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FINANCIAL RESULTS

AMICA (AMC PW, Under Review)
Wstepne wynik 4Q25: EBITDA/EBIT zblizone do konsensusu, wyzszy wynik netto [neutralne]

PLNm 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 YY Q/Q cons LTM
Revenues 679 567 582 636 626 -8% -2% 682 2,411
Gross profit 184 148 163 185 - - - - -
Other operating items, net 17 2 -3 -2 - - - - -
EBITDA 57 18 32 41 43  -24% 5% 41 134
adj. EBITDA 40 17 35 43 - - - - -
EBIT 40 3 16 26 29 -28% 13% 26 74
Net financial costs -11 -7 -8 -11 - - - - -
EBT 29 -4 8 15 - - - - -
Net profit 19 -7 6 10 33 71% 214% 14 42
Gross Margin 27.1% 26.0% 28.0% 29.1% - - - - -
EBITDA margin 84% 32% 54% 6.5% 6.9% -1.4pp 04pp 6.1% 5.6%
EBIT margin 59% 05% 28% 4.0% 4.6% -1.3pp 0.6pp 3.9% 3.1%
Net profit margin 28% -12% 09% 1.6% 52% 24pp 3.6pp 20% 1.7%
OCF 85 -26 -18 60 - - - 16
Net debt 106 139 187 142 - - - -
P/E 12M trailing 76 129 142 143 9.6

EV/EBITDA 12M trailing 4.1 4.5 4.5 3.7 -

Source: Company, Trigon

FINANCIALS

PKO BP (PKO PW; BUY; TP PLN 101)

Do konca roku bank otworzy cztery oddziaty zagraniczne

- Docelowo bank chce mie¢ 12 oddziatéw zagranicznych;

- Wkrétce bank bedzie musiat zastanowi¢ sie nad strategia ekspansiji.

BANKI

Raiffeisen przejmuje Garanti BBVA Group Romania za 591min EUR

- Przejeta grupa sktada sie z banku Garanti Bank S.A. oraz spotki leasingowej Motoractive IFN S.A.

- Zakonczenie transakcji przewiduje sie na 4Q26.

- Transakcja obnizy wskaznik CET1 w RBI o okoto 60bps.

- Raiffeisen planuje potaczyé przejete jednostki ze swoimi oddziatami w Rumunii, aby osiggna¢
zidentyfikowane synergie operacyjne i kosztowe.

- Na koniec 2025 roku Garanti Bank dysponowat aktywami ogétem w wysokosci okoto 4mid EUR i
posiadat udziat w rynku wynoszacy okoto 2%. Oczekuje sie, ze dzieki tej transakcji Raiffeisen stanie sie
trzecim co do wielkosci bankiem w Rumunii pod wzgledem aktywéw z 11-12% udziatem w rynku.

OIL, GAS & CHEMICALS

ORLEN (PKN PW; HOLD; TP PLN 137.7)

Domarnski o obnizeniu cen paliw

- Minister finanséw, A. Domanski, zapytany o to jak dtugo polski budzet bedzie w stanie utrzymaé
zaproponowane przez rzad rozwigzania dot. cen paliw (1.6 mid PLN miesiecznie na obnizenie VAT i
akcyzy), odpowiedziat: ,,jest to oczywiscie znaczna kwota, ale z punktu widzenia budzetu jest to kwota
do udzwigniecia, biorgc réwniez pod uwage wplyw wysokich cen ropy i benzyny na nastroje
konsumentow”
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MARKET QUOTES
INDICES Change (%)
Price 1D 1M 1Y
WIG 119,727 -1.0% -6% 22%
WIG20 3,269 -1.2% -5% 19%
mWIG40 8,241 -0.4% -8% 13%
sWIG80 29,056 -1.1% -7% 8%
PX (Prague) 2,483 -1.2% -6% 17%
BUX (Budapest) 121,718 -0.6% -4% 33%
BET (Bucharest) 27,967 -01% -1% 59%
BIST30 (Istanbul) 14,454 -0.2% -7% 37%
DAX 22,301 -14% -12% -1%
FTSE 100 9,967 0.0% -9% 15%
STOXX Europe 600 575 -1.0% -9% 6%
S&P 500 6,369 -1.7% -7% 14%
NASDAQ 100 23,133 -1.9% -7% 20%
Nikkei 225 51,664 -04% -12% 39%
Shanghai Comp 3,916 0.6% -6% 17%
BONDS Change (bps)
Rate 1D 1M 1Y
PL 5Y bond yield 5.3% 2.7 106.7 -15.7
PL 10Y bond yield 5.9% 9.0 921 1.3
CZ 10Y bond yield 5.0% 9.3 62.4 62.5
HU 10Y bond yield 7.3% 20 930 12.0
RO 10Y bond yield 71% 3.2 85.0 -36.3
WIBOR 3M 3.9% 2.0 6.0 -200.0
EURIBOR 3M 2.1% -0.8 1.4 -22.8
CURRENCIES Change (%)
Rate 1D 1M 1Y
USD/PLN 372 0.0% 25% -4%
EUR/PLN 428 -0.1% 1.0% 2.2%
EUR/USD 115 0.0% -1.5% 6.4%
GBP/PLN 494 0.0% -1.5% 1.3%
CZK/PLN 017 01% 01% -3.8%
HUF/PLN 0011 01% 1.6% -53%
RON/PLN 084 0.0% -1.0% 0.2%
CNY/PLN 054 01% -25% -0.9%
COMMODITIES Change (%)
Price 1D 1M 1Y
Gold (USD/toz) 4509 0.4% -14%  46%
Silver (USD/toz) 704 0% -22% 106%
Copper (USD/t) 12,195 0.4% -9% 24%
Zinc (USD/t) 3115 1.1%  -6% 7%
Molybdenum (USD/Ib) 26.8 0.0% 0% 34%
Iron ore (USD/t) 106  0.0% 7% 4%
HCC (USD/t) 224 00% 2%  13%
HRC EU (EUR/t) 715 0.7% 6% 12%
Brent crude oil (USD/bbl.) 1155 26% 59% 57%
CO2 (EUR/t) 717 0.0% 2% 2%
TTF 1M gas (EUR/MWh) 542 -05% 72% @ 32%
Power 1Y in DE (EUR/MWh) 98 3.2% 23% 16%
Power 1Y in PL (PLN/MWh) 439 -0.2% 4% 4%
Shanghai Freight Index 1,827 7.0% 37% 41%
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CONSUMER

DINO POLSKA (DNP PW; BUY; TP PLN 48.5)

Podsumowanie konferencji wynikowej - negatywne, ale zdyskontowane juz przez kurs

- Spadek marzy brutto kw/kw wynikat z pogtebienia promocji w otoczeniu deflacji, brak zdarzen
jednorazowych;

