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HIGHLIGHTS

FINANCIAL RESULTS

AUTO PARTNER: Wyniki za 4Q25: nizsza erozja marzy brutto, przejSciowy wzrost lewara [lekko
pozytywne]

SNIEZKA: Wyniki 4Q25: wyraznie ponizej oczekiwan, mocny FCF [negatywne]

BOWIM: Szacunkowe skonsolidowane wyniki finansowe za 2025 rok

ZREMB-CHOJNICE: Szacunkowe jednostkowe wyniki finansowe za 2025 rok

FINANCIALS

PKO BP: Koszty ryzyka prawnego banku zwigzanego z kredytami FX wyniosty 388min PLN w
1Q26

PKO BP: Bank planuje kolejne emisje detalicznych listéw zastawnych w ramach programu emis;ji
do 10mld PLN — prezes

PZU: Powotanie p. Bogdana Benczaka na nowa kadencje w roli prezesa

ALIOR BANK: Alior Leasing chce rosng¢ szybciej niz rynek

HANDLOWY: Zarzad podjat decyzje o wykorzystaniu kolejnej czesci z kwoty okreslonej w
umowie pozyczki z Citibank Europe PLC

VOTUM: Rekomendacja zarzagdu w sprawie wyptaty 5 PLN dywidendy na akcje po uwzglednieniu
zaliczek

VOTUM: Zmiana polityki wyptaty dywidendy za lata 2025-2027

OIL, GAS & CHEMICALS

ORLEN: Porozumienie z Hyundai Engineering ws. remontu Polimeréw Police

ORLEN: Spadek marz rafineryjnych w Europie [negatywne]

GRUPA AZOTY: Problemy podazowe na rynku nawozdéw [pozytywne]

MOL: Rurociag Przyjazn zostanie naprawiony do korica kwietnia — Zetenski [pozytywne]

UTILITES & MINING
PGE: Zarzad rekomenduje brak wyptaty dywidendy za 2025
ENEA: Zarzad rekomenduje wyptate 0.56 PLN/akcje DPS za 2025 (2.2% DY] [lekko pozytywne]

CONSUMER

ALLEGRO.EU: Zmniejszenie zaangazowania przez Cidinan S.a.r.l. z 8,5% do ponizej 5% kapitatu
i gtosow

ASBIS: Uruchomienie dwéch centréw dystrybucyjnych w Afryce Zachodniej

EUROCASH: Grupa rozwija EuroPlatform o narzedzie do obstugi kaucji

T™MT
CYBER_FOLKS: Rekomendacja zarzadu w sprawie wyptaty 2,50 PLN dywidendy na akcje

INDUSTRIALS

AMICA: Podsumowanie konferencji rocznej [neutralne]

ARLEN: Spotka ztozyta najkorzystniejszg oferte w przetargu na dostawe kurtek zimowych dla 2
Regionalnej Bazy Logistycznej w Krakowie

SANOK: Spdtka skupita 1,69 min akcji wlasnych za facznie 34,4min PLN

CREOTECH QUANTUM: Akcje spotki zadebiutuje na GPW w dniu 17 kwietnia 2026 roku
LIFTERO: Liftero zakonczyto finalny przeglad projektu dla ESA o wartosci 250tys. EUR

RYNEK DEFENCE: Ukraina i Niemcy uzgodnity pakiet porozumien w dziedzinie obronnosci
RYNEK SPACE: Amazon poinformowat, ze przejmie spotke satelitarng Globalstar w ramach
transakcji wycenianej na 11,57mld USD

CONSTRUCTION & REAL ESTATE

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

MIRBUD: Podpisanie umowy na budowe hali sportowo-widowiskowej w Warszawie za kwote
237,6min PLN brutto

UNIBEP: Spdtka zalezna Unidevelopment sprzedata 71 lokali, rozpozna 51 lokali w wynikach za
1Q26

TRAKCJA: taczny wplyw rozwigzania i utworzenia odpiséw zwiekszy zysk brutto oraz wartos¢
aktywow trwatych spotki o 1,5mid PLN

RYNEK INFRASTRUKTURY: Sze$¢ konsorcjow w dialogu konkurencyjnym na budowe
pierwszego odcinka KDP

BIOTECH
SYNEKTIK: Zawarcie umowy na sprzedaz systemu robotycznego na rynek czeski
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FINANCIAL RESULTS

AUTO PARTNER (APR PW; BUY; TP PLN 23)

Wyniki za 4Q25: nizsza erozja marzy brutto, przejsciowy wzrost lewara [lekko pozytywne]

PLNm 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 Y/ Q/Q 4Q25E Cons.
Revenues 995 1,073 1,141 1,136 1,074 8% -6% 1,071 1,071
o/w Poland 507 529 557 564 526 4% 7% 532
o/w International 488 544 584 573 548 12% -4% 539
EBITDA 97 71 96 84 86 -11% 3% 81 83
EBIT 84 57 82 71 71 -15% 1% 66 69
Net profit 61 39 58 49 53 -13% 7% 45 48
Gross Margin 28.9% 25.4% 26.8% 25.9% 28.1% -0.7pp 2.3pp 26.9%
SG&A ratio 20.3% 19.9% 19.7% 19.6% 21.3% 1.0pp 1.6pp 20.6%
incl. warehousing costs 7.6% 7.6% 7.3% 7.1% 80% 0.5pp 09pp 7.6%
EBITDA margin 9.7% 6.6% 85% 7.4% 8.0% -1.7pp 0.7pp 7.6% 7.7%
EBIT margin 84% 53% 72% 6.2% 6.6% -1.8pp 0.4pp 6.1% 6.4%
Net profit margin 6.1% 3.7% 51% 4.3% 4.9% -1.2pp 0.6pp 4.2% 4.5%
Cash conversion cycle 143 149 139 135 146 3 11
OCF -36 116 123 -2 -85 - -
FCF -45 106 114 -12 -94 - -
Net debt 488 460 385 443 588 20% 33%
ND/EBITDA 1.4 1.3 1.1 1.3 1.7 0.3 0.5
P/E12M trailing 124 124 124 124 129
EV/EBITDA 12M trailing 8.9 8.8 8.5 8.7 9.4
Source: Company, Trigon
SNIEZKA (SKA PW; BUY; TP PLN 95)
Wyniki 4Q25: wyraznie ponizej oczekiwan, mocny FCF [negatywne]
PLNm 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 Y/Y Q/Q 4Q25E Cons.
Revenues 150.8 172.2 208.1 2544 1378 -9% -46% 155.0 154.9
EBITDA 16.4 266 398 647 126 -23% -81% 184 17.6
EBIT 6.8 17.1 30.2 551 29 -57% -95% 7.8 8.1
Net profit 47 10.6 194 39.9 1.4 -69% -96% 2.8 4.0
Gross Margin 50.2% 49.5% 50.2% 52.9% 50.9% 0.7pp -2.0pp 50.0%
SG&A ratio 45.7% 39.1% 36.4% 30.8% 49.4% 3.8pp 18.6pp 45.0%
OCF 42 -14 41 77 48 14% -37%
FCF 35 -20 40 71 42 21% -41%
Net Debt 207 217 240 157 133 -36% -15%
P/E12M trailing 147 146 147 137 143
EV/EBITDA 12M trailing 8.6 8.6 8.9 8.0 8.0
EBITDA margin 10.9% 15.5% 19.1% 25.4% 9.1% -1.7pp -16pp 11.9% 11.4%
EBIT margin 45% 9.9% 14.5% 21.7% 21% -2.4pp -20pp 5.0% 5.2%
Net profit margin 3.1% 6.2% 9.3% 15.7% 1.0% -2.1pp -15pp 1.8% 2.6%

Source: Company, Trigon

BOWIM

Szacunkowe skonsolidowane wyniki finansowe za 2025 rok

- Przychody ze sprzedazy 1,7mld PLN, -4,1% r/r;
- Zysk operacyjny 19,4min PLN vs. 4,7mIn PLN w '24;
- Zysk netto 651tys. PLN vs. strata netto 11,2min PLN w "24.

