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HIGHLIGHTS

TOP NEWS
INDEKSY GPW: Tauron zastgpi Orange w WIG20 po sesji 20 marca

FINANCIAL RESULTS
OTP: Zysk netto za 4Q25 lekko ponizej oczekiwan przez wyzsze koszty operacyjne (neutralne)
XPLUS: Szacunkowe wyniki finansowe za 4Q25

FINANCIALS

KRUK: Zarzad podjat uchwate w sprawie emisji obligacji o warto$ci nominalnej do 600min PLN
SKARBIEC HOLDING: Wartos¢ aktywow pod zarzadzaniem na koniec lutego 2026 roku na
poziomie 6mid PLN, +0,5% m/m

BANKI: Podsumowanie konferencji prezesa NBP

OIL, GAS & CHEMICALS

ORLEN: Zawiadomienie o sile wyzszej od QatarEnergy

ORLEN: P. Wojtunik powotany na cztonka zarzadu

GRUPA AZOTY: Powrdt do przyjmowania zamowien na nawozy azotowe [neutralne]

MOL: Druzhba moze by¢ technicznie gotowa do uruchomienia za ok. 1.5 msc — Zelenski
[negatywne]

RYNEK PALIW: USA czasowo zwalniaja Indie z sankcji na zakup rosyjskiej ropy

UTILITES & MINING

PGE: Odpis w jednostkowym sprawozdaniu na 12 mid PLN w PGE GiEK [neutralne]
TAURON: Tauron zastgpi Orange w WIG20 po sesji 20 marca

BOGDANKA: Nowe rozwigzania dla gérnictwa wegla? [pozytywne]

CONSUMER

RAINBOW TOURS: Przedsprzedaz oferty Lato 2026 na dzien 28.02 - PAX 266,5 tys. (+10,9% r/r)
AUCHAN / RYNEK FMCG: Wyniki Auchan za FY25

RYZYKO KURSOWE: Ostabienie ztotego presjg na marze retaileréw odziezowych, wsparciem
dla dystrybutoréw czesci IT/ICT

RYNEK ECOMMERCE: OpenAl ogranicza plany zakupow bezposrednio w ChatGPT

TMT

ASSECO BUSINESS SOLUTIONS: Podsumowanie konferencji po wynikach za 4Q25, backlog
wyzszy o 14% r/r [neutralne]

VERCOM: Podsumowanie wywiadu z prezesem zarzadu

GAMING

BOOMBIT: Przychody ze sprzedazy w lutym’26 na poziomie 21,9mIn PLN, (-6,3% m/m, +43,5%
r/r)

VIVID GAMES: Podjecie decyzji o utworzeniu odpisu aktualizujgcego w kwocie 982,3tys. PLN

INDUSTRIALS

ANDRITZ: Wyniki FY25: Rev 7,88mld EUR (-5% r/r, negatywny FX), EBITA adj. 698min EUR (-6%
r/r, marza 8,9%)

DURR: Wyniki 2025: Przychody 4,17mld EUR (-3% r/r), EBIT 232mIn EUR (marza 5,6%; +1,0pp),
order intake ponizej mediany guidance (3,89mlid EUR vs 3,95mlId EUR)

RYNEK STALI: Czes¢ producentéw preta zebrowanego wycofata oferty sprzedazy lub
zmniejszyta wolumeny z uwagi na wzrost cen gazu - LINK

RYNEK MOTORYZACYJNY: Import uzywanych aut do Polski w lutym’26 spadt o 10,6% r/r -
Samar

LIFTERO / RYNEK SPACE: Zdobycie kontraktu na dostarczenie autorskiego systemu BOOSTER
do misji kosmicznej OrbitAID z Indii

CLOUDFERRO / RYNEK SPACE: W Warszawie zainaugurowano dziatalnos¢ Civil Security Hub
Poland

CONSTRUCTION & REAL ESTATE

BUDIMEX: Podsumowanie wywiadu z prezesem zarzadu

FERRO: Podjecie uchwatly o wyptacie dywidendy przez spoétke zalezng Termet S.A. w facznej
kwocie 5,3mIn PLN

BIOTECH
PHARMENA: Spétka zakonczyta ocene skutecznosci 1-MNA w tuszczycy
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TOP NEWS

INDEKSY GPW MARKET QUOTES

Tauron zastapi Orange w WIG20 po sesji 20 marca

- Do indeksu mWIG40 wejdzie Creotech, Polimex Mostostal oraz Orange, zastepujac 11 bit, Huuuge Change (%)
oraz Tauron. INDICES

Price 1D 1M 1Y

- Do indeksu sWIG80 wejda: Answear, Medinice, Zremb-Chojnice, 11 bit oraz Huuuge, a opuszcza go:

mcr, ML System, XTPL, Creotech oraz Polimex Mostostal. e e ik 2 e
- Udziat spétki PKO BP w WIG20 zostanie ograniczony do 15%. wic20 3,327 -03% -2%  26%
- Udziat spétki ING Bank Slaski w mWIG40 zostanie ograniczony do 10%. mWIG40 8684 02% -2%  28%
- Udziat spétek PKOBP i PKNORLEN w indeksie WIG30 zostanie ograniczony do 10%. SWIGS0 30,933 1.1% 0%  19%
PX (Prague) 2,623 0.3% -5% 30%
FlNANClAL RESULTS BUX (Budapest) 125158  1.0% 4%  40%
BET (Bucharest) 27,502  1.6% 1% 58%
OTP (OTP HB; Hold; TP HUF 39200) BIST30 (Istanbul) 14,899 12% 1%  26%
Zysk netto za 4Q25 lekko ponizej oczekiwan przez wyzsze koszty operacyjne (neutralne) DAX 23,816 -1.6%  -4% 2%
HUFbn 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 YIY  Q/Q 4Q25E Cons. ETSE 100 10,414 -1.5% 0% 20%
Net interest income 461 465 481 489 509 11% 4% 506 502 STOXX Europe 600 605 -1.3%  -2% 9%
Net F&C result 148 139 152 153 160 8% 5% 155 163 S&P 500 6,831 -06% -1% 19%
Other income 97 85 114 96 73  -25% -24% 103 89 NASDAQ 100 25,020 -0.3% 0% 25%
Total revenues 706 690 747 738 743 5% 1% 764 754 Nikkei 225 55621 1.9% 3% 48%
Operating costs 298 282 -286 291 -358 20% 23% -325 -339 Shanghai Comp a121 06% 1%  22%
Operating profit 408 408 461 447 385 6% -14% 439 414
Net provisions 92 -33 -67 -57 41 -55% -27% -50 -52 BONDS Change (bps)
Net profit 248 187 329 329 296 19% -10% 327 300 Rate 1D ™ 1y
NIM 4,34% 4,24% 4,34% 4,38% 4,50% 4.41% PL 5Y bond yield 47% 166 316 -921
CoR 1,52% 0,53% 1,04% 0,87% 0,62% 0,74% PL 10Y bond yield 54% 159 284  -53.9
<l 42,2% 40,8% 38,3% 39,5% 48,2% 42,5% CZ 10Y bond yield 47% 130 17.9 481
Loans 23 362 23 825 24 474 24 858 25829 10,6% 3,9% 25973 HU 10Y bond yield 6.7% 20 220 06
Assets 43 419 44 333 44 338 45075 45427 4,6% 0,8% 46 650 i o
Deposits 31666 32425 32754 33384 33734 6,5% 1,0% 34425 RO10Ybondyleld 6.5% #6 -la 007
— WIBOR 3M 38% -40 -140 -210.0
P/E12M trailing 9,6 10,0 9,4 9,2 8,8 e e o1 0 E
P/BV 2,0 1,9 1,9 1,9 1,8
ROE 12M 23% 21% 22% 21% 21%
Source: Company data, Trigon CURRENCIES Change (%)
Guidance Zarzadu na 2026: Rate 1D 1M 1Y
e Organiczny wzrost wolumenu kredytow pracujgcych skorygowany o réznice kursowe moze ESC/ELN e Uikn 8 A
wynies¢ okoto 15%, czyli poziom osiggniety w 2025 roku. EURPLN 427 -01% 12% 22%
. Marza odsetkowa netto moze uksztattowac sie w okolicach 4,34% odnotowanych w 2025 roku. EURUSD 116 0.0% -1.8%  7.6%
e Wskaznik kosztéw do dochodéw (C/I) moze by¢ nieco wyzszy niz 41,7% raportowane w 2025 roku. GBP/PLN 492 0.0% -12%  1.4%
. Koszty ryzyka powinny by¢ zblizone do pozioméw z 2025 roku.
. Wska>z’/niyk >I/ROEp mozeyby{’: nizszy niz wp2025 roku (21,6%) ze wzgledu na oczekiwany spadek CZKIPLN 018 01% -0.7% -48%
dzwigni finansowej. HUF/PLN 0011 00% 1.3% -51%
RON/PLN 0.84 01% -13% 0.0%
XPLUS CNY/PLN 053 03% -35% 0.3%
Szacunkowe wyniki finansowe za 4Q25
- Przychody ze sprzedazy 18,2mlIn PLN, +3,6% r/r; Change (%)
- Zys}l: nettc): 51 nﬂn PLN,y+77,7% r/r. COMMODITIES Price 1D 1M 1Y
Gold (USD/toz) 5129 1.0% 4%  75%
Silver (USD/toz) 842 2% 8% 158%
Copper (USD/t) 12,902 -1.2% 0% 35%
Zinc (USDH) 3227 -3.0% 2%  12%
Molybdenum (USDI/Ib) 271 -01% 12%  30%
Iron ore (USD/t) 102 1.1% 3% 1%
HCC (USD/t) 221 02% -6% 3%
HRC EU (EUR/) 675 15% 5%  10%
Brent crude oil (USD/bbl.) 853 -0.1% 25% 23%
CO2 (EUR/) 704 -06% -10%  -1%
TTF 1M gas (EUR/MWh) 50.9 26% 51%  23%
Power 1Y in DE (EUR/MWh) 88 3.0% 7% 8%
Power 1Y in PL (PLN/MWh) 428 -34% -3% 0%
Shanghai Freight Index 1,333 6.5% -9%  -16%
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KRUK (KRU PW; BUY; TP PLN 600)

