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HIGHLIGHTS

FINANCIAL RESULTS

INDITEX: Wyniki za 4Q25: powyzej konsensusu, zaskoczeniem marza brutto, dobry trading
update i guidance [lekko pozytywne]

RHEINMETALL: Wyniki za 4Q25: Dekonsolidacja biznesu cywilnego, EPS ponizej oczekiwan
[lekko negatywne]

ENEA: Szacunkowe wyniki za 4Q25. Stabsze wyniki w tradingu. [lekko negatywne]

KRUK: 4Q25: Raport roczny zgodny z wczesniej raportowanym 4Q [neutralne]

MOSTOSTAL ZABRZE: Szacunkowe skonsolidowane wyniki finansowe za 4Q25

ZUE: Szacunkowe skonsolidowane wyniki finansowe za 2025 rok

FINANCIALS

ING BANK SLASKI: Bank przystapi do odkupu VII transzy akcji wiasnych w liczbie 20 976 akcji
w okresie od 11 do 30 marca 2026 roku

ING BANK SLASKI: Podtrzymanie przez Fitch dtugoterminowego ratingu banku na poziomie BB,
perspektywa pozytywna

XTB: Aktywnos¢ klientow bardzo duza, szukajg zmiennosci na rynkach - cztonek zarzadu

XTB: Spotka otworzyta w lutym 51,2 tys. nowych rachunkéw maklerskich w Polsce — KDPW
XTB: Spotka wprowadzita funkcje awaryjnej blokady konta, tzw. ,,panic button” — prezes zarzadu
GPW: Gietda przewiduje ujecie odpiséw obnizajgcych wynik netto o 10,7min PLN za 2025 rok

UTILITES & MINING
TAURON: URE zobowigzato TPE do zaptaty 277m na FWRC [neutralne]
KGHM: Rezerwy na ok. 2 mid PLN w 4Q25 [neutralne]

TMT
PASSUS: Podsumowanie konferencji po wynikach za 4Q25

INDUSTRIALS

WIELTON: Wielton zarejestrowat w okresie sty-lut 471 przyczep i naczep (+38% r/r), udziat 15,4%
XTPL: Rozpoczecie procesu budowy ksiegi popytu na nie wigcej niz 300tys. akcji serii Y

JOST WERKE: Zarzad zakfada niski jednocyfrowy wzrost rynku przyczep i naczep w Europie w
2026 roku

ARLEN: Spdtka jako jedyna ztozyla oferte w przetargu organizowanym przez Starb Panstwa — 3
Regionalng Baze Logistyczng w Krakowie

RYNEK DEFENCE / COLT: Colt CZ Group planuje dual listing na gietdzie Euronext Amsterdam
RYNEK DEFENCE: Prezydent proponuje utworzenie Polskiego Funduszu Inwestycji Obronnych,
gtéwnym zrédtem finansowania zysk NBP

RYNEK SPACE: Sie¢ Badawcza tukasiewicz ogtosita program badan kosmicznych, na ktéry chce
wydac¢ 2,4mid PLN

CONSTRUCTION & REAL ESTATE
ZUE: Wartos¢ portfela zamodwien grupy siega rekordowego poziomu 3,6mlid PLN

BIOTECH
SYNEKTIK: Podpisanie umowy na dostawe systemu robotyczngo da Vinci za 12,88min PLN netto
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FINANCIAL RESULTS

INDITEX (ITX SM; HOLD; EUR 59) MARKET QUOTES
Wyniki za 4Q25: powyzej konsensusu, zaskoczeniem marza brutto, dobry trading update i
guidance [lekko pozytywne] INDICES Change (%)
EURmM 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 Y/IY Q/Q 4Q25E Cons. Price 1D 1M 1Y
Revenues 11,210 8,274 10,083 9,814 11,693 4.3% 19.1% 11,724 11,710 WiG 22602 19% 3% 33%
Gross Profit 6,052 5011 5692 6,108 6411 59%  50% 6,341 6,357 WIG20 3327 22% 3%  29%
EBITDA 2,761 2,393 2721 3,189 2,964 7.4% -7.1% 2912 2,917 TG 8570 12% 5% 27%
EBIT 1881 1,641 1,931 2371 2054 92% -134% 1,992 2,011 ST T
Net profit 1417 1,305 1486 1,831 1,598 12.8% -12.7% 1,565 1,573 PX (Pragus) I
Revenues‘ growth 84% 1.5% 1.7% 4.9% 4.3% 4.6% 4.5% BUX (Budapest) 124570 34%  -4% o
o/w FX impact -1.9% -2.6% -3.9% -32% -4.2% 4.4% -4.0%
BET (Bucharest) 27,779 2.4% 0% 58%
o/w Constant currency growth 10.5% 4.2% 58% 84% 8.9% 9.3% 8.8% BIST30 (lstanbul) hoss  38% 1% 28%
Gross margin 54.0% 60.6% 56.5% 62.2% 54.8% 84bps -741bps 54.1% 54.3% '
EBITDA margin 246% 289% 27.0% 325% 253% 72bps -715bps 24.8% 24.9% DAX 2
EBIT margin 16.8% 19.8% 19.2% 24.2% 17.6% 79bps -659bps 17.0% 17.2% PUEE 10T e Wb = 2k
Net profit margin 12.6% 15.8% 14.7% 18.6% 13.7% 103bps -497bps 13.3% 13.4% STOXX Europe 600 606 1.9% -2%  13%
Number of stores, eop 5563 5562 5528 5527 5460 2% 1% S&P 500 6781 -02% -2%  22%
Inventories 3321 3,791 3466 4,499 3249 2%  -28% NASDAQ 100 24,956 00% 1%  29%
Net debt 5,773 -5198 -4,422 -5812 -5025 - - Nikkei 225 55025 29% -5%  50%
P/E12M trailing 304 303 303 295 287 Shanghai Comp 4134 06% 0% 2%
EV/EBITDA 12M trailing 16.1 161 161 156 154
Source: Company, Trigon, BBG for consensus BONDS Change (bps)
#Trading update Rate 1D 1M 1Y
- Sprzedaz w sklepach stacjonarnych i online w statych kursach walut wzrosfa o 9% w okresie od 1 PL 5Y bond yield 47% -253 336 -984
ﬁléeu%z ad:cé; r;g;(;a 2026 w pordéwnaniu z tym samym okresem w 2025, PL 10Y bond yield 53% -266 285 -633
- Inditex oczekuje stabilnej marzy brutto (+/-50 pbs); 2o eendy el Crp 28 2 &
- Wzrost powierzchni brutto sklepdw w 2026 na poziomie ok. 5%, capex na poziomie ok. €2,3 mid w HU 10Y bond yield 6.9% -41.0 430 4.0
2026 RO 10Y bond yield 6.7% -32.9 255 -72.2
WIBOR 3M 3.8% -20 -14.0 -208.0
RHEINMETALL (RHM GR; BUY; TP EUR 2350) EURIBOR 3M 21% 29 96  -451
Wyniki za 4Q25: Dekonsolidacja biznesu cywilnego, EPS ponizej oczekiwan [lekko negatywne]
EURmM 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25  Y/Y Q/Q 4Q25E Cons. CURRENCIES Change (%)
Revenues 2,987 2,305 2,430 2,780 3,878 30% 39% 4,656 4,588 Rate 1D 1M 1Y
Vehicle Systems 1253 952 945 1338 1757 40% 31% 1,746 USD/PLN 366 -03% 31%  -5%
Weapon & Ammunition 1228 599 724 691 1518 24% 120% 1,749 EUR/PLN 426 -01% 11%  1.5%
EBITDA 857 285 363 431 1,150 34% 167% 1,219 1,234 EURIUSD 116 02% -20%  6.5%
EBIT 726 173 236 315 1,004 38% 219% 1,061 1,087 GBP/PLN 493 01% -1.8%  1.1%
Vehicle Systems 143 81 97 168 236 65% 40% 252 CZK/PLN 017 00% -06% -3.9%
Weapon & Ammunition 452 116 164 160 596 32% 273% 635 HUF/PLN 0011 -06% 01% -56%
Net profit 47 83 131 154 660 40% 329% 686 753 RON/PLN 084 01% -1.1%  08%
EBITDA margin 28.7% 12.4% 14.9% 15.5% 29.7% 0.96pp 14.2pp 26.2% 26.9% CNY/PLN 053 -0.1% -38% -07%
EBIT margin 24.3% 7.5% 9.7% 11.3% 25.9% 1.58pp 14.6pp  22.8% 23.7%

