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HIGHLIGHTS

FINANCIAL RESULTS

ENEA: Wyniki za 4Q25 [lekko pozytywne]

MURAPOL: Wyniki 4Q25: EPS 2% ponizej konsensusu, mocny FCF [neutralne]
DIGITAL NETWORK: Szacunkowe wyniki za 4Q25

VOTUM: Wyniki za 4Q’25 ponizej oczekiwan

FINANCIALS

PKO BP: Automarket.pl sprzedat rekordowe ponad 1 tys. samochodéw w marcu’26, +35% r/r
PEKAO: Dynamika sprzedazy ubezpieczen niepowigzanych z produktami bankowymi w tym roku
moze by¢ wyzsza niz w ubiegtym roku — dyrektor banku

XTB: KNF natozyta 20mIn PLN kary na spotke

KRUK: Pozytywna opinia RN w sprawie wniosku zarzadu o wyptacie 20 PLN dywidendy na akcje
za 2025 rok

CONSUMER

ENTER AIR: UOKIK zobowigzat Enter Air do wyptaty konsumentom przysporzenia w tgcznej
wartosci ponad 8,2 min zt

RYNEK E-COMMERCE: Base Index wzrést w marcu o 18% r/r

TMT
ASSECO POLAND: Asseco Poland i CGI Polska jako jedyne ztozyly oferty w przetargu na rozwd;
KSIw ZUS

GAMING
11 BIT STUDIOS: Dodatkowe koszty amortyzacji w wysokosci 15.6 min PLN obcigzg wyniki na
2025 [lekko negatywne]

INDUSTRIALS

RHEINMETALL: Rheinmetall i Destinus utworza spoétke JV zajmujaca sie produkcja pociskow
NEWAG: Podsumowanie wywiadu z Prezesem — Parkiet

MO-BRUK: Umowa z konsorcjum na likwidacje odpaddéw niebezpiecznych na 7.4m PLN brutto
RYNEK AUTOMOTIVE: Dostawy samochoddw VW w 1Q26 spadty 0 4% r/r

RYNEK SPACE: Wywiad z ministrem Andrzejem Domanskim o centrum ESA w Polsce — Rz
RYNEK STALI: Kilku europejskich producentéw stalowych wyrobéw diugich wprowadza lub
rozwaza podwyzki cen o 20-50 EUR/t

CONSTRUCTION & REAL ESTATE

MLP GROUP: Spétka nabyta dziatke inwestycyjna pod drugi projekt logistyki miejskiej w Wiedniu
MURAPOL: Sprzedaz mieszkan do klientéw detalicznych w 1Q26: 735 lokali (+4% r./r., -4%
kw./kw.) [neutralne]

MARVIPOL DEVELOPMENT: Rekomendacja zarzagdu w sprawie wyptaty 1,11 PLN dywidendy na
akcje za 2025 rok

BIOTECH

BIOCELTIX: Zawarcie umowy doradczej w zakresie wsparcia regulacyjnego na rynku
amerykanskim

PHARMENA: Spétka przeprowadzi badania stabilnosci wyrobu na trudno gojace sie rany
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FINANCIAL RESULTS

ENEA (ENA PW; BUY; TP PLN 28.0)
Wyniki za 4Q25 [lekko pozytywne]

PLNm 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 Y/Y Q/Q 4Q25P 4Q25E
Revenues 9298 7438 6505 6589 7099 -24% 8% 7453 7312
EBITDA 1473 1941 1446 1271 967 -34% -24% 983 1308
Generation 892 549 453 467 663 -26% 42% 663 580
Power Plants 779 414 379 412 524 -33% 27% 524 400
Heat 81 105 20 27 99 23% 269% 99 80
RES 32 30 54 28 40 25% 44% 40 100
Distribution 538 744 654 701 685 27% -2% 685 650
Mining 435 389 22 -106 240 -45% - 240 241
Trading -236 214 203 170 -403 - - -403 -33
Others -156 44 114 40 -218 - - 202 -130
EBIT -1162 1625 1107 912 -727 - - - 943
Net profit -1856 1051 874 747 -856 - - -840 743
OCF -2431 2593 3991 2619 -1362 - - - -585
Capex -895 -1028 -1878 -985 -2063 130% 110% - -2064
Capex (company) -1332 -618 -2835 -983 -1774 33% 80% -2627 -2064
Net debt (reported) 3150 1826 551 -751 2711 -14% - 2700 1675
Economic Net debt 2572 2551 2539 2065 3360 31% 63% - 4491
EBITDA margin 16% 26% 22% 19% 14% 13% 18%
EBIT margin - 22% 17% 14% - 13% 13%
Net profit margin - 14% 13% 11% - - 10%
P/E12M trailing 9.7 9.4 130 16.5 7.4

EV/EBITDA adj. 12M trailing 2.5 2.5 2.5 2.7 3.2

Source: Company, Trigon DM

- Wyniki za 4Q25 s3 zblizone do wczesniejszych szacunkéw Spétki. EBITDA wyniosta 0.97 mid PLN, a
wynik netto -0.86 mid PLN. 26-go lutego ENA informowata o odpisach aktualizacyjnych na kwote 1.2
mid PLN na wyniku netto w 4Q25.

- OCF wyniést -1.4 mld PLN, przy negatywnym efekcie na NWC w kwocie -2.1 mid PLN (w tym -3.2
mld na prawach do emisji CO2). Capex wyniost -1.7 mid PLN (zaktadaliSmy cash outflow -2.1 mid —
zgodnie z raportowanym wynikiem). Ekonomiczny diug netto wzrést o 1.3 mid PLN do 3.4 mid PLN
(zaktadali$my przyrost do 4.5 mid).

- Planowany Capex na 2026 9.1 mid PLN (vs. 6.21mld w 2025, przy poziomie realizacji planu 78%). Na
2026 zakfadaliSmy capex w wysokosci 6.2 mld PLN, a gtéwna réznica vs. budzet Spotki jest przy
zaktadanych naktadach na CCGT Kozienice uwzglednione w elektrowniach systemowych (zaktadalismy
wydatek na blok 1.8 mld vs. plan Spoétki na 3 mld. W 2025 wydano jednak tylko 50m na bloki vs. plan i
nasz szacunek w kwocie 0.8 mid). W OZE spétka planuje wyda¢ 0.54 mid (w tym 0.25 mid na magazyny
energii, ktérych nie zaktadaliSmy w modelu). W dystrybucji zaktadany capex wynosi 3.3 mid
(oczekiwaliSmy 2.8 mid). W LWB oczekiwany przyrost capexu o 0.2 mid r/r do 820m PLN
(prognozowali$my 650m), przy wzroscie nakltadéw na park maszynowy i nowe wyrobiska.

