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ORZEL BIALY: Szacunkowe wyniki finansowe za 2025 rok

FINANCIALS
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faze

BANKI: Zysk netto sektora spadt w lutym o 27% r/r do 3,0mid PN (YTD spada o 25% r/r) - NBP
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CONSUMER
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ANSWEAR.COM: Zmiana warunkow na rok 2026 w programie motywacyjnym na lata 2025-
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RYNEK KURIERSKI: Szacunkowe liczby automatéw paczkowych na koniec 1Q26
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RYNEK TV: Plus obnizyt w promocji oferte no limit z 90 PLN do 60 PLN

GAMING
BIG CHEESE STUDIO: Spdtka sprzedata gre ,,Cooking Simulator 2 Better Together” w liczbie
12,7 tys. sztuk w ciggu 24 godzin od premiery

INDUSTRIALS

AC: Szacunkowe przychody ze sprzedazy w 1Q26 wyniosty 47,7mIn PLN, -14,3% r/r

1ZOBLOK: Spotka zalezna Izoblok GmbH moze zrealizowac¢ zamoéwienia dla Audi Hungaria za ok.
110,3min PLN

SCANWAY: Zawarcie umowy z Siecig tukasiewicz na testy $rodowiskowe instrumentéw
kosmicznych
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BUDIMEX: Oferta Spoétki o wartosci 146min PLN brutto uznana za najkorzystniejszg w przetargu
Portu Polska

BUDIMEX: Podpisanie umowy o wartosci 261min PLN netto z Miastem Gdansk na realizacje
inwestycji tramwajowej

ATAL: Sprzedaz mieszkan w 1Q26: 644 lokale [pozytywne]

POLIMEX MOSTOSTAL: Porozumienie o wspotpracy z SGE i Atec Group ws. budowy SMR
DOM DEVELOPMENT: Wprowadzenie w marcu do sprzedazy blisko 500 mieszkan w
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BIOTECH

SELVITA: Podsumowanie po prezentacji wynikow za 4Q25
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GRUPA PRACUJ (GPP PW; BUY; PLN 63) MARKET QUOTES
Wyniki za 4Q25 zblizone do oczekiwan, dywidenda 3 PLN [neutralne]
PLNm 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 Y/Y Q/Q 4Q25E Cons. INDICES Change (%)
Revenues 187 205 204 205 197 5% -4% 198 197 Bricem DRI MEY
Poland 130 145 145 143 138 7% -3% 137 wie I
Ukraine 14 14 16 17 17 26% 4% 16 wic20 i
Germany 44 46 44 46 41 6% -10% 45 mWiG40 Bo81 13T
EBITDA 73 94 91 93 T 2% -23% 74 - 20009 10% - -S% 0%
EBITDA - Poland 62 77 78 78 60 2% -23% 62 Pleane 2853 LT 4% 21%
) BUX (Budapest) 124308 24% -1% 3%
EBITDA - Ukraine 2 5 4 5 3 52% -26% 3
BET (Bucharest) 27993 0,7% 1% 59%
EBITDA - Germany 9 12 10 10 8 -13% -26% 8
; BIST30 (Istanbul) 14687 12% -3%  41%
adj. EBITDA 76 97 92 97 81 6% -17% 82 76 B 23208 27% 5% -
EBIT 63 84 82 83 61 -3% -26% 64 63 FTSE 100 10365 19% 4% 20%
Net profit 44 65 55 65 55 25% -14% 52 53 STOXX Europe 600 598 25% 4% 1%
adj. Net profit 54 65 62 65 55 2% -14% 52 S&P 500 I e
Recr. projects in Poland (k) 113 130 128 129 114 1% -12% 114 AEERE 24020 12% 4% 2%
yly 2% 3% 1% 1% 1% 1% Nikkei 225 52432 52% -10%  47%
Avg. price of recr. project 957 957 943 934 966 1% 4% 977 Shanghai Comp 3013 15% 6%  17%
yly 1% 0% 4% 2% 1% 2%
e-Recruiter clients 2,094 2,117 2,137 2270 2,332 11% 3% 2,297 BONDS G Gl
Softgarden clients 1,817 1,859 1,868 1,878 1,889 4% 1% 1,888 Rate 1D 1M 1Y
adj. P/E 12M trailing 12.1 118 115 113 11.2 PL 5Y bond yield 51% -182 853 -203
EV/EBITDA 12M trailing 8.3 7.9 7.7 7.8 7.8 PL 10Y bond yield 57% -167 779 24
Net debt 59 -16 -51 27 4 CZ 10Y bond yield 49% -67 529 64,2
Revenues yly 8% 5% 6% 6% 5% HU 10Y bond yield 6,9% -290 480 -330
EBITDA margin 39% 46% 45% 45%  36% RO 10Y bond yield 70% 126 727 412
EBIT margin 34% 41% 40% 40% 31% WIBOR 3M 3% 00 50 -2000
Net profit margin 24% 32% 27% 32% 28% EURIBOR 3M 21% 43 66 -257
Source: Company, Trigon
#Guidance na kolejne kwartatly. CURRENCIES Change (%)
- Jednocyfrowy (mid single-digit) wzrost przychoddéw w serwisach rekrutacyjnych (outlook bez zmian Rate 1D 1M 1Y
wzgledem komunikacji z poprzednich kwartatow); USD/PLN 372 07% 26% -3%
- Jednocyfrowy wzrost MRR (spadek z poprzednich oczekiwan kilkunastoprocentowego wzrostu w EURPLN 429 02% 12% 28%
\-Nl)j?r”z(;r:;\anl?g ZCEI»‘;Z r’:I:rr;; ZZth;’BITDA (bez zmian). EURIUSD (LR S
GBP/PLN 492 -01% -12%  1,6%
ANSWEAR.COM (ANR PW; BUY; TP PLN 35.5) CZKIPLN 017 -01% -01%  -44%
Wyniki 4Q25: staba sprzedaz na tle wysokich nakladéw na marketing [negatywne] HUF/PLN 0011 02% 01% -66%
- RON/PLN 084 -02% -12% -05%
PLNm 4024 1035 2035 3035 4035 Y."‘l.( Q.'q 4025E Caons. — N
Revenues 533 363 399 354 h56 4% 4% 554 553
EBITDA 380 99 203 146 113 -F1% -22% 207 145 Change (%)
EBIT 327 40 143 8.7 E1 -B4% -41% 142 10.2 COMMODITIES .
Price 1D 1M 1Y
Net profit 186 37 29 14 13 93% 6% 58 33 oo PP T a——
Gross margin 40.7% 396% 43.6% 39.3% 395% -1pp. Opp 395% Silver USDI02) s 0% 110%
SG&A ratio 338% 37.0% 38.9% 365% 3I76% 4dpp  ipp 362% Copper (USDI) v
EBITDA margin 7.3% 28% 51% 37% 20% Spp. Zep 3T%H 26% gz wsom 3200 20% 1% 17%
EBIT margin 6.1% 11% 3.6% 22% 09% Spp. -lpp 26% 18% g usom TO OUh 5 e
Met profit margin 35% 10% 07 04% 02% -3pp -wipp 1.4% 06% Iron ore (USD/t) 108 02% 8% 4%
OCF 168 -82 T 67 187  11% 178% HCC (USDH) 236 -04%  12% 15%
Met debt 212 329 333 37 3’4 TR % HRC EU (EUR/t) 715 0,7% 6% 12%
PYE12M trailing - - 2007 143 408 Brent crude oil (USD/bbl.) 106,9 57% 38%  43%
EV/EBITDA 12M trailing 172 173 100 87 134 CO2 (EUR/) 746  2,9% 6% 4%
Sowrce: Company, Trigon TTF 1M gas (EUR/MWh) 475 -7,9%  50% 12%
Power 1Y in DE (EUR/MWh) 92 -62% 16% 5%
# Guidance 2026 Power 1Y in PL (PLN/MWh) 441 -1,1% 4% 4%
- Obnizony cel tegorocznej EBITDA ze 100 do 90mIn PLN; Shanghai Freight Index 1827 7.0% 37%  41%

