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GPW: Wyniki za 4Q25 nieznacznie ponizej naszych oczekiwan [neutralne]

TEN SQUARE GAMES: Wyniki za 4Q25: Adj. EBITDA najnizsza od 2019 r. [negatywne]
WIELTON: Wstepne wyniki za 2025: -6,6mIn PLN straty EBITDA, mocny koncéwka roku [lekko
pozytywne]

FINANCIALS

ALIOR BANK: Rekomendacja zarzadu w sprawie wyptaty 8,93 PLN dywidendy na akcje za 2025
rok

QUERCUS TFI: Podsumowanie po prezentacji wynikow za 4Q25

OIL, GAS & CHEMICALS

ORLEN: Rzad analizuje ograniczanie marz przez Orlen, oraz windfall tax [negatywne]
GRUPA AZOTY: Zaktualizowane propozycje uktadowe [neutralne]

POLICE: Matgorzata Krolak wybrana przez RN CEO Polic

UTILITES & MINING
KGHM: Dane wolumenowe za luty [lekko negatywne]
ENERGETYKA: Ryzyko pogorszenia warunkéw dostaw LNG z USA?

CONSUMER

BENEFIT SYSTEMS: Podsumowanie konferencji po wynikach 4Q25 / aktualizacja strategii
[neutralne]

ALLEGRO.EU: Ogtoszenie nowe;j strategii zrownowazonego rozwoju na lata 2026-2030
DADELO: Spdtka jest przygotowana na natychmiastowa sptate obligacji - prezes

RYNEK E-COMMERCE: Wartos$¢ sprzedazy detalicznej przez Internet w lutym’26 byta wyzsza o
8,7% rir - GUS

SPRZEDAZ DETALICZNA: Luty’26: +5.0% r/r w cenach statych vs. konsensus +6.1% r/r, -5.6%
m/m vs kons. -4.2% m/m

TMT

ASSECO POLAND: Spétka szacuje zysk netto zwigzany ze sprzedazg Sapiens na ok. 499min
PLN

ASSECO BS: Spdtka w ramach buybacku nabyta tgcznie 308,9 tys. akcji za 23,8min PLN

GAMING

PLAYWAY: Zespot CMS 2026 potwierdzit udostepnienie demo gry 31 marca [poztywne]

TEN SQUARE GAMES: Rekomendacja zarzadu w sprawie wyptaty 10 PLN dywidendy na akcje
za 2025 rok

INDUSTRIALS

SAAB: Podpisanie MoU z kanadyjska firmg Cohere w sprawie zaawansowanej wspotpracy w
dziedzinie Al

SCANWAY: GPW zdecydowata o wprowadzeniu 27 marca akcji Spétki do obrotu na gtéwnym
rynku

RYNEK SPACE: Ustawa o dziatalnosci kosmicznej w Polsce na finiszu, branza ostrzega przed
ryzykami dla start-upéw - PB

CONSTRUCTION & REAL ESTATE

TORPOL: Podsumowanie konferencji po wynikach 4Q25 [lekko pozytywne]

UNIBEP: Wojskowa Akademia Techniczna odstgpita od umowy na budowe budynku
dydaktycznego

BIOTECH

SYNEKTIK: Zawarcie umowy na sprzedaz systemu robotycznego da Vinci na faczng kwote
29,97mIn PLN netto

BIOMAXIMA: Podpisanie umowy z Wojewddzkim Szpitalem Zespolonym w Toruniu
PHARMENA: Spdtka powotata platforme Synerixa skoncentrowang na produktach stosowanych
miejscowo
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FINANCIAL RESULTS

GPW (GPW PW; HOLD; TP PLN 65.0)
Wyniki za 4Q25 nieznacznie ponizej naszych oczekiwan [neutralne]

PLNm 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 YIY Q/Q 4Q25E Cons.

Revenues 113,7 132,3 1441 1351 1404 23% 4% 142,0 138,7
financial market 73,0 851 952 91,5 927 27% 1% 94,0
commodities market 37,3 432 444 397 444 19% 12% 43,9

EBITDA 51 54,7 624 53,8 457 + -15% 46,1

adj. EBITDA 380 54,7 624 538 545 43% 1% 56,8 53,4

EBIT -3,3 46,0 529 443 36,6 - -17% 36,6

Net profit 356 50,5 57,7 49,2 37,7 6% -23% 39,3

adj. Net profit 399 505 57,7 492 473 18% -4% 50,0 47,6

P/E adj. 12M trailing 20,5 191 17,3 16,4 158

EV/adj.EBITDA 12M trailing 17,5 16,0 14,2 138 12,6

Change in revenue yly 2% 12% 19% 21% 23% 25% 22%

EBITDA adj. margin 33% 41% 43% 40% 39% 40% 39%

EBIT margin - 35% 37% 33% 26% 26% 0%

Net profit adj. margin 35% 38% 40% 36% 34% 35% 34%

Source: Company, Trigon, PAP

Outlook 2026:

- Spodziewany podwyzszony poziom OPEX w wyniku:
e  dalsze utrzymywanie infrastruktury dla dwdch systeméw transakcyjnych (podwdjne koszty
centrow danych, koszt licencji dla obecnego dostawcy),
. skokowy wzrost amortyzacji po wdrozeniu GPW WATS,
e ujecia w rachunku wynikow czgsci dotychczas kapitalizowanych kosztéw zwigzanych z GPW
WATS (po uruchomieniu systemu),
- Spodziewane dalsze zmniejszenie kosztow spotek non-core od H2 2026;
- Spodziewany nadal wysoki poziom CAPEX , w zwigzku z pracami nad wdrozeniem GPW WATS oraz
inwestycjami w cyberbezpieczenstwo i rozwdj narzedzi cyfrowych, w tym Al;
- Priorytetem spotki jest kontynuacja atrakcyjnej polityki dywidendowej - wyptata 60-80%
skonsolidowanego zysku netto oraz ambicja wzrostu dywidendy r/r.

TEN SQUARE GAMES (TEN PW; HOLD; PLN 96.7)
Wyniki za 4Q25: Adj. EBITDA najnizsza od 2019 r. [negatywne]

PLNm 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 Y/Y Q/Q4Q25E Cons.
Revenues 944 96.7 844 904 904 -4% 0% 95.6
Bookings 999 904 814 850 955 4% 12% 956 947

FishingClash 59.6 526 48.7 471 49.0 -18% 4%  49.0
Hunting Clash 214 186 152 146 153 -28% 5% 15.3
Wings of Heroes 71 7.3 6.3 8.4 98 38% 17% 9.9

Trophy Hunter 0.0 0.0 0.0 32 102 - - 102
Others 119 119 111 117 112 -6% -5% 11.2
Deferred revenue -5.6 6.2 3.0 54 -51 0.0
COGS 153 150 148 156 16.2 6% 4% 154
Selling costs 53.0 448 391 472 56.9 7% 21% 60.0
o/w UA 227 156 127 201 300 33% 50% 31.2
GA costs 6.7 6.4 7.0 6.0 58 -14% -4% 5.9
Other operating activity -1.1 0.2 0.1 0.2 0.2 - 28% 0.0
EBITDA 233 338 268 250 150 -36% -40% 17.6
adj. EBITDA 284 305 270 221 185 -35% -16% 181 20.8
EBIT 182 306 237 217 117 -36% -46% 143 159
Net profit 146 275 200 178 11.7 -20% -34% 125 14.2
adj. Net profit 209 242 202 149 153 -27% 2% 125 -
OCF 26,5 300 263 27.0 146
Net debt -135.8 -165.1 -76.7 -101.0 -107.3
P/E adj. 12M trailing 8.1 7.9 8.1 8.5 9.2
EV/EBITDA adj. 12M trailing 5.0 4.6 54 54 5.9
adj. EBITDA margin 30.1% 31.6% 32.0% 24.4% 20.5% 18.9% 22.0%
EBIT margin 19.3% 31.7% 28.0% 24.0% 13.0% 15.0% 16.8%
net profit margin 22.2% 25.1% 24.0% 16.5% 16.9% 13.1% 15.0%

