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INPOST: Wyniki za 4Q25 lepsze od oczekiwan w Polsce, gorsze zagranicg, prognoza ptaskiej
EBITDA w 2026 [negatywne]

DATAWALK: Szacunkowe wyniki za 4Q25

LENTEX: Szacunkowe skonsolidowane wyniki finansowe za 2025 rok

MFO: Wstepne wyniki 4Q25: sezonowo stabszy kwartat [lekko negatywne]

FINANCIALS

PEKAO: Zwiekszenie zaangazowania przez BlackRock Inc. z 4,979% do 5% kapitatu zaktadowego
i gtosow

MBANK: S&P podwyzszyt perspektywe ratingu banku do pozytywnej

HANDLOWY: Podsumowanie po prezentacji wynikéw za 2025 rok

UTILITES & MINING
ENERGETYKA: Starania o specyficzne rozwigzania ws. ETS dla Polski

CONSUMER

LPP: LPP Logistics zwiekszyt w 2025 roku liczbe robotéw w trzech magazynach do 3,5 tys. z 555
AUTO PARTNER: Zarzad rekomenduje wypfate 0,15 PLN dywidnedy na akcje za 2025 rok
TURYSTYKA ZORGANIZOWANA / RAINBOW TOURS: Ceny wycieczek nadal rosna, rowniez w
ujeciu r/r - TravelData

RYNEK APTECZNY: Wartos¢ rynku aptecznego w lutym’26: 5,11mld PLN, +3,9% r/r

RYNEK QSR: Rex Concepts planuje uruchomi¢ ~70 nowych restauracji w 2026 roku, w kolejnych
latach utrzymaé tempo na poziomie ~80 otwar¢ rocznie

LOGISTICS & TRANSPORT

ENTER AIR: Podsumowanie spotkania z CEO w ramach konferencji Middle East Challenges
PKP CARGO: Sad zawiesit postepowanie ws. decyzji weglowej

PKP CARGO: Rada Wierzycieli chce zmiany planu restrukturyzacyjnego spotki

T™MT
GRUPA PRACUJ: Liczba ofert pracy w internecie spadta w lutym o 8% r/r wg raportu Grant
Thornton

GAMING

CD PROJEKT: Spoétka wraz z WeirdCo oglosita start kampanii crowdfundingowe;j ,,Cyberpunk
Trading Card Game” na Kickstarterze

11 BIT STUDIOS: Spotka planuje premiere DLC do gry ,,The Alters” w potowie 2026 roku

INDUSTRIALS

STADLER RAIL: Wyniki FY25: rev 3,7mld CHF (+15% r/r), marza EBIT 4,4% (+1,3pp r/r), order
intake 6,1mld CHF (-4% r/r)

GRUPA NIEWIADOW: Otrzymanie listu intencyjnego od KNDS France dot. produkcji amunicji
155 mm

COGNOR: Podsumowanie konferencji Middle East Challenges

ARLEN: Spotka jako jedyna ztozyta oferte w przetargu na dostawe 3 tys. kombinezonéw czotgisty
MERCATOR MEDICAL: Spoétka chce kupi¢ nieruchomosé pod inwestycje mieszkaniowg za
17,25min PLN

CONSTRUCTION & REAL ESTATE

BUDIMEX: Wybdr oferty konsorcjum Budimeksu za 4,04mld PLN netto uniewazniony w przetargu
PKP PLK

DOM DEVELOPMENT: Zarzad rekomenduje wyptate dywidendy w wysokosci 7 PLN na akcje
[lekko negatywne]

DOM DEVELOPMENT: Podsumowanie konferencji po wynikach 4Q25 [neutralne]

DEVELIA: Uzyskanie zgody UOKIiK na koncetracje z Mosaic Poland Holding

ZUE: Ztozenie najkorzystniejszej oferty w postepowaniu przetargowym organizowanym przez
Zarzad Drég Miasta Krakow
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INPOST (INPST NA; BUY; TP EUR 12.6) MARKET QUOTES
Wyniki za 4Q25 lepsze od oczekiwan w Polsce, gorsze zagranica, prognoza ptaskiej EBITDA w
2026 [negatywne] INDICES Change (%)
PLNm 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 YIY Q/Q 4Q25E Cons. Price 1D 1M 1Y
Volume 322 272 324 351 418 30% 19% 418 418 WIG 123,591 22% -1%  25%
Poland 210 174 181 188 220 5% 17% 220 220 WIG20 3360 21% -1%  20%
Euro zone 85 73 78 84 105 23% 25% 105 105 mWIG40 8624 31% -4%  20%
UK + Ireland 27 24 65 80 93 240% 15% 93 93 sWIG80 30,486 0.8% -3% 14%
Revenues 3,361 2,952 3,533 3,769 4,457 33% 18% 4,473 4,442 PX (Prague) 2,583 21% 4%  24%
Poland 1,865 1,652 1,694 1,741 2,091 12% 20% 1,988 2,037 BUX (Budapest) 122,537 14%  -4% 37%
Eurozone 1,002 871 885 996 1,219 22% 22% 1,312 1,260 BET (Bucharest) 28,232 -03% -2%  63%
UK + Ireland 494 429 954 1,032 1,148 132% 11% 1,173 1,169 BIST30 (Istanbul) 15,060 24%  -4%  25%
adj. EBITDA 1,148 940 1,000 1,055 1,104 -4% 5% 1,282 1,205 DAX 23731 07% 6% 1%
Poland 892 791 834 856 1,034 16% 21% 968 983 FTSE100 10404 08% -3%  20%
margin PL 47.8% 47.9% 49.3% 49.2% 48.7% 09p.p. -05p.p. 48.7% 48.3% STOXX Europe 600 602 0.7% -4% 9%
Eurozone 174 117 145 144 209 20% 45% 226 213 S&P 500 G WS SR A
margin Eurozone 17.3% 13.5% 16.4% 14.5% 17.2% -0top. 27p. 17.2% 16.9% NASDAQ100 24780 0% 0% 2T
UK + Ireland 10 62 48 88 -99 - - 20 55  |wei22s SOTL O S A0
margin UK+lreland ~ 20.3% 14.4% 5.1% 85% 1.7% -1atop. -6oop 1.7% 4.7%  —nohalComp 40% D% Tk TOR
Group cost -18 -30 -28 -33 -40 - - -32 -33 ch b
EBITDA 1,077 907 910 963 1,008 -6% 5% 1,007 - BONDS fate 1D 1;”9‘* (1:’(5)
EBITDAaL 780 614 558 584 573 -27% 2% 689 - _ =
PL 5Y bond yield 50% -11.7 777 -508
EBIT 634 462 382 407 358 -43% -12% 505 630 ) .
Net profit 400 184 140 171 45 -89% -74% 323 323 - oybondvield S% -133 819 329
Net zebt 5950 7250 BATs 5750 9143 3% 5% 6798 €2 10vbond yield Ao 3T 384 ol
s s s s ) 0 0 s .
HU 10Y bond yield 74% -100 710 100
P/E 12M trailing 266 282 339 371 615 enaie
. - RO 10Y bond yield 7.2% -79 840 -189
EV/EBITDA adj. 12M trailing 11.0 10.6 10.5 10.1 10.3 0
dj. EBITDA margin 34.2% 31.9% 28.3% 28.0% 24.8% WIBOR 3M S8 10 A0 2080
ad. . 9 S EURIBOR 3M 22% 00 158 -321
EBIT margin 18.9% 15.6% 10.8% 10.8% 8.0%
H 0, 0, 0, 0, 0,
Net profit margin 11.9% 6.2% 4.0% 4.5% 1.0% Change (%)
Source: Company, Trigon, PAP CURRENCIES Rate 1D ™ 1y
Prognoza na 2026 rok USD/PLN 369 -01% 30%  -4%
- Wolumeny w grupie majg wzrosng¢ o srednie-wysokie kilkanascie procent, w tym o srednie kilka w . N .
Polsce, wysokie 20-kilka procent w strefie Euro i niskie 30-kilka w UK; EURTELN B Won U USE
- Przychody wyzsze o $rednie kilkanascie procent, w tym w Polsce i UK wolniej od wzrostu wolumenu, EURUSD 115 00% -20%  55%
a w strefie Euro zgodnie ze wzrostem wolumenu; GBP/PLN 493 00% -21% 0.8%
- Adj. EBITDA w grupie ptaska r/r; CZKIPLN 017 00% -02% -4.1%
- Marza EBITDA w Polsce srednie 40%;
’ HUF/PLN 0011 -01% 14% -42%
- Lekki wzrost marzy EBITDA w strefie Euro; " N .
- W UK marza EBITDA na poziomie $rednich kilku procent; e i L g SRy g L)
- Przyspieszenie roll-outu sieci do 20 tys., w tym 3 tys. w Polsce, 12 tys. w strefie Euro (vs. +7 tys. w CNY/PLN 054 -0.1% -41% -1.5%
2025) i 5 tys. w UK;
- Capex 2,4 mid PLN, w tym 60% na paczkomaty; Change (%)
- Negatywny oczekiwany FCF i lekki wzrost wskaznika dtug netto/EBITDA COMMODITIES B
Prognoza na 1Q26 = = =
- Wolumeny wzrosng o wysokie dwadziescia kilka procent, w tym w Polsce o $rednie-wysokie kilka ColgyCERAez) e Wik e B
procent i 0 70% zagranica. Silver (USD/toz) 799 1% 4% 135%
Copper (USD/t) 12,775 -0.6% 1% 30%
DATAWALK Zinc (USDH) 3228 -13% -2% 9%
Szacunkowe wyniki za 4Q25 Molybdenum (USD/Ib) 271 0.0% -6% 34%
PLNm 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 YN Q/Q 4Q25E "o st 107 22; zj 1‘%
Revenues 46 91 135 103 7.3 67 -26% -9% 82  CoUSOM 222 oo w
HRC EU (EUR/t 705 2% % %
Revenues y/y 2% 19% 109% 130% 58% -26% -10% (d _I’ o e o
Revenues LTM 232 246 317 375 402 378 53% 6% 393  oonorudeclUsomeh ToTarh A% A%k
CO02 (EUR/) 66.7 -34% -5%  -8%
Revenues LTM y/y -9%  -4% 9% 62% 73% 53% 60% . o N
ad]. EBITDA 60 1.9 31 53 .solEn ) 4 TTF 1M gas (EUR/MWh) 517 09% 74%  25%
T i ) : ) ) ) ) ) Power 1Y in DE (EUR/MWh) 92 -05% 19% 12%
Rev. minus adj. EBITDA 10.7 11.0 103 156 13.1 148 34% 13% 13.6 Power 1Y in PL (PLN/MWH) 420 -2.8% 2% 1%
EBIT 103 -19.7 -0.1 -603 2.0 -14.1 h - -8.6 Shanghai Freight Index 1,710 14.9% 37% 19%
adj. EBIT -6.9 -2.8 2.3 -6.3 -7.0 -9.3 - - -6.6
EV/Sales LTM 35.9 341 30.2 241 226 244