- W wytwarzaniu EBITDA wyniosta 663m (+14% vs. nasze prognozy), przez lepszy wynik w
elektrowniach systemowych i cieple, przy stabszym rezultacie w OZE. Spétka prawdopodobnie zmienita
metodologie kalkulacji w segmentach, rewidujgc zesztoroczny wynik w elektrowniach systemowych in
plus o 80m, jednoczesnie obnizajac EBITDE w OZE o te samg wartosé.

- W dystrybucji EBITDA wyniosta 685m (+5% vs. nasze zatozenia). Na zmianie RAB wynik poprawit sie
r/r o 60m PLN, na zmianie WACC +21m PLN r/r, a na dodatkowym zwrocie z kapitatu od inwestycji w
2025 +23m PLN r/r. Koszty Swiadczen pracowniczy wzrosty o 23m PLN r/r.

- Wyniki w wydobyciu 240m PLN. Produkcja wegla spadta o 6% r/r (+80% g/q) do 2.37m ton, a sprzedaz
0 3% r/r (+75% qg/q) do 2.32m ton. Implikowana cena sprzedazy: 16.5 PLN/GJ (vs. 16.6 PLN w 3Q25).
- W tradingu EBITDA wyniosta -403m (obrét detaliczny -379m, hurtowy -24m), z uwzglednieniem
rezerwy na FWRC w kwocie 140m PLN. W lutym Spétka informowata o zwiekszeniu rezerwy na umowy
rodzace obcigzenia w obrocie o ok. 200m PLN w 4Q25.

- Wynik w pozostatych: -218m (zakfadalismy -130m).
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MARKET QUOTES
INDICES Change (%)
Price 1D 1M 1Y
WIG 131,315 0.0% 9% 40%
WIG20 3,596 0.0% 10% 38%
mWIG40 9,031 -0.1% 8% 27%
sWIG80 30,393 0.5% 1% 14%
PX (Prague) 2,647 -0.1% 5% 31%
BUX (Budapest) 139,460 4.9% 15% 62%
BET (Bucharest) 28,478  0.0% 1% 67%
BIST30 (Istanbul) 16,177 -0.1% 9% 58%
DAX 23,742 -0.3% 1% 13%
FTSE 100 10,583 -0.2% 3% 30%

STOXX Europe 600
S&P 500

NASDAQ 100
Nikkei 225
Shanghai Comp

614 -0.2% 3% 23%

6,886 1.0% 4% 27%
25,384 1.1% 4% 35%
57,810 -0.7% 7% 70%

3,998 01% -2% 23%

BONDS Change (bps)
Rate 1D 1M 1Y
PL 5Y bond yield 4.9% 42 -276 134
PL 10Y bond yield 5.5% 25 -213 279
CZ 10Y bond yield 4.8% 20 -17.9 63.5
HU 10Y bond yield 62% -320 -1100 -86.0
RO 10Y bond yield 6.8% 22 -189 -64.8
WIBOR 3M 3.9% 1.0 20 -173.0
EURIBOR 3M 2.2% 4.8 6.0 -6.7
CURRENCIES Change (%)
Rate 1D 1M 1Y
USD/PLN 361 -02% -2.9% -5%
EUR/PLN 424 -01% -06% -0.9%
EUR/USD 118 01% 23% 3.7%
GBP/PLN 488 0.0% 1.4% 2.0%
CZK/PLN 017 0.0% 02% -21%
HUF/PLN 0.012 0.0% -6.4% -10.7%
RON/PLN 083 0.0% 0.5% 3.2%
CNY/PLN 053 -01% 1.7% -24%
Change (%)

COMMODITIES

Price 1D 1M 1Y

Gold (USD/toz)

Silver (USD/toz)

Copper (USD/t)

Zinc (USD/t)

Molybdenum (USD/Ib)

Iron ore (USD/t)

HCC (USD/t)

HRC EU (EUR/t)

Brent crude oil (USD/bbl.)
CO2 (EUR/)

TTF 1M gas (EUR/MWh)
Power 1Y in DE (EUR/MWh)
Power 1Y in PL (PLN/MWh)

Shanghai Freight Index

4,742 -04% -6% 47%
76.9 2%  -5% 138%
13,054  1.6% 2% 43%
3,317 -0.5% 1% 25%
271 0.7% 1% 36%
105 -1.2%  -2% 5%
223 -04% -4% 5%
715 0.0% 4% 10%
985 -09% -5% 52%
72.6 -0.3% 5% 9%
452  -3% -11% 31%
90 20% -1% 15%
439 0.2% 2% 7%

1,891 1.9% 27% 36%
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MURAPOL (MUR PW; BUY; TP PLN 50)
Wyniki 4Q25: EPS 2% ponizej konsensusu, mocny FCF [neutralne]

PLNm 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 YY Q/Q 4Q25E Cons.
Revenues 543.9 330.6 198.8 196.4 535.0 -2% 172% 545.3 553.9
Resi-4-Sale 4922 300.0 136.7 167.9 500.1 2% 198% 508.2
PRS 441 306 622 285 349 -21% 23% 295
Gross profit 166.3 113.5 629 656 180.0 8% 174% 183.7
EBITDA 1356 86.4 353 405 141.6 4% 250% 140.6 1429
EBIT 1340 85.0 339 39.0 14041 5% 259% 139.3 138.6
Net profit 110.2 68.6 283 28.0 110.8 1% 296% 111.8 113.0
Gross margin 30.6% 34.3% 31.6% 33.4% 33.6% 3.1pp 0.2pp 33.7%
Resi-4-Sale 32.5% 36.7% 39.8% 36.6% 35.4% 2.9pp -1.2pp 35.5%
PRS 14.8% 11.0% 13.8% 14.6% 8.9% -6.0pp -5.7pp 11.9%
Rev. per apartment (PLNk) 413 454 473 407 389 6% -4% 395
Handovers (apartments) 1,193 661 289 413 1,286 8% 211%
Pre-sales (apartments) 873 695 708 734 767 -12% 4%
Net Debt 505 502 451 437 466 -8% 7%
OCF 71 17 148 31 115 62% 272%
P/E 12M trailing 6.5 6.3 6.7 6.7 6.7
EV/EBITDA 12M trailing 7.0 6.7 6.9 6.8 6.7
EBITDA margin 24.9% 26.2% 17.8% 20.6% 26.5% 1.5pp 5.9pp 25.8%
EBIT margin 24.6% 25.7% 17.0% 19.9% 26.2% 1.5pp 6.3pp 25.5% 25.0%
Net profit margin 20.3% 20.8% 14.2% 14.2% 20.7% O0.4pp 6.5pp 20.5% 20.4%
Source: Company, Trigon
DIGITAL NETWORK (DIG PW; HOLD; TP PLN 143)
Szacunkowe wyniki za 4Q25
PLNm 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 Y/Y Q/Q 4Q.E 4QE
organic _ M&A
Revenues 27.3 154 205 209 56.2 106% 169% 304 56.5
EBITDA 16.7 86 129 135 319 91% 136% 19.0 275
EBIT 13.7 5.5 9.8 105 247 81% 135% 16.0 234
Net profit b.m. 11.3 5.0 8.1 8.9 181 60% 104% 128 188
Net profit 10.3 4.7 7.5 8.3 17.2 66% 108% 11.9 174
P/E12M trailing 296 276 257 242 198
EV/EBITDA 12M trailing 17.3 162 151 143 121
Revenues yly 20% 25% 25% 12% 106%
EBITDA margin 61% 56% 63% 65% 57%
EBIT margin 50% 36% 48% 50% 44%
Net profit margin 38% 30% 37% 40% 31%
Source: Company, Trigon
VOTUM
Wyniki za 4Q’25 ponizej oczekiwan
PLNm 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25E YIY Q/Q 4Q25E
Revenues 139,7 123,14 1157 984 1252 -10% 27% 128,0
EBITDA 676 516 482 37,7 473 -30% 25% 554
EBIT 658 499 465 36,0 455 -31% 26% 53,6
Net profit 51,3 436 359 295 31,3 -39% 6% 43,3
P/E12M trailing 4,9 4.1 3,7 3,4 3,9
EV/EBITDA 12M trailing 3,5 2,7 2,5 2,1 2,3
Change in revenue yly 18% 59% 14% 11% -10% -8%
EBITDA margin 48,4% 41,9% 41,7% 38,4% 37,8% 43,3%
EBIT margin 47,1% 40,6% 40,2% 36,6% 36,4% 41,9%
Net profit margin 36,7% 35,4% 31,0% 30,0% 25,0% 33,8%

