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ING BANK SLASKI: Uchwata ZWZA w sprawie wyptaty 26,71 PLN dywidendy na akcje za 2025
rok

KRUK: Dopuszczenie i wprowadzenie do obrotu gietdowego 51.052 acji serii H z dniem 21
kwietnia 2026 roku

GPW: Podsumowanie wywiadu z prezesem zarzadu

VOTUM: Spotka liczy, ze w ’26 liczba zawartych kontraktéow CHF/EUR wyniesie ok. 8 tys.

OIL, GAS & CHEMICALS
GRUPA AZOTY: ARP bedzie mogta udziela¢ pozyczek ATT
MOL: Magyar o limitach cen paliw i o dywidendzie
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PGE: Podsumowanie konferencji [lekko pozytywne]

CONSUMER

DINO POLSKA: Ztozenie rezygnacji przez cztonka zarzadu ds. operacji

AUTO PARTNER: Podsumowanie konferencji po wynikach 4Q25 [pozytywne]

RYNEK APTECZNY: Wartos¢ sprzedazy w aptekach w Polsce w marcu’26 wzrosta o 3,6% r/r do
5,46mld PLN - PEX PharmaSequence

RYNEK FMCG: PKO BP, Zabka, Visa i Planet Pay zaoferujg wspoinie karte z ptatnogciami
odroczonymi

TMT

COMP: Podsumowanie konferencji po wynikach za 4Q25 [neutralne]

RYNEK IT Anthropic przekroczyt 30mld USD zannualizowanych przychoddw, rozszerzyt
partnerstwa z Google i Broadcom

RYNEK IT: Dobre wyniki Hiring Assistant w LinkedIn — The Information

INDUSTRIALS

RHEINMETALL: Bundestag zatwierdzit wejscie Rheinmetall w drony szturmowe dla
Bundeswehry

CSG: CSG zawarto kontrakt na dostawy amunicji artyleryjskiej dla klienta w Europie o wartosci
~300min EUR

CSG: Fiocchi, nalezagca do CSG, wprowadzita nowg generacje amunicji przeciwko UAV
CREOTECH INSTRUMENTS: Podsumowanie konferencji po wynikach za 4Q25 [pozytywne]
SCANWAY: Spoétka dostarczy system obrazowanie optycznego dla misji Titan firmy Aethero
VIGO PHOTONICS: Detektory podczerwieni VIGO Photonics byly wykorzystywane w misji
Artemis |l

ERICSSON: Popyt Al na uktady scalone wplynie negatywnie na koszty produkcji do momentu
stabilizacji popytu-podazy — CFO

RYNEK STALI: Podsumowanie wywiadu z Prezesem ArcelorMittal Poland

RYNEK CELULOZY | PAPIERU: Leipa ogtosita kolejng podwyzke cen catej gamy papieréw
graficznych o 50 EUR/t od 1 maja

RYNEK ALUMINIUM: Cross-read z wynikdéw Alcoa na europejski rynek aluminium

CONSTRUCTION & REAL ESTATE

MENNICA POLSKA: Spoétka zalezna SPV Mennica Poslka S.A Tower S.K.A. zawarta z FIP 11 FIZ
AN umowe nabycia 61,1 min akcji wlasnych w celu umorzenia

UNIBEP: Spétka otrzymata note obcigzeniowag w tgcznej kwocie ok. 30min PLN

PHN: Podsumowanie po prezentacji wynikdw za 4Q25

RYNEK DROGOWY: GDDKIiA zdecydowata sie na podniesienie limitéw waloryzacyjnych o
kolejne 5 procent
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FINANCIAL RESULTS

BOGDANKA
Wstepne wyniki za 1Q26 [lekko negatywne]
PLNm 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26P YIY Q/Q 1Q26E
Revenues 869 654 487 845 703 -19% -17% 621
Coal production (m tonnes) 2.7 1.2 1.3 2.4 20 -23% -14% 2.0
Coal sales (m tonnes) 2.2 1.8 1.3 2.3 21 7% -10% 1.6
Impl. sales price (PLN/t) 378 358 356 354 327 -14% -8% 374
Impl. sales price (PLN/GJ) 176 167 166 165 152 -14% -8% 174
EBITDA 395 14 -106 241 25 -94% -90% 6
EBIT 344 -33  -169 -359 -25 - - =101
Net profit 284 -19 -135 -289 -22 - - =110
EBITDA margin 45% 2% -22% 28% 4%
EBIT margin 40% - - - -
Net profit margin 33% - - - -

P/E12M trailing - - - - -
EV/EBITDA adj. 12M trailing - - - - -
Source: Company, Trigon DM

- Wg. wstepnych danych, przychody w 1Q26 wyniosty 703m PLN, co przy nizszej sprzedazy o 10% qg/q
i 7% r/r (i stabszej produkcji 0 14% q/q) implikuje spadek ceny zrealizowanej wegla o 8% qg/q do 15.2
PLN/GJ (vs. 14.5 PLN srednio w PSCMI1 w styczniu/lutym).

- EBITDA wyniosta 25m PLN, wynik netto -22m PLN.

- »,Na wyniki biezgcego okresu obrotowego istotny wptyw miaty nizsze ceny wegla na rynku krajowym,
co bezposrednio przetozylo sie na ceny wegla energetycznego sprzedawanego przez LW Bogdanka.
Ponadto, spotka zanotowata nizszy poziom sprzedazy wegla w stosunku do analogicznego okresu roku
poprzedniego"

FABRITY (FAB PW; BUY; TP PLN 30)
Wyniki finansowe za 2025 rok [neutralne]

PLNm 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 Y/Y Q/Q 4Q25E 4Qprel
Revenues 186 166 174 168 164 -12% -2% 189 164
EBITDA 22 1.5 1.8 1.6 1.5 -33% -4% 22 1.5
EBIT 1.6 1.0 1.2 1.0 1.0 -34% -1% 1.7 1.0
Net profit 0.2 0.9 0.8 0.9 1.3 603% 45% 1.5 1.3
Net debt -10.3 -84 -32 -45 -115
P/E12M trailing 9.6 98 266 251 17.8
EV/EBITDA 12M trailing 6.9 7.8 8.7 9.1 9.1
Revenues yly 4% -12% -8% -9% -12%
EBITDA margin 121% 9.3% 10.2% 9.4% 9.2%
EBIT margin 83% 6.1% 71% 6.2% 6.2%

Source: Company, Trigon

#List Prezesa - outlook na 2026

- Wygrana przetargéw dla Frontex, nowa umowa z PKP PLK i inne kontrakty dajg solidng podstawe do
wzrostu przychoddéw w segmencie publicznym;

- W segmencie prywatnym systematycznie rosnie backlog projektéw;

- Oczekiwany spadek kosztéw ogolnych oraz fokus zarzadu na rozwoju po zakonczeniu projektow
transformacyjnych.

FINANCIALS

ING BANK SLASKI (ING PW; HOLD; TP PLN 366)

Uchwata ZWZA w sprawie wyptaty 26,71 PLN dywidendy na akcje za 2025 rok
- Dzien dywidendy ustala sie na 22 kwietnia, a termin wyptaty na 27 kwietnia 2026 roku;
- DY=5,8%.

