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FINANCIAL RESULTS

TAURON: Szacunkowe wyniki za 4Q25 [lekko pozytywne]

DOM DEVELOPMENT: Wyniki 4Q25: EPS 3% powyzej oczekiwan, OCF pod znakiem inwestycji
w oferte i bank ziemi [neutralne]

MLP GROUP: Wyniki 4Q25: EBITDA gotéwkowa +20% r./r., mocny wynik na rewaluacji
[pozytywne]

FINANCIALS

SANTANDER BANK POLSKA: KNF nie ma zastrzezen co do mozliwosci wyptaty przez bank w
formie dywidendy w 2026 roku dodatkowo kwoty 76,8min PLN

SANTANDER BANK POLSKA: KNF natozyta na bank kare pieniezng w facznej kwocie 21,1min
PLN

BANKI: UniCredit sktada oferte na ponad 30% akcji Commerzbanku bez zamiaru przejecia
kontroli

UTILITES & MINING
ENERGETYKA: Von der Leyen o zmianach na rynku uprawnien CO2 i gazu

CONSUMER

ALLEGRO.EU: Ogtoszenie wspotpracy z Lux-Med

BENEFIT SYSTEMS: Spétka utworzyta 40,6mIn PLN rezerwy w zwigzku z postepowaniem przed
UOKIK [neutralne]

EUROCASH: Podsumowanie wywiadu z cztonkiem zarzadu Lewiatan Holding

LOGISTICS & TRANSPORT
INPOST: Grupa testuje wersje beta aplikacji InPost Mobile z asystentem zakupowym Al

TMT

ALLEGRO.EU / WIRTUALNA POLSKA: W Il kwartale Allegro wprowadzi sprzedaz ustug
turystycznych od biur podrézy

AILLERON: Przedtuzenie wytacznosci w zakresie negocjacji sprzedazy Software Mind z Tailwind
Capital Partners do 7 kwietnia 2026 roku

GAMING

CD PROJEKT: Spotka wkrétce udostepni technologiczng aktualizacje do ,,Cyberpunka 2077” dla
konsoli PS5 Pro

GAMING FACTORY: Sprzedaz “Pizza Slice” przekroczyta 5,3 tys. sztuk w pierwszych trzech
dniach sprzedazy

MOVIE GAMES: Pozytywne zakonczenie procesu certyfikacji gry ,,Drug Dealer Simulator 2” w
wersji ha konsole

INDUSTRIALS

ARLEN: Oferty spodtki o tacznej wartosci 120,8min PLN brutto wybrane jako najkorzystniejsze
SCANWAY: KNF zatwierdzita prospekt spotki w zwigzku z planowanym przeniesieniem notowan
na gtéwny rynek GPW

CONSTRUCTION & REAL ESTATE

BUDIMEX: KIO nakazata odrzuci¢ oferte konsorcjum Budimeksu w przetargu na budowe linii
kolejowej Biatystok-Etk (Rail Baltica) [negatywne]

RYNEK BUDOWLANY: GDDKIA chce utrzymac¢ tempo inwestycji 20mld PLN rocznie co najmniej
do 2030

RYNEK MIESZKANIOWY: Rzad chce do konca roku przyja¢ kilkanascie ustaw stuzacych
realizacji strategii mieszkaniowej — MriT

BIOTECH

RYVU THERAPEUTICS: Spoétka podpisata aneks przedtuzajgcy umowe licencyjng z BioNTech
SE

SELVITA: Podpisanie umowy z NCBIR o dofinansowanie projektu w ramach programu FENG
MEDICALGORITHMICS: Podsumowanie wywiadu z prezesem zarzgdu

POLTREG: Przyznanie europejskiego patentu na ochrone antygenowo-specyficznych limfocytéw
Treg
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TRIGON

FINANCIAL RESULTS

TAURON (TPE PW; BUY; TP PLN 13.3)
Szacunkowe wyniki za 4Q25 [lekko pozytywne]

PLNm 4Q24 1Q25 2Q25 3Q254Q25P  Y/Y Q/Q 4Q25E Cons.
Revenues 9505 9632 7667 7819 9240 -3% 18% 8672 8983
EBITDA 1458 2331 1893 1918 1369 -6% -29% 1505 1526
Generation 437 295 211 233 209 -52% -10% 130
Heat 79 123 66 -8 115  46% - 114
RES 190 180 138 101 153 -19% 51% 160
Distribution 864 1226 1271 1324 967 12% -27% 930
Trading -109 448 129 196 -111 - - 96
Others -3 59 78 72 36 - -50% 75
EBIT 940 1758 1236 1266 832 -11% -34% 850 832
Financials -191  -309 -188 -189 -153 - - -201
EBT 749 1449 1048 1077 679 -9% -37% 649
Tax -281  -318 -124 -233 -263 - - -143
Net profit 468 1130 923 844 416 -11% -51% 506 543
OCF 3588 1811 1136 1328 - - - 1054
Capex (company) -1478 -1072 -1211 -1384 -1974 34% 43% -1646
Economic Net debt 17 229 17 557 16 861 16 496 - - - 17 099
EBITDA margin 15% 24% 25% 25% 15% 17% 17%
EBIT margin 10% 18% 16% 16% 9% 10% 9%
Net profit margin 5% 12% 12% 11% 5% 6% 6%
P/E12M trailing 63.0 19.0 5.2 4.8 4.9

EV/EBITDA adj. 12M trailing 5.5 4.9 4.6 4.3 -

Source: Company, Trigon DM, PAP - consensus median

KPI 4Q24 1Q25 2Q25 3Q254Q25P Y/Y Q/Q
Gross electricity gen. (TWh) 3.5 3.5 25 24 39 10% 59%

Conventional (TWh) 3.0 3.0 2.0 2.1 33 11% 61%

RES (TWh) 0.5 0.5 0.4 0.4 0.5 4% 49%
Distribution (TWh) 132 137 123 125 135 2% 8%
Retail sales of electr. (TWh) 7.0 7.0 5.8 5.8 6.9 -1% 21%
Heat generation (PJ) 4.1 4.7 1.6 0.8 4.3 5% 475%

Source: Company, Trigon DM

- Wg. danych szacunkowych, EBITDA w 4Q25 wyniosta 1.37 mld PLN, przy naszej prognozie i
konsensusie nieco powyzej 1.5 mid. Zysk netto: 0.42 mld — zaktadaliSmy 0.51 mid.

- Capex w 4Q25: -1.98 mld (szacowali$my -1.65 mild). Prezentowany dtug netto (bez rezerw CO2,
leasingu i obligacji hybrydowych) spadt o 0.5 mid g/q do 10.4 mid, a ND/EBITDA LTM byt poréwnywalny
a/q: 1.4x.

- EBITDA w wytwarzaniu wyniosta 209m — szacowalismy 130m.