- 1H26 moze charakteryzowac¢ sie nieco nizszg dynamikg sprzedazy ze wzgledu na wysokg baze i
mniejszg ilos¢ towaru wyprzedazowego, w 2H26 spdtka liczy na znacznie lepsze rezultaty;

- ,,Dzieki rosngcej skali dziatalnosci oraz zrealizowanym juz inwestycjom wizerunkowym, spétka moze
obniza¢ wydatki przy zachowaniu wysokiej efektywnosci”;
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MOSTOSTAL PLOCK

Szacunkowe jednostkowe wyniki finansowe za 2025 rok
- Przychody ze sprzedazy 169,4min PLN, +48,4% r/r;

- Zysk brutto ze sprzedazy 15min PLN vs. -1.2min PLN w ‘24;
- Zysk netto 2min PLN vs. strate netto 6,4min PLN w ’24.

ORZEL BIALY

Szacunkowe wyniki finansowe za 2025 rok

- Przychody ze sprzedazy 574,9miIn PLN, -18% r/r;
- Zysk brutto ze sprzedazy 100,7mIn PLN, -29% r/r;
- EBITDA 70,9min PLN;

- Zysk netto 70,8min PLN, -18% r/r.

FINANCIALS

PZU (pzu PW; HOLD; TP PLN 67)

Postepowanie kwalifikacyjne na prezesa i cztonkéw zarzadu spétki weszto w decydujaca faze

- Wedtug nieoficjalnych informacji wptyneto blisko 20 zgtoszen, w tym trzy na stanowisko prezesa.

Zysk netto sektora spadt w lutym o0 27% r/r do 3,0mid PN (YTD spada o 25% r/r) - NBP
(PLNm) F-25 M-25 A-25 M-25 J-25 J-25 A-25 S-25 0-25 N-25 D-25 J-26 F-26 _ yly YTD
Netinterestincome ~ 8897 8908 9342 9483 8175 9449 9398 8646 9424 9293 8715 9414 8468 -5% -4%
Net F&C result 1545 1704 1661 1634 1706 1786 1584 1707 1741 1554 1872 1773 1587 3% 4%
Other income 152 -146 234 303 -747 644 509 -912 -261 213 -1665 698 645 324% 98%
Total income 10594 10466 11237 11420 9134 11879 11491 9441 10904 11060 8922 11885 10700 1% 0%
Total costs -4843 -5080 -4876 -4465 -4945 -4916 -4670 -4974 -5047 -4981 -5589 -6613 -5390 11% 8%
Operating profit 5751 5386 6361 6955 4189 6963 6821 4467 5857 6079 3333 5272 5310 -8% -8%
Net provisions 242 -713  -93 -394 -806 -315 -438 -907 -244 -603 -546 -319 -353 46% 16%
Net profit 4104 3625 4774 4357 2483 5022 4901 2815 4203 4826 3590 3080 2996 -27% -25%
Source: NBP
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VOLUME

AVG. VOLUME (PLNm)

Index 1D 1M 3M 6M 1D/3M
WIG 2394 2604,9 25058 2170,5 96%
WIG20 1976,5 21450 2114,8 1836,0 93%
WIG40 3832 391,3 3457 3116  111%
sWIG80 60,9 67,8 75,2 66,1 81%
TOP VOLUME (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker Vol. Ticker Vol. Ticker Vol.
PKN 347 ACP 83,7 LWB 11,8
KGH 2732 TPE 62,7 SLV 8,8
PKO 242,8 XTB 34,3 MRC 37
PEO 185,6 MDV 31,4 DAT 3,1
DNP 154,1 ENA 15,3 BMC 2,7
PZU 109,2 PXM 14,2 ICE 2,5
LPP 102,8 SNT 14,2 TOA 1,7
ALE 79,4 LWB 11,8 CIG 1,6
CDR 77,2 BFT 11,5 GRX 1,6
TPE 62,7 ASB 11,2 DIG 1,5
VOLUME SPIKES (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M
MBK  118% GEA 875% SLV 754%
PEO 118% SLV 754% WWL  441%
TPE 110% ABE  223% MRC  294%
ALR 108% NEU 196% TOA  248%
KTY 107% PXM 180% MSZ  241%
LPP 107% ACP  179% MLG  185%
KRU 105% SNT 174% FRO 177%
KGH  102% DOM 170% UNT  159%
BDX  100% ENA  160% ERB 157%
PKO 97% ASB 144% SEL 148%

STOCK PRICE PERFORMANCE

Ticker Price Chng.

Ticker Price Chng.

