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RHEINMETALL (RHM GR; BUY; TP EUR 2150) MARKET QUOTES
Wyniki wstepne za 1Q26: Przesunigecie przychodow na 2Q, guidance FY26 podtrzymany [lekko
negatywne] o

INDICES Change (%)
EURm 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26P YIY Q/Q 1Q26E Cons.* Price 1D 1M 1Y
Revenues 1,800 1,949 2308 3,878 1,938 8% -50% 2,324 2,261 WIG 128,864 0.3% 3% 28%
EBITDA* 286 363 431 1,009 379 33% -62% 453 376 WIG20 3,492 0.1% 2% 25%
EBIT 174 236 315 958 224 29% -77% 298 240 mWIG40 9,038 1.1% 4% 18%
Net profit* 84 131 154 327 125 49% -62% 167 127 sWIG80 30,705  0.0% 3% 9%
EBITDA margin* 159% 186% 187% 26.0% 19.6% 3.67pp -6.5pp 19.5% 16.6% PX (Prague) 2,472 -26% -3% 20%
EBIT margin 97% 121% 136% 247% 11.6% 1.89pp -13.7pp  12.8% 10.6% BUX (Budapest) 133586 -02% 8%  44%
Net profit margin* 47% 67% 67% 84% 6.5% 1.79pp -2.0pp 7.2% 5.6% BET (Bucharest) 28,178 -0.3% 1% 69%
P/E12M trailing 85.5 781 76.5 92.5 87.3 BIST30 (Istanbul) 16,487 -0.7% 12% 66%
EV/EBITDA 12M trailing 39.8 39.5 38.2 30.8 30.3 DAX 23,991 -1.2% 4% 3%
Source: Company, Trigon; *Trigon estimate based on preliminary EBIT; **based on limited grt. contr. on Bloomberg FTSE 100 10,364 0.0% -1% 21%
- Nowe zaméwienia (Rheinmetall Nomination) o wartosci 4,9mld EUR oraz poczatkowe ujecie portfela STOXX Europe 600 606 -1.0% 1%  13%
zamowien dziatu Naval Systems w 1Q26 spowodowaty wzrost Rheinmetall Backlog do ~73mid EUR S&P 500 7,201 -0.4% %  27%
(+§1% rr) renic Kanitalu abrot aly skutkowaé U OFCF w 1026 s | NASPAQi00 7652 -02% 15%  38%
- Capex oraz zwiekszenie kapitatu obrotowego miaty skutkowaé ujemnym w w wysokosci - N o o
285min EUR, ktéry ma obejmowac jedynie niewielkie przedptaty od klientow Nikkei 22_5 S 0SS e
#Outlook & Guidance Shanghai Comp 4112 0.0% 6% 24%
- Spotka oczekuje zblizonej dynamiki przychodéw w 1H26 co rok temu (1H25 +37% r/r), ale ze znacznie
wiekszym wz.ros.tem r/r w 2Q26 vs.1026 .(1Q25 +7§% r/r) N . BONDS Change (bps)
- Oczekuje sie, ze wzrost ten bedzie wynikat ze zwiekszonej liczby dostaw w segmencie Weapons and Rate 1D 1M 1Y
Ammunltlon, co jest efektem rozpoczegcia produkql_ng pg’mq skale w za_\k’fac_jme w _MurCJl w Hiszpanii, a PL 5Y bond yield 54% AR
takze z planowanego w 2Q przekazania gotowych ciezaréwek dla niemieckiego klienta ]
- Spotka potwierdza prognoze na caly rok 2026, zaktadajaca wzrost przychodow o 40-45% r/r i marze PL 10Y bond yield 58% 38 68 547
operacyjng na poziomie okoto 19%, a takze wskaznik konwersji gotowki >40% CZ 10Y bond yield 4.9% 43 13 799
- Rheinmetall opublikuje petne wyniki za 1Q26 7 maja 2026 HU 10Y bond yield 6.0% -40 -950 -80.0
- LINK do komunikatu RO 10Y bond yield 7.3% -12 326 -266

WIBOR 3M 3.9% 1.0 00 -151.0
WIRTUALNA POLSKA (WPL PW; HOLD; PLN 65) EURIBOR 3M 22% 50 7.7 43
Szacunkowe wyniki za 1Q26 [lekko negatywne]