- W cieple EBITDA wyniosta 115m — zgodnie z naszg prognoza. W segmencie odwrécono rezerwe na
47m (wptyw na EBIT, bez wptywu na EBITDA), z tyt. wartosci rzeczowych i niematerialnych aktywow
trwatych oraz praw do uzytkowania aktywoéw.

- W OZE wynik wyniést 153m, blisko naszych oczekiwan.

- EBTIDA w dystrybuciji wyniosta 967m PLN (+12% r/r) — nieco wyzej od naszej prognozy 930m.

- W tradingu EBITDA wyniosta -111m. W wyniku ujeto rezerwe na FWRC w kwocie -277m i rezerwe na
146m na umowy rodzace obcigzenia w taryfie G. Zaktadalismy 96m PLN EBITDA, uwzgledniajac jedynie
rezerwe na taryfe G w kwocie -160m (rezerwe na FWRC [-277m] ujeliSmy w prognozie segmentu na
2026.

- Publikacja wynikéw za 4Q25: 30 marca
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Change (%)
1D 1M 1Y

MARKET QUOTES
INDICES
Price

WIG 120,931
WIG20 3,292
mWIG40 8,362
sWIG80 30,234
PX (Prague) 2,529
BUX (Budapest) 120,788
BET (Bucharest) 28,304
BIST30 (Istanbul) 14,709
DAX 23,564
FTSE 100 10,318

STOXX Europe 600

598

04%  -2% 23%
05% -1% 19%
0.0% -6% 17%
0.0%  -4% 14%
05% -5% 21%
-08% -3% 35%
03% -1% 63%
-1.1%  -6% 21%
0.5% -6% 2%
06% -2% 19%
04%  -4% 9%

S&P 500 6,699 1.0% -2% 18%
NASDAQ 100 24,655 1.1% 0% 24%
Nikkei 225 53,723 -0.1% -5% 44%
Shanghai Comp 4,071 -0.3% 0% 19%
BONDS Change (bps)
Rate 1D 1M 1Y
PL 5Y bond yield 5.1% -6.4 85.9 -40.6
PL 10Y bond yield 5.7% -71 722 -21.6
CZ 10Y bond yield 4.9% -7.4 50.4 58.9
HU 10Y bond yield 7.2% -9.0 79.0 14.0
RO 10Y bond yield 7.3% 5.8 90.8 -14.7
WIBOR 3M 3.8% -1.0 -40 -204.0
EURIBOR 3M 2.2% 0.7 15.8 -34.4
CURRENCIES Change (%)
Rate 1D 1M 1Y
USD/PLN 373 05% 4.6% -3%
EUR/PLN 428 02% 1.4% 2.1%
EUR/USD 115 -0.3% -3.2% 5.0%
GBP/PLN 495 -02% -25% 0.6%
CZK/PLN 018 -02% -0.7% -4.5%
HUF/PLN 0011 01% 21% -3.7%
RON/PLN 084 -02% -1.5% 0.2%
CNY/PLN 054 -06% -4.9% -2.0%
COMMODITIES Change (%)
Price 1D 1M 1Y
Gold (USD/toz) 5018 03% 3% 67%
Silver (USD/toz) 80.9 0% 10% 139%
Copper (USD/t) 12,856  0.6% 0% 31%
Zinc (USDH) 3270 -08% -1%  10%
Molybdenum (USD/Ib) 271 -02% -4% = 34%
Iron ore (USD/t) 107 0.6% 9% 4%
HCC (USD/Y) 221 02% 0%  16%
HRC EU (EUR/t) 705 2.2% 8% 1%
Brent crude oil (USD/bbl.) 105.0 4.7%  56% 48%
CO02 (EUR/) 69.0 -0.2% 0%  -6%
TTF 1M gas (EUR/MWh) 512 13% 66% 21%
Power 1Y in DE (EUR/MWh) 92  1.4% 20% 11%
Power 1Y in PL (PLN/MWh) 432 0.5% 4% 1%
Shanghai Freight Index 1,710 149% 37% 19%
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DOM DEVELOPMENT (DOM PW; Buy; PLN 300)
Wyniki 4Q25: EPS 3% powyzej oczekiwan, OCF pod znakiem inwestycji w oferte i bank ziemi

[neutralne]

CEE | Equity Research

PLNm 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 YIY Q/Q 4Q25E Cons.
Revenues 1,316 742 552 707 1,255 -5% 78% 1,336 1,281
Gross profit 429.6 2534 201.9 229.2 436.6 2% 91% 428.6
Other operating items, net -155 3.7 -27 -23 -109 - - -154
EBITDA 339.0 188.6 126.5 160.6 350.0 3% 118% 327.8 339.8
EBIT 3325 182.0 120.0 154.0 345.0 4% 124% 322.8 331.4
Net profit 273.3 1484 97.3 128.6 279.9 2% 118% 266.5 271.0
Gross margin 32.6% 34.2% 36.6% 32.4% 34.8% 2.2pp 24pp 32.1%

Rev. per apartment (PLNk) 770 724 827 717 734  -5% 2% 794
Handovers (apartments) 1,681 984 611 950 1,683 0% 77%

Pre-sales (apartments) 1,159 1,033 1,000 1,183 1,232 6% 4%

Net Debt 144 244 29 65 308

OCF 185 -44 245 87 -75 - -

P/E 12M trailing 109 10.7 10.6 9.6 9.5

EV/EBITDA 12M ftrailing 8.8 8.8 8.4 7.7 7.9

EBITDA margin 25.8% 25.4% 22.9% 22.7% 27.9% 2.1pp 5.2pp 24.5% 26.5%
EBIT margin 25.3% 24.5% 21.7% 21.8% 27.5% 2.2pp 5.7pp 24.2% 25.9%
Net profit margin 20.8% 20.0% 17.6% 18.2% 22.3% 1.5pp 4.1pp 20.0% 21.2%
Source: Company, Trigon

MLP GROUP (MLG PW; Buy; PLN 115)

Wyniki 4Q25: EBITDA gotowkowa +20% r./r., mocny wynik na rewaluacji [pozytywne]

PLNm 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 Y/Y Q/Q 4Q25E Cons.
Revenues 941 109.2 979 1002 1132 20% 13% 1055 106.2
adj. EBITDA 441 539 523 516 531 20% 3%

Revaluations 124.9 -103.0 163.9 20.0 413.2 231% 1965% 114.1

EBIT 167.8 -49.8 215.6 70.7 465.3 177% 559% 169.1 86.6
Net financial costs -38.7 0.6 -57.8 -494 -289 - - =225

Net profit 107.1  -42.7 1219 9.1 370.7 246% 3979% 112.3 52.1
FFO -6.7 203 11.2 225 0.7 - -97% 5.5
Investment Properties 5550 5,520 5,862 6,061 6,637 20% 9% 6,385