Source: Compay data, Trigon
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MARKET QUOTES
INDICES Change (%)
Price 1D 1M 1Y
WIG 119,932  0.5% -5% 22%
WIG20 3,268 0.6% -4% 18%
mWIG40 8,297 0.6% -6% 14%
sWIG80 29,248 -1.3% -6% 9%
PX (Prague) 2,537 -0.1% -5% 20%
BUX (Budapest) 122,647 0.4% -2% 35%
BET (Bucharest) 27,878 -06% -5% 60%
BIST30 (Istanbul) 15,052  1.4% -4% 47%
DAX 22,654 1.2% -9% -1%
FTSE 100 9,894 -0.2% -7% 15%
STOXX Europe 600 577  0.6% -8% 5%
S&P 500 6,581 1.1% -4% 14%
NASDAQ 100 24,189 1.2% -3% 20%
Nikkei 225 52,201 -3.5% -9% 39%
Shanghai Comp 3,863 -3.6% -6% 15%
BONDS Change (bps)
Rate 1D 1M 1Y
PL 5Y bond yield 5.3% -7.7 100.3 -21.3
PL 10Y bond yield 57% -11.6 72.8 -13.1
CZ 10Y bond yield 4.8% -6.5 37.9 48.5
HU 10Y bond yield 7.5% 170 970 31.0
RO 10Y bond yield 7.2% -4.8 84.5 -23.6
WIBOR 3M 3.9% 2.0 4.0 -200.0
EURIBOR 3M 2.1% 0.3 8.7 -27.6
CURRENCIES Change (%)
Rate 1D 1M 1Y
USD/PLN 368 03% 27% -5%
EUR/PLN 426 01% 1.1% 2.0%
EUR/USD 1.16 -0.3% -1.6% 7.2%
GBP/PLN 493 -02% -21% 1.3%
CZK/PLN 017 0.0% 0.0% -3.7%
HUF/PLN 0.011 02% 1.6% -4.5%
RON/PLN 084 -0.1% -1.1% 0.4%
CNY/PLN 053 -0.5% -2.6% -0.4%
COMMODITIES Change (%)
Price 1D 1M 1Y
Gold (USD/toz) 4,388 -04% -15% 46%
Silver (USD/toz) 69.0 0% -21% 109%
Copper (USD/t) 12,167 2.0% -5% 23%
Zinc (USD/t) 3078 03% -8% 5%
Molybdenum (USD/Ib) 26.8 0.0% -4% 35%
Iron ore (USD/t) 107  0.0% 8% 4%
HCC (USD/t) 223 02% 0%  17%
HRC EU (EUR/) 710 0.7% 7% 12%
Brent crude oil (USD/bbl.) 1024 25% 45% 40%
CO02 (EUR/) 69.3 24% -3% -6%
TTF 1M gas (EUR/MWh) 543 -82% 69%  21%
Power 1Y in DE (EUR/MWh) 98 -1.6% 21% 13%
Power 1Y in PL (PLN/MWh) 423 -0.2% 0% -3%
Shanghai Freight Index 1,707 -02%  36% 29%
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WIELTON (Under Review)
Wstepne wyniki za 2025: -6,6mIn PLN straty EBITDA, mocny koncowka roku [lekko pozytywne]

CEE | Equity Research

PLNm 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25P YIY  Q/Q 2025P 4Q25E
Volume (k) 3,606 3,634 3,929 3,837 4,148 18% 8% 15,548 4,080
Revenues 525.7 486.2 549.0 544.7 6201 18% 14% 2,200 569.6
Gross profit 458 269 418 701 - - - - 513
EBITDA -27.9 -16.6 -131 6.5 16.6 - 158% -6.6 -1.1
adj. EBITDA -256.5 -184 -128 10.6 - - - - -1
EBIT -50.8 -40.2 -350 -16.1 - - - - =229
EBT -63.1 -52.3 -51.4 -30.5 - - - - -38.2
Net profit -61.9 -52.3 -50.9 -29.9 - - - - -38.2
Gross Margin 8.7% 55% 7.6% 12.9% - - - - 9.0%
EBITDA margin -53% -34% -24% 1.2% 27% 80pp 1.5pp -0.3% -0.2%
EBIT margin -9.7% -8.3% -6.4% -3.0% - - - - -4.0%
Net profit margin -12% -11% -9% -5% - - - - 7%
OCF 50 -61 -7 -29 - - -

Net debt 613 693 677 697 - - -

Source: Company, Trigon
# Priorytety na 2026

- Wzmacnianie pozyciji na kluczowych rynkach dziatalnosci,

- Dalsza optymalizacja portfolio produktowego oraz kosztéw wytwarzania,

- Rozw¢j segmentu Defence oraz aktywne uczestnictwo w postepowaniach ofertowych w sektorze
obronnym i obrony cywilnej,

- Rozwdj segmentu ustug serwisowych i rozwigzan telematycznych,

- Maksymalizacja wykorzystania istniejgcej bazy produkcyjnej,

- Poprawa efektywnosci wykorzystania kapitatu oraz dalsza optymalizacja kapitatu obrotowego.

FINANCIALS

ALIOR BANK (ALR PW; BUY; TP PLN 138.0)

Rekomendacja zarzadu w sprawie wyptaty 8,93 PLN dywidendy na akcje za 2025 rok

- Dzien dywidendy ustala si¢ na 13 maja, a termin wypfaty na 27 maja 2026 roku;

- Kwota 1,17mld PLN ma zosta¢ przeznaczona na wyptate dywidendy, a kwota 1,19mlId PLN na kapitat
zapasowy;

- DY=8,2%.

QUERCUS TFlI

Podsumowanie po prezentacji wynikow za 4Q25

- Spotka spodziewa sie dalszej nadptynnosci sektora bankowego;

- 1Q26 bedzie pod wzgledem wynikéw finansowych rekordowy;

- Pierwsze dwa miesigce roku byly okresem kontynuacji bardzo dobrej koniunktury z 2025 roku, a
marzec przyniost zmiane tych tendencji ze wzgledu na wojnag w Iranie;

- W marcu nalezy sie spodziewaé, ze sprzedaz funduszy inwestycyjnych bedzie ponizej zera.

OIL, GAS & CHEMICALS

ORLEN (PKN PW; HOLD; TP PLN 137.7)

Rzad analizuje ograniczanie marz przez Orlen, oraz windfall tax [negatywne]

- ,Orlen caly czas podejmuje dziatania, by minimalizowa¢ skutki wzrostéw ceny paliw, w zwigzku z tym
minimalizuje marze detaliczng na tyle, na ile si¢ da nie mogac dziata¢ na szkode firmy. Inne instrumenty
sg w rekach panstwa. To, co dla nas jest kluczowe, to zabezpieczenie dostaw, stabilnosci, by nie byto
brakéw na stacjach benzynowych. Orlen moze zarzadza¢ swojg marza i to jest w jego zakresie. Kwestia
akcyzy, VAT-u, w przysziosci moze dyskusje o ustawie o nadmiernych zyskach - to tez jest
potencjalnie rozpatrywane. Nie ma prostego rozwigzania. Mamy tryb pracy w sztabie, mozna powiedzie¢
kryzysowym, codzienny" — W. Balczun, MAP