0,

PLNm 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 YIY Q/Q 1Q26E CURRENCIES Change (%)
Revenues 372 541 722 579 - - - 555 Rate 1D 1M 1Y
Revenues ex-barter 368 535 716 567 543 48% -4% 551 USD/PLN 364 01% -15%  -3%

Advertising and subs. 155 167 154 198 163 5% -18% 159 EUR/PLN 426 00% -03% -02%

Travel 148 297 490 288 315 113% 9% 319 EURUSD 117 -01%  12%  3.3%

Consumer finance 56 60 61 70 56 -1% -20% 64 GBP/PLN 493 00% -0.7% 17%

Other 12 14 14 14 14 15% -2% 12 CZK/PLN 017 01% -02% -1.9%

Barter 4 5 6 11 _ _ _ 4 HUF/PLN 0.012 0.0% -41% -9.3%

Eliminations 3 3 3 3 4 _ _ 3 RON/PLN 0.82 -0.1% 21% 4.4%
Revenues pro-forma 554 564 686 548 - - - 555 CNY/PLN 0583 0.1% 10% -22%

Advertising and subs. 155 167 154 198 163 5% -18% 159

0,

Travel 330 319 454 257 315 5% 23% 319 COMMODITIES _ Change (%)
adj. EBITDA 86 122 242 125 98 14% -22% 102 7S :J'Zo/ "20/ 1;’70/

Advertising and subs. 53 58 47 71 45 -16% -37% 44 :°'d (“SSD"/"Z) 4591 e

il USD/t 1323 % % %

Travel 23 54 182 44 42 81% -5% 48 fiver (USDoz)

Copper (USD/t) 12,997  0.1% 5% 41%

Consumer finance 8 7 10 9 9 8% 1% 9

Zinc (USDH) 3,345 -05% 2%  30%

Other 1 2 2 1 2 109% 119% 1

) Molybdenum (USDI/Ib) 282 00% 6%  42%
adj. EBITDA pro-forma 126 127 237 122 98 -22% -20% 102 . o o

. 16%  -37Y% 44 Iron ore (USD/t) 109 0.0% 2% 12%

Advertising and subs. 53 58 47 71 45 -16% o HCC (USDH) T OO 0% V%

_210 0,

Travel 63 60 177 41 42  -33% 2% 48 HRC EU (EURM) 15 00% 0% 8%
EBITDA 79 88 229 -26 - - - 97 Brent crude oil (USD/bbl.) 1136 -0.8% 4%  89%
EBIT 35 26 159 -93 - - - 30 CO2 (EUR/Y) 73.0 -1.2% 2% 4%
Net profit 10 -11 98 -131 - - - -9 TTF 1M gas (EUR/MWh) 455 1% 4%  42%
adj. Net profit 10 21 105 25 - - - 0 Power 1Y in DE (EUR/MWh) 92 01% 0% 1%
OCF 131 166 -6 114 = - - Power 1Y in PL (PLN/MWh) 439 -08% 2% 7%
Net debt 443 1,263 1,486 1,482 - - - Shanghai Freight Index 1,911 1.9% 5%  43%
adj. P/E 12M trailing 1.1 113 9.6 10.8 -

EV/EBITDA 12M trailing 5.1 6.9 6.3 8.8 -
EV/EBITDA adi. trail. pro-forma 49 5.1 5.3 -

Source: Company, Trigon
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Wartosc sprzedanych wycieczek (Total Transaction Value - TTV) obszaru sprzedazy zagranicznych
pakietow turystycznych po tygodniach

+18% rfr
|

-17% rfr

30%
f 1 +13% rfr

40%

20%

10%

=10%
-20%

-30%
Tydzien Tydzien Tydziedn Tydzied Tydzied Tydzieh Tydzied Tydzieh Tydzieh Tydziedn Tydzien Tydzien
6 7 8 9 10 n 12 13 i 15 16

2025 - 2026 —dynarmika r/r

#Trendy w 2Q26

- Podobne dynamika przychoddw w segmencie reklamy i subskrypciji, ale nadal widoczny bedzie efekt
kontynuowanych inwestycji;

- W turystyce duza niepewnos¢ co do popytu, w drugiej potowie kwietnia ozywienie sprzedazy.

SYGNITY

Szacunkowe skonsolidowane wyniki finansowe za 1Q26
- Przychody ze sprzedazy 101,9min PLN, +40,5% r/r;

- EBITDA 26,8min PLN, +70% r/r;

- Zysk brutto 23,7min PLN, +79% r/r;

- Zysk netto 18,8min PLN, +77% r/r.

