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HIGHLIGHTS

FINANCIALS

PKO BP: Podsumowanie po prezentacji wynikow za 4Q25

PEKAO: Zarzad rekomenduje wyptate 19,77 PLN dywidendy z zysku za 2025 rok

PZU: Rada nadzorcza rozpoczeta postepowanie kwalifikacyjne na stanowisko prezesa i cztonkow
zarzadu nowej kadencji

OIL, GAS & CHEMICALS
GRUPA AZOTY: Wywiad z CEO [neutralne]

UTILITES & MINING
PGE: Rezerwa na 605m PLN w 4Q25 na FWRC [neutralne]
TAURON: Prace nad propozycja wykorzystania blokéw 200 MW po 2028 [neutralne]

CONSUMER
ALLEGRO.EU: Podsumowanie konferencji po wynikach za 4Q25 [neutralne]
ASBIS: Podsumowanie wywiadu z wiceprezesem zarzadu

GAMING
GAMES OPERATORS: Utworzenie odpiséw aktualizujgcych w tgcznej kwocie 622,3tys. PLN
SIMFABRIC: Podpisanie umowy na przygotowanie symulatora Sniper-X VR

INDUSTRIALS

SAAB: Podpisanie nowych uméw o wspotpracy z Polskg Grupg Zbrojeniowg i WB Group
CREOTECH INSTRUMENTS: Podpisanie umowy z PARP w sprawie dofinansowania w kwocie
26,2min PLN

SANOK: Spotka dokona odpisu aktualizujgcego, wptyw na jednostkowy wynik netto to minus
25,6min PLN

XTPL: Spétka otrzymata rekomendacje na 10,1min PLN dofinansowania z FENG na projekt z
obszaru zaawansowanego pakowania pétprzewodnikow

XTPL: Ustalenie ceny emisyjnej akcji serii Y na 65 PLN za akcje

DAIMLER TRUCK: Wyniki FY25: rev 49,4mld EUR (-9% r/r), adj. EBIT 3,8mld EUR (-19% r/r)
BMW: Wyniki FY25: rev 133,4mld EUR (-6,3% r/r, -2,5% vs kons), EBT 10,23mld EUR (-6,7% r/r,
+4% vs kons)

RYNEK DEFENCE / LEONARDO: Gtéwne zatozenia strategii przemystowej na lata 2026-2030
RYNEK DEFENCE: Prezydent Karol Nawrocki poinformowat w oredziu, ze nie podpisze ustawy
pozwalajacej na zaciggniecie unijnej pozyczki SAFE

RYNEK KOLEJOWY: Koleje Wielkopolskie podpisaty umowe na dostawe 10 EZT (+10 opcja) z
Stadler Polska

RYNEK STALI: Europejscy producenci podnoszg ceny preta o 40-70 EUR/t

CONSTRUCTION & REAL ESTATE
BUDIMEX: Podsumowanie wywiadu z cztonkiem Zarzadu ds. kolejnictwa, Maciejem Olkiem
RYNEK BUDOWLANY: GDDKIA i CPK podpisaty porozumienie ws. drég do Portu Polska

BIOTECH
CAPTOR THERAPEUTICS: Zarzad podjat uchwate w sprawie przydziatu 800 tys. akciji serii Y
MABION: Podpisanie listu intencyjnego z WPD Pharmaceuticals
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FINANCIALS

PKO BP (PKO PW; BUY; TP PLN 101.0)

Podsumowanie po prezentacji wynikow za 4Q25

- Bank realizuje zgodnie z planem cele zatozone w strategii na lata 2025-27;

- Zarzad chce utrzymac¢ dwucyfrowy wzrost salda kredytow w 2026, powyzej rynku.

- Bank widzi upside do swoich zatozen odnosnie wzrostu kredytdw na rynku, gtéwnie w korporacjach i
hipotekach.

- Udziat banku w nowej sprzedazy kredytow jest wyzszy niz udziat niz w tagcznym saldzie, dlatego bank
czuje sie komfortowo z zaktadanym w strategii wzrostem udziatéw rynkowych.

- Polska gospodarka jest odporna na zewnetrzne zawirowania. Bank oczekuje jeszcze jednej obnizki
stop, ale pozniej niz do tej pory zaktadat.

- Konflikt na Bliskim Wschodzie nie wyptywa na popyt na kredyty w detalu;

- Na poczatku marca bank zauwazyt lekki spadek sprzedazy funduszy inwestycyjnych;

- W tym roku bank zakfada istotny spadek kosztéw ryzyka prawnego CHF.

PEKAO (PEO PW; BUY; TP PLN 245.0)

Zarzad rekomenduje wyptate 19,77 PLN dywidendy z zysku za 2025 rok

- Na wyptate dywidendy ma zosta¢ przeznaczona kwota 5,19mld PLN, a kwota 1,7mld PLN ma trafi¢ na
kapitat rezerwowy;

- DY=9,5%.

PZU (pzu PW; HOLD; TP PLN 67.0)

Rada nadzorcza rozpoczela postepowanie kwalifikacyjne na stanowisko prezesa i czlonkow
zarzadu nowej kadencji

- Kadencja dotychczasowego zarzadu uptyneta z koricem ubiegtego roku.

OIL, GAS & CHEMICALS

GRUPA AZOTY (ATT PW; Under Review)

Wywiad z CEO [neutralne]

- CEO chce budowa nowa Grupe Azoty, trwajg prace nad dodatkowym zrédtem przychodéw. Szczegoty
majg zostac przedstawione w kwietniu. ,,Zaraz po zakornczeniu procesu restrukturyzaciji i konsolidacji
grupy, nowy zarzad bez watpienia postawi na ten kierunek”

- "Mimo zobowigzan, Grupa Azoty generuje pozytywne wyniki, zapewnia bezpieczenstwo zywnosciowe,
stabilizuje rynek nawozowy”

- Sytuacja rynkowa, przez zmiennos¢ cen surowcow, jest trudna. Po wstrzymaniu przyjmowania nowych
zamowien, ustalono poziom podwyzek cen w takim sposéb, aby nie pokrywac ich od razu w catosci.

- Czes$¢ dostaw gazu jest zabezpieczona, co pozwolito ograniczy¢ skutki wzrostéw cen.

- Azoty majg zabezpieczenia gazowe, ale ,,na niewystarczajgcym poziomie” i to ma sie zmienic¢. Trwaja
analizy mozliwosci wiekszego wykorzystania rynku spotowego, ale decyzje beda zaleze¢ od skali
dziatalnosci.

- Spodtka dazy do stworzenia aktywnego osrodka monitorujgcego rynek gazu, ktéry bedzie odpowiadat
za kontraktowanie i dziatania zabezpieczajgce. ,Nie mozemy sobie pozwoli¢, by nasza dziatalnos¢
funkcjonowata w oparciu o ceny spotowe”

UTILITES & MINING

PGE (PGE PW; BUY; TP PLN 12.4)

Rezerwa na 605m PLN w 4Q25 na FWRC [neutralne]

Utworzenie rezerwy to efekt decyzji URE o obowigzku przekazania kwoty 605m PLN na rzecz Funduszu
WRC przez PGE Obrdét.