- Wg. informacji RMF FM (LINK), najrealniejszy wydaje sie pomyst z przerzuceniem kosztéw na Orlen,
ktéry miatby sam obnizy¢ lub zamrozi¢ ceny. ,,Orlen sporo teraz zarabia na tym, ze sam produkuje
paliwa oraz na tym, ze sprowadzania tani gaz z Ameryki i drozej moze sprzedawaé go w Europie. To
na tyle mocno podbija wyniki spdtki, ze w otoczeniu rzagdowym pojawity sie nawet rozmowy o
jednorazowym oblozeniu Orlenu podatkiem od nadmiarowych zyskéw. Na tym polega ten ostatni
pomyst - zamiast naktada¢ na spotke podatek, mozna przekonaé zarzad do obnizenia cen.”
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VOLUME

AVG. VOLUME (PLNm)

Index 1D 1M 3M 6M 1D/3M
WIG 5782 2500.8 2479.9 2151.8  233%
WIG20  4713.7 2050.7 2090.0 1824.2  226%
WIG40 938.6  380.2 3433 3075 273%
sWIG80  102.1 68.4 76.9 65.8  133%
TOP VOLUME (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker Vol. Ticker Vol. Ticker Vol.
KGH 558 TPE 89.6 LWB 18.2
PKN 518.5 XTB 49.8 DAT 6.6
PKO 319.3 MDV 45.3 ICE 4.5
PEO 196.1 BFT 42.2 BMC 4.4
DNP 151.9 ACP 27.5 MUR 3.9
PZU 139.3 ASB 22.0 DIG 3.5
ZAB 109.7 ING 19.9 STX 3.3
CDR 108.6 MIL 18.2 CIG 2.7
TPE 89.6 LWB 18.2 SHO 25
ALE 82.9 GPW 15.1 COG 24
VOLUME SPIKES (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M
KRU 180% LWB  323% ERB 396%
KGH 171% MBR  303% STX 365%
TPE 170% ASB  259% PLW  339%
PKN 136% DOM  220% SNK  334%
DNP  121% BFT 218% ACG  330%
CDR  120% WPL  218% LWB  323%
MBK  119% NEU 186% TAR  311%
PCO 118% TXT 186% MUR  295%
PGE 116% HUG  182% MRC  270%
ZAB 114% TEN 172% ARH  261%

STOCK PRICE PERFORMANCE

Ticker Price Chng. Ticker Price Chng.
Best WIG20 Worst
KGH 266 3.5% PKN 128 -5%
LPP 19,500 3.4% ZAB 21 -0.5%
SPL 572 3.1% CDR 244 -0.2%
MDV 93 2.9% TPE 9 -0.2%
BDX 644 2.8% DNP 39 04%
Best mWIG40 Worst
EUR 59 7.3% LWB 27.0 -5%
ASB 425 43% COG 4.8 -27%
RBW 1332 4.0% BFT 3,450.0 -2.7%
MIL 16.2 3.1% WPL 51.3 -2.3%
TEN 1054 29% GRX 22 -22%
Best sWIG80 Worst
VOT 413 4.7% MNC 39.5 -6%
AMC 534 2.7% LWB 27.0 -4.9%
MAB 9.0 2.4% CMP 54.0 -4.6%
OPN 844 22% ALL 17.3  -4.0%
STX 29 2.1% BMC 21.7 -3.8%
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GRUPA AZOTY (ATT PW; UNDER REVIEW)

Zaktualizowane propozycje uktadowe [neutralne]

Zgodnie z nowymi warunkami restrukturyzaciji, wierzytelnosci przystugujace spotkom z Grupy Azoty (GA) wobec Grupy Azoty Polyolefins
podlegac bedg zaspokojeniu w wysokosci okoto 48.4m PLN, przy tacznej kwocie wierzytelnosci wynoszacej okoto 1.98 mid PLN, w tym
wierzytelnos¢é GA zostanie zaspokojona w wysokosci okoto 0.7m PLN, przy tacznej kwocie tej wierzytelnosci wynoszacej okoto 0.79 mid
PLN.

POLICE

Matgorzata Krolak wybrana przez RN CEO Polic
31 pazdziernika 2025 roku zostata prezesem spétki Grupa Azoty Polyolefins, a od 2 marca 2026 wiceprezesem GA.

UTILITES & MINING

KGHM (KGH PW; SELL; TP PLN 310)
Dane wolumenowe za luty [lekko negatywne]

Sales volumes Feb-25 Jan-26 Feb-26 Y/Y Q/Q Feb-26E
Copper (kt) 609 50.7 50.0 -18% -1% 60.1
KGHM Poland 50.4 434 444 -12% 2% 48.2
KGHM Int. 3.9 3.1 1.7 -56% -45% 4.7
Sierra Gorda (55%) 6.6 4.1 4.0 -39% -2% 7.3
Silver (t) 92.6 108.5 150.5 63% 39% 113.2
KGHM Poland 91.0 106.2 148.8 64% 40% 110.5
KGHM Int. 0.0 0.6 0.2 - -67% 0.8
Sierra Gorda (55%) 1.6 1.7 1.5 6% -12% 1.9
TPM (ktroz) 9.8 126 52 -47% -59% 12.7
KGHM Poland 3.0 9.3 3.0 0% -68% 6.7
KGHM Int. 4.6 2.9 14 -70% -52% 3.2
Sierra Gorda (55%) 23 0.5 0.8 -65% 60% 2.7
Molybdenum (mn Ib) 0.4 0.2 0.3 -25% 50% 0.4
Sierra Gorda (55%) 0.4 0.2 0.3 -25% 50% 0.3
Production volumes Feb-25 Jan-26 Feb-26 Y/Y Q/Q Feb-26E
Copper (kt) 511 60.5 53.8 5% -11% 60.1
KGHM Poland 40.7 50.3 453 1%  -10% 48.2
KGHM Int. 4.2 34 25 -40% -26% 4.7
Sierra Gorda (55%) 6.3 6.8 6.0 5%  -12% 7.3
Silver (t) 741 128.6 123.7 67% -4%  112.6
KGHM Poland 72.6 126.3 1214 67% -4%  110.5
Sierra Gorda (55%) 1.4 2.3 2.3 64% 0% 1.9
TPM (ktroz) 104 136 117 13%  -14% 12.7
KGHM Poland 3.7 9.5 8.0 116% -16% 6.7
KGHM Int. 4.4 3.0 23 -48% -23% 3.2
Sierra Gorda (55%) 2.3 1.2 1.4  -39% 17% 2.7
Molybdenum (mn Ib) 0.1 0.3 0.2 260% -40% 0.4
Sierra Gorda (55%) 0.1 0.3 0.2 100% -33% 0.3

Source: Company, Trigon DM

- W lutym produkcja miedzi i molibdenu byta na poziomie nizszym niz zatozenia budzetowe Grupy, a produkcja srebra i TPM zostata
zrealizowana powyzej planu.

- Miedz: 1) produkcja hutnicza miedzi elektrolitycznej w Polsce wzrosta o 11% r/r do 45.3 tys. ton, przy tych samych wolumenach z
wsadow wiasnych r/r (27.6 tys. ton). Wolumen miedzi w koncentracie byt zblizony r/r (31.5 tys. ton). Stabsza sprzedaz o 12% r/r (44.4
tys. ton) wptyw miaty wzgledy logistyczne (trudne warunki atmosferyczne w portach morskich, ktore skutkowaty opoznieniami wysylek),
2) Wolumen produkcji w International spadt o 40% r/r do 2.5 tys. ton, a sprzedaz o 56% r/r do 1.7 tys. ton. Wystapity nizsze zawartosci
miedzi i uzysk w kopalni Robinson z gorszymi parametrami rudy, przy eksploataciji wyrobiska Liberty (vs. Ruth West 5 rok temu), 3) W
Sierra Gorda produkcja miedzi spadta o 5% r/r, a sprzedaz o 39% r/r. Wptyw na to miaty ulewne opady deszczu, ktére spowodowaty
krotkotrwate zatrzymanie zaktadu przerébczego, a znacznie nizsza sprzedaz wynikata tez z zamkniecia portu w Puerto Angamos na 9 dni
w lutym, przez wysokie fale, co skutkowato zatorami w portach w regionie.