ZREMB-CHOJNICE

Szacunkowe jednostkowe wyniki finansowe za 2025 rok
- Przychody ze sprzedazy 40min PLN, +2,3% r/r;

- EBIT 1,5mIn PLN, -65% r/r;

- EBITDA 3,9mIn PLN, -37% r/r;
- Zysk netto 10,7min PLN, +9,7% r/r.

FINANCIALS

PKO BP (PKO PW; BUY; TP PLN 101)
Koszty ryzyka prawnego banku zwigzanego z kredytami FX wyniosty 388min PLN w 1Q26
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MARKET QUOTES
INDICES Change (%)
Price 1D 1M 1Y
WIG 132,822 1.1% 10% 41%
WIG20 3,637 1.1% 11% 39%
mWIG40 9,145 1.3% 9% 28%
sWIG80 30,613 0.7% 1% 14%
PX (Prague) 2,676 1.1% 6% 31%
BUX (Budapest) 138,891 -0.4% 14% 59%
BET (Bucharest) 28,649 0.6% 2% 67%
BIST30 (Istanbul) 16,325 0.9% 10% 60%
DAX 24,044 1.3% 3% 13%
FTSE 100 10,609 0.2% 3% 29%
STOXX Europe 600 620  1.0% 4% 22%
S&P 500 6,967 1.2% 5% 29%
NASDAQ 100 25,842 1.8% 6% 37%
Nikkei 225 58,370 2.4% 8% 70%
Shanghai Comp 4,038 1.0% -1% 24%
BONDS Change (bps)
Rate 1D 1M 1Y
PL 5Y bond yield 4.9% -29 -305 15.2
PL 10Y bond yield 5.5% -3.1  -244 27.0
CZ 10Y bond yield 4.7% -3.8 -21.7 61.8
HU 10Y bond yield 6.1% -9.0 -119.0 -93.0
RO 10Y bond yield 6.7% -10.2 -50.9 -67.4
WIBOR 3M 3.9% 0.0 20 -176.0
EURIBOR 3M 2.2% 0.6 4.7 -7.5
CURRENCIES Change (%)
Rate 1D 1M 1Y
USD/PLN 360 0.1% -3.1% -6%
EUR/PLN 424 01% -06% -1.3%
EUR/USD 118 0.0% 2.5% 4.5%
GBP/PLN 488 -0.1% 1.3% 3.2%
CZK/PLN 017 -01% 02% -1.8%
HUF/PLN 0.012 0.0% -62% -9.7%
RON/PLN 083 -0.1% 0.5% 3.6%
CNY/PLN 053 0.0% 20% -1.3%
COMMODITIES Change (%)
Price 1D 1M 1Y
Gold (USD/toz) 4,820 -0.1% -5% 50%
Silver (USD/toz) 79.7 0% -1% 147%
Copper (USD/t) 13,285 1.8% 4% 45%
Zinc (USDH) 3,343 08% 1%  27%
Molybdenum (USD/Ib) 27.0 -0.5% 0%  35%
Iron ore (USD/t) 106  0.2% -1% 6%
HCC (USD/Y) 224 0.6%  -4% 5%
HRC EU (EUR/t) 715 0.0% 4% 10%
Brent crude oil (USD/bbl.) 95.7  1.0% -7% 48%
CO2 (EURK) 749 31% 8%  10%
TTF 1M gas (EUR/MWh) 432 -T% -15%  25%
Power 1Y in DE (EUR/MWh) 88 -2.1% -3% 13%
Power 1Y in PL (PLN/MWh) 442 0.7% 3% 7%
Shanghai Freight Index 1,891 1.9% 27% 36%
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PKO BP (PKO PW; BUY; TP PLN 101)

Bank planuje kolejne emisje detalicznych listow zastawnych w ramach programu emisji do 10mlid
PLN - prezes

- Decyzje o konkretnych terminach bank podejmie, biorgc pod uwage aktualng sytuacje rynkows i
potrzeby ptynnosciowe.

PZU (pPzu PW; HOLD; TP PLN 67)

Powotanie p. Bogdana Benczaka na nowa kadencje w roli prezesa

- Rada nadzorcza powotata w sktad nowej kadencji zarzadu: p. Macieja Fedyne (na czionka zarzadu
nadzorujgcego zarzadzanie ryzykiem), p. Elzbiete Hauser-Schoneich, p. Tomasza Tarkowskiego, p.
Jana Zimowicza, p. Kazimierza Karolczaka oraz p. Rafata Kilinskiego;

- P. Kazimierz Karolczak ztozyt rezygnacje z petnienia funkcji cztonka RN.

ALIOR BANK (ALR PW; BUY; TP PLN 138)

Alior Leasing chce rosna¢ szybciej niz rynek

- Do ’28 wzrost aktywéw ma wynies¢ do 10mid PLN z 7mid PLN w ’25;

- Spotka planuje usprawnienie i cyfryzacje procesow, co przyspieszy¢ ma podejmowanie decyzji
kredytowych.

HANDLOWY (BHW PW; BUY; TP PLN 125)

Zarzad podjat decyzje o wykorzystaniu kolejnej czesci z kwoty okreslonej w umowie pozyczki z
Citibank Europe PLC

- Wykorzystana kwota pozyczki wynosi 300min EUR;

- Kwota pozyczki zostanie udzielona na okres 4 lat.

VOTUM

Rekomendacja zarzadu w sprawie wyptaty 5 PLN dywidendy na akcje po uwzglednieniu zaliczek
- Zarzad zarekomendowat przeznaczenie kwoty 96,9min PLN z zysku za 2025 rok, wynoszgacego
106,3min PLN, na dywidende;

- Po uwzglednieniu dwoch zaliczek na dywidende w tacznej wysokosci 36,9min PLN, kwota pozostata
do wyptaty wynosi 60min PLN, tj. 5 PLN na akcje;

- DY=11,3%.

VOTUM

Zmiana polityki wyptaty dywidendy za lata 2025-2027
- Zarzad planuje rekomendowac¢ wyptate dywidendy w kwocie nie mniejszej niz 60min PLN, tj. 5 PLN na
akcje.

