8908 9342 9483 8175 0449 9398 8646 9424 9203 8715 -1% 3% EUR/USD 119 -02% 1.6% 14.2%
Wynik prowizyjny ~ 1653 1674 1545 1704 1661 1634 1706 1786 1584 1707 1741 1554 1872 13% 3% GBP/PLN 484 -01% 03% 3.0%
Pozostate przychody -3913 527 152 -146 234 303 -747 644 500 912 -261 213 -1665 na  na. CZK/PLN 047 -01% -03% -4.4%
Przychody ogélem 6560 11978 10594 10466 11237 11420 9134 11879 11491 9441 10904 11060 8922 36%  10% HUE/PLN 0011 00% -22% -6.9%
Koszty operacyjne  -5580 -6280 -4843 -5080 -4876 -4465 -4945 -4916 -4670 -4974 -5047 -4981 -5580 0% 7% E— T -
Wynik operacyjny 980 5698 5751 5386 6361 6955 4189 6963 6821 4467 5857 6079 3333 240%  13% CNYIPLN 051 01% 08% 760
Saldo rezerw 315 -336 -242 -713  -93 -3%4 -806 -315 -438 -907 -244 603 -546 73% 7% o r TP el
Zysk netto 311 3998 4104 3625 4774 4357 2483 5022 4901 2815 4203 4826 3590 1054% 2%
S rodior Change (%
Zroator NEP COMMODITIES ge (%)
(min PLN) 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 e kwikw YTD Price 1D 1M 1Y
Wynik odsetkowy 25814 25643 25451 27159 27623 27582 27000 27493 27432  -1% 0% 3% Gold (USD/toz) 5060 -02% 10%  74%
Wynik prowizyjny 4737 4918 4831 4936 4827 493 5001 5077 5167 % 2% 3% Silver (USD/toz) 834  -1%  -2%  159%
Pozostate przychody  -5473  -1451 -2583 -1127 -3852 533 -210 241 -1713 na. na. na. Copper (USD/t) 13167 0.4% 1% 41%
Przychodyogétem 25078 20110 27699 30968 28598 33038 31791 32811 30886 8% 6%  10% ) '
) Zinc (USD/Y) 3407 03% 8% 21%
Koszty operacyjne ~ -13342 -14485 -13431 -13601 -14998 -16203 -14286 -14560 -15617 4% % 7%
0/ 0, 0,
Wynik operacyjny 11736 14625 14268 17367 13600 16835 17505 18251 15269  12%  -16%  13% Molybdenumi(US D/1b) 281 -1.0% 7% 22%
Saldo rezerw 1937 1467 -1413 1970 -1209 -1291 -1203 -1660 -1393  15%  -16%  -7% Iron ore (USD/t) 100 00% -8%  -7%
Zysk netto 6637 10082 9658 11324 9002 11727 11614 12738 12619  40%  -1%  22% HCC (USD/) 222 -31% -3%  -6%
Zréoto: NBP HRC EU (EUR/) 655 23% 6%  12%
Brent crude oil (USD/bbl.) 69.5 0.1% 9% -8%
€02 (EUR/Y) 785 -05% -12%  -8%
TTF 1M gas (EUR/MWh) 322 16% 13%  -44%
Power 1Y in DE (EUR/MWh) 82 -04% -2% -19%
Power 1Y in PL (PLN/MWh) 429 17% 1%  -8%
Shanghai Freight Index 1,267 -38% -24% -38%
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PZU (Hold; PLN 67,0)

Polska 2050 proponuje przeznaczac 4,5% wptywow ubezpieczycieli na PSP, OSP i Policje

- Polska 2050 wylicza, ze chodzi o ok. 700mIn PLN rocznie na modernizacje jednostek, sprzet i poprawe
gotowosci stuzb.

- Ponadto Polska 2050 proponuje obnizy¢ o 50% kare za pierwsze sp6znienie w optacie OC pojazd6w.

PALIWA | CHEMIA

ORLEN (sell; PLN 87.8)

Zakup 25% udziatéw w ztozach na Morzu Pin.

- Orlen Upstream Norway przejat od Var Energi 25% udziatéw w koncesji PL293 na Morzu Pétnhocnym,
ktéra obejmuje niekonwencjonalne ztoze Afrodyta, ktére moze zapewni¢ PKN prawie 2 mld m3 gazu
ziemnego

- Wg. szacunkéw ztoze ma ok. 7.5 mld m3 gazu, z czego ok. 1.9 mld m3 przypada Orlenowi.

GRUPA AZOTY (under Review)
NWZA dot. emisji akcji w piatek

ENERGETYKA | WYDOBYCIE

BOGDANKA

Wywiad z CEO

- W ocenie prezesa Stopy sprzedaz wegla ponizej kosztéw wydobycia zaburza podstawowe
mechanizmy rynkowe: zaniza ceny i wypycha z rynku podmioty, ktére — jak Bogdanka — funkcjonujg bez
systemowych dopfat do biezacej dziatalnosci wydobywczej

- Na mocy ustawy o funkcjonowaniu gérnictwa wegla kamiennego spotki objete tzw. Nowym Systemem
Wsparcia otrzymujg panstwowe dotacje do redukcji zdolnosci wydobywczych. Zgodnie z zapisami
ustawowymi spoiki te to: Polska Grupa Gérnicza, Potudniowy Koncern Weglowy i Weglokoks Kraj, ktérej
jedyna kopalnia zakonczyta wydobycie z korncem 2025r.

