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HIGHLIGHTS

TOP NEWS
ZABKA GROUP: Dzisiaj po sesji nadzwyczajna rewizja spétki w indeksach WIG i WIG20

FINANCIAL RESULTS

ARCHICOM / ECHO INVESTMENT: Wyniki 4Q25: wzrosty na wszystkich liniach zgodne z
oczekiwaniami, OCF na plusie [neutralne]

WIRTUALNA POLSKA: Wyniki stabsze od oczekiwan w reklamie, zgodne w travel, guidance zaktada
poprawe dynamiki przychodéw w mediach, i spadek sprzedazy wycieczek w marcu [lekko negatywne]
KINO POLSKA TV: Szacunkowe skonsolidowane wyniki finansowe za 2025 rok

FINANCIALS

HANDLOWY: Aktualizacja polityki dywidendowej banku na lata 2025-2027

KRUK: Zawarcie umowy nabycia portfela wierzytelnosci na rynku wioskim o tgcznej wartosci ok. 278min
EUR

GPW: Podsumowanie po prezentacji wynikéw za 4Q25

BANKI: Sktadki BFG dla bankéw na 2026 rok

OIL, GAS & CHEMICALS
ORLEN: Na ten moment brak prac nad windfall tax. Prawdopodobna czasowa obnizka VAT [pozytywne]

UTILITES & MINING
TAURON: RN wybrata K. Zawadzkiego na wiceprezesa ds. handlu [lekko pozytywne]
KGHM: Memorandum ws. analiz potencjalnych projektéw surowcowych w Maroku

CONSUMER

ASBIS: Rekomendacja Rady Dyrektoréw w sprawie wyptaty dodatkowo 0,35 USD dywidendy na akcje
za 2025 rok

RETAIL: Obroty centréw handlowych wzrosty w styczniu’26 o 7% r/r - PRCH

LOGISTICS & TRANSPORT

PKP CARGO: Zarzadzenie Sedziego-Komisarza ws. przedtuzenia terminu na ztozenie przez spotke
ostatecznej tresci propozycji uktadowych do dnia 30 kwietnia 2026 roku

PKP CARGO: Ztozenie do sadu propozycji ukladowych dla wierzycieli PKP Cargotabor sp. z 0.0.

GAMING
TEN SQUARE GAMES: Konferencja po wynikach za 4Q25: Dalsze skalowanie nowych gier kosztem
wynikéw w krétkim terminie [neutralne]

INDUSTRIALS

VIGO PHOTONICS: Akwizycja aktywow spotki InfraRed Associates w USA

AC: Zarzad rekomenduje niewyptacania dywidendy i przeznaczenie catego zysku za ’25 na kapitat
zapasowy

XTPL: Spotka pozyskata kwote 19,5miIn PLN z emisji 300 tys. akcji serii Y

PRZEMYSt.: Flash PMI: USA 52,4 (luty 51,6), Eurozone 51,4 (luty 50,8) — 45msc maks., Japonia 51,8
(luty 54,2)

RYNEK KOLEJOWY: Trwajg przygotowania do przetargu na 20 nowych lokomotyw spalinowych dla
PKP LHS

RYNEK STALI: Swiatowa produkcja stali spadta w lutym o -2,2% r/r, w tym Chiny -3,6% r/r (vs
dwucyfrowe spadki poprzednio)

CONSTRUCTION & REAL ESTATE

MIRBUD: Wybor oferty Spotki o wartosci 238min PLN brutto w przetargu na budowe hali Skry w
Warszawie

MIRBUD: Wybor oferty Spotki o wartosci 138min PLN brutto w przetargu na budowe drogi powiatowe;j
w powiecie stupeckim

MIRBUD: Podsumowanie wywiadu z Prezesem Jerzym Mirgosem — Money.pl [neutralne]

MENNICA POLSKA: Rekomendacja zarzadu i RN w sprawie wyptaty 1,50 PLN dywidendy na akcje za
2025 rok

MARVIPOL DEVELOPMENT: Podsumowanie konferencji z zarzadem spotki

BIOTECH

MOLECURE: Podjecie uchwaty o podwyzszeniu kapitatu zakladowego poprzez emisje do 4,1 min akcji
serii K

BIOCELTIX: Uzyskane dane dtugoterminowe wzmacniajg profil produktu BCX-CM-AD jako terapii o
potencjalnie dtugotrwatym efekcie klinicznym

PHARMENA: Zakoriczenie procesu walidacji metod analitycznych w przysztym wyrobie medycznym do
stosowania w trudno gojacych sie ranach
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MARKET QUOTES
Dzisiaj po sesji nadzwyczajna rewizja spé6tki w indeksach WIG i WIG20
Liczba akcji uwzgledniania w indeksach wzrosnie z 425,184tys. do 525,184tys. INDICES Change (%)
Price 1D 1M 1Y
FINANCIAL RESULTS WIG 118,877 -09% -7%  19%
WIG20 3241 -08% 7%  16%
ARCHICOM (ARH Pw; BUY; TP PLN 60) / ECHO INVESTMENT (ECH PW; BUY; TP PLN mWIG40 8194 -1.2% -8%  11%
7.0) sSWIG80 29,141 -04%  -6% 8%
Wyniki 4Q25: wzrosty na wszystkich liniach zgodne z oczekiwaniami, OCF na plusie [neutralne] PX (Prague) 2,497 -16% -7%  18%
. BUX (Budapest) 122,656 0.0% -3%  34%
#Archicom BET (Bucharest) 28004 05% -3%  61%
PLNm 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 Y/Y Q/Q 4Q25E Cons. BIST30 (Istanbul) 14750 1.9% 4%  38%
Revenues 1744 215 3034 1985 4383 151% 121% 4281 425.6 Y 22637 01% -10% 2%
Gross profit 70.1 11.0 105.3 77.9 126.4 80% 62% 130.8 FTSE 100 9,965 0.7% -8% 15%
Revaluations 33.0 -0.3 -0.3 -0.4 211 -36% - 211 STOXX Europe 600 579  0.4% -9% 5%
EBITDA 544 -31.2 641 134 1057 94% 687% 107.4 S&P 500 6,556 -04% 6%  13%
adj. EBITDA 214 -30.8 644 13.8 84.6 295% 513% 86.3 NASDAQ 100 24,002 -08% -5%  18%
EBIT 52.0 -33.3 617 11.0 1032 98% 835% 104.9 105.0 Nikkei 225 53,760 1.4% -8%  42%
Net profit 29.7 -32.2 312 6.0 79.0 166% 1214% 84.1 82.3 Shanghai Comp 3918 18% -6% 16%
Gross margin 40.2% 51.1% 34.7% 39.2% 28.8% -11pp -10pp 30.6%
Rev. per apartment (PLNk) 576 999 535 540 658 14% 22% 686 BONDS Change (bps)
Handovers (apartments) 233 5 355 330 632 171% 92% Rate 1D 1M 1Y
Pre-sales (apartments) 587 470 528 524 970 65% 85% PL 5Y bond yield 54% 121 1136  -105
Net Debt 680 863 550 706 848 PL 10Y bond yield 5.8% 9.6 84.3 -5.8
OCF 150 -158 181 75 108 -28% . CZ 10Y bond yield 49% 90 473 521
P/E12M trailing 235 1772 384 726 30.0 HUMObondivield vEh W D R
EV/EBITDA 12M trailing 189 553 223 320 22.1 RO 10Y bond yield 72% 30 883 -3
EBITDA margin 31.2% - 211% 6.8% 24.1% -7Tpp 17pp 25.1% WIBOR 3M 3%% 00 30 -2000
EBIT margin 29.8% - 20.3% 5.6% 235% -6pp 18pp 24.5% 24.7%  URBOR3M 2% 18 95 87
Net profit margin 17.0% - 10.3% 3.0% 18.0% 1pp 15pp 19.6% 19.3%
Source: Company, Trigon CURRENCIES Change (%)
Rate 1D 1M 1Y
USD/PLN 369 02% 32%  -5%
EUR/PLN 427 01% 13% 25%
EURUSD 116 -0.1% -1.8%  7.4%
GBP/PLN 493 00% -1.9% 1.3%
CZK/PLN 017 -01% -05% -4.3%
HUF/PLN 0.011 -02% 24% -4.9%
RON/PLN 0.84 -01% -1.3% -02%
CNY/PLN 053 02% -26% -0.7%
COMMODITIES Change (%)
Price 1D 1M 1Y
Gold (USD/toz) 4,552 34% -13%  50%
silver (USD/toz) 734 3% -18% 118%
Copper (USD/t) 12,101 -0.5% -8% 22%
Zinc (USD/) 3,042 -12% -10% 3%
Molybdenum (USD/Ib) 26.8 -0.1% -2% 35%
Iron ore (USD/t) 106 -0.7% 7% 4%
HCC (USD/t) 223 00% -1%  17%
HRC EU (EUR/) 710  0.7% 7% 12%
Brent crude oil (USD/bbl.) 100.1 -42% 41% 37%
CO2 (EUR/t) 712 2.8% 1% -3%
TTF 1M gas (EUR/MWh) 52.8 -27% 73% 24%
Power 1Y in DE (EUR/MWh) 97 -08% 22%  12%
Power 1Y in PL (PLN/MWh) 432 21% 3% 1%
Shanghai Freight Index 1,707 -02%  36% 29%
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PLNm 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 Y/Y Q/Q4Q25E Cons.