Best WIG20 Worst
KGH 288 7,4% PKN 131 -3%
MBK 1149 6,4% MDV 93 -1,2%
BDX 695 5,2% ZAB 22 0,0%
PCO 28 4,0% DNP 33 0,1%
ALR 115 3,9% TPE 10 0,8%
Best mWIG40 Worst
PXM 82 7,3% SLV 30,6 -13%
ACP 1785 54% LWB 325 -4,6%
COG 47 3,8% ATT 18,3 -2,9%
GRX 23 3,8% WPL 57,1 -1,9%
RBW 1345 3,6% MDV 929 -1,2%
Best sWIG80 Worst
TOA 91 6,6% SLV 30,6 -13%
MSz 6,1 6,5% CLC 3,8 -56%
DAT 1499 6,3% WWL 7880 -51%
MLG 9438 5,8% LWB 32,5 -4,6%
SNK 21,6 4,3% BRS 46 -4,4%
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BANKI

Sprzedaz nowych kredytéow w lutym — dane NBP
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OIL, GAS & CHEMICALS

ORLEN (PKN PW; HOLD; TP PLN 137.7)

CEO o inwestycji w GA Polyolefins
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- Naktady konieczne do dokonczenia inwestycji w instalacje Polimery Police sg na poziomie zblizonym do ustalonej ceny transakcji - CEO
- Produkcja z instalacji ma sig rozpocza¢ w 2027
- "Petrochemia w tej chwili ma ciezkie czasy, ale w biznesie sg dobre i zte czasy. Wierzymy, ze od mniej wiecej 2027 roku nastgpi zmiana
makroekonomiczna i bedzie mozna patrze¢ zupetnie inaczej na rozwoj przemystu petrochemicznego"

UTILITES & MININ

BOGDANKA

G

Indeks PSCMI1: cena wegla w lutym: 14.3 PLN/GJ vs. 14.7 PLN w styczniu

ENERGETYKA

Zmiany w ETS - mniejsze, niz oczekiwat rynek
- ,,1 kwietnia KE ogtosita projekt rewizji decyzji ws. ustanowienia i funkcjonowania rezerwy stabilnosci rynkowej (market stability reserve
— MSR). Chodzi o wstrzymanie obowigzywania przepisu, na mocy ktérego uprawnienia kumulowane w MSR powyzej puli 400 min ton
tracg waznos¢; przestanie on by¢ stosowany z dniem wejscia nowelizacji w zycie. Uniewaznianie uprawnien oznacza, ze cho¢ nie sg
likwidowane, nie mozna ich tez wykorzysta¢. W praktyce oznacza to, ze w rezerwie nie da sie odtozy¢ ,,na czarng godzine” uprawnien
odpowiadajgcych emisji ponad 400 min ton CO2, cho¢ mechanizm ich uwalniania i tak nie pozwala na oproéznienie rezerwy. ” — Polityka

Insight

- ,Rewizja MSR zaproponowana przez Bruksele jest znacznie wezsza, niz oczekiwata czes¢ ekspertow — nie obejmuje zmian w
mechanizmie kumulowania uprawnien w rezerwie ani ich uwalniania na rynek, wiec w sytuacji skokow cenowych MSR bedzie
funkcjonowat tak samo jak do tej pory. KE przekazata jednak, ze wstrzymanie uniewazniania uprawniern ma wzmocni¢ zdolnos¢ MSR do
dziatania w charakterze bufora i stabilizatora cen. Zapowiedziata tez kolejne zmiany w MSR w ramach duzej rewizji dyrektywy ETS, ktorej
projekt ma zostac opublikowany w lipcu 2026”

CONSUMER

BENEFIT SYSTEMS (BFT PW; BUY; PLN 5150)
Liczba kart na koniec 1Q26: 2,65mIn, +15,7% r/r [neutralne]

MultiSport cards (k) 4023 1024 2024 3024 4024 1025 2025 3025 4025 1026 YN 0Q/Q
Total 1,919 1,897 1,993 2,013 2164 2,289 2,335 2,376 2,522 2848 16% 5%
yiy 19%  13% 1% 1% 13% 15% 17% 18% 17% 16%
Poland 1,425 1,509 1,498 1,507 1,592 1,676 1,688 1,697 1,785 1,872 12% 5%
yiy 208 15%  13%  12%  12% 8% 12%  13%  12%  12%
share in total 74% TE% T75% T5% T4% TI3% 7% TI% T1%  T1%
Foreign markets 495 488 496 506 572 613 647 679 73T TI6 2T% 5%
yly 15% 6% 5% 8% 16% 24% 33% 4% 20% O7%
contribution to the growtl 219 113 13%  18%  31%  43%  44%  48%  46% 45%
ofw UE 490 4B1 486 402 551 581 614 635 68D 715 21% 5%
ofw Turkey 5 7 10 14 21 22 33 44 57 62 1BD%  O%

Sowrce: the Gompany, Tngon
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ANSWEAR.COM (ANR PW; BUY; TP PLN 35.5)
Zmiana warunkow na rok 2026 w programie motywacyjnym na lata 2025-2027
- Obnizono warunek EBITDA’26 ze 100min PLN do 90mIn PLN oraz warunek kursu z 50 PLN do 45 PLN.

LOGISTICS & TRANSPORT

RYNEK KURIERSKI
Szacunkowe liczby automatéw paczkowych na koniec 1Q26
- Wedtug szacunkow cashless.pl liczba automatéw w 1Q wzrosta o 3,2 tys.;
- Najszybciej rosta sie¢ Allegro (o0 1,2 tys. i 0 14% r/r).
Parcel machines in Poland
1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 yly q/q

InPost 22,654 23,470 24,340 25,269 25,949 26,807 27,332 27,984 28,540 10% 2%
DPD 7,000 8,000 8,300 9,069 9,939 10,819 12,000 12,032 12,611 27% 5%
Allegro 3,500 3,800 4,000 4,562 5,034 5,789 7,050 8,522 9,706 93% 14%
DHL 3,000 3,000 4,000 5,000 5,000 5,000 7,500 8,220 8,640 73% 5%
Orlen 5,021 6,000 6,056 6,183 6,236 6,492 7,236 7,688 8,053 29% 5%
Poczta Polska 800 800 1,131 1,445 1,709 1,967 2,136 2,287 2,423 42% 6%
InPost share 54% 52% 51% 49% 48% 47% 43% 42% 4%

Source: Cashless.pl, operators, Trigon estimates

T™MT

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

Podsumowanie konferencji po wynikach za 4Q25 [neutralne]

#Backlog

- Backlog w Polsce: wzrosty gtéwnie public i bankowos¢, ptasko przedsiebiorstwa;

#Dywidenda

- Ze sprzedazy akcji wtasnych spétka pozyskata 1mid PLN, z tego okoto 500mIn PLN powiekszyto wyptate dywidendy, a dzieki mocnym
wynikom pozostaly komponent dywidendy byt wiekszy niz zwykle;

- Pozostaje do wyptaty druga czesé wptywow ze sprzedazy akcji whasnych;

#Cyberbezpieczenstwo

- Nadal zdaniem zarzadu niewystarczajgco rozwiniete sg w grupie dwa obszary: cyberbezpieczenstwo oraz rozwigzania dla armii;

- Spdtka poszukuije lepszego podmiotu niz nalezacy do grupy ComCert, trwaja rozmowy, kwestia ceny jest przeszkoda;