Source: Company, Trigon
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VOLUME

AVG. VOLUME (PLNm)

Index 1D 1M 3M 6M 1D/3M
WIG 2555 2708.7 2555.0 2222.9  100%
WIG20 2093.6 22245 2118.4 1881.2 99%
WIG40 402.3 4129 3523 3167  114%
sWIG80 83.6 72.5 72.4 66.7  116%
TOP VOLUME (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker Vol. Ticker Vol. Ticker Vol.
PKO 466 XTB 67.8 LWB 13.9
PEO 371.1 TPE 52.5 CRJ 4.3
ALE 315.5 ACP 39.1 SCW 4.0
PKN 299.4 MDV 27.3 BMC 34
SPL 220.3 SNT 21.8 DAT 28
KGH 184.9 MIL 16.1 MDG 26
DNP 136.1 BFT 14.7 ICE 2.6
PZU 108.1 GPW 14.1 TOR 25
ZAB 101.5 LWB 13.9 SLV 1.8
CDR 57.0 ENA 11.6 DIG 1.8
VOLUME SPIKES (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M
SPL 308% SNT  241% CRJ 373%
ALE 223% CAR  210% VGO  356%
PEO  222% XTB 163% MLG  274%
PKO  178% RVU 147% CMP  268%
ZAB  120% EAT 142% SGN  251%
TPE 83% TEN 124% MSZ  209%
PZU 82% TXT 118% TOR  192%
KRU 79% MIL 115% MDG  170%
MDV  74% GPW  112% STP 163%
MBK  74% SLV 109% ABS  157%

STOCK PRICE PERFORMANCE
Ticker Price Chng. Ticker Price Chng.
Best WIG20 Worst
ZAB 23 3.0% KGH 305 -2%
PKN 131 2.2% MDV 89 -1.8%
DNP 35 1.0% MBK 1,260 -1.6%
ALE 28 0.3% SPL 651 -1.1%
ALR 126 0.1% KTY 1,078 -0.9%
Best mWIG40 Worst
CAR 7250 4.0% EAT 1.2 4%
XTB 108.0 3.7% EUR 59 -27%
RVU 245 2.1% ABE 1204 -24%
GPP 418 1.7% COG 49 -21%
NEU 6940 1.6% MIL 18.9 -21%
Best sWIG80 Worst
MLG 105.0 5.0% CRJ 6140 -4%
TOR 720 5.0% UNI 15.4  -4.2%
MSzZ 6.9 4.4% ICE 54.0 -3.9%
VGO 5300 4.3% APT 23.9 -3.0%
ECH 54 3.9% CMP 51.8 -3.0%
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FINANCIALS

PKO BP (PKO PW; BUY; TP PLN 101)
Automarket.pl sprzedat rekordowe ponad 1 tys. samochodéw w marcu’26, +35% rir
- Rekordowy byt tez poziom odwiedzin serwisu, ktéry w marcu’26 urést o 33% r/r i przebit granice 850 tys.

PEKAO (PEO PW; BUY; TP PLN 245)

Dynamika sprzedazy ubezpieczen niepowigzanych z produktami bankowymi w tym roku moze by¢ wyzsza niz w ubiegtym roku
- dyrektor banku

- Bank skupia sie na rozwoju tego segmentu, przygotowuje nowa oferte ubezpieczen na zycie.

XTB (XTB PW; BUY; TP PLN 131.5)

KNF natozyta 20min PLN kary na spotke

- Wedtug KNF spotka m.in. nie okreslita grupy docelowej oraz przekazywata nierzetelne informacje klientom lub potencjalnym swoim
klientom;

- Powodem kary, byto m.in. nienalezyte ustalenie przez spotke, czy klient ma wiedze i doswiadczenie konieczne do tego, aby zdawacé
sobie sprawe z ryzyka zwigzanego ze $wiadczonymi mu ustugami maklerskimi lub instrumentami finansowymi.

KRUK (KRU PW; BUY; TP PLN 600)
Pozytywna opinia RN w sprawie wniosku zarzadu o wyptacie 20 PLN dywidendy na akcje za 2025 rok
- DY=4,2%.

CONSUMER

ENTER AIR (ENT PW; BUY; TP PLN 74)
UOKIK zobowiazat Enter Air do wyptaty konsumentom przysporzenia w tacznej wartosci ponad 8,2 min zt

RYNEK E-COMMERCE

Base Index wzrést w marcu o 18% rir

- Liczba zamowien wzrosta o 17%, a srednia wartos¢ zamowienia o 1%;

- Sprzedaz krajowa byta wyzsza o 14% r/r;

- Sprzedaz transgraniczna wzrosta o 35% r/r i stanowita 20% sprzedazy badanych przez Base firm.

Base Index values

200 180 35%
180 157 163 172 171 171 X
160 156 154 155 153 153 155 150 155 147 30%
140 133 120 132 25%
120 18% 509

16%
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BaseLinker Index = ====GMV yly (rhs) ====Volume yly (rhs)

12% 18%

12% 15%

11% 109, 109 1% 109 11% 11%

99, 10% A

8%

Source: Base, Puls Biznesu

T™MT

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

Asseco Poland i CGI Polska jako jedyne ztozyly oferty w przetargu na rozwéj KSI w ZUS

- Budzet projektu to 1,076mid PLN.