- Zarzad ktadzie nacisk na intensyfikacje dziatan po stronie zakupowej, w celu dalszej poprawy
warunkéw handlowych;

- Otoczenie konkurencyjne pozostaje, bez zmian, zaciete;

- Faktoring, ktéry wzrést do 2,2mld PLN (+44% r/r), stuzyt poprawie pozycji gotdwkowej, w zwigzku z
ptatnosciami wobec dostawcow, w tym z racji zatowarowania nowych centrow dystrybucyjnych;
#Guidance 2026

- Nisko 1-cyfrowa deflacja w 4Q25, ktéra pogtebita sie w 1Q26, szczegdlnie w kategorii towary swieze,
w tym mieso, jeszcze bardziej zwieksza nacisk zarzadu na dyscypline kosztowg, ale efekt bedzie zaleze¢
od poziomu sprzedazy per sklep;

- Zdaniem CEO podejmowane dziatania promocyjne poprawiaja wolumeny, powinno to by¢ widoczne
na LFL;

- W kontekscie marzy ,,sytuacja jest dynamiczna po stronie surowcéw”, ale celem jest poprawa marzy
brutto r/r;

- Wzrost wynagrodzen w budzecie 2026 na poziomie srednio 1-cyfrowym;

- Spotka widzi duzg przestrzen do ekspansji, nowe sklepy ,,dajg obiecujgce rezultaty”;

Dynamika r/r ceny tucznikéow w Polsce

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2023 58% EEM I 73% " 72%" 38% 35% 24% 3% 4% 4% 3% 3%
2024 1% 19% 6% -15% -14% | 26% | -19% -12% -13% -15% -19% -10%
2025 5% -13% -14% -12% -15% 9% 7% 2% -15%  -20% -19%  -23%
2026 7% 9% 1%

2025vs 2022 [IAB0BN 29% | 19% -26% -27%  -32% -25% [EAOBN -26% & -32% | =35% -31%

2026 vs 2023 -30% | 235%  -18%

Source: Conpany, Trigon

PEPCO GROUP (PCO PW; HOLD; TP PLN 29)

Podsumowanie wywiadu z prezesem zarzadu

- Grupa nie widzi zakiécen w dostawach, ani znaczgcego wzrostu kosztow w zwigzku z konfliktem na
Bliskim Wschodzie;

- Nie mozna dostrzec na razie sygnatdéw ostrzegawczych w dotychczasowej sprzedazy, na razie nie
wida¢ zadnego znaczgcego negatywnego wptywu konfliktu na przychody;

- Firma jest pozytywnie nastawiona do biezgcego roku i przedstawionych prognoz;

- Spodtka ponad 95% wolumenu sprowadza szlakiem wokét Przyladka Dobrej Nadziei, za pomoca
regularnego frachtu morskiego, przy zakontraktowanych wczesniej stawkach i wolumenach;

- Spdtka ma odpowiedni poziom zatowarowania, nie ma zadnych przerw w dostawach;

- Obroty marki Pepco w ostatnich tygodniach sie poprawity, dzieki silnej, pozytywnej reakcji klientéw na
nowe propozycje na sezon wiosna/lato oraz na Wielkanoc;

- Cele na 2026 rok podtrzymane (wzrost przychodéw w roku obrotowym 2026 na poziomie miedzy 6-
8%, uwzgledniajac negatywny wptyw wyjscia z segmentu FMCG; wzrost bazowej EBITDA (MSSF 16)
ma wynies¢ przynajmniej 9%, a wzrost bazowego zysku netto o ponad 25%);

- Otwarcie ok. 250 sklepéw pod markg Pepco w roku obrotowym 2026 (w 1H26/27 otwarto 31 sklepy).

RAINBOW TOURS (RBW PW; BUY; TP PLN 220)

Podsumowanie wywiadu z prezesem zarzadu — Parkiet

#Konflikt na Bliskim Wschodzie

- Koszty zwigzane z ewakuacjg klientow z Zatoki Perskiej zamkng si¢ w kwocie 8min PLN w 1Q26;

- W kwietniu spdtka tez ma zaplanowane wyjazdy przez Dubaj, ewentualne koszt przediuzajgcego sie
konfliktu na Bliskim Wschodzie nie powinny by¢ tak wysokie jak w 1Q26;

- Duza czes¢ potrzeb paliwowych oraz kurs dolara zostaty zabezpieczone na sezon letni i na ten rok;

- W pierwszych dniach po ataku na Iran, byt chwilowy spadek sprzedazy, ale szybko wrdécit on do
normalnych pozioméw;

#Sprzedaz

- W catym marcu dynamika sprzedazy sie utrzymuje;

- Na razie nie wida¢ spadku zainteresowania ofertg w Turcji;

- Brak sygnatéw na chwile obecng, aby sezon letni byt tzw. sezonem lastowym z obnizkami cen tuz
przed wyjazdem;

#Inwestycje w hotele

- W tym roku spoétka liczy na zakup co najmniej jeszcze jednego hotelu w Grecji;

#Rumunia

- W tym roku z rumunskim biurem podrézy Paralela poleci o 45% wiecej klientéw niz rok wczesniej;

- Celem jest wzrost sprzedazy o 30-40% przez kilka lat;

- W ciagu 5 lat spoétka chce, by z oferty skorzystato 250-300 tys. klientow;
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VOLUME

AVG. VOLUME (PLNm)

Index 1D 1M 3M 6M 1D/3M
WIG 2370 25322 2506.5 2166.2 95%
WIG20 20387 2087.8 2116.4 1834.5 96%
WIG40 275.5 3777  344.1 310.6 80%
sWIG80 58.5 65.5 75.8 66.2 77%
TOP VOLUME (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker Vol. Ticker Vol. Ticker Vol.
DNP 846 XTB 41.5 LWB 13.0
PKN 269.0 ACP 35.0 ICE 71
KGH 195.8 BFT 30.8 COG 4.5
PKO 146.4 MDV 28.7 DIG 2.6
LPP 140.6 TPE 26.7 DAT 2.4
ZAB 107.7 GPW 22.7 MUR 2.3
PEO 94.4 LWB 13.0 MRC 2.1
SPL 91.6 MIL 11.9 BMC 19
CDR 74.3 ING 10.7 CIG 1.1
PZU 71.2 TEN 5.2 TOA 1.1
VOLUME SPIKES (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M
DNP  501% LWB  179% PBX  310%
LPP 157% TEN 178% SEL 307%
ZAB 136% GEA  175% MRC  306%
SPL 124% GPW  157% COG  285%
KTY 112% DOM  154% CLC  250%
PCO 103% ABE  154% LWB  179%
MBK  89% BFT 131% TOA 179%
CDR 83% NEU 123% BIO 178%
MDV  71% CAR  120% ICE 162%
KRU 70% EUR 112% PLW  156%