KRUK (KRU PW; BUY; TP PLN 600)
Dopuszczenie i wprowadzenie do obrotu gietdowego 51.052 acji serii H z dniem 21 kwietnia 2026
roku
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Change (%)
1D 1M 1Y

-0.5% 8% 40%
-0.4% 9% 38%
-0.6% 6% 26%
-0.2% 1% 14%
-0.2% 4% 31%
-23%  11% 57%

1.3% 4% 2%

-0.5% 8% 60%

0.4% 2% 14%
0.3% 2% 28%

-0.1% 2% 22%

0.3% 5% 33%
0.5% 6% 44%
24%  10% 71%
0.7% 0% 23%

Change (bps)
1D 1M 1Y

14 -195 20.2
02 -156 26.2
-02 -16.5 63.3
-6.0 -117.0 -102.0
125 -415 -50.5
0.0 20 -170.0
-0.3 83 -2.3

Change (%)
1D 1M 1Y

MARKET QUOTES
INDICES
Price
WIG 133,307
WIG20 3,650
mWIG40 9,178
sWIG80 30,759
PX (Prague) 2,684
BUX (Budapest) 136,260
BET (Bucharest) 29,358
BIST30 (Istanbul) 16,278
DAX 24,154
FTSE 100 10,590
STOXX Europe 600 617
S&P 500 7,041
NASDAQ 100 26,333
Nikkei 225 58,946
Shanghai Comp 4,046
BONDS
Rate
PL 5Y bond yield 4.9%
PL 10Y bond yield 5.5%
CZ 10Y bond yield 4.7%
HU 10Y bond yield 6.1%
RO 10Y bond yield 6.9%
WIBOR 3M 3.8%
EURIBOR 3M 2.2%
CURRENCIES
Rate
USD/PLN 3.60
EUR/PLN 4.24
EUR/USD 1.18
GBP/PLN 4.86
CZK/PLN 0.17
HUF/PLN 0.012
RON/PLN 0.83
CNY/PLN 0.53

0.0% -2.7% -5%
0.0% -0.5% -1.0%
0.0% 21% 3.7%
0.1% 14% 27%
0.0% 0.0% -2.0%

-0.1% -57% -9.8%

0.0% 06% 3.4%
01% 1.7% -22%

COMMODITIES

Change (%)
1D 1M 1Y

Price
Gold (USD/toz) 4,790
Silver (USD/toz) 79.1
Copper (USD/t) 13,271
Zinc (USD/t) 3,424
Molybdenum (USD/Ib) 27.0
Iron ore (USD/t) 107
HCC (USD/t) 226
HRC EU (EUR/) 715
Brent crude oil (USD/bbl.) 98.1
CO02 (EUR/t) 75.0
TTF 1M gas (EUR/MWh) 425
Power 1Y in DE (EUR/MWh) 90
Power 1Y in PL (PLN/MWh) 440
Shanghai Freight Index 1,891

01%  -4% 45%

1% 0%  143%
0.2% 3% 44%
0.8% 5% 33%
0.0% 0% 36%

-04%  -1% 7%

0.0% -3% 6%
0.0% 4% 10%

-1.3%  -5% 44%

1.1% 9% 9%
3% -17% 20%
23% -3% 8%

-0.5% 2% 6%

19% 27% 36%
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GPW (GPW PW; HOLD; TP PLN 65)

Podsumowanie wywiadu z prezesem zarzadu

- GPW jest gotowa na powrdt do akwizyciji i przyglada sie potencjalnym celom;

- Po uruchomieniu systemu WATS, gietda chce przyspieszy¢ rozwdj nowych produktow;

- Zainteresowanie zagranicy warszawskg gietdg rosnie, podobnie jak ptynnos¢ i skala notowanych
spotek, kluczowe jest przyciggniecie krajowych inwestorow;

- W przysztosci moze powrdci¢ koncepcja gtéwnego indeksu z liczba spétek wyzszg niz 20;

- Rekomendacja co do wyptaty dywidendy zostanie przekazana w najblizszych tygodniach.

VOTUM

Spotka liczy, ze w ’26 liczba zawartych kontraktéw CHF/EUR wyniesie ok. 8 tys.
- Przychody z tego segmentu szacowane sg na 300-400min PLN;
- Czwartowe wyroki TSUE nie powinny mie¢ negatywnych konsekwenciji dla klientéw spotki.

OIL, GAS & CHEMICALS

GRUPA AZOTY (ATT PW; Under Review)

ARP bedzie mogta udziela¢ pozyczek ATT

Sejmowa Komisja Finanséw Publicznych przyjeta w czwartek poselski projekt nowelizacji ustawy o
systemie instytucji rozwoju. Zmiany umozliwia Agencji Rozwoju Przemystu (ARP) udzielanie pozyczek
przedsigbiorstwom gorniczym i innym spétkom o istotnym znaczeniu dla gospodarki narodowej. Z
wypowiedzi reprezentujgcego wnioskodawcow posta KO Krzysztofa Gadowskiego wynika, ze chodzi
przede wszystkim o mozliwos¢ udzielenia pozyczek Jastrzebskiej Spotce Weglowej (JSW) i Grupie
Azoty.

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

Magyar o limitach cen paliw i o dywidendzie

- Limity cen benzyny i diesla pozostang w mocy po objeciu wtadzy przez nowy rzad — Péter Magyar.

- Magyar wezwat spotke, by nie wyptacata dywidendy w wysokosci 25 mld HUF na rzecz Mathias
Corvinus Collegium (MCC)

UTILITES & MINING

PGE (PGE PW; BUY; TP PLN 12.4)

Podsumowanie konferencji [lekko pozytywne]

- Publikacja zaktualizowanej strategii planowana jest na wrzesien, po reformie ETS zaktadanej przez KE
w lipcu. Zdaniem CEO, nie nalezy sie spodziewac w lipcu prezentacji konkretnych rozwigzan, a raczej
kierunkéw zmian. "Jesli pojawi sie krétkoterminowe okno operacyjne dla aktywdw weglowych, to bedzie
miato wptyw ewentualnie na to co sie zadzieje po 2028 roku, kiedy nie bedzie juz funkcjonowania rynku
mocy w przypadku aktywéw weglowych. To bedzie miato ewentualne przetozenie na to, ze bedziemy
musieli ten fakt uwzgledni¢ w strategii". Kluczowa dla PGE jest tez mozliwos¢ dalszego wsparcia blokow
weglowych w rynku mocy po 2028.

- Zarzad oczekuje WACC w dystrybucji >9% w kolejnych latach

- Wg. Spdtki, na rynku powinien pojawic¢ sie w przysztosci mechanizm w stylu rezerwy zimnej

- Guidance EBITDA powtarzalna 2026 r/r: 1) spadek w energetyce kolejowej (nizszy wynik na sprzedazy
energii el., nizszy WACC, wyzszy RAB), 2) spadek w tradingu, 3) poréwnywalne wyniki r/r w pozostatych
segmentach (niska baza zesztoroczna w 4Q przez rezerwg na umowach rodzacych obcigzenia w
energetyce weglowej, nizsze przychody z mocy bilansujacych w gazie, nizszy WACC/wyzszy RAB w
dystrybucji).

- Guidance capexu w 2026 r/r: 1) wzrost w kazdym segmencie poza energetykg weglowa (znaczacy
wzrost wydatkéw na off-shore Baltica 2 i magazyny energii, budowa OCGT w Rybniku i Gryfinie), 2) W
2026 capex powinien wzrosnac¢ o kilkadziesiat % r/r (vs. 11.5 mld PLN w 2025)

CONSUMER

DINO POLSKA (DNP PW; BUY; TP PLN 39.5)

Zlozenie rezygnacji przez cztonka zarzadu ds. operacji

- Z petnienia funkcji cztonka zarzadu ze skutkiem na moment jej ztozenia ztozyt rezygnacje Stawomir
Nizatowski

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

Podsumowanie konferencji po wynikach 4Q25 [pozytywne]

- Trwa przenoszenie operacji do magazynu w Zgorzelcu (33tys. m2), spdtka otworzyla réwniez
pilotazowy magazyn w Niemczech, testy wypadajg pozytywnie, co moze sktoni¢ spotke do analizy
kolejnych lokalizacji w Europie;

- Deflacja cen producenckich oraz umocnienie PLN w 2025 odbity sie na dynamice przychodéw i marzy
w branzy i w spéice;

- Bonusy od dostawcow podobnie jak w 4Q24 wspieraty marze w 4Q25, optymalizacja oferty maXgear
korzystna dla NWC;
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VOLUME

AVG. VOLUME (PLNm)