KONSUMENT
DYSTRYBUTORZY AUTO CZESCI

Wyniki Meko za 4Q wskazuja na staby performance w Polsce, pomimo wzrostu
sprzedazy

#Segment Polska / Pribattyka (ok. 30% obrotéw grupy Meko)

- Przychody w Polsce +2% r/r (,,growth primarily driven by strong tire sales and export”), adj. EBIT -4
vs 4min SEK przed rokiem, marza adj. EBIT -0,3% vs 0,3% przed rokiem;

- “Adjusted EBIT burdened by lower gross margin, which more than offset implemented cost-saving
measures. Gross margin pressure due to intense price competition”;

- LINK do prezentacji po 4Q;

T™MT

SHOPIFY

Wyniki za 4Q25

- Wzrost GMV 0 31% r/r (est. +29%), zblizone tempo do poprzednich kwartatow;

- Przychody wyzsze 0 31% r/r (est. +29%), w tym subskrypcje 0 17% r/r do 0.77mld USD, a rozwigzania
0 35% r/r do 2,90mld USD;

- EBIT 631mIn USD (marza 17,2%), powyzej oczekiwan 573min USD;

- Guidance na 1Q26 zaktada wzrost przychodow o niskie trzydziesci kilka procent;

- Marza free cash flow ma wynies¢ niskie-Srednie kilkanascie procent, lekko ponizej 1Q25 (lekko
negatywne);
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VOLUME

AVG. VOLUME (PLNm)

Index 1D 1M 3M 6M 1D/3M
WIG 1865 2471.1 2211.9 1950.6 84%
WIG20  1525.0 2100.2 1880.7 1680.9 81%
WIG40 2416 3069 2936  270.2 82%
sWIG80 94.6 86.0 73.1 65.5  129%
TOP VOLUME (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker Vol. Ticker Vol. Ticker Vol.
KGH 388 ACP 165.3 PXM 26.3
PKO 228.6 TPE 39.7 BMC 8.4
PKN 179.3 XTB 324 DAT 39
PZU 129.2 PXM 26.3 CRI 3.6
ALE 121.3 BFT 211 CRJ 2.7
PEO 106.6 MIL 12.7 COG 26
CDR 104.5 GPP 121 TOR 2.5
CcccC 83.8 ENA 10.6 SHO 25
ZAB 77.5 DOM 8.4 BRS 1.8
DNP 68.7 GPW 6.9 PLW 1.8
VOLUME SPIKES (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M
ZAB 140% GPP  435% PXM  334%
cCCC  138% DOM  346% ARL 300%
PGE 134% ACP  341% PBX 261%
PZU 117% PXM  334% GEA  243%
SPL 110% GEA  243% BRS  230%
ALE 107% GPW  171% TOR  220%
ALR  107% WPL 161% BOS 217%
BDX  103% ENA  147% BLO  166%
OPL 100% TPE 127% SHO  142%
MBK  94% BFT 123% ACG  138%

STOCK PRICE PERFORMANCE

Ticker Price Chng. Ticker Price Chng.
Best wiG20 Worst
KGH 320 5.1% CDR 241 -3%
PGE 10 3.4% MBK 1,050 -1.9%
PKN 112 2.5% KRU 490 -1.3%
KTY 1,078 1.7% PZU 70 -1.2%
ccc 118 1.4% ALR 124 -0.8%
Best mWIG40 Worst
PXM 9.0 4.7% ACP 1884 -2%
CAR 641.0 3.9% PKP 132 -1.7%
DOM 280.0 3.3% COG 4.8 -1.7%
EAT 135 2.0% MIL 176 -1.5%
ENA 23.0 1.7% XTB 89.6 -1.4%
Best sWIG80 Worst
PXM 9.0 4.7% BMC 22.9 -7%
APT 264 2.5% DAT 1540 -3.1%
PLW 2630 23% ARL 33.6 -2.0%
SHO 46.9 2.2% COG 48 -1.7%
CRJ 6080 2.0% MLS 191 -1.5%
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- Mimo dobrych wynikéw na odbiorze przez rynek (-7%) zawazyty m.in. outlook na lekki spadek marzy oraz dodatkowo utrzymuja sig
obawy inwestoréw o wptyw zmian technologicznych na biznes w dtuzszym terminie.
Shopify GMV and y/y growth of GMV
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RYNEKIT

Francuska platforma Al Mistral przekroczyta prég 400min USD zannualizowanych przychodéw

- Miesieczne przychody Mistrala wzrosty w ciggu roku dwudziestokrotnie;

- Warto$¢ pomnozonych przez 12 miesiecznych przychodéw wynosi ponad 400min USD, wobec 20min USD przed rokiem;