OIL, GAS & CHEMICALS

ORLEN (PKN PW; HOLD; TP PLN 137.7)

Porozumienie z Hyundai Engineering ws. remontu Polimeréw Police

- Hyundai Engineering zakonczyt negocjacje z Orlenem w sprawie powrotu do projektu Polimery Police,
by doprowadzi¢ do ponownego uruchomienia instalacji

- “Orlen oraz Hyundai Engineering Co. (HEC) wspdlnie uzgodnity, iz HEC bedzie aktywnie wspierat
Grupy Azoty Polyolefins (GAP) oraz Orlen w planowanym remoncie oraz rozruchu instalacji w Policach"

ORLEN (PKN PW; HOLD; TP PLN 137.7)

Spadek marz rafineryjnych w Europie [negatywne]

- Reuters pisze o spadku marz rafineryjnych w Europie ponizej zera, mimo rekordowych cen paliw [LINK]
- Konkurencja azjatyckich rafinerii o rope podnosi koszty i pogarsza marze w Europie. Wg. Reuters,
prostsze europejskie rafinerie mogg ograniczaé przerob, jesli presja na marze sie utrzyma. Presja na
marze jest konsekwencjg skoku cen fizycznej ropy do rekordowych pozioméw. Wedtug comiesiecznego
raportu IEA, opartego na danych Argus Media, marze hydroskimmingu dla lekkiej stodkiej ropy w
Europie Pétnocno-Zachodniej spadty srednio do minus 6.45 USD/bbl w tygodniu rozpoczynajacym sig
6 kwietnia.

- ,Obecnie nie ma dowoddw na niedobory paliw w UE, ale w najblizszej przysztosci moga wystapi¢
problemy z dostawami, w szczegdlnosci paliw lotniczych” - rzecznik KE, Anna-Kaisa Itkonen.

- Po spadku w marcu globalnego popytu na rope o 10,1 min barytek (do 97 min), w Il kwartale zmaleje
on o 1,5 min b/d, czym bedzie najwiekszy od pandemii COViD-19. W catym 2026 r. zapotrzebowanie
wyniesie 104,26 min b/d, wobec 104,34 min b/d w 2025 r. - wynika z najnowszych prognoz MAE
(Polityka Insight)

GRUPA AZOTY (ATT PW; Under Review)

Problemy podazowe na rynku nawozéw [pozytywne]

- Niedobory nawozéw wynikajgce z wojny z Iranem stanowig pilny problem dla krajéw rozwijajacych sie
[LINK

- Ok. 1/3 globalnego handlu mocznikiem normalnie przechodzi przez Ciesning Ormuz, ktéra jest
obecnie blokowana przez Iran i USA.
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VOLUME

AVG. VOLUME (PLNm)

Index 1D 1M 3M 6M 1D/3M
WIG 2973 2631.0 2557.1 22253  116%
WIG20 2525.7 2180.9 2119.7 1883.4  119%
WIG40 357.9 3577 3529 3165  101%
sWIG80 68.0 72.7 72.2 66.9 94%
TOP VOLUME (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker Vol. Ticker Vol. Ticker Vol.
PKO 341 XTB 65.3 LWB 13.0
PKN 289.9 BFT 36.3 COG 6.4
KGH 283.4 TPE 314 KGN 4.3
ZAB 237.9 ACP 29.3 VOT 41
ALE 186.2 ASB 24.0 MUR 3.9
PEO 150.9 MDV 22.3 DIG 3.1
CDR 138.7 LWB 13.0 sSCw 29
DNP 129.4 MIL 9.4 MDG 2.8
PZU 122.0 ING 8.8 TOR 23
LPP 91.3 SNT 8.6 AMC 2.2
VOLUME SPIKES (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M
ZAB  255% COG  365% VGO  565%
CDR  162% ASB  229% KGN  479%
ALE 129% DOM 225% VvOoT 460%
PKO  128% XTB 149% MSZ  429%
KGH 107% CAR  143% CMP  419%
PZU 95% RVU 140% COG  365%
ALR 93% BFT 137% AST 315%
PEO 91% APR 133% AMC  286%
LPP 86% ATC  125% ARL 255%
KRU 80% SLV 105% STP 238%

STOCK PRICE PERFORMANCE

Ticker Price Chng. Ticker Price Chng.
Best WIG20 Worst
CDR 260 6.2% PKN 128 -3%
ZAB 25 6.1% TPE 10 -2.6%
KGH 317 3.7% PGE 1 -0.9%
ALE 29 3.6% DNP 35  0.2%
BDX 764 1.9% PCO 28  0.4%
Best mWIG40 Worst
COG 52 6.7% LWB 270 -6%
ASB 524 58% TPE 10.3  -2.6%
BFT 3,850.0 4.4% ATT 17.8  -25%
EUR 6.1 3.3% CAR 7170 -1.1%
GPP 432 32% SNT 301.2 -0.9%
Best sWIG80 Worst
DIG 1920 7.3% LWB 27.0 -6%
COG 52 6.7% MSz 6.6 -4.8%
CMP 55.0 6.2% VvVoT 44.3  -3.7%
KGN 78.0  47% TOR 696 -33%
MUR 40.6 4.5% AST 46.0 -2.7%
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- ~Wystepuja powazne problemy z dostepnoscig nawozoéw, a dodatkowo istnieje presja czasowa w rolnictwie — trzeba zapewni¢
odpowiednig ilos¢ nawozow na kolejny sezon zbioréw, a ten moment juz jest obecnie tracony” - International Trade Centre (ITC)

MOL (MOL HB; HOLD; TP HUF 3,223)

Rurociag Przyjazn zostanie naprawiony do konca kwietnia — Zetenski [pozytywne]

Ukrainski odcinek ropociaggu Przyjazn zostat uszkodzony 27 stycznia w rosyjskim ataku. W efekcie wstrzymano tranzyt rosyjskiej ropy
naftowej przez terytorium Ukrainy na Wegry i Stowacje.

UTILITES & MINING

PGE (PGE PW; BUY; TP PLN 12.4)
Zarzad rekomenduje brak wyptaty dywidendy za 2025

ENEA (ENA PW; BUY; TP PLN 28.0)

Zarzad rekomenduje wyptate 0.56 PLN/akcje DPS za 2025 (2.2% DY] [lekko pozytywne]

Zarzad Enei podjat uchwate dotyczacg propozycji podziatu zysku za 2025r., w ktérej zaproponowat przeznaczenie czesci zysku w kwocie
296.6m PLN na wyptate dywidendy, tj. 0.56 PLN/sh.

CONSUMER

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

Zmniejszenie zaangazowania przez Cidinan S.a.r.l. z 8,5% do ponizej 5% kapitatu i glosow

ASBIS (ASB PW; BUY; TP PLN 39)

Uruchomienie dwéch centrow dystrybucyjnych w Afryce Zachodniej

- Centra dystrybucyjne zostaly otwarte w Akrze (Ghana) oraz Abidzanie (Wybrzeze Kosci Stoniowej)

- Obiekty o powierzchni okoto 400m2 kazdy, z mozliwoscig zwigkszenia powierzchni do kilku tys. m2, bedg obstugiwaty gtéwnie rynki
lokalne Ghany i Wybrzeza Kosci Stoniowe;j

EUROCASH (EUR PW; Under Review)

Grupa rozwija EuroPlatform o narzedzie do obstugi kaucji

- Nowy modut pozwala zarzagdza¢ workami na opakowania kaucyjne, ich odbiorami oraz rozliczeniami z operatorem, co znacznie
usprawnia caty proces w sklepie.