STOCK PRICE PERFORMANCE

Ticker Price Chng. Ticker Price Chng.
Best WIG20 Worst
KTY 981 1.8% DNP 33 -19%
SPL 580 1.6% MDV 88 -4.2%
PEO 215 0.8% LPP 21,820 -27%
MBK 1,082 0.8% ZAB 22 -21%
PZU 63 0.6% ALE 26 -2.0%
Best mWIG40 Worst
LWB 308 6.2% GPW 69.0 -7%
XTB 927 1.3% EUR 5.6 -53%
CAR 6590 1.2% COG 45 -51%
ENA 223 1.0% RVU 20.9  -4.6%
MIL 16.3 0.8% DOM  227.0 -4.2%
Best sWIG80 Worst
LWB 30.8 6.2% DIG 1592 -6%
MNC 415 5.1% ZRE 10.2  -54%
ICE 64.0 4.1% COG 45 -51%
PBX 106 2.4% BRS 4.5 -4.8%
BIO 43 2.4% ERB 274 -47%
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# Dywidenda
- Spotka podtrzymuje polityke dywidendowg zaktadajaca wyptate co najmniej potowe zysku.

TMT

ASSECO POLAND (ACP PW; HOLD; TP PLN 225)
Formula Systems planuje wyptate dywidendy o wartosci do 200min USD

ASSECO POLAND (ACP PW; HOLD; PLN 225)

Komentarz CFO Contellation do ostatnich przeje¢

- CFO Jamal Baksh wskazuje ze inwestycja w spotke gietdowa Sabre rézni sie od wczesniejszej inwestycji w Asseco Poland.

- W przypadku Asseco zwrot z byt czesciowo oparty na wyptacie nadwyzkowej gotéwki, natomiast w przypadku Sabre celem jest
pozostanie diugoterminowym akcjonariuszem, przy czym spoétka ma reinwestowac wiasne przeplywy pieniezne w rozwo;.

- Obecne kierownictwo Sabre prébowato poprzez mechanizmy obronne ograniczy¢ wptyw Constellation.

- Mark Leonard bezposrednio po ogtoszeniu inwestycji osobiscie negocjowat z zarzagdem. Ostatecznie uzgodniono, ze Constellation
otrzyma jedno miejsce w radzie nadzorczej zamiast pierwotnie planowanych dwaoch.

- Constellation potrafi dziata¢ stanowczo wobec zarzaddw, ktére koncentrujg sie na ochronie wtasnej pozycji zamiast maksymalizaciji
wartosci dla akcjonariuszy.

- Ograniczeniem dla szybszego skalowania strategii PEMS jest niedobor wewnetrznych liderow w Constellation, ktérzy posiadajg czas i
kompetencje, aby oprécz zarzadzania wtasnymi spétkami zasiada¢ réwniez w organach nadzorczych innych podmiotéw. — W przypadku
Asseco Poland wdrozenie rygorystycznych, wewnetrznych wymogéw dotyczacych stdp zwrotu nie jest oczywiste i wymaga znacznego
czasu oraz wysitku, aby przekonac¢ do nich cate kierownictwo.

- LINK do artykutu (dla subskrybentéw).

ASSECO BS (ABS PW; HOLD; TP PLN 94)
Spétka nabedzie 91,1 tys. akcji @ 79,80 PLN
- Akcje stanowig 0,28% kapitatu zaktadowego spotki.

ANTHROPIC
IPO spétki rozwazane w 4Q26, Anthropic moze pozyska¢ do 60mid USD

CONSTELLATION SOFTWARE

Mark Leonard nie bedzie kandydowat na kolejng kadencje do Rady Dyrektoréow

- Jego obecna kadencja koriczy sie 15 Maja 2026 roku;

- Mark Leonard pozostanie zwigzany z Constellation w charakterze doradcy, z fokusem na wsparcie strategii spotki w obszarze PEMS
(Permanent Engaged Minority Shareholder).

RYNEKIT

Anthropic zapowiedziato kolejny model Claude Mythos

- Anthropic potwierdza trening i testy nowego modelu Claude Mythos (,,step change", ,,najpotezniejszy model w historii firmy");

- Nowy tier produktowy Mythos (inna nazwa robocza Capybara) to warstwa powyzej Opus;

- Obecna struktura hierarchii: Haiku (najprostszy) — Sonnet (bardziej zaawansowany) — Opus (do analizy ztozonych probleméw) —
Mythos / Capybara (najbardziej zaawansowany do procesow, programowania, cyberbezpieczenstwa);

- Wedtug Anthropic model ma dramatycznie wyzsze benchmarki vs. Opus 4.6 w trzech obszarach: kodowanie, rozumowanie
akademickie, Cybersecurity;

- Zastosowanie w cyberbezpieczenstwie, zdolnosci ofensywne: Mythos zdolny do autonomicznego wykorzystywania podatnosci
systemow w skali przekraczajgcej mozliwosci obroncow (,,far ahead of any other Al model in cyber capabilities");

- Cyber (defensywa): Opus 4.6 wykryt juz ponad 500 exploitéw wysokiego ryzyka w open-source; Mythos ma by¢ istotnie silniejszy, rollout
celowo skierowany najpierw do zastosowan defensywnych;

- Anthropic ostrzega przed ,,nadchodzacg fala modeli wykorzystujgcych podatnosci w sposob przekraczajgcy mozliwosci obroncow;

- Mythos (Capybara) - wdrozenie etapowe: waska grupa early access, brak daty szerszego udostepnienia; szacowany launch publiczny
w drugim pétroczu 2026, model kosztowny w utrzymaniu;

- Paradoksalnie wyciek danych o modelu usprawniajgcym kwestie cyberbezpieczenstwa miat miejsce przez btad konfiguracyjny systemu
zarzadzania trescig Anthropic (~3 000 dokumentéw); odkryty przez LayerX Security i Uniwersytet Cambridge;

- Publikacja skutkowata przeceng spodtek z sektora cyberbezpieczenstwa na pigtkowej sesji (m.in. Palo Alto -6%, CrowdStrike -6%,
Fortinet -3%, Zscaler -6%).