Revenues 276.6 94.6 370.3 721.4 8314 201% 15% 780.3 842.0
Residential 166.0 16.3 297.4 5949 734.3 342% 23% 744.6
Commercial 60.1 54.0 57.9 621 621 3% 0% 545

Revaluations 28.8 -34.1 -1154 -36.4 -2.7 - - -31.2

EBIT 53.0 -65.6 -55.5 147.0 159.4 201% 8% 163.9 180.6
Residential 121 -46.9 54.2 153.2 185.7 + 21%
Commercial 341 -229 -108.9 -17.6 -22.7 - -

adj. EBIT 242 -31.5 59.9 183.4 162.2 + -12%

Financial costs, net -49.4 -30.4 -547 -458 -21.3 - - -39.1

Jv 323 -32 23 -0.7 245 -24% - 2438

Minorities 78 -84 8.1 1.4 209 167% ##HH#  20.3

Net profit -12.2 -854 -113.6 56.4 109.1 - 93% 112.7 107.7

Gross Margin 35.9% 34.6% 35.0% 36.6% 28.5% -7.4pp -8.1pp 33.9%
Residential 38.2% 18.2% 34.6% 37.1% 31.8% -6.4pp -5.2pp 32.1%
Commercial 26.7% 40.9% 37.7% 48.8% -1.5% -28pp -50pp 31.5%

Rev. per apartment (PLNk) 639 679 783 833 720 13% -14% 730

Handovers (apartments) 260 24 380 714 1,020 292% 43%

Pre-sales (apartments) 725 530 632 619 1,066 47% 72%

OCF 235 -179 290 -74 235 0% -

Net debt 2,761 3,197 2,768 2,774 2,558 -7% -8%

P/E 12M trailing - - - - -

P/BV 1.06 111 120 114 1.31

EBIT margin 19.1% - - 20.4% 19.2% 0.0pp -1.2pp 21.0% 21.4%

adj. EBIT margin 8.7% - 16.2% 25.4% 19.5% 11pp -5.9pp 0.0%

Net profit margin - - - 7.8% 13.1% - 53pp 14.4% 12.8%

Source: Company Data, Trigon
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VOLUME

AVG. VOLUME (PLNm)

Index 1D 1M 3M 6M 1D/3M
WIG 3279 2511.7 24751 21520  132%
WIG20 2711.8 2061.1 20858 1823.1 130%
WIG40 464.4 3825 3427 3086  135%
sWIGS0 98.3 67.0 76.4 65.9  129%
TOP VOLUME (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker Vol. Ticker Vol. Ticker Vol.
PKN 438 TPE 47.6 ICE 13.3
KGH 253.6 GPW 40.6 LWB 10.3
PKO 187.4 ACP 34.3 BMC 3.1
DNP 147.0 BFT 334 DAT 1.4
PZU 105.6 MDV 28.2 MRC 1.3
CDR 105.4 XTB 23.2 STX 1.2
PEO 95.1 TEN 14.8 DIG 1.1
ZAB 91.9 ING 11.8 ELT 0.9
SPL 76.7 ENA 10.8 BRS 0.8
ALE 56.1 LWB 10.3 TOR 0.8
VOLUME SPIKES (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M
PCO  136% TEN 615% ICE 374%
DNP  115% GPW  299% FTE 331%
CDR  114% LWB 167% MRC  304%
PKN 111% BFT 164% MNC 212%
SPL 99% ENA  117% MCI 206%
ZAB 96% GEA  115% ARH 182%
MBK  96% DVL 94% LWB 167%
TPE 89% DOM 91% BCX  148%
KGH 79% TPE 89% VRG 140%
BDX 66% EUR 88% WWL 129%

STOCK PRICE PERFORMANCE
Ticker Price Chng. Ticker Price Chng.
Best WIG20 Worst
ZAB 21 2.3% CDR 235 -4%
PKN 130 1.9% ALE 26 -2.6%
PCO 26 0.8% ALR 107 -2.1%
TPE 9 -0.2% PKO 86 -2.0%
DNP 39 -0.2% PGE 9 -2.0%
Best mWIG40 Worst
LWB 295 9.5% TEN 98.5 -7%
CAR 650.0 1.4% GPW 749  -4.4%
COG 4.9 1.4% PXM 7.4 _43%
ATT 185  1.4% BFT 33100 -4.1%
MBR 3435 1.3% RBW 1290 -32%
Best sWIG80 Worst
ICE 53.9 17.4% UNI 14.5 -6%
LWB 29.5 9.5% TAR 1140 -46%
MRC 444 4.6% FTE 20.6 -4.2%
VRG 4.5 2.5% QRS 104 -3.7%
DIG 1744 2.0% DAT 1421 -34%
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WIRTUALNA POLSKA (WPL PW; BUY; TP PLN 76)

Wyniki stabsze od oczekiwan w reklamie, zgodne w travel, guidance zaktada poprawe dynamiki przychodéw w mediach, i spadek
sprzedazy wycieczek w marcu [lekko negatywne]