TAURON (TPE PW; BUY; TP PLN 13.3)

Prace nad propozycja wykorzystania blokéw 200 MW po 2028 [neutralne]

- Tauron przygotuje propozycje wykorzystania blokow klasy 200 MW po 2028 r., w perspektywie 2030-
35-CEO, G. Lot

- ,Mamy dwusetki, ktére moga funkcjonowa¢ bardzo diugo. Na razie regulacje méwig o 2028 r., ale
pracujemy bardzo intensywnie nad tym, zeby ztozy¢ oferte i wydtuzy¢ czas pracy tych jednostek tak
dtugo, jak beda potrzebne, jak beda zabezpieczaty wszystkie projekty, ktore sie w Polsce dziejg”

- ,Mysle, ze Unia Europejska tez dzisiaj patrzy bardziej elastycznie na to, co sie dzieje, chociazby
dyskutujac na temat ETS-u czy na temat powrotu do atomu. Dlatego tez bedziemy pierwsi z takg
inicjatywa (dot. blokéw klasy 200 MW”
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Change (%)
1D 1M 1Y

MARKET QUOTES
INDICES
Price
WIG 121,879
WIG20 3,313
mWIG40 8,472
sWIG80 30,605
PX (Prague) 2,590
BUX (Budapest) 122,583
BET (Bucharest) 28,246
BIST30 (Istanbul) 15,023
DAX 23,640
FTSE 100 10,354
STOXX Europe 600 603
S&P 500 6,776
NASDAQ 100 24,965
Nikkei 225 54,384

Shanghai Comp

4,127

-0.8%  -4% 30%
-06%  -3% 26%
-1.3%  -6% 23%
-0.8%  -3% 17%
-1.7%  -4% 29%
-0.5%  -6% 41%

0.1% 0% 62%

04%  -4% 26%
-02%  -5% 4%
-0.5% 0% 21%
-0.6% -3% 11%
-1.5%  -1% 21%
-1.7% 1% 27%
-1.0%  -6% 48%
-0.1% 0% 22%

BONDS

Change (bps)

Rate 1D 1M 1Y
PL 5Y bond yield 4.8% 21.3 480 -835
PL 10Y bond yield 5.5% 187 420 -50.7
CZ 10Y bond yield 4.8% 1.9 323 422
HU 10Y bond yield 7.1% 50 510 9.0
RO 10Y bond yield 6.8% 240 373 -66.6
WIBOR 3M 3.8% 3.0 -7.0 -204.0
EURIBOR 3M 2.1% 6.0 15.7  -40.9
CURRENCIES Change (%)

Rate 1D 1M 1Y
USD/PLN 369 04% 3.7% -4%
EUR/PLN 426 02% 1.1% 1.5%
EUR/USD 115 -02% -2.7% 6.1%
GBP/PLN 493 -0.1% -2.0% 1.2%
CZK/PLN 017 -02% -0.5% -4.0%
HUF/PLN 0011 02% 1.7% -3.9%
RON/PLN 084 -0.2% -1.0% 0.7%
CNY/PLN 054 -03% -42% -0.7%
COMMODITIES Change (%)

Price 1D 1M 1Y
Gold (USD/toz) 5167 -02% 5%  75%
silver (USD/toz) 865 1% 15% 160%
Copper (USD/t) 13,042 -0.7% -1% 35%
Zinc (USD#) 3,300 -1.1% -3%  14%
Molybdenum (USD/Ib) 26.8 0.1% 6% 30%
Iron ore (USD/t) 105 0.8% 5% 3%
HCC (USDH) 222 00% 0%  10%
HRC EU (EURH) 690 22% 5%  12%
Brent crude oil (USD/bbl.) 98.0 6.5% 45% 38%
CO2 (EURK) 719 -14%  -8% 2%
TTF 1M gas (EUR/MWh) 493 48% 53%  15%
Power 1Y in DE (EUR/MWh) 92 -57% 12% 12%
Power 1Y in PL (PLN/MWh) 436  0.2% 2% 2%
Shanghai Freight Index 1,489 11.7% 18% -2%
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CONSUMER

ALLEGRO.EU (ALE PW; BUY; TP PLN 43)

Podsumowanie konferencji po wynikach za 4Q25 [neutralne]

#GMV

- Ambicjg zarzadu jest dynamika GMV szybsza niz w poprzednich latach, cel w $rednim okresie to
dwucyfrowy wzrost w Polsce;

- Kategorie z wyzsza czestotliwoscig zakupow (supermarket, health&beauty) nadal blisko dwukrotnie
wyprzedzajg dynamike GMV;

- - Srednia cena jednostkowa sprzedazy wzrosta o 1,4% r/r (lub o 1,6% r/r po wytaczeniu efektu miksu
miedzy kategoriami), w 4Q wsparciem zesztoroczna baza (czasowe obnizenie MOV w Smart! celem
wigkszych wolumendw z racji aneksu do umowy z InPost);

- W 2026 priorytet to core marketplace, ale cze$¢ zaktadanego wzrostu zwigzana z inwestycjami w nowe
obszary;

- - Zmiany w progu Smart! wptyng pozytywnie na GMV (lepsza dostepnosc¢ kuriera) oraz na top-up, w
zwigzku z podniesieniem MOV dla dostaw out-of-home, co powinno podnies¢ srednig wartos¢ koszyka
do tego poziomu;

- Zarzad zaktada utrzymanie udziatu w rynku w tym roku, Chinczycy nadal z niskg bazg, prawdopodobnie
pozostanie niszg (ich wzrost istotnie spowolni);

- Grupa chce uzupeic¢ portfel produktowy o ustugi, a pierwsze pilotaze ruszg w najblizszych
tygodniach;

- Testowany bedzie m.in. segment zwigzany z turystykg oraz segment zwigzany ze zdrowiem;
#Logistyka

- Sie¢ Allegro One Box 8,5 tys. w Polsce i 800 w Czechach, w 2026 dalsze inwestycje w sortownie i 3,5-
4,0 tys. nowych automatow;

- Partnerzy Allegro Delivery majg rozbudowac¢ w tym roku swoje sieci automatéw paczkowych w tempie
co najmniej podobnym do tego z 2025 roku (przypominamy, ze DPD i DHL dostawity po okofo 3 tys.
automatow w 2025 do 12k i 8k odpowiednio);

- Allegro Delivery dysponuje obecnie dostepem do 36 tys. automatéw paczkowych;

- W 2027 w Allegro One oczekiwany dalszy wzrost wolumenu, ale nowe inwestycje w krotkim okresie
(nowe lokalizacje) mogg spowalnia¢ wzrost efektywnosci. W dtuzszym okresie efekt na marze bedzie
pozytywny;

#International

- Wzrost aktywnych kupujacych zagranicg o 37% r/r do 4,6min, YTD wzrost GMV o +55% w
marketplace, szybciej niz 49% w 4Q25, NPS w Czechach wzrést z 51 do 59, oczekiwany break-even
tego obszaru przesuwa sie na 2029;

#Koszty dostaw

- Wzrost kosztéw dostaw o 24.7% r/r, 5.2% GMV, w tym 9.1pp zwigzanych ze wzrostem wolumenu
paczek Smart!, 10.0pp ze zmiany podejscia do ksiegowania kosztow w ramach Allegro Delivery
(tylko efekt ujecia ksiggowego) oraz 5.6pp ze srednio wzrostu kosztu jednostkowego

- Zmiana miksu w kierunku wolumenu zarzadzanemu przez Allegro miata pozytywny wptyw w wysokosci
4,9pp na dynamike kosztéw dostaw;

- Podwyzka w InPoscie o 5%, spotka nie przektada catej na merchantéw (co-financing tylko o 3%,
zgodnie z inflacja);

#Koszty, reklama, inne

- Off-Allegro network advertising wzrdst o 69% r/r;

- Obecnie w firmie okoto 100 projektow Al, celem wzrost produktywnosci o 20-25% do konca roku;

- Wartos$¢ pozyczek w Allegro Pay wzrosta z 10,8 do 13,6mld PLN r/r, w tym sfinansowane GMV wzrosto
z 8,4mlid PLN d 010,1mlId PLN (13,9% do 15,4% GMV);