Vehicle Systems 114% 85% 10.3% 126% 134% 2.02pp 0.9pp 14.4% COMMODITIES Change (%)
Weapon & Ammunition 36.8% 194% 227% 232% 39.3% 245pp 16.1pp  36.3% Price 1D 1M 1Y
Net profit margin 15.8% 3.6% 5.4% 5.5% 17.0% 1.25pp 11.5pp 14.7% 16.4% Gold (USD/toz) 5202 -08% 3%  78%
Order bookings 5279 3361 1,798 2721 11,987 127% 341% 7,784 Silver (USD/toz) 87.5 -1% 4% 166%

Book-to-bill 18x  15x  07x  1.0x 314x 75% 216% 1.7x Copper (USD/Y) 13,140 14% 0%  38%
Order backlog (EURbn) 307 326 323 327 408 33% 25% 36.4 Zinc (USD/t) 3346 05% -1%  17%

Backlog/revenues (LTM) 3.3x 3.3x 3.2x 3.1x 3.6x 8%  15% 1.7x Molybdenum (USD/Ib) 26.7 -0.9% % 30%
OCF 1227 420 -712 77 2502 104% 3149% Iron ore (USD/) 104 02% 4% 2%
Capex 316 153 199 246 274 -13% 11% HCC (USD/Y 222 -07% -3%  10%
Net debt 1,585 1,115 2,025 2,356 -369 - - HRC EU (EUR/) 690 22% 5% 12%
P/E12M trailing 107.3 102.5 93.6 91.7 749 Brent crude oil (USD/bbl.) 87.6 -0.3% 26% 26%
EV/EBITDA 12M trailing 450 425 421 410 344 CO2 (EUR/) 729 28% 8% 3%
Source: Company, Trigon TTF 1M gas (EUR/MWh) 47.0 -16.1% 48% 14%
- Rheinmetall backlog 63,8mld EUR, +36% r/r Power 1Y in DE (EUR/MWh) 92 -57% 12% 12%
Wyniki FY25 Power 1Y in PL (PLN/MWh) 435 -0.9% 0% 2%
- Skonsolidowane przychody 9,9mld EUR, +29% r/r Shanghai Freight Index 1489 117%  18% 2%

- Wynik operacyjny 1841min EUR, +33% r/r (marza 18,5%, +0,5pp r/r)

- Udziat sprzedazy wygenerowanej w Niemczech wzrést o 4pp r/r do 38%, z 34% w poprzednim roku

- Propozycja dywidendy w wysokosci 11,50 EUR na akcje, po 8,10 EUR w poprzednim roku (payout
ratio 45.5%, vs 41.8% rok temu)
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- Dane dotyczace dziatalnosci cywilnej (biznes automotive), jako dziatalno$¢ zaniechana, ktéra zostata
wystawiona na sprzedaz, nie sg juz uwzgledniane w sprawozdawczosci

Guidance 2026

- Wzrost sprzedazy Grupy o 40-45% do 14,0-14,5mid EUR

- Marza wyniku operacyjnego Grupy wyniesie w okolicach 19%

- Rheinmetall Backlog na koniec FY26 miatby wzrosna¢ do ~135mlid EUR (z ~64mid EUR w FY25).

ENEA (ENA PW; BUY; TP PLN 28.0)
Szacunkowe wyniki za 4Q25. Stabsze wyniki w tradingu. [lekko negatywne]

PLNm 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25P YIY Q/Q 4Q25E Cons.
Revenues 9298 7438 6505 6589 7453 -20% 13% 7312 7319
EBITDA 1473 1941 1446 1271 983 -33% -23% 1308 1300
Generation 892 549 453 467 663 -26% 42% 580
Power Plants 699 414 379 412 524 -25% 27% 400
Heat 79 105 20 27 99 25% 270% 80
RES 113 30 54 28 40 -65% 44% 100
Distribution 538 744 654 701 685 27% -2% 650
Mining 435 389 22 -106 240 -45% - 24
Trading -236 214 203 170 -403 - - -33
Others -156 44 114 40 -202 - - -130
EBIT -1162 1625 1107 912 983 - 8% 943 934
Net profit -1856 1051 874 747 -840 - - 743 676
OCF -2431 2593 3991 2619 - - - -585
Capex -895 -1028 -1878 -985 - - - -2064
Capex (company) -1332 -618 -2835 -983 -2627 97% 167% -2 064
Net debt (reported) 3150 1826 551 -751 2700 -14% - 1675
Economic Net debt 2572 2551 2539 2065 - - - 449 -
EBITDA margin 16% 26% 22% 19% 13% 18% 18%
EBIT margin - 2% 17%  14% 13% 13% 13%
Net profit margin - 14% 13% 1% - 10% 9%
P/E12M trailing 8.3 81 112 142 6.3

EV/EBITDA adj. 12M trailing 2.2 2.2 2.3 2.4 -
Source: Company, Trigon DM, PAP - consensus median

- Wg. wynikéw wstepnych, EBITDA w 4Q25 wyniosta 983m PLN, a strata netto 840m. 26-go lutego ENA
informowata o odpisach aktualizacyjnych na kwote 1.2 mid PLN na wyniku netto w 4Q25.