PLNm 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 YY Q/Q 4Q25E Cons.
Revenues 400 372 541 722 579 45% -20% 567 571
Advertising and subs. 216 155 167 154 198 -8% 29% 200
Travel 117 148 297 490 288 147% -41% 295
Consumer finance 49 56 60 61 70 41% 15% 54
Other 12 12 14 14 14 17% 0% 12
Barter 8 4 5 6 11 46% 88% 8
Eliminations -2 -3 -3 -3 -3 - - -2
Revenues pro-forma 531 592 597 722 579 9% -20% 567
Advertising and subs. 202 155 167 154 198 2% 29% 200
Travel 261 368 352 490 288 10% -41% 295
adj. EBITDA 132 86 122 242 125 -5% -48% 132 128
Advertising and subs. 100 53 58 47 71 -29% 50% 77
Travel 23 23 54 182 44  95% -76% 44
Consumer finance 9 8 7 10 9 2% -13% 10
Other 1 1 2 2 1 -10% -60% 1
adj. EBITDA pro-forma 145 132 132 242 125 -14% -48% 132
Advertising and subs. 100 53 58 47 71 -29% 50% 77
Travel 36 69 65 182 44  24% -76% 44
EBITDA 120 79 88 229 -26 - - 128
EBIT 78 35 26 159 -93 - - 57 -93
Net profit 45 10 -1 98 -131 - - 13 -131
adj. Net profit 45 10 21 105 25 -45% -76% 22
Net debt 483 443 1,263 1,486 1,482 207% 0%
adj. P/E 12M trailing 9.3 9.7 9.9 8.4 9.5
EV/EBITDA 12M trailing 4.6 4.6 6.4 5.9 8.2
EV/EBITDA adij. trail. pro-forma 4.4 4.7 4.8
EBITDA margin 30% 21% 16% 32% -
EBIT margin 19% 9% 5% 22% -
Net profit margin 11% 3% - 14% -
Source: Company, Trigon
#0ne-offy

- Odpis wartosci firmy na 146min PLN zwigzany z aktywami Szallas Group o ktérym spétka informowata dwa tygodnie temu;
#Guidance na 1Q26 dla segmentu Reklama i Subskrypcje

- Niski jednocyfrowy wzrost przychodéw w 1Q26 wobec spadku sprzedazy segmentu o 1% (proforma) w 2025 roku;

- Poprawa dynamiki przychoddw reklamowych i dalszy wzrost przychoddw subskrypcyjnych;

- Jednoczesnie grupa kontynuuje inwestycje co wptywa na wzrost kosztéw operacyjnych i nizszy poziom marzy;

#Guidance na 1Q26 dla segmentu Travel

- Od stycznia do lutego przychody catego segmentu rosty w tempie wysoko jednocyfrowym;

- W marcu spadek przychodéw w segmencie;

- Przez pierwsze 9 tygodni w biznesie turystyki zagranicznej dwucyfrowe wzrosty, ale od 10 tygodnia juz dwucyfrowe spadki;

KINO POLSKA TV

Szacunkowe skonsolidowane wyniki finansowe za 2025 rok
- Przychody ze sprzedazy 333,7min PLN, +6% r/r;

- Zysk na dziatalnosci operacyjnej 99,4min PLN, +18% r/r;

- Zysk netto 79,4min PLN, +19% r/r.

FINANCIALS

HANDLOWY (BHW PW; BUY; TP PLN 125)

Aktualizacja polityki dywidendowej banku na lata 2025-2027

- Intencjg banku jest wyptata dywidendy w wysokosci minumum 75% zysku netto za poprzedni rok obrotowy, z uwzglednieniem
indywidualnych zalecenrn KNF.

KRUK (KRU PW; BUY; TP PLN 600)
Zawarcie umowy nabycia portfela wierzytelnosci na rynku wloskim o tacznej wartosci ok. 278min EUR
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GPW (GPW PW; HOLD; TP PLN 65.0)

Podsumowanie po prezentacji wynikow za 4Q25

- Pod koniec kwietnia ma nastgpi¢ sprawdzenie stanu gotowosci systemu WATS do wdrozenia. Obecny harmonogram zakfada jego
uruchomienie jeszcze w 1H26;

- Na nowej platformie spétka skupi sie na rozwoju instrumentéw pochodnych i rynku obligacji, czego na starym systemie nie byto juz
sensu zaczynac;

- Spotka rozwaza amortyzacje WATS roziozong na dtuzej niz wstepnie planowane 10 lat;

- Zatrudnienie w IT wzrosto o 6%;

- Wzrost kosztéw ustug obcych w 4Q25 to sezonowy efekt rozliczania projektow IT;

- W 26 CAPEX i OPEX bedzie podwyzszony, ale spadng koszty spotek non-core;

- Nie ma juz aktywow spotek non-core mozliwych do odpisania.

BANKI
Sktadki BFG dla bankéw na 2026 rok
(PLNm) BFG contriution Changeyly
2025 2026 PLNm %
Alior 108 87 -21 -19%
Santander PL 355 436 81 23%
BNP PL 198 239 41 21%
Handlowy 84 133 49 58%
ING 278 246 -32 -11%
mBank 288 285 -3 -1%
PKO 540 487 -53 -10%

OIL, GAS & CHEMICALS

ORLEN (PKN PW; HOLD; TP PLN 137.7)

Na ten moment brak prac nad windfall tax. Prawdopodobna czasowa obnizka VAT [pozytywne]

- ,Nie prowadzimy prac nad wprowadzeniem windfall tax. Widzimy, ze od wczoraj ceny ropy spadly. Bedziemy podejmowali dziatania
adekwatne do sytuacji" — A. Domanski, minister finanséw i gospodarki. ,Najbardziej prawdopodobna do uzycia jest czasowa obnizka
stawki VAT. Jeszcze bedziemy o tym rozmawiac, nie podjeliSmy decyzji, czy to zrobimy. Naszym priorytetem musi by¢ niedopuszczenie
do tego, zeby na stacjach zabrakio paliwa"

- Ministerstwo Aktywdéw Panstwowych, Ministerstwo Finanséw i Ministerstwo Energii pracuja nad rozwigzaniem dotyczacym cen paliw;
decyzja rzadu powinna zosta¢ podjeta do korica tygodnia — A. Sztapka, rzecznik rzadu

UTILITES & MINING

TAURON (TPE PW; BUY; TP PLN 13.3)

RN wybrata K. Zawadzkiego na wiceprezesa ds. handlu [lekko pozytywne]

- Zawadzki byt wiceprezesem ds. ekonomiczno-finansowych Tauronu w latach 2009-2015
- Waq. Polityki Insight, ,,ryzyko odwotania samego prezesa zmalato”

KGHM (KGH PW; SELL; TP PLN 310)

Memorandum ws. analiz potencjalnych projektéw surowcowych w Maroku

- KGHM podpisata z Office National des Hydrocarbures et des Mines i Managem Group memorandum dotyczace wspotpracy i analiz
potencjalnych inwestycji w sektorze surowcéw Maroka

- Porozumienie nie ma charakteru wigzacego i okresla jedynie intencje stron

CONSUMER

ASBIS (ASB PW; BUY; TP PLN 39)

Rekomendacja Rady Dyrektoréw w sprawie wyptaty dodatkowo 0,35 USD dywidendy na akcje za 2025 rok

- W dniu 27 listopada 2025 roku Spdtka wyptacita zaliczke na poczet dywidendy z zysku za 2025 rok w wysokosci 11,1miIn USD, tj. 0,20
USD na akcje;

- kaczna dywidenda z zysku za FY25 wynosi 0,55 USD, DY=4,8%.

RETAIL

Obroty centrow handlowych wzrosty w styczniu’26 o 7% r/r - PRCH

- Liczba odwiedzin w tym okresie zwiekszyta sie 0 1,1% r/r;

- Najwyzsze wzrosty obrotdw odnotowano w segmencie ustug (+14,2% r/r), rozrywki (+9,6% r/r) oraz gastronomii (+9,1% r/r).
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LOGISTICS & TRANSPORT
PKP CARGO

Zarzadzenie Sedziego-Komisarza ws. przedtuzenia terminu na zlozenie przez spétke ostatecznej tresci propozycji uktadowych
do dnia 30 kwietnia 2026 roku

PKP CARGO

Ztozenie do sadu propozycji uktadowych dla wierzycieli PKP Cargotabor sp. z o0.0.