- Optymistyczny outlook dla karty Allegro Pay, w planie skalowanie do 350-500 tys., obecnie popularne
wsrod klientow jest finansowanie zakupdw spozywczych i paliwa — zakupy spoza platformy;

- Od lipca wprowadzenie optaty celnej 3 EUR za paczke (wspierajgce dla lokalnych merchantéw), a w
4Q wprowadzenie dodatkowej optaty ,handing fee” 2-3 EUR na paczke spoza Europy na pokrycie
kosztow kontroli celnych;

#Finanse

- W 4Q25 okoto 100mIn negatywny one-off koszt zwigzany z refinansowaniem oraz pozytywny one-off
na podatku (256mlIn PLN) zwigzany z ulga R&D zwigzany z latami 2021-24;

- W tym roku takze oczekiwany pozytywny one-off za rozliczenie roku 2025, ale istotnie mniejszy;

- Orzeczenie w postgpowaniu arbitrazowym z InPostem oczekiwane jest na poczatku przysztego roku.
#Capital allocation

- Sposéb realizacji buyback’u (1,6mld PLN, BB yield ok. 5,5%) zostanie przestawiony przez WZA w
czerwcu;

ASBIS (AsB PW; BUY; TP PLN 39)

Podsumowanie wywiadu z wiceprezesem zarzadu

- Wiceprezes Asbis, Costas Tziamalis poinformowat, ze obecna sytuacja na Bliskim Wschodzie nie ma
jak dotad wptywu na dziatalnos¢ biznesowa Grupy w tym regionie, nastroje ulegty zmianie z powodu
czynnika strachu, jednak biura Asbis pozostajg otwarte, a dostawy towaréw sg realizowane;

- Przypomnial, ze linie Emirates niedawno wznowity loty, sytuacja w Zjednoczonych Emiratach
Arabskich wydaje sie teraz znacznie bardziej stabilna niz na poczatku konfliktu;

- Wiceprezes sygnalizuje, ze marzec 2026 powinien by¢ udany dla Grupy, nie przewiduje, aby sytuacja
na Bliskim Wschodzie wptyneta na marcowe wyniki;

- Wiceprezes poinformowat tez, ze w zwigzku z zaistniatg sytuacjg Asbis nie podjat zadnych nietypowych
dziatan.
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VOLUME

AVG. VOLUME (PLNm)

Index 1D 1M 3M 6M 1D/3M
WIG 2290 2542.8 2388.4 2075.8 96%
WIG20  1898.4 2103.3 20124 1760.0 94%
WIG40 328.3 3677 3359  297.3 98%
sWIG80 67.2 70.1 76.4 66.0 88%
TOP VOLUME (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker Vol. Ticker Vol. Ticker Vol.
PKN 505 MDV 48.4 PXM 9.6
KGH 243.0 XTB 29.1 CRI 54
PKO 200.6 ACP 28.7 BRS 4.0
ALE 192.7 TPE 22.6 LWB 3.6
PZU 167.9 GPW 201 DAT 3.2
PEO 167.0 MIL 18.8 SGN 1.9
DNP 113.2 RBW 141 CRJ 1.7
SPL 94.0 ING 12.5 ENT 1.5
ZAB 90.3 ENA 10.2 TOR 1.5
LPP 75.1 PXM 9.6 AMC 1.2
VOLUME SPIKES (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M
PKN 199% DOM  222% BRS 571%
MBK  167% NEU 191% XTP 311%
KTY 155% RVU 177% MAB  249%
PCO  149% GPW  170% SGN 187%
SPL 136% ING 146% RVU 177%
LPP 128% EUR 144% PCR 142%
ALE 127% LWB  142% LWB  142%
ZAB 114% RBW  130% MCR  135%
PZU 111% EAT 127% CRJ 131%
DNP  110% APR 127% ATC  122%

STOCK PRICE PERFORMANCE

Ticker Price Chng. Ticker Price Chng.
Best WIG20 Worst
PCO 27 4.1% KRU 449 -4%
DNP 41 3.2% PZU 62 -2.9%
ALE 28 1.5% OPL 13 -27%
PKN 131 1.2% KTY 972 -2.2%
MDV 94 0.7% BDX 684 -21%
Best mWIG40 Worst
ATT 175 2.6% RBW 1313 -5%
LWB 243 21% RVU 246 -2.8%
EUR 6.2 1.1% DOM 2415 -26%
ACP 1747 0.8% ASB 41.9 -2.6%
MDV 94.2 0.7% TPE 9.2 -25%
Best sWIG80 Worst
XTP 714 7.5% TOA 8.6 -4%
CLC 46 2.9% UNI 16.0 -3.6%
LWB 243 2.1% TOR 64.5 -3.6%
PBX 120 1.7% ENT 549 -3.5%
DCR 746  1.6% CIG 25 -34%
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GAMING
GAMES OPERATORS

Utworzenie odpisow aktualizujagcych w tacznej kwocie 622,3tys. PLN
- Odpisy zwigzane sa z projektami: Sorted — 61,3tys. PLN odpisu oraz Dissident: Frostland Escape — 561tys. PLN odpisu.

SIMFABRIC

Podpisanie umowy na przygotowanie symulatora Sniper-X VR

- W ramach umowy podpisanej z VRFabric S.A. oraz p. Emilem Leszczyriskim ma powsta¢ symulator Sniper-X VR w formie trenazera
przeznaczonego na gogle wirtualnej rzeczywistosci Meta Quest 3 oraz PS2 VR, ktéry ma stworzy¢ alternatywe dla domowych i
potprofesjonalnych trenazeréw strzeleckich.

INDUSTRIALS

SAAB (SAABB SS; HOLD; TP SEK 670)

Podpisanie nowych umoéw o wspotpracy z Polska Grupa Zbrojeniowa i WB Group

- Spotka komunikuje, ze podpisanie nowych uméw zaréwno z Grupg PGZ, jak i Grupg WB ma oznacza¢ nowe kamienie milowe w
zaciesnianiu wspotpracy miedzy polskim i szwedzkim przemystem obronnym;

- Nowa umowa Saab z PGZ okresla zamiar wspotpracy w zakresie konserwacji, napraw i remontow okretow podwodnych w ramach
polskiego programu okretéw podwodnych Orka;

- Nowa umowa z WB Group obejmuje zamiar wspotpracy w zakresie autonomicznych systemoéw morskich i bezzatlogowych systemoéw
powietrznych Gladius i Future Task Force;

- Saab podpisat wczesniej umowy o wspotpracy zaréwno z PGZ, jak i WB Group we wrzesniu 2025 roku, podpisane obecnie umowy maja
stanowi¢ dalszy rozwdj partnerstwa w stosunku do tych poczatkowych umoéw.

CREOTECH INSTRUMENTS (CRI PW; BUY; TP PLN 460)

Podpisanie umowy z PARP w sprawie dofinansowania projektu SWAN w kwocie 26,2mIn PLN

- Przedmiotem dofinansowania jest realizacja projektu ,Przeprowadzenie badan nad innowacyjnym systemem satelitarnym
przeznaczonym dla tadunkéw uzytecznych o duzej masie wtasnej”;

- Projekt poswiecony jest budowie uniwersalnej platformy satelitarnej dla misji kosmicznych rzedu 200 kg;

- Catkowity koszt realizacji projektu wynosi 58,4min PLN.