INDUSTRIALS

RHEINMETALL (RHM GR; BUY; TP EUR 2350)

Rheinmetall i Indra Group podpisuja MoU w celu wzmocnienia strategicznego partnerstwa

- Wspotpraca ma dotyczy¢ m.in. produkcji systeméw pojazdéw wojskowych dla sit zbrojnych w Europie i Ameryce tacinskiej

- Kolejnym krokiem jest utworzenie spotki JV jeszcze w tym roku w celu ubiegania sie o kontrakt z hiszpariskg armig na zakup do 3000
wojskowych ciezaréwek i kilkuset pojazdéw taktycznych (CEO szacuje kontrakt na kilka mld EUR)

- Dalsza wspotpraca obejmuje modernizacje gasienicowych pojazdéw opancerzonych, dziatania w zakresie taktycznych pojazdéw
wsparcia, a takze wspoélny udziat w rozwigzaniu dla taktycznych gasienicowych bojowych wozéw piechoty (IFV) oraz ustanowienie
konsorcjow w celu wykorzystania mozliwosci w zakresie ciezaréwek logistycznych

- Umowa wykracza poza pojazdy bojowe, obejmujac inne obszary dziatalnosci, w tym miedzy innymi rozwigzania komunikacyjne oparte
na przestrzeni kosmicznej, celem jest opracowanie innowacyjnych rozwigzan dla catych sit zbrojnych, przy jednoczesnym wzmocnieniu
europejskiej bazy przemystowej w sektorze obronnym
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STALPRODUKT (STP PW; Under Review)

Spétka popiera postepowanie KE ws. sSrodkow ochronnych dotyczacych produktéw GOES do UE [pozytywne]

- Komisja Europejska opublikowata w Dzienniku Urzedowym Unii Europejskiej zawiadomienie o wszczeciu postepowania wyjasniajgcego
dotyczgcego mozliwosci zastosowania srodkéw ochronnych wobec importu do Unii Europejskiej blach walcowanych ptaskich ze stali
krzemowej elektrotechnicznej o ziarnach zorientowanych, a takze blach GOES (Grain-Oriented Electrical Steel) w formie ksztaltek i
rdzeni;

- Wszczecie postepowania jest nastepstwem istotnego wzrostu importu ww. produktéw na rynek Unii Europejskiej. Zgodnie z
informacjami zawartymi w zawiadomieniu, import GOES i SLC wzrést odpowiednio o 109% i 82% w okresie od lipca 2024 roku do
czerwca 2025 roku w poréwnaniu do pozioméw z 2021 roku.

AMICA (AMC PW; Under Review)
Spotka zalezna Nova Panorama sprzedata budynek handlowo-ustugowy za kwote 9,5min PLN netto

AC (ACG PW; Under Review)
Pozytywna opinia RN w sprawie wniosku zarzadu o przeznaczeniu zysku netto za 2025 rok na kapitat zapasowy

RYNEK ALUMINIUM

W ataku na hute Emirates Global Aluminium (EGA) doszto do uszkodzenia i wstrzymania produkcji
- Roczna produkcja aluminium w hucie to 1,6min ton, a caty Bliski Wschéd odpowiada za 9% swiatowej podazy aluminium pierwotnego
- Z kolei Aluminium Bahrain ocenia szkody po sobotnich atakach na hute

RYNEK STALI

W okresie sty-lut’26 produkcja stali w Polsce spadta o 19,5% do 990 tys. ton
- W styczniu produkcja wyniosta 520 tys. ton (-18,2% r/r), a w lutym produkcja spadta do 470 tys. ton (-20,9% r/r)
- Roczna produkcja stali w Polsce wyniosta w ub.r. 7,2mln ton, przy krajowej konsumpcji na poziomie 12-13min ton

RYNEK DEFENCE

PGZ i Frankenburg Technologies podpisaly umowe ramowa na wspétprace przy systemach antydronowych

- Polska Grupa Zbrojeniowa i zatozona w Estonii spotka Frankenburg Technologies podpisaty umowe ramowg dotyczacg dtugoterminowej
wspoitpracy ,w obszarze rozwoju i produkcji nowoczesnych rozwigzan obronnych”

- Efektem porozumienia ma by¢ m.in. utworzenie w Polsce zaktadu produkcyjnego o planowanej zdolnosci wytwarzania rocznie do 10tys.
rakiet systemu Mark |

- PGZ sygnalizuje mozliwe finansowanie projektu ze srodkéw SAFE oraz rozwaza wigczenie rozwigzan Frankenburg Technologies do
programu San

- ,Whnioski z wojny na Ukrainie jasno wskazuja, ze ataki groznych, ale tanich w produkcji dronéw majg charakter masowy. Ich zwalczanie
za pomocg zaawansowanych, a przez to drozszych systeméw obrony powietrznej jest operacyjnie, ale réwniez ekonomicznie
nieuzasadnione” powiedziat prezes zarzadu PGZ

- Wspotpraca z Frankenburg Technologies ma pozwoli¢ PGZ wspdlnie produkowac i oferowac Sitom Zbrojnym RP oraz innym klientom
najbardziej optacalne efektory do zwalczania tego konkretnego rodzaju zagrozen dronowych

- Jak podkreslono, porozumienie ma stanowi¢ réwniez fundament pod rozwdj przysztych systemow, w tym Mark Il, ktéry ma rozszerzy¢
zasieg razenia do poziomu 5-8 kilometréw, wzmacniajac warstwowe zdolnosci obrony powietrznej

CONSTRUCTION & REAL ESTATE

ATAL (1AT PW; BUY; TP PLN 70)

Podsumowanie konferencji po wynikach 4Q25 [lekko pozytywne]

#Sprzedaz / bank ziemi

- Bank ziemi na koniec roku obejmowat 17,457 lokali (-8% kw./kw.).

- Oferta na koniec roku wynosita 8,196 (ptasko kw./kw.).

- W FY25 Grupa rozpoczeta sprzedaz 2,150 lokali.

- Przekazania w FY25 byty o 16% nizsze, natomiast wydany tagczny PUM spadt 0 22% r./r.

- Wydatki na grunty wyniosty w FY25 124min PLN (tgcznie 66 tys. PUM), natomiast $rednia cena/PUM wyniosta 1,895PLN (nieznacznie
wiecej r./r.).

- W FY25 Grupa zakonczyta budowe 3,999 lokali.

- Na koniec roku Grupa posiadata 2,151 lokali wybudowanych, nieprzekazanych.

- Kowenantowy gearing na koniec roku wynosit niecate 0.3x.

#Outlook / guidance

- W FY26E Grupa planuje sprzedaé 2,500 — 3,000 lokali.

- W FY26E Grupa planuje przekaza¢ min. 3,200 — 3,300 lokali. Potencjalnie moze by¢ to nawet 4,000 lokali.

- Na koniec roku Grupa posiadata zakontraktowane na FY26E ok. 1.3mld PLN przychoddw.

- Sprzedaz w 1Q26E powinna przekroczy¢ 500 lokali.

- Marza zysku netto w FY26E powinna przekroczy¢ 20%.