GAMING

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

Konferencja po wynikach za 4Q25: Dalsze skalowanie nowych gier kosztem wynikéw w krétkim terminie [neutralne]

#Fishing Clash i Hunting Clash

- FC i HC pozostajg core cash-cow, finansujgc rozwoj portfolio; w 4Q 2025 wykazaty stabilnos¢ z lekkim wzrostem;

- Strategia zaklada maksymalizacje LTV i retencji, przy zarzadzaniu marketingiem bardziej jako funkcjg ROI niz wolumenu;

#Trophy Hunter

- Zarzad okresla gre jako ,,bardzo duzy sukces komercyjny”;

- Gra adresuje mtodszg demografie, bez widocznej kanibalizacji FC/HC, co potwierdza wiekszg gtebokos¢ segmentu hunting games niz
wczesniejsze zatozenia;

- KPI produktu (retencja, konwersja, payback kohort) sugerujg mozliwosé agresywnego skalowania — czes¢ kohort przy wysokim spendzie
marketingowym juz sie sptacita; spotka widzi dalszy potencjat poprawy monetyzacji;

- Rekordowy poziom wydatkéw UA w 4Q 2025 i utrzymanie rosngcej trajektorii w 1Q 2026 wskazuja, ze Trophy Hunter staje sie gtéwnym
wektorem wzrostu grupy;

#Wings of Heroes

- Tytut generuje rekordowe bookingi, ale zarzad sygnalizuje oczekiwanie dalszej poprawy performance’u i przyspieszenia tempa wzrostu;
- Wigczenie WoH do platformy DTC (USA) w marcu 2026 powinno dodatnio kontrybuowaé do marz w srednim terminie;

#Nowe projekty

- Medal Hunter: shooter o militarnym settingu oparty na modelu gameplay/monetyzacji Trophy Huntera, adresujacy szeroki segment gier
wojennych na mobile;

- Pierwsze testy marketingowe wskazujg KPI zblizone do Trophy Huntera w analogicznym etapie; kolejny test marketingowy zaplanowany
na 2Q 2026, mozliwy launch jeszcze w tym roku;

- W pipeline dodatkowo dwa niezapowiedziane projekty z planowanymi pierwszymi testami UA w 2Q 2026;

- Real Combat Simulator rozwijany jako drugi, po Real Flight Simulator, filar subskrypcyjny, bazujagcy na sprawdzonym modelu RFS;
#Kanat DTC

- Spotka przeksztatca dotychczasowy ,sklep” w szerzej rozumiang platforme DTC, wykorzystujac alternatywne metody ptatnosci z
prowizjg <10%;

- DTC wdrozone juz w FC, HC, TH (USA), rollout do WoH w marcu 2026;

#Earn-out Rortosa

- Ostatnia ptatnos¢ earn-out zostanie zrealizowana w 2Q 2026 (18 min PLN);

- Od poczatku roku zarzad Rortos zostat przebudowany w oparciu o wieloletnich pracownikow; TSG podkresla ciggtos¢ operacyjng i brak
ryzyk przejsciowych;

#2026

- Spotka jasno komunikuje przejscie z modelu ,EBITDA-first” do ,,growth-first” — priorytetem jest skalowanie nowych tytutéw, nawet
kosztem krétkoterminowej rentownosci;

- Silna pozycja gotéwkowa po rekordowej dywidendzie i proponowanej wyptacie na 2026 r. ma umozliwi¢ jednoczesne finansowanie
wysokich wydatkéw UA i utrzymanie atrakcyjnej polityki zwrotu kapitatu dla akcjonariuszy;

#Korekta celow programu motywacyjnego

- Dla transz 2 i 3 programu (2026-2028) Rada Nadzorcza proponuje wyznaczenie celu finansowego skumulowanej adjusted EBITDA 360
min zt w trzy lata; transza 1 (2025-2027) pozostaje bez zmian (cel 438 min PLN);

- Zmiana wag: z 80% cel finansowy / 20% cel rynkowy na 60% / 40%; cel rynkowy zdefiniowany jako minimum +10 p.p. vs WIG, co ma
silniej sprzega¢ wynagrodzenie menedzmentu z relatywnym performance kursu;

- Definicja adjusted EBITDA zostaje rozszerzona o roztozenie wydatkdw marketingowych w czasie, aby nie penalizowa¢ agresywnych
inwestycji UA pod koniec okresu i lepiej dopasowac koszty do generowanych w kolejnych latach przychodéw.

INDUSTRIALS

VIGO PHOTONICS (VGO PW; No recommendation)

Akwizycja aktywow spotki InfraRed Associates w USA

- VIGO Photonics ogtosito sfinalizowanie nabycia aktywdw InfraRed Associates, Inc., amerykanskiego producenta detektoréw
podczerwieni

- Wartos¢ transakcji wyniosta 8,4min USD

- VIGO informuje, ze posiadanie zaktadu produkcyjnego w USA jest kluczowe dla spetnienia wymogow dotyczacych dostaw dla
amerykanskiego sektora obronnego

#InfraRed Associates

- InfraRed Associates, Inc. jest obecny na rynku od lat 70., jest producentem detektoréw chtodzonych ciektym azotem (LN,), prowadzi
dziatalnosc¢ o zasiegu globalnym, ze szczegdélnym uwzglednieniem rynkéw amerykanskiego, azjatyckiego oraz europejskiego

- Produkty spéfki trafiajg do odbiorcéw z sektoréw przemystowego, naukowego oraz wojskowego

- Przychody InfraRed Associates wyniosty w 2025 roku 8,7min USD (8,9miIn USD w 2024), a szac. EBIT wyniést 1,5mIn USD (1,44min
USD w 2024 roku)
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#Finansowanie transakcji

- Realizacja transakcji byta mozliwa m.in. dzieki wsparciu Funduszu Ekspansji Zagranicznej zarzadzanego przez PFR TFI S.A. z Grupy
Polskiego Funduszu Rozwoju

- Finansowanie w wysokosci 5,5mIn USD zostato udzielone przez Fundusz Ekspansji Zagranicznej 2 FIZ AN, z terminem sptaty ustalonym
na 10 lat

- Oprocz finansowania z Grupy PFR, VIGO pozyskato réowniez finansowanie z PKO BP, podpisujagc umowy kredytowe na sfinansowanie
akwizycji, wsparcie inwestycji oraz refinansowanie istniejacego zadtuzenia (tgczna wartos¢ umoéw wynosi 3min USD oraz 8min EUR)

AC (ACG PW; Under Review)
Zarzad rekomenduje niewyptacania dywidendy i przeznaczenie catego zysku za ’25 na kapitat zapasowy

XTPL (XTP PW; BUY; TP PLN 115)
Spotka pozyskata kwote 19,5mIn PLN z emisji 300 tys. akcji serii Y
- Cena emisyjna akcji wyniosta 65 PLN za papier.