KGL

Szacunkowe skonsolidowane wyniki finansowe za 1Q26
- Przychody ze sprzedazy 138min PLN, +11,3% r/r;

- EBITDA 11min PLN, +22,2% r/r;

- Zysk operacyjny 4min PLN, +400% r/r;

- Zysk brutto 2min PLN vs. strata brutto 1min PLN w 1Q25.

FINANCIALS

PZU (pzu PW; HOLD; TP PLN 71.5)

Podsumowanie konferencji dotyczacej zakupu MetLife Ukraina

- Wplyw przejecia na Solvency Il niewielki, kilka punktéw procentowych.

- Spdtka oczekuje zamkniecia transakcji do korica roku.

- Istnieje ryzyko, ze urzad antymonopolowy bedzie wymagat zmniejszenia udziatow rynkowych PZU na
Ukrainie.

- Koszty integracji mato istotne.

- Biznes z obszaréw wojny stanowi ok. 10%.

- PZU nie ma zamiaru kupowa¢ banku na Ukrainie.

ING BANK SLASKI (ING PW; SELL; TP PLN 420)

Bank umozliwit klientom zdalne zaciaganie kredytu hipotecznego poprzez aplikacje Moje ING

ALIOR BANK (ALR PW; BUY; TP PLN 161)

Alior Leasing zaktada wzrost portfela do 10mid PLN w ciagu trzech lat

OIL, GAS & CHEMICALS

GRUPA AZOTY (ATT PW; Under Review)

Podsumowanie konferencji [pozytywne]

- Widoczna jest istotna poprawa otoczenia makro w segmencie chemii i tworzyw, przez przerwanie
tancuchow dostaw miedzy Europg a Azja. ,,Europejscy odbiorcy zaczeli poszukiwaé pewnych alternatyw
w Europie. Okazato sie, ze tych alternatyw w catej Europie za duzo nie pozostato. Sg nimi nasze zaktady
produkcyjne i rzeczywiscie widzimy rosnaca sprzedaz zaréwno tworzyw, alkoholi OXO, jak i pigmentéw.
Wszystkie te nasze segmenty dziatalnosci odczuwajg znaczaca poprawe".

- ,Sprzedaz Poliolefin, ktérej finalizacji spodziewamy sie w trzecim kwartale tego roku, pozwoli zdja¢ z
Grupy Azoty 4,7 mld zt zadtuzenia, czyli obnizy¢ je o 25 proc., a takze 2,8 mld zt innych ryzyk, ktorych
dzieki tej transakcji uda sie unikna¢"

- Grupa nie wyklucza osiggniecia pozytywnego wyniku EBITDA w 2026, jesli utrzyma sie obecna
tendencja w segmentach chemii i tworzyw. ,,Wstepnie chcieliSmy w tym roku scig¢ straty segmentow
Tworzywa i Chemia o potowe, ale jesli sytuacja rynkowa sie utrzyma, to jest mozliwe uzyskanie
pozytywnego wyniku EBITDA obu segmentéw w 2026r."
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VOLUME

AVG. VOLUME (PLNm)

Index 1D 1M 3M 6M 1D/3M
WIG 3039 2576.2 2447.5 2297.4  124%
WIG20 2602.6 2119.0 2008.5 1938.1 130%
WIG40 352.3  368.6  362.1 325.0 97%
sWIG80 41.6 72.8 69.3 69.8 60%
TOP VOLUME (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker Vol. Ticker Vol. Ticker Vol.
PKN 315 XTB 70.7 sSCw 41
PKO 168.7 ACP 45.6 COG 35
KGH 148.0 TPE 34.9 SGN 3.3
PEO 131.6 MDV 25.6 LWB 3.0
ZAB 119.5 GPW 17.9 DIG 2.9
PZU 110.0 BFT 16.9 CIG 2.7
DNP 82.0 ATT 12.0 ICE 2.2
ALE 74.4 ASB 9.5 11B 1.8
CDR 66.9 MIL 9.3 DAT 1.7
LPP 63.4 PXM 9.0 VGO 1.6
VOLUME SPIKES (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M
BDX  131% TXT 232% SVE 488%
KTY 125% GPW  226% SGN  461%
PKN 119% ATT 225% ACG 391%
ALR 116% EUR  213% SKA  230%
ZAB 107% PKP 201% DCR  218%
PCO  100% COG  150% CMP  202%
KRU 94% XTB 124% ABS  188%
TPE 93% MBR  120% CTX 171%
DNP 79% ACP  108% 1AT 168%
EBP 79% ATC  100% COG  150%