LTV 42.9% 42.6% 43.3% 44.9% 43.3% 0.4pp -1.6pp 46.2%

OCF -6 72 46 79 37 - -53%

CAPEX 332 100 126 203 163 -51% -20%

Net Debt 2,441 2,431 2,588 2,771 2,902

GLA (k sgm) 1,178 1,252 1,267 1,317 1,325 12% 1%

Constr. and prep. (k sgm) 444 324 369 327 342 -23% 5%

P/E 12M trailing 5.8 6.9 127 111 4.7

P/BV 079 080 077 076 0.68

adj. EBITDA margin 46.9% 49.3% 53.5% 51.4% 46.9% Opp -5pp 0.0%

EBIT margin 178% - 220% 70% 411% 233pp 340pp -

Net profit margin 114% - 125% 9% 327% 214pp ##HHHE 106%  49%

Source: Company Data, Trigon
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VOLUME

AVG. VOLUME (PLNm)

Index 1D 1M 3M 6M 1D/3M
WIG 2132 23904 2379.3 2090.8 90%
WIG20  1773.4 1962.0 2002.5 1774.2 89%
WIG40 255.3  356.7  332.1 298.0 77%
sWIGS0 49.1 67.8 75.8 65.1 65%
TOP VOLUME (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker Vol. Ticker Vol. Ticker Vol.
PKN 294 GPP 46.6 CRI 7.5
KGH 189.7 TPE 29.1 PXM 5.7
PKO 170.0 ACP 28.0 MAB 3.2
DNP 136.0 XTB 25.7 CIG 29
PEO 130.7 MDV 22.0 BMC 2.1
ALE 117.6 MIL 15.3 LWB 1.8
PZU 82.9 ING 14.6 DAT 1.7
SPL 50.5 BFT 121 MDG 1.6
LPP 44.6 SNT 74 COG 1.6
MBK 43.8 RBW 6.8 CTX 1.6
VOLUME SPIKES (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M
MBK  165% GPP 832% MAB  649%
DNP  129% HUG  498% ARL 356%
PKN 110% EUR  287% CIG 298%
KTY 90% SLV 175% SVE 279%
PEO 81% ING 154% FRO  265%
PCO 76% ATT 134% CTX  232%
ALE 76% GRX 121% VOT 218%
SPL 76% SNT 103% SLV 175%
BDX 75% BHW  102% BCX  158%
LPP 74% 11B 101% MDG 151%

STOCK PRICE PERFORMANCE
Ticker Price Chng. Ticker Price Chng.
Best WIG20 Worst
MBK 1,027 6.1% ALE 27 -1%
PCO 28 3.4% MDV 94 -0.9%
LPP 19,300 1.1% OPL 13 -0.6%
ZAB 21 1.1% KRU 448  -0.4%
PKN 130 0.9% CDR 246  -0.2%
Best mWIG40 Worst
HUG 245 36% SLV 38.6 -4%
GPP 393 29% RVU 239 -24%
11B 137.8 25% GRX 23 -1.7%
ENA 213 1.1% EUR 6.0 -1.7%
COG 438 1.1% NEU 7250 -14%
Best sWIG80 Worst
CIG 2.8 9.4% SLV 38.6 -4%
MAB 9.6 4.7% CLC 4.3 -34%
MDG 293 4.1% BCX 77.0 -3.0%
DAD 796 3.4% ARL 30.7 -2.6%
SVE 338 3.2% RVU 239 -24%
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FINANCIALS

SANTANDER BANK POLSKA (SPL PW; Buy; PLN 680)

KNF nie ma zastrzezen co do mozliwosci wyptaty przez bank w formie dywidendy w 2026 roku dodatkowo kwoty 76,8min PLN
- Kwota ta stanowi sume srodkéw nieyptaconych zyskoéw z lat 2018-2024, a jednoczesnie nieprzekraczajacych pozioméw zalecen KNF
wydanych w odniesieniu do zyskéw banku za lata 2018-2024.

SANTANDER BANK POLSKA (SPL PW; Buy; PLN 680)
KNF natozyta na bank kare pieniezna w facznej kwocie 21,1min PLN

BANKI

UniCredit sklada oferte na ponad 30% akcji Commerzbanku bez zamiaru przejecia kontroli

- Dobrowolna publiczna oferta wymiany zostata skonstruowana tak, aby uwzglednia¢ niemieckie przepisy dotyczace przeje¢, ktore
nakazujg ztozenie oferty na catg spotke po przekroczeniu udziatu wynoszacego 30%;

- Ta strategia pozwala UniCredit przekroczy¢ prog bez koniecznosci ogtaszania petnego przejecia;

- UniCredit przewiduje wspétczynnik wymiany na poziomie ok. 0,485 wiasnej akcji za kazdg akcje Commerzbanku. Oznacza to cene
30,80 EUR za akcje niemieckiego banku, czyli premie w wysokosci 4% wobec ceny zamknigcia z 13 marca 2026 roku. Ostateczny
wspotczynni ustali w najblizszych dniach BaFin. Oczekuje sig, ze oferta zostanie formalnie ogtoszona na poczatku maja, z
czterotygodniowym okresem przyjmowania, a rozliczenie ma nastgpic¢ do pierwszej potowy 2027 roku.

UTILITES & MINING
ENERGETYKA

Von der Leyen o zmianach na rynku uprawnien CO2 i gazu

- KE przedstawi nowe zasady alokacji darmowych uprawniern CO2 i przyspieszy prace nad rewizjg dyrektywy ETS, wyznaczajac bardziej
realistyczna Sciezke dekarbonizacji po 2030 - Polityka Insight

- Dziatania interwencyjne w reakcji na wojne na Bliskim Wschodzie nie powinny zwieksza¢ popytu na gaz i rope, ani opdzniac¢
dekarbonizacji. KE bedzie broni¢ modelu merit order, ale dopusci subsydiowanie cen gazu dla elektrowni na szczeblu krajowym

CONSUMER

ALLEGRO.EU (ALE PW; Buy; PLN 43)

Ogtoszenie wspotpracy z Lux-Med

- Pod koniec marca na platformie dostepna bedzie sprzedaz ustug medycznych oferowanych przez Lux Med;

- Bardziej znaczace efekty wspotpracy beda widoczne we wzroscie GMV i przychoddw od przysziego roku;

- W 2Q26 Allegro chce zaoferowacé na platformie sprzedaz produktéw z segmentu ustug turystycznych, a nastepnie z segmentu finanséw
i ubezpieczen.

BENEFIT SYSTEMS (BFT PW; BUY; TP PLN 5150)

Spoétka utworzyta 40,6min PLN rezerwy w zwiazku z postepowaniami przed UOKIK [neutralne]

- »Spotka podjeta wspotprace z Prezesem UOKIK w toku wskazanych postepowan, w tym ztozyta wniosek o wydanie decyzji w trybie art.
28 ustawy z dnia 16 lutego 2007 r. o ochronie konkurencji i konsumentéw (tzw. decyzja zobowigzujgca).”

- ,Wartosc¢ rezerwy ma charakter szacunkowy i moze ulec zmianie w zaleznosci od dalszego przebiegu postepowania oraz ostatecznego
ksztattu ewentualnej decyzji wydanej przez Prezesa UOKIK.”