PRZEMYSt

Flash PMI: USA 52,4 (luty 51,6), Eurozone 51,4 (luty 50,8) — 45msc maks., Japonia 51,8 (luty 54,2)

RYNEK KOLEJOWY

Trwaja przygotowania do przetargu na 20 nowych lokomotyw spalinowych dla PKP LHS

RYNEK STALI

Swiatowa produkcja stali spadta w lutym o -2,2% r/r, w tym Chiny -3,6% r/r (vs dwucyfrowe spadki poprzednio)

Crude steel production by region - monthly Crude steel production by region - monthly

mn t Aug-25 Sep-25 Oct-25 Nov-25 Dec-25 Jan-26 Feb-26 yly Aug-25 Sep-25 Oct-25 Nov-25 Dec-25 Jan-26 Feb-26
Africa 1.8 2.0 2.0 2.0 1.9 2.0 2.0 Africa -3.8 8.2 0.8 7.4 -0.3 5.8 4.7
Asia and Oceania 107.7 1029 1024 999 99.7 107.6 105.3 Asia and Oceania 0.4 -21 -8.2 =71 -6.3 -8.6 -1.9
EU (27) 8.8 10.1 10.8 10.2 9.9 10.3 9.8 EU (27) -2.8 -4.5 -3.5 -3.5 3.9 -2.3 -3.6
Europe, Other 3.7 3.6 3.6 3.7 3.8 3.7 3.4 Europe, Other 2.1 1.4 3.8 9.8 13.8 4.4 3.1
Middle East 3.8 4.6 5.4 5.5 5.3 4.8 3.7 Middle East 21.5 9.3 9.2 8.2 13.9 12.6 0.1
North America 9.1 8.8 9.1 9.0 9.0 9.2 8.5 North America 1.6 1.8 4.7 54 -0.4 -0.6 0.5
Russia & CIS + Ukraine 6.7 6.2 6.4 6.3 6.9 6.5 6.0 Russia & CIS + Ukraine -4.9 -5.3 -5.1 -3.9 -2.7 -86 -10.5
South America 3.6 3.5 3.7 3.5 3.2 3.4 3.1 South America -5.0 -2.7 -1.1 24 1.2 -1.2 -7.7
Total 145.3 141.8 143.3 1401 139.6 147.3 141.8 Total 0.3 -1.6 -5.9 -4.6 -3.7 -6.5 -2.2
Top 10 steel-producing countries - monthly Top 10 steel-producing countries - monthly

mn t Aug-25 Sep-25 Oct-25 Nov-25 Dec-25 Jan-26 Feb-26 yly Aug-25 Sep-25 Oct-25 Nov-25 Dec-25 Jan-26 Feb-26
Chin 774 735 720 699 682 753 76.1 Chin -0.7 -46 -121  -109 -103 -139 -36.0
India 14.1 13.6 13.6 13.7 14.8 15.1 13.6 India 13.2 13.2 5.9 10.8 10.1 10.5 7.7
United States 7.2 6.9 7.0 6.8 6.9 71 6.5 United States 3.2 6.7 9.4 8.5 3.6 3.3 5.8
Japan 6.6 6.4 6.9 6.8 6.6 6.8 6.4 Japan -34 -3.7 -1.0 -1.6 -4.8 -0.5 0.0
South Korea 5.2 5.0 5.1 5.0 5.2 5.6 4.8 South Korea -6.1 -2.4 -5.8 -4.8 -2.4 5.0 0.2
Russia 5.5 52 53 52 5.8 5.5 5.0 Russia -4.6 -3.8 -6.2 -6.6 -4.4 -7.4  -10.2
Turkiye 3.4 3.2 3.2 33 3.5 3.4 3.0 Turkiye 7.9 33 3.1 10.0 18.5 5.8 3.4
Germany 2.6 3.0 31 2.8 2.7 31 2.8 Germany -10.5 -0.6 -3.0 -2.6 -0.2 15.0 4.8
Brazil 2.9 2.8 3.0 2.8 2.6 2.7 2.6 Brazil -4.6 -3.2 -2.7 0.7 -1.9 -1.4 -5.7
Iran 1.6 2.3 3.3 3.4 3.0 2.6 1.7 Iran 17.9 6.0 12.0 9.2 16.2 15.1 -1.3

Source: World Steel Association, Trigon

CONSTRUCTION & REAL ESTATE

MIRBUD (MRB PW; BUY; TP PLN 15)

Wybor oferty Spotki o wartosci 238min PLN brutto w przetargu na budowe hali Skry w Warszawie
- Przetarg obejmuje realizacje ,,Modernizaciji terenu przy ul. Wawelskiej 5 - etap II".

- Inwestorem jest Miasto Stoteczne Warszawa.

- Budzet przewidziany na inwestycje wynosi 197min PLN brutto.

MIRBUD (MRB PW; BUY; TP PLN 15)

Wybér oferty Spoétki o wartosci 138min PLN brutto w przetargu na budowe drogi powiatowej w powiecie stupeckim

- Przetarg obejmuje realizacje "Rozbudowy drogi powiatowej nr 3040P na odcinku Niezgoda - Sierakowo oraz budowy nowego odcinka
drogi Sierakowo-DK92-Autostrada A2"

- Inwestorem jest Powiat Stupecki.

- Budzet przewidziany na inwestycje wynosi 204min PLN brutto.

MIRBUD (MRB PW; BUY; TP PLN 15)

Podsumowanie wywiadu z Prezesem Jerzym Mirgosem — Money.pl [neutralne]

#Surowce

- Dwa lata temu Grupa zakontraktowata asfalt na ok. 3 lata w przéd, co w perspektywie FY25E wptyneto negatywnie na marze.

- Sredni koszt zakupu asfaltu, wykorzystywane do wytwarzania mas bitumicznych, w ww. transakcji, wynosi ok. 2,200PLN vs. ok. 1,850-
1,900PLN w styczniu br. i 2,500PLN obecnie.

- Prezes spodziewa sie normalizacji cen asfaltu (,powrotu do cen sprzed ataku na Iran”) w perspektywie ok. 3 miesiecy.
#Marze/waloryzacja

- Zdaniem Prezesa nierentowne kontrakty podpisane przez wybuchem wojny w Ukrainie powinny zosta¢ rozliczone w 1H26E, co powinno
przetozyc¢ sie na poprawe marz w dalszej czesci roku.

- Rozliczanie ww. kontraktow przetozyty sie na ok. 100min PLN zwiekszonych kosztéw w FY25.
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- Jeszcze w grudniu ministerstwo zapowiadato zwiekszenie limitéw waloryzacyjnych powyzej obecnych 15%. Obecnie negocjacje utknety
w martwym punkcie.

#Portfel

- Zdaniem Prezesa ubiegty rok, pod katem kontraktacji kolejowej, ,,nie byt udany”.

- Jednoczesnie, zdaniem Prezesa, Grupa pozostaje optymistycznie nastawiona do tegorocznej kontraktacji, szczegdlnie w 3-4Q26E kiedy
rozstrzygac bedg sie przetargi z tegorocznej puli PKP PLK (9.5mid PLN).

- Grupa planuje startowa¢ w konsorcjach w przetargach wymagajacych m.in. budowy tuneli dragzonych metoda TBM.

#Otoczenie administracyjne

- Grupa jest przeciwnikiem zwiekszenia kosztow odwotan do KIO (obecnie jest to maks. 20 tys. PLN).

- Zdaniem Prezesa zwiekszenie kosztéow odwotan wigzatoby sie z utrudnieniem pozyskiwania zamowien dla mniejszych i srednich
podmiotow.

- Jednoczesnie, zdaniem Prezesa, czesS¢ przetargdéw, gtownie tych realizowanych w formule ,,Projektuj i buduj”, jest niewystarczajgco
przygotowana, co wydtuza proces administracyjny i sktania wykonawcow do intensyfikacji proceséw odwotawczych.