Source: Company, Trigon
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LENTEX

Szacunkowe skonsolidowane wyniki finansowe za 2025 rok
- Przychody ze sprzedazy 308min PLN, -1,6% r/r;

- EBITDA 37min PLN, -11% r/r;

- Zysk netto 19 622, +10% r/r.

VOLUME

CEE | Equity Research

MFO AVG. VOLUME (PLNm)

Wstepne wyniki 4Q25: sezonowo stabszy kwartat [lekko negatywne] Index 1D M M 6M 1D/3M
PLNm 4Q24 1Q25 2Q25 3Q254Q25P  Y/Y Q/Q 2024 2025P WIG 1815 23336 23857 2096.3 76%
Revenues 148 170 171 178 168 13% -6% 617 685 WIG20  1466.7 19104 2006.7 1778.7 73%
Gross profit 16.3 204 219 199 - - - 653 - WIG40 263.0 3542 3331  298.8 79%
Other operating items, net 0.7 0.4 0.5 0.5 - - - 4.1 - sSWIG80 54.1 66.9 76.3 65.0 71%
EBITDA 3.6 8.4 8.8 8.1 42 17% -48% 226 295
EBIT 1.3 6.2 6.3 5.4 1.5 1% -73% 138 193 TOP VOLUME (PLNm)

Net financial costs -0.5 -21 -1.6  -1.5 - - - -56 - WIG20 mWIG40 sWIGS0
EBT 09 41 47 39 - - - 82 © Ticker Vol Ticker Vol Ticker Vol.
Net profit 1.3 3.5 4.3 3.3 -1.0 - - 7.2 101 PKN 246 TPE 586 cle 102
Gross Margin 11.0% 12.0% 12.8% 11.2% - - - 10.6% - KGH  209.8 ACP 430 PXM 6.8
EBITDA margin 24% 50% 51% 4.6% 25% O0.1pp -2.1pp 3.7% 4.3% PKO 2008 XTB 40,0 DAT 65
EBIT margin 0.9% 36% 3.7% 3.0% 0.9% O0.0pp -22pp 22% 2.8% ALE 1463 MDV  19.9 CRI 57
Net profit margin 09% 21% 25% 1.8% -0.6% -1.5pp -2.5pp 1.2% 1.5% ZAB 1347 BFT 142 BMC 52
OCF 8 0 -36 27 ) ) B -9 DNP  114.1 ENA 116 DIG 32
Net debt 24 36 8 75 - - - - PEO 1136  MIL 114 LWB 27
P/E 12M trailing 359 341 237 20.7 256 pZU 99.4 GPW 107 VOT 21
EV/EBITDA 12M trailing 124 132 129 115 - PGE 770 ASB 101 UNT 19
Source: Company, Trigon MBK  65.1 ING 98 DAD 18

FINANCIALS VOLUME SPIKES (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80

PEKAO (PEO PW; Buy; TP PLN 245) Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M

Zwigkszenie zaangazowania przez BlackRock Inc. z 4,979% do 5% kapitatu zaktadowego i gloséw MBK  222% DOM  294% clc  717%

PGE  164% ATT  180% VRG  482%

MBANK (MBK PW; Sell; TP PLN 934) ZAB  163% HUG  179% MCI  434%

S&P podwyzszyt perspektywe ratingu banku do pozytywnej KTY  158% EUR 177% VOT  378%

- Rating dlugoterminowy dla banku zostat podtrzymany na poziomie BBB+, a krotkoterminowy na PKN  158% TPE 159% DAD  354%
poziomie A-2. BDX  146% SLV  154% MSZ  299%
HANDLOWY (BHW PW; Buy; TP PLN 125) ONP 1082/0 APR 1542/0 SEL 288?’
Podsumowanie po prezentacji wynikéw za 2025 rok ALR ~ 100% RVU 199% ARL 276%

- W ’26 bank chce utrzymaé wysokie tempo wzrostu kredytéw instytucjonalnych, wzrost w tym — 96% SRl e ST e

OPL 96% ENA  128% BMC  238%

segmencie ma byé dwucyfrowy;

- Bank rozmawia z regulatorem w sprawie przeznaczenia na dywidende srodkéw ze sprzedazy
segmentu bankowosci detalicznej;

- Bsnk podtrzymat, ze migracja klientéw detalicznych do VeloBaknu nastapi w potowie 2026 roku.