STOCK PRICE PERFORMANCE

Ticker Price Chng. Ticker Price Chng.
Best WIG20 Worst
PKN 138  3.8% CDR 264  -4%
KRU 443 1.5% KGH 295 -2.7%
ZAB 23 1.5% LPP 21,320 -26%
PEO 229 1.1% TPE 9 -21%
KTY 1,118 1.0% MBK 1,129 -1.1%
Best mWIG40 Worst
ACP 1982 88% COG 49 5%
GPW 814  83% XTB 99.0 -2.9%
TXT 419 7.5% ENA 214 -25%
APR 2238 6.0% TPE 93 -21%
ATT 193 5.5% 11B 1573 -1.6%
Best sWIG80 Worst
SGN 786  6.5% SVE 3.1 -8%
ANR 18.9 5.9% CIG 3.0 -5.0%
VGO 540.0 55% COG 4.9 -4.8%
ABS 856 34% SEL 49.0 -4.7%
DIG 2036 2.3% ICE 67.8 -3.1%
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CONSUMER

PEPCO GROUP (pco PW; HOLD; TP PLN 30.5)

Rozszerzenie strategicznego partnerstwa z DHL Supply Chain

- Rozszerzone partnerstwo koncetruje sie na dostepnosci produktéw, krétszych czasach dostaw do sklepéw oraz poprawie efektywnosci
sieci Pepco.

LOGISTICS & TRANSPORT

INPOST (INPST NA; HOLD; EUR 15.6)
Amazon udostepnia Suppy Chain Services dla sprzedawcow nie korzystajacych z platformy
- LINK do komunikatu

GAMING

CREEPY JAR (CRJ PW; BUY; PLN 855)
Green Hell trafit do 12 min graczy
- To rezultat osiggniety od early access w 2019 roku.

CD PROJEKT (CDR PW; BUY; PLN 324)

Ogtoszenie o prace w Fool Theory wywoluje dyskusje o niezapowiedzianych projektach tworzonych dla CDR

- LINK;

- Ogtoszenia dotyczy rekrutacji na Foliage Artist i dotyczy pracy przy niezapowiedzianym projekcie tworzonym we wspoétpracy z CDR;
jednym z wymagan jest doswiadczenie z Unreal Engine.

TEN SQUARE GAMES (TEN PW; BUY; PLN 111)

Globalna premiera Medal Hunter planowana jest na przelom maja i czerwca
- Wczoraj odbyto sie techniczne udostepnienie gry na kilku rynkach, w potowie maja zaplanowany jest Soft Launch.

INDUSTRIALS

CSG (CSG NA; HOLD; TP EUR 26.0)

Hunterbrook vs. CSG - gtéwne tezy i odpowiedz Spoétki

#Gléwne tezy raportu Hunterbrook (LINK)

- Model biznesowy oparty na ,,rencie wojennej” na Ukrainie

- CSG ma czerpa¢ ponadprzecietne marze z czesko-prowadzonej inicjatywy amunicyjnej dla Ukrainy, korzystajac z nietransparentnego
wyboru posrednikéw i wysokich prowizji/brokerage, przy duzej réznicy miedzy ceng zakupu amunic;ji z krajéw trzecich a ceng sprzedazy
do panstw NATO/Ukrainy.

- Raport sugeruje, ze znaczna czes$¢ biezacych zyskéw ma charakter wyjatkowej ,renty kryzysowej”, ktéra moze zosta¢ ograniczona, gdy
politycy/regulatorzy mocniej zareagujg na temat cen i transparentnosci.

- Kwestionowanie deklarowanych mocy produkcyjnych

- Hunterbrook twierdzi, ze rzeczywiste zdolnosci CSG w zakresie produkcji nowych pociskow 155 mm sg znaczaco nizsze niz
komunikowane ~630tys. rund ML ammo (z czego 80% 155 mm) i ze kluczowa role nadal odgrywa recommissioning/refurbishment
zapasow NATO oraz brokering zewnetrznych dostaw.

- Analitycy Hunterbrook prébujg odtworzy¢ moce ,,0d dotu” (plant-by-plant) i dochodzg do wniosku, ze tylko czes¢ zaktadoéw (np. Dubnica)
pracuje jako petne linie LAP dla 155 mm, a reszta ma bardziej ograniczony zakres (korpusy, komponenty).