SANOK

Spétka dokona odpisu aktualizujacego, wpltyw na jednostkowy wynik netto to minus 25,6min PLN

XTPL (XTP PW; BUY; TP PLN 115)

Spoétka otrzymata rekomendacje na 10,1min PLN dofinansowania z FENG na projekt z obszaru zaawansowanego pakowania
potprzewodnikéw

- Projekt dotyczy pracowania addytywnej technologii integracji fotonicznych uktadéw scalonych dla zastosowan w sztucznej inteligenciji;
- Gtéwnym zatozeniem Projektu jest opracowanie, budowa i walidacja prototypu nowej generacji systemu drukujacego, przeznaczonego
do heterogenicznej integracji fotonicznych i elektronicznych uktadéw scalonych (PIC + EIC) w ramach proceséw zaawansowanego
pakowania (Advanced Packaging);

- Opracowana technologia ma stanowi¢ element europejskiego fancucha wartosci w obszarze zaawansowanych pétprzewodnikow;

- Wartos¢ projektu wynosi 18,3min PLN;

- Projekt ma by¢ realizowany w okresie od 1 maja 2026 roku do 31 grudnia 2029 roku.

XTPL (XTP PW; BUY; TP PLN 115)
Ustalenie ceny emisyjnej akcji serii Y na 65 PLN za akcje
- Spodtka wyemituje 300tys. akcji serii Y, wielkosé oferty wyniesie 19,5min PLN brutto.

DAIMLER TRUCK

Wyniki FY25: rev 49,4mld EUR (-9% r/r), adj. EBIT 3,8mlid EUR (-19% r/r)

#Podsumowanie wynikow / Segmenty

- Industrial Business: przychody 45,9 mld EUR (-10% r/r), adj. EBIT 3,6 mid EUR (-21% r/r), adj. ROS 7,8% (vs 8,9% w 2024); gtéwnym
obcigzeniem Trucks North America (staby rynek + taryfy)

- Generuje FCF Industrial 1,8mld EUR (-42% r/r)

- Portfel zamowien: book-to-bill 101% (order intake 425 tys. szt. vs sprzedaz 423 tys.), wyrazne odbiciem zamoéwien w Q4 (BTB 119%) —
stabilizujgcy sie popyt na rynku NA

- Trucks North America: przychody 18,7mld EUR (-21% r/r), adj. ROS 10,7% (vs 12,9%), adj. EBIT 2,0mld EUR

- Mercedes-Benz Trucks: przychody 19,7mld EUR (-4% r/r), adj. ROS 6,2% (vs 6,4%), adj. EBIT 1,23 mid EUR;

- Daimler Buses: przychody 6,0mld EUR (vs 5,2), adj. ROS 10,0% (vs 8,3%), adj. EBIT 599 min EUR (+39% r/r) — mocny popyt na autobusy
dalekobiezne i ZEV buses w Europie

- Trucks Asia: przychody 4,8mld EUR (vs 5,0), adj. ROS 4,4% (vs 4,6%), adj. EBIT 212 min EUR - FX headwind

#Outlook/Guidance

- Rynek: dalszy spadek NA (Class 8), przy utrzymaniu pozycji #1 z udziatem 39,6%; w Europie (EU30) HDT rynek ma rosngc¢, Daimler
pozostaje #1 z udziatem 17,7% w MDT/HDT i 38,2% w ZEV HDT.

- Zamowienia: sygnaty poprawy szczegdlnie w 4Q25 (book-to-bill 119%), co przy konserwatywnych zatozeniach cyklu w NA i rosngcym
EU30 powinno wspierac stabilizacje wolumenow w 2026

- Marze: utrzymanie rentownosci Industrial Business przy presji wolumenowej w NA
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#Ryzyka

- Popyt/makro: staby rynek transportu drogowego w USA, niepewnos¢ makro w LatAm (szczegdlnie w Brazylii), potencjalne spowolnienie
inwestycji infrastrukturalnych w Europie

- Taryfy: istotne obcigzenie z tytutu cet w NA (ok. 250min EUR w 2025 w NA, dodatkowe w Industrial), ryzyko dalszych zmian w polityce
handlowej (USA, Chiny, inne rynki) i fragmentacji globalnych taricuchéw dostaw

- FX: niekorzystne kursy (zwtaszcza USD, BRL, rynki EM) ostabiajg przychody i marze - FX byt istotnym negatywnym

#Szanse

- Buses: ,dekada autobuséw” — wysoka rentownos¢ (10% ROS) przy rosngcym popycie na autobusy ZEV; potencjat dalszego wzrostu w
Europie i wybranych rynkach EM

- Defense: silny pipeline kontraktéw (Francja, Niemcy, inne) — cel 1mld EUR przychodéw z obronnosci osiggniety juz w 2028, dwa lata
przed pierwotnym planem, co dodaje stabilny, wyzej marzowy filar biznesu

- LINK do prezentacji

EURmM 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 YIY Q/Q cons FY24 FY25 YIY
Revenue 14,350 12,449 12,620 11,451 12,868 -10% 12% 13,034 54,077 49,387 -9%
Adj. EBIT 1,104 1164 1118 716 780 -29% 9% 741 4,667 3,778 -19%
EBIT 513 1,080 494 652 720 40% 10% 3,692 2,945 -18%
Net profit 803 799 310 458 467 -42% 2% 3,066 2,033 -34%
CAPEX 672 184 166 278 488 -27% 76% 1,417 1,117 -21%
R&D 612 585 610 520 557  -9% 7% 2,174 2,272 5%
Industrial Business
Incoming orders 124,046 103,151 88,241 93,923 140,143 13% 49% 417,131 425,458 2%
Unit sales 124,386 99,812 106,715 98,009 117,974 -5% 20% 460,409 422,510 -8%
Revenue 13,456 11,558 11,767 10,594 11,992 -11% 13% 12,149 50,743 45911 -10%
Adj. EBIT 1,073 1,108 1,095 668 725 -32% 9% 691 4,534 3,596 -21%
Adj. ROS (%) 8.0 9.6 9.3 6.3 6.0 5.7 8.9 7.8
Trucks North America
Unit sales 46,906 38,992 38,580 30,225 34,017 -27% 13% 190,727 141,814 -26%
Revenue 5,985 5,407 5086 3,996 4,235 -29% 6% 4,120 23,784 18,723 -21%
Adj. EBIT 737 778 657 257 307 -58% 19% 198 3,057 1,998 -35%
Mercedes-Benz Trucks
Unit sales 43,806 33,446 38,294 39,290 48,841 1% 24% 159,540 159,871 0%
Revenue 5,697 4,409 4826 4,886 5616 -1% 15% 6,234 20,568 19,738 -4%
Adj. EBIT 463 238 283 319 391 -16% 23% 400 1,319 1,230 -7%
Trucks Asia
Unit sales 30,298 24,772 26,443 25,515 30,325 0% 19% 102,870 107,055 4%
Revenue 1,415 1,191 1,187 1,167 1,274 -10% 9% 1,324 4,984 4818 -3%
Adj. EBIT 44 64 64 67 18 -59% -73% 52 231 212 -8%
Daimler Buses
Unit sales 7,624 6,206 7,027 6,443 7,315 -4% 14% 26,592 26,991 2%
Revenue 1,655 1,335 1,467 1,402 1,759 13% 25% 1,545 5215 5963 14%
Adj. EBIT 116 126 147 137 189 63% 38% 150 432 599  39%

Source: Company, Trigon

BMW

Wyniki FY25: rev 133,4mid EUR (-6,3% r/r, -2,5% vs kons), EBT 10,23mld EUR (-6,7% r/r, +4% vs kons)

#Podsumowanie wynikow

- Wyniki FY25: spétka zrealizowata kluczowe KPI operacyjne mimo cet, silnego dolara i trudnego rynku w Chinach

- EBIT 10,24mld EUR (vs 10,97mld EUR) przy stabilnej marzy EBIT 7,7%; segment Automotive 6,25mld EUR (vs 7,89mlId EUR), marza
EBIT 5,3% (vs 6,3%)

- Wolumen sprzedazy w segmencie Automotive 2,464min szt. (ptasko r/r), w tym BEV 442k (+3,6% r/r) z udziatem na poziomie 17,9%

- Geografia: spadek wolumenoéw/zysku w Chinach zostat zrekompensowany wzrostem w Europie, USA i ,reszcie $wiata”

- Chiny: rynek sie normalizuje — bardzo konkurencyjny, nasycony, z presjg lokalnych OEM; zyskownos¢ ma zbiegac¢ do poziomoéw innych
rynkéw, spotka liczy na utrzymanie udziatu i ,,pozostanie konkurencyjng” dzieki lokalnej produkcji

- Europa/USA: wzrost pozwolit zneutralizowaé stabos¢ Chin; szczegodlnie w Europie i USA firma nie traci udziatéw wobec chinskich OEM,
co zarzad podkresla jako dowdd konkurencyjnosci marki i oferty produktowej.