T™MT

CYBER_FOLKS (CBF Pw; BUY; TP PLN 220)

Rekomendacja zarzadu w sprawie wyptaty 2,50 PLN dywidendy na akcje
- Kwota 38,2mIn PLN ma zosta¢ przeznaczona na wypfate dywidendy, a kwota 14,3min PLN na kapitat zapasowy;
- Rada nadzorcza pozytywnie zaopiniowata wniosek zarzadu o przeznaczeniu zysku netto za rok obrotowy 2025.

INDUSTRIALS

AMICA (AMC PW; Under Review)

Podsumowanie konferencji rocznej [neutralne]

#Podsumowanie 2025 roku

- Wykorzystanie mocy produkcyjnych we witasnej fabryce w ub.r. wyniosto 50%

- Spadek przychoddw r/r wynikat m.in. ze sprzedazy niecorowego biznesu w Rosji (45min PLN przychodéw w 2024) oraz ze sprzedazy
spotki Stadion (40min PLN)

- Sprzedaz na rynkach Europy Zachodniej spadta w ub.r. o 7%, sytuacja byta mocno zréznicowana: dwucyfrowe spadki we Francji, ponad
5% spadki w Niemczech oraz wzrosty w Wielkiej Brytanii i Hiszpanii

- Spotka ograniczyta w ub.r. koszty marketingu o ok. 10min PLN, skupiajac sie jedynie na rynkach, gdzie miato to realne przetozenie na
sprzedaz

- Wysoka stawka podatkowa wynika z odpisu 4min aktywa z tytutu podatku odroczonego (ulgi z tytutu dziatalnosci w strefie nie zostang
w petni wykorzystane), od 2027 roku stopa podatkowa powinna spas¢ do poziomu 25%

- Pod koniec roku spétka mocno pracowata nad uwolnieniem gotéwki z zapaséw, ktére spadty o 100min PLN r/r

#Rynki Zachodnie

- Widoczna jest zauwazalna poprawa na skutek przeprowadzonej restrukturyzaciji w spotce CDA w Wielkiej Brytanii, przychody spotki
wyniosty w ub.r 46min GBP, a zysk wyniést 0,7min GBP

- Podobny cel osiggniecia break even stawiany jest przed spétka francuskg na 2026, w ub.r. przychody we Francji wyniosty 40min EUR,
a strata siegnetfa -3min EUR, przy czym w 2H25 widoczna juz byta wyrazna poprawa operacyjna (zaczeto wprowadza¢ do sprzedazy
wiasne marki zamiast importowac na potrzeby klientéw tanie produkty z Chin w duzym wolumenie)

- Na rynku hiszpanskim, przychody wyniosty w ub.r. 12min EUR, strata wyniosta -2min EUR - spoétka jest juz odpowiednio
zrestrukturyzowana, kluczowe pozostaje budowa linii przychodowej, ktéra w tym roku ma ulec podwojeniu, a break even osiagnac przy
35mIin EUR, docelowy potencjat przychoddw szacowany jest na 50min EUR

#Surowce, komponenty, fracht

- Spdtka widzi wzrosty w pewnych obszarach kosztéw surowcéw i komponentéw, jednak nie obawia sie duzego wptywu na marze w
perspektywie 2026 roku

- W przypadku witasnych produktéw (kuchenki) stal stanowi ok. 35% kosztéw materiatéw i komponentéw, szkto >20%, elektronika 15%
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- W przypadku szkfa oczekiwany jest spadek sredniej ceny zakupu r/r, wzrosty z kolei widoczne sa w stali i elektronice, jednak czes¢
elektroniki spotka zamierza produkowac wewnetrznie w oparciu o zakupione komponenty co ma stabilizowac koszty

- W przypadku importowanych towaréw wigeksze znaczenie maja z kolei ceny plastikow (m.in. lodéwki), jednak spdtka zdotata
zabezpieczy¢ ceny i wolumeny na 2Q/3Q przed wzrostem surowcéw ropopochodnych

- Zarzad zaktada mniejsze jednostkowe koszty transportu morskiego w perspektywie 2026 roku

#Zabezpieczenia walutowe

- Korzystna relacja EUR/CNY, ktéra wspierata w marze w 2Q i 3Q, zaczgta sie stopniowo odwracaé pod koniec roku, jednak nie byto to
jeszcze widoczne w wynikach z uwagi na hedging

- CNY zaczat sie umacnia¢ w 1Q26, co nasilito negatywny trend z koricéwki roku

ARLEN

Spoétka zlozyla najkorzystniejsza oferte w przetargu na dostawe kurtek zimowych dla 2 Regionalnej Bazy Logistycznej w
Krakowie
- kaczna wartosc¢ ofert opiewa na kwote 89,6min PLN brutto.

SANOK

Spoétka skupita 1,69 min akcji wiasnych za tacznie 34,4min PLN
- 3 kwietnia spotka zaprosita do sprzedazy nie wiecej niz ok. 3,7 min akcji @ 21,50 PLN;
- Nabyte akcje stanowia 6,3023% kapitatu zaktadowego i gtoséw na walnym.

CREOTECH QUANTUM
Akcje spotki zadebiutuje na GPW w dniu 17 kwietnia 2026 roku

LIFTERO

Liftero zakonczylo finalny przeglad projektu dla ESA o wartosci 250tys. EUR

- Celem byto zaprojektowanie oraz wstepna kwalifikacja procesow produkcji komory spalania dla chemicznych, nietoksycznych systemow
napedowych BOOSTER

- Realizacja projektu ,,Advanced manufacturing of the thrust chamber for nitrous oxide based propulsion” rozpoczeta sie w czerwcu 2025
roku w ramach programu GSTP (ang. General Support Technology Programme) finansowanego z polskiej sktadki do ESA

- Liftero zrealizowato projekt przy petnej zgodnosci ze standardami ECSS (ang. European Cooperation for Space Standardization), a jego
wyniki zostaly zaprezentowane i zweryfikowane przez szerokie grono ekspertéw ESA

- Wypracowane w projekcie rozwigzania zostaty juz wdrozone do systeméw BOOSTER, wzmacniajgc przewagi technologiczne Liftero
oraz zwiekszajgc gotowos¢ Spotki do skalowalnej, seryjnej produkcji autorskich napeddéw dla rosngcego rynku satelitarnego

- Spotka informuje, ze zrealizowata dotad kilka projektéw dla ESA, budujgc w organizacji kluczowe kompetencje i potwierdzajgc zgodnosé
do pracy z obowigzujgcymi standardami ECSS, co moze mie¢ wptyw na liczbe i wartos¢ kolejnych projektow dla ESA

RYNEK DEFENCE

Ukraina i Niemcy uzgodnity pakiet porozumien w dziedzinie obronnosci

- Nowy, obszerny pakiet wspotpracy miedzy Ukraing a Niemcami o warto$ci 4mid EUR przewiduje zakup pociskéw do systemow
rakietowych Patriot, a takze wspding produkcje dronéw, poinformowat we wtorek ukrainski minister obrony Mychajto Fedorow