UTILITES & MINING
ENERGETYKA

Starania o specyficzne rozwiazania ws. ETS dla Polski

- D. Tusk zapowiedzial, ze rzad bedzie zabiegat o ,specyficznie polskie rozwigzania, aby uszanowac
naszg sytuacje, w ktérej m.in. ETS stanowi bardzo istotny i negatywnie rozstrzygajacy czynnik
wptywajgcy na ceny energii” (LINK)

- PGE w ramach Polskiego Komitetu Energii Elektrycznej zaproponowata zmiane dyrektywy ETS,
zgodnie z ktorg elektrownie rezerwowe lub zapasowe moga zosta¢ wytgczone z EU ETS tylko wtedy,
gdy w ciagu trzech ostatnich lat ich czas pracy nie przekroczyt 300 godzin rocznie. Jest to zapis pod
elektrownie, ktére dziataja tylko wytacznie w awaryjnych sytuacjach, jak realny brak dostaw pradu. Wg.
PGE limit 300 godzin powinien zosta¢ podniesiony do 1500 godzin.
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STOCK PRICE PERFORMANCE

Ticker Price Chng. Ticker Price Chng.
Best WIG20 Worst
PGE 11 13.7% KGH 281 -1%
PKN 136 5.0% PCO 27 -1.0%
KTY 992 3.9% ALE 27 -0.9%
PEO 219 3.6% BDX 652 -0.5%
ALR 113 3.1% CDR 245  -0.4%
Best mWIG40 Worst
ENA 238 11.7% SLV 37.6 -3%
TPE 10.2 10.0% RVU 233 -2.5%
RBW 1339 44% ATC 8.0 -1.2%
DVL 93 4.4% HUG 242 -1.2%
COG 50 4.3% GPP 39.0 -0.6%
Best sWIG80 Worst
CIG 3.1 11.0% VvOoT 41.9 -6%
BMC 213 9.1% DIG 1674 -48%
ZEP 1838 8.0% DAT 154.2 -42%
CRI 7040 6.0% ALL 18.1  -3.5%
KGN 75.0 5.6% SLV 37.6 -2.6%
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CONSUMER

LPP (LPP PW; Buy; TP PLN 26000)

LPP Logistics zwiekszyt w 2025 roku liczbe robotéw w trzech magazynach do 3,5 tys. z 555

- Spdtka planuje kontynuowaé rozbudowe inftrastruktury robotycznej;

- W najblizszych miesigcach flota zostanie powigkszona o kolejne autonomiczne jednostki, ktére dodatkowo wzmocng potencjat
operacyjny LPP Logistics.

AUTO PARTNER (APR PW; Buy; TP PLN 23)

Zarzad rekomenduje wyptate 0,15 PLN dywidnedy na akcje za 2025 rok
- Na wyptate dywidendy ma zostac przeznaczona kwota 19,6min PLN;

- DY=0,8%.

TURYSTYKA ZORGANIZOWANA / RAINBOW TOURS (RBW PW; BUY; TP PLN 220)

Ceny wycieczek nadal rosng, rowniez w ujeciu r/r - TravelData

- ,Poréwnanie sredniej ceny imprez turystycznych z ceng sprzed roku pokazato, ze byta ona wyzsza od sredniej ceny z poprzedniego
sezonu az o 298 ztotych (5,8 procent)”;

- LINK do artykutu w rp.pl

RYNEK APTECZNY
Wartos¢ rynku aptecznego w lutym’26: 5,11mlid PLN, +3,9% r/r
PLNm Feb25  Feb 26 YIY I-1l 25 I-11 26 YIY
Pharmacy market value 4,918 5,111 3.9% 10,214 10,494 2.7%
RX sales 1,362 1,491 9.5% 2,819 3,038 7.8%
NON-RX sales 1,381 1,521 10.1% 2,898 3,098 6.9%
OTC sales 2,128 2,060 -3.2% 4,400 4,255 -3.3%
Average price per pack (PLN) 32.3 34.8 8.0% 32.2 34.7 7.7%
Average margin of the pharmacy 26.6% 25.1% -1.5p.p. 27.0% 25.7% -1.3p.p.
Number of patients in stat. pharmacy 4,620 4430 -4.1% 9,520 8,900 -6.5%

Source: PEX PharmaSequence, Trigon

RYNEK QSR

Rex Concepts planuje uruchomi¢ ~70 nowych restauracji w 2026 roku, w kolejnych latach utrzyma¢ tempo na poziomie ~80
otwar¢ rocznie

- W 2025 roku przychody Rex Concepts osiggnety poziom 595min PLN, +66% r/r

- Rex Concepts jest gtownym franczyzobiorcg marek Burger King i Popeyes w Polsce, Czechach oraz Rumunii

LOGISTICS & TRANSPORT

ENTER AIR (ENT PW; Buy; TP PLN 74)

Podsumowanie spotkania z CEO w ramach konferencji Middle East Challenges

#Wolumeny

- Destynacje, ktére dotkniete sa eskalacjg konfliktu i wymagaty odwotania czesci rejséw dotycza ok. 2% wolumendw w skali roku;

- W niskim sezonie operacje w regionie ME majg wigksze znaczenie dla ENT, ale z racji tego, ze momencie rozpoczecia wojny w Iranie
przypadat na koncowke lutego, impakt odwotania rejséw réwniez w tym okresie nie bedzie znaczacy;

- Ponadto cze$¢ touroperatorow wydtuzyta okres realizacji pewnych potagczen w ramach wczesniej ustalonej siatki, dodatkowo spotka
wykonywata rejsy relokacyjne, co fagodzito spadek wolumendw;

- Touroperatorzy nie zgtaszajg obecnie checi rewizji w dot realizacji programu w ramach pewnej elastycznosci w zawartych ze spoétkg
umow, wprowadzajg natomiast pewne zmiany w programie, wynikajace z eskalacji konfliktu;

- CEO zakfada, ze dynamika rezerwacji spowolnita od momentu eskalacji konfliktu, natomiast nie obserwuje tapniecia w cenach
wycieczek;

#Hedging

- Obserwowany znacznie wyzszy wzrost cen paliwa lotniczego (jet A1) wzgledem cen ropy wynika ze znaczenia regionu ME w
imporcie tego paliwa do Europy (szacowane na 40% zapotrzebowania);

- Spotka zabezpiecza sie przed ryzykiem dynamicznego wzrostu cen paliwa lotniczego zawierajgc krétkoterminowe kontrakty forward,
co ogranicza ryzyko zwigzane z dziataniem mechanizmu przenoszenia kosztéw paliwa na klienta, ktéry nie jest idealnie symetryczny w
czasie ani w pefni automatyczny;

- Spotka zabezpiecza prognozowane na bazie siatki potaczen wolumeny paliwa z koncernami paliwowymi obstugujgcymi lotniska, na tg
chwile dostawcy nie sygnalizujg niedoboréw;

- Jednoczesnie otwarta pozycja walutowa nie jest znaczaca;

#lnne

- Spdtka nie obawia wzrostu presji konkurencyjnej ze strony przewoznikéw z ME dlatego, ze Ci nie majg zgdd regulacyjnych na
realizacje potgczen pomiedzy portami w Europie jednoczesnie dysponujg gtéwnie flotg szerokokadtubowa;

- Wsréd LCC jedynie WizzAir miat pewna ekspozycje na region, podczas gdy dla RyanAir byta ona marginalna;

- CEO podkresla, ze posiadane sloty lotniskowe chronig spdtke przed potencjalnymi new comers na rynku europejskim;
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PKP CARGO

Sad zawiesil postepowanie ws. decyzji weglowej

- W najblizszych tygodniach, w zwigzku z zawieszeniem postepowania, spotka oraz zarzgdca masy sanacynej bedg ,podejmowac dalsze
dziatania zmierzajace do polubownego zakonczenia sprawy”.