Index 1D 1M 3M 6M 1D/3M
WIG 2657 2614.1 2561.1 22387  104%
WIG20  2203.0 2169.8 2123.4 18929  104%
WIG40 368.2  357.2  354.1 3154  104%
sWIG80 72.3 70.9 71.7 67.4  101%
TOP VOLUME (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker Vol. Ticker Vol. Ticker Vol.
PKO 286 XTB 99.3 VGO 71
KGH 246.9 MDV 57.1 LWB 5.3
PKN 245.3 ACP 47.8 11B 4.4
ZAB 215.0 BFT 28.7 sSCw 3.1
ALE 206.4 TPE 28.1 BMC 3.1
PZU 184.3 ASB 18.9 KGN 2.5
CDR 157.0 PXM 17.9 SLV 2.3
PEO 117.1 MIL 13.4 ELT 2.2
DNP 74.2 RBW 129 COG 22
SPL 65.5 ING 11.3 MDG 2.0
VOLUME SPIKES (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M
ZAB 197% 11B 351% VGO  850%
PCO 172% EAT 269% ECH 687%
CDR  162% XTB 204% BOS  645%
MDV  147% PXM 194% 11B 351%
PZU 138% ASB 163% ELT 252%
ALE 130% APR 160% KGN  214%
KTY 119% DVL 156% FTE 210%
PKO  103% RBW  150% BCX 191%
KGH 91% MDV  147% ARL 168%
SPL 90% SLV 130% SKA 144%

STOCK PRICE PERFORMANCE

Ticker Price Chng. Ticker Price Chng.
Best WIG20 Worst
CDR 278 2.5% PGE 1" -3%
MDV 95 1.3% MBK 1,250 -21%
KTY 1,110 1.1% ZAB 25 -1.9%
LPP 23,880 0.5% BDX 737 -1.7%
PCO 28 0.4% TPE 10 -1.6%
Best mWIG40 Worst
11B 1478 7.1% XTB 108.7  -4%
APR 223  4.0% ENA 243 -2.3%
LWB 27.1 2.7% PXM 9.2 -22%
SLV 337 2.1% RVU 25.0 -1.8%
GPP 451  20% TPE 102 -16%
Best sWIG80 Worst
11B 1478 7.1% KGN 728  -6%
VGO 606.0 3.8% BMC 229 -51%
VOT 455 3.5% ICE 51.6 -4.6%
FTE 214  34% MNC 464 -3.5%
LWB 27.1 2.7% ELT 495 -28%
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#Guidance 2026

- Zdaniem CEO dynamika przychoddw powinna istotnie przyspieszy¢ w 2026, pewnym benchmarkiem performance w marcu, celem
poziom powyzej 5mid PLN;

- Rozruch nowego magazynu dotychczas nie wspierat jeszcze dynamiki sprzedazy, bedzie to bardziej widoczne w 2H26;

- Obecnie spotka nie obserwuje deflacji u dostawcow, sg natomiast sygnaty inflacji, presja konkurencyjna utrzymuje sig;

- Oczekiwany dalszy wzrost znaczenia i udziatu sprzedazy zagranicznej w obrotach grupy, ktéra w 2025 przebita 50%, rentownos¢ za
granica jest wyzsza niz w PL pomimo zblizonej marzy brutto;

- Spdétka zamierza utrzymac nacisk na dyscypline kosztowag rowniez w tym roku, widzi obszary poprawy efektywnosci poprzez
automatyzacje w logistyce magazynowej;

RYNEK APTECZNY

Wartos¢ sprzedazy w aptekach w Polsce w marcu’26 wzrosta o 3,6% r/r do 5,46mid PLN - PEX PharmaSequence
- Obrdét statystycznej apteki w marcu’26 wyniost 449tys. PLN, +5,2% r/r.

- Wedtug danych na koniec marca’26 liczba aptek spadta o 177 r/r;

- Na koniec marca 2026 roku jest 12.167 aptek.

RYNEK FMCG

PKO BP, Zabka, Visa i Planet Pay zaoferuja wspélnie karte z ptatnosciami odroczonymi

- PKO BP we wspotpracy z Zappka Pay zaoferuje rozwigzanie consumer finance dostepne w aplikacji Zappka: karte z limitem oraz
mozliwoscig odroczenia ptatnosci;

- W ciggu kilku tygodni partnerzy rozpoczng testy w programie Family & Friends, a nastepnie — jeszcze w tym roku — oferta trafi do
uzytkownikéw aplikaciji Zabki.

T™MT

COMP (cmP PW; BUY; TP PLN 61)

Podsumowanie konferencji po wynikach za 4Q25 [neutralne]

#Segment IT

- Chwilowo w MON czes¢ nowych projektow jest zamrozonych, kontynuowane sg przede wszystkim utrzymaniowe, oczekiwanie na SAFE;
- Negocjacje z DKWOC m.in. perspektywa sprzedazy urzadzen do szyfrowania komunikacji;

- Spodtka moze dostarczy¢ okoto 700 szyfratoréw przeznaczonych do systemu antydronowego SAN;

- Niejawne projekty w obszarze infrastruktury, gdzie Comp integruje produkty firm trzecich;

- Segment IT ma w 2026 lepsze perspektywy wzrostu niz obszar retail;

#Segemnt detaliczny

- W tym roku skupienie na rynku odtworzeniowym, a obowigzek dla nowych grup (kasy dla maszyn vendingowych) przetozony na 1Q27;
- 30% dynamiki wyniku osiagnietej w zesztym roku nie do powtoérzenia w 2026, ale oczekiwany jest wzrost;

- W systemie DRS spétka obstuguje juz pierwsze 11,5 tys. sklepéw, do konca roku planowe zwiekszenie o kilkadziesigt procent,
monetyzacja po okresie promocyjnym (widoczna bedzie w drugim poétroczu);

#Pozostate

- Wptyw ulgi B&R do 5min w skali roku w kolejnych latach.

RYNEKIT

Anthropic przekroczyt 30mid USD zannualizowanych przychodéw, rozszerzyt partnerstwa z Google i Broadcom

- Wczesniej spétka informowata o 9mld USD zannualizowanych przychoddw na koniec 2025 i o 14mlid USD w lutym 2026;

- Anthropic podpisat umowe z Google i Broadcom na kilka gigawatéw mocy TPU nowej generacji, online od 2027 r., do napgdzania
modeli Claude.

- Liczba klientéow biznesowych >1 min USD rocznie wzrosta do ponad 1000 (w lutym informacja o ponad 500 takich klientach);

- Wiegkszos$¢ nowej mocy obliczeniowej bedzie zlokalizowana w USA, rozszerzajac zobowigzanie 50 mid USD z listopada 2025 r;

- Partnerstwo pogtebia wspédtprace z Google Cloud i Broadcom;

- Claude dziata na hardware AWS Trainium, TPU Google i NVIDIA GPU, jest dostepny na platformach chmurowych trzech najwiekszych
dostawcow AWS (Bedrock), Google (Vertex Al) i Microsoft Azure (Foundry).

RYNEKIT

Dobre wyniki Hiring Assistant w LinkedIn — The Information

- Portal The Information wskazuje na sukces produktu LinkedIn Hiring Assistant (agent Al do rekrutacji, ktéry automatycznie wyszukuje
kandydatéw i pisze do nich wiadomosci; koszt od kilkuset do ponad 1000 USD/uzytkownik/miesigc);

- Wzrost korzystajagcych klientéw to 36% tygodniowo od launchu we wrzesniu. Takze wzrost liczby ptacacych klientéw jest
satysfakcjonujacy;

- Skutecznosé: wiadomosci generowane przez Al osiggajg ~50% wyzszy response rate niz wiadomosci pisane przez rekruterow.
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INDUSTRIALS

RHEINMETALL (RHM GR; BUY; TP EUR 2400)

Bundestag zatwierdzit wejscie Rheinmetall w drony szturmowe dla Bundeswehry

- Bundestag zatwierdzit kontrakt dla Rheinmetall na dostawy dronéw bojowych o wartosci 298min EUR, o ~30mIn EUR wyzszy niz
wczesniejsze umowy z Helsing i Stark Defence

- Umowa ma forme kontraktu ramowego na loitering munitions dla brygady Bundeswehry na Litwie, tgczny wolumen programu moze
siegna¢ ~2,39mld EUR w ciagu 7 lat, z limitem 1mId EUR na dostawce (nadwyzka wymaga osobnej zgody parlamentu)

- Rdzeniem oferty jest system FV-014 (loitering munition) z Al/oprogramowaniem Auterion: masa ~20 kg, gtowica HEDP ~6 kg zdolna
przebi¢ >600 mm RHA, zasieg do 100 km, czas lotu ~70 minut, mozliwos¢ dziatania w rojach i w warunkach zaktiéconego GNSS

- Projekt wpisuje sie w 550mld EUR niemieckiego budzetu obronnego na najblizsze 4 lata i przyspieszony program modernizacji zdolnosci
uderzeniowych po doswiadczeniach wojny na Ukrainie