- Podczas wizyty Fedorowa w Berlinie podpisano trzy umowy z Niemcami na temat wzmocnienia obrony przeciwlotniczej, rozwoju
zdolnosci deep-strike (uderzen dalekiego zasiegu) oraz produkciji dronéw

- Fedorow poinformowat, ze Niemcy sfinansujg kontrakt na kilkaset pociskéw do systemu Patriot, przewidziano rowniez dostawe 36
wyrzutni IRIS-T, co ma wzmocni¢ wielopoziomowy system obrony przeciwlotniczej

- Ponadto ministerstwa gospodarki Niemiec i Ukrainy podpisaty we wtorek w Berlinie protokoty ustalern dotyczace poszukiwania i
eksploataciji ztéz surowcédw mineralnych na Ukrainie

RYNEK SPACE

Amazon poinformowal, ze przejmie spotke satelitarng Globalstar w ramach transakcji wycenianej na 11,57mid USD

- Globalstar to amerykanski operator komunikacji satelitarnej na niskiej orbicie, oferuje ustugi transmisji danych, potaczen gtosowych i
monitoringu dla klientéw biznesowych, rzadowych oraz indywidualnych

- W ramach inicjatywy Leo (dawniej Projekt Kuiper) Amazon planuje rozbudowe swojej sieci poprzez umieszczenie ~3200 satelitéw na
LEO do 2029 roku, przy czym okofo potowa z nich musi zosta¢ umieszczona do lipca 2026 roku

- Przejecie spotki Globalstar ma pomdc gigantowi e-commerce wzmocni¢ pozycje w satelitarnym biznesie i skuteczniej konkurowac ze
Starlinkiem, ktory ma juz ~10tys. satelitow i >9mIn uzytkownikéw

CONSTRUCTION & REAL ESTATE

MURAPOL (MUR PW; BUY; TP PLN 50)

Podsumowanie konferencji po wynikach 4Q25 [lekko pozytywne]

#Sprzedaz, bank ziemi

- Oferta na koniec roku wyniosta 4,174 lokali (+2% kw./kw.).

- Bank ziemi na koniec roku opiewat na 19,558 lokali (-3% kw./kw.).

- Od poczatku roku Grupa nabyta grunty pozwalajgce na budowe ponad 1,000 lokali.

- Srednia cena/m2 sprzedanego przez Grupe lokalu w FY25 wzrosta 0 6.5% r./r. (do 9.9 tys. PLN).

- Na koniec roku Grupa posiadata 6,524 lokali w realizacji (vs. 8,014 kwartat temu).

- W catym FY25 Grupa wprowadzita do oferty 2,405 lokali (-38% r./r.) na 8 rynkach (Warszawa, Krakéw, Lublin, Katowice, Bielsko-Biata,
t6dz, Torun i Siewierz).

- Na poczatku marca, zdaniem Zarzadu, bylo wida¢ zawahanie klientéw w odpowiedzi na zmiany w sytuacji
geopolitycznej/makroekonomicznej, natomiast ostatecznie wptyw na sprzedaz byt minmalny.

#Outlook, guidance

- W FY26E Grupa planuje sprzeda¢ ok. 3,300 lokali.
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- Potencjat przekazan w FY26E wynosi 4,190 lokali, natomiast Zarzad planuje przekaza¢ ok. 3,000 lokali, z czego gros powinno przypas¢
na 2H26E.

- W FY26E Grupa planuje wprowadzi¢ do sprzedazy ok. 3,000 lokali, z czego w samym 1H26E 1,554 lokale (80% majg stanowi¢
najwieksze rynki).

- Wydatki na grunty powinny wynies¢ w FY26E 200-300mIn PLN (vs. ~150mIn PLN w FY25).

- W segmencie PRS Grupa planuje oddac do uzytkowania 2 projekty dla Aresa i 1 dla nowego partnera Centerbridge.

- Obecnie, w segmencie PRS Grupa posiada 1,392 lokale w budowie (Gdansk + Krakéw) oraz dodatkowe 525 w przygotowana (Warszawa
+ Wroctaw).

- Obecnie Grupa widzi skokowy wzrost cen materiatéw budowlanych (stal, styropian w gore ok. 10%).

- Rentownos¢ w perspektywie FY26-27E powinna by¢ blizsza tej osiagnietej w FY24 (32.6% marzy brutto vs. 36.5% w FY25).

- W najblizszych latach Grupa planuje utrzymywac oferte na poziomie 4-4.5k lokali.

- Grupa planuje zwigkszac ekspozycje na Warszawe w ofercie, natomiast zdaniem Prezesa jest to bardzo wymagajacy rynek, na ktérym
procesy administracyjne/permittingowe wydtuzajg mozliwos¢ zbudowania wiekszej oferty na tym rynku

- Po dokonaniu zmian witascicielskich Zarzad nie spodziewa sie zmian w strategii realizowanej przez Grupe.

- Grupa nie planuje zwigkszac obecnie zadtuzenia, natomiast w przypadku atrakcyjnej transakcji M&A Zarzad nie wyklucza zrealizowania
wiekszej transakciji.

MIRBUD (MRB PW; BUY; TP PLN 15)
Podpisanie umowy na budowe hali sportowo-widowiskowej w Warszawie za kwote 237,6mIn PLN brutto
- Termin realizacji umowy to 810 dni od daty podpisania umowy.

UNIBEP

Spotka zalezna Unidevelopment sprzedata 71 lokali, rozpozna 51 lokali w wynikach za 1Q26
- W 1Q26 grupa prowadzita sprzedaz w osmiu inwestycjach.

TRAKCJA

taczny wplyw rozwiazania i utworzenia odpisow zwiekszy zysk brutto oraz wartos¢ aktywow trwatych spétki o 1,5mid PLN

- Uwzgledniajgc zmiany w zakresie odpisow aktualizujgcych, spdtka szacuje wynik EBITDA za 2025 rok na 111,9mIn PLN oraz 1,4mid
PLN przychoddw ze sprzedazy.

RYNEK INFRASTRUKTURY

Szes¢ konsorcjow w dialogu konkurencyjnym na budowe pierwszego odcinka KDP

- Spotka CPK poinformowata, ze szesciu wykonawcow ztozyto wnioski o dopuszczenie do udziatu w postgpowaniu na zaprojektowanie i
budowe pierwszego, 13-km odcinka KDP linii nr 85 miedzy Kotowicami (gm. Brwinéw) a weztem lotniskowym;

- O kontrakt ubiegajg sie: Budimex (jako samodzielny podmiot); konsorcjum ZUE, Duna Polska, Polaqua; konsorcjum Torpol, Mirbud,
Kobylarnia; konsorcjum Trakcja, PORR; konsorcjum Mostostal Warszawa, NDI, NDI Sopot, Intercor; oraz konsorcjum Gilermak, Track
Tec Construction, Unibep i Pomorskie Przedsiebiorstwo Mechaniczno-Torowe.