- Asseco Poland wycenito punkt na 15,5 tys. PLN, a CGl Polska (dawny segment public Comarchu) na prawie 17 tys. PLN.

GAMING

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

Dodatkowe koszty amortyzacji w wysokosci 15.6 min PLN obciaza wyniki na 2025 [lekko negatywne]

- Zmiana wynika ze zmiany okreséw i stawek amortyzacji wybranych gier;

- W przypadku Frostpunk 2 koszt amortyzacji wyniesie 23.8 min PLN wobec pierwotnie zaktadanych 12.5 min PLN;

- W przypadku The Alters koszt amortyzacji wyniesie 16.7 min PLN wobec pierwotnie zaktadanych 12.4 min PLN;

- Zwiekszone koszty amortyzaciji (niegotowkowe) zostang ujete w kosztach dziatalnosci operacyjnej — zaktadamy, ze obcigzg on wyniki za
4Q.
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INDUSTRIALS

RHEINMETALL (RHM GR; BUY; TP EUR 2350)

Rheinmetall i Destinus utworza spoétke JV zajmujaca sie produkcja pociskéw

- Rheinmetall i Destinus, holenderska firma z branzy technologii obronnych specjalizujgca sie w skalowalnych systemach uderzeniowych
i przechwytujacych, uzgodnity utworzenie spotki joint venture

- Celem obu partnerow jest utworzenie spétki JV pod nazwg Rheinmetall Destinus Strike Systems w 2H26

- Spotka bedzie zajmowac sie produkcja, wprowadzaniem na rynek i dostawag zaawansowanych systemoéw rakietowych, beda to miedzy
innymi pociski manewrujgce oraz artyleria rakietowa balistyczna

- Rheinmetall bedzie posiadat 51% udziatéw, natomiast Destinus - pozostate 49%, transakcja wymaga uzyskania zgéd organdw
regulacyjnych

- Michait Kokoricz, wspotzatozyciel i CEO firmy Destinus powiedziat: ,,Europa wkracza w nowg faze zwiekszania skali produkcji pociskow.
Wspotczesne konflikty sg definiowane przez ogromng skalg oraz stosunek kosztéw do efektéw. Systemy rakietowe ewoluujg od
produktéw wytwarzanych na ograniczong skale do produktéw przemystowych. Prawdziwym ograniczeniem w dzisiejszej Europie nie jest
popyt, lecz moce produkcyjne”.

- Destinus zajmuje sie opracowywaniem i produkcjg systemoéw pociskéw manewrujacych oraz silnikéw turboodrzutowych, posiada
ugruntowany program produkcji seryjnej w Europie, w ramach ktérego obecnie wytwarza >2000 systemow pociskéw manewrujgcych
rocznie

NEWAG (OND PW; Under Review)

Podsumowanie wywiadu z Prezesem - Parkiet

- Tegorocznym priorytetem jest sprawna i terminowa realizacja rekordowego portfela zaméwien, ktory jest zapetniony do 2029 roku

- Spodtka przygotowujemy sie do udziatu w postepowaniu na udzielenie zamoéwienia publicznego ogtoszonego przez PKP Intercity na
dostawe pociggéw KDP (20 EZT o predkosci co najmniej 320 kmh)

- W obecnym sSrodowisku wazne jest skuteczne zarzgdzanie tancuchem dostaw gwarantujgce terminowos¢ dostaw materiatéw do
produkcji pojazdéw, trwaja negocjacje z Siemens Mobility dotyczace warunkéw wspdtpracy i diugoterminowego utrzymania

- Aby sprosta¢ nowym zleceniom, spétka m.in. rozbudowuje zakiad produkcyjny oraz wdraza zrobotyzowang linie spawania laserowego,
tegoroczne naktady inwestycyjne wyniosg 73min PLN (dwa projekty w ramach programu Polska Strefa Inwestycji)

MO-BRUK (MBR PW; HOLD; TP PLN 342.17)

Umowa z konsorcjum na likwidacje odpadéw niebezpiecznych na 7.4m PLN brutto

- Termin realizacji przedmiotu zamoéwienia: do dnia 20 czerwca 2026 r.

- Konsorcjum: Mo-BRUK S.A. - Lider Konsorcjum, Zaktad ., Raf-Ekologia Sp. z 0.0. - Partner Konsorcjum oraz Epichem Sp. z 0.0. Partner
Konsorcjum

RYNEK AUTOMOTIVE

Dostawy samochodéw VW w 1Q26 spadty o 4% r/r

- Spadki w Chinach wyniosty -15% r/r, a w USA -20,5% r/r

- W Europie Zachodniej oraz Centralnej dostawy wzrosty kolejno o0 4% i 8%

- Staby rynek w Chinach odczuty takze marki Porsche i Audi, ktérych dostawy spadty odpowiednio 0 21% i 12%

RYNEK SPACE

Wywiad z ministrem Andrzejem Domanskim o centrum ESA w Polsce - Rz

#Znaczenie sektora kosmicznego i centrum ESA dla Polski

- Sektor kosmiczny jest wskazywany jako kluczowe wyzwanie dla utrzymania tempa wzrostu gospodarczego i pozycji Polski na swiecie
- Centrum ESA ma by¢ waznym elementem szerszego ekosystemu technologicznego, przyciagajac projekty, kapitat i talenty z catej
Europy

- Sektor kosmiczny jest jednym z filaréw nowoczesnej obronnosci i budowy odpornosci panstwa (katastrofy naturalne, zmiany klimatu)
- Inwestycje w kosmos sg przedstawiane jako element wydatkéw obronnych, a nie konkurencyjny wobec nich kierunek

#Efekty gospodarcze i technologiczne

- Wedtug OECD i ESA, kazde 1 EUR inwestycji w sektor kosmiczny daje 3-7 EUR zwrotu, a w niektérych segmentach (dane satelitarne,
ustugi downstream) nawet 10:1

- Technologie kosmiczne majg podwadjne zastosowanie i przenikajg do innych branz: energetyki, telekomunikacji, medycyny, rolnictwa,
transportu, obronnosci

- Ponad 50% kluczowych zdolnosci wojskowych panstw NATO jest zaleznych od systeméw satelitarnych (nawigacja, tacznosc,
rozpoznanie, monitorowanie infrastruktury)

- Oczekiwany jest rozwdj nowych osrodkéw naukowych, wymiana kadr, powstawanie nowych specjalizacji w obszarze kosmicznym

- Rzad zaktada, ze zyski dla gospodarki i nauki szybko przekrocza naktady inwestycyjne.