- Srebro: 1) Produkcja srebra w Polsce wzrosta 0 67% r/r do 121.4 ton (wyzsza zawartos¢ srebra w nadawie), a sprzedaz wzrosta o 64%
r/r do 148.8 tys. ton (dostosowanie wysytek do zapotrzebowania klientow).

- TPM: 1) Produkcja w Polsce wyniosta 8k troz (+116% r/r), przy sprzedazy 3k troz (bez zmian r/r), 2) Spadek o 48% produkcji w
International do 2.3k troz, przez brak produkcji w Dudbury (-1.2 tys. troz; zbycie) i nizszej zawartosci ztota w nadawie w Robinson.
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ENERGETYKA

Ryzyko pogorszenia warunkow dostaw LNG z USA?

- Jesli UE nie przyjmie umowy celnej z USA, to istnieje ryzyko utraty ,korzystnego” dostepu do LNG - Financial Times (LINK)

- ,W centrum sporu znajduje sie porozumienie, ktore zaktada, ze UE kupi amerykanskie surowce energetyczne o wartosci do 750 mid
USD do 2028 roku. Parlament Europejski ma w najblizszym czasie gtosowa¢ nad jego ratyfikacja, jednak Bruksela rozwaza mozliwosc¢
zmiany niektérych zapisow.”

CONSUMER

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

Podsumowanie konferencji po wynikach 4Q25 / aktualizacja strategii [neutralne]

#Polska

- Mocna aktywnos¢ klientow nadal cigzy rentownosci karty, ale spétka nastawiona jest bardziej na wzrost wolumenoéw niz maksymalizacje
rentownosci w krotkim terminie;

- W pierwszych 2 miesigcach aktywnosc¢ sie ustabilizowata, w 2026 zarzad oczekuje stabilnej marzy brutto na karte;

- Oczekiwana w tym roku dynamika wzrostu ARPU jest poréwnywalna ze wzrostem cen swiadczen partneréw biznesowych spotki;

- Konkurencja dla MultiSport rowniez nastawiona na wzrost wolumenéw, co odbija sie na dynamice ARPU w Polsce;

- Wzrost liczby karnetow w poréwnywalnych sitowniach w 4Q na poziomie 11% r/r, w tym roku wzrost LFL oraz podwyzki powinny
wspiera¢ wyniki, rentownos¢ jest juz obecnie wysoka;

#Zagranica UE

- Spotka zaktada dalsze recovery wynikow w segmencie B2B w tym roku, a trading update wpisuje sie te oczekiwania;

- Zarzad zaktada ponadto ograniczenie straty w fithess w 2026 oraz osiggniecie pozytywnego wyniku w 2027;

#Turcja

- Nowa sprzedaz kart MultiSport ksztattuje sie na poziomie 4-5tys. miesiecznie, przyrost netto w 1Q podobnie jak w 4Q25 oddaje efekt
czyszczenia bazy z nisko rentownych kontraktow;

- Zarzad komunikuje 2-cyfrowg marze brutto w 1Q26, strata operacyjna tego obszaru w 2026 nie powinna wzrosnac r/r;

- W 4Q25 na EBIT MAC wptyw miata jednorazowa korekta alokacji kosztéw finansowych oraz OPEX dotyczacych czynszéw (negatywny
one-off na 5,5mIn PLN w 4Q), dodatkowo skumulowana amortyzacja z MSR 29 (23mInPLN w 4Q), ktéra powinna by¢ rozpoznawalna
proporcjonalnie od momentu konsolidacji spétki zostata gtéwnie rozpoznana w 4Q;

- W sieci MAC zarzad oczekuje poréwnywalnej rentownosci r/r;

#Pozostate

- Wzrost naleznosci wyniki ze zmiany polityki rachunkowosé w obszarze naleznosci z ptatnosci kartami kredytowymi, ktére wczesniej byty
prezentowane w pozycji gotowka (impakt 100m PLN);

- Wartos¢ zawigzanej rezerwy UOKIK w cigzar kosztéw 4Q, uwzglednia najlepszg wiedzeg i estymacje kosztéw w tym obszarze;

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

Ogtoszenie nowej strategii zrownowazonego rozwoju na lata 2026-2030

- Jednym z celoéw do 2030 roku jest osiggnigcie 7mld PLN GMV z produktéw z drugiej reki i odnowionych;

- Przewidywana jest redukcja emisji wiasnych o 43% (wzgledem 2024 roku), a udziat kobiet w wyzszej kadrze zarzadzajgcej ma wzrosnaé
do 33%.

DADELO (DAD PW; BUY; TP PLN 70)
Spétka jest przygotowana na natychmiastowa sptate obligacji - prezes

RYNEK E-COMMERCE

Wartos¢ sprzedazy detalicznej przez Internet w lutym’26 byta wyzsza o 8,7% r/r - GUS
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TRIGON

SPRZEDAZ DETALICZNA

Luty’26: +5.0% r/r w cenach statych vs. konsensus +6.1% r/r, -5.6% m/m vs kons. -4.2% m/m

Retail sales yly Feb25 Feb26 Cons. Weight
Constant prices

Total (SA) 25% 4.9%

Total -0.5%  5.0% 6.1%

Food, beverages and tobacco products -2.2% 0.2% 26.4%
Solid, liquid and gaseous fuels -3.0% 10.2% 12.8%
Motor vehicles, motorcycles, parts 5.1% 2.7% 7.7%
Furniture, radio, TV and household appliances 5.8% 7.2% 7.5%
Pharmaceuticals, cosmetics and orthopaedic equipment 7.4% 5.5% 8.7%
Textiles, clothing, footwear 6.0% 0.8% 5.3%
Current prices

Total 0.6% 4.3% 5.5%

Food, beverages and tobacco products 3.7% 3.3% 26.4%
Solid, liquid and gaseous fuels -5.6%  4.8% 12.8%
Motor vehicles, motorcycles, parts -0.7% -3.6% 7.7%
Furniture, radio, TV and household appliances 5.2% 5.9% 7.5%
Pharmaceuticals, cosmetics and orthopaedic equipment 9.8% 7.8% 8.7%
Textiles, clothing, footwear 46% -2.6% 5.3%

Source: Statistics Poland, PAP, Trigon

E-commerce penetration Feb 25 Feb 26
Total (incl. fuels) 9.0% 9.3%
Food, beverages and tobacco products 0.8% 0.8%
Motor vehicles, motorcycles, parts 4.9% 1.6%
Furniture, radio, TV and household appliances 18.8% 19.8%
Pharmaceuticals, cosmetics, orthopaedic equif 6.8% 7.9%
Textiles, clothing, footwear 28.0% 31.2%

Source: Statistics Poland, Trigon

TMT

ASSECO POLAND (AcP PW; HOLD; TP PLN 225)

Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb
25 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25 26 26

20%

-10%

-20%

-30%

13%

B |mplied growth in online sales y/y (Stat. Poland)

Spétka szacuje zysk netto zwigzany ze sprzedaza Sapiens na ok. 499min PLN

ASSECO BS (ABS PW; HOLD; TP PLN 94)

Spoétka w ramach buybacku nabyta facznie 308,9 tys. akcji za 23,8min PLN

- Nabyte akcje stanowig ok. 0,92% gtoséw na WZA,
- Akcje byly nabywane po cenie 77 PLN za papier;

- Inwestorzy zlozyli oferty sprzedazy na tgcznie 1,6 min akcji akcji;
- Po rozliczeniu transakciji spotki posiada tacznie 725,6 tys. akcji wkasnych, stanowigcych 2,17% udziatu w kapitale zaktadowym sp&tki