- ,Krytyczna spotka zalezna” pod zawieszeniem NATO/NSPA

- Raport wskazuje, ze hiszpanska FMG (Fabrica de Municiones de Granada), istotny element faricucha energetykéw dla amunicji zostata
zawieszona przez agencje zakupowg NATO (NSPA) w zwigzku z dochodzeniem antykorupcyjnym, a informacja ta miata nie zosta¢ jasno
ujawniona w prospekcie IPO.

- Hunterbrook faczy to z ryzykiem szerszej utraty dostepu do kontraktéw NATO i potencjalnym ryzykiem sankcyjnym, jesli sledztwo
zakonczy sie negatywnymi ustaleniami.

- Ryzyka governance/IPO disclosure (Kratochvil, struktura, sankcje)

- Raport akcentuje sprawe mniejszosciowego udziatowca z szerokimi prawami (Petr Kratochvil) w MSM Group, ktéry przed IPO miat
wyegzekwowacé opcje put na kwote ~1,4mld EUR i ktérego roszczenia i struktura prawna majg nie by¢ w petni przejrzyscie opisane w
prospekcie.

- Hunterbrook wraca do wczesniejszych kontrowersji: historyczna ekspozycja na Rosje (Tatra Vostok), zarzuty dot. eksportu do
Azerbejdzanu (OCCRP, list senatora USA) i szeroki kontekst ryzyk zwigzanych z certyfikatami uzytkownika koricowego / reeksportem w
regionie CEE.

#Komunikacja CSG - odpowiedz na zarzuty

- Oficjalne oswiadczenie po publikacji raportu (LINK)

- W komunikacie ,,CSG Response to Hunterbrook Media Article” Spoétka ,stanowczo nie zgadza sie z wnioskami i twierdzeniami”
zawartymi w artykule i okresla je jako niesciste, wybiorcze i wprowadzajace w btad.

- CSG podkresla, ze artykut ignoruje kontekst branzowy, opiera sie na czesciowych danych i nie odzwierciedla w petni faktéw dotyczacych
mocy produkcyjnych, struktury dziatalnosci oraz relaciji z klientami rzagdowymi.

- Komunikacja w raporcie Hunterbrook

- Spotka ,kategorycznie odrzuca” sugestie, ze prospekt IPO lub pdzniejsze raporty zawieraty istotne braki czy byly w jakikolwiek sposéb
wprowadzajagce w btad, zaznaczajac, ze proces IPO byt prowadzony przy udziale globalnych bankéw inwestycyjnych, doradcéw
prawnych i audytoréw.
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- CSG twierdzi, ze wszystkie istotne ryzyka, w tym ryzyka regulacyjne, kontraktowe i zwigzane z historig dziatalnosci zostaty ujawnione w
ramach standardéw rynkéw regulowanych Euronext Amsterdam.

- W odpowiedziach (i wczesniejszych materiatach IR) Spétka podtrzymuje deklaracje, ze jej skonsolidowana zdolnos¢ w ML ammo
przekracza 600 tys. sztuk rocznie, a do 2028 roku ma wzrosng¢ do ~1,1min sztuk, przy wysokim stopniu integracji pionowej (korpusy,
prochy, nitroceluloza, wypetnianie).

- CSG nie podaje bardziej szczegotowego rozbicia na kalibry/zaktady, powotujac sie na ,praktyke branzowg” i poufnos¢ informacji
handlowych, ale odrzuca teze, ze model jest gtéwnie ,traderem” starych zapasow, wskazujac na konkretne inwestycje w linie w Sninie,
Dubnicy i licencjonowang produkcje w Ukrainie.

- W osobnym oswiadczeniu dot. FMG i NSPA CSG informuje, ze przeprowadzita przeglad prawny i ,,nie znalazta dowodow na jakiekolwiek
nieprawidtowosci lub bezprawne dziatania” FMG, spotka wspdtpracuje z NSPA w toku postepowania.

- CSG akcentuje, ze: zawieszenie dotyczy udziatu FMG w przetargach NSPA, a nie dostaw bezposrednio do panstw NATO, FMG ma
wielu innych klientéw i zdaniem CSG nie zaobserwowano dotgd materialnego wptywu finansowego na wyniki Grupy.

- W komunikacji z mediami Spoétka wskazuje, ze spér z Petrem Kratochvilem byt objety ujawnieniami prawnymi, a zobowigzania wobec
mniejszosciowych udziatowcéw s3 ,,zarzgdzane zgodnie z obowigzujgcym prawem i standardami tadu korporacyjnego”.