#Proces wyboru lokalizacji centrum ESA w Polsce

- Lokalizacja zostanie wybrana wspdlnie przez Polske i ESA, w oparciu o kryteria agencji

- Kryteria obejmuja: infrastrukture, potencjat biznesowy, zaplecze naukowe i uczelnie, obecnosé sektora przemystowego oraz zdolnos$¢
przyciggania talentow

- Powotano specjalny miedzyresortowy zespot, ktdry ustala kryteria dla miast kandydujgcych

- Negocjacje z ESA (zakres dziatalnosci, rola w strukturze ESA, finanse, lokalizacja) trwajg i majg sie zakoriczyé w potowie 2026 roku

- Decyzja o wyborze miasta w Polsce ma by¢ ogtoszona do korica maja 2026

RYNEK STALI

Kilku europejskich producentéw stalowych wyrobéw ditugich wprowadza lub rozwaza podwyzki cen o 20-50 EUR/t
- Podwyzki majg dotyczy¢ pretéw, walcowki oraz ksztattownikéw
- Wg informacji branzowych ArcelorMittal zapowiedziat podwyzki o 50 EUR/t w catym przedziale asortymentéw diugich
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CONSTRUCTION & REAL ESTATE

MLP GROUP (MBR PW; BUY; TP PLN 115)
Spoétka nabyta dziatke inwestycyjna pod drugi projekt logistyki miejskiej w Wiedniu
- Nabyty grunt o powierzchni 5 879 m2 znajduje sie w 11. dzielnicy Wiednia, w poblizu centrum miasta.

MURAPOL (MUR PW; BUY; TP PLN 50)
Sprzedaz mieszkan do klientow detalicznych w 1Q26: 735 lokali (+4% r./r., -4% kw./kw.) [neutralne]

1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26  Y/Y  Q/Q

Handovers (apartments) 661 289 413 1,286 256 -61% -80%
Pre-sales (apartments) 707 648 734 767 735 4%  -4%
o/w Resi-4-Sale 707 648 734 767 735 4%  -4%
o/w PRS 0 0 0 0 0 - -

Source: Company, Trigon

MARVIPOL DEVELOPMENT

Rekomendacja zarzadu w sprawie wyptaty 1,11 PLN dywidendy na akcje za 2025 rok

- Na wyptate dywidendy ma zosta¢ przeznaczony caly zysku netto za '25 w kwocie 25,3mIn PLN oraz czes$¢ kapitatu zapasowego w
kwocie 20,95min PLN;

-DY=11,6%.

BIOTECH

BIOCELTIX (BCX PW; BUY; TP PLN 128.4)

Zawarcie umowy doradczej w zakresie wsparcia regulacyjnego na rynku amerykanskim

- Umowa zostata zawarta z niezaleznym doradcg posiadajgcym wieloletnie i udokumentowane doswiadczenie w zakresie wspotpracy z
amerykanska Agencja Zywnosci i Lekéw (ang. U.S. Food and Drug Administration, FDA), w tym z Centrum Medycyny Weterynaryjnej
(ang. Center for Veterinary Medicine, CVM);

- Na jej podstawie doradca zobowigzat sie do Swiadczenia ustug konsultingowych w zakresie strategii regulacyjnej, przygotowania
dokumentaciji oraz wsparcia Spotki w procesie uzyskania mozliwosci prowadzenia dialogu regulacyjnego z FDA/CVM,;

- Umowa zostata zawarta na okres niezbedny do realizacji zakresu umowy, nie dtuzej niz na okres 3 lat .

PHARMENA

Spétka przeprowadzi badania stabilnosci wyrobu na trudno gojace sie rany
- Celem badan jest potwierdzenie, ze produkt zachowuje swoje wiasciwosci uzytkowe oraz jakos$¢ przez caty deklarowany okres trwatosci
w okreslonych warunkach przechowywania.

OTHER INFORMATION

CLOUD TECHNOLOGIES: Rekomendacja zarzadu w sprawie wyptaty 4,8min PLN na dywidende za 2025 rok
-DPS 1,10 PLN;

-DY=1,7;

- Kwota 6,58mIn PLN ma zosta¢ przeznaczona na kapitat zapasowy.

CLOUD TECHNOLOGIES: Przychody ze sprzedazy danych spétki wyniosty w 4Q25 15,1min PLN, +34% r/r

- W walucie bazowej USD dynamika siegneta 49% r/r;

- Skonsolidowane przychody spotki w 2025 roku wyniosty 50,7mlIn PLN, +8% r/r, a przychody ze sprzedazy danych wzrosty w tym okresie
0 15% r/r do 48,9mIn PLN (w walucie bazowej USD dynamika siegneta 23% r/r). EBITDA wyniosta 22,5mIn PLN (vs. 25mIn PLN w '24),
a marza EBITDA utrzymywata sie na poziomie 45%. Zysk netto wyniost 6,2min PLN (vs. 12,4mIn PLN rok wczesniej).

LS| SOFTWARE: Podjecie decyzji o rozpoczeciu przegladu opcji strategicznych
MIRACULUM: szacunkowe przychody ze sprzedazy w 2Q26 na poziomie 14,5min PLN, -3% r/r

TESGAS: zawarcie umowy z Gaz-Systme za ok. 15,4mIn PLN brutto

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

- Termin realizacji umowy zostat ustalony na dzien 29 czerwca 2029 roku.

WASKO: Oferta spotki zaleznej COIG za 25,98mIn PLN brutto wybrana w przetargu na system ERP dla PARP
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INSIDER TRADING

MOSTOSTAL ZABRZE
QUARK F.R. w organizacji, podmiot zwigzany z prezesem zarzadu, sprzedat 7 tys. akcji @ 11,50 PLN.

MOSTOSTAL ZABRZE
Wiceprezes zarzadu sprzedat 2,7 tys. akcji @ 11,50 PLN.

UNIBEP
Zastepca Przewodniczacego RN sprzedat 100 tys. akcji @ 14,02 PLN.

SHARE BUYBACK PROGRAM

PEPCO GROUP
Nabycie 992,1 tys. akcji @ 28,33 PLN.

CHANGES IN GOVERNING BODIES

MLP GROUP

Rezygnacja p. Oded Setter z petnienia funkcji cztonka RN.

WAWEL

Zgtoszenie przez WIK sp. z 0.0. kandydatury p. Michaela Opferkucha na stanowisko cztonka RN.

GENERAL MEETINGS OF SHAREHOLDERS

CAPITEA: zwotanie NWZA na dzien 11 maja 2026 roku w sprawie zmian w sktadzie RN

GENOMTEC: uchwata NWZA w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego

- Kapitat zaktadowy ma zostaé podwyzszony o kwote nie wyzszg niz 200tys. PLN w drodze emisji do 2 min akcji serii R oraz o kwote
20,4tys. PLN w drodze emisji do 204 tys. akcji serii S;

- Cena emisyjna akgciji serii S zostata ustalona na 5 PLN;

- Emisja z wytgczeniem prawa poboru;

- Ponadto akcjonariusze zdecydowali o ustanowieniu programu motywacyjnego poprzez emisje do 200 tys. warrantéw subskrypcyjnych
serii B uprawniajacych do objecia akcji serii T. Cena emisyjna akgciji serii T wynosi 0,10 PLN.