- Rezerwa bedzie miata wptyw na wynik operacyjny za 4Q25, zostanie ujeta w ciezar pozostatych kosztéw operacyjnych;

EUROCASH (EUR PW; Under Review)

Podsumowanie wywiadu z cztonkiem zarzadu Lewiatan Holding

- Sie¢ zakonczyta 2025 rok z 3286 sklepami, w tym 544 supermarketami, tagczna powierzchnia sprzedazy przekroczyta 653tys. m2;

- Supermarkety sa najszybciej rosngcym formatem (wzrost o 21 placéwek r/r) i majg stanowi¢ kanat o najwyzszej atrakcyjnosci dla
klientow;

- Sprzedaz produktoéw marki wtasnej osiagneta 1,02mld PLN w 2025 roku, portfolio obejmuje 25 kluczowych kategorii i ponad 560 SKU;
- Aplikacja ,,Moj Lewiatan” przekroczyta 3 min pobran, z czego ~50% stanowig aktywni uzytkownicy, aplikacja staje sie gtdwnym kanatem
komunikacji i personalizacji oferty;

- Pakiet franczyzowy obejmuje zaawansowane narzedzia analityczne (Power Bl), pakiet kontraktow handlowych zwigkszajacych marze
oraz kilkadziesigt uméw okotobiznesowych;

- Funkcjonuje Fundusz Rozwoju Konkurencyjnosci oraz programy ,,Energooszczedny sklep” i ,,Eko Lider Lewiatana”, wspierajgce CAPEX
modernizacyjny i redukcje kosztéw energii po stronie franczyzobiorcow;

#System kaucyjny

- Ponad 2 000 sklepéw jest przygotowanych do obstugi systemu kaucyjnego (manualnie lub z automatami), sie¢ raportuje istotne
problemy z integracjg systemow operatoréw i producentéw urzgdzen;

- Lewiatan wspiera franczyzobiorcow w dostosowaniu do systemu kaucyjnego oraz wymogéw regulacyjnych poprzez doradztwo
operacyjne i wsparcie finansowe (w tym pozyskanie automatéw);

#Outlook

- Strategia 2026 koncentruje sie na jakosciowej ekspansji (wieksze formaty, supermarkety) oraz poprawie rentownosci pojedynczych
placéwek, przy mniejszym nacisku na wzrost liczby sklepéw;

- Sie¢ intensywnie inwestuje w digitalizacje (Srodowisko technologiczne, analityka danych, programy lojalnosciowe) oraz rozwija
obecnos¢ w social media (Facebook, YouTube, TikTok, Instagram).
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LOGISTICS & TRANSPORT

INPOST (INPST NA; Buy; TP EUR 12,6)

Grupa testuje wersje beta aplikacji InPost Mobile z asystentem zakupowym Al

- Nowa funkcjonalno$¢ ma wesprze¢ zakupy przez asystenta Al z bezptatng dostawg i zwrotami w ramach InPost Plus;

- Rozwigzanie umozliwi sprzedawcom skuteczng promocije i zarzgdzanie ofertg, moze by¢ nowym kanatem sprzedazy bez prowizji od
wartosci sprzedazy jak na tradycyjnych marketplace;

- Poczatkowo nowy asystent, nazwany Von Halsky i wystepujacy pod postacig zéttego psa, zostanie udostepniony tylko wybranej grupie
uzytkownikow InPost Mobile;

- W nowej wersji aplikacja bedzie mie¢ zmieniony ekran gtéwny, co ma utatwia¢ nawigacje miedzy funkcjami odbioru i nadawania paczek
oraz procesem zakupowym;

- Uzytkownik korzystajacy z asystenta ma na swoje zapytanie otrzymywac najlepsze dopasowane oferty, a zakupy bedzie moégt
sfinalizowa¢ za pomocg pfatnosci InPost Pay;

- Do wspétpracy dotaczyto jak dotad ponad 4 tys. sprzedawcéw.

T™MT

ALLEGRO.EU (ALE Pw; BUY; TP PLN 43) /| WIRTUALNA POLSKA (WPL PW; BUY; TP PLN 76)

W Il kwartale Allegro wprowadzi sprzedaz ustug turystycznych od biur podrézy
- Przedstawiciele Allegro wskazuja, ze spdtka planuje sprzedawac bardziej oferty biur podrézy niz samych biletéw lotniczych.

AILLERON (ALL PW; HOLD; TP PLN 17.2)
Przedtuzenie wylacznosci w zakresie negocjacji sprzedazy Software Mind z Tailwind Capital Partners do 7 kwietnia 2026 roku

GAMING

CD PROJEKT (CDR PW; Buy; PLN 316.4)

Spétka wkrétce udostepni technologiczna aktualizacje do ,,Cyberpunka 2077” dla konsoli PS5 Pro
- Deweloper poda wiecej szczegotow na ten temat w nastepnych tygodniach;

- Aktualizacja nie wprowadzi zadnej nowej zawartosci do gry.

GAMING FACTORY

Sprzedaz “Pizza Slice” przekroczyta 5,3 tys. sztuk w pierwszych trzech dniach sprzedazy

- Aktualna wishlista wzrosta do ponad 56 tys. uzytkownikow;

- Przychdd netto ze sprzedazy na Steam wynosi ok. 40tys. USD (uwzgledniajac zwroty i lokalne podatki, bez prowizji platformy).

MOVIE GAMES

Pozytywne zakonczenie procesu certyfikacji gry ,,Drug Dealer Simulator 2” w wersji na konsole
- Certyfikacja dotyczy trybdw Single player oraz Multiplayer na platformie konsolowej PlayStation 5.

INDUSTRIALS

ARLEN

Oferty spotki o tacznej wartosci 120,8min PLN brutto wybrane jako najkorzystniejsze

- Przetarg byt organizowany przez Skarb Parstwa — 3 Regionalng Baze Logistyczng w Krakowie;

- Przedmiotem zadania nr 1 jest dostawa 24.453 kompletéw ubran ochronnych, zadania nr 2 jest dostawa 11.645 kompletéw ubran
ochronnych, a zadania nr 3 dostawa 12.115 kompletéw ubran ochronnych.

SCANWAY

KNF zatwierdzita prospekt spétki w zwigzku z planowanym przeniesieniem notowan na gtéwny rynek GPW
- Spotka spodziewa sie pierwszego dnia notowania na GPW na przetomie marca i kwietnia 2026.

CONSTRUCTION & REAL ESTATE

BUDIMEX (BDX PW; Buy; PLN 900)

KIO nakazata odrzuci¢ oferte konsorcjum Budimeksu w przetargu na budowe linii kolejowej Bialystok-Etk (Rail Baltica)
[negatywne]

- Przypominamy, ze pierwotnie najnizszg oferte ztozyto konsorcjum Mirbud — Torpol (ok. 4.5mld PLN brutto), natomiast ostatecznie ta
oferta zostata odrzucona po odwotaniu zgtoszonym przez konsorcjum Budimex — PORR (5mlid PLN).