- Capex wyniést -2.6 mid PLN (zaktadalismy -2.1 mld), a implikowany raportowany dtug netto: 2.7 mid
(ND/EBITDA: 0.48x vs. -0.12x w 3Q25).

- W wytwarzaniu EBITDA wyniosta 663m (+14% vs. nasze prognozy(, przez lepszy wynik w
elektrowniach systemowych i cieple, przy stabszym rezultacie w OZE.

- W dystrybucji EBITDA wyniosta 685m (+5% vs. nasze zatozenia)

- Wyniki w wydobyciu zgodne z wczesniejszymi szacunkami LWB.

- W tradingu EBITDA wyniosta -403m (obrét detaliczny -379m, hurtowy -24m), z uwzglednieniem
rezerwy na FWRC w kwocie 140m PLN. W lutym Spétka informowata o zwiekszeniu rezerwy na umowy
rodzace obcigzenia w obrocie o ok. 200m PLN w 4Q25.

- Wynik w pozostatych: -202m (zakfadalismy -130m).
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VOLUME

AVG. VOLUME (PLNm)

Index 1D 1M 3M 6M 1D/3M
WIG 2609 2553.1 2389.2 20704  109%
WIG20 21345 21123 2012.8 1755.0  106%
WIG40 369.3 367.2 336.0 2967 110%
sWIG80 84.8 70.8 76.5 66.4  111%
TOP VOLUME (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker Vol. Ticker Vol. Ticker Vol.
PKN 322 MDV 734 CRI 8.1
PKO 284.1 XTB 62.9 PXM 7.7
KGH 252.7 ACP 46.0 LWB 7.0
PEO 150.4 TPE 31.3 DAT 5.9
PZU 129.9 BFT 10.8 ELT 3.1
DNP 113.5 ING 10.6 XTP 24
CDR 104.7 RBW 10.3 CIG 24
ALE 101.3 MIL 10.2 DIG 2.3
SPL 80.8 SNT 8.1 SGN 1.7
MDV 734 PXM 7.7 BMC 1.6
VOLUME SPIKES (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M
MBK 171% LWB 315% XTP 804%
PKN 147% PKP 257% ELT 345%
CDR  134% XTB 201% LWB 315%
SPL 119% APR 143% AMB  313%
KTY 115% ING 140% cIG 303%
DNP  112% 11B 133% MSZ  302%
PKO  110% SNT 116% BLO  236%
BDX  104% NEU 107% VGO  225%
ALR 100% RBW  102% OND  195%
PEO 98% TXT 99% STP 180%

STOCK PRICE PERFORMANCE

Ticker Price Chng. Ticker Price Chng.
Best WIG20 Worst
KGH 303 4.7% MDV 97 -2%
MBK 974 3.3% OPL 14 -0.1%
PKO 88 3.2% DNP 41 0.2%
PEO 214 2.9% PGE 10 0.2%
LPP 19,920 2.7% KTY 1,005 0.2%
Best mWIG40 Worst
ASB 423 4.9% LWB 23.2 -7%
PKP 147  45% ENA 22.0 -2.7%
RBW 143.0 44% GPP 38.9 -25%
SNT 2876 3.1% MDV 965 -1.6%
XTB 95.9 3.1% TPE 99 -1.2%
Best sWIG80 Worst
DAT 1670 7.1% LWB 23.2 -7%
OND 93 5.3% UNT 1444 -52%
CIG 2.6 5.3% ELT 49.0 -3.7%
AST 492  47% BMC 21.0 -35%
BLO 255 3.9% SCP 1440 -28%
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KRUK (KRU PW; BUY; TP PLN 600)
4Q25: Raport roczny zgodny z wczesniej raportowanym 4Q [neutralne]

PLNm 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 YIY Q/Q
Cash collections 935 923 987 1,011 999 7% 1%
Revenues 583 802 798 803 788  35% 2%
o/w revaluations -64 133 139 114 111 - -3%
o/w dev. of recoveries & other 53 51 76 64 34 -36% -47%
Cash EBITDA 604 618 682 707 658 9% -7%
EBITDA 181 409 426 432 376 108% -13%
EBIT 166 393 411 415 359 117% -14%
EBT 53 281 305 306 245 363% -20%
Net profit 115 252 332 293 208 81% -29%
Net profit @ ETR 19% 43 227 247 248 198 363% -20%
ERC (PLN bn) 23.1 228 239 247 26.2 13% 3%
BV of NPL portfolios (PLN bn) 10.5 104 10.8 11.2 11.6 10% 4%
Poland - portfolio profit. (LTM) 32% 33% 31% 30% 30% -2p.p. Op.p.
Romiania - portfolio profit. (LTM) 41% 41% 38% 34% 31% -10p.p. -3p.p.
Italy - portfolio profit. (LTM) 21% 23% 34% 23% 23% 2p.p. Op.p.
Spain - portfolio profit. (LTM) 11% 12% 24% 12% 20%  9p.p. 8p.p.
EBIT margin 28% 49% 51% 52%  46% 17p.p. -6p.p.
Net profit margin 20% 31% 42% 36% 26% 7p.p. -10p.p.
ROE (LTM) 24% 21% 22% 20% 20% -4p.p. Op.p.
ND/BV 1.4 1.3 1.3 1.3 1.3 -0.1 0.0
ND/cash EBITDA 2.7 2.6 2.5 2.6 2.6 -0.1 0.0
P/E (x) 8.5 9.2 8.6 9.2 8.4

P/E @ ETR 19% (x) 11.1 11.6 11.1 11.9 9.9

EV/cash EBITDA (x) 6.5 6.4 6.2 6.1 6.0

Source: company data, Trigon

MOSTOSTAL ZABRZE

Szacunkowe skonsolidowane wyniki finansowe za 4Q25
- Przychody ze sprzedazy 386,7min PLN, +26% r/r;

- Zysk z dziatalnosci operacyjnej 9,8min PLN, -41% r/r;

- Zysk brutto 6,7min PLN, -50% r/r;

- Zysk netto 4,3min PLN, -51% r/r.

ZUE

Szacunkowe skonsolidowane wyniki finansowe za 2025 rok
- Przychody ze sprzedazy 945,9min PLN, -22% r/r;

- Zysk brutto na sprzedazy 60,9min PLN, +20,6% r/r;

- Zysk na dziatalnosci operacyjnej 21min PLN, +9,9% r/r;

- Zysk netto 11,2min PLN, +3,7% r/r.

FINANCIALS

ING BANK SLASKI (ING PW; HOLD; TP PLN 366)
Bank przystapi do odkupu VIl transzy akcji wkasnych w liczbie 20 976 akcji w okresie od 11 do 30 marca 2026 roku
- Akcje majg byé nabywane po cenie nie nizszej niz 50 PLN i nie wyzszej niz 500 PLN za papier.