PKP CARGO

Rada Wierzycieli chce zmiany planu restrukturyzacyjnego spétki

- Wedtug Rady Wierzycieli przyjete w planie restrutkuryzacyjnym spotki zatozenia wiazg sie z ,,istotnym ryzykiem” braku osiggniecia
prognozowanych wynikéw, a sam plan powinien zosta¢ zmieniony lub uszczegoétowiony.

T™MT

GRUPA PRACUJ (GPP PW; Buy; TP PLN 63)

Liczba ofert pracy w internecie spadta w lutym o 8% r/r wg raportu Grant Thornton

- W poprzednim miesigcu opublikowano na najwiekszych portalach 238 tys. nowych ofert pracy, -7% r/r;

- Spadki odnotowaty kategorie Finanse (-4% r/r), Marketing i Sprzedaz (-5%), IT (-6%), HR (-3%), Prawo (-9%) i Praca Fizyczna (-7%), a
wzrosty Zdrowie (+5%), poszczegolne dynamiki sg rowne lub zblizone do tych ze stycznia;

- Dynamika byta negatywna w Warszawie (-6%), co odbieramy in minus ze wzgledu na wyzszg srednig wartos¢ ofert na tym rynku
(wczesniej Warszawa wygladata ptasko przy spadajgcym rynku w innych miejscowosciach), natomiast w pozostatych duzych miastach
spadki wynosity od -4% do -9%.

New job offers on 50 largest recruitment portals (in 000's)
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Source: Grant Thornton, Rzeczpospolita

GAMING

CD PROJEKT (CDR PW; Buy; TP PLN 316.4)

Spotka wraz z WeirdCo oglosita start kampanii crowdfundingowej ,,Cyberpunk Trading Card Game” na Kickstarterze

- Cyberpunk Trading Card Game to pierwsza gra karciana osadzona w swiecie mrocznej przysztosci stworzonym przez CD Projekt Red;
- Debiutancki zestaw, Welcome to Night City, skupia sie na postaciach z gry Cyberpunk 2077, takich jak V, Johnny Silverhand czy Judy
Alvarez. Drugi zestaw wprowadzi bohateréw z anime Cyberpunk: Edgerunners.

11 BIT STUDIOS (11B PW; Hold; TP PLN 180)

Spétka planuje premiere DLC do gry ,,The Alters” w potowie 2026 roku
- Gra zostata udostepniona 13 czerwca 2025 roku na PC, PS5, Xbox Series X|S i Game Pass.
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INDUSTRIALS

STADLER RAIL
Wyniki FY25: rev 3,7mld CHF (+15% r/r), marza EBIT 4,4% (+1,3pp r/r), order intake 6,1mld CHF (-4% r/r)
- Guidance’26: rev >5mld CHF, marza EBIT >5%

CHFm 2024 2025 YIY
Order intake 6,368.0 6,121.6 -4%
Rolling Stock 4,830.7 4,439.8 -8%
Service & Components 1,017.2 1,578.5 55%
Signalling 520.1 103.2 -80%
Order backlog 29,180.3 32,286.4 11%
Rolling Stock 20,926.5 22,387.8 7%
Service & Components 7,637.1 9,348.7 22%
Signalling 616.6 549.9 -11%
Net revenue 3,255.6 3,679.3 13%
Rolling Stock 2,696.2 2,954.4 10%
Service & Components 510.4 607.4 19%
Signalling 49.0 117.5 140%
Gross profit 370.9 420.2 13%
EBITDA 217.7 278.5 28%
EBIT 100.5 160.6 60%
Net profit 55.0 100.7 83%
EPS (CHF) 0.4 0.9 129%
EBITDA margin 6.7% 7.6%
EBIT margin 3.1% 4.4%

Source: Company, Trigon

GRUPA NIEWIADOW

Otrzymanie listu intencyjnego od KNDS France dot. produkcji amunicji 155 mm

- Zgodnie z listem intencyjnym KNDS deklaruje, ze po dokonaniu oceny mozliwosci produkcyjnych Grupy Niewiadéw oraz w wyniku
trwajacych strategicznych rozméw, wyraza gotowos¢ udziatu w projekcie produkcji amunicji 155 mm, jako partner technologiczny oraz
wsparcia Grupy Niewiadéw w produkcji amunicji 155 mm, opartej na technologii LU211 z mozliwoscig rozszerzenia na inne typy amunicji
- Po ewentualnym udzieleniu zamdwienia przetargowego przez polskg Agencje Uzbrojenia na dostawy kompletnej amunicji, KNDS
przedstawi kompleksowg propozycje zwiekszenia zdolnosci produkcyjnych obejmujacg licencje, przekazanie technologii, pomoc
techniczna, dostawy zestawéw oraz partie prébng do kwalifikacji rozwiagzania w systemach KRAB i K9

- KNDS to europejskie przedsiebiorstwo przemystu zbrojeniowego, bedace czescia francusko-niemieckiej grupy KNDS, dziatajgcej we
Francji, Niemczech, Wtoszech i Belgii

- Grupa Niewiadéw poinformowata Agencje Uzbrojenia Ministerstwa Obrony Narodowej o rozbudowie modelu produkcji amunicji
artyleryjskiej kalibru 155 mm w zwigzku z realizowang inwestycja w budowe fabryki amunicji tego kalibru w Polsce, deklaruje mozliwosé
rozpoczecia pierwszych dostaw amunicji artyleryjskiej w 2H26

COGNOR

Podsumowanie konferencji Middle East Challenges

#Energia elektryczna i gaz

- Zuzycie energii elektrycznej i gazu wynosi po ok. 0,55 MWh/tone wyrobu finalnego

- Spotka nie ma zabezpieczonych cen gazu, od poczatku roku ceny gazu na TGE ksztattowaty si¢ w przedziale 150-205 PLN/MWh,
obecnie wynosza ok. 225 PLN/MWh

- Energia elektryczna zabezpieczona jest w 2/3 prognozowanego zapotrzebowania na ten i przyszty rok (100% w FERR i 0% w HSJ),
cena zabezpieczenia nieznacznie powyzej 400 PLN/MWh

- Polska branza energochtonna w dalszym ciggu liczy na wprowadzenie ograniczajace ceny energii dla przemystu energochtonnego (50
EUR/MWh)

#Ceny wyrobow stalowych

- Na poczatku roku odnotowano wzrost cen preta zebrowanego z poziomu 2300-2350 PLN/t o ok. 200 PLN/t co zwigzane byty z wejsciem
w zycie CBAM (optata CBAM musi zosta¢ uregulowana do konca kwietnia kolejnego roku)

- W ub. tygodniu europejskie huty zaczety podnosi¢ ceny preta w zwigzku ze wzrostem cen energii, podobny ruch dotyczyt rynku
polskiego i skutkowat wzrostem cen o 150 PLN/t, obecnie cena preta u producenta wynosi ok. 2700-2750 PLN/t, podwyzka ta z nawigzka
pokryta wzrosty cen gazu

- Srednie ceny ksztattownikéw sprzedawanych przez Siemianowice Slaskie sg o ok. 500 PLN/t wyzsze niz w przypadku preta
zebrowanego