Zarzad podjat uchwate w sprawie emisji obligacji o wartosci nominalnej do 600min PLN

- Emisja ma zosta¢ przeprowadzona w terminie nie pozniejszym niz do 30 czerwca 2026 roku;

- Jednoczesnie spotka poinformowata o przedterminowym wykupie obligacji serii AL3 o wartosci
nominalnej 120min PLN z dniem 4 kwietnia 2026 roku.

SKARBIEC HOLDING

Wartos¢ aktywow pod zarzadzaniem na koniec lutego 2026 roku na poziomie 6mlid PLN, +0,5%
m/m

BANKI

Podsumowanie konferencji prezesa NBP

. RPP nie brata pod uwage konfliktu na Bliskim Wschodzi przy decyzji o obnizce stop.

e  Konflikt jest czynnikiem niepewnosci, ktéry moze podbi¢ ceny energii.

e Ze wzgledu na eskalacje napie¢ na Bliskim Wschodzie, RPP obecnie nie zapowiada kolejnych
obnizek stop. Rada przechodzi w tryb "wait and see".

e  Jesli sytuacja geopolityczna uspokoi sie w ciggu 4-8 tygodni, NBP powrdci do scenariusza
dalszego luzowania polityki pienigznej.

. Prezes ujawnit, ze w Radzie panuje zgoda, by stopa referencyjna byta o 1 do 1,5 pkt proc. wyzsza
od przewidywanej inflacji. Glapinski opowiada sie za nizszym buforem (1 pkt proc.).

o  Wyzsze ceny energii to szok podazowy, ktory z jednej strony podbija inflacje, a z drugiej hamuje
gospodarke (dziatajac antyinflacyjnie). NBP ocenia, ze wptyw ten nie bedzie "dramatyczny".

. Dane ze stycznia (ujemna produkcja przemystowa i budowlana) sugeruja, ze polska gospodarka
nie rozwija sie zbyt szybko, co oddala ryzyko pres;ji inflacyjnej ze strony popytu.

e  Prezes podkreslit, ze cho¢ fundamenty polskiej gospodarki sg swietne, to sytuacja geopolityczna
jest obecnie gtéwnym czynnikiem niepewnosci, ktéry nakazuje ostroznos¢.

OIL, GAS & CHEMICALS

ORLEN (PKN PW; Sell; TP PLN 87.8)

Zawiadomienie o sile wyzszej od QatarEnergy

- Orlen otrzymat zawiadomienie od QatarEnergy o wystgpieniu sity wyzszej w odniesieniu do dwdch
dostaw LNG przewidzianych na kwiecien i poczatek maja, ktére moga zosta¢ anulowane lub opéznione
- QatarEnergy wstrzymat produkcje w zwigzku z atakiem wojskowym na czes¢ infrastruktury.

ORLEN (PKN PW; Sell; TP PLN 87.8)
P. Wojtunik powotany na cztonka zarzadu
Pawet Wojtunik w latach 2009-2015 petnit funkcje Szefa Centralnego Biura Antykorupcyjnego.

GRUPA AZOTY (ATT PW; Under Review)

Powrét do przyjmowania zaméwien na nawozy azotowe [neutralne]

MOL (MOL HB; Hold; TP HUF 3,223)
Druzhba moze by¢ technicznie gotowa do uruchomienia za ok. 1.5 msc — Zelenski [negatywne]
LINK

RYNEK PALIW

USA czasowo zwalniajg Indie z sankcji na zakup rosyjskiej ropy

- Indie importuja okoto 90% zuzywanej ropy. Najwigksza rafineria w kraju Reliance, zmniejszyta zakupy
rosyjskiej ropy niemal o potowe — do nieco ponad 1 mbpd wzgledem szczytu w czerwcu. Luke w
dostawach Indie uzupetniaty importem z regionu Zatoki Perskiej, gtéwnie z Kuwejtu, Kataru, Arabii
Saudyjskiej i Zjednoczonych Emiratéw Arabskich. Ok. potowa z 5 mbpd importowanej przez Indie ropy
przechodzi przez Ciesnine Ormuz. Rezerwy Indii, wynoszace ok. 100m barytek, moga pokry¢ do 45 dni
importu. (LINK)
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VOLUME

AVG. VOLUME (PLNm)

Index 1D 1M 3M 6M 1D/3M
WIG 2612 25442 23523 2047.0 111%
WIG20 2177.2 21081 1980.3 1734.0  110%
WIG40 346.8  360.9 3343 2944  104%
sWIG80 64.6 71.1 75.9 67.8 85%
TOP VOLUME (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker Vol. Ticker Vol. Ticker Vol.
PKO 311 MDV 55.5 CRI 18.2
KGH 226.8 ACP 37.3 PXM 11.9
PKN 212.7 XTB 32.6 DAT 6.0
ALE 154.2 TPE 23.6 LWB 2.6
DNP 143.5 BFT 21.0 TOR 2.5
PZU 130.9 RBW 131 BMC 24
PEO 112.5 PXM 11.9 CRJ 23
SPL 71.5 MIL 10.0 ABS 2.1
CDR 66.8 SNT 8.5 ENT 1.9
MDV 55.5 ENA 8.2 UNT 1.5
VOLUME SPIKES (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M
DNP  159% PKP  475% MCR  450%
ALR 152% LWB  265% ALL 267%
OPL 147% TEN 259% LWB  265%
PGE 132% MBR 181% UNI 256%
PKO  127% APR 147% 1AT 251%
ALE 114% SNT 145% CRI 236%
SPL 110% RBW 141% UNT 187%
BDX  108% SLV 135% APT 175%
PKN 106% DOM  128% ABS 171%
PCO  105% ABE  115% ENT 164%

STOCK PRICE PERFORMANCE

Ticker Price Chng. Ticker Price Chng.
Best WIG20 Worst
OPL 14 4.1% KGH 297 -5%
PKN 120 1.6% MDV 103 -2.8%
ALE 27 1.0% PCO 27 -2.8%
PEO 217 0.6% KTY 1,040 -1.8%
PKO 89 0.5% LPP 19,780 -1.5%
Best mWIG40 Worst
PKP 143 6.7% MDV  103.0 -3%
LWB 221 2.6% MBR 3375 -27%
TEN 1076 25% SNT 290.0 -2.0%
GPW 78.9 2.3% EAT 1.9 -1.8%
TXT 37.0 2.2% DOM 2470 -1.8%
Best sWIG80 Worst
CRI  690.0 7.5% MCR 16.0  -6%
ALL 193 5.5% BMC 20.6 -2.6%
UNI 16.7 5.4% BIO 4.1 -1.9%
ABS 758  4.4% VRG 49 -1.8%
SHO 449 3.2% Msz 59 -1.5%
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UTILITES & MINING

PGE (PGE PW; Buy; TP PLN 12.4)

Odpis w jednostkowym sprawozdaniu na 12 mld PLN w PGE GiEK [neutralne]

- PGE zidentyfikowata koniecznosc¢ ujecia odpisu aktualizujgcego wartosé pozyczki w kwocie 12.05 mld PLN udzielonej przez PGE spoétce
zaleznej PGE Goérnictwo i Energetyka Konwencjonalna.