- Wszystkie projekty realizowane przez Grupy sg rentowne, nie ma zadnych podstaw do odpiséw zapasow.

- Nakfady na zapasy (rozumiane jako obstuga budéw oraz start nowych) powinny wyniesé¢ w FY26E ok. 1mlid PLN.

- W FY26E OCF powinien by¢ na plusie, a zadtuzenie powinno ulec obnizeniu o ok. 500min PLN.

- Wydatki na grunty FY26E powinny by¢, analogicznie jak w FY25, niewielkie (ca. 125min PLN).

- W FY26E Grupa zakonczy budowe >6,000 lokali, natomiast w FY27E ~2,200 lokali.

- Zarzad spodziewa sie, ze klienci bedg jeszcze mocniej opdznia¢ zakupy i wybiera¢ lokale juz wybudowane, co powinno wspiera¢
sprzedaz 1AT.

- Grupa obecnie bardzo wybiérczo podchodzi do uzupetniania oferty (jedynie na rynkach, gdzie realnie brakuje podazy Grupy).
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- Koszty budowy realnie spadaty w FY25 o 2-3%, obecna sytuacja rynkowa moze przetozy¢ sie na wzrost kosztow, natomiast na razie nie
widac tego jeszcze w biezgcych zakupach materiatow.
- Na catym portfelu kredytowym/obligacyjny srednia marza wynosi ok. 2p.p. nad WIBOR.

MIRBUD (MRB PW; BUY; TP PLN 15)

Dzisiaj decyzja KIO w sprawie wykluczenie oferty Grupy z przetargu PKP PLK na budowe linii Skierniewice — Czachéwek

- Wartos¢ oferty konsorcjum wynosita 1.26mld PLN netto. Przypominamy, ze oferta konsorcjum byta najnizsza, natomiast ostatecznie
PKP PLK zdecydowalo sie na wybor oferty konsorcjum Gulermak o wartosci 1.33mlid PLN netto.

- Oferta Mirbudu zostata odrzucona z tego samego wzgledu co na przetargach Rail Baltica oraz C-E 20, tj. nieujawnienie otrzymania kary
Srodowiskowej o wartosci 15 tys. PLN.

- Do tej pory KIO ani razy nie przywrdcita oferty Mirbudu w analogicznej sytuacji na przetargu PKP PLK (zaréwno w przypadku kontraktu
Biatystok — Etk, jak i C-E 20).

MIRBUD (MRB PW; BUY; TP PLN 15)

Oferta konsorcjum Mirbudu za 571,4min PLN brutto najkorzystniejsza na odcinek autostrady A2
- Przedmiotem przetargu jest projekt i budowa autostrady A2 od wezia Biata Podlaska do gr. panstwa;
- Mirbud ztozyt oferte jako lider konsorcjum ze sp6tka Budpol.

MIRBUD (MRB PW; BUY; TP PLN 15)
Oferta spétki za 107,2mIn PLN brutto wybrana na budowe linii tramwajowej w Bydgoszczy

BIOTECH

SELVITA (STP PW; HOLD; TP PLN 51)

Podpisanie z NCBiR umowy o dofinansowanie w ramach programu FENG

- Nazwa projektu to "Zwiekszenie potencjatu i konkurencyjnosci polskiej gospodarki w zakresie innowacyjnych terapii i lekéw przysztosci,
poprzez rozwoj Centrum Badawczo-Rozwojowego oraz opracowanie metod i narzedzi badawczych, jako odpowiedz na potrzeby
spoteczne w obszarze zdrowia publicznego".

POLTREG

Ustalenie ceny emisyjnej akcji serii O na 15 PLN za sztuke
- Inwestorzy ztozyli deklaracje objecia 851,1 tys. akcji nowej emisji oraz ok. 402 tys. akcji istniejacych.

OTHER INFORMATION

APLISENS: Podsumowanie po prezentacji wynikow za 4Q25

# Outlook

- Spotka zaktada, ze udato sie zatrzymac tendencje spadkowa i wchodzi w kolejny rok z wiekszym optymizmem;

- Nie jest jeszcze znany wpltyw wojny na Bliskim Wschodzie na dziatalnos¢ spétki;

- Pomimo kurczacego sie rynku WNP dla grupy, coraz wigecej zaméwiern mozna zaobserwowac na rynku niemieckim;
- W kolejnych kwartatagch spétka niemiecka powinna wyj$¢ na plus pod wzgledem dynamiki sprzedazy;

- Optymalizacja kosztéw bedzie bardziej widoczna w tegorocznym wynikach.

ATM GRUPA: Rekomendacija zarzadu w sprawie wyptaty 0,27 PLN dywidendy na akcje za 2025 rok
-DY=7%.

IMS: Przyjecie przez Rade Nadzorcza programu motywacyjnego na lata 2026-2028
- Program motywacyjny zaktada uzyskanie praw tgcznie do 2,5 min akcji nowej serii (7,25% obecnego kapitatu zakladowego);
- Uprawnieni bedg mogli obejmowac akcje po cenie 0,58 PLN.

SONEL: Korekta strategii na lata 2025-2027

- W 2027 roku spotka zaktada osiggniecie 20min PLN zysku netto i nie mniej niz 200min PLN skonsolidowanych przychodéw ze sprzedazy
w segmencie miernikowym i ustug montazu;

- Minimum 25% marzy brutto | 17% wskaznika ROE.

INSIDER TRADING

BEST
Kredyt Inkaso Ill NFIZW, podmiot zwigzany z prezesem zarzadu i wiceprezesem zarzadu, sprzedat 100 tys. akcji @ 25,00 PLN.

PKP CARGO
Wiceprezes cztonek zarzadu ds. restrukturyzacji kupit 1 tys. akcji @ 13,68 PLN.

SOPHARMA
Spotka sprzedata 148,6 tys. akcji @ 1,74 EUR.
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SHARE BUYBACK PROGRAM

KRKA
Nabycie 5,7 tys. akcji @ 228,64 EUR.

MONNARI TRADE
Nabycie 1,9 tys. akcji @ 6,14 PLN oraz 2 tys. akcji @ 6,10 PLN.

CHANGES IN GOVERNING BODIES
TORPOL

Oddelegowanie cztonka RN p. Konrada Miterskiego do wykonywania czynnosci prezesa zarzadu w okresie od 1 kwietnia do 30 czerwca
2026 roku.

WISE ENERGY

Rezygnacja p. Katarzyny Krzyzanowskiej z petnienia funkcji cztonka RN.

CHANGES IN SHAREHOLDERS

JWW INVEST

Zmniejszenie zaangazowania przez p. Rafata Zagérnego z 18,183% do 0,003% kapitatu zaktadowego i gtosow.