- Odnosnie wczesniejszych zarzutéw sankcyjnych (Azerbejdzan, Rosja) CSG przypomina, ze dotychczasowe postepowania nie wykazaty
naruszenia obowigzujacych sankgciji, a spotka uzyskata zgody organéw USA na przejecia w sektorze amunicyjnym (Fiocchi, The Kinetic
Group), co ma swiadczy¢ o zgodnosci praktyk compliance z wymogami rzgdéw zachodnich.

CREOTECH QUANTUM (CRQ PW; No recommendation)

Spoétka szacuje potrzeby kapitalowe na ok. 55-60min PLN

- W celu pozyskania kapitatu rozwazana jest emisja akcji w ramach kapitatu docelowego

- Pozyskanie finansowania planowane jest do korica 1H26

- Srodki maja zostaé wykorzystane w ciggu najblizszych dwdéch lat na realizacje kluczowych celéw strategicznych oraz wejscie spotki w
faze dynamicznego wzrostu

- Okoto 50-65% planowanych srodkéw ma zostaé przeznaczona na kontynuacje dziatalnosci R&D oraz dalszg rozbudowe organizaciji,
pozostata czes¢ srodkdéw ma zosta¢ przeznaczona na rozwdj dziatalnosci biznesowej oraz komercjalizacje produktow

- Spotka widzi rosngce zapotrzebowanie na technologie komunikacji kwantowej, zwlaszcza w obszarze bezpieczenstwa danych i
infrastruktury krytycznej, i chce aktywnie budowa¢ swojg pozycje w tym segmencie rynku

SCANWAY (SCW PW; No recommendation)

Podsumowanie wywiadu z prezesem zarzadu

- Scanway rozszerza zakres ustug o przetwarzanie danych optycznych (w tym satelitarnych) i analityke, widzagc w tym gtéwny kierunek
rozwoju.

- Kluczowy projekt: teleskop do obserwacji Ksiezyca dla Intuitive Machines + réwnolegty komponent software’owy dla ESA, Spotka
odpowiada za caty tancuch danych optycznych w misji (od pozyskania po analize zt6z mineralnych).

- Na bazie tych kompetencji Scanway chce budowa¢ model Data-as-a-Service (DaaS): dostarczanie klientom gotowej informacji
(wspdlnie z partnerami), niezaleznie od liczby satelitéw na orbicie.

- Spotka eksploruje nisze w fuzji danych (optyczne + SAR, hiperspektralne, podczerwone) i traktuje to jako obszar z duzg przestrzenig
rynkowa do ,,przechwycenia” przez kompetencje software’owe.

- Rozwoj kompetenciji w przetwarzaniu danych potwierdza umowa z klientem z USA dotyczaca mozliwej komercjalizacji danych z
teleskopu w modelu DaaS; trwajg prace nad harmonogramem kolejnych krokow.

- Backlog zdominowany jest przez sektor kosmiczny, rosnie udziat kontraktéw tgczonych (hardware + przetwarzanie danych), a Spétka
szykuje sie do seryjnego trybu dostaw, unikajac jednorazowych projektéw.

- Spotka ma silng pozycje finansowg (25,5mIn PLN gotéwki) i rozbudowany backlog (54min PLN), co wraz z rozwijanym zespotem ma
przetozy¢ sie na ,kolejny dobry rok”.

- Zarzad rozwaza akwizycje, gtéwnie w celu wzmocnienia kompetencji w przetwarzaniu danych optycznych i software’u oraz zwiekszenia
dostepnosci technologii dla wigkszej liczby klientow.

- W otoczeniu rynkowym prezes wskazuje na trzy gtéwne trendy: chmury obliczeniowe na orbicie, wyscig ksiezycowy (USA-Chiny) oraz
deglobalizacje (kraje chca whasnych konstelaciji), przy jednoczesnym problemie niedostatecznego i zbyt wolnego finansowania polskiego
sektora kosmicznego.
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OTHER INFORMATION

BIO PLANET: szacunkowe przychody ze sprzedazy w kwietniu’26 na poziomie 26,7min PLN, +6% r/r
-YTD 117,7mIn PLN, +10% r/r.