#Outlook/Guidance

- Guidance 2026 - Grupa: ,umiarkowany spadek” zysku grupy o 10-15% vs 2025 (10mld EUR), Automotive: nowy przedziat marzy EBIT
4-6% (wczesniej 5-7%), przy czym ok. 1,25pp marzy to obcigzenie taryfowe (vs 1,5pp w 2025)

- Srednioterminowy cen marzy EBIT na poziomie 8-10% w segmencie Automotive i >10% na poziomie Grupy

- FCF >4,5mld EUR (vs 3,2mld EUR w 25§ 4,85mld EUR w ’24)

- Taryfy: spotka zaktada poprawe w 2H26 — zniesienie lub istotne obnizenie cet UE-USA oraz porozumienia w ramach USMCA; przy
braku porozumien obcigzenie bytoby blizej ~1,5-1,75pp.

- Koszt: plan dalszej redukcji CapEx, R&D oraz SG&A; spadek wskaznika kapitalizacji R&D z 41% w 2025 do ok. 30% w 2026.

- Wolumen/ceny: spotka zaktada stabilizacje / czesciowa poprawe cen transakcyjnych (szczegodlnie w Chinach) dzieki dziataniom
produktowym i sieciowym od listopada 2025

#Ryzyka
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- Popyt/makro: rynek chinski pozostaje najwiekszy, ale bardzo konkurencyjny i nasycony; ryzyko dalszej presji cenowej, koniecznosé
wspierania dealeréw i lokalnych dziatari marketingowych; globalnie niepewnos¢ geopolityczna i mozliwe spowolnienie rynku premium

- Taryfy/regulacje: scenariusz na 2026 zaktada poprawe w 2H (obnizki cet UE-USA, porozumienia USMCA); brak porozumien oznaczatby
wiekszy ubytek marzy EBIT niz przyjete ~1,25pp (blizej 1,5-1,75pp) przektadajac sie na dolny przedziat guidance.

#Ceny sprzedazy

- Pricing 2026: w Chinach widoczna stabilizacja i poprawa cen transakcyjnych juz w grudniu, styczniu i lutym; w innych regionach ceny
pozostajg stabilne lub lekko rosna, co pomaga kompensowac¢ presje kosztowa; lepszy mix (premium, SUV, EV) oraz technologia Neue
Klasse moga wspiera¢ marze w srednim terminie

- LINK do prezentacji

EURmM 4Q24 3Q25 4Q25 YIY Q/Q cons. FY24  FY25 YIY
Revenues 36,416 32,314 33,454 -8% 4% 36,953 142,380 133,453 -6%
Profit before tax 2,110 2,329 2,180 3% -6% 1,745 10,971 10,236 -7%
PBT margin 58% 7.2% 6.5% 12% -10% 4.7% 7.7% 7.7% 0%
Net profit 1,546 1,697 1,739 12% 2% 1,138 7,678 7,451 -3%
EPS (EUR) 2.4 2.7 2.9 22% 7% 1.7 11.6 11.9 2%
CAPEX 3,415 1,674 2827 -17% 69% 9,056 7,237 -20%
CAPEX ratio 94% 52% 8.5% -1% 3% 57%  4.9% -1%
R&D 2,436 1,921 2,378 -2% 24% 9,078 8,319 -8%
R&D Ratio 6.7% 59% 7.1% 0% 1% 6.4% 6.2% 0%
Automotive

Revenues 37,283 28,510 30,393 -18% 7% 33,129 124,917 117,557 -6%

EBIT 3,171 1,494 1139 -64% -24% 1,339 7,893 6,259 -21%

EBIT margin 85% 52% 37% -56% -28% 4.0% 6.3% 53%

FCF 1,183 343 552 363 4,852 3,240 -33%
Motorcycles

Revenues 643 755 621 -3% -18% 668 3,220 3,143 -2%

EBIT -49 60 -93 90% -255% -55 198 178  -10%

EBIT margin -7.6% 7.9% -15.0% -82% 6.1% 57%
Financial Services

Revenues 9,504 9,607 10,095 6% 5% 9,739 38,562 39,806 3%

EBIT 606 624 544 -10% -13% 533 2,511 2,411 -4%

Source: Company, Trigon

RYNEK DEFENCE / LEONARDO

Gtowne zatozenia strategii przemystowej na lata 2026-2030

- Do 2030 roku spétka celuje w pozycje wysokotechnologicznego ,,global security player'a”, z filarami w cyberbezpieczenstwie, HPC, Al
i danych, w modelu ,,One Company”;

- Kluczowa platforma strategiczna to Michelangelo Dome - otwarta, wielodomenowa architektura (air/land/sea/space/cyber) z
szacowanym potencjatem biznesowym 21mld EUR w 10 lat (6mld EUR 2026-2030 wbudowane w plan);

- Rola BROMO (planowane joint venture z Airbus/Thales w space) jako wehikutu do zbudowania ,,European Space Player”, z mocnym
CAGR i rosnagcg rentownoscig Telespazio/Space BU;

- Finansowo do 2030 roku: zamoéwienia 32mld EUR (z 23,8mld w 2025), przychody 30mid EUR (z 19,5mid), EBITA 3,59mid EUR (z
1,75mld), FOCF 2,06mld EUR (z 1,01mld);

- W catym okresie 2026-2030: skumulowane zaméwienia 142mld EUR, skumulowane przychody 126mlid EUR, EBITA CAGR 15,5%, FOCF
CAGR 15,3%;

- Silny wzrost we wszystkich segmentach (Electronics, Helicopters, Aircraft, Aerostructures, Cyber, Space) z dwucyfrowymi CAGR w
cyber i space oraz dojsciem aerostruktur do EBITA breakeven do 2028 roku;

- Dyscyplina alokaciji kapitatu: priorytet dla inwestycji wzrostowych (organicznych i M&A), stopniowe zwigkszanie dywidendy (start +21%
w 2026) i redukcja zadtuzenia przy utrzymaniu ratingu IG, cel dzwigni netto/EBITDA <0,8x w 2028;

- LINK do prezentacji.

RYNEK DEFENCE

Prezydent Karol Nawrocki poinformowat w oredziu, ze nie podpisze ustawy pozwalajacej na zaciggniecie unijnej pozyczki SAFE
- W odpowiedzi na weto prezydenta, premier Donald Tusk poinformowat, ze w pigtek (13.03) o 9 rano przedstawi odpowiedz polskiego
rzadu na nadzwyczajnym posiedzeniu Rady Ministrow.