- Ponadto, zdaniem Prezesa, czes¢ najwiekszych graczy (Budimex, Strabag, Porr) nie spetnia kryteriow ,,firm polskich”, a raczej ,firm
krajowych”.

#Deweloperka

- Grupa spodziewa sig stabilizacji cen mieszkan, przy jednoczesnym, mozliwym, zawezeniu marz deweloperdw.

MENNICA POLSKA

Rekomendacja zarzadu i RN w sprawie wyptaty 1,50 PLN dywidendy na akcje za 2025 rok

- Na wyptate dywidendy ma zosta¢ przeznaczona kwota 76,5min PLN, a pozostata kwota 25,2mIn PLN na kapitat zapasowy;
- DY=3,9%.

MARVIPOL DEVELOPMENT

Podsumowanie konferencji z zarzadem spétki

- Spotka liczy na wyjscie z segmentu magazynowego do konca 2027 roku;

- W planach jest mocniejszy rozwoj segmentu hotelowego;

- W ocenie zarzadu, 2026 rok moze by¢ lepszy pod wzgledme sprzedazy mieszkan od 2025 roku;

- Cel sprzedazy 800-1000 mieszkan w 2027 roku;

- Grupa postrzega rynek warszawski jako najbardziej optymalny i nie planuje rewoluciji, jesli chodzi o tempo pozyskiwania gruntow;
- Nie ma obecnie sprecyzowanych planéw zwiazanych z emisjg obligacji.

BIOTECH

MOLECURE (mocC Pw; BUY; TP PLN 17.9)

Podjecie uchwaty o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego poprzez emisje do 4,1 min akgcji serii K

- MS Galleon GmbH ztozyt deklaracje objecia nowych akcji w liczbie pozwalajgcej na utrzymanie po przeprowadzeniu oferty udziatu w
kapitale i gtosach na poziomie 24,46%;

- Pozyskane srodki postuzg przede wszystkim finansowaniu dwoch najbardziej zaawansowanych programéw klinicznych Molecure oraz
wsparciu rozwoju platformy Al do odkrywania nowych lekéw.

BIOCELTIX (BCX PW; BUY; TP PLN 128.4)
Uzyskane dane dilugoterminowe wzmacniaja profil produktu BCX-CM-AD jako terapii o potencjalnie diugotrwatym efekcie
klinicznym

PHARMENA

Zakonczenie procesu walidacji metod analitycznych w przysztym wyrobie medycznym do stosowania w trudno gojacych sie
ranach

- Zakonczenie powyzszego etapu stanowi istotny kamier milowy w realizacji projektu rozwoju wyrobu medycznego;

- Projekt realizowany jest w ramach nowej platformy badawczo-rozwojowej Pharmeny - Synerixa, integrujgcej kompetencje
technologiczne i zaplecze R&D spotki, skoncentrowanej na produktach do stosowania miejscowego.
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- Wyniki sg spojne z wczesniejszymi badaniami przedklinicznymi w modelach mysich, w ktérych obserwowano aktywacje limfocytow T

CD8+ oraz zahamowanie wzrostu guzow.

STALEXPORT AUTOSTRADY: Pozytywna opinia RN w sprawie wniosku zarzadu o wyptacie 0,73 PLN dywidendy na

akcje
- DY=24,5%.

INSIDER TRADING
APATOR

Stella AMP Fundacja Rodzinna w organizacji, podmiot zwigzany z cztonkiem RN, kupit 7,5 tys. akcji @ 22,05 PLN.

APATOR
Czionek RN sprzedat 6 tys. akcji @ 22,05 PLN.

DADELO

Zawieruszynski Fundacja Rodzinna, podmiot zwigzany z prezesem zarzadu kupit 35,6 tys. akcji @ 73,40-82,00 PLN.

DADELO
Tyre Invest, podmiot zwigzany z prezesem zarzgdu kupit 4,9 tys. akcji @ 76,57 PLN.

INC
Czitonek zarzadu kupit 11 tys. akcji @ 1,915-2,02 PLN.

SOPHARMA
Spotka sprzedata 86,5 akcji @ 1,71 EUR.

SHARE BUYBACK PROGRAM

MONNARI TRADE
Nabycie 2 tys. akcji @ 5,86 PLN.

CHANGES IN GOVERNING BODIES
AIRWAY MEDIX

Powotanie p. Wojciecha Bablok na stanowisko cztonka RN.

XPLUS

Powotanie p. Tomasza Dabrowskiego na stanowisko cztonka zarzadu.

CHANGES IN SHAREHOLDERS
DADELO

Zmniejszenie zaangazowania przez TFl Allianz Polska S.A. z 5,03% do 4,97% kapitatu i gtosow.

BONDS
BEST

Dokonanie przydziatu obligacji serii AF1 o wartosci nominalnej 134,2min PLN.

BLOCK TRADES

ASSECO POLAND
Wolumen: 6,5 tys. @ 161,00
% kapitatu: 0,01

CAPTOR THERAPEUTICS

Wolumen: 15,4 tys. @ 80,00
% kapitatu: 0,28
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ENERGA
Wolumen: 40,6 tys. @ 18,86
% kapitatu: 0,01

KRAKCHEMIA
Wolumen: 449 tys. @ 0,20

% kapitatu: 4,99
MAKARONY POLSKIE

Wolumen: 16 tys. @ 13,60
% kapitatu: 0,14

GENERAL MEETINGS OF SHAREHOLDERS

ALIOR BANK: zwotanie ZWZA na dzien 29 kwietnia 2026 roku w sprawie wypfaty 8,93 PLN dywidendy na akcje
- Dzien dywidendy ustala si¢ na 13 maja, a termin wyptaty na 27 maja 2026 roku;
- DY=8,3%.

GTC: Ztozenie przez OFE PZU wniosku o glosowanie w sprawie zmiany statutu spotki
- NWZA jest zwotanie na dzien 14 kwietnia 2026 roku.