- Po wykluczeniu pierwotnych zwyciezcéw PKP PLK ponownie ocenity oferty i wybraty Budimex z firmg PORR.

- Kilka tygodni temu PKP PLK odrzucito odwotanie konsorcjum Track Tek (trzecie miejsce). Pod koniec lutego Budimex Budownictwo
zostat wylgczony z przetargu na prace hydrotechniczne na lotnisko w Krakowie-Balicach, co dato mozliwosé Track Tekowi na ztozenie
kolejnego odwotania, po ktérym ostatecznie KIO nakazato PKP PLK odrzuci¢ oferte konsorcjum Budimeksu.
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RYNEK BUDOWLANY

GDDKIA chce utrzymac tempo inwestycji 20mid PLN rocznie co najmniej do 2030

- "W tym roku planujemy, ze nasze wydatki inwestycyjne osiggng poziom 20 mid zt. Kwota ta bedzie uwzgledniata zaréwno realizacje
nowych drdg, jak i inwestycje w istniejacg siec. Jesli chodzi o wydatki inwestycyjne, to poziom 20 mid zt planujemy utrzymac co najmniej
do 2030 r." - podata GDDKIA.

- Od poczatku 2026 GDDKIA podpisata siedem umow na blisko 83 km drdg, a wartosé tych kontraktéw to ponad 2.7mid PLN.

- Wg stanu na 16 marca w realizacji GDDKIA sg 123 zadania o facznej dtugosci nieco ponad 1.446 km i wartosci 58mlid PLN.

- W przetargu jest 35 zadan o facznej dtugosci 481,8 km i szacunkowej wartosci 21mid PLN

RYNEK MIESZKANIOWY

Rzad chce do konca roku przyja¢ kilkanascie ustaw stuzacych realizacji strategii mieszkaniowej — MriT

Ponizej prezentujemy gtéwne zagadnienia poruszone na dzisiejszej konferencji prasowej, ktérej przewodniczyli minister Andrzej
Domanski oraz podsekretarz stanu w MRiT Tomasz Lewandowski:

#Harmonogram legislacyjny: rzad planuje przyjac¢ kilkanascie ustaw mieszkaniowych do korica 2026.

#Finansowanie: w budzecie na 2026 r. zabezpieczono 6.7mld PLN (razem z KPO — 8.7mld PLN), co ma pozwoli¢ na budowe i remonty
18 tys. mieszkan; facznie w latach 2024-2026 — 35 tys. mieszkan.

#Luka czynszowa: zdaniem prelegentow problem dotyczy ok. 4 min polskich rodzin, ktére zarabiajg zbyt duzo na mieszkanie socjalne,
ale zbyt mato, by uczestniczy¢ w rynku wtasnosciowym lub najmie komercyjnym.

#Najem spoteczny: rzad oferuje mieszkania w SIM-ach, TBS-ach i spétdzielniach z czynszem 15-30 PLN/m2, co w Warszawie oznacza
ok. 1000-1200 PLN miesigecznie — ponad dwukrotnie mniej niz rynkowy.

#Spotdzielnie mieszkaniowe: wigczane do systemu najmu spotecznego; przewidziane granty (15% wartosci inwestycji) oraz
dtugoterminowe finansowanie zwrotne (50-letnie) na preferencyjnych warunkach.

#0Ochrona kupujacych: wzmocnienie pozycji nabywcow wobec deweloperéw poprzez lepszy dostep do informaciji o cenach, utatwione
dochodzenie roszczen z tytutu wad oraz wydtuzong procedure odbioru lokalu.

#Wsparcie dla kupujacych: konto oszczednosciowe na zakup mieszkania oraz gwarancja wktadu wtasnego obstugiwana przez BGK dla
0s6b bez wymaganych 20%.

#Uwolnienie gruntow: trwajg prace nad ustawg zwiekszajacg podaz gruntow spotek Skarbu Panstwa i KOWR; przywrécenie
uzytkowania wieczystego na cele mieszkaniowe oraz reformy planowania przestrzennego.

Infrastruktura akademicka: czesé srodkéw przeznaczona na budowe i remonty miejsc w domach studenckich, by utatwi¢ miodym
dostep do nauki w duzych miastach.

BIOTECH

RYVU THERAPEUTICS (RVU PW; Buy; PLN 55.9)

Spoétka podpisata aneks przedtuzajacy umowe licencyjna z BioNTech SE
- Na podstawie aneksu przedtuzono umowe do dnia 28 listopada 2028 roku.

SELVITA (SLV PW; Hold; PLN 51)

Podpisanie umowy z NCBIR o dofinansowanie projektu w ramach programu FENG

- Przedmiotem dofinansowania jest projekt ,,Platforma CART-Al do rozwoju zaawansowanych terapii immunoonkologicznych opartych
na modyfikowanych limfocytach T z uzyciem Al — etap przedkliczny”

MEDICALGORITHMICS

Podsumowanie wywiadu z prezesem zarzadu

- W ’26 spotka spodziewa sie dwucyfrowego wzrostu przychodoéw i dodatniej EBITDA;

- Znaczace przychody z komercjalizacji VCAST moga pojawi¢ sie w Il pétr. 2026 roku, a przychody z rynku amerykanskiego rok pozniej;
- Spotka oczekuje pozytywnych efektdw globalnej aktualizacji oprogramowania do analizy EKG;

- Spotka liczy na pozyskiwanie duzych klientéw, ale jednoczesnie stawia na dywersyfikacje, by nie uzaleznia¢ przychodéw od jednego
klienta;

POLTREG

Przyznanie europejskiego patentu na ochrone antygenowo-specyficznych limfocytow Treg
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OTHER INFORMATION

DEKPOL.: Rozpoczecie realizacji inwestycji na Wyspie Sobieszewskiej w Gdansku

- W ramach inwestycji ma powstacsiedem budynkéw ustugowo-apartamentowych o tgcznej liczbie 360 lokali i powierzchnia ok. 19 tys.
m2, jednego budynku stanowigcego restauracje oraz budynku hotelowego liczagcego 141 pokoi i powierzchni ok. 5,8 tys. m2;

- Wartos¢ przychoddw oczekiwanych z realizacji catej inwestycji wynosi ok. 27% szacunkowych skonsolidowanych przychodéw ze
sprzedazy za 2025 rok.

GREENX: spétka przeprowadzita emisje 598,2 tys. akcji dla konsultanta w miejsce gotowki

HYDROTOR: Pozar budynku malarni w spélce zaleznej Agrmoet ZEHS Luban S.A.
- Najpdzniej do dnia 20 marca 2026 roku malarnia zostanie ponownie uruchomiona;
- W okresie przestoju utracone przychody mogg wynies¢ ok. 3min PLN netto.