- Wptyw na jednostkowy zysk brutto PGE w 2025, bez wptywu na wynik skonsolidowany i jednostkowy EBITDA.

- Odpis wynika z obecnej i przewidywanej sytuacji finansowej PGE GiEK (w tym m.in. przewidywany w dtugim terminie ujemny wynik
EBITDA) wptywajgcej na wartos¢ odzyskiwalng udzielonej pozyczki.

TAURON (TPE PW; Buy; TP PLN 13.3)
Tauron zastapi Orange w WIG20 po sesji 20 marca

BOGDANKA

Nowe rozwigzania dla gornictwa wegla? [pozytywne]

- MAP i Ministerstwo Energii pracuja nad projektem opracowania nowej umowy spotecznej, rozumianej jako pakt miedzy spoteczenistwem
a branzg goérnicza. ,,Chodzi o to, by dziatalnos¢ tej branzy, ktéra zapewnia dzisiaj wytwarzanie energii elektrycznej w Polsce i rozwdj
przemystu, byta jak najbardziej optacalna” — G. Wrona (LINK)

- ,S3 inicjatywy zwigzane np. z przerobkg wegla, ktére udowadniaja, ze mozna skutecznie prowadzi¢ rentowny biznes bez zaburzania
warunkéw ekonomicznych i jednoczesnie dbac o to, aby cena energii elektrycznej nie rosta. Nie jest to proste, bo mamy z jednej strony
rozpoczetg transformacje, z drugiej, presje czasu zwigzang z kolejnymi wymogami europejskimi"

- ,Krytyka zwigzana z likwidacjg rentownych, dobrych, rokujgcych kopaln, a w zamian pozostawienie kopaln, ktére sg ucigzliwe albo
trudne do zagospodarowania bytaby powszechna”

- ,Prezes Bogdanki Zbigniew Stopa oceniat niedawno, ze cze$¢ krajowego wegla energetycznego, w wyniku funkcjonowania réznych
mechanizméw wsparcia, jest sprzedawana ponizej kosztéw jego wydobycia. Jak wskazywat, to zjawisko wypycha z rynku podmioty jak
Bogdanka, ktére nie korzystajg z dopfat.

- ,Program doptat do gérnictwa nie byt dobrym pomystem. Musimy stara¢ sie zrobi¢ wszystko, zeby wydobywa¢ wegiel tam, gdzie
to sie opfaca, gdzie produkcja jest bezpieczna, a surowiec pozadany. Bogdanka jest bardzo mtoda kopalnia z duzym potencjatem, z
duzym potencjatem s3a tez kopalnie matopolskie, czy niektére kopalnie slaskie" — Wrona

CONSUMER

RAINBOW TOURS (RBW PW; BUY; TP PLN 220)

Przedsprzedaz oferty Lato 2026 na dzien 28.02 - PAX 266,5 tys. (+10,9% r/r)

- Dane dotyczg wycieczek realizowanych w miesigcach kwiecien-pazdziernik 2026 roku, od momentu rozpoczecia przedsprzedazy do
dnia 28 lutego 2026 roku.

AUCHAN / RYNEK FMCG

Wyniki Auchan za FY25

#Polska

- Przychody w Polsce 2,83mid EUR, +1,1% r/r

- Sie¢ zwraca uwage na wysoce konkurencyjny rynek, na ktérym format dyskontowy nadal sie rozwija (zyskuje udziaty)
- W 2025 roku Auchan otworzyt w Polsce 24 sklepy

#Grupa

- Przychody Grupy 32mlid EUR, +1,5% r/r

- Marza brutto 22,9%, -0,1pp r/r

- EBITDA Grupy 1mld EUR, +16,1% r/r, marza EBITDA 3,2% (+0,4pp r/r)
- LINK do komunikatu prasowego

RYZYKO KURSOWE

Ostabienie zlotego presja na marze retaileréw odziezowych, wsparciem dla dystrybutorow czesci IT/ICT

- Branza odziezowa pozostaje najbardziej narazona na roznice kursowe, poza sourcingiem, w ktérym dominujg zakupy w USD,
dodatkowo pewne znaczenie ma CNY (ekspozycja w Pepco Group) i EUR, wrazliwe na roznice kursowe sg koszty czynszow (gtownie w
EUR) pomimo rosnacej w ostatnich latach na znaczenia formuty opartej na obrotach sklepéw;

- Spotki LPP, PCO i Modivo nie stosujg rachunkowosci zabezpieczen wiec efekt rézni¢ kursowych widoczny w P&L;

- Z kolei najbardziej na ostabieniu PLN korzystajg eksporterzy z dtugg rotacjg zapasoéw (CAR, APR, OPN);

RYNEK ECOMMERCE

OpenAl ogranicza plany zakupoéw bezposrednio w ChatGPT

- Wedtug doniesien The Information OpenAl ogranicza plany wprowadzenia zakupéw bezposrednio w ChatGPT;

- Zamiast finalizacji transakcji w ChatGPT, checkout ma odbywac sie w aplikacjach lub na stronach retaileréw podtgczonych do platformy;
- Jednym z gtéwnych powodow tej decyzji jest niska aktywnos¢ zakupowa uzytkownikéw w ChatGPT. Wewnetrzne analizy wskazujg, ze
uzytkownicy czesto wyszukuja produkty w ChatGPT, ale rzadko finalizujg tam zakupy;

- Przeszkodg okazaly sie rowniez wyzwania techniczne, np. synchronizacja w czasie rzeczywistym danych o produktach pomiedzy
milionami sprzedawcoéw, co utrudnia skalowanie zakupéw bezposrednio w czacie;

- LINK do artykutu.
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ASSECO BUSINESS SOLUTIONS (ABS PW; HOLD; TP PLN 94)

Podsumowanie konferencji po wynikach za 4Q25, backlog wyzszy o 14% r/r [neutraine]

- Backlog na rok 2026 wynosit 350min na koniec 4Q25, wzrost 0 14% r/r;

- JV z biurem rachunkowym (spétka Tax Order, ABS ma 60% udziatéw): utworzono oprogramowanie dla biur rachunkowych, w listopadzie
rozwigzanie pokazane na rynku, na razie sprzedaz mata, bo rynek skupiony jest na KSeF. Za dwa kwartaty poczatek wiekszych inicjatyw
sprzedazowych;

#Klienci

- Churn na duzych klientach to nadal tylko pojedyncze przypadki, bardzo maty;

- Tradycyjnie wigkszy churn na produktach Wapro, ale nie rosnie;

- Mozliwos¢ ulokowania systemu klienta na jego infrastrukturze, w publicznej chmurze lub w data center spotki - wyrdznik spotki na rynku;
#KSeF

- Najwieksza grupa klientowi zacznie wystawia¢ faktury od kwietnia, nadal potencjat do dodatkowych prac zwigzanych z KSeF;

- Wptyw KSeF powinien utrzymac sie w catym roku 2026;

#Zagranica

- FMCG duze programy dla klientéw migdzynarodowych, wzrost przychodéw o 35%; rok 2026 tez zapowiada sie bardzo dobrze w tym
obszarze bazujac na obecnym backlogu;

#AI

- ABS zaczeta projekt image recognition juz 5 lat temu, dzi$ wida¢ bardzo pozytywne efekty (przykifad dobrego wykorzystania Al w grupie);
- Mozliwa presja na ceny w przypadku niektérych dodatkéw: klienci sg $wiadomi nizszego kosztu ich wytworzenia;

- Implementacja Al w rozwoju produktéw bedzie priorytetem na rok 2026;

- Spotka pracuje nad dostarczeniem bezposrednio klientom rozwigzan opartych na LLM, zeby nie sami nie szukali alternatywnych
rozwigzan; koszty tokendw rosna, jednak na razie trudno przewidzie¢ jakie bedzie tempo rozwoju zmian.