JWW INVEST

Zwiekszenie zaangazowania przez Polskie Towarzystwo Finansowe sp. z 0.0. z 15,76% (21,21% kapitatu zaktadowego) do 29,28%
(39,39% kapitatu zaktadowego) gtosow.

LESS

Zmniejszenie zaangazowania przez p. Dawida Urbana wraz z podmiotami powigzanymi z 49,91% do 44,51% kapitatu i gtosow.

LESS

Zmniejszenie zaangazowania przez p. Sebastiana Jabtoriskiego z 11,14% do 9,93% kapitatu i gtosow.

POLTREG
Zmniejszenie zaangazowania przez PAAN Capital Il sp. z o.0. lll S.K.A. z 19,29% (21,31% kapitatu zakladowego) do 11,49% (12,69%
kapitatu zakladowego) gtosow.

POLTREG

Zwiekszenie zaangazowania przez Trigon Investment Banking sp. z 0.0. & Wspdlnicy S.K.A. powyzej 5% do 7,80% (8,62% kapitatu
zaktadowego) gtosow.

BLOCK TRADES

KRAKCHEMIA
Wolumen: 400 tys. @ 0,45
% kapitatu: 4,44

POLTREG
Wolumen: 402 tys. @ 15,00
% kapitatu: 8,62

GENERAL MEETINGS OF SHAREHOLDERS

QUERCUS TFI: zwotanie ZWZA na dzien 23 kwietnia 2026 roku w sprawie przeznaczenia kwoty 55,7miIn PLN na skup akcji
wiasnych

- Akcje stanowig do 10% ogolnej liczby gtosow;

- Akcje beda nabywane po cenie 13 PLN;

- Nabycie akcji wtasnych moze nastgpi¢ w terminie do dnia 31 lipca 2026 roku.

SUNEX: Uchwata NWZA w sprawie wyrazenia zgody na zawarcie umowy pozyczki z cztonkiem zarzadu w kwocie 3min PLN
- Termin zwrotu pozyczki ustalono do 31 grudnia 2027 roku;
- Oprocentowanie pozyczki wynosi WIBOR 3M + 2% w skali roku.

TENDERHUT: Uchwata NWZA w sprawie powotania p. Marcina Strzeleckiego na stanowisko cztonka RN
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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

*S&P Global ESG Scores (LINK), S&P Global ESG Scores methodology (LINK)