INSIDER TRADING

PASSUS
MR3M Fundacja Rodzinna, podmiot zwigzany z przewodniczacym RN, sprzedata 64,5 tys. akcji @ 34,80 PLN.

SHARE BUYBACK PROGRAM

MONNARI TRADE
Nabycie 2 tys. akcji @ 5,78 PLN.

PEPCO GROUP
Nabycie 340,2 tys. akcji @ 26,54 PLN.

SANTANDER BANK POLSKA
Nabycie 87,4 tys. akcji @ 556,91 PLN.

CHANGES IN GOVERNING BODIES

AB

Zgtoszenie przez Allianz Polska OFE kandydatury p. Michata Wnorowskiego na stanowisko cztonka RN.

POLTREG

Zgtoszenie przez Allianz Polska OFE kandydatury p. Michata Wnorowskiego na stanowisko cztonka RN.

CHANGES IN SHAREHOLDERS
WIELTON

Zmniejszenie zaangazowania przez porozumienie akcjonariuszy z 45,58% do 36,17% kapitatu zaktadowego i gtosow.

GENERAL MEETINGS OF SHAREHOLDERS

ALTUS: uchwata NWZA w sprawie zmiany statutu spétki
- Akcjonariusze podjeli uchwate w sprawie zmiany statutu w celu konwersji 7,5 min akcji imiennych serii A na 7,5 min akcji zwyktych na
okaziciela serii A.

BIOTON: zwotanie NWZA na dzier 14 kwietnia 2026 roku

- Przedmiotem uchwat ma by¢ gtosowanie w sprawie obnizenia kapitatu zaktadowego poprzez obnizenie wartosci nominalnej akcji oraz
zmiany statutu spofki.

GTC: zwotanie NWZA na dzier 14 kwietnia 2026 roku w sprawie zmiany statutu spotki

PULAWY:: Uchwata NWZA w sprawie powotania p. Magdaleny Pitat na stanowisko cztonka RN

TARCZYNSKH Uchwata NWZA w sprawie wyrazenia zgody na zaaciagniecie przez spétke nowych zobowigzan z tytutu
kredytow do kwoty 1,6mid PLN
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MARCH Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday
02-06 BNP, ING
09-13 KRU LDO, PEP, RHM ALE, OPL, PKO, CEZ EBS
CBF, DAD, ICE, INPST, JMT,
16-20 MLG, VGO BHW, DOM MONET, SHO CDR, ZAB, RVU BFT, HUG, TOR, XTB
DNP, KTY, PCO, ASB, JSW,
23-27 GPW, TEN, KOG, SCW WPL KGH, ART, ARH, ECH NEU, VOX, 1AT, CSG, HVB, BDX
MFO, TOA
30-31 TPE ACP FRO, MOC, SLV
APRIL Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday
01-03 ACG, ANR GPP DVL
06-10 ERB, OND AMC, MOL
13-17 ENA MUR, SKA PGE, APR, CMP PKN, CPS, FAB OoTP
MBR, RBW, CIG, CRJ, MGT, ~ NWG, ARL, MONET, RWL,
20-24 11B, DIA, GTC ATC, BLO, MAB, OPN KTY, OPL, CLN, UNT PCF, SAAB, SEL VRG
CRI, EUR, LBW, CTPNV, CTX, DIG
ALR, ZAB, CAR, MIL, BCX CCC, MBK, SPL, ENT, EUR o n o
27-30 ASE, MRB, PXM ’ ! ’ ’ ? KRU, ATT ) ’ ’ ’ " EBS,GEA,KOMB,MOC, PBX,
CEZ, WLT, WTN ING, MCOVB, MTGB, XTP PLW. RICHT, SCP., STP
MAY Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday
01
04-08 JMT, LDO BDX, KOG ASB, BHW, BNP, AMB, TOA EUR, ICE, MOL
DNP, PKO, PZU, BFT, DOM,
11-15 TEN, ANR ATC, ERB, OND, RICHT KGH, ART, INPST 1AT, CEZ MGT OTP, SCW, XTB
ALE, PKN, APR, CAR, DVL, FRO,
’ ’ ’ PEP,RVU, SLV, VRG
CDR, ATT, DIA, HUG, MBR
25.29 CMP, GTC, PXM, VGO PGE, GPP, ARH, ARL, BLO, ACP, GPW, CRJ, CTX, MUR, RBW, CIG, ECH. ENT. FAB. ACG, BCX, DIG, GEA, PLW,