GAMING

PLAYWAY (PLW PW; BUY; PLN 376)

Zespot CMS 2026 potwierdzit udostepnienie demo gry 31 marca [poztywne]
- Zespot Red Dot Games przekazat graczom w poscie na Discordzie, ze build gry bedzie dostepny na koniec miesiac;

TEN SQUARE GAMES (TEN PW; HOLD; TP PLN 96.7)

Rekomendacja zarzadu w sprawie wyptaty 10 PLN dywidendy na akcje za 2025 rok

- Na wyptate dywidendy ma zosta¢ przeznaczona kwota 63,7min PLN, a kwota 19,9miIn PLN na kapitat zapasowy;

- Dzien dywidendy ustala sie na 15 maja, a termin wyptaty na 22 maja 2026 roku;

- DY=9,5%.
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INDUSTRIALS

SAAB (SAABB SS; HOLD; TP SEK 670)

Podpisanie MoU z kanadyjska firma Cohere w sprawie zaawansowanej wspotpracy w dziedzinie Al

- MOU ustanawia ramy wspotpracy w zakresie technologii Al wspierajgcych GlobalEye, umowa jest bezposrednio zwigzana z
mozliwosciami GlobalEye w Kanadzie, ale bedzie réwniez stuzy¢ istniejacym i przysztym miedzynarodowym operatorom systemu

- Wspoétpraca bedzie obejmowac takie obszary, jak wsparcie misji oparte na danych, narzedzia konserwacyjne i przetwarzanie informaciji
w ramach integracji lokalnej w ztozonych, bezpiecznych srodowiskach lotniczych

- Cohere jest firma zajmujaca sie sztuczng inteligencjg dla przedsiebiorstw, tworzy modele fundamentalne i kompleksowe produkty Al
zaprojektowane w celu rozwigzywania problemow biznesowych

SCANWAY

GPW zdecydowata o wprowadzeniu 27 marca akcji Spétki do obrotu na giéwnym rynku

RYNEK SPACE

Ustawa o dziatalnosci kosmicznej w Polsce na finiszu, branza ostrzega przed ryzykami dla start-upéw - PB

- Ustawa o dziatalnosci kosmicznej jest juz po etapie parlamentarnym, czeka tylko na podpis prezydenta i szybkie (2-tygodniowe) wejscie
w zycie, co budzi obawy branzy, czy Polska Agencja Kosmiczna (PAK) zdazy przygotowac akty wykonawcze i obstuge procedur

- Kluczowy wymag dla operatorow to obowigzkowe ubezpieczenie OC za szkody spowodowane obiektami kosmicznymi, z maks. sumag
gwarancyjng do 60min EUR, co zdaniem branzy jest duzym obcigzeniem dla matych, poczatkujgcych firm i moze skutkowac
przerzucaniem kosztéw na panstwo

- Ustawa tworzy jawny Krajowy Rejestr Obiektéw Kosmicznych (KROK), prowadzony przez prezesa PAK, wpisywane beda wszystkie
obiekty, dla ktérych Polska jest panstwem wynoszacym, jawnosc¢ szczegotowych parametrow satelitow budzi sprzeciw m.in. ze wzgledu
na projekty wojskowe i bezpieczenstwo panstwa

- Branza wskazuje na problematyczne terminy: mozliwe zbyt dtugie dla administracji przy wydawaniu zezwolen i zbyt krétkie dla firm na
zgtaszanie parametréw satelitow, co moze utrudnia¢ wspotprace z podmiotami wynoszacymi satelity na orbite

- Srodowisko kosmiczne (m.in. Creotech, Polska Fundacja Przemystu Kosmicznego) ocenia, ze ustawa ktadzie nacisk na kontrole i
bezpieczenstwo, ale stabo wspiera rozwdj sektora, szczegolnie start-upéw: brakuje sciezki ,fast-track”, obnizonych wymogoéw dla
innowacyjnych matych firm, jasnych kryteriow zezwolen oraz wymogéw kompetencyjnych dla urzednikdw wydajacych decyzje

- Eksperci podkreslaja, ze wiele mankamentow mozna jeszcze skorygowac na poziomie rozporzadzen (akty wykonawcze), o ile PAK i
rzad bedg sktonne uwzglednia¢ postulaty sektora

- Ustawa systemowo reguluje: definicje dziatalnosci kosmicznej (wynoszenie, eksploatacja, kontrola i deorbitacja obiektéw, bez produkciji
i portow kosmicznych), wymog zezwolen prezesa PAK (poza jednostkami MON), obowigzek ubezpieczenia OC, utworzenie KROK oraz
nowe zadania PAK jako administratora danych satelitarnych i podmiotu upowszechniajgcego wiedze o tych danych

CONSTRUCTION & REAL ESTATE

TORPOL (TOR PW; BUY; TP PLN 85)

Podsumowanie konferencji po wynikach 4Q25 [lekko pozytywne]

#Portfel zamowien

- W FY25 Spotka ztozyta 24 oferty (z czego 14 dla PKP PLK). Dodatkowo, Torpol Oil&Gas ztozyt 30 ofert. L.gczna wartosc¢ ofert ztozonych
przez Grupe wyniosta ok. 20mld PLN netto.

- W ub.r. Torpol Oil&Gas ztozyt ok. 33% mniej ofert. Zdaniem Zarzadu nizsza aktywnos¢ wynika gtéwnie z ograniczenia nowej podazy
zamowien przez Orlen.

- Po wyborze oferty Torpolu na przebudowe Warszawy Wschodniej do KIO sptyneto jedno odwotanie.

- W perspektywie FY26E planuje ogtoszenie 3 przetargéw o wartosci >1mld PLN (Gdéw — Szczyrzyc, Fornale — Stréza, Szczecin Gh. —
granica Panstwa) oraz 4 przetargéw o wartosci ponad 100min PLN (LK 353, LK 24, LK 15 oraz Wroctaw Psie Pole — Sottysowice).

- Zarzad szacuje, ze ok. 50-60% kontraktéw z ubiegtorocznej puli PKP PLK (~27mld PLN) zostato juz podpisane.

#Outlook

- Obecny portfel zaméwien (~4mld PLN, bez Warszawy Wschodniej) daje komfort utrzymania przychodéw w FY26E na poziomie ok. 2mlid
PLN.

- Planowane podpisanie kontraktu na przebudowe Warszawy Wschodniej przewidziane jest na okolice wakacji. Faza projektowa, wg
pierwotnych zatozen, ma potrwac ok. 6 miesiecy, co implikowatoby rozpoczecie robét w FY27E.

- W perspektywie FY26E Grupa planuje zakoriczenie realizacji 6 kontraktow (LK 104, Ostroda, LK 38, LK 202 oraz dwa mniejsze kontrakty
ZPK Szumowo oraz Terminal Gadki).

- Grupa podchodzi konserwatywnie do kontraktowania surowcéw i na przetargach, gdzie jest to mozliwe (np. na obu odcinkach trasy
dojazdowej do el. jadrowej w Lubiatowie), kupuje catos¢ materiatow potrzebnych do realizacji kilkuletnich kontraktow,

- Zarzad spodziewa sie odbicia inwestycji przez Orlen w perspektywe najblizszych kwartatow.

- Nakfady inwestycyjne w FY26E powinny wynies¢ ok. 68min PLN, z czego czesé ma dotyczy¢ leasingu.

- Grupa planuje rozszerzy¢ swojg dziatalnos¢ o segment elektroenergetyki, pozwalajgcy na uczestniczenie w przetargach ogtaszanych
przez PSE.

- Zarzad wskazuje, ze konkurencja na mniejszych przetargach (ticket do 1mld PLN) pozostaje wzmozona, natomiast nawet na wiekszych
przetargach PKP PLK/PP, gdzie realnie startuje raptem kilka konsorcjow, réwniez nie wida¢ ,nasycenia” portfel zamowien wsréd
konkurentow.