- Kontrakt ma potwierdza¢ wejscie Rheinmetall w nowy, wysokomarzowy segment drondw uderzeniowych obok tradycyjnych
kompetencji (amunicja, artyleria, wozy bojowe) i wspierac strategie multi-domain (powietrze/drony, kosmos, systemy morskie)

CSG (CSG NA; HOLD; TP EUR 26.0)

CSG zawarlo kontrakt na dostawy amunicji artyleryjskiej dla klienta w Europie o wartosci ~300min EUR

- Kontrakt dotyczy dostaw amuniciji artyleryjskiej duzego kalibru dla blizej nieokreslonego klienta w Europie

- Ze wzgledu na wrazliwy charakter projektu CSG nie podaje tozsamosci klienta ani szczegétowego zakresu dostaw

- W obszarze amunicji duzego kalibru istotng role odgrywa spoétka zalezna MSM Group, ktéra skupia producentéw w Europie i odpowiada
za amunicje zgodng z normami NATO

- Spotka informuje, ze kontrakt jest czescig szerszej strategii zwiekszania mocy produkcyjnych, integracji pionowej i poprawy
bezpieczenstwa tancucha dostaw

CSG (CSG NA; HOLD; TP EUR 26.0)

Fiocchi, nalezaca do CSG, wprowadzita nowa generacje amunicji przeciwko UAV

- Fiocchi, spotka nalezgca do CSG NV wprowadzita nowg generacje amunicji przeciwko dronom, ktéra pozwala zotnierzom zwalczaé
mate bezzatogowe statki powietrzne (UAV) z uzyciem standardowej broni etatowej, rozwigzanie zaprezentowano na targach Enforce Tac
2026 w Norymberdze

- Amunicja jest przeznaczona do standardowych karabinkéw szturmowych w powszechnie uzywanych kalibrach NATO, takich jak
5,56x45 mm, i wykorzystuje koncepcje wielopociskowa: po oddaniu strzatu z naboju uwalnianych jest wiele wolframowych kulek, co ma
zwieksza¢ prawdopodobienstwo trafienia matych, szybko poruszajacych sie UAV

- Produkt jest adresowany gtéwnie do sit zbrojnych (w tym piechoty i sit specjalnych) oraz stuzb bezpieczenstwa dziatajagcych w
Srodowiskach wysokiego ryzyka, z typowymi zastosowaniami obejmujgcymi bliskg ostone wojsk, patroli i konwojow, ochrone wysunietych
pozyciji oraz infrastruktury krytycznej

- Rozwdj amunicji prowadzono we wspotpracy z Sitami Zbrojnymi Wioch, testy realizowaty jednostki specjalne oraz armia wioska, a
produkt miat przejs¢ szerokg weryfikacje w realistycznych scenariuszach operacyjnych pod katem skutecznosci wobec matych UAV

- Po prezentacji Fiocchi prowadzi rozmowy z klientami miedzynarodowymi, przygotowuje produkt do wejscia na rynek i produkcji w skali
przemystowej oraz pracuje nad rozszerzeniem koncepcji na kolejne kalibry, w tym 5,45x39 mm i 7,62x51 mm

CREOTECH INSTRUMENTS (CRI PW; HOLD; TP PLN 720)

Podsumowanie konferencji po wynikach za 4Q25 [pozytywne]

#Projekt Mikroglob

- Zaawansowanie finansowe kontraktu Mikroglob wynosi ~24% (~110mIn PLN rozpoznanych przychodéw przy wartosci netto ~452min
PLN)

- ~76% wartosci kontraktu (~342min PLN) pozostaje do rozpoznania do korica 1Q27, przy czym profil rozpoznawania i marzy jest
nieliniowy (mocne fluktuacje miedzy kwartatami, relatywnie wiecej marzy w dalszych etapach kontraktu)

- Spétka podtrzymuje pierwotne zatozenia rentownosci kontraktu Mikroglob, nie dokonano rewizji budzetu, a kluczowe pozycje kosztowe
sg zabezpieczone przez umowy

- Wskazano, ze trajektoria wynikowa Mikroglob jest tak utozona, aby proporcjonalnie wiecej marzy przypadato na pdzniejsze etapy
kontraktu

#Projekt Camila

- W projekcie Camila rozpoznane przychody za 2025 to ~20,2min PLN, podczas gdy przychody fakturowane siegnety ~38,8min PLN,
réznica ~18,6mlIn PLN wynika z przesuniecia wykonania prac na 1H26 (rozpoznawanie wg stopnia zaawansowania, a nie po fakturze)

- Zarzad informuje, ze Camila jest realizowana zgodnie z planem, z niewielkimi przesunigciami tylko rzedu 2-3 miesiecy wzgledem
pierwotnego harmonogramu

- Zarzad oczekuje, ze kazdy kolejny kontrakt ESA bedzie wyzej marzowy, poniewaz sprawdzone juz w kosmosie platformy HyperSat
obnizajg ryzyko techniczne, co pozwala utrzymywac lub podnosi¢ marze przy kolejnych misjach

#Nowe oraz wczesnofazowe projekty

- Spotka realizuje 6 perspektywicznych projektéw we wczesnych fazach, m.in. RAVEN, Space Weather, SAFIR-PNT, ASTRAL,
SBOM/Swiadomos¢ sytuacyjna, Twardowski/HRLMM

- Zarzad informuje, ze podobnie jak historycznie Mikroglob i Camila, obecne wczesne fazy mogg by¢ preludium do wiekszych,
wieloletnich kontraktéw w segmentach: serwisowanie na orbicie, $wiadomos¢ sytuacyjna, PNT, space weather, eksploracja Ksiezyca
#Projekt Twardowski / HRLMM

- Na konferenciji szerzej oméwiono misje ,, Twardowski” / HRLMM, europejskg misje ksiezycowa, w ktérej Creotech jest obecnie w fazie
A (studium wykonalnosci) po zakoriczonej sukcesem fazie 0 (definicja misji)

- Budzet misji jest szacowany na 50-100min EUR, poréwnywalnie z kontraktem Mikroglob w skali wartosci (przy kursach i strukturze
typowej dla ESA)

- Planowany harmonogram: gotowos¢ do startu na orbite wymagana na 4Q28, wyniesienie sondy w 2029 roku

- ESA planuje decyzje dotyczace przejscia do kolejnych faz jeszcze w 2026 lub na poczatku 2027 roku, co implikuje potencjalne
podpisanie gtéwnego kontraktu w tym horyzoncie
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- Creotech aspiruje do roli gtdwnego wykonawcy misji (prime), odpowiedzialnego za definicje misji, adaptacje platformy HyperSat do lotu
na Ksiezyc, dobor tadunku uzytecznego, integracje statku i realizacje misji, co w razie sukcesu dawatoby Spoétce pozycje referencyjnego
integratora ESA w segmencie Lunar Exploration oraz baze do budowy kompetencji w obszarze ,,cislunar services”

- Podkreslono, ze budzet misji jest juz zapisany w ESA i w duzej mierze pochodzi z polskiej sktadki, co wzmacnia argument za przyznaniem
Creotechowi roli gtéwnego wykonawcy

#IRIS? i partnerstwo z Eutelsat

- Spotka przypomniata o zawartym porozumieniu o strategicznym partnerstwie z Eutelsat dotyczagcym m.in. programu IRIS? w obszarze
bezpiecznej facznosci satelitarnej, obejmujgcym zaréwno platformy HyperSat, jak i elementy segmentu naziemnego oraz technologie z
obszaru secure connectivity

- Na obecnym etapie Zarzad wskazuje, ze w programie IRIS? wcigz trwa ,,reshaping”/reforma koncepcji po zmianach po stronie czesci
niemieckich podmiotéw, ktére przekierowujg zasoby na krajowe programy obronne, w efekcie pozycjonowanie Creotech w tancuchu
dostaw i docelowa skala kontraktacji w IRIS? nie sg jeszcze przesgdzone

- Creotech prowadzi rozmowy z Eutelsat oraz strong polska (instytucje odpowiedzialne za IRIS? i zwrot geo do Polski), liczac na ,jak
najwiekszy” udziat