- W zesztym roku w rundzie finansowania Mistrala wyceniono na 12mid USD;

- Platforma chce osiagnaé¢ wartos¢ 1mld USD zannualizowanych przychoddéw do konica roku i mie¢ ponad 100 klientéw duzej skali
enterprise;

- Prezes Mistrala w komentarzu dla FT powiedziat, Ze przecena bizneséw SaaS po publikacji nowych funkcji Clauda nie byta zbyt
racjonalna;

- Jednoczesnie wskazat, ze strategia start-upéw zaktadajgcych budowanie interfejsow uzytkownikéw dla danego sektora traci na
znaczeniu i moze by¢ zastepowana przez Al;

- Do klientéw Mistrala nalezg ASML, SAP, Stellantis, BNP Paribas, TotalEnergies, HSBC i wiele europejskich instytuciji rzadowych z
Francji, Niemiec, Luksemburga, Grecji oraz Estonii.

Komentarz: Péfroczny bezptatny dostep do wersji Mistrala Pro dla firm ma w ofercie Orange Polska. Na fundamentach jednej z wersji
Mistrala opierat sie tez polski Bielik Al, ktory od kilku lat rozwijany jest juz niezaleznie. (Dominik Niszcz, +48 662 044 556)

GAMING

Cl GAMES (sell; PLN 2.02)

Zaprezentowano fragmenty combatu LotF Il w nowym materiale od twércow

- LINK:

- W opiniach i reakcjach przewaza raczej pozytywne podejscie do prezentowanych materiatéw, oceniajgc combat jako szybki i agresywny
i zwracajac uwage na progres vs LotF 2023 (np. wieksze zréznicowanie broni);

- Media réwniez zwracaja uwage na progres vs poprzednia czes¢, cho¢ da sie rowniez odczu¢ podejscie ,poczekajmy, az zagramy”
(gamesradar.com; dsogaming.com).

GAMING MARKET

Dzis State of Play od PlayStation

- LINK;

- Media oczekujg prezentacji m.in. takich gier jak: Saros, Marvel’s Wolverine, Devil May Cry 6, Resident Evil: Requiem.

INDUSTRIALS

VERTIV HOLDING

Wyniki 4Q25: wzrost nowych zamowien o ~250% r/r, backlog na poziomie 15mid USD (+109% r/r)

- Vertiv jest dostawcg krytycznej infrastruktury cyfrowej i rozwiazan z zakresu zarzadzania energig oraz chtodzenia, kluczowych dla
centrow danych, sieci komunikacyjnych oraz srodowisk komercyjnych i przemystowych

- W ujeciu LTM nowe zamdwienia wzrosty o 81% r/r, book-to-bill na poziomie 2,9x
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- Przychody organiczne w 4Q25 wg segmentow: total +19%, Americas +46% r/r, APAC -9% r/r, EMEA -14% r/r
- Prognoza EPS w 2026: 5,97-6,07 USD (+43% r/r), co implikuje P/E’26 ~40x

- Prognoza przychodéw w 2026: 13,5mid UDS (+28% r/r)

- Prognoza na 1Q26: EPS 0,98 USD (+53% r/r), przychody 2,6mld USD (+22% r/r)

- LINK do prezentacji

RYNEK DEFENCE

Rzad przyjat ustawe o SAFE

- Rada Ministréw przyjeta ustawe o stworzeniu Finansowego Instrumentu Zwiekszenia Bezpieczenstwa SAFE (FIZB), zarzadzanego przez
BGK;

- W ramach unijnego instrumentu polski rzad bedzie mogt skorzystaé z ~43,7mld EUR w postaci korzystnie oprocentowanych pozyczek
i wyda¢ je na inwestycje w obronnos¢;

- Wedtug deklaracji rzadu, ponad 80% pieniedzy ma zosta¢ wydane w polskim przemysle zbrojeniowym;

- Instrument zaprojektowany jest tak, by finansowaé stosunkowo krétkoterminowe projekty, trwajace maksymalnie do 2030 roku;

- Przygotowany w MON projekt ustawy ws. instrumentu SAFE musi wejs¢ w zycie do marca, gdy planowane jest zawarcie umowy
pozyczkowej na srodki z SAFE z Komisjg Europejska.

RYNEK DEFENCE

Northrop Grumman i Niewiadéw chca produkowaé w Polsce 180tys. szt. amunicji rocznie - Northrop Grumman Polska

- Quinn Canole, cztonek zarzadu Northrop Grumman Polska oznajmit, ze cel w zakresie produkcji Grupy Niewiadéw to 180tys. szt.
amunicji rocznie, a przepustowos¢ i technologia ma pozwala¢ na obstuge takiego poziomu produkciji;

- Produkcja prébna ma sie rozpocza¢ jeszcze w tym roku, produkcja komercyjna ma by¢ skierowana na rynek amerykanski, polski i
szerszy rynek europejski, Canole nie wykluczyt dostaw na Ukraine.