VERCOM

Podsumowanie wywiadu z prezesem zarzadu

- Spotka liczy na dalsze wzrosty w 2026 roku i planuje kolejne akwizycje, na ktore obecnie moze przeznaczyc¢ co najmniej 600min PLN;
- Podmiot, ktéry spétka chciataby przejaé, musi umozliwi¢ przeskalowanie dziatalnosci i przyblizenie do celu, czyli do osiggniecia poziomu
300mIn PLB EBITDA na koniec 2028 roku;

- Spotka widzi ogromny potencjat w fali komunikacji konwersacyjnej.

GAMING

BOOMBIT

Przychody ze sprzedazy w lutym’26 na poziomie 21,9min PLN, (-6,3% m/m, +43,5% r/r)

- Przychody pomniejszone o koszty UA i prowizje platform wyniosty 7,2min PLN (-5% m/m, +10,5% r/r);

- Skorygowane przychody pomniejszone o koszty UA i prowizje platform (bez uwzglednienia wptywu segmentu blockchain, bonusu
IronSource oraz jednorazowych transakcji) wyniosty 6,6min PLN (-10,9% m/m, +15,4% r/r).

VIVID GAMES

Podjecie decyzji o utworzeniu odpisu aktualizujagcego w kwocie 982,3tys. PLN
- Odpis zwigzany jest z pracami nad gra ,,rUndead”;
- Odpis obcigzy wyniki spotki za 2025 rok.

INDUSTRIALS

ANDRITZ

Wyniki FY25: Rev 7,88mid EUR (-5% r/r, negatywny FX), EBITA adj. 698mIn EUR (-6% r/r, marza 8,9%)

- ANDRITZ to globalny dostawca urzadzen, linii i rozwigzan serwisowych dla przemystu celulozowo-papierniczego, hydroenergetyki,
metali i automotive

#Podsumowanie wynikéw / Segmenty

- Silny order intake 8,91mld EUR (+8% r/r, drugi najwyzszy w historii), book-to-bill 1,13x, backlog rekordowe 10,46mld EUR (+7% r/r)

- Przychody spadty gtéwnie przez efekt FX (-222min EUR) oraz nizsza sprzedaz w segmencie Pulp & Paper i Metals; FCF 383min EUR (-
16min EUR r/r)

- Pulp & Paper: order intake 3,35mld EUR (+20%), gtéwnie USA i Azja (5 nowych celulozowni w Chinach); rev 2,96mld EUR (-15%)

- Hydropower: order intake 2,52mld EUR (+16%), rev 1,73mld EUR (+12,5%), marza poprawiona — beneficjent trendéw OZE, grid stability,
pumped storage

- Environment & Energy: order intake 1,57mld EUR (-3%), ale w 2H25 powrét do wzrostu (+11% r/r) napedzany clean air w Europie i
Ameryce Pin.

- Metals: order intake 1,48mld EUR (-13%), rev 1,69mld EUR (-6,5%), trzeci rok stabego rynku automotive/steel; marza poprawiona dzigki
selekcji projektéw; zamdwienia m.in. linie pras dla automotive i silicon-steel processing (elektryfikacja transportu i sieci)

- Geografia: wzrost udziatu Ameryki Pin. (25>27% sprzedazy) i Europy (31% stabilnie), lekki spadek Ameryki Pid. i Azji bez Chin; order
intake rosnie zwtaszcza w Europie (34% vs 31%)

#Outlook/Guidance

- Guidance FY26: przychody 8,0-8,3mld EUR (lekki wzrost r/r), utrzymanie order intake, marza EBITA adj. 8,7-9,1% (ptasko r/r),

- Zarzad oczekuje utrzymania wysokiego popytu w Hydropower (OZE, grid stability) i Pulp & Paper oraz umiarkowanego odbicia w
Environment & Energy (clean air, waste-to-energy), w Metals raczej stabilizacji po kilku latach sspadkéw

- CAPEX: utrzymanie podwyzszonych inwestycji (rozszerzenie serwisu, modernizacja mocy, projekty efektywnosciowe), brak sygnatu o
agresywnym wzroscie capex ponad poziom 2025 (270min EUR).
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#Ryzyka

- Popyt/makro: ostrozny klimat inwestycyjny, geopolityka i silny EUR — ryzyko opdznien CAPEX klientéw (szczegdlnie Environment &
Energy, Metals) oraz dalszych negatywnych efektéw FX na przychody

- Metals: strukturalne problemy w automotive i cykliczna stabos¢ stali trzeci rok z rzedu; ryzyko utrzymywania sie niskiego poziomu
inwestycji i koniecznosci dalszych restrukturyzaciji

- Regulacje/energia: niepewne otoczenie regulacyjne transformacji energetycznej (tempo wdrozen, subsydia, aukcje) moze przesuwac
decyzje inwestycyjne w OZE, waste-to-energy, CCUS, green H2 (na razie gtéwnie zlecenia inzynieryjne)

#Szanse

- Hydropower/OZE: strukturalny wzrost zapotrzebowania na OZE, stabilnos$¢ sieci i magazynowanie energii (pumped storage) — duze
kontrakty w Indiach/ASEAN, odbudowa w Europie, rosnace inwestycje w turbogeneratory

- Pulp & Paper: trend backward integration papierni (inwestycje we witasne celulozownie), nowe moce w Azji i Ameryce; regulacje
Srodowiskowe generujg dodatkowy popyt na instalacje termiczne

- Environment & Energy: clean air solutions, waste-to-energy, bioenergy — po op6znieniach projektéw wida¢ powrét wzrostu order intake
w 2H25, pipeline pozostaje silny

- Service: rekordowe 3,4mld EUR przychoddw serwisowych (44% sprzedazy), rosngca baza zainstalowanych aktywow i akwizycje
podmiotéw serwisujgcych wspieraja dalsze zwigkszanie udziatu wysokomarzowych, powtarzalnych przychodéw

#Ceny sprzedazy / koszty zakupow

- Pricing: w Hydropower i Pulp & Paper — dobra pozycja negocjacyjngaz uwagi na silng pozycje rynkowa; w Metals pricing wcigz pod
presja, ale spotka kompensuje to selekcja projektow

- Koszty: brak sygnatéw o gwattownej inflacji kosztow jak w latach 2022-23.