#Strategia, pozycjonowanie i ekspansja zagraniczna

- Zarzad zapowiedziat publikacje nowej strategii rozwoju Creotech Instruments w ciagu kilku najblizszych tygodni, ktéra ma
doprecyzowac: (1) cel wejscia do grona 4 najwazniejszych integratoréw systeméw kosmicznych w UE, obok Airbus Defence and Space,
Thales Alenia Space i OHB Systems; (2) plany ekspansji zagranicznej, w tym otwarcie dwoch biur w duzych krajach UE (wskazano wprost
Francje i Niemcy) zaréwno dla pozyskiwania talentéw, jak i budowania pozycji do pozyskiwania kontraktéw na rynkach z najwiekszymi
sktadkami do ESA; (3) mozliwe akwizycje podmiotéw europejskich, aby przyspieszy¢ skalowanie i przejS¢ z samego wzrostu
organicznego na skokowy rozwoj

- Spotka zaktada, ze pozyskiwanie kontraktéw z nowych rynkéw (FR/DE) bedzie procesem 12-36-miesigcznym, biura majg petnic¢
réwnoczesnie funkcje centdw kompetencji (realna alokacja projektéw, ptacenie lokalnych podatkéw), co ma wzmocni¢ postrzeganie
Creotech jako ,lokalnego” partnera na tych rynkach

SCANWAY (SCW PW; No recommendation)

Spétka dostarczy system obrazowania optycznego dla misji Titan firmy Aethero

- W ramach misji Scanway dostarczy system optyczny przystosowany do warunkéw kosmicznych, ktéry bedzie pozyskiwat dane dla
architektury obliczeniowej Aethero

- Rozwigzanie to wpisuje sie w nowa generacje satelitéw faczacych wysokorozdzielcze obrazowanie z przetwarzaniem danych w czasie
rzeczywistym bezposrednio na poktadzie z wykorzystaniem Al

- Start misji Titan planowany jest na drugg potowe tego roku w ramach lotu rideshare firmy SpaceX

VIGO PHOTONICS (scw PW; No recommendation)

Detektory podczerwieni VIGO Photonics byty wykorzystywane w misji Artemis Il

- NASA wykorzystata detektory podczerwieni polskiej firmy w systemie podtrzymywania zycia Laser Air Monitor System (LAMS) podczas
misji Artemis |l

- System LAMS sktada sie z czterech pojedynczych sensoréw LAM (Laser Air Monitor), z ktérych kazdy wyposazony jest w detektor
VIGO, umozliwiajgcy precyzyjny pomiar cisnienia catkowitego, oraz cisnien czgstkowych CO2, H20 i 02

- System ten monitoruje jako$¢ powietrza zaréwno w kabinie, jak rowniez w skafandrach

- Caty ukiad posiada status ,,Criticality-1R”, co oznacza, ze jego niezawodne dziatanie ma kluczowe znaczenie dla bezpieczenstwa i zycia
zatogi, wysoka precyzja pomiaréw jest niezbedna do utrzymania optymalnych warunkéw srodowiskowych oraz zapewnienia
bezpieczenstwa astronautéw podczas misji kosmicznych

- Detektory przeszty rygorystyczne testy kwalifikacyjne, obejmujace m.in. ekstremalne przecigzenia i wibracje towarzyszace startowi
rakiety Space Launch System (SLS), a takze prace w wymagajacych warunkach prézni kosmiczne;j

ERICSSON

Popyt Al na uktady scalone wplynie negatywnie na koszty produkcji do momentu stabilizacji popytu-podazy - CFO
- Firma wspotpracuje z klientami, aby przenies¢ na nich czes¢ dodatkowych kosztow

RYNEK STALI

Podsumowanie wywiadu z Prezesem ArcelorMittal Poland

- Prezes podkresla, ze ceny energii elektrycznej w Polsce to ponad 100 EUR/MWh, a na rynku spot zdarzaly si¢ poziomy powyzej 200
EUR/MWh

- W takim otoczeniu kosztowym projekty piecéw elektrycznych (EAF) w Polsce sg uznane za nieoptacalne i ,,wylgdowaty w koszu” — mimo
ze grupa ArcelorMittal rozwija EAF w innych krajach

- Strategicznie dopuszcza sie scenariusz ,podziatu rél” w grupie: czesé hut przejdzie na stal elektryczng, inne — jak Dabrowa — moga
pozosta¢ hubami procesu wielkopiecowego, przynajmniej w srednim terminie

- AMP testuje i analizuje rézne technologie, ktére obecnie nie s3 jeszcze w petni dojrzate przemystowo (CCS, wykorzystanie wodoru w
procesie, zwiekszanie udziatu ztomu)

- Zarzad zaktada, ze na podjecie kluczowych decyzji dotyczacych docelowej technologii ma jeszcze kilka lat; nie przyspiesza tego procesu
Swiadomie

- CBAM jest oceniany jako mechanizm ,witasciwy co do idei”, ale w obecnej implementacji niewystarczajacy

- AMP liczy, ze w 2H26 bedzie mozna mowic o faktycznym wdrozeniu nowych, skutecznych srodkéw ochrony rynku, w tym kontyngentéw
taryfowych w ramach srodkéw ochronnych na import wyrobéw stalowych

RYNEK CELULOZY | PAPIERU
Leipa ogtosita kolejng podwyzke cen catej gamy papieréw graficznych o 50 EUR/t od 1 maja
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RYNEK ALUMINIUM

Cross-read z wynikéw Alcoa na europejski rynek aluminium

- Eksport aluminium pierwotnego z Bliskiego Wschodu wyniést w ub.r. 5,2min ton, z czego 1,4min ton przypadato na Europe

- Import aluminium do Europy wynidst w ub.r. 4.5mIn ton, zatem udziat Bliskiego Wschodu wynidst 31%

- Aluminium pierwotne odpowiadato za 0.5mIn ton importu, a wyroby przetworzone VAP za 0.9min ton (w tym wlewki 39%, kesy 27%,
odlewy 27%, walcowka 7%)

- Premie regionalne w Europie wzrosty od 27 lutego o 208 USD/t tj. +55%

- LINK do prezentacji o

Middle East smelters rely on Strait of Hormuz for raw materials

Overview of the impacts of the Middle East conflict on the alumina market
Pre-disruption annual operating capacity (Mmt) O Smotlor @ Refinery Regional smelter grade alumina balances - major regions, 2025 Mmt
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cain = = Middle East supplies ~30% of world's crude oil; the conflict could
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CONSTRUCTION & REAL ESTATE
MENNICA POLSKA

Spétka zalezna SPV Mennica Poslka S.A Tower S.K.A. zawarta z FIP 11 FIZ AN umowe nabycia 61,1 min akcji wiasnych w celu
umorzenia

- Cena nabycia akcji SPV wynosi 348,9min PLN;

- Akcje stanowig 28,25% kapitatu zaktadowego SPV.

UNIBEP

Spoétka otrzymata note obciazeniowa w tacznej kwocie ok. 30min PLN
- Sprawa dotyczy op6znien przy realizacji umowy na rozbudowe drogi powiatowej nr 1867 Drygaty-Skarzyn.

PHN

Podsumowanie po prezentacji wynikow za 4Q25

- Spotka chce wréci¢ do wyptaty dywidendy w potowie realizacji strategii na lata 2025-2030, nie ma w planach jej wyptaty za 2025 rok;

- Spotka chce wspétpracowac z podmiotami Skarbu Panstwa i wkrétce poinformuje o takiej wspétpracy;

- W ramach zmiany modelu realizacji projektéw spétka uptynnia czes¢ nieruchomosci z portfela, ktére nie generujg dodatnich stop zwrotu;
- Poziom dezinwestycji to 300-400min PLN, srodki te zostang przeznaczone na inwestycje i restrukturyzacje obecnego zadtuzenia;

- Aktualnie spdtka ma plan realizacji przynajmniej pieciu projektéw z segmentu premium.

RYNEK DROGOWY

GDDKIiA zdecydowata sie na podniesienie limitéw waloryzacyjnych o kolejne 5 procent
#Harmonogram

® Pierwsze propozycje aneksow maja trafi¢ do wykonawcéw w | potowie 2026 r.; podpisywanie anekséw planowane jest na okres
wakacyjny oraz Ill kw. 2026 r.

e Sekwencja wdrozenia: w pierwszej kolejnosci umowy z wykonawcami rob6t budowlanych, nastepnie umowy na nadzér, na koricu
umowy na prace projektowe.

e Uzasadnienie kolejnosci wg GDDKIiA: wykonawcy ,,najdtuzej czekajg na waloryzacje i dos¢ dawno uzyskali prég 15 proc.”