RYNEK STALI

Europejscy producenci podnosza ceny preta o 40-70 EUR/t

- Ceny w dostawach preta we Francji wzrosty do 640-650 EUR/t z 610 EUR/t w poprzednim miesigcu

- We Wtoszech producenci podniesli ceny o 70 EUR/t, po tym jak w ub. tygodniu zawiesili ofertowanie z uwagi na wzrost cen nosnikéw
energii

RYNEK KOLEJOWY
Koleje Wielkopolskie podpisaty umowe na dostawe 10 EZT (+10 opcja) z Stadler Polska
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CONSTRUCTION & REAL ESTATE

BUDIMEX (BDX PW; Buy; PLN 900)

Podsumowanie wywiadu z cztonkiem Zarzadu ds. kolejnictwa, Maciejem Olkiem

- "Zaréwno w srednim, jak i dlugim terminie obszar kolejowy to bardzo perspektywiczna branza i bedzie zrodtem nowych inwestycji, ze
wzgledu na polityke UE zmierzajgcg do dekarbonizacji transportu, ale takze potrzeby infrastrukturalne w Polsce. Duzy udziat w pipeline
projektéw bedzie miat réwniez Port Polska. Mamy tez duza sie¢ infrastruktury juz istniejacej, ktéra wymaga utrzymania" — powiedziat
cztonek zarzadu.

- Zmiany w ustawie o Funduszu Kolejowym moze potencjalnie zwigkszy¢ srodki przeznaczone na finansowanie inwestycji kolejowych z
obecnych 2mlid do 10mlid PLN rocznie.

- Pozyskanie srodkéw z SAFE moze zwigkszy¢ tegoroczng aktywnosc przetargowg PKP PLK z zaktadanych 9.5mld PLN do 17mlid PLN.
- Zdaniem cztonka Zarzadu w branzy kolejowej panuje obecnie duza konkurencja cenowa, a czes¢ najnizszych ofert jest sktadana przy
zatozeniu, ze indeksy waloryzacyjne w catosci pokryja rosngce koszty budowy czy robocizny.

- "W Estonii realizujemy projekty w formule +Alliance+, ktore sg w trakcie przygotowania. Czekamy na akceptacje budzetu i projektu
przez zamawiajacego. Jesli chodzi o totwe, mamy podpisany kontrakt ramowy na realizacje catosci odcinka z wytgczeniem trzech
krotkich sekcji przy samej granicy litewskiej i klient sukcesywnie uruchamia odcinki w miare pozyskania finansowania" — powiedziat Olek.

RYNEK BUDOWLANY

GDDKIA i CPK podpisaty porozumienie ws. drég do Portu Polska

- Generalna Dyrekcja Drég Krajowych i Autostrad oraz spétka Centralny Port Komunikacyjny podpisaty porozumienie dotyczace
przygotowania i budowy uktadu drég obstugujacych Port Polska. Nowe trasy potacza planowane lotnisko m.in. z autostradg A2 i drogag
krajowg nr 50 - poinformowata w czwartek GDDKIA.

- Za przygotowanie i realizacje inwestycji drogowych odpowiada¢ bedzie spétka Centralny Port Komunikacyjny, ktéra sfinansuje
przedsiewziecie i przeprowadzi caty proces inwestycyjny.

- Obecnie spoétka CPK prowadzi przetarg dotyczacy budowy ukfadu drogowego tgczacego teren lotniska z siecig drog publicznych. Do
sktadania ofert zaproszono 14 wykonawcéw, z ktorymi wczesniej podpisano umowy ramowe. Planowana inwestycja obejmuje
zaprojektowanie i budowe infrastruktury drogowe;j o tacznej dtugosci okoto 90 km.

BIOTECH

CAPTOR THERAPEUTICS (cTX PW; BUY; TP PLN 116.9)
Zarzad podjat uchwate w sprawie przydziatu 800 tys. akcji serii Y
- Cena emisyjna akgciji serii Y wyniosta 82 PLN.

MABION (MAB PW; Under Review)

Podpisanie listu intencyjnego z WPD Pharmaceuticals

- Przedmiotem listu intencyjnego jest wspotpraca w zakresie rozwoju procesu i analityki dla innowacyjnych czgsteczek ADC (Antibody-
Drug Conjugate);

- Podpisanie listu stanowi wstep do budowy przez spétke programu rozwoju innowacyjnych lekéw biologicznych.

OTHER INFORMATION

STALEXPORT AUTOSTRADY: spétka zaktada brak kontynuaciji dziatalnosci w zwiazku z niezatwierdzeniem strategii
- Spoétka deklaruje, ze ma zdolnos¢ do kontynuowania dziatalnosci operacyjnej i regulowania zobowigzan do wygasniecia umowy
koncesyjnej na autostrade A4 Katowice-Krakéw w marcu 2027 roku.

INSIDER TRADING

CREEPY JAR
Czionek zarzadu sprzedat 382 akcje @ 660,22 PLN.

ENERGOAPARATURA
Czionek zarzadu kupit 736 akcji @ 3,10 PLN.

KOMPAP
Prezes zarzadu kupit 1,2 tys. akcji @ 22,00 PLN.

SHARE BUYBACK PROGRAM

MONNARI TRADE
Nabycie 1 tys. akcji @ 5,68 PLN.

SYGNITY
Nabycie 14,8 tys. akcji @ 69,60-73,60 PLN.
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CHANGES IN GOVERNING BODIES
11 BIT STUDIOS

Rezygnacja p. Grzegorza Miechowskiego z ubiegania sie o powotanie w skiad zarzadu spétki w kolejnej kadencji. Pan Miechowski
zamierza kandydowa¢ w skiad RN.

VERCOM
Rezygnacja p. Jakuba Dwernickiego z petnienia funkcji przewodniczagcego RN. Na stanowisko przewodniczacego RN powotano p.
Roberta Stasika.

WISE FINANCE

Rezygnacja p. Piotra Zigtek z petnienia funkcji cztonka RN.

WISE FINANCE

Powotanie p. Bartosza Soroczynskiego i p. Bogdana Patelke na stanowisko czionkéw RN.

WISE FINANCE

Powotanie p. Piotra Zietka na stanowisko prezesa zarzadu.

BONDS
UNIBEP

Zarzad podjat uchwate w sprawie przedterminowego wykupu obligaciji serii I.

BLOCK TRADES
ENERGA

Wolumen: 70 tys. @ 18,86

% kapitatu: 0,02
NESTMENDIC

Wolumen: 420 tys. @ 0,60
% kapitatu: 0,83

GENERAL MEETINGS OF SHAREHOLDERS

BNP PARIBAS BANK POLSKA: zwotanie ZWZA na dzieri 12 kwietnia 2026 roku w sprawie wyptaty 10,20 PLN dywidendy
- Dzien dywidendy ustala sie na 23 kwietnia, a termin wyptaty na 11 maja 2026 roku;
- DY=7,3%.