- Postepowanie prowadzone jest w trybie dialogu konkurencyjnego; CPK moze dopusci¢ do drugiego etapu wszystkich 6 wykonawcéw
— kryteriami selekcji sg doswiadczenie w realizacji duzych robo6t budowlanych, w tym na terytorium Polski;

- Odcinek stanowi czgsc linii kolejowej ,,Y” (Warszawa—t.6dz—Poznain-Wroctaw), pociagi beda mogty jecha¢ z predkoscig do 350 km/h;
linia zasilana bedzie pradem zmiennym 25 kV (nowy standard w Polsce);

- Odcinek KDP Warszawa—t-6dz ma zosta¢ uruchomiony w 2032 r. réwnoczesnie z oddaniem do uzytku lotniska.

BIOTECH

SYNEKTIK (SNT PW; BUY; TP PLN 325)

Zawarcie umowy na sprzedaz systemu robotycznego na rynek czeski

- Wartos¢ zamoéwienia wynosi 3min EUR netto;

- Realizacja dostawy systemu robotycznego dla szpital nastapi w terminie do 31 maja 2026 roku.

OTHER INFORMATION

ELEKTROTIM: zarzad rekomenduje wyptate 2 PLN dywidendy na akcje za 2025 rok
- DY=3,9%.

IPOPEMA SECURITIES: spétka ma mocny portfel potencjalnych transakciji IPO i SPO — prezes
- Grupa rozglada sie za przejeciami, aby zwiekszy¢ aktywa w obszarze TF| i bankowos$ci prywatne;j.

HERKULES: spoétka odméwita zawarcia ugody z Nokia Solutions and Networks sp. z 0.0.
- Wniosek dotyczyt zawezwania Herkules do zawarcia ugody i zaptaty na rzecz NSN kwoty 5,6min PLN netto wraz z odsetkami.

REMAK-ENERGOMONTAZ: zawarcie umowy z Orlen Termika S.A. w sprawie wykonania remontu kapitalizowanego
kotta w Elektrowni Zeran

- Wartos¢ umowy wynosi 15,8min PLN netto;

- Termin zakonczenia prac wyznaczono na dzien 20 listopada 2026 roku.

WASKO: Zawarcie uméw za 121,6min PLN brutto na modernizacjesieci LAN w jednostkach oswiatowych
- Termin wykonania uméw zostat ustalony na dzien 31 sierpnia 2026 roku.
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INSIDER TRADING

ATENDE
Value Fund Poland Activist FIZ, podmiot zwigzany z cztonkiem RN, kupit 11,4 tys. akcji @ 2,97 PLN.

GRUPA PRACUJ

Czlonek zarzadu objat nieodptatnie 21,6 tys. akcji w ramach programu motywacyjnego.

GRUPA PRACUJ

Czlonek zarzadu objat nieodptatnie 18,5 tys. akcji w ramach programu motywacyjnego.

MOSTOSTAL ZABRZE

KMW Investment sp. z 0.0., podmiot zwigzany z przewodniczacym RN, sprzedat 385,8 tys. akcji @ 11,50 PLN.

RYVU THERAPEUTICS
Vatnak Vat-Ho, podmiot zwigzany z cztonkiem zarzadu, sprzedat 12,5 tys. akcji @ 24,10-24,45 PLN.

SOPHARMA
Spotka sprzedata 15 tys. akcji @ 1,72 EUR.

CHANGES IN GOVERNING BODIES

ASSECO POLAND
Zgtoszenie przez OFE PZU kandydatury p. Beaty Czarnackiej-Chrobot na stanowisko cztonka RN.

BLOCK TRADES

ALLEGRO.EU
Wolumen: 2,05 min @ 25,60
% kapitatu: 0,19

ASBIS
Wolumen: 18,5 tys. @ 31,80
% kapitatu: 0,03

GRUPA VIRTUS
Wolumen: 455 tys. @ 1,65
% kapitatu: 0,62
KRAKCHEMIA

Wolumen: 449 tys. @ 0,30
% kapitatu: 4,99

GENERAL MEETINGS OF SHAREHOLDERS

BIOTON: uchwaly NWZA w sprawie m.in. obnizenia kapitatu zakladowego sp6tki

CEE | Equity Research

- Kapitat zaktadowy spétki ma zostaé obnizony w drodze obnizenia wartosci nominalnej akcji z 20 PLN do 3 PLN;

- Akcjonariusze zdecydowali 0 zmianach w statucie spotki.

BNP PARIBAS BANK POLSKA: Uchwata ZWZA w sprawie wypfaty 10,20 PLN dywidendy na akcje za 2025 rok

- Dzien dywidendy ustala sie na 23 kwietnia, a termin wypfaty na 11 maja 2026 roku;
- DY=6,4%.

GRODNO: uchwata NWZA w sprawie powotania p. Pawta Siwek na stanowisko cztonka zarzadu
- Ponadto akcjonariusze zdecydowali o zmianach w statucie spotki.

LSI SOFTWARE: Zwotanie NWZA na dzieri 11 maja 2026 roku w sprawie umorzenia akcji wiasnych, obnizenia kapitatu