® Proces ma przebiega¢ dwuetapowo: najpierw konsultacje tresci anekséw z branza, nastepnie podpisywanie po uzgodnieniu.
#Nowe zmiany

® Limit waloryzacyjny ma zosta¢ podniesiony o 5 pp. wobec pozioméw obecnych - schemat analogiczny do dwéch poprzednich
rund (gdy limit dla wykonawcéw rést kolejno z 5 do 10, a nastepnie do 15 proc.).

® Dla wykonawcéw robét budowlanych: nowy limit 20 proc. (vs. obecne 15 proc.).
® Dla projektantéw: nowy limit 10 proc. (vs. obecne 5 proc.).

e Dla umoéw na nadzér: ostateczny limit bedzie zréznicowany w zaleznosci od konkretnej umowy - brak wzorcowej umowy
historycznie spowodowat, ze czes¢ kontraktéw funkcjonuije juz ,na 115 proc.”, w innych nastapi podwyzszenie ze 110 do 115
proc.

e W nowo podpisywanych umowach jednolity prég ma obowigzywaé réwniez dla umoéw projektowych i nadzoréw.
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OTHER INFORMATION

INTERSPORT POLSKA: Przychody ze sprzedazy 4Q25/26 na poziomie 55,6min PLN, +24,9% r/r
- W okresie od 1 kwietnia 2025 roku do 31 marca 2026 roku spoétka osiggneta przychody ze sprzedazy w kwocie 190,1min PLN, +2,7%
r/r.

MOSTOSTAL WARSZAWA: Ujemne kapitaly wiasne i zagrozenie kontynuacji funkcjonowania spétki — szacunki za 25
- Zarzad ma podja¢ dziatania majgce na celu zapewnienie odpowiedniego finansowania oraz poprawy sytuacji ptynnosciowej spotki.

RAFAMET: Brak sprzeciwu ARP dotyczacego podwyzszenia kapitatu zakladowego spotki

- Warunek zawieszajacy dotyczacy trzeciej transzy podwyzszenia kapitatu zakladowego spotki o kwote 20mlin PLN zostat spetniony;

- W zwigzku z powyzszym aktualnie zarzad spotki prowadzi prace w ramach procesu podwyzszenia kapitatu zaktadowego spotki o kwote
20min PLN.

REX CONCEPTS: Harmonogram oferty publicznej spétki

# Oferta

- Spdtka oferuje nie wigcej niz 32 min nowo emitowanych akcji serii C, a Rex Invest CEE S.a.r.l., czyli akcjonariusz sprzedajacy oferuje w
zwigzku ze strukturg stabilizacji nie wiecej niz 3,56 min istniejagcych akcji serii B;

- Cena maksymalna w ofercie zostata ustalona na poziomie 17,50 PLN za akcje;

- Wplywy brutto z emisji nowych akcji wyniosg do 560min PLN;

# Harmonogram

- 17-23 kwietnia 2026 roku — przyjmowanie zapisow od inwestoréw indywidualnych;

- 17-23 kwietnia 2026 roku — proces budowania ksiegi popytu wsrod inwestorow instytucjonalnych;

- ok. 24 kwietnia 2026 roku — publikacja informacji o ostatecznej cenie dla inwestoréw indywidualnych oraz dla inwestorow
instytucjonalnych, jak i ostatecznej liczbie akcji oferowanych;

- 24-28 kwietnia 2026 roku — przyjmowanie zapisow od inwestorow instytucjonalnych;

- 30 kwietnia 2026 roku — przydziat akcji oferowanych inwestorom indywidualnym;

- 7 maja 2026 roku — przewidywany pierwszy dzien notowania praw do akcji.

VERCOM: Rekomendacja zarzadu w sprawie wyplaty 2,73 PLN dywidendy na akcje za 2025 rok
- Na wyptate dywidendy ma zostac przeznaczona kwota 60,09mIn PLN, a kwota 20,8mIn PLN na kapitat zapasowy;
- DY=2%.

INSIDER TRADING

CYBER_FOLKS
Fundacja Rodzinna Ducha, podmiot zwigzany z przewodniczagcym RN, kupit 1,7 tys. akcji @ 180,00 PLN.

CYBER_FOLKS
Fundacja Rodzinna Jakuba i Magdaleny Dwernickich, podmiot zwigzany z prezesem zarzadu i cztonkiem RN, kupit 3,3 tys. akcji @ 180,00
PLN.

SOPHARMA
Spéitka sprzedata 9 tys. akcji @ 1,77 EUR.

VOTUM
Prezes zarzadu kupit 1,2 tys. akcji @ 44,78 PLN.

VOTUM
Insider kupit 1,4 tys. akcji @ 44,87 PLN.

CHANGES IN GOVERNING BODIES
DINO POLSKA

Rezygnacja p. Stawomira Nizatowskiego z petnienia funkcji cztonka zarzadu.

ULMA
Rezygnacja p. Aitor Ayastuy z petnienia funkcji cztonka RN.

CHANGES IN SHAREHOLDERS

KRAKCHEMIA

Zmniejszenie zaangazowania przez p. Jerzego Mazgaja z 31,11% do 11,69% kapitatu zaktadowego i gtoséw.

POLTREG

Zmniejszenie zaangazowania przez Allianz Polska OFE z 5,17 do 4,16% kapitatu zaktadowego i gtosow.
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SANOK

Zmniejszenie zaangazowania przez Nationale-Nederlanden OFE z 10,06319 do 8,7153% kapitatu zaktadowego i gtoséw.

BLOCK TRADES
MEDINICE

Wolumen: 1,17 min @ 50,00

% kapitatu: 12,54
NOCTILUCA

Wolumen: 6,7 tys. @ 90,00
% kapitatu: 0,34

GENERAL MEETINGS OF SHAREHOLDERS

BOS: zwotanie NWZA na dzien 15 maja 2026 roku w sprawie zmian w skladzie RN

DADELO: zwotanie ZWZA na dzieri 12 maja 2026 roku w sprawie niewyptacania dywidendy za ‘25
- Akcjonariusze majg zdecydowaé o przeznaczeniu kwoty 15,4min PLN na kapitat zapasowy.

GRUPA AZOTY: Uchwata NWZA w sprawie powotania p. Krzysztofa Telegi na stanowisko cztonka RN

CEE | Equity Research

MEDINICE: pParmanand Fundacja Rodzinna zada zwotania NWZA w sprawie glosowania nad podwyzszeniem kapitatu

zaktadowego
- Kapitat zaktadowy ma ulec podwyzszeniu w drodze emisji 1,17 min akc;ji serii O @ 50 PLN;

- Uzasadnieniem podjecia uchwaty jest planowana transakcja polegajgca na zbyciu przez akcjonariusza na rzecz renomowanego
otwartego funduszu emerytalnego 1,17 min akcji spotki @ 50 PLN za papier. Srodki pozyskane w wyniku tej transakcji zostang

przeznaczone na dalszy rozwéj spotki, poprzez objecie akcji nowej emisji w podwyzszonym kapitale zaktadowym spoiki.

QUERCUS TFI: zgtoszenie przez p. Sebastiana Buczka projektu uchwaty w sprawie upowaznienia do ustalenia ceny nabycia

akcji w ramach skupu akcji wkasnych w przedziale od 13 do 18 PLN
- ZWZA jest zwotane na dzien 23 kwietnia 2026 roku.