ING BANK SLASKI (ING PW; HOLD; TP PLN 366)

Podtrzymanie przez Fitch dlugoterminowego ratingu banku na poziomie BB-, perspektywa pozytywna

XTB (XTB PW; BUY; TP PLN 99)

Aktywnos¢ klientow bardzo duza, szukaja zmiennosci na rynkach - cztonek zarzadu

- Od poczatku roku klienci sg bardzo aktywni, szukajg zmiennosci, a obroty sg bardzo duze.

- Wiekszos¢ otwartych pozyciji jest na produktach takich jak zloto, srebro, gaz ziemny, ropa, czyli tam, gdzie jest duza zmiennos¢. Na
drugi plan zeszly indeksy, gdzie zmiennos¢ jest obecnie mniejsza.

- Nie tylko pierwsze dni marca, po wybuchu konfliktu na Bliskim Wschodzie, ale caty pierwszy kwartat stoi pod katem mocnej zmiennosci
na surowcach.
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XTB (XTB PW; BUY; TP PLN 99)

Spétka otworzyta w lutym 51,2 tys. nowych rachunkéw maklerskich w Polsce - KDPW
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XTB (XTB PW; BUY; TP PLN 99)

Spotka wprowadzita funkcje awaryjnej blokady konta, tzw. ,,panic button” — prezes zarzadu

- Nowe rozwigzanie umozliwia klientom samodzielne, natychmiastowe zabezpieczenie $rodkéw w sytuacji, gdy podejrzewajg
nieautoryzowany dostep do swojego rachunku;

- Funkcja wstrzymuje mozliwos¢ kupna i sprzedazy instrumentow finansowych, blokuje wyptaty na konto bankowe i ustugi eWallet, w tym
karte pfatnicza.

GPW (GPW PW; HOLD; TP PLN 65)

Gietda przewiduje ujecie odpisow obnizajacych wynik netto o 10,7min PLN za 2025 rok

- Odpisy dotyczg aktywoéw GPW DAl i GPW Logistics oraz oprogramowania wspierajgcego procesy kontrolingowe.

- W ocenie zarzadu zdarzenie to nie bedzie miato wptywu na realizacje polityki dywidendowej i wysokos¢ wyptaty dywidendy za ubiegty
rok.

UTILITES & MINING

TAURON (TPE PW; BUY; TP PLN 13.3)
URE zobowiazato TPE do zaptaty 277m na FWRC [neutralne]

KGHM (KGH PW; SELL; TP PLN 310)
Rezerwy na ok. 2 mid PLN w 4Q25 [neutralne]
- W4réd rezerw miedzy Sierra Gorda (1.8 mid PLN) i PMT Linie Kolejowe (190m).

T™MT
PASSUS

Podsumowanie konferencji po wynikach za 4Q25

#Wyniki za 4Q25

- Przychody 4Q25: 60,6mIn PLN (+2% r/r), EBITDA: 7,7miIn PLN (-35% r/r);

- Stabsze wyniki wynikajg gtéwnie z opdznien administracyjnych przy podpisywaniu uméw po wygranych przetargach;
#0poznione kontrakty

- W 4Q25 przesuneta sie realizacja 5 kontraktéw z powodu wydtuzonych proceséw formalnych;

- Dwa z nich zostaty juz podpisane z podmiotami Skarbu Panstwa;

- kaczna wartos¢ tych dwéch uméw to 23,5 min PLN brutto;

- Dotyczg m.in. dostawy i wdrozenia systemow monitorowania ruchu sieciowego;

#Outlok

- Zarzad oczekuje, ze 1H26 bedzie lepsze r/r (inne sezonowo roztozenie wyniku w ciggu roku), poniewaz czgs$¢ przychodéw przesuneta
sie z 4Q25;

- Spotka nie sygnalizuje pogorszenia pozycji konkurencyjnej w przetargach, w ramach jednego startuje zwykle do pieciu firm;
- Spdtka nie planuje obecnie akwizycji ani ekspansji zagraniczne;.
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INDUSTRIALS

WIELTON (WLT PW; Under Review)
Wielton zarejestrowat w okresie sty-lut 471 przyczep i naczep (+38% r/r), udziat 15,4%
Registration >3.5t 4Q24 3Q25 4Q25  Y/Y Feb25 Jan26 Feb26  Y/Y YTD25 YTD26

280% .

SCHMITZ 840 1,279 932 11% 631 196 395 -37% 972 591 26.0%

KRONE 428 646 746  T4% 212 212 308 45% 371 520 24.0%

WIELTON 583 839 706 21% 212 201 270 27% 340 47 22.0%

WLT mkt share (%) 15.0% 17.1% 14.9% -0.1% 11.9% 158% 151% 3.2% 11.2% 15.4% 200%

KOEGEL 446 440 566  27% 177 225 227 28% 311 452 18.0%

Others 1,586 1,693 1,777  12% 557 437 590 6% 1,044 1,027 16.0%

Total 3,883 4,897 4,727 22% 1,789 1,271 1,790 0% 3,038 3,061 i 140%
Curtain 1,370 2,073 2,370 73% 660 701 872 32% 1,156 1,573 120%
Tipper 641 527 399 -38% 235 114 138 -41% 432 252 10.0%

Closed boxed 840 1,132 651 -23% 514 135 241 -53% 780 376

Source: PZPM, Trigon

Market volume jan feb mar apr may jun jul aug Year
2017 1,626 1,791 2,140 1,988 1,783 1,710 2,340 2,125 , 23,830
2018 1,897 2,481 2,251 2,386 2,165 1,877 2,497 2,042 26,120
2019 2,077 2,489 2,318 1,865 1,831 22,965
2020 1,355 1,950 1,966 16,445
2021 1,524 32,057
2022 1,974 2,391 28,225
2023 1,865 2,235 2,119 25,858
2024 1,548 1,555 1,492 17,742
2025 1,789 1,927 1,594 19,900
2026 1,790 3,061 -
2017-25 avg 1,664 2,108 2,407 2,057 2,042 2,057 2,008 1,633 2,011 2175 1,989 1,530 3,773 23,682
2017 -2% 3% 4% -13% 5% -3% -11% 5% 8% 8% 7% -3% 0% 1%
2018 14% 6% 14% 21% 10% 16% 8% 15% 8% 15% 3% -10%[ 10% 10%
2019 25% 20% 16% 21% 14% -9% 9% -25% 7% -18% -36% -41%| 22% -3%
2020 271% -22% -50% -62% -55% -45% -33% -33% -24% -10% -1% T%| -24% -31%
2021 8% 12% 31% 44% 31% 32% 50% 62% 34% 36% 36% 74% 3% 35%
2022 19% 17% 0% 16% 21% 18% 15% 24% 25% 10% 39% 36%| 18% 19%
2023 12% 6% 20% 14% 13% 23% 9% 8% 1% 3% 7% -12% 9% 9%
2024 7% -26% -26% -21% -27% 9% -26% -34% -29% -31% -34% -30%| -18% -25%
2025 -25% -15% -10% -19% -12% -22% 4%  -22% -16% -11% -20% -21%| -19% -16%
2026 -24%  -15% -19% -

Source: PZPM, Trigon

XTPL (XTP PW; BUY; TP PLN 115)
Rozpoczecie procesu budowy ksiegi popytu na nie wiecej niz 300tys. akcji serii Y
- Zakonczenie procesu budowania ksiegi popytu planowane jest 12 marca 2026 roku.