UNIBEP

Wojskowa Akademia Techniczna odstgpita od umowy na budowe budynku dydaktycznego
- Zamawiajgcy domaga sie od spotki zaptaty kary umownej w tytutu odstgpienia od umowy z winy Unibep w kwocie ok. 15,6min
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BIOTECH

SYNEKTIK (SNT PW; BUY; TP PLN 325)
Zawarcie umowy na sprzedaz systemu robotycznego da Vinci na faczng kwote 29,97min PLN netto

BIOMAXIMA

Podpisanie umowy z Wojewodzkim Szpitalem Zespolonym w Toruniu
- Przedmiotem umowy jest dostawa podtozy mikrobiologicznych i bulionéw do hodowli drobnoustrojéw przez okres 2 latl
- Wartos¢ umowy wynosi 737,8tys. PLN netto.

PHARMENA

Spotka powotata platforme Synerixa skoncentrowana na produktach stosowanych miejscowo

- Platforma umozliwia réwnolegte prowadzenie programéw o réznym stopniu zaawansowania oraz budowe skalowalnego portfela
rozwigzan w wybranych obszarach zastosowan medycznych i specjalistycznych;

- Obecnie w ramach platformy rozwijane sg dwa projekty — w obszarze trudno gojacych sie ran oraz tuszczycy.

OTHER INFORMATION

CLOUD TECHNOLOGIES: szacunkowa dynamika sprzedazy danych do kluczowych klientéw za styczeri’26 wynosi 28%
rir

ELEKTROTIM: Zzawarcie umowy z Enea Operator za 26,2min PLN netto
- Przedmiotem umowy jest budowa linii kablowej 110 kV Gdanska-Zdroje;
- Termin realizacji prac ustalono do 24 miesigcy od daty zawarcie umowy.

ENERGOINSTAL.: Podjecie decyzji o rozpoczeciu przegladu opcji strategicnzych

IMS: Podpisanie umowy i przedtuzenie wspotpracy w zakresie aromarketingu z polska siecia retailowa
- Umowa zostata zawarta na okres 5 lat.

I1ZOSTAL.: Rekomendacja zarzadu w sprawie wyptaty 0,11 PLN dywidendy na akcje za 2025 rok

- Na wyptate dywidendy miataby by¢ przeznaczona kwota 3,6min PLN;

- Dzien dywidendy ustala sie na 6 lipca, a termin wyptaty na 17 lipca 2026 roku;

-DY=3,5%.

M.W. TRADE: Podpisanie listu intencyjnego z VR Fatory Games w sprawie potencjalnej wspétpracy

PZ CORMAY:: Deklaracja gotowosci pomostowego finansowania dziatalnosci przez Total FIZ do kwoty 5min PLN

TOWER INVESTMENTS: spétka zalezna Broas Tower sp. z 0.0. zlozyta do Instytutu Techniki Budowlanej wniosek o
wydanie Krajowej Oceny Technicznej dla systemoéw prefabrykacji modularnej Broad Box

TRANS POLONIA: spétka chce wziaé udziat w procesie nabycia zagranicznego podmiotu za ok. 2mid PLN
- Spotka, ktorg chee nabyé Trans Polonia jest grupg kapitatowg prowadzacg dziatalnos¢ operacyjng w sektorze transportowym na rynkach
miedzynarodowych i oigga prrzychody na poziomie 450min EUR rocznie.

INSIDER TRADING

ASSECO BS
Czionek zarzadu sprzedat 35 tys. akcji @ 77 PLN.

NOCTILUCA
Cztonek zarzadu kupit 550 akcji @ 90,00 PLN.

NOCTILUCA
Czilonek zarzadu kupit 550 akcji @ 90,00 PLN.

NOCTILUCA
Prezes zarzadu kupit 550 akcji @ 90,00 PLN.

NOCTILUCA
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Cztonek RN kupit 550 akcji @ 90,00 PLN.

SOPHARMA
Spotka sprzedata 30 tys. akcji @ 1,70 EUR.

SHARE BUYBACK PROGRAM

BBI DEVELOPMENT
Nabycie 563 akcji @ 5,50 PLN.

PEPCO GROUP
Nabycie 993,3 tys. akcji @ 26,52 PLN.

CHANGES IN GOVERNING BODIES
GRUPA AZOTY

CEE | Equity Research

Rezygnacja p. Aleksandry Machowicz-Jaworskiej z petnienia funkcji cztonka RN ze skutkiem na dzien 15 kwietnia 2026 roku.

PKP CARGO

Odwotanie p. Artura Warsockiego z petnienia funkcji cztonka zarzadu ds. handlowych.

POLICE

Powotanie p. Matgorzaty Krélak na stanowisko prezesa zarzadu z dniem 1 kwietnia 2026 roku i p. Dominika Nowaka na stanowisko

wiceprezesa zarzgdu z dniem 24 marca 2026 roku.

WIELTON

Rezygnacja p. Michata Jankowiaka, p. Radostawa Miszkiela oraz p. Cezarego Maczka z petnienia funkcji cztonkéw zarzadu.

CHANGES IN SHAREHOLDERS

DATAWALK

Zwigkszenie zaangazowania przez Nationale-Nederlanden OFE z 13,82617% (15,39659% kapitatu zaktadowego) do 18,00556%

(19,83566% kapitatu zakladowego) gtosow.

SOHO DEVELOPMENT

Zwigkszenie zaangazowania przez Superkonstelacja Limited z 60,28% do 83,70% kapitatu i glosow.

BLOCK TRADES

CD PROJEKT
Wolumen: 11 tys. @ 283,00
% kapitatu: 0,01

GENERAL MEETINGS OF SHAREHOLDERS

GRUPA AZOTY: Ogtoszenie przerwy w obradach NWZA do dnia 16 kwietnia 2026 roku

STALEXPORT AUTOSTRADY: uchwata NWZA w sprawie zmiany statutu spétki

TEN SQUARE GAMES: zZwotanie NWZA na dzien 21 kwietnia 2026 roku w sprawie zmiany uchwaly w sprawie

wprowadzenia programu motywacyjnego na lata obrotowe 2025-29

ResediCll vepdiurierit resedicrnwiuigori.pi WWW.LINYOoI1.pi
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FINANCIAL RESULTS