HEALTHCARE & BIOTECH

SCOPE FLUIDICS (Buy; PLN 228.2)

Plan uzyskania gotowosci linii produkcyjnej paneli systemu BACTEROMIC

- Uruchomienie zwalidowanej, pétautomatycznej linii produkcyjnej w Warszawie planowane jest na poczatek drugiej potowy 2026 roku.
- Linia ma osiggng¢ 50% wydajnosci w H2'26, a petng zaktadang wydajnosé¢ (docelowo do 750 tys. paneli rocznie) kilka miesiecy pézniej.
- Maszyny zostaty sprowadzone z Hiszpanii; obecnie trwa weryfikacja ich gotowosci do instalacji i kalibracji.

- Obecne moce produkcyjne sg wystarczajace na potrzeby proceséw R&D, certyfikacji (IVDR, FDA) oraz realizacji pierwszych przysztych
zamowien.

POZOSTALE INFORMACJE
ARTIFEX MUNDI

Oswiadczenie KDPW w sprawie zawarcia ze Sp6tka umowy o rejestracje w depozycie papierow wartosciowych akcji Spétki serii
E

- Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych zawart ze spétkag umowe o rejestracje w depozycie do 370 455 akcji zwyklych na okaziciela
serii E (kod ISIN: PLARTFX00102)

- Emisja akcji nastepuje w ramach warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego w zwigzku z realizacjg programu motywacyjnego
(wykonanie praw z warrantéw subskrypcyjnych serii 2E)

BENEFIT SYSTEMS

Asymilacja akcji zwyktych na okaziciela Emitenta

- Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych wyznaczyt na dzien 16 lutego 2026 roku date asymilacji 25 300 akcji zwyktych na okaziciela
spotki (oznaczonych kodem PLBNFTS00174) z akcjami znajdujacymi sie w obrocie gietdowym (kod PLBNFTS00018).

- Asymilacja zostanie przeprowadzona na podstawie oswiadczenia KDPW nr 143/2026 z dnia 10 lutego br.

GRENEVIA

Powiadomienie o rozwigzaniu porozumienia przez akcjonariuszy

- Fundusze Allianz Polska OFE, OFE PZU oraz UNIQA OFE rozwigzaly zawarte 6 czerwca 2025 roku porozumienie akcjonariuszy
dotyczace prowadzenia trwatej polityki wobec spotki oraz zgodnego gtosowania na Walnym Zgromadzeniu

- Strony kontrolowaly tacznie 74,97 min akgji, co stanowito 13,04% kapitatu zaktadowego i ogdlinej liczby gtosow.

- Ustaje podstawa do sumowania gtoséw funduszy. Indywidualne stany posiadania pozostajg bez zmian: Allianz Polska OFE (9,66%), OFE
PZU (1,68%) oraz UNIQA OFE (1,70%)

MOSTOSTAL WARSZAWA

Podpisanie aneksu do warunkowej umowy o lini¢ gwarancyjna
- Spotka podpisata aneks do warunkowej umowy o linie gwarancyjng z Intesa Sanpaolo S.p.A.
- Na mocy zawartego porozumienia limit linii zostat zwigkszony z dotychczasowych 225 min PLN do poziomu 350 min PLN

RAFAMET

Udzielenie przez Emitenta pozyczki spétce zaleznej Emitenta Odlewni Rafamet Sp. z 0.0. w restrukturyzacji

- Kwota i przeznaczenie: 1,0 min PLN z przeznaczeniem na sptate kluczowych zobowigzan, w szczegolnosci wobec pracownikow i
zleceniobiorcow Odlewni.

- Warunki finansowe: Oprocentowanie zmienne WIBOR 1M + 6,0% marzy, jednorazowa prowizja 0,4%. Sptata kapitatu

przewidziana jednorazowo po 2 latach od przekazania srodkow.

- Zabezpieczenie: Weksel in blanco oraz hipoteka umowna tgczna do kwoty 1,5 min PLN na nieruchomosciach nalezgcych do Odlewni.
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- Dodatkowe zobowigzania: Odlewnia zostata zobowigzana do przedstawienia planu naprawczego (w terminie 10 dni) oraz miesiecznego
raportowania sposobu wykorzystania pozyczki.

SOPHARMA

Doroczne spotkanie z inwestorami

- Zarzad spotki zaprasza na doroczne spotkanie z inwestorami, ktére odbedzie sig 27 lutego 2026 roku o godzinie 14:00 w Event Center
Sopharma Business Towers w Sofii.

- Podczas spotkania przedstawiciele kierownictwa omoéwig wyniki oraz perspektywy rozwoju.

INSIDER TRADING
ENEA ELEKTROWNIA POLANIEC

Osoba blisko zwigzana z Prezesem Zarzadu Piotrem Andrusiewiczem, Wiceprezesem Zarzadu Michatem Kopys oraz Wiceprezes Zarzadu
Anng Przygoda nabyta 23 tys. akcji @ 330,21 PLN

SOPHARMA
Spdtka sprzedata 20 tys. akcji @ 1,94 EUR

PROGRAM SKUPU AKCJI

MONNARI TRADE
Nabycie 1,9 tys. akcji @ 7,04 PLN

ZMIANY W ORGANACH
MAXCOM

Zmiany w skladzie oraz zmiany funkcji przydzielonych w ramach Komitetu Audytu

- Ze sktadu Komitetu Audytu, funkcjonujgcego w ramach RN odwotany zostat Bartosz Wilusz, a w jego miejsce powotano Jarostawa
tubika.