GTC: zgtoszenie przez Allianz Polska OFE wniosku o glosowanie nad zmiang statutu spétki
- NWZA jest zwotane na dzien 14 kwietnia 2026 roku.

MARVIPOL DEVELOPMENT: zwotanie ZWZA na dzien 11 maja 2026 roku w sprawie wyptaty 1,11 PLN dywidendy na
akcje za 2025 rok

- Dzien dywidendy ustala sie na 18 maja, a termin wyptaty na 20 maja 2026 roku;

-DY=11,6%.

PASSUS: uchwata NWZA w sprawie obnizenia kapitatu zakladowego spotki o kwote 27,3tys. PLN
- Obnizenie kapitatu zakladowego nastgpi poprzez umorzenie 273 tys. akcji wkasnych.
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FINANCIAL RESULTS

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, CRI PKN, 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
MDV, MBK, PEO, SPL, EUR, ING,
ALR, ZAB, CAR, MIL, BCX, KRU, ATT, CPS, ENT, LBW, CTPNV, CTX, DIG, EBS, GEA,
27-30 ASE, MRB, PXM CEZ, WLT, WTN MCOVB, MTGB, XTP KOMB, MOC, PBX, 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, 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 LT RWL, SEL
JUNE Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday
01-05 CRI, SCP ITX
08-12 ABE MDV, SNT, WIZZ
15-19
22-26 HVB
29-30 ASMDEE

Order: WIG20 / mWIG40 / Trigon DM Coverage

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

Research Department  research@trigon.pl  www.trigon.pl | Highlights | Recommendations | 8



mailto:research@trigon.pl
https://www.marketplace.spglobal.com/en/datasets/s-p-global-esg-scores-(171)
https://www.spglobal.com/esg/documents/sp-global-esg-scores-methodology-2022.pdf