CEE | Equity Research

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

*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 138.0 109.4 26% 14,276 8.3 8.3 7.5 1.1 1.0 1.0 13% 12% 13% 17
BNP Paribas PL BNPPPL Buy 153.0 142.5 7% 21,073 9.7 8.8 8.0 1.2 1.1 1.1 12% 13% 14% -
Erste Bank EBS Hold 98.0 91.5 7% 37,562 10.0 9.2 9.0 1.3 1.2 1.1 13% 13% 12% 77
Handlowy BHW Buy 125.0 110.2 13% 14,399 109 113 10.8 1.5 1.5 1.5 14% 13% 14% 59
ING ING Hold 366.0 399.0 -8% 51,910 146 126 10.0 25 2.4 22 17% 19% 21% 84
Komeréni banka KOMB Sell 1,140 1,105 3% 210,004 1.9 114 11.2 1.7 1.6 1.5 14% 14% 13% 84
mBank MBK Sell 934.0 1,057.0 -12% 44,950 12.7 109 9.6 1.9 1.7 1.5 15% 16% 16% 62
Millennium MIL Sell 14.6 16.2 -10% 19,665 184 10.1 9.2 1.9 1.7 1.5 11% 17% 17% 67
Moneta MONET Sell 167.0 1914 -13% 97,805 142 140 13.8 238 2.8 27 20% 20% 20% 71
oTP OTP Hold 39,200 36,250 8% 10,150 8.6 8.2 7.8 1.6 1.5 1.4 18% 18% 18% 77
Pekao PEO Buy 245.0 213.7 15% 56,090 9.8 9.3 8.5 1.6 1.5 1.4 16% 16% 17% 72
PKO BP PKO Buy 101.0 87.5 15% 109,325 10.2 9.2 8.3 1.8 1.7 1.6 18% 18% 19% 61
Santander SPL Buy 680.0 572.4 19% 58,493 10.5 94 9.1 1.7 1.6 1.6 16% 18% 18% 78
Kruk KRU Buy 600.0 433.9 38% 8,458 7.0 6.7 6.2 1.4 1.2 1.1 20% 18% 18% 79
PzU PZU Hold 67.0 63.1 6% 54,523 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 180.0 135.2 33% 327 259 12.0 56.3 5.3 3.0 4.4 — — — 11
AB ABE Buy 138.0 126.8 9% 2,219 11.4 11.0 106 7.5 7.2 71 — -— -— 45
AC ACG  Under Review 22.8 - 210 - -— — - -— — - -— — -
Ailleron ALL Hold 17.2 17.3 -1% 214 13.7 10.5 8.9 6.7 58 4.9 0% 3% 6% -—
Allegro ALE Buy 43.0 26.4 63% 27,902 14.1 118 10.0 7.9 6.8 5.9 6% 6% 6% 93
Ambra AMB Buy 23.0 18.2 27% 458 10.0 9.0 8.8 4.4 4.1 3.8 6% 6% 6% -
Amica AMC  Under Review 53.4 - 415 — — — — — — — — — 63
Amrest EAT Sell 13.0 11.6 12% 2,547 128 119 114 50 5.0 4.8 1% 3% 3% 80
Answear.com ANR Buy 35.5 19.8 79% 376 9.4 7.1 6.0 5.5 4.6 3.9 0% 0% 0% -
Archicom ARH Buy 60.0 43.1 39% 2,521 71 3.4 4.1 6.5 3.1 4.0 9% 14% 16% -
Arctic Paper ATC  Under Review 8.0 - 555 — - -— — - -— — - -— —
Artifex Mundi ART. Buy 17.2 15.8 9% 188 7.6 8.3 9.7 4.2 3.0 3.3 0% 7% 9% -
Asbis ASB Buy 39.0 42.5 -8% 2,361 9.5 8.4 8.3 6.6 6.1 58 4% 5% 6% -
Asmodee ASMDEE Buy 145.0 96.1 51% 22,451 525 46.1 389 23.7 216 189 0% 0% 0% -
Asseco BS ABS Hold 94.0 77.6 21% 2,593 17.5 16.0 15.0 124 11.2 10.2 5% 5% 5% -
Asseco Poland ACP Hold 225.0 166.0 36% 13,778 19.3 18.1 17.2 — — — 5% 5% 3% 74
Asseco SEE ASE Buy 80.0 60.7 32% 3,150 15.0 134 123 85 7.6 6.9 3% 4% 4% -—
Atal 1AT Buy 70.0 52.2 34% 2,258 5.8 4.9 5.0 7.5 5.7 5.4 7% 14% 16% -—
Auto Partner APR Buy 23.0 17.9 29% 2,335 11.0 9.5 8.5 7.5 6.7 5.3 0% 0% 0% 29
Azoty ATT  Under Review - 18.2 - 1,805 - - — - - — - - — 62
Benefit Systems BFT Buy 5,150 3,450 49% 11,389 16.7 12.7 104 7.9 6.9 6.0 3% 4% 6% 59
Bioceltix BCX Buy 128.4 72.9 - - - - — - - — - - — -
Bloober Team BLO Buy 35.0 24.2 45% 466 31.3 16.4 4.3 5.4 5.8 1.8 0% 0% 5% -
Budimex BDX Buy 900.0 643.8 40% 16,436 21.3 17.5 150 12.6 9.9 7.8 4% 4% 5% 50
Captor Therapeutics CTX Buy 116.9 75.2 55% 390 5.9 - 1.2 3.7 - 0.9 0% 0% -— —
CD Projekt CDR Buy 316.4 244.0 30% 24,378 71.2 145 140 594 10.0 10.3 0% 0% 5% 90
Celon Pharma CLN Buy 42.6 20 115% 1,066 191.0 53.6 354 16.5 11.8 9.2 - -— — -
CEZ CEZ Sell 910.6 1,183.0 -23% 636,442 23.2 231 229 7.9 7.8 7.7 4% 3% 3% 76
Cl Games CIG Sell 2.02 2.85 -29% 543 - 5.2 4.5 - 3.2 1.8 - -— - -
Creepy Jar CRJ Buy 850.0 628.0 35% 439 126 7.1 26.8 6.8 3.7 8.3 2% 8% 0% —
Creotech Instrument: CRI Buy 460.0 661.0 -30% 1,887 358 25.1 235 220 153 13.7 0% 0% 0% -—
Comp CMP Buy 61.0 54.0 13% 1,107 13.6 11.7 104 6.9 6.2 5.6 6% 7% 8% -
CTP CTPNV Buy 21.0 14.9 41% 7,237 5.6 45 4.0 8.6 7.4 6.8 — - — 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 220.0 173.0 27% 2,649 30.8 19.6 152 144 115 9.2 1% 1% 2% -
Cyfrowy Polsat CPS Buy 13.0 11.3 15% 7,236 125 102 83 58 55 51 0% 0% 4% 80
Dadelo DAD Buy 70.0 74.2 -6% 866 34.8 26.8 19.8 20.2 16.2 127 0% 0% 1% -
Develia DVL Buy 10.0 8.9 12% 4,124 92 85 86 72 64 67 7% 8% 9% 36
Diagnostyka DIA Buy 200.0 169.7 18% 5,727 18.0 153 13.0 95 83 72 2% 3% 3% -
Digital Network DIG Hold 143.0 171.0 -16% 725 144 129 115 84 77 70 3% 3% 4% -
Dino Polska DNP Buy 48.5 39.0 24% 38,236 185 150 123 117 93 74 0% 0% 0% 48
Dom Development DOM Buy 300.0 2355 27% 6,076 78 76 69 63 59 50 7% 8% 8% 45
Echo Investment ECH Buy 7.0 5.1 37% 2,105 8.8 3.7 4.2 71 3.2 34 16% 16% 16% -—
Erbud ERB Hold 30.0 28.9 4% 344 247 156 103 43 44 41 6% 3% 4% -
Enea ENA Buy 28.0 221 27% 11,696 59 53 67 42 45 52 2% 2% 2% 33
Enter Air ENT Buy 74.0 53.0 40% 930 7.1 65 6.0 40 36 35 6% 7% 7% -
Eurocash EUR  Under Review 5.9 - 822 -— - - -— - - - - - 55
Fabrity Holding FAB Buy 30.0 24.8 21% 69 109 90 85 65 57 53 9% 8% 10% -
Ferro FRO Hold 30.0 28.9 4% 614 131 9.0 83 9.1 6.3 538 - - -- -
Gedeon Richter RICHT Buy 13,127 11,760 12% 2,191,768 7.4 6.1 55 46 35 28 4% 7% 1% 75