- Jednoczesnie, w zwigzku z rezygnacjg dr. Mariusza Ciesli z petnienia funkcji Przewodniczacego Komitetu Audytu, Rada Nadzorcza
dokonata nowego przydziatu rél wewnatrz komitetu.

TRANSAKCJE PAKIETOWE

ENERGA
Wolumen: 24 tys. @ 20,55
% kapitatu: 0,01

GRENEVIA
Wolumen: 74 967 tys. @ 3,30
% kapitatu: 13,04

OBLIGACJE
GMINA MIASTO SWINOUJSCIE

Informacja o przedterminowym wykupie obligacji
- Dnia 10 lutego zostat dokonany przedterminowy wykup 10 tys. obligacji serii B21 (kod ISIN: PLO268900175) na taczng kwote 10 min
PLN.

WALNE ZGROMADZENIA AKCJONARIUSZY
BENEFIT SYSTEMS

Zarzad spotki zwotat na 10 marca 2026 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie na wniosek akcjonariusza Allianz Polska OFE.
- Porzadek obrad przewiduje m.in. zmiany w sktadzie Rady Nadzorczej oraz zmiany w Statucie Spotki.
- NWZ odbedzie sie w siedzibie Spotki w Warszawie o godzinie 11:00
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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 DNP, KTEETC\);O&SB’ 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 138.0 124.3 11% 16,228 95 95 85 1.2 1.2 1.1 13% 12% 13% 27
BNP Paribas PL BNPPPL Buy 153.0 160.0 -4% 23,661 10.9 9.9 8.9 1.3 1.3 1.2 12% 13% 14% -
Erste Bank EBS Hold 98.0 107.6 -9% 44,171 11.7 108 10.6 1.5 1.4 1.3 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 366.0 419.0 -13% 54,512 153 13.2 105 27 25 23 17% 19% 21% 65
Komeréni banka KOMB Sell 1,140 1,199 -5% 227,869 129 124 122 1.8 1.7 1.6 14% 14% 13% 87
mBank MBK Sell 934.0 1,050.0 -11% 44,652 12.6 10.8 9.6 1.9 1.7 1.5 15% 16% 16% 70
Millennium MIL Sell 14.6 17.6 -17% 21,375 19.9 11.0 10.0 2.1 1.8 1.7 1% 17% 17% 71
Moneta MONET Sell 167.0 208.5 -20% 106,544 154 153 15.1 3.1 30 3.0 20% 20% 20% 76
oTP oTP Hold 39,200 40,550 -3% 11,354 96 9.2 87 1.8 1.6 1.5 18% 18% 18% 84
Pekao PEO Buy 245.0 230.3 6% 60,447 10.5 10.0 9.2 1.7 1.6 1.5 16% 16% 17% 85
PKO BP PKO Buy 101.0 91.9 10% 114,925 10.7 9.7 8.8 1.9 1.8 1.7 18% 18% 19% 72
Santander SPL Buy 680.0 593.0 15% 60,598 10.9 9.7 94 1.8 1.7 1.7 16% 18% 18% 85
Kruk KRU Buy 600.0 489.6 23% 9,543 79 75 7.0 1.6 1.4 1.3 20% 18% 18% 77
PzU PzU Hold 67.0 69.9 -4% 60,326 10.0 9.9 9.5 1.6 1.5 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% 338 269 125 583 55 3.1 4.7 — — - 15
AB ABE Buy 138.0 126.0 10% 2,205 11.3 109 106 74 72 7.0 - — - 37
AC ACG  Under Review 231 - 212 -— — - - — - - — - -
Ailleron ALL Buy 17.2 17.8 -3% 220 14.0 10.8 9.1 68 58 50 0% 3% 6% -
Allegro ALE Buy 43.0 29.3 47% 31,004 156 131 111 87 75 65 5% 5% 6% 93
Ambra AMB Buy 23.0 16.6 39% 418 9.1 8.2 8.0 4.1 38 35 7% 7% 7% -
Amica AMC  Under Review 60.1 - 468 — — — — — — — — — 63
Amrest EAT Sell 13.0 13.5 -3% 2,955 15.0 139 133 53 52 50 1% 2% 3% 89
Answear.com ANR Buy 35.5 23.0 55% 436 109 82 7.0 6.1 50 44 0% 0% 0% —
Archicom ARH Buy 60.0 49.4 21% 2,890 8.1 40 47 73 35 44 8% 12% 14% -
Arctic Paper ATC  Under Review 8.2 - 570 — -— — - -— — - -— — -
Artifex Mundi ART. Buy 17.2 18.0 4% 214 86 94 111 48 36 38 0% 6% 8% -
Asbis ASB Buy 39.0 38.2 2% 2,119 88 78 77 63 57 55 4% 5% 6% -
Asmodee ASMDEE Buy 145.0 108.0 34% 25,239 61.1 53.6 452 274 250 220 0% 0% 0% -
Asseco BS ABS Hold 94.0 81.8 15% 2,734 184 169 158 13.1 119 108 4% 5% 5% -
Asseco Poland ACP Hold 225.0 188.4 19% 15,637 220 205 195 - — - 4% 4% 2% 74
Asseco SEE ASE Buy 80.0 64.9 23% 3,368 16.0 14.3 13.1 9.1 82 75 3% 3% 4% -
Atal 1AT Buy 70.0 59.6 17% 2,578 6.6 57 57 8.1 6.3 6.0 6% 12% 14% -
Auto Partner APR Buy 23 18 31% 2,286 10.8 93 84 74 66 52 0% 0% 0% 29
Azoty ATT  Under Review - 17.4 — 1,722 - — - - — - - — - 46
Benefit Systems BFT Buy 5,150 3,930 31% 12,973 19.1 145 118 88 7.7 6.6 3% 4% 5% 63