TRIGON

CEE | Equity Research

P/E P/BV ROE
Company Ticker Recomm. TP Price Upside MarketCap 26E 27E 28E 26E 27E 28E 26E 27E 28E ESG*
Alior ALR Buy 138.0 126.2 9% 16,469 9.6 9.6 8.6 1.2 1.2 1.1 13% 12% 13% 17
BNP Paribas PL BNPPPL Buy 153.0 164.0 -7% 24,264 11.2 10.2 9.2 1.4 1.3 1.2 12% 13% 14% -
Erste Bank EBS Hold 98.0 104.5 -6% 42,899 114 105 103 1.5 1.4 1.3 13% 13% 12% 77
Handlowy BHW Buy 125.0 117.4 6% 15,339 11.6 120 11.5 1.6 1.6 1.6 14% 13% 14% 59
ING ING Hold 366.0 459.4 -20% 59,768 16.8 145 11.6 2.9 2.7 25 17% 19% 21% 84
Komeréni banka KOMB Sell 1,140 1,162 -2% 220,837 125 120 11.8 1.7 1.7 1.6 14% 14% 13% 84
mBank MBK Sell 934.0 1,259.5 -26% 53,561 151 13.0 11.5 23 2.0 1.8 15% 16% 16% 62
Millennium MIL Sell 14.6 18.9 -23% 22,873 21.3 118 10.7 2.3 1.9 1.8 11% 17% 17% 67
Moneta MONET Sell 167.0 196.5 -15% 100,412 145 144 142 29 2.9 28 20% 20% 20% 71
oTP OTP Hold 39,200 44,750 -12% 12,530 10.6 10.1 9.6 2.0 1.8 1.7 18% 18% 18% 77
Pekao PEO Buy 245.0 247.5 -1% 64,961 11.3 10.8 9.8 1.8 1.7 1.7 16% 16% 17% 72
PKO BP PKO Buy 101.0 99.3 2% 124,125 11.6 105 9.5 2.0 1.9 1.8 18% 18% 19% 61
Santander SPL Buy 680.0 651.2 4% 66,546 11.9 10.7 104 1.9 1.9 1.8 16% 18% 18% 78
Kruk KRU Buy 600.0 4794 25% 9,369 7.7 7.4 6.8 1.5 1.4 1.2 20% 18% 18% 79
PzU PZU Hold 67.0 67.8 -1% 58,547 9.7 9.6 9.2 1.6 1.5 14 16% 16% 16% 63
P/E EV/EBITDA DY
Company Ticker Recomm. TP Price Upside MarketCap 26E 27E 28E 26E 27E 28E 26E 27E 28E ESG*
11bit Studios 11B Hold 180.0 134.5 34% 325 25.8 12.0 56.0 5.2 29 44 - -— - 11
AB ABE Buy 138.0 120.4 15% 2,107 10.8 10.5 10.1 7.1 6.9 6.8 — — — 45
AC ACG  Under Review 21.8 - 201 - -— — - -— — - -— — -
Ailleron ALL Hold 17.2 16.1 7% 198 12.7 9.7 8.2 6.6 56 4.8 0% 3% 6% -—
Allegro ALE Buy 43.0 27.8 55% 29,371 14.8 124 10.5 8.2 71 6.2 5% 6% 6% 93
Ambra AMB Buy 23.0 18.5 24% 466 10.2 91 9.0 4.5 4.2 3.9 6% 6% 6% -
Amica AMC  Under Review 50.0 - 389 — — — — — — — — — 63
Amrest EAT Sell 13.0 11.2 16% 2,463 124 116 111 5.0 49 47 1% 3% 3% 80
Answear.com ANR Buy 35.5 18.8 89% 357 8.9 6.7 5.7 5.3 4.4 3.8 0% 0% 0% -
Archicom ARH Buy 60.0 48.3 24% 2,825 7.9 39 4.6 71 3.5 43 8% 12% 14% -
Arctic Paper ATC  Under Review 7.9 - 544 — - -— — - -— — - -— —
Artifex Mundi ART. Buy 17.2 21.4 -19% 254 10.2 11.2 13.2 6.0 4.4 4.8 0% 5% 7% -
Asbis ASB Buy 39.0 49.5 -21% 2,747 11.2 10.0 9.8 7.6 7.0 6.8 3% 4% 5% -
Asmodee ASMDEE Buy 145.0 112.4 29% 26,267 62.8 55.1 46.4 281 257 226 0% 0% 0% -
Asseco BS ABS Hold 94.0 81.0 16% 2,707 18.2 16.7 156 129 11.7 10.7 4% 5% 5% -
Asseco Poland ACP Hold 225.0 177.0 27% 14,687 20.6 19.3 183 — -— - 4% 4% 3% 74
Asseco SEE ASE Buy 80.0 60.7 32% 3,150 15.0 134 123 85 7.6 6.9 3% 4% 4% -—
Atal 1AT Buy 70.0 57.3 22% 2,479 6.4 5.4 5.5 7.9 6.1 5.8 6% 13% 15% -—
Auto Partner APR Buy 23.0 19.3 19% 2,521 11.9 10.3 9.2 8.0 7.2 5.7 0% 0% 0% 29
Azoty ATT  Under Review - 18.3 - 1,811 - - — - - — - - — 62
Benefit Systems BFT Buy 4,850 3,686 32% 12,168 182 142 116 8.8 7.8 6.7 2% 3% 4% 59
Bioceltix BCX Buy 128.4 81.0 - - - - — - - — - - — -
Bloober Team BLO Buy 35.0 24.4 44% 470 31.5 16.6 4.4 5.5 5.8 1.8 0% 0% 5% -
Budimex BDX Buy 900.0 749.0 20% 19,122 248 204 174 151 120 9.6 4% 4% 4% 50
Captor Therapeutics CTX Buy 116.9 80.1 46% 417 6.3 - 1.3 4.0 - 1.0 0% 0% -— —
CD Projekt CDR Buy 323.7 2451 32% 24,488 753 142 143 574 96 104 0% 0% 5% 90
Celon Pharma CLN Buy 42.6 21 101% 1,142 204.5 57.3 379 17.7 127 9.8 - -— — -
CEZ CEZ Sell 910.6 1,182.0 -23% 635,904 23.2 231 229 7.9 7.8 7.7 4% 3% 3% 76
Cl Games CIG Sell 2.02 3.18 -36% 606 — 5.8 5.0 — 3.5 21 — — — —
Creepy Jar CRJ Buy 850.0 614.0 38% 429 123 7.0 26.2 6.6 3.5 8.0 2% 8% 0% —
Creotech Instrument: CRI Hold 720.0 662.0 9% 1,890 33.6 23.1 20.2 211 143 121 0% 0% 0% -
Comp CMP Buy 61.0 51.8 18% 1,062 13.0 11.2 9.9 6.6 5.9 5.4 6% 7% 8% -
CSG CSG Hold 26.0 22.6 15% 22,555 244 157 13.0 126 10.1 8.5 — - — 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*
CTP CTPNV Buy 21.0 15.9 32% 7,722 6.0 48 42 8.9 76 7.0 - — - 88
Cyber Folks CBF Buy 220.0 178.8  23% 2,738 319 20.2 158 147 11.7 94 1% 1% 2% -
Cyfrowy Polsat CPS Buy 13.0 11.4 14% 7,278 125 10.2 8.4 5.8 55 5.1 0% 0% 4% 80
Dadelo DAD Buy 70.0 72.7 -4% 849 341 26.2 194 19.8 159 125 0% 0% 1% -
Develia DVL Buy 10.0 9.5 5% 4,406 9.8 9.1 9.1 7.7 6.8 7.2 7% 8% 8% 36
Diagnostyka DIA Buy 200.0 167.2 20% 5,644 17.7 150 12.8 9.4 8.2 71 2% 3% 3% -
Digital Network DIG Hold 143.0 179.0 -20% 759 15.0 13.5 121 8.7 80 7.3 3% 3% 3% -
Dino Polska DNP Buy 39.5 34.7 14% 34,049 19.6 159 13,5 121 9.8 8.1 0% 0% 0% 48
Dom Development DOM Buy 300.0 246.5 22% 6,359 8.2 79 7.2 6.6 6.2 53 7% 8% 8% 45
Echo Investment ECH Buy 7.0 5.4 31% 2,208 9.2 3.8 4.4 7.3 3.3 35 15% 15% 15% -—
Erbud ERB Hold 30.0 28.3 6% 338 243 153 101 42 44 441 6% 3% 5% -
Enea ENA Buy 28.0 25.4 10% 13,476 6.8 6.1 78 46 48 55 2% 2% 2% 33
Enter Air ENT Buy 74.0 56.1 32% 984 7.5 6.9 6.4 41 37 36 6% 6% 6% -
Eurocash EUR  Under Review 5.9 - 817 - - - - — - - - - 55
Fabrity Holding FAB Buy 30.0 25.1 20% 70 11.1 9.1 86 6.6 58 53 9% 8% 10% -
Ferro FRO Hold 30 29 4% 612 13.0 9.0 8.2 9.1 6.3 5.8 - — - -
Gedeon Richter RICHT Buy 13,127 13,000 1% 2,422,873 8.2 6.7 6.0 52 40 33 4% 6% 6% 75
GPW GPW Hold 65.0 78.6 -17% 3,299 15.6 149 145 118 10.8 10.3 4% 5% 5% 61
Grenevia GEA Under Review 3.3 - 1,879 - — - - — - — — - 52
Grupa Pracuj GPP Buy 63.0 41.8 51% 2,880 11.1 101 9.4 7.3 6.4 57 6% 6% 7% -
GTC GTC Sell 3.0 2.7 9% 1,573 31.8 16.9 13.9 185 16.4 164 0% 0% 0% 54
Huuuge HUG Buy 32.6 22.5 45% 1,005 4.4 5.1 6.3 2.2 28 3.7 22% 25% 21% 5
H&M HMB Sell 133.0 173.8 -23% 278,780 20.2 19.3 18.1 8.0 78 75 4% 4% 4% 95
Inditex ITX Hold 59.0 52.9 11% 164,933 234 211 19.2 128 116 106 3% 4% 4% 98
InPost INPST Buy 12.6 15.1 -17% 32,100 26.0 24.3 21.0 8.9 80 7.1 0% 0% 0% 82
Inter Cars CAR Buy 770.0 725.0 6% 10,272 11.7 102 9.0 8.5 7.5 6.6 0% 0% 0% -
Jeronimo Martins JMT Buy 23.5 21.1 11% 13,278 17.0 145 13.2 6.6 6.0 5.7 3% 4% 5% 85
JSW JSW  Under Review 28.6 - 3,358 -— — - - — - - — - 51
Kety KTY Hold 1,050.0 1,078.0 -3% 10,610 154 140 12.0 102 96 8.8 5% 6% 6% 48
KGHM KGH Sell 310 305 1% 61,080 8.9 85 97 42 40 44 0% 1% 1% 49
LPP LPP Buy 26,000 23,420 11% 43,465 16.8 14.3 12.3 8.3 7.1 6.2 3% 3% 4% 77
Mabion MAB  Under Review 8.5 — 157 — — — — — — — — — 12
Mangata MGT  Under Review 67.8 - 453 — -— — — -— — - -— — -
Medicover MCOVB Hold 265.0 197.2 34% 2,802 279 232 19.7 9.9 8.9 8.0 0% 0% 0% 88
Medinice ICE Buy 61.1 54.0 13% 501 4.2 6.1 - 2.8 3.5 - 8% 8% 0% -—
MFO MFO  Under Review 32.6 - 215 — -— - -— -— - -— -— - -—
Mirbud MRB Buy 15.0 11.9 27% 1,305 112 94 741 8.4 6.5 4.9 1% 1% 2% -
MLP Group MLG Buy 115.0 105.0 10% 2,519 8.9 63 49 113 98 8.2 — — — —
Mo-Bruk MBR Hold 342.2 336.0 2% 1,180 119 117 115 7.8 74 7.0 4% 4% 4% -
Modivo MDV  Under Review 89 - 6,888 — — — - — — -— — — 70
MOL MOL Hold 3,222.9 4,380.0 -26% 3,292 7.7 95 127 37 42 46 6% 6% 6% 71
Molecure MOC Buy 17.9 5.1 250% 105 2.3 2.1 - 0.9 0.6 - 0% 0% - -
Murapol MUR Buy 50.0 38.8 29% 1,583 5.4 5.1 5.6 53 49 53 13% 14% 15% -
Modern Times Groug MTGB Buy 160.0 94.2 70% 11,609 16.6 13.5 11.9 5.1 4.1 3.2 2% 0% 0% 80
Neuca NEU Hold 850.0 694.0 22% 3,210 15.6 135 123 7.9 6.9 6.2 2% 2% 3% 76
Newag NWG  Under Review 109.0 - 4,905 — — — — — — — — — —
Onde OND Hold 9.7 9.1 6% 498 16.2 16.3 16.3 6.0 57 5.4 3% 3% 3% -
Oponeo.pl OPN Buy 132.0 87.4 51% 982 114 9.9 - 7.7 6.3 - 6% 7% - -
Orange OPL Buy 11.6 14.2 -18% 18,635 18.1 16.7 14.4 538 57 54 4% 5% 5% 61
Orlen PKN Hold 137.7 131.4 5% 152,548 8.3 76 86 4.2 39 4.4 5% 5% 5% 61
PCF Group PCF Under Review 3.4 - 144 — — — — — — -— — — 19