OPN, SKA, XTP RWL

PCF, VOX, WLT, WTN
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P/E P/BV ROE
Company Ticker Recomm. TP Price Upside MarketCap 26E 27E 28E 26E 27E 28E 26E 27E 28E ESG*
Alior ALR Buy 138.0 109.8 26% 14,328 8.4 8.4 7.5 1.1 1.0 1.0 13% 12% 13% 17
BNP Paribas PL BNPPPL Buy 153.0 142.0 8% 20,999 9.7 8.8 7.9 1.2 1.1 1.1 12% 13% 14% -
Erste Bank EBS Hold 98.0 91.2 8% 37,418 9.9 9.1 9.0 1.3 1.2 1.1 13% 13% 12% 77
Handlowy BHW Buy 125.0 110.6 13% 14,451 11.0 113 109 1.5 1.5 1.5 14% 13% 14% 59
ING ING Hold 366.0 397.5 -8% 51,715 145 125 10.0 25 2.3 21 17% 19% 21% 84
Komeréni banka KOMB Sell 1,140 1,074 6% 204,113 11.6 111 109 1.6 1.5 1.5 14% 14% 13% 84
mBank MBK Sell 934.0 1,082.0 -14% 46,013 13.0 11.2 9.9 2.0 1.7 1.6 15% 16% 16% 62
Millennium MIL Sell 14.6 16.3 -10% 19,762 184 10.2 9.2 1.9 1.7 1.5 11% 17% 17% 67
Moneta MONET Sell 167.0 183.8 -9% 93,922 13.6 13.5 13.3 27 2.7 26 20% 20% 20% 71
oTP OTP Hold 39,200 35,700 10% 9,996 8.5 8.1 7.7 1.6 1.4 1.3 18% 18% 18% 77
Pekao PEO Buy 245.0 214.7 14% 56,352 9.8 9.4 8.5 1.6 1.5 1.4 16% 16% 17% 72
PKO BP PKO Buy 101.0 86.2 17% 107,750 10.1 9.1 8.2 1.8 1.7 1.6 18% 18% 19% 61
Santander SPL Buy 680.0 580.4 17% 59,311 10.6 9.5 9.2 1.7 1.7 1.6 16% 18% 18% 78
Kruk KRU Buy 600.0 433.3 38% 8,446 7.0 6.7 6.2 1.4 1.2 1.1 20% 18% 18% 79
PzU PZU Hold 67.0 63.5 6% 54,816 9.0 9.0 8.6 1.5 1.4 1.3 16% 16% 16% 63
P/E EV/EBITDA DY
Company Ticker Recomm. TP Price Upside MarketCap 26E 27E 28E 26E 27E 28E 26E 27E 28E ESG*
11bit Studios 11B Hold 180.0 130.0 38% 314 249 11.6 541 5.0 2.8 441 - -— - 11
AB ABE Buy 138.0 118.8 16% 2,079 10.7 10.3 10.0 7.0 6.8 6.7 — — — 45
AC ACG  Under Review 22.7 - 209 - -— — - -— — - -— — -
Ailleron ALL Hold 17.2 18.1 -5% 224 143 109 9.2 6.9 5.9 5.0 0% 3% 6% -—
Allegro ALE Buy 43.0 26.1 65% 27,585 13.9 116 9.8 7.8 6.7 5.8 6% 6% 6% 93
Ambra AMB Buy 23.0 18.1 27% 456 10.0 8.9 8.8 4.4 4.1 3.8 6% 6% 6% -
Amica AMC  Under Review 51.9 - 404 — — — — — — — — — 63
Amrest EAT Sell 13.0 11.5 13% 2,520 126 11.7 11.2 5.0 5.0 4.8 1% 3% 3% 80
Answear.com ANR Buy 35.5 19.4 83% 368 9.2 6.9 5.9 5.4 4.5 3.9 0% 0% 0% -
Archicom ARH Buy 60.0 45.0 33% 2,632 7.4 3.6 43 6.7 3.3 4.1 9% 13% 16% -
Arctic Paper ATC  Under Review 7.9 - 547 — - -— — - -— — - -— —
Artifex Mundi ART. Buy 17.2 16.8 2% 200 8.0 8.8 104 45 3.3 3.5 0% 6% 8% -
Asbis ASB Buy 39.0 42.0 -7% 2,333 9.2 8.2 8.1 6.5 5.9 57 4% 5% 6% -
Asmodee ASMDEE Buy 145.0 103.0 41% 24,080 55.7 49.0 41.2 251 229 200 0% 0% 0% -
Asseco BS ABS Hold 94.0 79.4 18% 2,653 179 16.4 153 127 115 104 4% 5% 5% -
Asseco Poland ACP Hold 225.0 161.6 39% 13,413 18.8 17.6 16.7 — — — 5% 5% 3% 74
Asseco SEE ASE Buy 80.0 60.1 33% 3,119 14.8 13.2 122 84 7.5 6.9 3% 4% 4% -
Atal 1AT Buy 70.0 54.0 30% 2,336 6.0 5.1 5.2 7.7 5.9 5.6 7% 13% 16% -—
Auto Partner APR Buy 23.0 17.6 31% 2,299 10.8 9.4 8.4 7.4 6.6 5.2 0% 0% 0% 29
Azoty ATT  Under Review - 17.8 - 1,762 - - — - - — - - — 62
Benefit Systems BFT Buy 5,150 3,435 50% 11,339 16.7 12.7 10.3 7.9 6.9 6.0 3% 4% 6% 59
Bioceltix BCX Buy 128.4 71.2 - - - - — - - — - - — -
Bloober Team BLO Buy 35.0 23.9 46% 461 309 16.2 4.3 5.4 5.7 1.8 0% 0% 5% -
Budimex BDX Buy 900.0 650.0 38% 16,595 215 17.7 151 127 10.0 7.9 4% 4% 5% 50
Captor Therapeutics CTX Buy 116.9 78.4 49% 406 6.2 - 1.2 3.9 - 1.0 0% 0% -— —
CD Projekt CDR Buy 316.4 235.2 35% 23,499 68.6 13.9 135 57.2 9.6 9.9 1% 0% 5% 90
Celon Pharma CLN Buy 42.6 19 119% 1,048 187.7 526 348 16.2 11.6 9.0 - -— — -
CEZ CEZ Sell 910.6 1,167.0 -22% 627,834 229 228 226 7.9 7.7 7.6 4% 3% 4% 76
Cl Games CIG Sell 2.02 2.72 -26% 519 - 5.0 4.3 - 3.1 1.7 - -— - -
Creepy Jar CRJ Buy 850.0 604.0 41% 422 121 6.9 258 6.4 3.5 7.8 2% 8% 0% —
Creotech Instrument: CRI Hold 720.0 630.0 14% 1,798 320 22.0 19.2 20.0 13.6 115 0% 0% 0% -—
Comp CMP Buy 61.0 53.0 15% 1,087 13.3 115 10.2 6.7 6.1 5.5 6% 7% 8% -
CTP CTPNV Buy 21.0 14.2 48% 6,888 5.3 4.3 3.8 8.5 7.3 6.7 — - — 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 220.0 168.4 31% 2,579 30.0 19.1 148 142 113 9.1 1% 1% 2% -
Cyfrowy Polsat CPS Buy 13.0 11.4 14% 7,284 12.6 10.2 8.4 5.8 55 5.1 0% 0% 4% 80
Dadelo DAD Buy 70.0 71.0 -1% 829 33.3 256 189 194 156 122 0% 0% 1% -
Develia DVL Buy 10.0 8.6 16% 3,985 8.9 8.2 8.3 7.0 6.2 6.5 8% 8% 9% 36
Diagnostyka DIA Buy 200.0 168.6 19% 5,691 17.9 152 129 95 83 72 2% 3% 3% -
Digital Network DIG Hold 143.0 159.2  -10% 675 134 120 10.7 7.8 7.2 6.5 3% 4% 4% -
Dino Polska DNP Buy 48.5 32.8 48% 32,128 15.6 126 104 9.8 7.8 6.2 0% 0% 0% 48
Dom Development DOM Buy 300.0 227.0 32% 5,856 7.5 7.3 6.6 6.1 57 4.8 7% 9% 9% 45
Echo Investment ECH Buy 7.0 5.3 33% 2,171 9.0 3.8 43 7.2 32 35 15% 15% 15% —
Erbud ERB Hold 30.0 27.4 9% 327 23.5 148 9.8 41 43 40 6% 3% 5% -
Enea ENA Buy 28.0 22.3 25% 11,824 5.9 53 6.8 43 45 52 2% 2% 2% 33
Enter Air ENT Buy 74.0 52.3 41% 918 7.0 6.4 59 4.0 36 35 6% 7% 7% -
Eurocash EUR  Under Review 5.6 - 785 -— - - -— - - - - - 55
Fabrity Holding FAB Buy 30.0 25.5 18% 71 11.3 9.2 8.8 6.7 59 54 9% 8% 10% -
Ferro FRO Hold 30.0 27.0 11% 574 122 85 7.7 87 6.0 5.5 - — - -
Gedeon Richter RICHT Buy 13,127 11,920 10% 2,221,588 7.5 6.2 55 4.6 36 29 4% 7% 7% 75
GPW GPW Hold 65.0 69.0 -6% 2,896 13.7 13.1 127 101 9.2 8.8 5% 5% 5% 61
Grenevia GEA Under Review 3.3 - 1,879 - - — -— - — -— - — 52
Grupa Pracuj GPP Buy 63.0 37.1 70% 2,556 9.8 9.0 83 64 56 4.9 7% 7% 8% -
GTC GTC Sell 3.0 2.5 20% 1,436 28.8 153 126 18.2 16.1 16.1 0% 0% 0% 54
Huuuge HUG Buy 32.6 23.0 42% 1,029 4.4 5.1 6.2 2.1 28 36 22% 25% 22% 5
H&M HMB Sell 133.0 170.3  -22% 273,245 19.8 189 178 7.9 76 74 4% 4% 5% 95
Inditex ITX Hold 59.0 49.5 19% 154,274 219 19.7 179 119 108 99 4% 4% 5% 98
InPost INPST Buy 12.6 15.0 -16% 32,203 26.1 244 211 8.9 8.1 71 0% 0% 0% 82
Inter Cars CAR Buy 770.0 659.0 17% 9,337 106 9.3 8.2 7.9 7.0 6.1 0% 0% 1% -
Jeronimo Martins JMT Buy 23.5 20.2 16% 12,712 16.3 13.8 126 6.4 5.8 5.5 3% 4% 5% 85
JSW JSW  Under Review 32.0 - 3,757 — — — — — — -— — — 51
Kety KTY Hold 1,050.0 980.5 7% 9,650 14.0 128 10.9 94 89 8.1 5% 6% 7% 48
KGHM KGH Sell 310.0 259.8 19% 51,960 7.6 7.3 8.2 3.6 34 3.5 0% 1% 2% 49
LPP LPP Buy 26,000 21,820 19% 40,496 15.7 133 115 7.8 6.7 5.9 3% 4% 4% 77
Mabion MAB  Under Review 8.9 — 166 — — — — — — — — — 12
Mangata MGT  Under Review 66.8 - 446 — -— -— - -— — - -— -— -
Medicover MCOVB Hold 265.0 185.2 43% 2,612 26.0 21.6 184 94 85 7.7 0% 0% 0% 88
Medinice ICE Buy 61.1 64.0 -5% 594 5.0 7.3 - 34 4.4 - 7% 7% 0% -
MFO MFO  Under Review 31.7 - 209 — -— - — -— - -— -— - -—
Mirbud MRB Buy 15.0 11.0 37% 1,206 104 87 6.6 7.9 6.1 4.6 1% 1% 2% -
MLP Group MLG Buy 115.0 84.0 37% 2,016 7.1 5.1 39 104 9.0 7.7 -— — - -—
Mo-Bruk MBR Hold 342.2 335.5 2% 1,179 119 117 114 7.8 74 70 4% 4% 4% -—
Modivo MDV  Under Review 88.0 - 6,778 — — — — — — — — — 70
MOL MOL Hold 3,223 3,994  -19% 3,002 7.0 8.7 116 3.5 39 43 7% % 7% 71
Molecure MOC Buy 17.9 5.1 248% 106 23 22 - 1.0 0.6 - 0% 0% - -
Murapol MUR Buy 50.0 38.2 31% 1,559 5.3 50 55 52 48 53 13% 14% 15% -
Modern Times Group ~ MTGB Buy 160.0 91.3 75% 11,258 16.1 13.1 115 50 4.0 3.1 2% 0% 0% 80
Neuca NEU Hold 850.0 662.0 28% 3,062 149 129 118 7.5 66 59 2% 3% 3% 76
Newag NWG  Under Review 105.4 - 4,743 - — - -— — - — — - —
Onde OND Hold 9.7 8.8 10% 481 15.7 158 158 57 54 5.1 3% 4% 3% -
Oponeo.pl OPN Buy 132.0 84.0 57% 944 10.9 9.5 - 7.5 6.1 - 7% 7% - -
Orange OPL Buy 11.6 13.8 -16% 18,150 17.6 16.3 14.0 57 56 53 4% 5% 5% 61
Orlen PKN Hold 137.7 129.9 6% 150,760 8.2 75 85 42 3.8 43 5% 5% 5% 61
PCF Group PCF Under Review 3.2 - 136 — — — -— — — -— — — 19
Pegasus Airlines PGSUS Under Review 177.0 - 88,500 — — - — — - - — - 60