zakladowego i zmianach w statucie spétki
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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)
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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 138.0 127.7 8% 16,665 9.7 9.7 8.7 1.3 1.2 1.2 13% 12% 13% 17
BNP Paribas PL BNPPPL Buy 153.0 160.0 -4% 23,672 10.9 9.9 8.9 1.3 1.3 1.2 12% 13% 14% -
Erste Bank EBS Hold 98.0 106.2 -8% 43,597 11.6 106 10.5 1.5 1.4 1.3 13% 13% 12% 77
Handlowy BHW Buy 125.0 119.0 5% 15,548 11.8 122 11.7 1.6 1.6 1.6 14% 13% 14% 59
ING ING Hold 366.0 459.2 -20% 59,742 16.8 145 11.5 29 2.7 25 17% 19% 21% 84
Komeréni banka KOMB Sell 1,140 1,161 -2% 220,647 125 120 11.8 1.7 1.7 1.6 14% 14% 13% 84
mBank MBK Sell 934.0 1,271.5 -27% 54,072 153 13.1 11.6 2.3 2.0 1.9 15% 16% 16% 62
Millennium MIL Sell 14.6 19.1 -24% 23,171 216 119 108 2.3 2.0 1.8 11% 17% 17% 67
Moneta MONET Sell 167.0 197.6 -15% 100,974 14.6 145 143 29 2.9 28 20% 20% 20% 71
oTP OTP Hold 39,200 44,000 -11% 12,320 104 10.0 9.4 1.9 1.8 1.7 18% 18% 18% 77
Pekao PEO Buy 245.0 250.6 -2% 65,775 11.5 109 10.0 1.9 1.8 1.7 16% 16% 17% 72
PKO BP PKO Buy 101.0 101.2 0% 126,525 11.8 10.7 9.6 2.1 2.0 1.8 18% 18% 19% 61
Santander SPL Buy 680.0 658.4 3% 67,281 121 10.8 10.5 1.9 1.9 1.9 16% 18% 18% 78
Kruk KRU Buy 600.0 484.0 24% 9,459 7.8 7.5 6.9 1.5 1.4 1.2 20% 18% 18% 79
PzU PZU Hold 67.0 68.4 2% 59,065 9.8 9.7 9.3 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 180.0 136.0 32% 329 26.1 121 56.6 5.3 3.0 4.5 — — — 11
AB ABE Buy 138.0 121.0 14% 2,118 10.9 105 101 741 6.9 6.8 — — — 45
AC ACG  Under Review 22.2 - 204 - -— — - -— — - -— — -
Ailleron ALL Hold 17.2 16.5 4% 204 13.0 10.0 8.4 6.6 56 4.8 0% 3% 6% -—
Allegro ALE Buy 43.0 28.8 49% 30,439 15.3 128 10.9 8.5 7.4 6.4 5% 5% 6% 93
Ambra AMB Buy 23.0 18.6 24% 468 10.2 91 9.0 4.5 4.2 3.9 6% 6% 6% -
Amica AMC  Under Review 50.6 - 394 — — — — — — — — — 63
Amrest EAT Sell 13.0 11.4 14% 2,499 126 11.7 11.2 5.0 5.0 4.8 1% 3% 3% 80
Answear.com ANR Buy 35.5 18.9 88% 359 9.0 6.8 5.8 5.3 4.4 3.8 0% 0% 0% -
Archicom ARH Buy 60.0 48.7 23% 2,849 8.0 39 47 7.2 3.5 4.4 8% 12% 14% -
Arctic Paper ATC  Under Review 7.9 - 547 — - -— — - -— — - -— —
Artifex Mundi ART. Buy 17.2 21.9 -21% 260 10.5 11.5 13.4 6.1 45 49 0% 5% 7% -
Asbis ASB Buy 39.0 52.4 -26% 2,905 11.9 106 104 8.0 7.4 7.2 3% 4% 4% -
Asmodee ASMDEE Buy 145.0 114.9 26% 26,851 64.4 56.5 476 28.8 26.4 232 0% 0% 0% -
Asseco BS ABS Hold 94.0 80.0 18% 2,673 18.0 16.5 154 128 11.6 105 4% 5% 5% —
Asseco Poland ACP Hold 225.0 181.7 24% 15,081 21.2 19.8 18.8 — -— - 4% 4% 2% 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 57.2 22% 2,475 6.4 5.4 5.5 7.9 6.1 5.8 6% 13% 15% -—
Auto Partner APR Buy 23.0 19.7 17% 2,573 121 105 9.4 8.2 7.3 5.8 0% 0% 0% 29
Azoty ATT  Under Review - 17.8 - 1,766 - - — - - — - - — 62
Benefit Systems BFT Buy 4,850 3,850 26% 12,709 19.0 14.8 121 9.1 8.1 6.9 2% 2% 3% 59
Bioceltix BCX Buy 128.4 81.5 - - - - — - - — - - — -
Bloober Team BLO Buy 35.0 24.8 41% 478 320 16.8 4.4 5.6 5.9 1.8 0% 0% 5% -
Budimex BDX Buy 900.0 763.6 18% 19,495 253 20.8 178 154 123 99 4% 4% 4% 50
Captor Therapeutics CTX Buy 116.9 78.7 49% 410 6.2 - 1.3 3.9 - 1.0 0% 0% -— —
CD Projekt CDR Buy 323.7 260.2 24% 25,997 799 15.0 152 61.2 103 111 0% 0% 5% 90
Celon Pharma CLN Buy 42.6 21 102% 1,136 203.6 57.1 37.8 176 12.6 9.8 - -— — -
CEZ CEZ Sell 910.6 1,215.0 -25% 653,658 23.8 23.7 23,5 8.1 7.9 7.8 4% 3% 3% 76
Cl Games CIG Sell 2.02 3.24 -38% 617 - 5.9 5.1 - 3.6 2.1 - -— - -
Creepy Jar CRJ Buy 850.0 608.0 40% 425 122 6.9 259 6.5 3.5 7.9 2% 8% 0% —
Creotech Instrument: CRI Hold 720.0 665.0 8% 1,898 33.8 232 20.2 212 144 122 0% 0% 0% —
Comp CMP Buy 61.0 55.0 11% 1,128 13.8 119 106 7.0 6.3 5.7 6% 7% 8% -
CSG CSG Hold 26.0 21.8 19% 21,780 23.6 151 125 12.2 9.8 8.2 — - — 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 16.2 30% 7,838 6.1 49 43 9.0 7.7 741 - — - 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 11.5 13% 7,361 12.7 10.3 8.5 5.9 55 5.1 0% 0% 4% 80
Dadelo DAD Hold 82.0 73.4 12% 857 345 26.5 195 20.0 16.1 126 0% 0% 1% -
Develia DVL Buy 10.0 9.8 2% 4,531 10.1 9.3 94 7.9 70 7.4 7% 7% 8% 36
Diagnostyka DIA Buy 200.0 172.6 16% 5,826 18.3 155 13.2 9.7 84 73 2% 3% 3% -
Digital Network DIG Hold 143.0 192.0 -26% 814 16.1 145 13.0 9.3 86 7.8 3% 3% 3% -
Dino Polska DNP Buy 39.5 34.8 13% 34,128 19.6 16.0 13.5 121 9.8 8.1 0% 0% 0% 48
Dom Development DOM Buy 300.0 253.0 19% 6,527 8.4 8.1 7.4 6.8 6.3 5.4 7% 8% 8% 45
Echo Investment ECH Buy 7.0 5.3 32% 2,187 9.1 3.8 4.4 7.2 3.2 35 15% 15% 15% -—
Erbud ERB Hold 30.0 28.3 6% 338 243 153 101 42 44 41 6% 3% 5% -—
Enea ENA Buy 28.0 25.6 9% 13,5672 6.8 6.1 78 46 48 55 2% 2% 2% 33
Enter Air ENT Buy 74.0 56.7 31% 995 7.6 70 6.4 41 37 36 6% 6% 6% -
Eurocash EUR  Under Review 6.1 - 844 - - - - — - - - - 55
Fabrity Holding FAB Buy 30.0 25.0 20% 70 11.0 9.1 86 6.5 57 53 9% 8% 10% -