TRAKCJA: Ogtoszenie przerwy w obradach NWZA do dnia 31 marca 2026 roku
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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 138.0 107.1 29% 13,982 8.2 8.2 7.3 1.0 1.0 1.0 13% 12% 13% 17
BNP Paribas PL BNPPPL Buy 153.0 141.5 8% 20,925 9.6 8.8 7.9 1.2 1.1 1.1 12% 13% 14% -
Erste Bank EBS Hold 98.0 90.8 8% 37,275 9.9 9.1 8.9 1.3 1.2 1.1 13% 13% 12% 77
Handlowy BHW Buy 125.0 109.2 14% 14,268 10.8 11.2 10.7 1.5 1.5 1.5 14% 13% 14% 59
ING ING Hold 366.0 387.0 -5% 50,349 141 122 97 24 23 21 17% 19% 21% 84
Komeréni banka KOMB Sell 1,140 1,085 5% 206,203 11.7 112 11.0 1.6 1.6 1.5 14% 14% 13% 84
mBank MBK Sell 934.0 1,048.0 -11% 44,567 12.6 10.8 9.6 1.9 1.7 1.5 15% 16% 16% 62
Millennium MIL Sell 14.6 16.0 -9% 19,434 18.1 10.0 9.1 1.9 1.7 1.5 11% 17% 17% 67
Moneta MONET Sell 167.0 186.4 -10% 95,250 13.8 13.7 135 28 27 27 20% 20% 20% 71
oTP OTP Hold 39,200 35,960 9% 10,069 8.5 8.1 7.7 1.6 1.5 14 18% 18% 18% 77
Pekao PEO Buy 245.0 210.2 17% 55,171 9.6 9.2 8.4 1.6 1.5 1.4 16% 16% 17% 72
PKO BP PKO Buy 101.0 85.7 18% 107,100 10.0 9.0 8.2 1.8 1.7 1.6 18% 18% 19% 61
Santander SPL Buy 680.0 565.0 20% 57,737 10.3 9.3 9.0 1.7 1.6 1.6 16% 18% 18% 78
Kruk KRU Buy 600.0 426.5 41% 8,313 6.9 6.6 6.1 1.4 1.2 1.1 20% 18% 18% 79
PzU PZU Hold 67.0 62.4 7% 53,849 8.9 88 8.5 1.4 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 180.0 133.3 35% 322 256 119 555 52 29 43 — — — 11
AB ABE Buy 138.0 125.0 10% 2,188 11.2 109 105 7.4 71 7.0 — — — 45
AC ACG  Under Review 22.6 - 208 - -— — - -— — - -— — -
Ailleron ALL Hold 17.2 17.5 -2% 217 13.8 106 9.0 6.8 58 50 0% 3% 6% -—
Allegro ALE Buy 43.0 25.7 67% 27,189 13.7 115 97 7.7 6.6 57 6% 6% 6% 93
Ambra AMB Buy 23.0 18.0 28% 453 9.9 8.8 87 43 41 3.8 6% 6% 6% -
Amica AMC  Under Review 52.2 - 406 — — — — — — — — — 63
Amrest EAT Sell 13.0 11.5 13% 2,516 126 11.7 11.2 5.0 50 4.8 1% 3% 3% 80
Answear.com ANR Buy 35.5 19.8 80% 815, 9.4 7.1 6.0 55 45 39 0% 0% 0% -
Archicom ARH Buy 60.0 43.3 39% 2,533 71 35 42 6.5 3.1 40 9% 14% 16% -
Arctic Paper ATC  Under Review 8.0 - 554 — - -— — - -— — - -— —
Artifex Mundi ART. Buy 17.2 16.9 2% 201 8.1 89 104 45 3.3 36 0% 6% 8% -
Asbis ASB Buy 39.0 42.3 -8% 2,349 9.4 8.4 8.2 6.6 6.0 58 4% 5% 6% -
Asmodee ASMDEE Buy 145.0 97.5 49% 22,790 53.2 46.8 394 240 219 191 0% 0% 0% -
Asseco BS ABS Hold 94.0 78.4 20% 2,620 17.6 16.2 151 125 114 103 4% 5% 5% —
Asseco Poland ACP Hold 225.0 160.8  40% 13,346 18.7 175 166 — — — 5% 5% 3% 74
Asseco SEE ASE Buy 80.0 62.0 29% 3,217 153 136 12.6 8.7 78 71 3% 3% 4% -—
Atal 1AT Buy 70.0 51.8 35% 2,241 58 49 50 75 5.7 54 7% 14% 16% —
Auto Partner APR Buy 23.0 17.9 28% 2,341 11.0 95 86 7.5 6.7 53 0% 0% 0% 29
Azoty ATT  Under Review - 18.5 - 1,830 - - — - - — - - — 62
Benefit Systems BFT Buy 5,150 3,310 56% 10,926 16.1 122 10.0 7.6 6.7 58 3% 4% 6% 59
Bioceltix BCX Buy 128.4 73.8 - - - - — - - — - - — -
Bloober Team BLO Buy 35.0 24.3 44% 468 314 16.5 4.3 55 5.8 1.8 0% 0% 5% -
Budimex BDX Buy 900.0 638.6 41% 16,304 212 174 149 125 98 77 4% 4% 5% 50
Captor Therapeutics CTX Buy 116.9 74.2 58% 384 5.8 - 1.2 3.6 - 0.9 0% 0% -— —
CD Projekt CDR Buy 316.4  235.3 34% 23,509 68.6 139 135 57.2 9.6 9.9 1% 0% 5% 90
Celon Pharma CLN Buy 42.6 20 113% 1,076 192.8 54.0 358 16.7 11.9 9.3 - -— — -
CEZ CEZ Sell 910.6 1,173.0 -22% 631,062 23.0 229 227 79 7.7 76 4% 3% 3% 76
Cl Games CIG Sell 2.02 2.80 -28% 534 — 5.1 4.4 — 3.2 1.8 - — — -
Creepy Jar CRJ Buy 850.0 626.0 36% 438 126 71 26.7 6.7 36 82 2% 8% 0% —
Creotech Instrument: CRI Buy 460.0 655.0 -30% 1,870 35,5 249 233 218 151 136 0% 0% 0% -—
Comp CMP Buy 61.0 53.4 14% 1,095 134 116 10.3 6.8 6.1 55 6% 7% 8% -
CTP CTPNV Buy 21.0 14.7 43% 7,121 55 4.4 39 8.6 7.4 6.8 — - — 88
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Company Ticker Recomm. TP Price Upside MarketCap 26E 27E 28E 26E 27E 28E 26E 27E 28E ESG*
Cyber Folks CBF Buy 220.0 177.0 24% 2,711 31.6 20.0 156 146 116 9.4 1% 1% 2% -
Cyfrowy Polsat CPS Buy 13.0 11.3 15% 7,211 124 101 83 58 55 51 0% 0% 4% 80
Dadelo DAD Buy 70.0 73.0 4% 852 34.3 26.3 194 199 16.0 125 0% 0% 1% -
Develia DVL Buy 10.0 8.8 13% 4,091 9.1 84 85 7.1 63 67 7% 8% 9% 36
Diagnostyka DIA Buy 200.0 166.0 20% 5,604 176 149 127 94 82 741 2% 3% 3% -
Digital Network DIG Hold 143.0 1744 -18% 739 147 132 11.8 85 7.8 741 3% 3% 3% -
Dino Polska DNP Buy 48.5 38.9 25% 38,147 185 150 123 117 93 74 0% 0% 0% 48
Dom Development DOM Buy 300.0 228.5 31% 5,895 76 7.4 6.6 6.1 57 49 7% 9% 9% 45
Echo Investment ECH Buy 7.0 5.1 36% 2,121 88 3.7 42 71 32 34 16% 16% 16% -
Erbud ERB Hold 30.0 28.9 4% 345 248 156 104 43 44 41 6% 3% 4% -
Enea ENA Buy 28.0 21.8 29% 11,527 58 52 6.6 42 44 52 2% 2% 2% 33
Enter Air ENT Buy 74.0 53.2 39% 933 7.1 66 6.0 40 36 35 6% 7% 7% -
Eurocash EUR  Under Review 5.8 - 809 -— - - -— - - - - - 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 28.7 5% 610 13.0 9.0 8.2 9.1 6.3 538 - - -- -
Gedeon Richter RICHT Buy 13,127 11,630 13% 2,167,540 7.3 6.0 54 45 35 28 5% 7% 7% 75