- Rok 2026 powinien by¢ lepszy dla ComCert i rozwigzan dla armii po wygraniu projektu budowy SOC dla wojska (security operations
center);

#Finanse

- Wzrost EBIT non-IFRS w 2025: 300miIn PLN wzrostu organicznego, 46min PLN z akwizycji, waluty i one-offy -16min PLN r/r;

- W ujeciu proporcjonalnym wzrost EBIT non-IFRS w 2025 z 723mIn PLN do 930mIn PLN: 216min PLN wzrost organiczny, 3min PLN
akwizycje, -13min PLN waluty i one-offy;

- One-offy 2025 m.in. 14min wptywu odpisu aktywdw i goodwill Nextbank na zysk netto jedn. dominujacej, 13min PLN wptywu na zysk
netto po mniejszosciach z odpisu aktywow niematerialnych zwiazanych z grupg ZAP (Formula Systems), na poziomie kosztow
finansowych grupy 35min PLN kosztéw transakcji walutowych (Formula, réznice USD ILS ze sprzedazy Sapiens), koszty fuzji w Izraelu
(Matrix i Magic, fuzja zakoriczona w lutym, Magic $ciggniety z gietdy);

#lzrael

- Gdyby Advent za kilka lat zdecydowat sie sprzedaé Sapiensa, Asseco majace 18,7% udziatéw moze przytaczy¢ sie do transakcji;

- Po wojnie w Izraelu mozliwe duze inwestycje infrastrukturalne, Formula zwieksza ekspozycje na segment infrastruktury;

- Po dacie bilansowej nabycie w lzraelu podmiotéw koncentrujacych sie na projektach z infrastruktury podziemnej dla sektoréw
telekomunikacyjnego, transportowego i komunalnego oraz realizujacych projekty z zakresu zaawansowanego modelowania 3D,
systemow sterowania oswietleniem, infrastruktury tadowania pojazdéw elektrycznych oraz efektywnosci energetycznej;

#Pozostate

- Czes¢ systemu premiowego ma zostac¢ oparte na programie zakupu akcji Asseco po cenie rynkowej;

- Al z perspektywy grupy to m.in. dodanie nowych narzedzi w projektach dla klienta, spétka ostroznie podchodzi do nadmiernego
delegowania odpowiedzialnosci do Al, bo ostatecznie sama ponosi odpowiedzialnos¢ za ewentualne btedy u klienta;

- Postepuije centralizacja prac zwigzanych z Al w grupie, ale bez przymusu, wymiana doswiadczen w ramach grupy.

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

Zarzad rekomenduje wyptate 3 PLN dywidendy na akcje za 2025 rok

- Lacznie na dywidende moze trafi¢ 206,7mIn PLN, a pozostata czes$¢ zysku, tj. 17,65miIn PLN, ma trafi¢ na kapitat zapasowy;
- Dzien dywidendy proponuije sie ustali¢ na 24 czerwca, a termin wyptaty na 2 lipca 2026 roku;

- DY=7,4%.

RYNEK TV

Wyniki ogladalnosci w marcu

- Grupa Polsat 22,1% (+0,1p.p. r/r), w tym kanat gtéwny 8,0% (+0,4p.p. r/r)

- Grupa Warner Bros. Discovery 23,0% (+0,8p.p.), w tym kanat TVN 8,8% (+1,0 p.p.)
- Grupa TVP 16,2% (ptasko r/r)

-WP TV 0,50% (-0,25p.p.).
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RYNEK TV

Plus obnizyt w promocji oferte no limit z 90 PLN do 60 PLN
- Cena obowigzuje przez 24 miesigce i obejmuje nielimitowane rozmowy i dostep do internetu oraz 65 PLN od 25 miesigca.

GAMING

BIG CHEESE STUDIO

Spotka sprzedata gre ,,Cooking Simulator 2 Better Together” w liczbie 12,7 tys. sztuk w ciggu 24 godzin od premiery
- kaczne przychody ze sprzedazy gry na Steam w tym czasie wyniosty 240,5tys. USD.

INDUSTRIALS

AC (ACG PW; Under Review)
Szacunkowe przychody ze sprzedazy w 1Q26 wyniosty 47,7min PLN, -14,3% r/r

IZOBLOK

Spoétka zalezna Izoblok GmbH moze zrealizowaé¢ zamoéwienia dla Audi Hungaria za ok. 110,3min PLN
- Wartos¢ zamoéwien ustalono przy zatozeniu realizacji ich catosci przez kontrahenta;
- Realizacja zamoéwien jest przewidziane na lata 2027-2037.

SCANWAY (SCW PW; No recommendation)

Zawarcie umowy z Siecig tukasiewicz na testy sSrodowiskowe instrumentéw kosmicznych

- Wspotpraca obejmuje badania prowadzone w laboratoriach tukasiewicz ILOT i dotyczy kolejnych generaciji instrumentéw rozwijanych
przez spotke

- Nowa wspotpraca ma wzmocni¢ kompetencje produkcyjne Scanway i utatwié przejscie do seryjnej produkcji fadunkéw optycznych dla
Swiatowego New Space

- Testy bedg realizowane w Laboratorium Badari Srodowiskowych tukasiewicz ILOT i obejma m.in. badania wibracyjne oraz testy w
komorze termiczno-prézniowej TVAC (Thermal Vacuum)

RYNEK SPACE

SpaceX ztozyta prospekt w trybie poufnym w amerykanskim SEC - WSJ

- Spdtka miata ztozy¢ dokumenty zwigzane z wejsciem na gietde bez ujawniania ich od razu inwestorom i rynkowi
- Prospekt musi zosta¢ ujawniony najpo6zniej 15 dni przed rozpoczeciem roadshow

- The Wall Street Journal pisze, ze SpaceX liczy na pozyskanie z pierwotnej oferty 40-80mid USD

- Wedtug Zrédet Bloomberga, SpaceX jest wyceniane na okoto 1,75bln USD

- Debiut gietdowy jest oczekiwany w czerwcu 2026 roku

RYNEK SPACE

Agencja NASA przeprowadzita start misji Artemis I

- Artemis |l to pierwszy od ponad 50 lat zatogowy lot w okolice Ksiezyca

- W ramach misji czteroosobowa zatoga wykona lot wokét Srebrnego Globu, bez Iagdowania na jego powierzchni

- Statek Orion przeleci okoto 8tys. km poza niewidoczng z Ziemi strone Ksigzyca, cata misja ma potrwac¢ okoto 10 dni

- Artemis Il ma zweryfikowa¢ w warunkach rzeczywistego lotu szereg systeméw i technologii o krytycznym znaczeniu dla bezpieczenstwa
przysztych misji ksiezycowych

- Zatogowe ladowanie na Ksiezycu odbedzie sie w ramach misji Artemis IV, ktdra obecnie planowana jest na 2028 rok

- Ostatni raz zatogowy lot dotart na Ksigzyc w 1972 roku, w misji Apollo 17

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



mailto:research@trigon.pl

.r R I G O N CEE | Equity Research

CONSTRUCTION & REAL ESTATE

BUDIMEX (BDX PW; BUY; TP PLN 900)

Oferta Spotki o wartosci 146min PLN brutto uznana za najkorzystniejsza w przetargu Portu Polska

- Projekt dotyczy realizacji prac budowlanych zwigzanych z fundamentowaniem pod konstrukcje terminala pasazerskiego.