JOST WERKE

Zarzad zaklada niski jednocyfrowy wzrost rynku przyczep i naczep w Europie w 2026 roku

ARLEN

Spoétka jako jedyna ztozyta oferte w przetargu organizowanym przez Starb Panstwa — 3 Regionalng Baze Logistyczng w Krakowie
- Przedmiotem przetargu jest dostawa umundurowania;

- kaczna wartos¢ ztozonych przez spotke ofert opiewa na kwote 120,8min PLN brutto.

RYNEK DEFENCE / COLT

Colt CZ Group planuje dual listing na gieldzie Euronext Amsterdam

- Czeska grupa zbrojeniowa Colt CZ planuje przeprowadzi¢ dual listing na gietdzie Euronext Amsterdam wraz z emisjg akcji m.in. na
sfinansowanie przeje¢;

- Spotka podata tez, ze chce wykorzystaé srodki z planowanego podwyzszenia kapitatu m.in. na dalsze inwestycje strategiczne i przejecia,
w tym na inwestycje w dalszag modernizacje technologiczng i wzrost zdolnosci produkcyjnych, a takze na czgsciowa redukcje istniejagcego
zadtuzenia;

- Rozpoczecie notowan na gietdzie Euronext Amsterdam jest obecnie planowane po uzyskaniu zgody akcjonariuszy;

- "Z zastrzezeniem warunkéw rynkowych, spotka moze dazy¢ do przeprowadzenia podwyzszenia kapitatu juz w pierwszej potowie
biezacego roku, zachowujac jednoczesnie peing elastycznos¢ co do terminu, w tym mozliwos$¢ przeprowadzenia transakcji w pézniejszym
terminie" - napisano w komunikacie;

- Grupa Colt CZ podaje, ze jest jednym z wiodgcych producentéw broni palnej i amunicji dla wojska i organdw scigania, obrony osobistej,
myslistwa, strzelectwa sportowego i innych zastosowan komercyjnych, Grupa zajmuje sie réwniez produkcjg nitrocelulozy energetyczne;j
poprzez spdtke Synthesia Nitrocellulose, w ktorej posiada 51% udziatéw.

Research Department  research@trigon.pl  www.trigon.pl | Highlights | Recommendations | 6



mailto:research@trigon.pl

.r R I G O N CEE | Equity Research

RYNEK DEFENCE

Prezydent proponuje utworzenie Polskiego Funduszu Inwestycji Obronnych, gtéwnym zrédtem finansowania zysk NBP

- Zgodnie z koncepcjg zaprezentowang przez prezydenta Karola Nawrockiego oraz prezesa NBP, wypracowany przez NBP zysk,
wynikajacy z rosngcej wyceny rynkowej polskich rezerw ztota i walut, ma zosta¢ skierowany bezposrednio na finansowanie celow
obronnych za posrednictwem nowo utworzonego Funduszu;

- Mechanizm ma polegac na ,,kierowaniu czesci zysku NBP do Funduszu, gdzie srodki bedg mogty by¢ natychmiast przeznaczane na
finansowanie wieloletnich przedsiewzie¢ inwestycyjnych, z pominigciem ograniczen wynikajgcych z rocznego planowania budzetowego”;
- Katalog zrédet zasilania PFIO obejmuje wptate z zysku NBP, finansowanie dtuzne (kredyty, pozyczki i obligacje), przychody odsetkowe
z lokowania wolnych srodkéw w ztotych oraz w walutach obcych, oraz inne tytuty;

- Projekt przewiduje takze utworzenie Funduszu w Banku Gospodarstwa Krajowego.

RYNEK SPACE

Sie¢ Badawcza tukasiewicz oglosita program badan kosmicznych, na ktéry chce wydac¢ 2,4mid PLN

- Sie¢ Badawcza tukasiewicz ogtosita program badan kosmicznych, ktéry zaktada realizacje kilkudziesieciu projektow zaplanowanych
do 2035 roku, dotyczg one m.in. rozwijania platform satelitarnych, technologii rakietowych wynoszenia na orbite oraz prac nad tadunkami
uzytecznymi biorgcymi udziat w misjach kosmicznych;

- kukasiewicz szacuje, ze wydatki na program wyniosg ~2,4mld PLN, kwota bedzie pochodzita z jego wlasnego budzetu, funduszy
unijnych przeznaczonych na obronnos¢ i rozwdj technologii kosmicznych, a takze z programéw opcjonalnych ESA;

- Hubert Cichocki, prezes tukasiewicza zwrdcit uwage, ze ,dostep Polski do orbity nie moze opierac sie wylacznie na zagranicznych
korporacjach i ich podwykonawcach, od ktérych jestesmy obecnie uzaleznieni”;

- Cezary Szczepanski, dyrektor tukasiewicz ILOT, zapowiada, ze w ciggu najblizszych dwdch lat na orbite trafi satelita SPARK
opracowany przez inzynierow sieci;

- Wymienione zostaty przykladowe projekty do zrealizowania wraz z ich kosztem: (1) budowa polskiej rakiety do wynoszenia matych
satelitéw na orbite fazy ABCDE, 840mIn PLN, (2) budowa konstelacji satelitéw SPARK, 530min PLN, (3) rozwdj zaplecza wspierajacego
produkcje i integracje systemow rakietowych i kosmicznych, 480min PLN, (4) powstanie zaplecza do testow i realizacji startow rakiet z
satelitami, 240mlIn PLN, (5) tworzenie cywilnych osrodkéw kierowania lotami kosmicznymi, 70min PLN.

CONSTRUCTION & REAL ESTATE
ZUE

Wartos¢ portfela zamowien grupy siega rekordowego poziomu 3,6mid PLN

- Na podpisanie czekaja zlecenia o wartosci 1,1mld PLN;

- Grupa koncentruje sie na infrastrukturze kolejowej i tramwajowej w kraju i w Rumunii i Niemczech, ale szuka dywersyfikacji;
- Jednym z rozwazanych scenariuszy jest wejscie w obszar odnawialnych zrédet energii.

BIOTECH

SYNEKTIK (SNT PW; BUY; TP PLN 325)
Podpisanie umowy na dostawe systemu robotyczngo da Vinci za 12,88min PLN netto
- Realizacja dostawy systemu robotycznego nastgpi w terminie do 40 dni od daty zawarcia umowy.