UNT

Order: WIG20 / mWIG40 / Trigon DM Coverage

OPN, SKA, XTP RWL

PCF, VOX, WLT, 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 138.0 109.8 26% 14,328 8.4 8.4 7.5 1.1 1.0 1.0 13% 12% 13% 17
BNP Paribas PL BNPPPL Buy 153.0 140.5 9% 20,777 9.6 8.7 7.8 1.2 1.1 1.1 12% 13% 14% -
Erste Bank EBS Hold 98.0 91.4 7% 37,521 10.0 9.1 9.0 1.3 1.2 1.1 13% 13% 12% 77
Handlowy BHW Buy 125.0 112.2 11% 14,660 1.1 115 11.0 1.5 1.5 1.5 14% 13% 14% 59
ING ING Hold 366.0 390.5 -6% 50,804 14.2 123 9.8 2.5 2.3 21 17% 19% 21% 84
Komeréni banka KOMB Sell 1,140 1,108 3% 210,575 12.0 115 11.3 1.7 1.6 1.5 14% 14% 13% 84
mBank MBK Sell 934.0 1,026.5 -9% 43,653 12.3 106 9.4 1.9 1.6 1.5 15% 16% 16% 62
Millennium MIL Sell 14.6 15.7 -7% 19,070 17.8 9.8 8.9 1.9 1.6 1.5 11% 17% 17% 67
Moneta MONET Sell 167.0 180.8 -8% 92,389 134 13.3 131 27 2.6 26 20% 20% 20% 71
oTP OTP Hold 39,200 35,340 11% 9,895 8.4 8.0 7.6 1.5 1.4 1.3 18% 18% 18% 77
Pekao PEO Buy 245.0 211.0 16% 55,381 9.7 9.2 8.4 1.6 1.5 1.4 16% 16% 17% 72
PKO BP PKO Buy 101.0 86.7 17% 108,350 10.1 91 8.3 1.8 1.7 1.6 18% 18% 19% 61
Santander SPL Buy 680.0 548.6 24% 56,061 10.0 9.0 8.7 1.6 1.6 1.6 16% 18% 18% 78
Kruk KRU Buy 600.0 447.6 34% 8,725 7.2 6.9 6.4 1.4 1.3 1.1 20% 18% 18% 79
PzU PZU Hold 67.0 63.2 6% 54,540 9.0 8.9 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 180.0 137.8 31% 333 26.4 123 574 54 3.1 4.6 - -— - 11
AB ABE Buy 138.0 127.0 9% 2,223 11.4 11.0 106 7.5 7.3 71 — -— -— 45
AC ACG  Under Review 22.5 - 207 - -— — - -— — - -— — -
Ailleron ALL Hold 17.2 18.8 -9% 232 148 114 9.6 7.0 6.0 5.1 0% 3% 5% -—
Allegro ALE Buy 43.0 27.3 58% 28,801 145 121 10.3 8.1 7.0 6.1 5% 6% 6% 93
Ambra AMB Buy 23.0 19.2 20% 484 10.6 9.5 9.3 4.6 43 441 6% 6% 6% -
Amica AMC  Under Review 53.4 - 415 — — — — — — — — — 63
Amrest EAT Sell 13.0 11.5 13% 2,525 126 11.8 11.3 5.0 5.0 4.8 1% 3% 3% 80
Answear.com ANR Buy 35.5 20.4 74% 387 9.7 7.3 6.2 5.6 46 4.0 0% 0% 0% -
Archicom ARH Buy 60.0 46.1 30% 2,697 7.6 3.7 4.4 6.9 3.3 4.2 9% 13% 15% -
Arctic Paper ATC  Under Review 8.1 - 563 — - -— — - -— — - -— —
Artifex Mundi ART. Buy 17.2 15.9 9% 189 7.6 8.3 9.8 4.2 3.0 3.3 0% 7% 9% -
Asbis ASB Buy 39.0 42.8 -9% 2,378 9.4 8.4 8.2 6.6 6.0 58 4% 5% 6% -
Asmodee ASMDEE Buy 145.0 1025 41% 23,953 55.3 48.6 40.9 249 227 199 0% 0% 0% -
Asseco BS ABS Hold 94.0 81.6 15% 2,727 18.4 16.8 15.7 13.0 11.8 10.7 4% 5% 5% -
Asseco Poland ACP Hold 225.0 169.0 33% 14,027 19.7 184 17.5 — -— - 4% 4% 3% 74
Asseco SEE ASE Buy 80.0 64.2 25% 3,332 15.8 141 13.0 9.0 8.1 7.4 3% 3% 4% -—
Atal 1AT Buy 70.0 56.0 25% 2,423 6.2 5.3 5.4 7.8 6.0 5.7 6% 13% 15% -—
Auto Partner APR Buy 23.0 17.9 28% 2,343 11.0 9.6 8.6 7.5 6.7 5.3 0% 0% 0% 29
Azoty ATT  Under Review - 18.1 - 1,791 - - — - - — - - — 62
Benefit Systems BFT Buy 5,150 3,585 44% 11,834 174 13.2 10.8 8.1 7.1 6.2 3% 4% 5% 59
Bioceltix BCX Buy 128.4 77.0 - - - - — - - — - - — -
Bloober Team BLO Buy 35.0 25.0 40% 483 324 17.0 45 5.6 6.0 1.9 0% 0% 5% -
Budimex BDX Buy 900.0 655.4 37% 16,732 217 17.8 152 129 101 8.0 4% 4% 5% 50
Captor Therapeutics CTX Buy 116.9 79.0 48% 409 6.2 - 1.3 3.9 - 1.0 0% 0% -— —
CD Projekt CDR Buy 316.4 246.3 28% 24,608 719 14.6 142 60.0 10.1 104 0% 0% 5% 90
Celon Pharma CLN Buy 42.6 21 101% 1,142 204.5 57.3 379 17.7 127 9.8 - -— — -
CEZ CEZ Sell 910.6 1,196.0 -24% 643,436 23.5 23.4 231 8.0 7.8 7.7 4% 3% 3% 76
Cl Games CIG Sell 2.02 2.78 -27% 530 - 5.1 4.4 - 3.1 1.8 - -— - -
Creepy Jar CRJ Buy 850.0 650.0 31% 455 13.0 74 277 741 3.8 8.7 2% 8% 0% —
Creotech Instrument: CRI Buy 460.0 664.0 -31% 1,895 36.0 252 236 221 153 138 0% 0% 0% -—
Comp CMP Buy 61.0 57.2 7% 1,173 14.4 124 110 7.3 6.6 5.9 6% 7% 8% -
CTP CTPNV Buy 21.0 16.2 30% 7,838 6.1 49 43 9.0 7.7 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 220.0 179.0 23% 2,741 31.9 20.3 158 14.7 11.7 9.4 1% 1% 2% -
Cyfrowy Polsat CPS Buy 13.0 11.7 11% 7,473 129 105 86 59 55 52 0% 0% 4% 80
Dadelo DAD Buy 70.0 79.6 -12% 929 37.4 287 212 214 172 134 0% 0% 1% -
Develia DVL Buy 10.0 9.0 12% 4,147 93 85 86 72 64 67 7% 8% 9% 36
Diagnostyka DIA Buy 200.0 1716 17% 5,791 182 154 132 96 84 73 2% 3% 3% -
Digital Network DIG Hold 143.0 175.8 -19% 745 148 133 119 86 79 72 3% 3% 3% -
Dino Polska DNP Buy 48.5 41.5 17% 40,647 19.7 16.0 13.1 124 100 79 0% 0% 0% 48
Dom Development DOM Buy 300.0 240.5 25% 6,205 80 77 7.0 64 6.0 51 7% 8% 8% 45
Echo Investment ECH Buy 7.0 5.3 32% 2,187 9.1 3.8 4.4 7.2 32 35 15% 15% 15% —
Erbud ERB Hold 30.0 30.7 -2% 366 26.3 165 11.0 45 46 43 5% 3% 4% -
Enea ENA Buy 28.0 21.3 31% 11,283 5.7 5.1 6.5 42 44 51 2% 2% 3% 33
Enter Air ENT Buy 74.0 54.0 37% 947 72 6.7 6.1 40 36 36 6% 6% 7% -
Eurocash EUR  Under Review 6.0 - 834 -— - - -— - - - - - 55
Fabrity Holding FAB Buy 30.0 25.3 19% 70 112 92 87 66 58 54 9% 8% 10% -
Ferro FRO Hold 30.0 30.1 0% 639 136 94 86 94 6.6 6.0 - - -- -