DECORA: spoétka oraz Bel-Pol zawarly zmowe cenowa — UOKiK

- Przez ponad pie¢ lat ceny paneli podtogowych z oferty Decora i akcesoriéw do nich byty sztucznie zawyzane w wyniku zmowy cenowej
i podziatu rynku;

- Prezes UOKIK natozyt na spotki Decora i Bel-Pol, a takze dwdéch menedzerdw z tych firm, kary w tacznej kwocie blisko 34min PLN;

- Kara dla Decora wynosi 28,3mIn PLN, dla Bel-Pol 5,29min PLN, a dla dwoch menedzerdéw facznie ok. 239,4tys. PLN;

- Decyzja nie jest prawomocna i przystuguje od niej odwotanie do sgdu.

KERNEL HOLDING: Aktywa spétki w Czarnomorsku uszkodzone w wyniku ataku drona

- W wyniku ataku uszkodzeniu ulegta infrastruktura, w tym zbiorniku magazynowe oleju roslinnego (powodujace wyciek ok. 1,1 tys. ton
oleju), zaktady produkcyjne, budynek administracyjny oraz centrala sterownicza;

- Spotka prowadzi obecnie dziatania naprawcze, ocenia skale szkdd i strat.

KINO POLSKA TV: Grupa zmieni od 20 maja strategie, oferte i logo kanatu Zoom TV
- Nowa odstona ZOOM bedzie wsparta kampania reklamowg i obejmie telewizje, digital, outdoor oraz dodatkowe dziatania promocyjne;
- Wprowadzone zmiany sa czescig diugofalowej, miedzynarodowej strategii rozwoju stacji.

MONNARI TRADE: szacunkowe skonsolidowane przychody ze sprzedazy w 1Q26 wyniosly 83,9min PLN, +7,5% r/r
- Grupa odnotowata marze na sprzedazy w wysokosci 61,3%, tj. 0 5,1 pp. wyzsza r/r.

REX CONCEPTS: Akcje spotki zadebiutuja na rynku gtéwnym GPW w dniu 7 maja 2026 roku

STALEXPORT AUTOSTRADY:: Wniosek zarzadu Stalexport Autostrada Matopolska S.A. w sprawie wyptaty dodatkowo
113,7min PLN w postaci dywidendy

- Wyptata dywidendy planowana jest w terminie do 5 czerwca 2026 roku;

- Spotka wyptacita juz wczesniej zaliczke na poczet dywidendy w wysokosci 112,98min PLN.

INSIDER TRADING

EQUNICO SE
DKW Polska OU, podmiot zwigzany z prezesem zarzadu, kupit 47,9 min akcji @ 0,65-1,20 PLN.

ING BANK SLASKI

Wiceprezes zarzadu objat niedptatnie 868 akcji w ramach programu motywacyjnego.

KRUK
Czilonek zarzadu sprzedat 1,5 tys. akcji @ 431,73 PLN.

SOPHARMA
Spotka sprzedata 8,5 tys. akcji @ 1,70 EUR.

ZABKA GROUP
Insiderzy objeli tacznie 792,6 tys. akcji @ 23,52 PLN w ramach programu motywacyjnego na lata 2025-2027.

SHARE BUYBACK PROGRAM

KRKA
Nabycie 3,3 tys. akcji @ 243,30 EUR.

CHANGES IN GOVERNING BODIES

GRUPA AZOTY

Powotanie p. Jacka Podgdrskiego na stanowisko wiceprezesa zarzadu.

SNIEZKA

Zgtoszenie przez p. Rafata Mikruta kandydatur p. Zbigniewa tapinskiego, p. Dariusza Ortowskiego oraz p. Anny Sobockiej na stanowisko
cztonkéw RN.
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CHANGES IN SHAREHOLDERS

EQUNICO SE
Zwigkszenie zaangazowania przez DKW Polska OU z 25,7473% do 40,9421% kapitatu i gtosow.

EQUNICO SE

Zmniejszenie zaangazowania przez p. Alexey Petrov z 15,1377% do 0% kapitatu i gtosow.

BONDS
BEST

Spotka rozpoczyna nowg oferte obligacji serii AF2 o wartosci do 100min PLN. Zapisy inwestoréw bedg przyjmowwane od 6 do 19 maja
2026 roku. Termin wykupu tych obligacji przypada w sierpniu 2031 roku. Oprocentowanie obligacji bedzie réwne stawce WIBOR 3M +
3-3,3%.