- LINK do prezentacji

EURmM 2025 2024 Y/Y 4Q25 4Q24 YIY
Order intake 8,910 8,277 7.6% 2,003 2,528 -20.8%
Pulp & Paper 3,348 2,780  20.4% 679 812 -16.3%
Metals 1,479 1,707  -13.3% 311 403 -22.8%
Hydropower 2,516 2,171 15.9% 646 942 -31.4%
Environment & Energy 1,566 1,619 -3.3% 367 372 -1.5%
Revenue 7,883 8,314 -5.2% 2,345 2,286 2.6%
Pulp & Paper 2,957 3,461 -14.6% 873 856 2.0%
Metals 1,694 1,811 -6.5% 476 461 3.3%
Hydropower 1,730 1,538  12.5% 554 505 9.7%
Environment & Energy 1,503 1,504 -0.1% 441 463 -4.8%
Order backlog 10,458 9,750 7.3% 10,458 9,750 7.3%
EBITDA 823 888 -7.3% 246 253 -2.9%
EBITDA margin (%) 10.4% 10.7% 10.5% 11.1%
EBITA adij. 698 743 -6.0% 228 233 -2.2%
EBITA adj. margin (%) 8.9% 8.9% 9.7%  10.2%

Source: Company, Trigon

DURR

Wyniki 2025: Przychody 4,17mld EUR (-3% r/r), EBIT 232mIn EUR (marza 5,6%; +1,0pp), order intake ponizej mediany guidance
(3,89mld EUR vs 3,95mid EUR)

- Diirr dostarcza zautomatyzowane, energooszczedne rozwigzania produkcyjne gtéwnie dla automotive, przemystu drzewnego (oraz
montazu medycznego i elektrycznego

#Podsumowanie wynikow / Segmenty

- Spadek przychodéw z powodu opdznien projektéw po stronie klientéw, marza EBIT +100bps r/r dzieki poprawie rentownosci
Automotive i Woodworking

- Mocny FCF (162 min EUR), ~100mIn EUR poprawy NWC, dtug netto spadt do 65,7min EUR (DN/EBITDA ~0,2x)

- Automotive: sprzedaz ptaska r/r (~2,05 mid EUR), marza EBIT 8,6% (+0,3pp)

- Industrial Automation: spadek sprzedazy i marzy (3,4%), EBIT raportowany pod presja odpisow

- Woodworking: sprzedaz -3% r/r, marza EBIT 5,5% (+1,9 pp)

- Order intake: 3,9mld EUR (-18% r/r), mocny Q4 (1,25mld EUR), stabe Q2-Q3 przez niepewnos$¢ makro; regionalnie stabo Niemcy -
59%/Europa -13%, lepiej Ameryki +1% i Azja (bez Chin) +26%

#Outlook / Guidance

- Guidance FY26: order intake 3,8-4,2mld EUR, przychody 3,9-4,3 mid EUR, marza EBIT 5,0-6,5%, FCF od -150 do OmIn EUR (efekt
przesuniecia ptatnosci klientéw z 2026 do 2025 oraz podatku od sprzedazy environmental tech).

- Automotive FY26: order intake 1,8-2,1mld EUR, sprzedaz 2,0-2,2mld EUR, marza EBIT 7,0-8,0% (ponizej FY25)

Industrial Automation FY26: order intake 0,6-0,75mld EUR, sprzedaz 0,625-0,725mld EUR, marza EBIT 5,0-6,5% (+2,4pp r/r)

- Woodworking FY26: order intake 1,3-1,5mld EUR, sprzedaz 1,3-1,4mld EUR, marza EBIT 5,0-6,0% (ptasko r/r)

#Ryzyka

- Utrzymujgca sie wysoka niepewnosé makro i geopolityczna (wojna na Bliskim Wschodzie, konflikty handlowe) mogaca dalej ograniczaé
CAPEX klientow i przesuwac projekty

-Stabe lub opdznione ozywienie w meblarstwie oraz potencjalne spowolnienie w timber houses

#Szanse

- Strukturalny wzrost popytu na automatyzacje, energooszczedne lakiernie i linie produkcyjne (regulacje klimatyczne, presja na
efektywnos¢ energetyczng)

- Rosnacy rynek timber houses (rekordowe zamdwienia) z potencjalnym wsparciem regulacyjnym dla niskoemisyjnego budownictwa
drewnianego

#Ceny sprzedazy / koszty zakupow

- Poprawa marzy brutto w FY25 dzieki nizszym kosztom materiatéw i dyscyplinie kosztéw osobowych — korzystny price-cost spread mimo
stabszego popytu

- Zarzad nie sygnalizuje silnej presji kosztowej (energia, logistyka, ptace) ponad zdolnos¢ spotki do przerzucania na klientéw

- LINK do prezentacji
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EURm (contoper) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 Y Q/Q 2024 2025 2026 Target

Order intake 1375 1213 1119 1039 1080 807 763 1245 19.8% 63.3% 4745.7 3894.8 3800 - 4200
AUTO 827 698 616 465 503 402 310 647 39% 109% 2606 1861 1800-2100
INDU 177 203 178 255 194 130 191 163 -36% -15% 812 678 600-750
WOOD 377 321 333 326 391 280 268 441 36% 65% 1357 1380 1300-1500

Sales revenues 1009 1084 1056 1143 1007 1001 1044 1116 -2% 7% 4291 4168 3900-4300
AUTO 446 511 527 573 482 499 505 568 -1%  12% 2057 2054 2000-2200
INDU 224 223 185 219 198 169 193 207 -5% 7% 852 768 625-725
WOOD 347 359 350 358 335 339 352 346 -3% -2% 1414 1372  1300-1400

EBIT adj 4 47 49 59 39 42 69 82 39% 19% 196 232
AUTO 31 36 45 60 33 38 44 62 3% 43% 172 177
INDU 13 9 5 5 7 2 10 7 53% -34% 31 26
WOOD 11 11 14 16 14 16 24 23 42% -8% 51 76

EBIT margin (%) 4 4.4 4.7 5.1 3.9 4.2 6.6 74  45% 12% 4.6 5.6 5.0-6.5
AUTO 6.9 7.0 8.6 10.5 6.9 7.5 8.7 11.0 4%  27% 8.4 8.6 7.0-8.0
INDU 5.6 3.8 2.8 2.1 3.6 1.0 5.4 33 62% -38% 3.6 34 5.0-6.5
WOOD 3.1 3.0 3.9 4.4 4.0 4.6 6.9 6.5 48% -6% 3.6 5.5 5.0-6.0

Source: Company, Trigon

RYNEK STALI

Czes¢ producentéw preta zebrowanego wycofata oferty sprzedazy lub zmniejszyta wolumeny z uwagi na wzrost cen gazu - LINK
- Producenci przygotowujg obecnie aktualizacje cennikow w zwigzku ze wzrostem cen nosnikoéw energii

- W lutym ceny preta zebrowanego w Europie nieznacznie spadly, z powodu zimy prace budowlane byly ograniczone, przez co
dystrybutorzy schodzili z wczesniejszego zapasu

- W Niemczech ceny preta zebrowanego wynoszg obecnie 640-650 EUR/t (+10 EUR/t w/w)

RYNEK MOTORYZACYJNY

Import uzywanych aut do Polski w lutym’26 spadt o 10,6% r/r - Samar
- W okresie styczen-luty’26 zarejestrowano 133,3 tys. sztuk, -13,5% r/r.

LIFTERO / RYNEK SPACE

Zdobycie kontraktu na dostarczenie autorskiego systemu BOOSTER do misji kosmicznej OrbitAlD z Indii

- Kontrakt z OrbitAID z Indii zaktada dostarczenie dwoch systeméw BOOSTER wyposazonych w tgcznie ponad 10 silnikow

- System zaprojektowany i zbudowany przez Liftero bedzie pierwszym na swiecie operacyjnym napedem kosmicznym zasilanym N20
(podtlenek azotu), ktéry umozliwi petng kontrole ruchu w przestrzeni 6-DOF (ang. six degrees of freedom)

- Produkty Liftero zostang wykorzystane w obszarze in-orbit servicing, w tym do operac;ji zblizeniowych, dokowania i tankowania

- Dla Liftero ma to by¢ najwieksze zamowienie na silniki w historii Spotki, kontrakt zostanie w catosci zrealizowany w 2026 roku, co ma
zapewni¢ Liftero wyzsze przychody niz w catym 2025, nie wyczerpujac jednoczesnie obecnych zdolnosci produkcyjnych

- Planowany przez OrbitAID start misji nastgpi najwczesniej w 4Q26

- Systemy napedowe BOOSTER zostang zintegrowane z dwoma pojazdami kosmicznymi: statkiem serwisujgcym (ang. chaser) oraz
statkiem doceloweym (ang. target). Osiagniecie mozliwosci manewrowania w szesciu stopniach swobody pozwoli na realizacje
wszystkich zatozen misji, od fazy zblizania orbitalnego z duzej odlegtosci (ang. rendez-vous) po precyzyjne podejscie do dokowania

- Liftero i OrbitAlD prowadza rowniez zaawansowane rozmowy w zakresie zawarcia umowy ramowej dotyczacej przysziej wspotpracy
obu podmiotéw w obszarze in-orbit servicing