Gedeon Richter RICHT Buy 13,127 11,880 10% 2,214,133 7.5 6.1 55 46 36 29 4% 7% 1% 75
GPW GPW Hold 65.0 76.5 -15% 3,211 15.2 145 141 114 104 100 4% 5% 5% 61
Grenevia GEA Under Review 3.3 - 1,879 - - — -— - — -— - — 52
Grupa Pracuj GPP Buy 63.0 39.3 61% 2,704 104 95 88 6.8 6.0 53 6% 7% 7% -
GTC GTC Sell 3.0 2.5 21% 1,424 28.6 152 125 182 161 161 0% 0% 0% 54
Huuuge HUG Buy 32.6 24.5 33% 1,096 46 54 6.6 23 3.0 39 20% 24% 20% 5
H&M HMB Sell 133.0 1799 -26% 288,648 209 199 188 83 80 7.7 4% 4% 4% 95
Inditex ITX Hold 59.0 51.5 15% 160,383 22.7 20.5 18.6 124 113 103 3% 4% 4% 98
InPost INPST Buy 12.6 15.1 -17% 32,375 26.2 245 212 9.0 81 71 0% 0% 0% 82
Inter Cars CAR Buy 770.0 650.0 18% 9,209 104 9.2 8.1 78 69 6.0 0% 0% 1% -
Jeronimo Martins JMT Buy 23.5 22.5 5% 14,134 18.1 154 14.0 6.9 6.3 6.0 3% 4% 5% 85
JSW JSW Under Review 31.7 - 3,720 — — — — — — — — — 51
Kety KTY Hold 1,0560.0 9545 10% 9,395 136 124 106 92 87 80 5% 6% 7% 48
KGHM KGH Sell 310.0 2835 9% 56,700 83 79 90 39 37 38 0% 1% 1% 49
LPP LPP Buy 26,000 19,300 35% 35,819 139 11.8 101 7.1 6.1 53 4% 4% 0% 77
Mabion MAB  Under Review 9.6 — 179 — — — — — — — — — 12
Mangata MGT  Under Review 66.6 - 445 — -— -— - -— — - -— -— -
Medicover MCOVB Hold 265.0 202.0 31% 2,882 28.7 238 203 100 90 82 0% 0% 0% 88
Medinice ICE Buy 61.1 42.0 45% 390 3.3 438 - 20 25 -  10% 10% 0% -
MFO MFO  Under Review 34.0 - 225 — -— - — -— - -— -— - -—
Mirbud MRB Buy 15.0 11.7 28% 1,287 111 93 7.0 83 6.5 49 1% 1% 2% -
MLP Group MLG Buy 115.0 90.0 28% 2,160 76 54 42 107 92 7.8 - - - -
Mo-Bruk MBR Hold 342.2  335.0 2% 1,177 119 116 114 78 74 7.0 4% 4% 4% -
Modivo MDV  Under Review 94.2 - 7,257 — — — — — — — — — 70
MOL MOL Hold 3,223 3,766  -14% 2,830 6.6 82 109 34 38 41 7% 7% 7% 71
Molecure MOC Buy 17.9 6.3 184% 130 28 26 - 1.3 0.9 - 0% 0% - -
Murapol MUR Buy 50.0 39.0 28% 1,591 54 5.1 56 53 49 54 13% 14% 15% —
Modern Times Group ~ MTGB Buy 160.0 87.1 84% 10,734 153 125 110 48 38 3.0 2% 0% 0% 80
Neuca NEU Hold 850.0 725.0 17% 3,354 16.3 141 129 82 72 64 2% 2% 2% 76
Newag NWG  Under Review 109.2 - 4,914 - — - -— — - — — - —
Onde OND Hold 9.7 9.1 7% 495 16.1 16.2 162 59 56 54 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 12.9 -10% 16,923 16.4 152 13.0 54 54 50 5% 5% 5% 61
Orlen PKN Hold 137.7 129.6 6% 150,435 82 75 85 42 38 43 5% 5% 5% 61
PCF Group PCF Under Review 3.4 - 147 — — — -— — — -— — — 19
Pegasus Airlines PGSUS Under Review 176.9 - 88,450 — — - — — - - — - 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 11.6 13% 287 - 73 50 17.2 49 4.1 - — -— -
Pepco Group PCO Hold 29.0 27.6 5% 15,961 13.6 122 111 5.6 5.2 4.9 — — — 57
PGE PGE Buy 12.4 9.5 30% 21,360 54 62 54 45 53 50 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 51.6 28% 3,984 235 299 198 100 108 48 0% 0% 1% —
Polimex Mostostal PXM Buy 8.5 7.8 10% 1,967 17.4 16.2 125 5.8 6.3 3.7 0% 0% 0% —
Rainbow Tours RBW Buy 220.0 128.2 72% 1,866 7.5 7.3 6.9 4.2 3.9 3.5 7% 7% 7% -
Rawlplug RWL  Under Review 14.6 - 453 -— — - -— — - -— — - -—
Rheinmetall RHM Buy 2,350.0 1,625.0 45% 75,590 426 283 195 231 156 108 0% 1% 1% 75
Ryvu Therapeutics RVU Buy 55.9 23.9 134% 553 7.3 2.3 1.6 3.6 0.3 1.3 0% 0% 0% —
SAAB SAABB Hold 670.0 688.1 -3% 373,902 42.0 329 279 233 19.2 164 0% 1% 1% 92
Scope Fluidics SCP Buy 228.2 139.2 64% 441 — — — — — — — — — —
Selena FM SEL Under Review 55.0 - 1,256 — — — — — — — — — —
Selvita SLV Hold 51.0 38.6 32% 730 18.8 13.8 13.1 7.8 6.8 5.3 0% 0% 0% —
Shoper SHO Buy 59.0 41.5 42% 1,168 20.1 153 120 119 93 73 3% 3% 5% -
Stalprodukt STP Under Review 228.0 - 1,231 - - - - - - -— - - 48
Sniezka SKA Buy 95.0 82.0 16% 1,035 126 11.7 114 7.3 7.0 6.6 — — -— —
Synektik SNT Buy 325.0 269.6 21% 2,299 15.7 13.6 125 9.7 8.3 7.6 5% 6% 7% —
Tauron TPE Buy 13.3 9.3 43% 16,260 84 63 65 59 54 55 3% 2% 3% 39
Ten Square Games TEN Hold 96.7 105.0 -8% 680 114 118 152 7.4 7.4 9.0 12% 9% 9% 3
Torpol TOR Buy 85.0 63.5 34% 1,459 155 101 71 66 56 26 3% 3% 5% -
Toya TOA Buy 12.0 8.6 39% 648 7.3 7.3 6.4 4.8 4.5 3.6 — — — —
Turkish Airlines THYAO Under Review 290.0 - 400,200 — — — — — — — — — 86
Unimot UNT Buy 164.0 144.6 13% 1,135 8.6 8.6 6.3 8.5 5.6 4.4 4% 3% 3% —
Voxel VOX Hold 162.0 118.0 37% 1,239 121 106 99 63 55 51 3% 4% 5% —
VRG VRG  Under Review 4.7 - 1,107 — — — — — — — — — —
Wielton WLT  Under Review 5.8 - 425 - — -— - — -— - — -— -
Wirtualna Polska WPL Buy 76.0 53.7 42% 1,599 10.5 9.3 8.5 4.7 4.5 4.2 4% 5% 6% 72
Wittchen WTN Hold 17.0 17.4 -2% 322 9.4 9.8 9.8 4.9 4.7 4.6 4% 6% 7% -
Wizz Air WIZZ  Under Review 8.9 - 924 — — — — — — — — — 67
XTB XTB Buy 99.0 93.1 6% 10,941 100 85 75 63 50 42 5% 7% 9% 32
XTPL XTP Buy 115.0 70.6 63% 187 — 185 8.8 453 8.5 4.5 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| 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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