GRODNO: Uchwata NWZA w sprawie zmian w statucie spotki

MANGATA HOLDING: uchwata NWZA w sprawie powotania czlonkéw RN
- Do RN powotano: p. Piotra Kolbusza, p. Bartosza Wielickiego, p. Renate Jurczyk oraz p. Macieja Jurczyk.\

PCC ROKITA: uchwata NWZA w sprawie zmian w statucie spétki
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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, 'ETJJ’T/%?(”%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 ALERP; T\;&?F:;E%S‘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)
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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 1113 24% 14,531 8.5 85 7.6 1.1 1.1 1.0 13% 12% 13% 17
BNP Paribas PL BNPPPL Buy 153.0 145.5 5% 21,517 9.9 9.0 8.1 1.2 1.1 1.1 12% 13% 14% -
Erste Bank EBS Hold 98.0 96.8 1% 39,717 10.6 9.7 9.5 1.4 1.3 1.2 13% 13% 12% 77
Handlowy BHW Buy 125.0 112.6 11% 14,712 1.2 115 111 15 1.5 1.5 14% 13% 14% 59
ING ING Hold 366.0 393.0 -7% 51,129 143 124 99 25 23 21 17% 19% 21% 84
Komeréni banka KOMB Sell 1,140 1,129 1% 214,566 12.2 11.7 115 1.7 1.6 1.5 14% 14% 13% 84
mBank MBK Sell 934.0 975.0 -4% 41,463 11.7 10.1 8.9 1.8 1.6 14 15% 16% 16% 62
Millennium MIL Sell 14.6 15.9 -8% 19,313 18.0 9.9 9.0 1.9 1.6 1.5 11% 17% 17% 67
Moneta MONET Sell 167.0 1874 -11% 95,761 13.9 13.7 135 28 27 27 20% 20% 20% 71
oTP OTP Hold 39,200 36,590 7% 10,245 8.7 8.3 7.8 1.6 1.5 14 18% 18% 18% 77
Pekao PEO Buy 2450 2123 15% 55,722 9.7 9.3 8.4 1.6 1.5 1.4 16% 16% 17% 72
PKO BP PKO Buy 101.0 87.6 15% 109,500 10.2 9.2 8.3 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 600.0 466.0 29% 9,083 7.5 7.2 6.6 1.5 1.3 1.2 20% 18% 18% 79
PzU PZU Hold 67.0 63.6 5% 54,920 9.1 9.0 8.6 1.5 1.4 1.3 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 180.0 135.6  33% 328 26.0 121 56.5 5.3 3.0 4.5 — — — 11
AB ABE Buy 138.0 128.8 7% 2,254 1.6 11.2 10.8 7.6 7.3 7.2 - - - 45
AC ACG  Under Review 22.5 - 207 - -— — - -— — - -— — -
Ailleron ALL Hold 17.2 19.2 -11% 237 152 116 98 7.0 6.0 52 0% 3% 5% -—
Allegro ALE Buy 43.0 27.6 56% 29,149 14.7 123 104 8.2 71 6.1 5% 6% 6% 93
Ambra AMB Buy 23.0 19.2 20% 484 10.6 95 93 46 43 4.1 6% 6% 6% -
Amica AMC  Under Review 54.6 - 425 — — — — — — — — — 63
Amrest EAT Sell 13.0 11.7 11% 2,569 129 120 11.5 5.0 50 4.8 1% 3% 3% 80
Answear.com ANR Buy 35.5 20.9 70% 397 9.9 75 6.4 57 47 441 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 8.2 - 570 — - -— — - -— — - -— —
Artifex Mundi ART. Buy 17.2 14.8 16% 176 71 7.8 9.1 3.8 2.8 3.0 0% 7% 10%  —
Asbis ASB Buy 39.0 43.0 -9% 2,387 9.5 8.4 8.3 6.7 6.1 58 4% 5% 6% -
Asmodee ASMDEE Buy 145.0 101.8  42% 23,799 55.2 48.4 40.8 249 227 198 0% 0% 0% -
Asseco BS ABS Hold 94.0 77.0 22% 2,573 17.3 159 149 123 111 101 5% 5% 5% —
Asseco Poland ACP Hold 225.0 173.3 30% 14,384 202 189 179 - — — 4% 4% 3% 74
Asseco SEE ASE Buy 80.0 65.1 23% 3,378 16.1 143 13.2 9.1 8.2 7.5 3% 3% 4% -—
Atal 1AT Buy 70.0 56.3 24% 2,436 6.3 5.3 54 7.9 6.0 58 6% 13% 15% —
Auto Partner APR Buy 23.0 17.7 30% 2,312 10.9 94 85 7.5 6.7 52 0% 0% 0% 29
Azoty ATT  Under Review - 17.0 - 1,686 - - — - - — - - — 62
Benefit Systems BFT Buy 5,150 3,670 40% 12,115 17.8 13.5 11.0 8.3 73 63 3% 4% 5% 59
Bioceltix BCX Buy 128.4 79.8 - - - - — - - — - - — -
Bloober Team BLO Buy 35.0 25.5 37% 492 33.0 17.3 46 5.7 6.1 1.9 0% 0% 5% -
Budimex BDX Buy 900.0 699.0 29% 17,846 23.2 19.0 16.3 139 11.0 88 4% 4% 5% 50
Captor Therapeutics CTX Buy 116.9 87.4 34% 453 6.9 - 1.4 4.4 - 11 0% 0% -— —
CD Projekt CDR Buy 316.4  247.4 28% 24,718 722 14.7 142 60.3 10.1 105 0% 0% 5% 90
Celon Pharma CLN Buy 42.6 21 100% 1,150 206.0 57.8 38.2 17.8 12.8 9.9 - -— — -
CEZ CEZ Sell 910.6 1,187.0 -23% 638,594 23.3 23.2 23.0 8.0 7.8 7.7 4% 3% 3% 76
Cl Games CIG Sell 2.02 2.62 -23% 500 — 48 441 — 3.0 1.6 — — — —
Creepy Jar CRJ Buy 850.0 666.0 28% 466 134 76 284 73 4.0 9.1 2% 8% 0% —
Creotech Instrument: CRI Buy 460.0 692.0 -34% 1,975 37.5 26.3 246 231 16.0 144 0% 0% 0% -—
Comp CMP Buy 61.0 56.2 9% 1,152 141 122 108 7.2 6.4 58 6% 7% 8% -
CTP CTPNV Buy 21.0 16.3 29% 7,916 6.1 49 43 9.0 7.7 71 — - — 88
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Company Ticker Recomm. TP Price Upside MarketCap 26E 27E 28E 26E 27E 28E 26E 27E 28E ESG*
Cyber Folks CBF Buy 220.0 179.0 23% 2,741 31.9 20.3 158 14.7 11.7 9.4 1% 1% 2% -
Cyfrowy Polsat CPS Buy 13.0 11.9 9% 7,617 131 107 88 59 56 52 0% 0% 4% 80
Dadelo DAD Buy 70.0 78.4 -11% 915 36.8 283 209 211 170 133 0% 0% 1% -
Develia DVL Buy 10.0 8.9 12% 4,128 92 85 86 72 64 67 7% 8% 9% 36
Diagnostyka DIA Buy 200.0 175.0 14% 5,907 185 157 134 98 85 74 2% 3% 3% -
Digital Network DIG Hold 143.0 173.8 -18% 737 146 131 117 85 7.8 741 3% 3% 3% -
Dino Polska DNP Buy 48.5 40.2 21% 39,363 19.1 155 127 120 96 7.7 0% 0% 0% 48
Dom Development DOM Buy 300.0 248.0 21% 6,398 82 80 72 66 62 53 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 30.7 -2% 366 26.3 166 11.0 45 46 43 5% 3% 4% -
Enea ENA Buy 28.0 21.1 33% 11,167 56 50 6.4 41 44 51 2% 2% 3% 33
Enter Air ENT Buy 74.0 56.9 30% 998 76 7.0 65 4.1 37 36 6% 6% 6% -
Eurocash EUR  Under Review 6.1 - 848 -— - - -— - - - - - 55