- BOOSTER to system napedowy wykorzystujacy nietoksyczne materiaty pedne (podtlenek azotu i etan), zaprojektowany dla satelitow
klasy 20-500 kg

- Pierwszy system BOOSTER zostat wyniesiony na orbite w marcu 2025 na poktadzie SpaceX Transporter-13

- OrbitAlID realizuje pierwszg w Indiach misje serwisowania orbitalnego, obejmujacg demonstracje dokowania, tankowania w przestrzeni
kosmicznej oraz wydtuzenia cyklu zycia satelitow, diugoterminowg wizja spoétki jest budowa infrastruktury orbitalnych stacji paliwowych
wspierajacych rozwijajaca sie globalng gospodarke kosmiczng

CLOUDFERRO / RYNEK SPACE

W Warszawie zainaugurowano dziatalnos¢ Civil Security Hub Poland

- Ma to by¢ pierwszy w Europie osrodek bezpieczenstwa cywilnego, ktéry wesprze stuzby i instytucje zarzagdzania kryzysowego danymi
pochodzacymi z obrazéw satelitarnych i zdje¢ dronowych

- Osrodek tworzy konsorcjum instytucji naukowych i firm technologicznych, wsréd nich sa: Centrum Informacji Kryzysowej dziatajace w
CBK PAN, CloudFerro, Politechnika Warszawska i Europejska Fundacja Kosmiczna

- CloudFerro odpowiada za opracowanie infrastruktury chmurowej, ktéra umozliwi m.in. bezpieczne przetwarzanie danych satelitarnych
- Civil Security Hub Poland jest czescig projektu Europejskiej Agencji Kosmicznej pod nazwa Space Resilience Nodes, zaktada on
powstawanie w Europie wyspecjalizowanych hubéw, ktére potrafig przeksztatca¢ ogromne ilosci danych obserwacyjnych z kosmosu w
praktyczne narzedzia dla stuzb odpowiedzialnych za bezpieczenstwo
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TRIGON

CONSTRUCTION & REAL ESTATE

BUDIMEX (BDX PW; BUY; TP PLN 900)

Podsumowanie wywiadu z prezesem zarzadu

# 2026 outlook

- Utrzymanie r/r marzowosci segmentu w ’26;

- Dlugoterminowym celem jest utrzymanie marzy w segmencie budowlanym powyzej 6%;

- Wartos¢ portfela zamowien wkrotce przekroczy 18mid PLN;

- Tegoroczna kontraktacja bedzie znaczgco wyzsza niz w ’25 i przekroczy cel 8,5mlid PLN;

- Wydtuzanie postepowan przetargowych w zwigzku z odwotaniami do KIO to problem systemowy, ktory wymaga interwencji;
# Strategia

- W tym roku grupa chce zaprezentowac strategie rozwoju z horyzontem 5-letnim i perspektywa 10-letnia.

FERRO (FRO PW; HOLD; TP PLN 30)

Podjecie uchwaty o wyptacie dywidendy przez spotke zalezna Termet S.A. w facznej kwocie 5,3min PLN
- Dzien dywidendy ustalono na 18 marca, a termin wyptaty na 30 marca 2026 roku;

- Spotka posiada 95,35% akcji w Termet S.A. i otrzyma dywidende w kwocie 5,08min PLN.

BIOTECH
PHARMENA

Spotka zakonczyta ocene skutecznosci 1-MNA w tuszczycy

- Wyniki badania potwierdzity bezpieczenstwo, dobrg tolerancje badanych formulacji oraz brak dziatania fototoksycznego;
- Badane formulacje wykazaty skutcnzosé w redukcji objawéw tuszczycy oraz w tagodzeniu miesjcowego stanu zapalnego;
- Teraz spétka dokona szczegotowej analizy raportu w celu podjecia decyzji o kierunkach dalszego rozwoju projektu.

OTHER INFORMATION

CASPAR AM: Wartosé aktywéw pod zarzadzaniem na koniec lutego 2026 roku na poziomie 1,6mld PLN, -1,2% m/m

IMPERIO ASI: Utworzenie odpisu aktualizujacego w kwocie ok. 444tys. PLN
- Odpis zwigzany jest z utratg wartosci spotki Figene Capital S.A.

ZREMB-CHOJNICE: otrzymanie kolejnego zaméwienia z branzy offshore na wykonanie konteneréw
- Wartos¢ zamowien w okresie od 4 wrzesnia 2025 roku do 5 marca 2026 roku wynosi 5,06min PLN;
- Ostateczny termin zakonczenia realizacji wszystkich dostaw przypada na dzien 30 czerwca 2026 roku.

INSIDER TRADING

SOPHARMA
Spéitka sprzedata 25,5 tys. akcji @ 1,81 EUR.

SHARE BUYBACK PROGRAM

MONNARI TRADE
Nabycie 1,3 tys. akcji @ 6,64 PLN.

SYGNITY
Nabycie 13,1 tys. akcji @ 69,00-74,80 PLN.

CHANGES IN GOVERNING BODIES
IPOPEMA SECURITIES

Rezygnacja p. Andrzeja Knigawki z petnienia funkcji cztonka RN.

POLICE

Rezygnacja p. Pawta Oleksego z petnienia funkcji wiceprezesa zarzadu.

WITTCHEN

RN powotata p. Marcina Szygute na stanowisko wiceprezesa zarzadu.

CEE | Equity Research
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CHANGES IN SHAREHOLDERS

MODIVO
Zwigkszenie zaangazowania przez AgioFunds TFI z 4,629% (5,022% kapitatu zaktadowego) do 5,825% (6,32% kapitatu zakladowego)
gtosow.

SECO/WARWICK

Zwigkszenie zaangazowania przez Value Fund Activist FIZ z 4,77% do 5,366% kapitatu i gtosow.

BLOCK TRADES
FABRITY HOLDING
Wolumen: 149,2 tys. @ 25,50

% kapitatu: 5,37

SUNEX

Wolumen: 1,1 mnl @ 2,50
% kapitatu: 4,93

GENERAL MEETINGS OF SHAREHOLDERS

MENNICA POLSKA: Wniosek OFE PZU w sprawie powotania o. Artura Osuchowskiego na stanowisko czionka RN
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MARCH Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday
02-06 BNP, ING

09-13 KRU LDO, PEP, RHM ALE, OPL, PKO

16-20 VGO BHW, DOM CBF, JMT CDR, ZAB BFT, HUG, XTB
23-27 GPW, TEN, KOG, SCW WPL KGH DNP, IETJJ,F:/%?{,?:SS% 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, SAAB NWG, ARL, VRG
27-30 ASE, MRB ALR, ZAB, CAR, MIL, WTN KRU, ATT cec, MBK’fTPI';’ EUR, ING, CRI, EUR, LBW
MAY Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday

01

04-08 JMT, LDO BDX, KOG ASB, BHW, BNP, AMB EUR
11-15 TEN KGH DNP, PKO, PZU, BFT, DOM SCW, XTB
18-22 CBF, JSW, WPL 11B, CPS, ENA, TPE ALE:;T\;&?F:;;é@RZVL’ NWG
25-29 VGO PGE, GPP, ARL ACP, GPW, XTP COR, ATT, DIA, HUG, MBR,

Order: WIG20 / mWIG40 / Trigon DM Coverage

*S&P Global ESG Scores (LINK), S&P Global ESG Scores methodology (LINK)