GPW GPW Hold 65.0 78.4 -17% 3,289 155 149 14.4 11.7 107 103 4% 5% 5% 61
Grenevia GEA Under Review 3.3 - 1,879 - - — -— - — -— - — 52
Grupa Pracuj GPP Buy 63.0 38.2 65% 2,632 101 9.2 86 6.6 58 5.1 7% 7% 8% -
GTC GTC Sell 3.0 2.5 19% 1,447 29.1 154 128 182 16.2 161 0% 0% 0% 54
Huuuge HUG Buy 32.6 23.8 37% 1,065 46 53 6.5 23 3.0 39 21% 24% 21% 5
H&M HMB Sell 133.0 172.5 -23% 276,695 201 191 18.0 80 7.7 75 4% 4% 5% 95
Inditex ITX Hold 59.0 50.1 18% 156,144 221 20.0 18.1 121 11.0 100 4% 4% 5% 98
InPost INPST Buy 12.6 15.0 -16% 31,861 258 242 209 88 80 7.0 0% 0% 0% 82
Inter Cars CAR Buy 770.0 641.0 20% 9,082 10.3 90 80 77 68 6.0 0% 0% 1% -
Jeronimo Martins JMT Buy 23.5 20.0 18% 12,561 16.1 13.7 125 6.3 5.8 5.4 3% 4% 5% 85
JSW JSW Under Review 31.7 - 3,725 — — — — — — — — — 51
Kety KTY Hold 1,050.0 962.0 9% 9,468 13.7 125 107 92 87 80 5% 6% 7% 48
KGHM KGH Sell 310.0 266.3 16% 53,260 78 75 84 37 35 36 0% 1% 2% 49
LPP LPP Buy 26,000 19,500 33% 36,190 14.0 119 102 7.1 6.1 54 4% 4% 0% 77
Mabion MAB  Under Review 9.0 — 167 — — — — — — — — — 12
Mangata MGT  Under Review 66.0 - 441 — -— -— - -— — - -— -— -
Medicover MCOVB Hold 265.0 184.0 44% 2,603 259 215 183 94 85 77 0% 0% 0% 88
Medinice ICE Buy 61.1 45.9 33% 426 3.6 52 - 23 28 - 9% 9% 0% -
MFO MFO  Under Review 31.7 - 209 — -— - — -— - -— -— - -—
Mirbud MRB Buy 15.0 11.3 33% 1,239 10.7 89 6.7 8.1 6.2 4.7 1% 1% 2% -
MLP Group MLG Buy 115.0 90.8 27% 2,179 77 55 42 107 93 7.8 - - - -
Mo-Bruk MBR Hold 342.2  339.0 1% 1,191 120 118 116 79 75 71 4% 4% 4% -
Modivo MDV  Under Review 92.7 - 7,137 — — — — — — — — — 70
MOL MOL Hold 3,223 3,914 -18% 2,942 69 85 114 34 39 42 7% 7% 7% 71
Molecure MOC Buy 17.9 6.1 194% 125 27 26 - 1.3 0.9 - 0% 0% - -
Murapol MUR Buy 50.0 38.7 29% 1,579 54 5.1 56 52 48 53 13% 14% 15% —
Modern Times Group ~ MTGB Buy 160.0 85.1 88% 10,487 15.0 122 107 47 37 29 3% 0% 0% 80
Neuca NEU Hold 850.0 703.0 21% 3,252 158 137 125 80 7.0 6.2 2% 2% 3% 76
Newag NWG  Under Review 109.6 - 4,932 - — - -— — - — — - —
Onde OND Hold 9.7 8.8 10% 481 15.7 158 158 57 54 51 3% 4% 3% -
Oponeo.pl OPN Buy 132.0 84.4 56% 948 11.0 9.5 - 7.5 6.1 - 7% 7% - -
Orange OPL Buy 11.6 13.1 -11% 17,126 16.6 154 132 54 54 50 5% 5% 5% 61
Orlen PKN Hold 137.7 127.6 8% 148,090 80 74 84 4.1 38 43 5% 5% 5% 61
PCF Group PCF Under Review 3.3 - 140 — — — -— — — -— — — 19
Pegasus Airlines PGSUS Under Review 181.5 - 90,750 — — - — — - - — - 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 10.5 24% 261 - 6.6 46 164 47 3.9 - — -— -
Pepco Group PCO Hold 29.0 25.4 14% 14,685 12.5 11.2 10.2 5.3 5.0 4.7 — — — 57
PGE PGE Buy 12.4 9.6 29% 21,611 54 63 55 45 53 50 0% 0% 0% 34
Playway PLW Buy 376.0 246.0 53% 1,640 8.3 8.2 9.9 5.8 5.9 7.5 8% 12% 12% 0
Polenergia PEP Buy 66.3 51.8 28% 4,000 236 30.0 199 101 108 48 0% 0% 1% —
Polimex Mostostal PXM Buy 8.5 7.7 10% 1,955 17.3 16.1 124 5.7 6.3 3.7 0% 0% 0% —
Rainbow Tours RBW Buy 220.0 133.2 65% 1,938 7.8 7.6 71 4.4 4.1 3.6 6% 7% 7% -
Rawlplug RWL  Under Review 14.9 - 461 -— — - -— — - -— — - -—
Rheinmetall RHM Buy 2,350.0 1,487.0 58% 69,170 389 259 178 21.3 143 100 0% 1% 2% 75
Ryvu Therapeutics RVU Buy 55.9 21.6 159% 499 6.6 2.1 1.5 3.1 0.1 1.1 0% 0% 0% —
SAAB SAABB Hold 670.0 638.6 5% 347,005 38.9 30.6 258 216 178 152 0% 1% 1% 92
Scope Fluidics SCP Buy 228.2 141.0 62% 447 — — — — — — — — — —
Selena FM SEL Under Review 53.2 - 1,215 — — — — — — — — — —
Selvita SLV Hold 51.0 36.9 38% 698 18.0 13.2 126 7.5 6.5 5.1 0% 0% 0% —
Shoper SHO Buy 59.0 39.0 51% 1,097 189 143 113 111 87 6.8 3% 4% 5% -
Stalprodukt STP Under Review 224.0 - 1,210 - - - - - - -— - - 48
Sniezka SKA Buy 95.0 80.0 19% 1,009 123 114 111 7.2 6.8 6.5 — — -— —
Synektik SNT Buy 325.0 271.2 20% 2,313 15.8 13.7 12,5 9.7 8.4 7.6 5% 6% 7% —
Tauron TPE Buy 13.3 8.9 49% 15,601 80 6.1 62 58 53 54 3% 2% 3% 39
Ten Square Games TEN Hold 96.7 105.4 -8% 683 114 118 152 7.4 7.4 9.1 12% 9% 9% 3
Torpol TOR Buy 85.0 63.0 35% 1,447 154 100 71 65 55 26 3% 3% 5% -
Toya TOA Buy 12.0 8.8 37% 657 7.4 7.4 6.5 4.9 4.6 3.7 — — — —
Turkish Airlines THYAO Under Review 295.5 - 407,790 — - -— — - -— — - -— 86
Unimot UNT Buy 164.0 143.6 14% 1,127 8.6 8.6 6.3 8.5 5.6 4.4 4% 3% 3% —
Voxel VOX Hold 162.0 113.2 43% 1,189 116 102 95 6.0 53 49 3% 5% 5% —
VRG VRG  Under Review 4.4 - 1,029 — — — — — — — — — —
Wielton WLT  Under Review 5.6 - 410 - — -— - — -— - — -— -
Wirtualna Polska WPL Buy 76.0 51.3 48% 1,527 10.0 8.8 8.1 4.5 4.3 4.1 4% 5% 6% 72
Wittchen WTN Hold 17.0 16.8 1% 311 9.1 9.5 9.5 4.8 4.5 4.5 4% 7% 7% -
Wizz Air WIZZ  Under Review 8.9 - 925 — — — — — — — — — 67
XTB XTB Buy 99.0 91.2 9% 10,718 9.8 8.4 7.4 6.1 4.9 4.1 5% 8% 9% 32
XTPL XTP Buy 115.0 70.0 64% 185 — 18.4 8.7 449 85 4.4 0% 0% — —
Zabka Group ZAB Buy 29.5 21.0 40% 21,072 17.2 128 10.2 6.7 5.7 4.9 — — -— —
*S&P Global ESG Scores (LINK), S&P Global ESG Scores methodology (LINK)
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