Bioceltix BCX Buy 128.4 84.4 -— — - -— -— - -— -— - -— — -
Bloober Team BLO Buy 35.0 24.1 46% 464 311 16.3 43 54 57 1.8 0% 0% 5% —
Budimex BDX Buy 700.0 745.0 -6% 19,020 251 20.5 212 153 124 119 3% 4% 4% 54
Captor Therapeutics CTX Buy 116.9 83.4 40% 432 6.6 — 1.3 4.1 — 1.0 0% 0% - -—
CCC CCC  Under Review 118.2 - 9,104 - — — - — — — — — 87
CD Projekt CDR Buy 316.4 241 31% 24,098 70.4 143 139 587 98 102 0% 0% 5% 88
Celon Pharma CLN Buy 42.6 23.5 81% 1,266 226.7 63.6 421 195 14.0 11.0 - — - -
CEZ CEZ Sell 911 1,199 -24% 645,050 235 234 232 80 78 77 4% 3% 3% 82
Cl Games CIG Sell 2.0 2.5 -20% 481 - 46 3.9 - 29 1.6 - — - -
Creepy Jar CRJ Buy 850.0 608.0 40% 425 122 69 259 65 35 79 2% 8% 0% -
Creotech Instruments CRI Buy 460.0 534.0 -14% 1,524 289 203 19.0 176 121 109 0% 0% 0% -
Comp CMP Buy 61.0 56.6 8% 1,161 142 123 109 72 65 59 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 19.0 11% 9,197 7.1 57 50 97 83 7.6 - - - 88
Cyber Folks CBF Buy 220.0 199.8 10% 3,060 35.6 226 17.6 156 125 101 1% 1% 2% -
Cyfrowy Polsat CPS Buy 13.0 13.1 0% 8,349 144 117 96 6.2 58 54 0% 0% 4% 70
Dadelo DAD Buy 70.0 77.2 -9% 901 36.2 279 206 209 16.7 131 0% 0% 1% -
Develia DVL Buy 10.0 9.9 1% 4,578 10.2 94 95 8.0 7.1 75 7% 7% 8% 31
Diagnostyka DIA Buy 200.0 179.9 11% 6,073 19.1 16.2 138 10.0 87 76 2% 3% 3% -
Digital Network DIG Hold 143.0 155.6 -8% 660 131 118 105 7.7 7.0 63 4% 4% 4% -
Dino Polska DNP Buy 48.5 38.7 25% 37,941 184 149 122 116 93 74 0% 0% 0% 47
Dom Development DOM Buy 300.0 280.0 7% 7,224 9.3 9.0 8.1 7.5 7.1 6.1 6% 7% 7% 45
Echo Investment ECH Buy 7.0 5.6 25% 2,303 96 40 46 75 34 36 14% 14% 14% -
Erbud ERB Hold 30.0 30.7 2% 366 26.3 165 11.0 45 46 43 5% 3% 4% -
Enea ENA Hold 21.0 23.0 -9% 12,184 52 6.1 7.1 44 54 65 2% 2% 2% 34
Enter Air ENT Buy 74.0 64.0 16% 1,123 86 79 73 42 38 38 5% 5% 6% -
Eurocash EUR  Under Review 6.5 - 900 — — — — — — — — — 63
Fabrity Holding FAB Buy 30.0 26.9 12% 75 119 9.7 93 7.1 62 58 8% 7% 9% -
Ferro FRO Hold 30.0 30.7 2% 652 139 96 88 9.6 6.7 6.1 - - - -
Gedeon Richter RICHT Buy 13,127 11,700 12% 2,180,586 7.4 6.1 54 45 35 28 4% 7% 7% 81
GPW GPW Hold 65.0 74.1 -12% 3,110 14.7 140 137 11.0 10.0 96 5% 5% 5% 67
Grenevia GEA  Under Review 3.3 - 1,919 — — — — — — — — — 59
Grupa Pracuj GPP Buy 63.0 42.8 47% 2,945 11.3 10.3 9.6 7.4 6.6 5.8 6% 6% 7% —
GTC GTC Sell 3.0 2.7 11% 1,550 315 16.7 13.8 185 164 164 0% 0% 0% 63
Huuuge HUG Buy 32.6 24.6 33% 1,101 49 57 69 25 32 42 19% 23% 19% 5
H&M HMB Sell 133.0 186.0 -28% 298,355 21.6 206 194 85 82 80 4% 4% 4% 98
Inditex ITX Hold 59.0 57.0 4% 177,649 252 227 206 13.8 126 115 3% 4% 4% 99
InPost INPST Buy 12.6 18.8 -18% 32,345 26.2 245 212 9.0 841 7.1 0% 0% 0% 84
Inter Cars CAR Buy 770.0 641.0 20% 9,082 103 90 80 7.7 68 6.0 0% 0% 1% -
Jeronimo Martins JMT Buy 23.5 20.9 12% 13,177 169 144 131 6.6 6.0 56 3% 4% 5% 86
JSwW JSW  Under Review 25.4 - 2,976 - - - - - - - - - 56
Kety KTY Hold 1,050 1,078 -3% 10,609 154 140 120 102 96 88 5% 6% 6% 50
KGHM KGH Sell 310.0 320.0 -3% 64,000 94 9.0 101 44 42 44 0% 1% 1% 58
LPP LPP Buy 26,000 20,820 25% 38,640 149 127 109 75 65 57 3% 4% 0% 75
Mabion MAB  Under Review 8.2 - 152 -— - - -— - - -— - - 12
Mangata MGT  Under Review 68.0 - 454 - — — -— — — -— — — -—
Medicover MCOvVB Hold 265.0 214.0 24% 3,112 31.0 257 219 106 95 86 0% 0% 0% 89
Medinice ICE Buy 19.1 40.1 -52% 372 25.5 13.1 - 17.3 83 - 0% 0% 0% -
MFO MFO  Under Review 36.8 - 243 -— — — -— — — -— — — -—
Mirbud MRB Buy 15.0 13.5 11% 1,485 12.8 10.7 8.1 93 73 56 1% 1% 2% -
MLP Group MLG Buy 115.0 98.4 17% 2,361 83 59 46 110 95 8.1 - - - -