*S&P Global ESG Scores (LINK), S&P Global ESG Scores methodology (LINK)
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P/E EV/EBITDA DY
Company Ticker Recomm. TP Price Upside MarketCap 26E 27E 28E 26E 27E 28E 26E 27E 28E ESG*
Pekabex PBX Hold 13.0 10.6 23% 262 - 6.7 46 165 47 3.9 - - - -
Pepco Group PCO Hold 29.0 26.5 10% 15,285 13.0 11.6 10.6 5.4 5.1 4.8 — — — 57
PGE PGE Buy 12.4 9.6 29% 21,495 5.4 6.2 5.4 4.5 5.3 5.0 0% 0% 0% 34
Playway PLW Buy 376.0 245.0 53% 1,633 8.3 8.1 9.8 5.8 5.8 7.4 8% 12% 12% 0
Polenergia PEP Buy 66.3 50.4 32% 3,892 229 292 194 99 106 47 0% 0% 1% —
Polimex Mostostal PXM Buy 8.5 7.4 14% 1,886 16.7 155 12.0 54 5.9 3.4 0% 0% 0% —
Rainbow Tours RBW Buy 220.0 128.4 71% 1,868 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 1,371.5 71% 63,853 36.0 239 164 198 133 93 0% 1% 2% 75
Ryvu Therapeutics RVU Buy 55.9 20.9 167% 483 6.4 2.0 1.4 3.0 0.1 1.1 0% 0% 0% —
SAAB SAABB Hold 670.0 591.7 13% 321,520 36.1 28.3 24.0 20.0 16.5 141 0% 1% 1% 92
Scope Fluidics SCP Buy 228.2 142.2 60% 451 — — — — — — — — — —
Selena FM SEL Under Review 50.6 - 1,155 — — — — — — — — — —
Selvita SLV Hold 51.0 35.2 45% 666 17.2 126 12.0 7.2 6.2 4.9 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 221.0 - 1,193 - - - - - - -— - - 48
Sniezka SKA Buy 95.0 81.0 17% 1,022 125 115 113 7.3 6.9 6.5 - - - -
Synektik SNT Buy 325.0 268.2 21% 2,288 15.6 13.6 124 9.6 8.3 7.5 5% 6% 7% —
Tauron TPE Buy 13.3 8.9 50% 15,514 80 6.0 62 58 52 54 3% 3% 3% 39
Ten Square Games TEN Hold 96.7 95.5 1% 618 10.4 10.7 13.8 6.6 6.6 8.1 13% 10% 10% 3
Torpol TOR Buy 85.0 61.6 38% 1,415 150 98 69 63 53 25 3% 3% 5% -
Toya TOA Buy 12.0 8.6 39% 646 7.3 7.2 6.4 4.8 4.5 3.6 — — — —
Turkish Airlines THYAO Under Review 294.0 - 405,720 — - -— — - -— — - -— 86
Unimot UNT Buy 164.0 139.6 17% 1,096 8.3 8.3 6.1 5.4 5.5 4.3 4% 3% 3% —
Voxel VOX Hold 162.0 110.0 47% 1,155 11.3 9.9 9.2 5.9 5.2 4.7 4% 5% 5% -
VRG VRG  Under Review 4.6 - 1,081 — — — — — — — — — —
Wielton WLT  Under Review 5.5 - 405 - — -— - — -— - — -— -
Wirtualna Polska WPL Buy 76.0 47.3 61% 1,408 9.2 8.1 7.5 4.4 4.1 3.9 5% 6% 7% 72
Wittchen WTN Hold 17.0 16.3 4% 301 8.8 9.2 9.2 4.7 4.4 4.3 4% 7% 8% -
Wizz Air WIZZ  Under Review 8.8 - 915 — — — — — — — — — 67
XTB XTB Buy 99.0 92.7 7% 10,899 100 85 75 62 50 42 5% 8% 9% 32
XTPL XTP Buy 115.0 67.1 71% 178 — 176 8.4 43.0 8.1 4.2 0% 0% — —
Zabka Group ZAB Buy 29.5 21.5 37% 21,594 176 131 105 6.8 58 5.0 - - -— -
*S&P Global ESG Scores (LINK), S&P Global ESG Scores methodology (LINK)
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