Fabrity Holding FAB Buy 30.0 25.4 18% 71 112 92 87 66 58 54 9% 8% 10% -
Ferro FRO Hold 30.0 29.6 1% 629 134 93 85 93 65 59 - - -- -
Gedeon Richter RICHT Buy 13,127 11,700 12% 2,180,586 7.4 6.1 54 45 35 28 4% 7% 1% 75
GPW GPW Hold 65.0 78.5 -17% 3,295 156 149 145 11.8 108 103 4% 5% 5% 61
Grenevia GEA Under Review 3.3 - 1,879 - - — -— - — -— - — 52
Grupa Pracuj GPP Buy 63.0 39.0 62% 2,687 103 94 87 67 59 52 6% 7% 1% -
GTC GTC Sell 3.0 2.6 15% 1,493 30.1 16.0 13.2 183 16.3 162 0% 0% 0% 54
Huuuge HUG Buy 32.6 23.5 39% 1,049 45 52 63 22 29 37 21% 25% 21% 5
H&M HMB Sell 133.0 1811 -27% 290,573 211 201 189 83 80 7.8 4% 4% 4% 95
Inditex ITX Hold 59.0 52.7 12% 164,372 23.3 21.0 19.1 127 116 106 3% 4% 4% 98
InPost INPST Buy 12.6 15.1 -16% 32,056 26.0 243 210 89 80 7.1 0% 0% 0% 82
Inter Cars CAR Buy 770.0 636.0 21% 9,011 102 90 79 77 68 59 0% 0% 1% -
Jeronimo Martins JMT Buy 23.5 21.6 9% 13,593 17.4 148 13.5 6.7 6.1 5.8 3% 4% 5% 85
JSW JSW  Under Review 31.8 - 3,734 — — — — — — -— — — 51
Kety KTY Hold 1,050.0 993.5 6% 9,777 141 129 110 95 90 82 5% 6% 7% 48
KGHM KGH Sell 310.0 293.0 6% 58,600 86 82 93 40 39 40 0% 1% 1% 49
LPP LPP Buy 26,000 19,445 34% 36,088 14.0 11.8 102 7.1 6.1 54 4% 4% 0% 77
Mabion MAB  Under Review 8.1 — 151 — — — — — — — — — 12
Mangata MGT  Under Review 66.4 - 443 — -— -— - -— — - -— -— -
Medicover MCOVB Hold 265.0 207.0 28% 2,971 29.6 246 209 102 92 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 11.9 26% 1,315 113 95 72 85 6.6 5.0 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  338.0 1% 1,187 120 117 115 79 75 741 4% 4% 4% -
Modivo MDV  Under Review 93.5 - 7,202 — — — — — — — — — 70
MOL MOL Hold 3,223 3,756  -14% 2,823 66 82 109 33 38 41 7% 7% 7% 71
Molecure MOC Buy 17.9 7.0 156% 144 32 29 - 1.6 1.1 - 0% 0% - -
Murapol MUR Buy 50.0 39.8 26% 1,624 55 52 58 54 50 54 13% 14% 14% -
Modern Times Group ~ MTGB Buy 160.0 86.6 85% 10,672 152 125 109 48 38 29 2% 0% 0% 80
Neuca NEU Hold 850.0 751.0 13% 3,471 169 146 133 85 75 67 2% 2% 2% 76
Newag NWG  Under Review 109.0 - 4,905 - — - -— — - — — - —
Onde OND Hold 9.7 9.3 4% 509 16.6 16.7 167 6.2 59 56 3% 3% 3% -
Oponeo.pl OPN Buy 132.0 86.0 53% 966 11.2 9.7 - 76 6.2 - 6% 7% - -
Orange OPL Buy 11.6 13.2 -12% 17,382 16.9 156 134 55 55 5.1 5% 5% 5% 61
Orlen PKN Sell 88.1 128.9 -32% 149,645 10.3 114 129 50 54 59 5% 5% 4% 61
PCF Group PCF  Under Review 3.6 - 153 -— -— - - -— - - -— - 19
Pegasus Airlines PGSUS Under Review 180.0 - 90,000 — — - — — - - — - 60
*S&P Global ESG Scores (LINK), S&P Global ESG Scores methodology (LINK)
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Pekabex PBX Hold 13.0 11.8 11% 292 - 74 51 173 50 4.1 - — -— -
Pepco Group PCO Hold 29.0 25.6 13% 14,771 12.6 11.3 10.3 5.3 5.0 4.7 — — — 57
PGE PGE Buy 12.4 9.4 32% 21,059 53 6.1 53 44 53 49 0% 0% 0% 34
Playway PLW Buy 376.0 247.0 52% 1,647 8.3 8.2 9.9 5.8 5.9 7.5 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 8.0 6% 2,031 18.0 16.7 129 6.1 6.6 4.0 0% 0% 0% —
Rainbow Tours RBW Buy 220.0 138.6 59% 2,017 8.1 7.9 7.4 4.6 4.3 3.8 6% 6% 7% —
Rawlplug RWL  Under Review 14.6 - 453 -— — - -— — - -— — - -—
Rheinmetall RHM Buy 2,350.0 1,539.5 53% 71,612 40.3 26.8 18.4 220 14.8 103 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 670.0 663.9 1% 360,752 405 31.8 269 225 185 159 0% 1% 1% 92
Scope Fluidics SCP Buy 228.2 142.0 61% 450 — — — — — — — — — —
Selena FM SEL Under Review 55.6 - 1,270 — — — — — — — — — —
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 42.1 40% 1,184 204 15,5 122 121 9.5 7.4 3% 3% 5% -
Stalprodukt STP Under Review 229.0 - 1,237 - - - - - - -— - - 48
Sniezka SKA Buy 95.0 83.0 14% 1,047 12.8 118 115 74 7.0 6.7 — — -— —
Synektik SNT Buy 325.0 284.0 14% 2,422 16.5 144 13.1 10.3 8.9 8.0 4% 5% 6% —
Tauron TPE Buy 13.3 9.4 41% 16,467 85 64 66 59 54 56 2% 2% 3% 39
Ten Square Games TEN Hold 96.7 105.6 -8% 684 11.5 118 152 7.4 7.5 9.1 12% 9% 9% 3
Torpol TOR Buy 70.0 66.9 5% 1,537 157 116 106 86 54 35 2% 3% 4% -
Toya TOA Buy 12.0 9.0 34% 674 7.6 7.5 6.6 5.0 4.7 3.8 — — — —
Turkish Airlines THYAO Under Review 294.8 - 406,755 — — — — — — — — — 86
Unimot UNT Buy 164.0 146.0 12% 1,146 8.7 8.7 6.4 8.5 5.7 4.4 4% 3% 3% —
Voxel VOX Hold 162.0 126.0 29% 1,323 129 114 106 6.7 5.9 5.4 3% 4% 5% -
VRG VRG  Under Review 4.8 - 1,121 — — — — — — — — — —
Wielton WLT  Under Review 5.9 - 434 - — -— - — -— - — -— -
Wirtualna Polska WPL Buy 76.0 56.0 36% 1,667 10.9 9.6 8.9 4.8 4.6 4.4 4% 5% 6% 72
Wittchen WTN Hold 17.0 17.5 -3% 323 9.5 9.8 9.9 5.0 4.7 4.6 4% 6% 7% -
Wizz Air WIZZ  Under Review 9.5 - 983 — — — — — — — — — 67
XTB XTB Buy 99.0 95.5 4% 11,228 10.3 8.8 7.7 6.5 5.2 4.4 5% 7% 9% 32
XTPL XTP Buy 115.0 66.4 73% 176 — 17.4 8.3 425 8.0 4.2 0% 0% — —
Zabka Group ZAB Buy 29.5 20.5 44% 20,561 16.8 125 10.0 6.6 56 4.8 - - -— -
*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 | 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 przesziosci. Wyniki osiggniete 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 $rodkéw. 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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