- Prace obejma wykonanie — przy zastosowaniu réznych technologii — ponad 8 194 pali oraz kolumn o dtugosci od 9 do 30 metrow.
taczna dtugosé planowanych elementéw wzmocnienia podtoza przekroczy 140 kilometrow.

- Podpisanie umowy planowane jest na czerwiec, a rozpoczecie prac ma nastgpi¢ w 2026 roku. Catos¢ robot palowych potrwa do konca
2027 roku, natomiast odbiér koncowy prac zaplanowano na poczatek 2028 roku.

BUDIMEX (BDX PW; BUY; TP PLN 900)

Podpisanie umowy o wartosci 261min PLN netto z Miastem Gdansk na realizacje inwestycji tramwajowej

- Projekt obejmuje realizacje zajezdni tramwajowej Ujescisko wraz z budowg zbiornika retencyjnego w Gdansku w formule zaprojektu;j i
wybuduj.

- W sktad konsorcjum wchodzi Budimex S.A. (84.09%) oraz KZN Rail (15.91%).

- Termin zakonczenia robét przewidziany jest na 212 tygodni od podpisania umowy.

ATAL (1AT PW; BUY; TP PLN 70)
Sprzedaz mieszkan w 1Q26: 644 lokale [pozytywne]

1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 Y/Y Q/Q
Pre-sales (apartments) 331 388 425 534 644 95% 21%

Source: Company, Trigon

POLIMEX MOSTOSTAL (PXM PW; BUY; TP PLN 8.5)

Porozumienie o wspotpracy z SGE i Atec Group ws. budowy SMR

- Polimex Mostostal, SGE (Synthos Green Energy) oraz Atec Group (spotka Michata Sotowowa) zawarty porozumienie o wspotpracy w
zakresie wdrozenia i budowy matych reaktoréw modutowych (SMR) w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej.

- Projekty majg by¢ realizowane w oparciu o technologie BWRX-300, opracowang przez GE Vernova Hitachi Nuclear Energy.

- Celem porozumienia jest powotanie zespotdw roboczych i utatwienie kooperacji przy potencjalnych projektach na terenie CEE. Zespoty
zajma sie m.in. identyfikacjg wspolnych obszaréw oraz oceng kompetencii i zdolnosci organizacyjnych stron w kontekscie realizaciji
inwestycji jadrowych.

- Porozumienie weszto w zycie z dniem podpisania i obowigzuje przez 12 miesiecy (o ile strony nie postanowig inaczej), przy czym kazda
ze stron zachowuje prawo do jego rozwigzania w dowolnym momencie.

DOM DEVELOPMENT (Dom Pw; BUY; TP PLN 300)

Wprowadzenie w marcu do sprzedazy blisko 500 mieszkan w inwestycjach realizowanych w Krakowie, Wroctawiu i Tréjmiescie

BIOTECH

SELVITA (SLV PW; HOLD; PLN 51)

Podsumowanie po prezentacji wynikow za 4Q25

- Spotka stawia na rozwdj organiczny, potencjalne akwizycje zostang rozwazone przy pojawiajgcych sie okazjach rynkowych;

- Oszczednosci w tym roku majg wynies¢ ok. 27min PLN;

- Osiagniecie ok. 90min PLN EBITDA w tym roku to ambitny cel;

- Backlog na 2026 rok wynosi 218,9mIn PLN, +0,3% r/r. Dynamika kontraktowania jest o 5,4 p.p. wyzsza wobec odczytu ze stycznia;

- Backlog segmentu odkrywania lekéw jest o 13% nizszy r/r (130miIn PLN), podczas gdy w przypadku segmentu rozwoju lekow wynosi
75min PLN (0 22% wiecej r/r);

- Tegoroczny CAPEX to ok. 30mIn PLN.

MEDICALGORITHMICS

Rozszerzenie wspotpracy z partnerem z Izraela m.in. o dystrybucje VCAST
- Wartos¢ zamdwienia obejmujgcego urzgdzenia oraz oprogramowanie wynosi ponad 650tys. PLN.

OTHER INFORMATION

ATENDE: spétka nie wyklucza utraty kontroli nad Phoenix Systems przy jej dokapitalizowaniu
- Phoenix ma sie rozwija¢ m.in. w sektorze kosmicznym i lotnictwa bezzatogowego.

BIO PLANET: Przychody ze sprzedazy w marcu’26 na poziomie 34,4min PLN, +25% r/r
-YTD 90,5mIn PLN, +12% r/r.

HYDROTOR: wygasniecie terminu na podpisanie przyrzeczonej umowy sprzedazy nieruchomosci we Wroctawiu
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KERNEL HOLDING: zawarcie umowy nabycia firmy Enselco Holding Limited

- Transakcja obejmuje m.in. 190tys. hektaréow gruntéw rolnych, wiasng sie¢ siloséw zbozowych, maszyny i sprzet rolniczy oraz flote
wagonow zbozowych;

- Wartos¢ transakgji to 348min USD;

- Kwota 300mIn USD bedzie ptatna w momencie zawarcia transakcji, pozostata cze$¢ do 30 czerwca 2026 roku.

KRAKCHEMIA: spotka w 2017 roku $wiadomie zawyzyta kwoty podatku naliczonego obnizajac podatek nalezny na taczna
kwote 7,3min PLN

MOSTOSTAL WARSZAWA: spotka ztozyta pozew przeciwko GDDKiA, domaga sie 487min PLN
- Pozew dotyczy realizacji kontraktu na budowe odcinka drogi ekspresowej S19.

MOSTOSTAL ZABRZE: spétka zalezna Mostostal Zabrze Realizacje Przemystowe ma umowe na prace przy zaktadzie
przemystowym w Niemczech

- Przewidywana warto$¢ umowy wynosi ok. 11% przychoddéw grupy za 2025 rok;

- Termin zakonczenia robét przewidziano na 3Q27.