XTB: Wniosek akcjonariusza spo6tki XXZW Investment Group S.A. w sprawie umieszczenia wniosku o glosowanie nad zmianami

w statucie spotki
- ZWZA jest zwotane na dzien 8 maja 2026 roku.
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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, 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 CMP, GTC, PXM, VGO PGE, GPP, ARH, ARL, BLO,  ACP, GPW, CRJ, CTX, MUR, " /"o Xt Eas ber, 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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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 138.0 126.1 9% 16,456 9.6 9.6 8.6 1.2 1.2 1.1 13% 12% 13% 17
BNP Paribas PL BNPPPL Buy 153.0 159.4 -4% 23,583 10.9 9.9 8.9 1.3 1.3 1.2 12% 13% 14% -
Erste Bank EBS Hold 98.0 105.3 -7% 43,227 11.5 105 104 1.5 1.4 1.3 13% 13% 12% 77
Handlowy BHW Buy 125.0 118.4 6% 15,470 1.7 121 116 1.6 1.6 1.6 14% 13% 14% 59
ING ING Hold 366.0 458.2 -20% 59,612 16.7 144 115 29 2.7 25 17% 19% 21% 84
Komeréni banka KOMB Sell 1,140 1,177 -3% 223,688 12.7 122 12.0 1.8 1.7 1.6 14% 14% 13% 84
mBank MBK Sell 934.0 1,250.0 -25% 53,157 15.0 129 114 23 2.0 1.8 15% 16% 16% 62
Millennium MIL Sell 14.6 18.8 -22% 22,831 21.3 118 107 2.2 1.9 1.8 11% 17% 17% 67
Moneta MONET Sell 167.0 198.4 -16% 101,382 14.7 146 143 3.0 2.9 28 20% 20% 20% 71
oTP OTP Hold 39,200 43,410 -10% 12,155 10.3 9.8 9.3 1.9 1.8 16 18% 18% 18% 77
Pekao PEO Buy 245.0 247.9 -1% 65,066 11.4 10.8 9.9 1.8 1.7 1.7 16% 16% 17% 72
PKO BP PKO Buy 101.0 99.8 1% 124,800 11.6 10.5 9.5 21 1.9 1.8 18% 18% 19% 61
Santander SPL Buy 680.0 654.0 4% 66,832 12.0 10.7 104 1.9 1.9 1.9 16% 18% 18% 78
Kruk KRU Buy 600.0 485.6 24% 9,490 7.8 7.5 6.9 1.6 1.4 1.2 20% 18% 18% 79
PzU PZU Hold 67.0 68.0 -1% 58,702 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 180.0 147.8 22% 357 28.4 13.2 61.5 6.0 3.4 5.2 - -— - 11
AB ABE Buy 138.0 121.2 14% 2,121 10.9 10.5 10.2 7.2 6.9 6.8 — — — 45
AC ACG  Under Review 22.0 - 202 - -— — - -— — - -— — -
Ailleron ALL Hold 17.2 16.8 2% 208 13.2 10.2 8.6 6.7 5.7 4.9 0% 3% 6% -—
Allegro ALE Buy 43.0 29.7 45% 31,401 15.8 13.2 11.2 8.8 7.6 6.6 5% 5% 6% 93
Ambra AMB Buy 23.0 19.1 21% 481 10.5 9.4 9.2 4.6 43 4.0 6% 6% 6% -
Amica AMC  Under Review 51.7 - 402 — — — — — — — — — 63
Amrest EAT Sell 13.0 11.4 14% 2,503 126 11.8 11.3 5.0 5.0 4.8 1% 3% 3% 80
Answear.com ANR Buy 35.5 18.7 90% 855 8.9 6.7 5.7 5.3 4.4 3.8 0% 0% 0% -
Archicom ARH Buy 60.0 47.7 26% 2,790 7.8 3.8 4.6 71 3.4 4.3 8% 13% 15% -
Arctic Paper ATC  Under Review 7.9 - 549 — - -— — - -— — - -— —
Artifex Mundi ART. Buy 17.2 21.7 -21% 258 104 114 134 6.1 45 49 0% 5% 7% -
Asbis ASB Buy 39.0 55.0 -29% 3,053 125 111 11.0 8.4 7.7 7.5 3% 4% 4% -
Asmodee ASMDEE Buy 145.0 120.0 21% 28,043 67.2 59.0 49.7 30.0 27.5 242 0% 0% 0% -
Asseco BS ABS Hold 94.0 79.8 18% 2,667 18.0 16.4 154 127 116 105 4% 5% 5% -
Asseco Poland ACP Hold 225.0 190.1 18% 15,778 222 20.7 19.7 — -— - 4% 4% 2% 74
Asseco SEE ASE Buy 80.0 61.2 31% 3,176 15.1 13.5 124 8.6 7.7 7.0 3% 4% 4% -
Atal 1AT Buy 70.0 59.0 19% 2,552 6.6 5.6 5.7 8.1 6.2 6.0 6% 12% 14% -—
Auto Partner APR Buy 23.0 22.3 3% 2,906 13.7 119 10.6 9.1 8.1 6.6 0% 0% 0% 29
Azoty ATT  Under Review - 18.0 - 1,782 - - — - - — - - — 62
Benefit Systems BFT Buy 4,850 3,890 25% 12,841 19.2 149 123 9.2 8.1 7.0 2% 2% 3% 59
Bioceltix BCX Buy 128.4 82.0 - - - - — - - — - - — -
Bloober Team BLO Buy 35.0 25.7 36% 496 33.3 17.5 4.6 5.8 6.2 2.0 0% 0% 5% -
Budimex BDX Buy 900.0 737.0 22% 18,816 244 20.0 171 148 11.8 94 4% 4% 4% 50
Captor Therapeutics CTX Buy 116.9 81.4 44% 424 6.4 - 1.3 4.1 - 1.0 0% 0% -— —
CD Projekt CDR Buy 323.7 277.7 17% 27,745 85.3 16.0 16.2 65.5 11.0 119 0% 0% 5% 90
Celon Pharma CLN Buy 42.6 21 104% 1,126 201.6 56.5 374 174 125 9.7 - -— — -
CEZ CEZ Sell 910.6 1,220.0 -25% 656,348 23.9 23.8 236 8.1 8.0 7.8 4% 3% 3% 76
Cl Games CIG Sell 2.02 3.39 -40% 647 - 6.2 5.3 - 3.7 2.2 - -— - -
Creepy Jar CRJ Buy 850.0 590.0 44% 413 11.8 6.7 252 6.2 3.3 7.5 2% 9% 0% —
Creotech Instrument: CRI Hold 720.0 670.0 7% 1,912 340 234 204 214 145 123 0% 0% 0% -
Comp CMP Buy 61.0 56.6 8% 1,161 142 123 109 7.2 6.5 5.9 6% 7% 8% -
CSG CSG Hold 26.0 21.6 20% 21,615 23.4 15.0 125 121 9.7 8.1 — - — 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 16.3 29% 7,906 6.1 49 43 9.0 7.7 741 - — - 88
Cyber Folks CBF Buy 220.0 185.0 19% 2,833 33.0 209 16.3 150 119 9.6 1% 1% 2% -
Cyfrowy Polsat CPS Buy 13.0 11.5 13% 7,358 12.7 10.3 8.5 5.9 55 5.1 0% 0% 4% 80
Dadelo DAD Hold 82.0 72.4 13% 845 340 26.1 19.3 19.8 159 124 0% 0% 1% -
Develia DVL Buy 10.0 10.2 2% 4,707 10.5 9.7 9.8 82 7.3 7.7 6% 7% 8% 36
Diagnostyka DIA Buy 200.0 175.0 14% 5,907 185 157 134 9.8 85 74 2% 3% 3% -
Digital Network DIG Hold 143.0 194.0 -26% 822 16.3 14.7 131 9.4 86 7.9 3% 3% 3% -
Dino Polska DNP Buy 39.5 35.0 13% 34,304 19.7 16.0 13.6 122 9.8 8.2 0% 0% 0% 48
Dom Development DOM Buy 300.0 258.0 16% 6,656 8.6 83 7.5 6.9 6.5 56 6% 8% 8% 45
Echo Investment ECH Buy 7.0 5.3 32% 2,191 9.1 3.8 4.4 7.3 3.2 35 15% 15% 15% -—
Erbud ERB Hold 30.0 28.5 5% 340 244 154 102 42 44 441 6% 3% 5% -
Enea ENA Buy 28.0 24.3 15% 12,894 6.5 58 7.4 45 47 54 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 6.3 - 870 - - - - — - - - - 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 1% 633 135 9.3 85 94 6.5 6.0 - — - -
Gedeon Richter RICHT Buy 13,127 12,730 3% 2,372,552 8.0 6.6 5.9 5.0 39 382 4% 7% 6% 75
GPW GPW Hold 65.0 78.9 -18% 3,312 15.7 150 145 118 108 104 4% 4% 5% 61
Grenevia GEA Under Review 3.3 - 1,879 - — - - — - — — - 52
Grupa Pracuj GPP Buy 63.0 45.1 40% 3,107 11.9 109 101 7.9 70 6.2 6% 6% 6% -
GTC GTC Sell 3.0 2.7 10% 1,562 316 16.8 13.9 185 16.4 164 0% 0% 0% 54
Huuuge HUG Buy 32.6 23.2 41% 1,036 4.5 53 6.5 23 29 38 21% 24% 21% 5
H&M HMB Sell 133.0 175.8 -24% 281,989 204 19.5 18.3 8.1 78 76 4% 4% 4% 95
Inditex ITX Hold 59.0 53.1 11% 165,494 234 212 19.2 128 11.7 107 3% 4% 4% 98
InPost INPST Buy 12.6 15.2 -17% 32,210 26.1 244 211 8.9 8.1 71 0% 0% 0% 82
Inter Cars CAR Buy 770.0 730.0 5% 10,343 11.7 103 9.1 8.5 7.5 6.6 0% 0% 0% -
Jeronimo Martins JMT Buy 23.5 21.0 12% 13,203 16.9 144 131 6.6 6.0 5.6 3% 4% 5% 85
JSW JSW  Under Review 27.3 - 3,202 -— — - - — - - — - 51
Kety KTY Hold 1,050.0 1,110.0 -5% 10,925 15.8 145 123 105 9.9 9.1 5% 5% 6% 48
KGHM KGH Sell 310 323 -4% 64,510 9.4 9.0 102 44 42 44 0% 1% 1% 49
LPP LPP Buy 26,000 23,880 9% 44,319 171 146 125 8.4 7.3 6.3 3% 3% 4% 77
Mabion MAB  Under Review 8.5 — 158 — — — — — — — — — 12
Mangata MGT  Under Review 68.4 - 457 — -— — — -— — - -— — -
Medicover MCOVB Hold 265.0 203.5 30% 2,887 28.8 239 203 100 9.0 82 0% 0% 0% 88
Medinice ICE Buy 61.1 51.6 18% 479 4.1 5.8 - 2.6 3.3 - 8% 8% 0% -—
MFO MFO  Under Review 35.8 - 237 — -— - -— -— - -— -— - -—
Mirbud MRB Buy 15.0 12.2 23% 1,338 115 97 73 8.6 6.7 5.1 1% 1% 2% -
MLP Group MLG Buy 115.0 102.5 12% 2,459 8.7 6.2 48 112 9.7 8.2 -— — - -—
Mo-Bruk MBR Hold 342.2 345.5 -1% 1,214 12.3 120 11.8 8.0 76 72 4% 4% 4% -
Modivo MDV  Under Review 95 - 7,279 — — — -— — - — — - 70
MOL MOL Hold 3,222.9 4,164.0 -23% 3,129 7.3 91 121 36 4.0 4.4 7% 7% 7% 71
Molecure MOC Buy 17.9 5.2 247% 106 2.3 2.2 - 1.0 0.6 - 0% 0% - -
Murapol MUR Buy 50.0 42.6 17% 1,738 5.9 56 6.2 5.7 52 58 12% 13% 13% -
Modern Times Groug MTGB Buy 160.0 101.9 57% 12,563 17.9 147 128 55 44 35 2% 0% 0% 80
Neuca NEU Hold 850.0 710.0 20% 3,284 16.0 13.8 12.6 8.0 7.1 6.3 2% 2% 3% 76
Newag NWG  Under Review 111.0 - 4,995 — — — — — — — — — —
Onde OND Hold 9.7 9.0 8% 492 16.0 16.1 16.1 5.8 56 5.3 3% 3% 3% -
Oponeo.pl OPN Buy 132.0 85.3 55% 958 11.1 9.6 - 7.6 6.2 - 6% 7% - -
Orange OPL Buy 11.6 13.9 -16% 18,183 17.7 16.3 14.0 57 56 53 4% 5% 5% 61
Orlen PKN Hold 137.7 129.6 6% 150,505 8.2 7.5 85 4.2 3.8 43 5% 5% 5% 61
PCF Group PCF  Under Review 3.8 - 160 — — - — — - - — - 19