Mo-Bruk MBR Hold 342.2 367.5 7% 1,291 13.1 128 12,5 8.5 8.1 77 4% 4% 4% -
MOL MOL Hold 3,223 3,800 -15% 2,856 6.7 83 11.0 34 38 41 7% 7% 7% 87
Molecure MOC Buy 17.9 7.4 142% 152 &8 84 - 1.7 1.3 - 0% 0% - -
Murapol MUR Buy 50.0 43.4 15% 1,771 60 57 63 57 53 59 12% 12% 13% -
Modern Times Group ~ MTGB Buy 160.0 88.1 82% 10,859 155 127 111 48 39 30 2% 0% 0% 91
Neuca NEU Hold 850.0 779.0 9% 3,600 175 152 138 88 7.7 69 2% 2% 2% 79
Newag NWG  Under Review 128.0 - 5,760 — - - — - — — - — —
Onde OND Hold 9.7 9.7 0% 529 17.2 173 174 65 62 6.0 3% 3% 3% -
Oponeo.pl OPN Buy 132.0 102.5 29% 1,152 13.3 116 - 87 71 - 5% 6% - -
Orange OPL Buy 11.6 11.9 -3% 15,656 15.2 14.0 121 5.1 5.1 47 5% 5% 6% 61
Orlen PKN Sell 88.1 1119  -21% 129,909 89 99 112 45 49 53 6% 5% 4% 65
PCF Group PCF  Under Review 3.9 - 165 -— - - -— - - - - - 19
Pegasus Airlines PGSUS Under Review 207.0 - 103,500 - — - - — - - — - 33
*S&P Global ESG Scores (LINK), S&P Global ESG Scores methodology (LINK)
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P/E EV/EBITDA DY
Company Ticker Recomm. TP Price Upside MarketCap 26E 27E 28E 26E 27E 28E 26E 27E 28E ESG*
Pekabex PBX Hold 13.0 12.5 4% 309 — 7.9 54 17.8 5.1 4.3 — -— — —
Pepco Group PCO Hold 29.0 27.3 6% 15,736 13.6 121 111 56 52 4.9 — - - 53
PGE PGE Buy 10.6 10.3 4% 23,032 5.5 6.4 6.3 4.4 5.1 4.9 0% 0% 0% 41
Playway PLW Buy 376.0 263.0 43% 1,736 8.8 8.7 104 6.2 6.2 7.9 7% 1% 11% 0
Polenergia PEP Buy 66.3 53.0 25% 4,093 241 30.7 204 102 11.0 4.9 0% 0% 1% —
Polimex Mostostal PXM Buy 8.5 9.0 -5% 2,277 20.1 18.7 144 7.3 7.8 4.9 0% 0% 0% -
Rainbow Tours RBW Buy 220.0 161.0 37% 2,343 9.4 9.2 8.6 5.5 5.2 4.6 5% 5% 6% —
Rawlplug RWL  Under Review 13.8 - 429 - -— -— - -— -— — -— -— —
Rheinmetall RHM Buy 2,350.0 1,596.5 47% 73,443 414 275 189 225 151 106 0% 1% 1% 71
Ryvu Therapeutics RVU Buy 55.9 25.7 118% 594 7.9 2.5 1.8 3.9 0.4 1.4 0% 0% 0% -
SAAB SAABB Buy 620.0 643.4 4% 349,613 449 325 265 256 194 161 0% 1% 1% 92
Scope Fluidics SCP Buy 228.2 143.2 59% 454 - -— -— - -— -— — -— -— —
Selena FM SEL Under Review 55.0 - 1,256 — -— -— — -— -— — -— — —
Selvita SLV Hold 51.0 44.0 16% 833 21.4 15.7 15.0 8.8 7.6 6.1 0% 0% 0% —
Shoper SHO Buy 59.0 46.9 26% 1,320 227 172 136 135 106 83 2% 3% 4% —
Stalprodukt STP Under Review 250.0 - 1,350 - — — - — — - — — 46
Sniezka SKA Buy 95.0 85.8 11% 1,083 13.2 122 119 76 7.3 6.9 — -— - —
Synektik SNT Buy 325.0 300.2 8% 2,560 17.5 15.2 139 10.9 9.5 8.6 4% 5% 6% —
Tauron TPE Hold 9.1 11.3 -19% 19,821 83 85 85 58 60 59 0% 0% 0% 42
Ten Square Games TEN Hold 96.7 106.4 -9% 689 11.5 119 154 75 7.5 9.2 12% 9% 9% &
Torpol TOR Buy 70.0 60.4 16% 1,387 142 105 96 75 46 27 3% 4% 5% —
Toya TOA Buy 12.0 9.5 26% 716 8.1 8.0 71 5.3 5.0 4.1 — -— -— —
Turkish Airlines THYAO Under Review 331.0 - 456,780 - - -—- - - -—- - - -—- 86
Unimot UNT Buy 164.0 131.0 25% 1,028 7.8 7.8 5.7 5.2 5.3 4.1 5% 4% 4% —_
Voxel VOX Hold 162.0 142.0 14% 1,491 146 128 119 75 67 6.1 3% 4% 4% —
VRG VRG Under Review 5.2 - 1,214 - — — - — — - — — —
Wielton WLT  Under Review 6.1 - 453 - -— - - -— - - -— - -
Wirtualna Polska WPL Buy 76.0 59.4 28% 1,769 11.6 10.2 9.4 4.9 4.7 4.5 4% 5% 5% 72
Wittchen WTN Hold 17.0 18.1 -6% 335 9.8 102 102 51 48 48 4% 6% 7% —
Wizz Air WIZZ Under Review 14.3 - 1,475 - — — - — — - — — 75
XTB XTB Buy 99.0 89.6 10% 10,539 96 82 73 6.0 48 40 5% 8% 9% 32
XTPL XTP Buy 115.0 64.6 78% 171 — 170 81 413 7.7 4.0 0% 0% — -
Zabka Group ZAB Buy 29.5 21.9 35% 21,975 17.9 134 106 6.9 59 5.0 — -— -— —
*S&P Global ESG Scores (LINK), S&P Global ESG Scores methodology (LINK)
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TRIGON DOM MAKLERSKI S.A.