OTHER INFORMATION

BUMECH: spétka nie rezygnuje z planéw produkcji paliwa statego z biomasy i poszukuje innych projektéw do korzystnej
akwizycji

EUROTEL.: spétka szacuje odpis z tytutu utraty wartosci aktywéw na 16,5min PLN
- Kwota ta przetozy sie na obnizenie wyniku rocznego za 2025 rok;
- Utrata wartosci aktywow dotyczy segmentu T-Mobile.

IMS: Zmiana polityki dywidendowej spotki
- Spotka dopuszcza mozliwosé, ze dywidenda nie bedzie stanowi¢ co roku minimum 75% skonsolidowanego zysku netto;
- Jednoczesnie podtrzymano, ze intencjg zarzadu jest dalsze coroczne dzielenie sie zyskiem z akcjonariuszami.

MUZA: spétka zaksieguje za 2025 rok dodatkowe 1,2min PLN zysku brutto
- Rzeczoznawca podwyzszyt wycene hotelu w Spale, w ktorym spotka jest wiekszosciowym wspolnikiem.

INSIDER TRADING

NEUCA
Wiceprezes zarzadu kupit 1,2 tys. akcji @ 424,25 PLN.

SKARBIEC HOLDING
Prezes zarzadu kupit 565 akcji @ 30,29 PLN.

SOPHARMA
Telso AD objeto 382,2 tys. warrantéw @ 0,14 EUR.
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SHARE BUYBACK PROGRAM

MONNARI TRADE
Nabycie 1,4 tys. akcji @ 6,17 PLN.

CHANGES IN SHAREHOLDERS

WIELTON

Zwiekszenie zaangazowania przez AgioFunds TFI z 14,01% do 20,10% kapitatu zaktadowego i gtosow.

BLOCK TRADES
ENERGA

Wolumen: 41,3 tys. @ 18,86

% kapitatu: 0,01

WIKANA

Wolumen: 389,7 tys. @ 7,00
% kapitatu: 1,97

GENERAL MEETINGS OF SHAREHOLDERS

BENEFIT SYSTEMS: uchwata NWZA w sprawie powotania p. Piotra Kaczmarka i p. Jacka Osowskiego na stanowisko
cztonkéw RN

OT LOGISTICS: zwotanie NWZA na dzier 10 kwietnia 2026 roku w sprawie zmian w sktadzie RN

Research Department  research@trigon.pl  www.trigon.pl | Highlights | Recommendations | 8



mailto:research@trigon.pl

TRIGON

FINANCIAL RESULTS

CEE | Equity Research

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:QT\;SJ?F:;;ésRZVL’ NWG
25-29 VGO PGE, GPP, ARL ACP, GPW, XTP COR, ATT, DIA, HUG, MBR,