P.A. NOVA: zawarcie umowy na wybudowanie obiektu handlowego

- Wartos¢ umowy wynosi 5% przychodoéw grupy za 2024 rok;
- Zakonczenie prac z uzyskaniem pozwolenia na uzytkowanie ma nastapi¢ do dnia 27 listopada 2026 roku.

RANK PROGRESS: zawarcie umowy sprzedazy nieruchomosci w Piotrkowie Trybunalskim za kwote 6,8min PLN netto

INSIDER TRADING

PEKABEX
STE sp. z 0.0., podmiot zwigzany z cztonkiem RN, kupit 125 tys. akcji @ 10,46-11,29 PLN.

SHARE BUYBACK PROGRAM

APATOR
Nabycie 9,6 tys. akcji @ 21,87 PLN.

CHANGES IN GOVERNING BODIES

CYFROWY POLSAT

Rezygnacja p. Anety Jaskolskiej z petnienia funkcji cztonka zarzadu.

POLENERGIA

Zgtoszenie przez Nationale-Nederlanden OFE kandydatury p. Michata Wosika na stanowisko czionka RN.

POLENERGIA

Zgtoszenie przez Allianz Polska OFE kandydatury p. Marcina Murawskiego na stanowisko cztonka RN.

STARHEDGE

Powotanie p. Arkadiusza Matejczyka na stanowisko prezesa zarzadu.

CHANGES IN SHAREHOLDERS

CPD

Zmniejszenie zaangazowania przez p. Artura Btasika z 44,07% do 30,63% kapitatu zaktadowego i gtosow.

BLOCK TRADES

POLTREG
Wolumen: 5 tys. @ 15,10
% kapitatu: 0,11

GENERAL MEETINGS OF SHAREHOLDERS

ASSECO POLAND: zwotanie ZWZA na dzier 7 maja 2026 roku w sprawie wyptaty 13,05 PLN dywidendy na akcje
- Dzien dywidendy ustala sie na 14 maja, a termin wyptaty na 22 maja 2026 roku;
- DY=7,3%.
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IFIRMA: Uchwata ZWZA w sprawie rozliczenia kwoty 11,3miIn PLN wyptaconej tytutem zaliczek na dywidende za 2025 rok
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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 OTP
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 o
27-30 ASE, MRB, PXM ’ ’ Ry ’ KRU, ATT y . ’ ’ " 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,
18-22 CBF, JSW, '\xPBL’ MLG, SHO, AQA;SEEPSLENSA;P;P MFO, MTGB, MRB, NEU, PBX, NWG, AMC, TOR
’ ’ ’ PEP,RVU, SLV, VRG
CDR, ATT, DIA, HUG, MBR, RBW,
2599 SYE e BT e PGE, GPP, ARH, ARL, BLO,  ACP, GPW, CRJ, CTX, MUR, " /"o it ea ) PCF, VOX, ACG, BCX, DIG, GEA, PLW,
’ ’ ’ UNT OPN, SKA, XTP T RWL
JUNE Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday
01-05 CRI, SCP ITX
08-12 ABE MDV, SNT, WIZZ
15-19
22-26 HMB
29-30 ASMDEE