- W HSJ czes$é negocjacji wzrostu baz dla cen stali zakonczyta sie sukcesem, w innych przypadkach rozmowy jeszcze trwajg, rentownosé
powinna sig poprawi¢ w 1Q26 i 2Q26, popyt jest stabilny, lepszy niz w 2H25, backlog sie wydtuzyt

#Ceny ztomu i innych surowcéw

- Rynkowe ceny ztomu sg o ok. 200-220 PLN/t wyzsze wzgledem poczatku grudnia ub.r., wzrosty wynikajg m.in. z intensywnej zimy oraz
ograniczenia eksportu ztoméw z Ukrainy

- Ostatnia kontraktacja ztomu (potowa miesigca) dokonana zostata po tej samej cenie co poprzednio, zatem ub. tygodniowy wzrost cen
stali nie przetozyt sie, poki co na dalsze podwyzki cen ztomu (cena kontraktacja w lutym byta o 50 PLN/t wyzsza niz w styczniu)

- Chinscy dostawcy elektrod grafitowych podniesli ceny o 100 USD/t (ok. 5%) z uwagi na wzrosty cen ropy

#Dostawy stali

- Iran byt dostawca stali surowej (keséw) dla Turcji, obecnie dostawy te sg ograniczone co powinno wptynaé na mniejszy eksport stali
tureckiej do Europy

- Najwieksza konkurencja jest obecnie obserwowana ze strony niemieckich hut stali

#Siemanowice Slaskie

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



mailto:research@trigon.pl

.r R I G O N CEE | Equity Research

- Zarzad nie jest jeszcze zadowolony z biezacej produkcji w Siemianowicach Slgskich, aczkolwiek zaktad nie ma probleméw z produkcja
jakie byty obserwowane w przypadku Krakowa

- Miesieczna produkcja zblizyta sie do 10 tys. ton/msc, celem stabilna produkcja >10 tys. ton/msc w 2Q26 oraz dojscie do 15 tys. ton/msc
w 3Q26

#Inwestycje

- Toczg sie postepowania ofertowe na dostawy urzagdzen w HSJ i Gliwicach,

- W pierwszej kolejnosci inwestycje w HSJ, p6zniej w Gliwicach, przy czym HSJ nie zamknat jeszcze kwestii postepowan ofertowych

- Zarzad liczy na wzrost sprzedazy stali dla pociskéw kalibru 155mm wraz z rozbudowg mocy produkcyjnych przez Mesko

#Regulacje

- Ztagodzenie systemu ETS bytoby niekorzystne dla hut elektrycznych z uwagi na to, ze system ten stanowi wigksze obciazenie dla hut
wielkopiecowych, bedacych alternatywng technologia produkgciji stali

- Wejscie w zycie nowego Safeguard powinno wywota¢ kolejng fale wzrostu cen, jednak mozliwa skala jest trudna do skwantyfikowania,
podwyzki moga by¢ widoczne z kilkutygodniowym przesunigciem z uwagi na wczesniejsze zatowarowanie sie dystrybutorow

ARLEN

Spotka jako jedyna ztozyta oferte w przetargu na dostawe 3 tys. kombinezondéw czolgisty
- Wartos¢ ztozonej oferty wynosi 6,5mIn PLN brutto.

MERCATOR MEDICAL

Spoétka chce kupi¢ nieruchomosé pod inwestycje mieszkaniowa za 17,25min PLN
- Zawarcie umowy powinno nastgpi¢ w terminie do 24 lipca 2026 roku.

CONSTRUCTION & REAL ESTATE

BUDIMEX (BDX PW; Buy; PLN 900)

Wybor oferty konsorcjum Budimeksu za 4,04mlid PLN netto uniewazniony w przetargu PKP PLK

- Przedmiotem przetargu byto wykonanie dokumentacji wykonawcze;j i realizacja rob6t budowlanych na trzech odcinkach linii kolejowej
E75 (Rail Baltica).

DOM DEVELOPMENT (DOM PW; Buy; PLN 300)

Zarzad rekomenduje wyptate dywidendy w wysokosci 7 PLN na akcje [lekko negatywne]

- Zarzad rekomenduje przeznaczenie 361min PLN (14PLN na akcje) na dywidende, z czego 180.5mIn PLN (7PLN na akcje) zostato juz
wyptacone w formie zaliczki w grudniu ub.r.

- Dzien dywidendy planowany jest na 25 czerwca, natomiast wyptata na 2 lipca.

DOM DEVELOPMENT (DOM PW; Buy; PLN 300)

Podsumowanie konferencji po wynikach 4Q25 [neutralne]

#Sprzedaz / bank ziemi

- Srednia wartos$é sprzedanego lokalu w FY25 wyniosta 816 tys. PLN, -2% r./r. 20% sprzedanych w tym okresie lokali miato warto$é
>1min PLN.

- Wartos¢ mieszkan sprzedanych w FY25 wyniosta 3,458min PLN, +4% r./r.

- W ostatnim czasie Zarzad widzi rosngcy udziat gospodarstw jedno- i dwuosobowych w strukturze klientow.

- Oferta na koniec roku wyniosta 3,502 lokali, -7% r./r., z czego w Warszawie 1,493 lokali, +3% r./r., a w Trojmiescie 982, -8% r./r.
Najwigksze spadki odnotowat Wroctaw (-27% r./r.).

- Na koniec roku Grupa posiadata 7,166 lokali w realizacji (-12% kw./kw.). 56% z tej puli jest juz sprzedane.

- Ceny mieszkan na rynkach, na ktérych dziata Grupa, wzrosty w FY25 0 0.6%.

- Zdaniem Prezesa wprowadzenie ustawy o jawnosci cen nie miato materialnego wptywu na biznes Grupy.

- Bank ziemi na koniec grudnia wynosit 18,832 (-1% r./r.), z czego 4,989 stanowity grunty kontrolowane. Sytuacja w Warszawie
pozostawata stabilna pomimo rekordowej sprzedazy (9,783 mieszkan, -1% r./r.).

- Nawis mieszkan do wydania wynosit na koniec roku 4.0mld PLN (5,200 lokali) vs. 4.3mld PLN (5,650 lokali) na koniec wrzesnia.

- Wg szacunkéw Grupy udziat gotowych lokali w ofercie na rynkach TOP7 wynidst na koniec roku 24%.

#Outlook

- Prezes wskazuje, ze oferta w perspektywie FY26E powinna oscylowa¢ wokét przedziatu 3.5-4.0 tys. lokali.

- Zdaniem Zarzadu w obecnej sytuacji na rynku dostepne jest kilka ciekawych okazji ,,gruntowych”, wydatki na nowe dziatki powinny w
FY26E by¢ wyzsze niz przed rokiem (kiedy wyniosty ponad 800min PLN).

- Pomimo ostatnich wydarzen na Bliskim Wschodzie czy wzrostu oprocentowania kredytéw na statg stope u wiekszosci bankéw nie miaty,
zdaniem Prezesa, wplywu na sprzedaz w marcu. Same wolumeny, uzyskiwane od poczatku roku, sg ,,bardzo dobre”.

- Zarzad wskazuje, ze rekordowy odsetek mieszkan gotowych w ofercie nie ma, obecnie, negatywnego wptywu na cenniki Dom
Development, a deweloperzy, w celu mitygowania ryzyk ptynnosciowych, w pierwszej kolejnosci beda wyprzedawac grunty, a nie mocno
schodzili z cen.

- W perspektywie FY26E Grupa planuje wejs¢ na nowy rynek, natomiast Prezes podkreslit, ze nie bedzie to ,,£6dz ani Katowice”.