RBW, VOX, WTN
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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 138.0 114.3 21% 14,922 8.7 8.7 7.8 1.1 1.1 1.0 13% 12% 13% 17
BNP Paribas PL BNPPPL Buy 153.0 146.0 5% 21,591 9.9 9.0 8.2 1.2 1.2 1.1 12% 13% 14% -
Erste Bank EBS Hold 98.0 96.8 1% 39,738 10.6 9.7 9.5 1.4 1.3 1.2 13% 13% 12% 77
Handlowy BHW Buy 125.0 114.2 9% 14,921 1.3 117 11.2 1.6 1.6 1.6 14% 13% 14% 59
ING ING Hold 366.0 393.5 -7% 51,194 144 124 9.9 2.5 2.3 21 17% 19% 21% 84
Komeréni banka KOMB Sell 1,140 1,139 0% 216,466 123 118 11.6 1.7 1.6 1.6 14% 14% 13% 84
mBank MBK Sell 934.0 967.8 -3% 41,157 11.6 10.0 8.8 1.8 1.6 14 15% 16% 16% 62
Millennium MIL Sell 14.6 16.2 -10% 19,592 18.3 10.1 9.1 1.9 1.7 1.5 11% 17% 17% 67
Moneta MONET Sell 167.0 192.6 -13% 98,419 14.3 141 139 29 2.8 27 20% 20% 20% 71
oTP OTP Hold 39,200 37,960 3% 10,629 9.0 8.6 8.1 1.7 1.5 1.4 18% 18% 18% 77
Pekao PEO Buy 245.0 217.2 13% 57,008 9.9 9.5 8.6 1.6 1.5 1.5 16% 16% 17% 72
PKO BP PKO Buy 101.0 88.7 14% 110,875 10.3 94 8.4 1.8 1.7 1.6 18% 18% 19% 61
Santander SPL Buy 680.0 563.0 21% 57,533 10.3 9.2 9.0 1.7 1.6 1.6 16% 18% 18% 78
Kruk KRU Buy 600.0 463.2 30% 9,029 7.4 71 6.6 1.5 1.3 1.2 20% 18% 18% 79
PzU PZU Hold 67.0 66.0 1% 57,010 9.4 9.3 9.0 1.5 1.5 14 16% 16% 16% 63
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 180.0 138.0 30% 334 265 123 575 54 3.1 4.6 - -— - 11
AB ABE Buy 138.0 132.0 5% 2,310 1.9 115 111 7.8 7.5 7.4 — -— -— 45
AC ACG  Under Review 22.6 - 208 - -— — - -— — - -— — -
Ailleron ALL Hold 17.2 19.3 -11% 238 152 116 9.8 7.0 6.0 5.2 0% 3% 5% -—
Allegro ALE Buy 43.0 26.5 62% 28,008 14.1 118 10.0 7.9 6.8 5.9 6% 6% 6% 93
Ambra AMB Buy 23.0 18.0 27% 455 9.9 8.9 8.7 4.4 4.1 3.8 6% 6% 6% -
Amica AMC  Under Review 55.5 - 432 — — — — — — — — — 63
Amrest EAT Sell 13.0 11.9 9% 2,608 13.0 122 11.6 5.1 5.0 4.8 1% 3% 3% 80
Answear.com ANR Buy 35.5 20.9 70% 397 9.9 7.5 6.4 5.7 4.7 4.1 0% 0% 0% -
Archicom ARH Buy 60.0 46.8 28% 2,738 7.7 3.7 4.5 6.9 3.4 4.2 9% 13% 15% -
Arctic Paper ATC  Under Review 8.3 - 574 — - -— — - -— — - -— —
Artifex Mundi ART. Buy 17.2 14.9 15% 178 71 7.8 9.2 3.9 2.8 3.0 0% 7% 10% -
Asbis ASB Buy 39.0 42.5 -8% 2,358 9.4 8.4 8.3 6.6 6.0 58 4% 5% 6% -
Asmodee ASMDEE Buy 145.0 1025 41% 23,949 56.1 49.2 415 252 23.0 20.2 0% 0% 0% -
Asseco BS ABS Hold 94.0 75.8 24% 2,533 171 156 146 121 11.0 10.0 5% 5% 5% -
Asseco Poland ACP Hold 225.0 170.8 32% 14,176 19.9 18.6 17.7 — -— - 4% 4% 3% 74
Asseco SEE ASE Buy 80.0 65.2 23% 3,384 16.1 143 13.2 9.1 8.2 7.5 3% 3% 4% -—
Atal 1AT Buy 70.0 57.2 22% 2,475 6.4 5.4 5.5 7.9 6.1 5.8 6% 13% 15% -—
Auto Partner APR Buy 23.0 18.1 27% 2,364 111 9.6 8.6 7.6 6.8 5.4 0% 0% 0% 29
Azoty ATT  Under Review - 16.2 - 1,606 - - — - - — - - — 62
Benefit Systems BFT Buy 5,150 3,790 36% 12,511 184 140 11.4 85 7.5 6.4 3% 4% 5% 59
Bioceltix BCX Buy 128.4 78.9 - - - - — - - — - - — -
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 900.0 776.6 16% 19,827 257 211 181 157 126 101 4% 4% 4% 50
Captor Therapeutics CTX Buy 116.9 84.6 38% 438 6.7 - 1.3 4.2 - 1.0 0% 0% -— —
CD Projekt CDR Buy 316.4 248.5 27% 24,828 725 14.7 143 60.6 102 105 0% 0% 5% 90
Celon Pharma CLN Buy 42.6 22 97% 1,163 208.4 58.4 38.7 18.0 129 10.0 - -— — -
CEZ CEZ Sell 910.6 1,205.0 -24% 648,278 23.6 23.5 23.3 8.0 7.9 7.8 4% 3% 3% 76
Cl Games CIG Sell 2.02 2.38 -15% 453 - 4.3 3.7 - 2.7 1.5 - -— - -
Creepy Jar CRJ Buy 850.0 660.0 29% 462 132 75 281 7.2 3.9 8.9 2% 8% 0% —
Creotech Instrument: CRI Buy 460.0 690.0 -33% 1,969 37.4 26.2 245 23.0 16.0 144 0% 0% 0% -—
Comp CMP Buy 61.0 58.0 5% 1,189 146 126 111 7.4 6.7 6.0 6% 6% 7% -
CTP CTPNV Buy 21.0 17.3 21% 8,391 6.5 5.2 4.6 9.3 7.9 7.3 — - — 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*
Cyber Folks CBF Buy 220.0 185.8 18% 2,845 33.1 21.0 16.4 150 120 9.6 1% 1% 2% -
Cyfrowy Polsat CPS Buy 13.0 121 8% 7,723 13.3 108 89 6.0 56 52 0% 0% 4% 80
Dadelo DAD Buy 70.0 77.4 -10% 904 36.3 279 206 209 168 131 0% 0% 1% -
Develia DVL Buy 10.0 9.5 6% 4,388 9.8 9.0 9.1 76 6.8 7.1 7% 8% 8% 36
Diagnostyka DIA Buy 200.0 180.2 11% 6,081 19.1 16.2 13.8 10.0 87 76 2% 3% 3% -
Digital Network DIG Hold 143.0 160.0 -11% 678 134 121 108 7.9 72 65 3% 4% 4% -
Dino Polska DNP Buy 48.5 39.6 22% 38,824 188 152 125 119 95 75 0% 0% 0% 48
Dom Development DOM Buy 300.0 247.0 21% 6,372 82 79 72 66 62 53 7% 8% 8% 45
Echo Investment ECH Buy 7.0 5.4 30% 2,220 9.3 39 4.4 7.3 33 35 15% 15% 15% —
Erbud ERB Hold 30.0 30.8 -3% 367 26.4 166 11.0 45 46 43 5% 3% 4% -
Enea ENA Buy 28.0 24.3 15% 12,851 6.5 58 74 45 47 54 2% 2% 2% 33
Enter Air ENT Buy 74.0 60.5 22% 1,061 8.1 75 69 42 38 37 5% 6% 6% -
Eurocash EUR  Under Review 6.2 - 866 -— - - -— - - - - - 55
Fabrity Holding FAB Buy 30.0 25.7 17% 71 113 93 88 67 59 55 9% 8% 10% -
Ferro FRO Hold 30.0 30.7 2% 652 139 96 88 96 6.7 6.1 - - -- -
Gedeon Richter RICHT Buy 13,127 11,670 12% 2,174,995 74 6.0 54 45 35 28 5% 7% 7% 75