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 138,0 115,0 20% 15 014 8,8 8,8 7,9 1,1 1,1 1,0 13% 12% 13% 17
BNP Paribas PL BNPPPL Buy 153,0 149,5 2% 22108 10,2 9,3 8,3 1,2 1,2 1,1 12% 13% 14% -
Erste Bank EBS Hold 98,0 95,4 3% 39 163 10,4 9,6 9,4 1,3 1,2 1,2 13% 13% 12% 77
Handlowy BHW Buy 125,0 112,4 11% 14 686 11,2 11,5 111 1,5 1,5 1,5 14% 13% 14% 59
ING ING Hold 366,0 418,5 -13% 54 447 15,3 13,2 10,5 2,6 2,5 23 17% 19% 21% 84
Komeréni banka KOMB Sell 1140 1107 3% 210 385 11,9 11,4 11,3 1,7 1,6 1,5 14% 14% 13% 84
mBank MBK Sell 934,0 1149,0 -19% 48 862 13,8 11,9 10,5 2,1 1,8 1,7 15% 16% 16% 62
Millennium MIL Sell 14,6 16,8 -13% 20 332 19,0 10,5 9,5 2,0 1,7 1,6 11% 17% 17% 67
Moneta MONET Sell 167,0 189,5 -12% 96 835 14,0 13,9 13,7 2,8 2,8 2,7 20% 20% 20% 71
oTP OTP Hold 39200 37250 5% 10 430 8,8 8,4 8,0 1,6 1,5 1,4 18% 18% 18% 77
Pekao PEO Buy 245,0 223,6 10% 58 688 10,2 9,7 8,9 1,7 1,6 1,5 16% 16% 17% 72
PKO BP PKO Buy 101,0 89,4 13% 111775 10,4 94 8,5 1,8 1,7 1,6 18% 18% 19% 61
Santander SPL Buy 680,0 600,0 13% 61314 11,0 9,8 9,5 1,8 1,7 1,7 16% 18% 18% 78
Kruk KRU Buy 600,0 454,1 32% 8 851 7,3 7,0 6,5 1,4 1,3 1,2 20% 18% 18% 79
PzU PZU Hold 67,0 65,2 3% 56 302 9,3 9,2 8,8 1,5 1,4 1,4 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 180,0 134,4 34% 325 25,8 12,0 56,0 5,2 29 44 - -— - 11
AB ABE Buy 138,0 123,0 12% 2153 11,0 10,7 10,3 7,3 7,0 6,9 — — — 45
AC ACG  Under Review 22,5 - 207 — -— — - -— — — -— — —
Ailleron ALL Hold 17,2 17,7 -3% 218 13,9 10,7 9,0 6,8 5,8 5,0 0% 3% 6% -
Allegro ALE Buy 43,0 26,6 62% 28 108 14,2 11,8 10,0 7,9 6,8 5,9 6% 6% 6% 93
Ambra AMB Buy 23,0 18,6 24% 468 10,2 9.1 9,0 4,5 4,2 3,9 6% 6% 6% -
Amica AMC Under Review 51,8 - 403 - — - - — - - — - 63
Amrest EAT Sell 13,0 11,4 14% 2 507 12,5 11,6 11,1 5,0 4,9 4,8 1% 3% 3% 80
Answear.com ANR Buy 35,5 20,0 78% 380 9,5 7,2 6,1 5,5 46 4,0 0% 0% 0% -
Archicom ARH Buy 60,0 46,6 29% 2726 7,6 3,7 4,5 6,9 3,4 4,2 9% 13% 15% -
Arctic Paper ATC Under Review 7,9 - 547 - — - - — - - — - -
Artifex Mundi ART. Buy 17,2 18,3 -6% 217 8,7 9,6 11,2 49 3,6 3,9 0% 6% 8% -
Asbis ASB Buy 39,0 44,3 -12% 2 459 9,7 8,7 8,5 6,8 6,2 6,0 4% 5% 5% -
Asmodee ASMDEE Buy 145,0 107,5 35% 25122 58,1 51,1 43,0 26,1 23,9 20,9 0% 0% 0% -
Asseco BS ABS Hold 94,0 82,2 14% 2747 18,5 16,9 159 13,1 11,9 10,8 4% 5% 5% —
Asseco Poland ACP Hold 225,0 178,5 26% 14 816 20,8 19,5 18,5 — — — 4% 4% 3% 74
Asseco SEE ASE Buy 80,0 61,9 29% 3212 15,3 13,6 12,5 8,7 7,8 71 3% 3% 4% -—
Atal 1AT Buy 70,0 57,2 22% 2 475 6,4 5,4 5,5 7,9 6,1 5,8 6% 13% 15% -—
Auto Partner APR Buy 23,0 18,0 28% 2 346 11,1 9,6 8,6 7,6 6,8 5,3 0% 0% 0% 29
Azoty ATT  Under Review - 18,3 - 1818 - - — - - — - - — 62
Benefit Systems BFT Buy 5150 3 560 45% 11752 17,3 13,1 10,7 8,1 7.1 6,1 3% 4% 5% 59
Bioceltix BCX Buy 128,4 77,9 - - - - — - - — - - — -
Bloober Team BLO Buy 35,0 24,1 45% 465 31,2 16,4 4,3 5,4 5,8 1,8 0% 0% 5% -
Budimex BDX Buy 900,0 695,2 29% 17 749 23,0 18,9 16,2 13,8 10,9 8,7 4% 4% 5% 50
Captor Therapeutics CTX Buy 116,9 80,8 45% 419 6,4 — 1,3 4,0 — 1,0 0% 0% - -
CD Projekt CDR Buy 316,4 241,0 31% 24 078 70,3 14,3 13,8 586 98 10,2 0% 0% 5% 90
Celon Pharma CLN Buy 42,6 20 110% 1093 1958 54,9 36,3 16,9 12,1 94 - -— — -
CEZ CEZ Sell 910,6 1189,0 -23% 639670 23,3 23,2 23,0 8,0 7,8 7.7 4% 3% 3% 76
Cl Games CIG Sell 2,02 3,01 -33% 574 - 55 4,7 - 3,4 1,9 - -— - -
Creepy Jar CRJ Buy 850,0 624,0 36% 436 12,5 71 26,6 6,7 3,6 8,2 2% 8% 0% —
Creotech Instrument: CRI Hold 720,0 726,0 -1% 2072 36,8 253 22,1 23,2 15,8 134 0% 0% 0% -—
Comp CMP Buy 61,0 54,0 13% 1107 13,6 11,7 10,4 6,9 6,2 5,6 6% 7% 8% -
CTP CTPNV Buy 21,0 15,4 36% 7 489 5,8 4,7 4,1 8,8 7,5 6,9 — - — 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 220,0 173,2 27% 2 652 30,9 19,6 153 144 11,5 9,2 1% 1% 2% -
Cyfrowy Polsat CPS Buy 13,0 11,4 14% 7 291 126 10,2 84 58 55 51 0% 0% 4% 80
Dadelo DAD Buy 70,0 73,0 4% 852 34,3 26,3 19,4 19,9 16,0 125 0% 0% 1% -
Develia DVL Buy 10,0 9,0 11% 4189 94 86 87 73 65 68 7% 8% 9% 36
Diagnostyka DIA Buy 200,0 169,9 18% 5734 18,0 153 130 95 83 72 2% 3% 3% -
Digital Network DIG Hold 143,0 169,0 -15% 716 14,2 128 114 83 76 69 3% 3% 4% -
Dino Polska DNP Buy 39,5 33,4 18% 32745 18,8 153 130 116 94 78 0% 0% 0% 48
Dom Development DOM Buy 300,0 229,5 31% 5921 76 74 6,7 6,1 57 49 7% 8% 9% 45
Echo Investment ECH Buy 7,0 5,3 32% 2 196 9,2 3,8 4,4 7,3 3,3 3,5 15% 15% 15% -—
Erbud ERB Hold 30,0 27,1 11% 323 23,2 14,6 9,7 41 43 39 6% 3% 5% -
Enea ENA Buy 28,0 25,1 11% 13 307 6,7 60 77 46 48 55 2% 2% 2% 33
Enter Air ENT Buy 74,0 53,9 37% 946 72 6,6 6,1 40 36 36 6% 6% 7% -
Eurocash EUR Under Review 5,8 - 806 — — — — — — -— — — 55
Fabrity Holding FAB Buy 30,0 25,5 18% 71 11,3 92 88 6,7 59 54 9% 8% 10% -
Ferro FRO Hold 30,0 27,4 9% 582 124 86 7,8 838 6,1 5,6 - - -- -
Gedeon Richter RICHT Buy 13127 12050 9% 2245817 76 62 56 47 36 29 4% 7% 7% 75