- Marza brutto w FY26E powinna utrzymac sie na poziomie powyzej 30%, gtdwnie ze wzgledu na efektywne zarzadzanie przez Spotke
procesami budowlanymi.

- Zdaniem Prezesa popyt ze strony inwestoréw powinien male¢, m.in. na wysokie ceny czy zapowiedzi wprowadzenia niekorzystnych, z
punktu widzenia najmu okazjonalnego, przepisow.

DEVELIA (DVL PW; Buy; TP PLN 10)

Uzyskanie zgody UOKIK na koncetracje z Mosaic Poland Holding

- Celem koncentracji jest realizacja wspdlnej inwestycji, polegajacej na budowie i komercjalizacji budynku zakwaterowania dla studentow
wraz pomieszczeniami ustugowymi, miejscami parkingowymi oraz infrastrukturg towarzyszacg na nieruchomosci we Wroctawiu.
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ZUE

Ztozenie najkorzystniejszej oferty w postepowaniu przetargowym organizowanym przez Zarzad Drog Miasta Krakow

- Przedmiotem przetargu jest utrzymanie, konserwacja, remonty i biezace naprawy instalacji oraz urzgdzen oswietlenia drog, ulic, parkow,
placéw, skwerow, mostéw, estakad, tuneli, przejs¢ podziemnych oraz iluminacji wybranych obiektow Gminy Miejskiej Krakow;

- Wartos¢ ztozonej oferty wynosi 32,9mIn PLN netto;

- Termin realizacji prac wyznaczono na okres 47 miesiecy.

OTHER INFORMATION

BUMECH: Przeniesienie koncesji wydobywczej wegla kamiennego i metanu ze zloza Silesia na spotke

GENOMTEC: zawarcie z akcjonariuszem spétki - 5HT Fundacja Rodzinna — umowy inwestycyjnej w celu pozyskania
finansowania

- Na podstawie umowy akcjonariusz zobowigzat si¢ do przeprowadzenia oferty publicznej do 2 min istniejacych akcji, w celu
reinwestowania catosci pozyskanych srodkéw w objecie akcji spotki nowej emisji w tej samej wartosci.

MOSTOSTAL ZABRZE: spétka przeprowadzi skup akcji wtasnych za max. 8min PLN

- taczna liczba akcji wiasnych bedacych przedmiotem nabycia w ramach zaproszenia do sktadania ofert sprzedazy nie przekroczy 691
tys. akcji;

- Cena, po jakiej nabywane beda akcje wyniesie 11,50 PLN;

- Zapisy na akcje bedg przyjmowane w okresie od 20 marca do 2 kwietnia 2026 roku.

RAFAMET: zawarcie umowy z firma Novatech Srl. na dostawe tokarki podtorowej
- Wartos¢ umowy wynosi 4,4min PLN;
- Dostawa i montaz ma nastagpi¢ na przetomie 4Q26 i 1Q27.

RAFAMET: spotka dokona odpiséw, ktore obniza wyniki grupy w 4Q25 w kwocie 7,5min PLN

TESGAS: Oferta spotki za ok. 15,4min PLN brutto najkorzystniejsza w przetargu Gaz-System

- Przedmiotem przetargu jest opracowanie i wykonanie dokumentacji projektowej oraz realizacje robét budowlanych zwigzanych z
przytaczeniem PGE Inwest 27 sp. z 0.0. Gryfino;

- Termin realizacji zamowienia zostat okreslony na 29 czerwca 2029 roku.

INSIDER TRADING

ZUK STAPORKOW
FRAM Fundacja Rodzinna, podmiot zwigzany z przewodniczagcym i cztonkiem RN, sprzedat 131,1 tys. akcji @ 8 PLN.

SHARE BUYBACK PROGRAM

MONNARI TRADE
Nabycie 2 tys. akcji @ 5,85 PLN.

SANTANDER BANK POLSKA
Nabycie 15,6 tys. akcji @ 543,96 PLN.

ZUK STAPORKOW
Nabycie 325,2 tys. akcji @ 8,00 PLN. Akcje stanowia ok. 8% kapitatu zaktadowego spotki.

CHANGES IN GOVERNING BODIES

AB

Rezygnacja wiceprezesa zarzadu p. Krzysztofa Kucharskiego z ubiegania sie o wybér do sktadu zarzadu w nastepnej kadenciji.

APS ENERGIA

Rezygnacja p. Krzysztofa Kaczmarczyka z petnienia funkcji cztonka RN. Do petnienia funkcji cztonka RN powotany zostat p. Lech Sekyra.

GTC

Rezygnacja p. Ferenc Minarik z petnienia funkcji cztonka RN.

POLTREG

Zgtoszenie przez Quercus TFI kandydatury p. Wojciecha Golaka na stanowisko cztonka RN.

SANTANDER BANK POLSKA

Rezygnacja p. Kamili Marchewka-Bartkowiak oraz p. Jerzego Surmy z petnienia funkcji cztonka RN.
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CHANGES IN SHAREHOLDERS
PASSUS

Zmniejszenie zaangazowania przez MR3M Fundacja Rodzinna z 14,26% do 10,84% kapitatu zaktadowego i gtosow.

PASSUS

Zwiekszenie zaangazowania przez spotke z 11,05% do 14,47% kapitatu zaktadowego i gtosow.

ZUK STAPORKOW

Zmniejszenie zaangazowania przez FRAM Fundacja Rodzinna z 33,65% do 31,64% kapitatu zakladowego i gtosow.

BONDS
CAVATINA HOLDING

KNF zatwierdzita prospect spotki dotyczacy programu emisji obligacji o wartosci do 250min PLN.

BLOCK TRADES

DIGITREE GROUP
Wolumen: 79,7 tys. @ 11,29
% kapitatu: 2,48

ENERGA
Wolumen: 25 tys. @ 15,00
% kapitatu: 0,01

PGF POLSKA GRUPA FOTOWOLTAICZNA

Wolumen: 290 tys. @ 0,31
% kapitatu: 0,29

GENERAL MEETINGS OF SHAREHOLDERS

GENOMTEC: Zwotanie NWZA na dzieri 13 kwietnia 2026 roku w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego

PASSUS: Zwotanie NWZA na dzien 13 kwietnia 2026 roku w sprawie obnizenia kapitatu zaktadowego
- Kapitat zaktadowy ma ulec obnizeniu o kwote 27,3tys. PLN poprzez umorzenie 273 tys. akcji wlasnych;
- Ponadto akcjonariusze majg zdecydowac o zmianie w statucie spofki.

CEE | Equity Research
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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