GPW GPW Hold 65.0 78.9 -18% 3,309 156 15.0 14.5 11.8 10.8 104 4% 4% 5% 61
Grenevia GEA Under Review 3.3 - 1,879 - - — -— - — -— - — 52
Grupa Pracuj GPP Buy 63.0 40.7 55% 2,804 10.8 9.9 9.1 70 62 55 6% 7% 7% -
GTC GTC Sell 3.0 2.7 12% 1,545 31.0 16.5 13.6 184 164 163 0% 0% 0% 54
Huuuge HUG Buy 32.6 23.9 36% 1,069 46 54 65 23 3.0 39 21% 24% 21% 5
H&M HMB Sell 133.0 181.2 -27% 290,654 211 201 189 83 80 7.8 4% 4% 4% 95
Inditex ITX Hold 59.0 53.0 11% 165,245 234 211 19.2 128 11.7 106 3% 4% 4% 98
InPost INPST Buy 12.6 15.1 -17% 32,286 26.2 245 212 89 841 71 0% 0% 0% 82
Inter Cars CAR Buy 770.0 623.0 24% 8,827 100 88 78 76 67 58 0% 0% 1% -
Jeronimo Martins JMT Buy 23.5 21.3 10% 13,404 17.1 146 13.3 6.6 6.1 5.7 3% 4% 5% 85
JSW JSW  Under Review 29.9 - 3,511 — — — — — — -— — — 51
Kety KTY Hold 1,050.0 1,040.0 1% 10,235 148 136 116 99 93 86 5% 6% 7% 48
KGHM KGH Sell 310.0 296.5 5% 59,300 87 83 94 4.1 39 40 0% 1% 1% 49
LPP LPP Buy 26,000 19,780 31% 36,710 142 121 104 72 62 54 4% 4% 0% 77
Mabion MAB  Under Review 8.1 — 150 — — — — — — — — — 12
Mangata MGT  Under Review 67.6 - 451 — -— -— - -— — - -— -— -
Medicover MCOVB Hold 265.0 208.0 27% 2,984 29.7 247 21.0 103 92 84 0% 0% 0% 88
Medinice ICE Buy 61.1 38.5 59% 358 3.0 44 - 1.8 2.2 - 1% 11% 0% -
MFO MFO  Under Review 35.8 - 237 — -— - — -— - -— -— - -—
Mirbud MRB Buy 15.0 13.0 15% 1,431 12.3 103 7.8 9.0 7.1 5.4 1% 1% 2% -
MLP Group MLG Buy 115.0 92.0 25% 2,208 78 55 43 108 93 79 - - - -
Mo-Bruk MBR Hold 342.2 3375 1% 1,186 120 117 115 78 75 71 4% 4% 4% -
Modivo MDV  Under Review 103.0 - 7,934 — -— - -— - — -— -— — 70
MOL MOL Hold 3,223 3,732  -14% 2,805 6.6 81 10.8 33 3.7 41 7% 7% 7% 71
Molecure MOC Buy 17.9 7.2 150% 147 32 3.0 - 1.6 1.2 - 0% 0% - -
Murapol MUR Buy 50.0 41.7 20% 1,701 58 55 6.0 56 52 57 12% 13% 14% -
Modern Times Group ~ MTGB Buy 160.0 88.4 81% 10,900 156 127 111 49 39 30 2% 0% 0% 80
Neuca NEU Hold 850.0 754.0 13% 3,484 17.0 147 134 85 75 67 2% 2% 2% 76
Newag NWG  Under Review 108.6 - 4,887 - — - -— — - — — - —
Onde OND Hold 9.7 9.3 5% 505 16.4 16.5 16.6 6.1 58 55 3% 3% 3% -
Oponeo.pl OPN Buy 132.0 87.0 52% 978 11.3 9.8 - 7.7 6.3 - 6% 7% - -
Orange OPL Buy 11.6 14.0 7% 18,373 17.8 165 142 57 57 53 4% 5% 5% 61
Orlen PKN Sell 88.1 119.7  -26% 138,965 9.5 10.6 12.0 4.8 5.1 56 6% 5% 4% 61
PCF Group PCF  Under Review 3.5 - 150 -— -— - - -— - - -— - 19
Pegasus Airlines PGSUS Under Review 180.7 - 90,350 — — - — — - - — - 60
*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 12.0 9% 297 - 76 52 175 50 4.2 - — -— -
Pepco Group PCO Hold 29.0 26.5 9% 15,302 13.0 11.7 10.7 54 5.1 4.8 — — — 57
PGE PGE Buy 12.4 10.6 17% 23,806 6.0 69 60 47 55 52 0% 0% 0% 34
Playway PLW Buy 376.0 249.5 51% 1,663 8.4 8.3 10.0 5.9 5.9 7.6 7% 12% 12% 0
Polenergia PEP Buy 66.3 50.4 32% 3,892 229 292 194 99 106 47 0% 0% 1% —
Polimex Mostostal PXM Buy 8.5 8.7 -2% 2,204 19.5 181 14.0 7.0 7.5 4.6 0% 0% 0% —
Rainbow Tours RBW Buy 220.0 149.1 48% 2,170 8.7 8.5 8.0 5.0 4.7 4.2 6% 6% 6% —
Rawlplug RWL  Under Review 13.9 - 432 -— — - -— — - -— — - -—
Rheinmetall RHM Buy 2,350.0 1,565.0 50% 72,799 41.0 273 188 223 15.0 105 0% 1% 1% 75
Ryvu Therapeutics RVU Buy 55.9 26.0 115% 601 8.0 2.5 1.8 4.0 0.5 1.4 0% 0% 0% —
SAAB SAABB Hold 670.0 629.0 7% 341,788 38.4 30.1 255 213 175 150 0% 1% 1% 92
Scope Fluidics SCP Buy 228.2 148.8 53% 471 — — — — — — — — — —
Selena FM SEL Under Review 56.8 - 1,297 — — — — — — — — — —
Selvita SLV Hold 51.0 40.9 25% 774 19.9 146 13.9 8.2 71 5.7 0% 0% 0% —
Shoper SHO Buy 59.0 44.9 31% 1,263 21.7 16.5 13.0 129 10.2 7.9 2% 3% 4% -
Stalprodukt STP Under Review 234.0 - 1,264 - - - - - - -— - - 48
Sniezka SKA Buy 95.0 84.0 13% 1,060 129 120 11.7 75 71 6.8 — — -— —
Synektik SNT Buy 325.0 290.0 12% 2,473 16.9 14.7 13.4 10.5 9.1 8.2 4% 5% 6% —
Tauron TPE Buy 13.3 10.7 24% 18,831 97 73 75 63 57 59 2% 2% 3% 39
Ten Square Games TEN Hold 96.7 107.6 -10% 697 11.7 121 155 7.6 7.6 93 12% 9% 8% 3
Torpol TOR Buy 70.0 69.2 1% 1,590 16.2 12.0 109 9.0 57 37 2% 3% 4% -
Toya TOA Buy 12.0 9.0 33% 678 7.7 7.6 6.7 5.0 4.7 3.8 — — — —
Turkish Airlines THYAO Under Review 284.3 - 392,265 — - -— — - -— — - -— 86
Unimot UNT Buy 164.0 151.0 9% 1,185 9.0 9.0 6.6 5.6 5.8 4.5 4% 3% 3% —
Voxel VOX Hold 162.0 127.6 27% 1,340 13.1 11,5 10.7 6.8 6.0 5.5 3% 4% 5% -
VRG VRG  Under Review 4.9 - 1,139 — — — — — — — — — —
Wielton WLT  Under Review 6.0 - 439 - — -— - — -— - — -— -
Wirtualna Polska WPL Buy 76.0 57.3 33% 1,706 11.2 9.9 9.1 4.8 4.6 4.4 4% 5% 6% 72
Wittchen WTN Hold 17.0 17.6 -4% 325 9.5 9.9 9.9 5.0 4.7 4.7 4% 6% 7% -
Wizz Air WIZZ  Under Review 9.8 - 1,011 — — — — — — — — — 67
XTB XTB Buy 99.0 92.8 7% 10,908 10,0 85 75 6.2 50 42 5% 8% 9% 32
XTPL XTP Buy 115.0 65.0 77% 172 — 171 81 416 7.8 4.0 0% 0% — —
Zabka Group ZAB Buy 29.5 21.1 40% 21,123 17.2 129 10.2 6.7 5.7 4.9 — — -— —
*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 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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