Order: WIG20 / mWIG40 / Trigon DM Coverage

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 1123  23% 14,661 8.6 86 7.7 1.1 1.1 1.0 13% 12% 13% 17
BNP Paribas PL BNPPPL Buy 153.0 147.0 4% 21,738 10.0 941 8.2 1.2 1.2 1.1 12% 13% 14% -
Erste Bank EBS Hold 98.0 97.2 1% 39,881 10.6 9.7 9.6 1.4 1.3 1.2 13% 13% 12% 77
Handlowy BHW Buy 125.0 113.2 10% 14,791 1.2 116 111 15 1.5 1.5 14% 13% 14% 59
ING ING Hold 366.0 391.0 -6% 50,869 143 123 98 25 23 21 17% 19% 21% 84
Komeréni banka KOMB Sell 1,140 1,141 0% 216,846 123 118 11.6 1.7 1.6 1.6 14% 14% 13% 84
mBank MBK Sell 934.0 974.4 -4% 41,437 11.7 10.1 8.9 1.8 1.6 14 15% 16% 16% 62
Millennium MIL Sell 14.6 16.0 -9% 19,398 18.1 10.0 9.1 1.9 1.6 1.5 11% 17% 17% 67
Moneta MONET Sell 167.0 190.0 -12% 97,090 14.1 139 137 28 28 27 20% 20% 20% 71
oTP OTP Hold 39,200 37,680 4% 10,550 8.9 8.5 8.1 1.6 1.5 14 18% 18% 18% 77
Pekao PEO Buy 245.0 213.5 15% 56,037 9.8 9.3 8.5 1.6 1.5 1.4 16% 16% 17% 72
PKO BP PKO Buy 101.0 87.8 15% 109,750 10.2 9.3 8.4 1.8 1.7 1.6 18% 18% 19% 61
Santander SPL Buy 680.0 557.6 22% 56,981 10.2 91 8.9 1.6 1.6 1.6 16% 18% 18% 78
Kruk KRU Buy 600.0 465.7 29% 9,078 7.5 7.2 6.6 1.5 1.3 1.2 20% 18% 18% 79
PzU PZU Hold 67.0 64.6 4% 55,818 9.2 9.1 8.8 1.5 1.4 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 180.0 139.0 29% 336 26.7 124 579 55 3.1 4.7 - - - 11
AB ABE Buy 138.0 129.0 7% 2,258 11.6 11.2 10.8 7.6 7.4 7.2 - — — 45
AC ACG  Under Review 22.4 - 206 - -— — - -— — - -— — -
Ailleron ALL Hold 17.2 19.0 -9% 235 15.0 115 97 7.0 6.0 52 0% 3% 5% -—
Allegro ALE Buy 43.0 28.2 52% 29,810 15.0 126 10.6 8.4 7.2 6.3 5% 6% 6% 93
Ambra AMB Buy 23.0 18.9 22% 476 104 9.3 92 45 43 40 6% 6% 6% -
Amica AMC  Under Review 55.6 - 433 — — — — — — — — — 63
Amrest EAT Sell 13.0 11.9 10% 2,604 13.0 122 11.6 5.1 50 4.8 1% 3% 3% 80
Answear.com ANR Buy 35.5 21.0 69% 398 10,0 7.5 6.4 57 47 4.1 0% 0% 0% -
Archicom ARH Buy 60.0 47.3 27% 2,767 7.8 38 45 7.0 34 43 8% 13% 15% -
Arctic Paper ATC  Under Review 8.3 - 573 — - -— — - -— — - -— —
Artifex Mundi ART. Buy 17.2 14.2 21% 169 6.8 75 87 36 26 28 0% 7% 10%  —
Asbis ASB Buy 39.0 42.3 -8% 2,345 9.4 8.4 8.3 6.6 6.0 58 4% 5% 6% -
Asmodee ASMDEE Buy 145.0 102.4  42% 23,930 56.2 49.4 416 253 23.1 202 0% 0% 0% -
Asseco BS ABS Hold 94.0 76.0 24% 2,540 171 157 147 121 11.0 10.0 5% 5% 5% —
Asseco Poland ACP Hold 225.0 176.7 27% 14,666 206 193 183 - — — 4% 4% 3% 74
Asseco SEE ASE Buy 80.0 65.0 23% 3,373 16.0 143 13.2 9.1 8.2 7.5 3% 3% 4% -—
Atal 1AT Buy 70.0 57.0 23% 2,466 6.3 5.4 55 7.9 6.1 58 6% 13% 15% —
Auto Partner APR Buy 23.0 17.6 31% 2,299 10.8 9.4 84 7.4 66 52 0% 0% 0% 29
Azoty ATT  Under Review - 17.0 - 1,686 - - — - - — - - — 62
Benefit Systems BFT Buy 5,150 3,760 37% 12,412 18.3 139 11.3 8.5 7.4 64 3% 4% 5% 59
Bioceltix BCX Buy 128.4 79.0 - - - - — - - — - - — -
Bloober Team BLO Buy 35.0 25.5 38% 491 329 173 46 5.7 6.1 1.9 0% 0% 5% -
Budimex BDX Buy 900.0 734.0 23% 18,739 243 20.0 171 147 117 94 4% 4% 5% 50
Captor Therapeutics CTX Buy 116.9 87.6 33% 454 6.9 - 1.4 4.4 - 11 0% 0% -— —
CD Projekt CDR Buy 316.4  249.0 27% 24,878 726 14.8 143 60.7 102 106 0% 0% 5% 90
Celon Pharma CLN Buy 42.6 21 100% 1,147 205.5 57.6 38.1 17.7 127 9.9 - -— — -
CEZ CEZ Sell 910.6 1,176.0 -23% 632,676 23.1 23.0 227 7.9 7.7 76 4% 3% 3% 76
Cl Games CIG Sell 2.02 2.60 -22% 496 — 4.7 441 - 3.0 1.6 - - - -
Creepy Jar CRJ Buy 850.0 674.0 26% 471 135 7.7 287 74 4.0 9.2 2% 8% 0% -
Creotech Instrument: CRI Buy 460.0 710.0 -35% 2,027 38.5 26.9 252 237 16.5 148 0% 0% 0% -—
Comp CMP Buy 61.0 56.8 7% 1,165 143 123 109 7.2 6.5 59 6% 7% 8% -
CTP CTPNV Buy 21.0 16.4 28% 7,974 6.2 50 44 9.0 78 71 — - — 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 220.0 181.8 21% 2,784 324 206 16.0 14.8 11.8 9.5 1% 1% 2% -
Cyfrowy Polsat CPS Buy 13.0 121 8% 7,726 13.3 108 89 6.0 56 52 0% 0% 4% 80
Dadelo DAD Buy 70.0 77.6 -10% 906 36.4 28.0 207 210 168 131 0% 0% 1% -
Develia DVL Buy 10.0 9.0 11% 4,170 93 86 86 73 64 68 7% 8% 9% 36
Diagnostyka DIA Buy 200.0 178.8 12% 6,034 189 16.1 137 10.0 87 76 2% 3% 3% -
Digital Network DIG Hold 143.0 176.0 -19% 746 148 133 119 86 79 72 3% 3% 3% -
Dino Polska DNP Buy 48.5 41.3 18% 40,461 196 159 13.0 124 99 79 0% 0% 0% 48
Dom Development DOM Buy 300.0 245.0 22% 6,321 8.1 79 74 6.6 6.1 52 7% 8% 8% 45
Echo Investment ECH Buy 7.0 5.3 33% 2,179 9.1 3.8 43 7.2 32 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 22.0 27% 11,633 58 52 67 42 45 52 2% 2% 2% 33
Enter Air ENT Buy 74.0 58.9 26% 1,033 79 73 6.7 41 37 37 5% 6% 6% -
Eurocash EUR  Under Review 6.3 - 874 -— - - -— - - - - - 55
Fabrity Holding FAB Buy 30.0 25.6 17% 71 113 93 88 67 59 55 9% 8% 10% -
Ferro FRO Hold 30.0 29.8 1% 633 135 93 85 94 65 6.0 - - -- -
Gedeon Richter RICHT Buy 13,127 11,690 12% 2,178,722 74 6.0 54 45 35 28 4% 7% 7% 75
GPW GPW Hold 65.0 78.6 -17% 3,299 156 149 145 11.8 108 103 4% 5% 5% 61
Grenevia GEA Under Review 3.3 - 1,879 - - — -— - — -— - — 52
Grupa Pracuj GPP Buy 63.0 38.9 62% 2,680 103 94 87 67 59 52 6% 7% 8% -
GTC GTC Sell 3.0 2.7 12% 1,539 31.0 16.4 136 184 164 163 0% 0% 0% 54
Huuuge HUG Buy 32.6 23.6 38% 1,056 46 53 65 23 29 38 21% 24% 21% 5
H&M HMB Sell 133.0 180.6 -26% 289,771 21.0 200 189 83 80 7.8 4% 4% 4% 95
Inditex ITX Hold 59.0 52.5 12% 163,500 23.2 20.9 19.0 12.7 115 105 3% 4% 4% 98
InPost INPST Buy 12.6 15.1 -17% 32,187 26.1 244 211 89 841 71 0% 0% 0% 82
Inter Cars CAR Buy 770.0 630.0 22% 8,926 101 89 78 76 67 59 0% 0% 1% -
Jeronimo Martins JMT Buy 23.5 21.5 9% 13,517 17.3 147 13.4 6.7 6.1 5.8 3% 4% 5% 85
JSW JSW Under Review 31.7 - 3,727 — — — — — — — — — 51
Kety KTY Hold 1,050.0 1,005.0 4% 9,890 143 131 112 9.6 9.1 83 5% 6% 7% 48
KGHM KGH Sell 310.0 303.0 2% 60,600 89 85 96 42 40 41 0% 1% 1% 49
LPP LPP Buy 26,000 19,920 31% 36,969 143 121 105 73 62 55 4% 4% 0% 77
Mabion MAB  Under Review 8.0 — 148 — — — — — — — — — 12
Mangata MGT  Under Review 67.0 - 447 — -— -— - -— — - -— -— -
Medicover MCOVB Hold 265.0 209.0 27% 3,016 30.0 249 212 103 93 84 0% 0% 0% 88
Medinice ICE Buy 61.1 42.7 43% 397 3.4 438 - 2.1 2.5 -  10% 10% 0% -
MFO MFO  Under Review 34.5 - 228 — -— - — -— - -— -— - -—
Mirbud MRB Buy 15.0 12.7 18% 1,394 120 101 76 89 6.9 52 1% 1% 2% -
MLP Group MLG Buy 115.0 91.2 26% 2,188 77 55 42 107 93 7.9 - - - -
Mo-Bruk MBR Hold 342.2  340.0 1% 1,194 121 118 116 7.9 75 71 4% 4% 4% -
Modivo MDV  Under Review 96.5 - 7,433 — -— - -— - — -— -— — 70
MOL MOL Hold 3,223 3,770  -15% 2,833 66 82 11.0 34 38 41 7% 7% 7% 71
Molecure MOC Buy 17.9 7.0 154% 145 32 3.0 - 1.6 1.2 - 0% 0% - -
Murapol MUR Buy 50.0 40.1 25% 1,636 55 52 58 54 50 55 13% 14% 14% -
Modern Times Group ~ MTGB Buy 160.0 87.9 82% 10,832 155 126 111 48 38 30 2% 0% 0% 80
Neuca NEU Hold 850.0 759.0 12% 3,508 171 148 135 85 75 67 2% 2% 2% 76
Newag NWG  Under Review 111.0 - 4,995 - — - -— — - — — - —
Onde OND Hold 9.7 9.3 4% 507 16.5 16.6 16.6 6.1 58 56 3% 3% 3% -
Oponeo.pl OPN Buy 132.0 85.6 54% 962 1.1 9.7 - 76 6.2 - 6% 7% - -
Orange OPL Buy 11.6 13.7 -15% 17,920 174 161 138 56 56 52 4% 5% 5% 61
Orlen PKN Sell 88.1 1221 -28% 141,728 9.7 10.8 122 48 52 56 6% 5% 4% 61
PCF Group PCF Under Review 3.7 - 156 — — — -— — — -— — — 19
Pegasus Airlines PGSUS Under Review 179.4 - 89,700 — — - — — - - — - 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 8% 298 - 76 52 175 50 4.2 - - - -
Pepco Group PCO Hold 29.0 26.6 9% 15,331 13.1 11.7 10.7 54 5.1 4.8 — — — 57
PGE PGE Buy 12.4 9.8 26% 21,988 55 64 56 45 54 50 0% 0% 0% 34
Playway PLW Buy 376.0 250.0 50% 1,667 8.4 8.3 10.0 5.9 6.0 7.6 7% 12% 12% 0
Polenergia PEP Buy 66.3 52.4 27% 4,046 23.8 30.4 20.1 10.1 10.9 4.9 0% 0% 1% -
Polimex Mostostal PXM Buy 8.5 8.2 3% 2,087 18.5 171 13.2 6.4 6.9 4.2 0% 0% 0% —
Rainbow Tours RBW Buy 220.0 143.0 54% 2,081 8.3 8.1 7.7 4.8 4.5 4.0 6% 6% 7% —
Rawlplug RWL  Under Review 14.5 - 449 -— — - -— — - -— — - -—
Rheinmetall RHM Buy 2,350.0 1,647.0 43% 76,613 43.1 28.7 19.7 234 157 11.0 0% 1% 1% 75
Ryvu Therapeutics RVU Buy 55.9 25.3 121% 585 7.8 2.5 1.7 3.8 0.4 1.3 0% 0% 0% —
SAAB SAABB Hold 670.0 683.0 -2% 371,131 41.7 327 276 231 19.0 16.3 0% 1% 1% 92
Scope Fluidics SCP Buy 228.2 144.0 58% 456 — — — — — — — — — —
Selena FM SEL Under Review 56.0 - 1,279 — — — — — — — — — —
Selvita SLV Hold 51.0 41.5 23% 785 20.2 148 141 84 7.2 5.7 0% 0% 0% —
Shoper SHO Buy 59.0 42.5 39% 1,196 206 156 123 122 96 75 3% 3% 4% -
Stalprodukt STP Under Review 228.0 - 1,231 - - - - - - -— - - 48
Sniezka SKA Buy 95.0 83.0 14% 1,047 12.8 118 115 74 7.0 6.7 — — -— —
Synektik SNT Buy 325.0 287.6 13% 2,453 16.7 14.6 13.3 104 9.0 8.2 4% 5% 6% —
Tauron TPE Buy 13.3 9.9 34% 17,301 89 67 69 6.1 556 57 2% 2% 3% 39
Ten Square Games TEN Hold 96.7 108.0 -10% 699 1.7 121 156 7.6 7.7 93 12% 9% 8% 3
Torpol TOR Buy 70.0 67.2 4% 1,544 158 116 106 86 54 35 2% 3% 4% -
Toya TOA Buy 12.0 9.1 32% 682 7.7 7.6 6.7 5.1 4.8 3.8 — — — —
Turkish Airlines THYAO Under Review 297.0 - 409,860 — — — — — — — — — 86
Unimot UNT Buy 164.0 144.4 14% 1,133 8.6 8.6 6.3 8.5 5.6 4.4 4% 3% 3% —
Voxel VOX Hold 162.0 126.4 28% 1,328 13.0 114 10.6 6.7 5.9 5.5 3% 4% 5% -
VRG VRG  Under Review 4.8 - 1,128 — — — — — — — — — —
Wielton WLT  Under Review 5.9 - 434 - — -— - — -— - — -— -
Wirtualna Polska WPL Buy 76.0 56.3 35% 1,676 11.0 9.7 8.9 4.8 4.6 4.4 4% 5% 6% 72
Wittchen WTN Hold 17.0 17.6 -3% 325 9.5 9.9 9.9 5.0 4.7 4.6 4% 6% 7% -
Wizz Air WIZZ  Under Review 9.5 - 986 — — — — — — — — — 67
XTB XTB Buy 99.0 95.9 3% 11,270 10.3 88 78 65 53 44 5% 7% 9% 32
XTPL XTP Buy 115.0 66.2 74% 175 — 174 83 424 7.9 4.1 0% 0% — —
Zabka Group ZAB Buy 29.5 211 40% 21,163 17.3 129 103 6.7 5.7 4.9 — — -— —
*S&P Global ESG Scores (LINK), S&P Global ESG Scores methodology (LINK)
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DISCLAIMER