Ferro FRO Hold 30 30 2% 627 13.3 9.2 84 93 6.5 5.9 - — - -
Gedeon Richter RICHT Buy 13,127 12,970 1% 2,417,282 8.2 6.7 6.0 5.1 40 33 4% 6% 6% 75
GPW GPW Hold 65.0 79.1 -18% 3,320 15.7 150 146 119 109 104 4% 4% 5% 61
Grenevia GEA Under Review 3.3 - 1,879 - — - - — - — — - 52
Grupa Pracuj GPP Buy 63.0 43.2 46% 2,973 114 104 97 7.5 66 59 6% 6% 7% -
GTC GTC Sell 3.0 2.7 11% 1,550 314 16.6 13.7 185 16.4 16.3 0% 0% 0% 54
Huuuge HUG Buy 32.6 23.0 42% 1,027 4.5 53 6.4 23 29 38 21% 24% 21% 5
H&M HMB Sell 133.0 174.1 -24% 279,262 20.2 19.3 18.2 8.0 78 7.5 4% 4% 4% 95
Inditex ITX Hold 59.0 53.1 11% 165,370 23.4 212 19.2 128 11.7 106 3% 4% 4% 98
InPost INPST Buy 12.6 15.1 -17% 32,105 26.0 243 21.0 8.9 8.1 71 0% 0% 0% 82
Inter Cars CAR Buy 770.0 717.0 7% 10,159 115 101 89 84 74 6.5 0% 0% 0% -
Jeronimo Martins JMT Buy 23.5 21.1 11% 13,303 17.0 145 13.2 6.6 6.0 5.7 3% 4% 5% 85
JSW JSW  Under Review 27.4 - 3,218 -— — - - — - - — - 51
Kety KTY Hold 1,050.0 1,088.0 -3% 10,709 155 14.2 121 103 9.7 8.9 5% 5% 6% 48
KGHM KGH Sell 310 317 -2% 63,360 9.3 89 10.0 43 42 43 0% 1% 1% 49
LPP LPP Buy 26,000 23,740 10% 44,059 17.0 145 125 8.4 7.2 6.3 3% 3% 4% 77
Mabion MAB  Under Review 8.7 — 161 — — — — — — — — — 12
Mangata MGT  Under Review 67.2 - 449 — -— — — -— — - -— — -
Medicover MCOVB Hold 265.0 198.0 34% 2,806 279 232 19.8 9.9 8.9 8.0 0% 0% 0% 88
Medinice ICE Buy 61.1 55.0 11% 511 4.3 6.2 - 2.9 3.6 - 8% 8% 0% -—
MFO MFO  Under Review 34.1 - 225 — -— - -— -— - -— -— - -—
Mirbud MRB Buy 15.0 12.0 25% 1,326 1.4 96 7.2 85 6.6 5.0 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 342.2 340.0 1% 1,194 121 118 116 7.9 75 71 4% 4% 4% -—
Modivo MDV  Under Review 91 - 7,006 — -— — - -— — -— - — 70
MOL MOL Hold 3,222.9 4,400.0 -27% 3,307 7.8 96 128 3.7 42 46 6% 6% 6% 71
Molecure MOC Buy 17.9 5.1 249% 105 2.3 2.2 - 0.9 0.6 - 0% 0% - -
Murapol MUR Buy 50.0 40.6 23% 1,654 5.6 53 5.9 5.4 50 55 13% 13% 14% -
Modern Times Groug MTGB Buy 160.0 94.3 70% 11,621 16.6 136 11.9 5.1 4.1 3.2 2% 0% 0% 80
Neuca NEU Hold 850.0 698.0 22% 3,229 15.7 136 124 7.9 70 6.2 2% 2% 3% 76
Newag NWG  Under Review 111.4 - 5,013 — — — — — — — — — —
Onde OND Hold 9.7 9.0 8% 490 16.0 16.1 16.1 5.8 55 53 3% 3% 3% -
Oponeo.pl OPN Buy 132.0 87.0 52% 978 11.3 9.8 - 7.7 6.3 - 6% 7% - -
Orange OPL Buy 11.6 14.4 -19% 18,865 18.3 16.9 145 538 58 54 4% 5% 5% 61
Orlen PKN Hold 137.7 127.8 8% 148,368 8.0 7.4 84 41 3.8 43 5% 5% 5% 61
PCF Group PCF Under Review 3.4 - 147 — — — — — — -— — — 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 187.1 - 93,550 — — -— — — -— — - -— 60
Pekabex PBX Hold 13.0 10.1 29% 251 — 6.4 4.4 16.2 4.6 3.8 — — — —
Pepco Group PCO Hold 29.0 27.9 4% 16,111 13.8 124 11.3 5.6 5.3 5.0 - - -— 57
PGE PGE Buy 12.4 1.1 12% 24,804 6.3 7.2 6.3 4.8 5.6 5.3 0% 0% 0% 34
Playway PLW Buy 376.0 249.0 51% 1,660 84 83 100 59 59 75 7% 12% 12% O
Polenergia PEP Buy 66.3 51.2 29% 3,954 23.3 29.7 19.7 10.0 10.7 4.8 0% 0% 1% —
Polimex Mostostal PXM Buy 8.5 9.5 -11% 2,419 21.4 19.9 153 8.0 8.5 5.5 0% 0% 0% —
Rainbow Tours RBW Buy 220.0 151.1 46% 2,199 8.8 8.6 8.1 5.1 4.8 4.3 6% 6% 6% —
Rawlplug RWL  Under Review 15.3 - 475 - — -— - — -— — — -— -
Rheinmetall RHM Buy 2,350.0 1,487.6 58% 69,259 39.0 26.0 17.8 21.3 144 100 0% 1% 2% 75
Ryvu Therapeutics RVU Buy 55.9 25.0 124% 578 7.7 24 1.7 3.8 04 1.3 0% 0% 0% —
SAAB SAABB Hold 670.0 615.8 9% 334,615 37.6 295 249 209 171 147 0% 1% 1% 92
Scope Fluidics SCP Buy 228.2 140.0 63% 444 - - -— - - -— - - -— -
Selena FM SEL Under Review 49.7 - 1,135 - - -— -— - -— -— - -— -—
Selvita SLV Hold 51.0 33.0 55% 624 16.1 118 112 68 59 46 0% 0% 0% -
Shoper SHO Buy 59.0 43.3 36% 1,218 21.0 159 125 124 9.8 7.6 3% 3% 4% —
Stalprodukt STP Under Review 237.0 - 1,280 — — — — — — — — — 48
Sniezka SKA Buy 95.0 82.8 15% 1,045 12.7 118 115 7.4 7.0 6.7 — — — —
Synektik SNT Buy 325.0 301.2 8% 2,569 175 152 139 110 95 86 4% 5% 6% -
Tauron TPE Buy 13.3 10.3 28% 18,130 9.3 71 7.2 6.2 5.6 5.8 2% 2% 3% 39
Ten Square Games TEN Hold 96.7 108.9 -11% 705 11.8 122 157 7.7 7.7 94 12% 9% 8% 3
Torpol TOR Buy 85.0 69.6 22% 1,599 170 11.0 7.8 7.6 6.3 3.2 2% 3% 5% —
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 324.0 - 447,120 — -— — — — — — — — 86
Unimot UNT Buy 164.0 149.4 10% 1,172 8.9 8.9 6.5 5.6 5.7 4.5 4% 3% 3% -
Voxel VOX Hold 162.0 100.0 62% 1,050 10.3 9.0 8.4 5.4 4.7 4.3 4% 5% 6% —
VRG VRG Under Review 4.8 - 1,128 — - -— — - -— — - -— —
Wielton WLT  Under Review 5.8 - 427 — — — — — — — — — —
Wirtualna Polska WPL Buy 76.0 57.4 32% 1,709 11.2 9.9 9.1 4.8 4.6 4.4 4% 5% 6% 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 10.2 - 1,053 — - -— — - -— — - -— 67
XTB XTB Buy 131.5 110.5 19% 12,989 10.0 9.9 8.6 6.5 6.1 5.0 4% 8% 8% 32
XTPL XTP Buy 115.0 65.9 75% 194 - 19.3 9.2 472 8.9 4.7 0% 0% - -
Zabka Group ZAB Buy 29.5 24.5 20% 24,573 20.1 150 119 74 6.4 5.5 — — —
*S&P Global ESG Scores (LINK), S&P Global ESG Scores methodology (LINK)
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