iendations | 10


mailto:research@trigon.pl

TRIGON

CEE | Equity Research

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 138.0 113.2 22% 14,772 8.6 8.6 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 92.6 6% 37,993 10.1 9.3 9.1 1.3 1.2 1.1 13% 13% 12% 77
Handlowy BHW Buy 125.0 114.0 10% 14,895 1.3 117 11.2 1.6 1.6 1.6 14% 13% 14% 59
ING ING Hold 366.0 402.5 -9% 52,365 14.7 127 101 25 2.4 22 17% 19% 21% 84
Komeréni banka KOMB Sell 1,140 1,129 1% 214,566 122 11.7 115 1.7 1.6 1.5 14% 14% 13% 84
mBank MBK Sell 934.0 1,053.0 -11% 44,780 12.7 109 9.6 1.9 1.7 1.5 15% 16% 16% 62
Millennium MIL Sell 14.6 16.1 -9% 19,471 18.2 10.0 9.1 1.9 1.7 1.5 11% 17% 17% 67
Moneta MONET Sell 167.0 189.6 -12% 96,886 14.0 139 13.7 238 2.8 27 20% 20% 20% 71
oTP OTP Hold 39,200 36,370 8% 10,184 8.6 8.2 7.8 1.6 1.5 1.4 18% 18% 18% 77
Pekao PEO Buy 245.0 218.7 12% 57,402 10.0 9.5 8.7 1.6 1.5 1.5 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 680.0 560.0 21% 57,226 10.3 9.2 8.9 1.7 1.6 1.6 16% 18% 18% 78
Kruk KRU Buy 600.0 449.2 34% 8,756 7.2 6.9 6.4 1.4 1.3 1.1 20% 18% 18% 79
PzU PZU Hold 67.0 64.7 3% 55,904 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 180.0 137.7 31% 333 26.4 123 57.3 54 3.1 4.6 - -— - 11
AB ABE Buy 138.0 128.8 7% 2,254 116 112 10.8 7.6 7.3 7.2 — -— -— 45
AC ACG  Under Review 22.4 - 206 - -— — - -— — - -— — -
Ailleron ALL Hold 17.2 18.1 -5% 224 143 11.0 93 6.9 5.9 5.0 0% 3% 6% -—
Allegro ALE Buy 43.0 27.0 59% 28,536 14.4 120 10.2 8.0 6.9 6.0 5% 6% 6% 93
Ambra AMB Buy 23.0 19.3 19% 485 10.6 9.5 9.3 4.6 4.4 4.1 6% 6% 6% -
Amica AMC  Under Review 53.5 - 416 — — — — — — — — — 63
Amrest EAT Sell 13.0 11.5 13% 2,525 12.7 118 11.3 5.0 5.0 4.8 1% 3% 3% 80
Answear.com ANR Buy 35.5 20.5 74% 388 9.7 7.3 6.2 5.6 4.7 4.0 0% 0% 0% -
Archicom ARH Buy 60.0 47.2 27% 2,761 7.7 3.8 4.5 7.0 3.4 4.3 8% 13% 15% -
Arctic Paper ATC  Under Review 8.0 - 556 — - -— — - -— — - -— —
Artifex Mundi ART. Buy 17.2 17.0 1% 202 8.1 89 105 45 3.3 3.6 0% 6% 8% -
Asbis ASB Buy 39.0 43.0 -9% 2,389 9.5 8.5 8.4 6.7 6.1 59 4% 5% 6% -
Asmodee ASMDEE Buy 145.0 102.6 41% 23,972 56.0 49.1 414 252 23.0 201 0% 0% 0% -
Asseco BS ABS Hold 94.0 82.0 15% 2,740 185 16.9 158 13.1 119 10.8 4% 5% 5% —
Asseco Poland ACP Hold 225.0 171.7 31% 14,251 20.0 18.7 17.8 — -— - 4% 4% 3% 74
Asseco SEE ASE Buy 80.0 67.9 18% 3,524 16.8 149 13.8 9.5 8.5 7.8 3% 3% 3% -—
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 18.2 27% 2,375 11.2 9.7 8.7 7.6 6.8 5.4 0% 0% 0% 29
Azoty ATT  Under Review - 18.7 - 1,850 - - — - - — - - — 62
Benefit Systems BFT Buy 5,150 3,630 42% 11,983 17.6 13.4 109 8.2 7.2 6.2 3% 4% 5% 59
Bioceltix BCX Buy 128.4 77.4 - - - - — - - — - - — -
Bloober Team BLO Buy 35.0 249 41% 480 322 16.9 44 5.6 6.0 1.9 0% 0% 5% -
Budimex BDX Buy 900.0 652.0 38% 16,646 216 177 152 128 101 7.9 4% 4% 5% 50
Captor Therapeutics CTX Buy 116.9 81.0 44% 420 6.4 - 1.3 4.0 - 1.0 0% 0% -— —
CD Projekt CDR Buy 316.4 245.4 29% 24,518 716 14.5 141 59.8 10.0 104 0% 0% 5% 90
Celon Pharma CLN Buy 42.6 21 103% 1,131 202.6 56.8 376 17.5 125 9.8 - -— — -
CEZ CEZ Sell 910.6 1,225.0 -26% 659,037 24.0 23.9 23.7 8.2 8.0 7.9 3% 3% 3% 76
Cl Games CIG Sell 2.02 3.09 -35% 589 — 56 4.8 — 3.4 2.0 — — — —
Creepy Jar CRJ Buy 850.0 656.0 30% 459 132 74 28.0 71 3.9 8.9 2% 8% 0% —
Creotech Instrument: CRI Buy 460.0 704.0 -35% 2,009 38.1 26.7 25.0 235 16.3 147 0% 0% 0% -—
Comp CMP Buy 61.0 56.0 9% 1,148 14.1 122 108 7.1 6.4 5.8 6% 7% 8% -
CTP CTPNV Buy 21.0 16.0 31% 7,780 6.0 49 43 8.9 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 220.0 179.8 22% 2,754 32.1 20.3 158 14.7 11.7 9.4 1% 1% 2% -
Cyfrowy Polsat CPS Buy 13.0 11.9 9% 7,614 131 107 88 59 56 52 0% 0% 4% 80
Dadelo DAD Buy 70.0 83.4 -16% 974 39.2 301 222 223 179 140 0% 0% 1% -
Develia DVL Buy 10.0 9.3 7% 4,328 97 89 90 75 67 70 7% 8% 8% 36
Diagnostyka DIA Buy 200.0 170.3 17% 5,747 18.0 153 131 96 83 73 2% 3% 3% -
Digital Network DIG Hold 143.0 167.4 -15% 710 141 127 113 82 75 68 3% 3% 4% -
Dino Polska DNP Buy 48.5 41.4 17% 40,608 19.7 159 131 124 99 79 0% 0% 0% 48
Dom Development DOM Buy 300.0 242.0 24% 6,243 80 78 7.0 6.5 6.1 52 7% 8% 8% 45
Echo Investment ECH Buy 7.0 5.3 32% 2,196 9.2 3.8 4.4 7.3 33 35 15% 15% 15% —
Erbud ERB Hold 30.0 30.4 -1% 363 26.1 164 109 44 46 43 6% 3% 4% -
Enea ENA Buy 28.0 23.8 18% 12,608 6.3 57 73 44 46 54 2% 2% 2% 33
Enter Air ENT Buy 74.0 56.5 31% 991 76 7.0 64 41 37 36 6% 6% 6% -
Eurocash EUR  Under Review 6.1 - 848 -— - - -— - - - - - 55
Fabrity Holding FAB Buy 30.0 24.9 20% 69 110 90 86 65 57 53 9% 8% 10% -
Ferro FRO Hold 30.0 30.7 2% 652 139 96 88 96 6.7 6.1 - - -- -
Gedeon Richter RICHT Buy 13,127 11,840 11% 2,206,678 7.5 6.1 55 46 36 28 4% 7% 1% 75
GPW GPW Hold 65.0 78.9 -18% 3,309 156 15.0 14.5 11.8 10.8 104 4% 4% 5% 61
Grenevia GEA Under Review 3.3 - 1,879 - - — -— - — -— - — 52