Plac Unii, Putawska 2 st.,

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

CEE EQUITY RESEARCH

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

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

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

Oil & Gas, Chemicals,
Utilities, Mining

EQUITY SALES

Grzegorz Skowronski Managing Director

SALES TRADING

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

Trigon Dom Maklerski S.A. | Mogilska 65 | 31-545 Krakéw | Sad Rejonowy dla Krakowa - Srédmiescia w Krakowie XI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego | NIP 676-10-44-221| KRS 0000033118. Trigon Dom Maklerski S.A. dziata pod nadzorem Komisji Nadzoru Finansowego. Niniejsze opracowanie ma
charakter promocyjny i zostato przygotowane przez zespét analityczny Trigon Domu Maklerskiego S.A. wytgcznie w celach informacyjnych. Niniejsze opracowanie
jest zgodne z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku), Rozporzadzenia Delegowanego Komisji
(UE) 2016/958 oraz Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565. Przedstawione dane historyczne odnosza sie do przesztosci. Wyniki osiggnigete w
przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych wynikéw. Trigon Dom Maklerski S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie
niniejszego opracowania ani za jakiekolwiek szkody poniesione w wyniku takich decyzji inwestycyjnych, nie gwarantuje doktadnosci ani kompletnosci opracowania,
ani nie zapewnia, ze zawarte w opracowaniu stwierdzenia dotyczace przysztosci okazg sie prawdziwe. Inwestowanie w instrumenty finansowe wigze sie z wysokim
ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych srodkéw. Publikacja, rozpowszechnianie, kopiowanie lub jakiekolwiek inne wykorzystanie czesci lub catosci
niniejszego opracowania wymaga uprzedniej pissmnej zgody Trigon Domu Maklerskiego S.A.
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