Trigon Dom Maklerski S.A. |Mogilska 65| 31545 Krakow | Sad Rejonowy dla Krakowa - Srodmiescia w Krakowie XI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego | NIP 676-10-44-221 KRS 0000033118. Trigon Dom M aklerski S.A.dziata pod nadzorem Komisji Nadzoru Finansowego. Niniejsze opracowanie ma
charakter promocyjny i zostato przygotowane przez zesp6t analityczny Trigon Domu Maklerskiego S.A. wytacznie w celach informacyjnych. Niniejsze
opracowanie jest zgodne z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/20#% (w sprawie naduzy¢ na rynku), Rozporzadzenia
Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 oraz Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565. Przedstawione dane historyczne odnosza sie do przesziosci.
Wyniki osiagniete w przesztosci nie stanowia gwarancji przysztych wynikéw. Trigon Dom M aklerski S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne
podjete na podstawie niniejszego opracowania ani za jakiekolwiek szkody poniesione w wyniku takich decyzji inwestycyjnych, nie gwarantuje doktadnosci ani
kompletnosci opracowania, ani nie zapewnia, ze zawarte w opracowaniu stwierdzenia dotyczace przysztosci okaza sie prawdziwe. Inwestowanie w instrumenty
finansowe wigze sie z wysokim ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych srodkéw. P ublikacja, rozpowszechnianie, kopiowanie lub jakiekolwiek inne
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