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

Research Department

research@trigon.pl

www.trigon.pl

| Highlights | Recommendations | 10



mailto:research@trigon.pl
https://www.marketplace.spglobal.com/en/datasets/s-p-global-esg-scores-(171)
https://www.spglobal.com/esg/documents/sp-global-esg-scores-methodology-2022.pdf

TRIGON

CEE | Equity Research

P/E EV/EBITDA DY
Company Ticker Recomm. TP Price Upside MarketCap 26E 27E 28E 26E 27E 28E 26E 27E 28E ESG*
Pegasus Airlines PGSUS Under Review 183.7 - 91,850 — — -— — — -— — - -— 60
Pekabex PBX Hold 13.0 10.0 30% 248 — 6.3 4.4 161 4.5 3.8 — — — —
Pepco Group PCO Hold 29.0 27.8 4% 16,053 13.7 123 112 56 53 5.0 - - - 57
PGE PGE Buy 12.4 11.2 11% 25,040 6.3 7.3 6.3 4.8 5.6 5.3 0% 0% 0% 34
Playway PLW Buy 376.0 244.0 54% 1,627 8.2 8.1 9.8 5.8 5.8 7.4 8% 12% 12% 0
Polenergia PEP Buy 66.3 52.0 28% 4,015 23.7 30.1 20.0 10.1 10.8 4.8 0% 0% 1% —
Polimex Mostostal PXM Buy 8.5 9.6 -11% 2,428 21.5 19.9 154 8.1 8.5 5.5 0% 0% 0% —
Rainbow Tours RBW Buy 220.0 150.0 47% 2,183 8.7 8.5 8.0 5.0 4.8 4.2 6% 6% 6% —
Rawlplug RWL  Under Review 15.0 - 466 - — -— - — -— — — -— -
Rheinmetall RHM Buy 2,350.0 1,516.0 55% 70,581 39.7 26.5 182 21.7 146 10.2 0% 1% 1% 75
Ryvu Therapeutics RVU Buy 55.9 245 128% 566 7.5 24 1.7 3.7 04 1.3 0% 0% 0% —
SAAB SAABB Hold 670.0 620.0 8% 336,898 37.8 29.7 251 21.0 17.3 148 0% 1% 1% 92
Scope Fluidics SCP Buy 228.2 139.2 64% 441 - - -— - - -— - - -— -
Selena FM SEL Under Review 47.7 - 1,089 - - -— -— - -— -— - -— -—
Selvita SLV Hold 51.0 32.5 57% 615 158 116 111 67 58 45 0% 0% 0% -
Shoper SHO Buy 59.0 41.6 42% 1,170 20.1 153 12.0 119 9.4 7.3 3% 3% 5% —
Stalprodukt STP Under Review 233.0 - 1,258 — — — — — — — — — 48
Sniezka SKA Buy 95.0 81.6 16% 1,030 126 116 11.3 7.3 6.9 6.6 — — — —
Synektik SNT Buy 325.0 304.0 7% 2,593 17.7 154 140 111 9.6 8.7 4% 5% 6% -
Tauron TPE Buy 13.3 10.6 25% 18,621 9.6 7.3 7.4 6.3 5.7 5.9 2% 2% 3% 39
Ten Square Games ~ TEN Hold 96.7 106.6 -9% 690 116 119 154 75 75 92 12% 9% 9% 3
Torpol TOR Buy 85.0 72.0 18% 1,654 17.5 114 8.1 8.0 6.6 3.4 2% 3% 4% —
Toya TOA Buy 12.0 9.6 26% 717 8.1 8.0 71 5.3 5.0 4.1 - - - -
Turkish Airlines THYAO Under Review 316.8 - 437,115 — -— — — — — — — — 86
Unimot UNT Buy 164.0 1496 10% 1,174 89 89 65 56 57 45 4% 3% 3% -
Voxel VOX Hold 162.0 100.4 61% 1,054 10.3 9.1 8.4 5.4 4.7 4.3 4% 5% 6% —
VRG VRG Under Review 4.8 - 1,125 — - -— — - -— — - -— —
Wielton WLT  Under Review 5.7 - 424 — — — — — — — — — —
Wirtualna Polska WPL Buy 76.0 56.8 34% 1,691 1.1 9.8 9.0 4.8 4.6 4.4 4% 5% 6% 72
Wittchen WTN Hold 17.0 16.1 6% 297 8.7 9.1 9.1 4.6 4.4 4.3 4% 7% 8% —
Wizz Air WIZZ  Under Review 9.4 - 971 — — — — — — — — — 67
XTB XTB Buy 131.5 108.0 22% 12,697 9.7 9.7 8.4 6.3 5.9 4.9 4% 8% 8% 32
XTPL XTP Buy 115.0 66.5 73% 196 — 194 92 476 9.0 48 0% 0% -— -
Zabka Group ZAB Buy 29.5 23.1 28% 23,169 189 141 112 71 6.1 5.2 — — —
*S&P Global ESG Scores (LINK), S&P Global ESG Scores methodology (LINK)
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