GPW GPW Hold 65.0 74.9 -13% 3,144 149 142 138 111 102 9.7 4% 5% 5% 61
Grenevia GEA Under Review 3.3 - 1,879 - - — -— - — -— - — 52
Grupa Pracuj GPP Buy 63.0 37.6 68% 2,591 10.0 941 84 65 57 50 7% 7% 8% -
GTC GTC Sell 3.0 2.5 20% 1,436 28.8 153 126 182 161 16.1 0% 0% 0% 54
Huuuge HUG Buy 32.6 23.1 41% 1,031 44 52 63 22 28 37 21% 25% 21% 5
H&M HMB Sell 133.0 1722 -23% 276,293 20.0 191 18.0 80 7.7 75 4% 4% 5% 95
Inditex ITX Hold 59.0 49.8 18% 155,272 22.0 19.9 18.0 12.0 109 100 4% 4% 5% 98
InPost INPST Buy 12.6 15.0 -16% 32,140 26.0 244 211 89 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 20.2 17% 12,687 16.2 13.8 126 6.4 5.8 5.5 3% 4% 5% 85
JSW JSW  Under Review 31.8 - 3,734 — — — — — — -— — — 51
Kety KTY Hold 1,050.0 954.0 10% 9,390 136 124 106 92 87 80 5% 6% 7% 48
KGHM KGH Sell 310.0 264.0 17% 52,800 77 74 83 36 35 35 0% 1% 2% 49
LPP LPP Buy 26,000 19,355 34% 35,921 139 11.8 102 7.1 6.1 53 4% 4% 5% 77
Mabion MAB  Under Review 9.0 — 167 — — — — — — — — — 12
Mangata MGT  Under Review 64.4 - 430 — -— -— - -— — - -— -— -
Medicover MCOVB Hold 265.0 182.2 45% 2,584 25,7 214 182 93 84 76 0% 0% 0% 88
Medinice ICE Buy 61.1 53.9 13% 501 42 6.1 - 28 3.5 - 8% 8% 0% -
MFO MFO  Under Review 31.8 - 210 — -— - — -— - -— -— - -—
Mirbud MRB Buy 15.0 11.1 35% 1,224 10.56 88 6.7 8.0 6.2 47 1% 1% 2% -
MLP Group MLG Buy 115.0 88.0 31% 2,112 74 53 41 106 9.2 7.8 - - - -
Mo-Bruk MBR Hold 342.2 3435 0% 1,207 122 119 117 80 7.6 7.2 4% 4% 4% -
Modivo MDV  Under Review 91.5 - 7,048 — — — — — — — — — 70
MOL MOL Hold 3,223 4,006 -20% 3,011 7.1 87 116 35 39 43 7% 7% 7% 71
Molecure MOC Buy 17.9 5.3 237% 109 24 22 - 1.0 0.6 - 0% 0% - -
Murapol MUR Buy 50.0 38.4 30% 1,565 53 50 56 52 48 53 13% 14% 15% -
Modern Times Group ~ MTGB Buy 160.0 85.1 88% 10,493 15.0 122 107 47 37 29 3% 0% 0% 80
Neuca NEU Hold 850.0 711.0 20% 3,289 16.0 13.8 12.6 8.1 7.1 63 2% 2% 3% 76
Newag NWG  Under Review 107.0 - 4,815 - — - -— — - — — - —
Onde OND Hold 9.7 8.9 9% 487 159 16.0 16.0 58 55 52 3% 3% 3% -
Oponeo.pl OPN Buy 132.0 82.0 61% 921 10.7 9.3 - 74 6.0 - 7% 8% - -
Orange OPL Buy 11.6 13.5 -14% 17,677 17.2 159 136 56 55 52 4% 5% 5% 61
Orlen PKN Hold 137.7  129.9 6% 150,853 82 75 85 42 38 43 5% 5% 5% 61
PCF Group PCF Under Review 3.2 - 138 — — — -— — — -— — — 19
Pegasus Airlines PGSUS Under Review 179.0 - 89,500 — — - — — - - — - 60
*S&P Global ESG Scores (LINK), S&P Global ESG Scores methodology (LINK)
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Pekabex PBX Hold 13.0 10.6 23% 263 - 6.7 46 165 47 3.9 - - - -
Pepco Group PCO Hold 29.0 25.6 13% 14,800 12.6 11.3 10.3 5.3 5.0 4.7 — — — 57
PGE PGE Buy 12.4 9.4 31% 21,176 5.3 6.2 5.4 4.5 5.3 5.0 0% 0% 0% 34
Playway PLW Buy 376.0 243.5 54% 1,623 8.2 8.1 9.8 5.7 5.8 7.4 8% 12% 12% 0
Polenergia PEP Buy 66.3 51.2 29% 3,954 23.3 29.7 19.7 10.0 10.7 4.8 0% 0% 1% -
Polimex Mostostal PXM Buy 8.5 7.4 15% 1,871 16.5 154 119 5.3 5.8 3.3 0% 0% 0% —
Rainbow Tours RBW Buy 220.0 129.0 71% 1,877 7.5 7.3 6.9 4.2 3.9 3.5 7% 7% 7% -
Rawlplug RWL  Under Review 15.0 - 466 -— — - -— — - -— — - -—
Rheinmetall RHM Buy 2,350.0 1,461.5 61% 68,044 38.3 255 175 21.0 14.1 9.8 0% 1% 2% 75
Ryvu Therapeutics RVU Buy 55.9 21.8 156% 504 6.7 2.1 1.5 3.2 0.2 1.2 0% 0% 0% —
SAAB SAABB Hold 670.0 637.1 5% 346,190 38.9 30.5 258 216 17.7 152 0% 1% 1% 92
Scope Fluidics SCP Buy 228.2 140.8 62% 446 — — — — — — — — — —
Selena FM SEL Under Review 53.0 - 1,210 — — — — — — — — — —
Selvita SLV Hold 51.0 35.9 42% 679 17.5 128 122 7.3 6.3 5.0 0% 0% 0% —
Shoper SHO Buy 59.0 38.5 53% 1,083 186 142 111 110 86 6.7 3% 4% 5% --
Stalprodukt STP Under Review 223.0 - 1,204 - - - - - - -— - - 48
Sniezka SKA Buy 95.0 80.0 19% 1,009 123 114 111 7.2 6.8 6.5 - - - -
Synektik SNT Buy 325.0 269.8 20% 2,301 15.7 13.7 12,5 9.7 8.4 7.6 5% 6% 7% —
Tauron TPE Buy 13.3 8.9 49% 15,577 8.0 6.1 62 58 53 54 3% 2% 3% 39
Ten Square Games TEN Hold 96.7 98.5 -2% 638 10.7 11.0 142 6.9 6.9 84 13% 10% 9% 3
Torpol TOR Buy 85.0 61.7 38% 1,417 150 98 69 63 54 25 3% 3% 5% -
Toya TOA Buy 12.0 8.7 38% 654 7.4 7.3 6.4 4.9 4.6 3.7 — — — —
Turkish Airlines THYAO Under Review 291.0 - 401,580 — — — — — — — — — 86
Unimot UNT Buy 164.0 145.0 13% 1,138 8.7 8.7 6.3 8.5 5.6 4.4 4% 3% 3% —
Voxel VOX Hold 162.0 113.0 43% 1,187 116 102 95 6.0 53 49 3% 5% 5% -
VRG VRG  Under Review 4.5 - 1,055 — — — — — — — — — —
Wielton WLT  Under Review 5.5 - 405 — — — — — — — — — —
Wirtualna Polska WPL Buy 76.0 50.9 49% 1,516 9.9 8.8 8.1 4.5 4.3 4.1 4% 5% 6% 72
Wittchen WTN Hold 17.0 16.9 1% 312 9.1 9.5 9.5 4.8 4.6 4.5 4% 7% 7% -
Wizz Air WIZZ  Under Review 9.0 - 929 — — — — — — — — — 67
XTB XTB Buy 99.0 90.7 9% 10,661 98 83 74 6.1 49 40 5% 8% 9% 32
XTPL XTP Buy 115.0 72.4 59% 192 — 19.0 9.0 46.6 8.8 4.6 0% 0% — —
Zabka Group ZAB Buy 29.5 21.5 37% 21,554 176 13.1 104 6.8 5.8 5.0 - - - -
*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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