GPW GPW Hold 65,0 72,5 -10% 3 041 14,4 13,7 133 10,7 98 93 5% 5% 5% 61
Grenevia GEA Under Review 3,3 - 1879 - - — -— - — -— - — 52
Grupa Pracuj GPP Buy 63,0 40,7 55% 2 801 10,8 9,8 9,1 70 62 55 6% 7% 7% -
GTC GTC Sell 3,0 2,5 19% 1447 28,9 153 12,7 18,2 16,2 16,1 0% 0% 0% 54
Huuuge HUG Buy 32,6 23,0 42% 1027 4,4 51 6,2 2,1 28 3,6 22% 25% 22% 5
H&M HMB Sell 133,0 178,56 -25% 286321 208 19,8 186 82 7,9 7,7 4% 4% 4% 95
Inditex ITX Hold 59,0 51,4 15% 160 071 22,7 20,5 18,6 12,4 11,3 10,3 3% 4% 4% 98
InPost INPST Buy 12,6 15,1 -17% 32 448 26,3 24,6 21,3 9,0 81 71 0% 0% 0% 82
Inter Cars CAR Buy 770,0 667,0 15% 9450 10,7 94 83 80 70 62 0% 0% 1% -
Jeronimo Martins JMT Buy 23,5 21,0 12% 13 190 16,9 144 131 66 6,0 56 3% 4% 5% 85
JSW JSW  Under Review 32,0 - 3757 — — — — — — -— — — 51
Kety KTY Hold 1050,0 1010,0 4% 9 941 14,4 132 11,2 96 9,1 84 5% 6% 7% 48
KGHM KGH Sell 310,0 287,6 8% 57 520 84 8,0 9,1 40 38 39 0% 1% 1% 49
LPP LPP Buy 26 000 22800 14% 42 314 16,4 13,9 12,0 8,1 7,0 6,1 3% 4% 4% 77
Mabion MAB Under Review 9,0 — 166 - — - -— — - — — - 12
Mangata MGT Under Review 65,8 - 439 - — - -— — - — — - —
Medicover MCOVB Hold 265,0 1934 37% 2711 27,0 224 191 96 87 79 0% 0% 0% 88
Medinice ICE Buy 61,1 58,0 5% 539 46 6,6 - 3,0 39 - 7% 7% 0% -
MFO MFO Under Review 31,7 - 209 — — - — — — — — - —
Mirbud MRB Buy 15,0 11,3 33% 1241 10,7 9,0 6,7 8,1 6,3 4,7 1% 1% 2% -
MLP Group MLG Buy 115,0 94,8 21% 2275 80 57 44 10,9 94 8,0 - - - -
Mo-Bruk MBR Hold 342,2 3385 1% 1189 12,0 11,8 116 79 75 71 4% 4% 4% -
Modivo MDV  Under Review 92,9 - 7 154 — — — — — — — — — 70
MOL MOL Hold 3223 3944 -18% 2 964 70 86 115 35 39 42 7% 7% 7% 71
Molecure MOC Buy 17,9 5,4 234% 110 24 22 - 1,0 0,6 - 0% 0% - -
Murapol MUR Buy 50,0 38,8 29% 1581 54 5,1 56 52 49 53 13% 14% 15% —
Modern Times Group ~ MTGB Buy 160,0 93,3 71% 11 505 16,4 13,4 11,8 5,1 4,1 32 2% 0% 0% 80
Neuca NEU Hold 850,0 669,0 27% 3095 151 13,0 11,9 76 6,7 59 2% 3% 3% 76
Newag NWG  Under Review 106,6 - 4 797 - — - -— — - — — - —
Onde OND Hold 9,7 8,9 9% 485 158 159 159 57 54 52 3% 3% 3% -
Oponeo.pl OPN Buy 132,0 86,6 52% 973 11,3 9,8 - 77 63 - 6% 7% - -
Orange OPL Buy 11,6 13,8 -16% 18 111 176 16,2 140 57 56 52 4% 5% 5% 61
Orlen PKN Hold 137,7 130,5 5% 151 549 82 76 86 42 39 44 5% 5% 5% 61
PCF Group PCF Under Review 3,4 - 143 — — — -— — — -— — — 19
Pegasus Airlines PGSUS Under Review 179,4 - 89 700 — — - — — - - — - 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 10,8 21% 267 - 68 47 166 47 3,9 - - - -
Pepco Group PCO Hold 29,0 27,8 4% 16 030 13,6 12,2 11,1 5,6 5,2 4,9 — — — 57
PGE PGE Buy 12,4 10,7 16% 23907 60 69 61 47 55 52 0% 0% 0% 34
Playway PLW Buy 376,0 248,0 52% 1653 8,4 8,2 9,9 5,9 5,9 7,5 7% 12% 12% 0
Polenergia PEP Buy 66,3 49,1 35% 3791 22,3 284 189 97 104 46 0% 0% 1% -
Polimex Mostostal PXM Buy 8,5 8,2 3% 2 089 18,5 17,2 13,3 6,4 6,9 4,2 0% 0% 0% —
Rainbow Tours RBW Buy 220,0 134,5 64% 1957 7,8 7,7 7,2 4,4 4,2 3,7 6% 7% 7% -
Rawlplug RWL  Under Review 14,5 - 450 -— — - -— — - -— — - -—
Rheinmetall RHM Buy 2350,0 1576,5 49% 73 398 41,3 27,5 189 225 151 1056 0% 1% 1% 75
Ryvu Therapeutics RVU Buy 55,9 23,0 143% 532 7,1 2,3 1,6 3,4 0,2 1,2 0% 0% 0% —
SAAB SAABB Hold 670,0 663,2 1% 360372 404 31,8 268 225 185 158 0% 1% 1% 92
Scope Fluidics SCP Buy 228,2 140,6 62% 445 — — — — — — — — — —
Selena FM SEL Under Review 49,3 - 1126 — — — — — — — — — —
Selvita SLV Hold 51,0 30,6 67% 579 14,9 10,9 104 64 5,5 4,3 0% 0% 0% —
Shoper SHO Buy 59,0 39,8 48% 1120 19,3 146 115 11,4 89 69 3% 4% 5% -
Stalprodukt STP Under Review 227,0 - 1226 - - - - - - -— - - 48
Sniezka SKA Buy 95,0 83,0 14% 1047 12,8 11,8 11,56 74 7,0 6,7 - - - -
Synektik SNT Buy 325,0 299,2 9% 2 552 17,4 151 13,8 10,9 9,4 8,5 4% 5% 6% —
Tauron TPE Buy 13,3 10,4 28% 18 139 9,4 7.1 72 62 56 58 2% 2% 3% 39
Ten Square Games TEN Hold 96,7 101,4 -5% 657 11,0 11,4 146 71 7,1 8,7 13% 9% 9% 3
Torpol TOR Buy 85,0 66,5 28% 1528 16,2 10,6 7,5 7,1 59 29 3% 3% 5% -
Toya TOA Buy 12,0 9,1 32% 680 7,7 7,6 6,7 5,0 4,8 3,8 — — — —
Turkish Airlines THYAO Under Review 298,0 - 411 240 — — — — — — — — — 86
Unimot UNT Buy 164,0 149,8 9% 1176 9,0 9,0 6,5 5,6 5,7 4,5 4% 3% 3% —
Voxel VOX Hold 162,0 95,9 69% 1007 98 86 80 51 45 41 4% 5% 6% -
VRG VRG  Under Review 4,7 - 1109 — — — — — — — — — —
Wielton WLT Under Review 5,5 - 408 — — — — — — — — — —
Wirtualna Polska WPL Buy 76,0 57,1 33% 1700 11,2 9,8 9,0 4,8 4,6 4,4 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 9,0 - 934 — — — — — — — — — 67
XTB XTB Buy 99,0 94,9 4% 11153 10,2 8,7 7,7 6,4 5,2 4,3 5% 7% 9% 32
XTPL XTP Buy 115,0 69,0 67% 204 — 20,2 9,6 495 94 5,0 0% 0% — —
Zabka Group ZAB Buy 29,5 22,1 33% 22176 18,1 13,5 10,7 69 59 5,1 - - -— -
*S&P Global ESG Scores (LINK), S&P Global ESG Scores methodology (LINK)
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