Grupa Pracuj GPP Buy 63.0 39.0 62% 2,687 103 94 87 67 59 52 6% 7% 1% -
GTC GTC Sell 3.0 2.5 22% 1,413 28.5 151 125 182 161 161 0% 0% 0% 54
Huuuge HUG Buy 32.6 24.2 35% 1,083 46 54 6.6 23 3.0 39 20% 24% 20% 5
H&M HMB Sell 133.0 179.2 -26% 287,445 20.8 199 18.7 82 80 7.7 4% 4% 4% 95
Inditex ITX Hold 59.0 51.4 15% 160,196 22.7 20.5 18.6 124 113 103 3% 4% 4% 98
InPost INPST Buy 12.6 15.1 -16% 32,067 26.0 243 210 89 80 7.1 0% 0% 0% 82
Inter Cars CAR Buy 770.0 676.0 14% 9,578 109 95 84 80 7.1 6.2 0% 0% 1% -
Jeronimo Martins JMT Buy 23.5 21.9 7% 13,769 17.6 150 13.7 6.8 6.2 5.8 3% 4% 5% 85
JSW JSW  Under Review 33.0 - 3,875 — — — — — — -— — — 51
Kety KTY Hold 1,050.0 992.0 6% 9,764 141 129 110 95 90 82 5% 6% 7% 48
KGHM KGH Sell 310.0 280.5 11% 56,100 82 78 89 39 37 38 0% 1% 1% 49
LPP LPP Buy 26,000 19,380 34% 35,967 139 11.8 102 7.1 6.1 53 4% 4% 0% 77
Mabion MAB  Under Review 9.4 — 175 — — — — — — — — — 12
Mangata MGT  Under Review 66.4 - 443 — -— -— - -— — - -— -— -
Medicover MCOVB Hold 265.0 197.4 34% 2,832 28.2 234 200 99 89 8.1 0% 0% 0% 88
Medinice ICE Buy 61.1 43.3 41% 402 3.4 49 - 2.1 2.6 -  10% 10% 0% -
MFO MFO  Under Review 32.6 - 215 — -— - — -— - -— -— - -—
Mirbud MRB Buy 15.0 11.7 28% 1,292 111 93 7.0 84 6.5 49 1% 1% 2% -
MLP Group MLG Buy 115.0 90.2 27% 2,164 76 54 42 107 92 7.8 - - - -
Mo-Bruk MBR Hold 342.2 3445 -1% 1,210 122 120 118 80 7.6 7.2 4% 4% 4% -
Modivo MDV  Under Review 94.5 - 7,279 — — — — — — — — — 70
MOL MOL Hold 3,223 3,810 -15% 2,863 6.7 83 111 34 338 41 7% 7% 7% 71
Molecure MOC Buy 17.9 6.1 193% 126 28 26 - 1.3 0.9 - 0% 0% - -
Murapol MUR Buy 50.0 39.6 26% 1,616 55 52 57 53 49 54 13% 14% 14% -
Modern Times Group ~ MTGB Buy 160.0 88.0 82% 10,851 155 127 111 48 39 30 2% 0% 0% 80
Neuca NEU Hold 850.0 732.0 16% 3,386 16.5 143 130 83 73 65 2% 2% 2% 76
Newag NWG  Under Review 109.2 - 4,914 - — - -— — - — — - —
Onde OND Hold 9.7 9.0 8% 491 16.0 161 16.1 58 56 53 3% 3% 3% -
Oponeo.pl OPN Buy 132.0 86.4 53% 971 11.2 9.7 - 7.7 6.2 - 6% 7% - -
Orange OPL Buy 11.6 13.2 -12% 17,323 16.8 155 13.3 55 54 51 5% 5% 5% 61
Orlen PKN Hold 137.7 136.0 1% 157,935 86 79 90 44 40 45 5% 4% 5% 61
PCF Group PCF Under Review 3.4 - 146 — — — -— — — -— — — 19
Pegasus Airlines PGSUS Under Review 179.9 - 89,950 — — - — — - - — - 60
*S&P Global ESG Scores (LINK), S&P Global ESG Scores methodology (LINK)
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Company Ticker Recomm. TP Price Upside MarketCap 26E 27E 28E 26E 27E 28E 26E 27E 28E ESG*
Pekabex PBX Hold 13.0 11.5 14% 284 - 72 50 171 49 4.1 - — -— -
Pepco Group PCO Hold 29.0 27.4 6% 15,799 13.5 121 11.0 5.6 5.2 4.9 — — — 57
PGE PGE Buy 12.4 10.8 14% 24,277 6.1 71 6.2 4.7 5.6 5.2 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 51.6 28% 3,984 235 299 198 100 108 48 0% 0% 1% —
Polimex Mostostal PXM Buy 8.5 8.0 6% 2,041 18.1 16.8 129 6.2 6.7 4.0 0% 0% 0% —
Rainbow Tours RBW Buy 220.0 133.9 64% 1,949 7.8 7.6 7.2 4.4 4.1 3.7 6% 7% 7% -
Rawlplug RWL  Under Review 15.0 - 466 -— — - -— — - -— — - -—
Rheinmetall RHM Buy 2,350.0 1,627.5 44% 75,706 426 284 195 232 156 108 0% 1% 1% 75
Ryvu Therapeutics RVU Buy 55.9 23.3 140% 539 7.2 2.3 1.6 3.5 0.3 1.2 0% 0% 0% —
SAAB SAABB Hold 670.0 687.3 -3% 373,467 419 329 278 233 191 164 0% 1% 1% 92
Scope Fluidics SCP Buy 228.2 141.8 61% 449 — — — — — — — — — —
Selena FM SEL Under Review 54.2 - 1,238 — — — — — — — — — —
Selvita SLV Hold 51.0 37.6 36% 712 18.3 134 128 7.6 6.6 5.2 0% 0% 0% —
Shoper SHO Buy 59.0 40.5 46% 1,139 19.6 149 11.7 116 9.1 71 3% 4% 5% —
Stalprodukt STP Under Review 230.0 - 1,242 - - - - - - -— - - 48
Sniezka SKA Buy 95.0 82.0 16% 1,035 126 11.7 114 7.3 7.0 6.6 — — -— —
Synektik SNT Buy 325.0 269.8 20% 2,301 15.7 13.7 12,5 9.7 8.4 7.6 5% 6% 7% —
Tauron TPE Buy 13.3 10.2 30% 17,894 92 70 71 62 56 58 2% 2% 3% 39
Ten Square Games TEN Hold 96.7 104.8 -8% 679 1.4 117 151 7.4 7.4 9.0 12% 9% 9% 3
Torpol TOR Buy 85.0 65.0 31% 1,493 158 103 73 68 58 28 3% 3% 5% -
Toya TOA Buy 12.0 8.9 36% 664 7.5 7.4 6.6 4.9 4.6 3.7 — — — —
Turkish Airlines THYAO Under Review 294.8 - 406,755 — — — — — — — — — 86
Unimot UNT Buy 164.0 149.0 10% 1,169 8.9 8.9 6.5 5.6 5.7 4.5 4% 3% 3% —
Voxel VOX Hold 162.0 119.2 36% 1,252 12.2 10.8 10.0 6.4 5.6 5.1 3% 4% 5% -
VRG VRG  Under Review 4.7 - 1,093 — — — — — — — — — —
Wielton WLT  Under Review 5.9 - 435 - — -— - — -— - — -— -
Wirtualna Polska WPL Buy 76.0 53.5 42% 1,593 10.5 9.2 8.5 4.7 4.4 4.2 4% 5% 6% 72
Wittchen WTN Hold 17.0 17.4 -3% 322 9.4 9.8 9.8 4.9 4.7 4.6 4% 6% 7% -
Wizz Air WIZZ  Under Review 9.3 - 962 — — — — — — — — — 67
XTB XTB Buy 99.0 94.4 5% 11,101 10.2 8.7 7.7 6.4 5.2 4.3 5% 7% 9% 32
XTPL XTP Buy 115.0 73.6 56% 195 — 19.3 9.2 474 8.9 4.7 0% 0% — —
Zabka Group ZAB Buy 29.5 20.8 42% 20,812 17.0 12.7 101 6.6 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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