*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*
Pegasus Airlines PGSUS Under Review 186.0 - 93,000 — — -— — — -— — - -— 60
Pekabex PBX Hold 13.0 10.2 27% 254 - 6.5 45 163 46 3.8 -- - - --
Pepco Group PCO Hold 29.0 28.0 4% 16,169 139 124 113 57 53 5.0 - — - 57
PGE PGE Buy 12.4 10.8 15% 24,131 6.1 7.0 6.1 47 56 52 0% 0% 0% 34
Playway PLW Buy 376.0 254.5 48% 1,696 86 85 102 6.0 6.1 77 7% 12% 12% 0
Polenergia PEP Buy 66.3 51.4 29% 3,969 234 298 19.7 10.0 10.7 48 0% 0% 1% --
Polimex Mostostal PXM Buy 11.5 9.2 25% 2,353 15,5 124 116 6.7 4.7 3.6 0% 0% 0% —
Rainbow Tours RBW Buy 220.0 148.8 48% 2,165 87 85 80 50 47 42 6% 6% 6% -
Rawlplug RWL  Under Review 15.0 - 466 - — -— - — -— — — -— -
Rheinmetall RHM Buy 2,350.0 1,502.0 56% 69,929 39.4 26.2 18.0 215 145 101 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 670.0 601.3 11% 326,736 36.7 28.8 24.3 204 16.7 143 0% 1% 1% 92
Scope Fluidics SCP Buy 228.2 138.0 65% 437 - — -— - — -— — — -— -
Selena FM SEL Under Review 49.1 - 1,121 - - -— -— - -— -— - -— -—
Selvita SLV Hold 51.0 33.7 51% 638 164 120 115 69 6.0 47 0% 0% 0% -
Shoper SHO Buy 59.0 42.6 38% 1,199 20.6 157 123 122 96 75 3% 3% 4% -
Stalprodukt STP Under Review 238.0 - 1,285 — — — — — — — — — 48
Sniezka SKA Buy 95.0 85.6 11% 1,080 132 122 119 76 7.2 6.9 - — - -
Synektik SNT Buy 325.0 298.6 9% 2,547 174 151 138 109 94 85 4% 5% 6% -
Tauron TPE Buy 13.3 10.2 31% 17,806 9.2 6.9 7.1 62 56 57 2% 2% 3% 39
Ten Square Games TEN Hold 96.7 109.7  -12% 710 119 123 158 7.8 7.8 95 12% 9% 8% 3
Torpol TOR Buy 85.0 70.4 21% 1,617 172 112 79 78 64 32 2% 3% 4% -
Toya TOA Buy 12.0 9.8 23% 733 83 82 72 54 52 42 - — - -
Turkish Airlines THYAO Under Review 317.3 - 437,805 - - - - - - -- - - 86
Unimot UNT Buy 164.0 149.0 10% 1,169 89 89 65 56 57 45 4% 3% 3% -
Voxel VOX Hold 162.0 106.4 52% 1,117 109 96 89 57 50 46 4% 5% 5% -
VRG VRG Under Review 4.8 - 1,116 — - -— — - -— — - -— —
Wielton WLT  Under Review 5.7 - 421 — — — — — — — — — —
Wirtualna Polska WPL Buy 76.0 58.0 31% 1,727 113 10.0 92 49 47 45 4% 5% 6% 72
Wittchen WTN Hold 17.0 16.2 5% 299 8.8 9.1 9.1 46 44 43 4% 7% 8% -
Wizz Air WIZZ  Under Review 9.7 - 1,000 — - -— — - -— — - -— 67
XTB XTB Buy 131.5 108.7 21% 12,780 98 98 85 63 6.0 49 4% 8% 8% 32
XTPL XTP Buy 115.0 64.6 78% 191 — 189 9.0 462 87 46 0% 0% -— -
Zabka Group ZAB Buy 29.5 25.2 17% 25,275 20.6 154 122 76 6.5 56 - — -
*S&P Global ESG Scores (LINK), S&P Global ESG Scores methodology (LINK)
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