BLOCK TRADES

GRUPA NIEWIADOW-PGM
Wolumen: 20 tys. @ 17,00
% kapitatu: 0,01

MOSTOSTAL WARSZAWA

Wolumen: 90 tys. @ 3,10
% kapitatu: 0,45
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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
MBK, PEO, SPL, EUR, ING, LBW,
27.30 ASE. MRB, PXM ALR, ZAB, CAR, MIL, BCX, KRU, ATT, CPS, ENT, CTPNV. CTX. DIG. EBS, GEA. KOMS,
CEZ, WLT, WTN MCOVB, MTGB, XTP 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, MDV, APR, CAR, DVL, FRO
11B, CPS, ENA, TPE P T T T
18-22 CBF, JSW, MAB, MLG, SHO ASMD,’EE SLN DAD. STP MFO, MTGB, MRB, NEU, PBX, NWG, AMC, TOR
’ ’ ’ PEP, RVU, SLV, VRG
CDR, PKN, ATT, DIA, HUG, MBR,
2599 CMP, GTC, PXM, VGO PGE, GPP, AT\EI" ARL, BLO, ACP, %PF\)/’\\II, (S:,ij\ C;(TI');’ MUR, oW cic. ECH.ENT.FaB o, ACG: BC;(\,N|IJ_|GS, EGLEA, PLW,
g 2 0 VOX, WLT, WTN z
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
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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 161.0 124.6 29% 16,260 9.4 8.5 7.6 1.2 1.1 1.1 13% 13% 14% 17
BNP Paribas PL BNPPPL Hold 181.0 145.6 24% 21,541 10.1 8.4 7.6 1.2 1.1 1.1 12% 13% 14% -
Erste Bank EBS Hold 113.5 93.5 21% 38,383 9.6 9.0 8.7 1.3 1.2 1.1 13% 13% 13% 77
Handlowy BHW Buy 137.0 114.6 20% 14,974 10.3 10.7 9.8 1.5 1.5 14 15% 14% 14% 59
ING ING Sell 420.0 390.0 8% 50,739 125 11.2 93 2.3 2.2 20 18% 19% 21% 84
Komeréni banka KOMB Hold 1,190 1,010 18% 191,950 11.2 105 101 1.5 1.5 14 14% 14% 14% 84
mBank MBK Sell 1,100.0 1,128.5 -3% 47,990 13.0 10.3 9.1 1.9 1.7 1.5 15% 16% 17% 62
Millennium MIL Sell 17.3 18.1 -4% 21,963 16.5 10.2 9.2 2.1 1.8 1.6 13% 18% 18% 67
Moneta MONET Sell 173.0 182.7 -5% 93,360 13.8 134 13.0 29 2.8 28 21% 21% 21% 71
oTP OTP Hold 44,437 41,630 7% 11,656 9.5 9.0 8.6 1.9 1.7 1.6 20% 19% 18% 77
Pekao PEO Hold 279.0 228.9 22% 60,079 10.5 9.2 8.3 1.7 1.6 1.5 16% 17% 18% 72
PKO BP PKO Buy 118.0 94.8 25% 118,463 10.9 9.0 8.1 1.9 1.8 1.7 18% 20% 21% 61
Erste Bank Polska EBP Buy 760.0 611.4 24% 62,479 12.3 9.6 8.8 1.8 1.6 1.6 14% 17% 18% —
Kruk KRU Buy 600.0 443.0 35% 8,658 7.2 6.7 6.3 1.4 1.2 1.1 20% 19% 18% 79
PzU PZU Hold 71.5 63.3 13% 54,626 8.9 8.4 8.0 1.5 1.4 1.3 16% 16% 16% 63
P/E EV/EBITDA DY
Company Ticker Recomm. TP Price Upside MarketCap 26E 27E 28E 26E 27E 28E 26E 27E 28E ESG*
11bit Studios 11B Sell 132.0 167.3 -16% 380 — — 13.8 10.8 18.2 4.8 — — — 11
AB ABE Buy 155.0 128.2 21% 2,244 10.6 10.3 9.9 6.9 6.6 6.4 — — — 45
Ailleron ALL Hold 17.6 17.5 1% 216 151 114 9.9 6.5 56 4.9 0% 1% 3% -—
Allegro ALE Buy 40.0 29.8 34% 31,517 16.3 13.8 11.8 9.3 8.1 7.2 5% 6% 6% 93
Ambra AMB Buy 23.0 18.8 22% 474 10.0 94 9.2 4.6 43 4.0 6% 6% 6% -
Amrest EAT Sell 11.0 11.1 -1% 2,428 13.8 122 11.5 4.9 49 47 1% 3% 3% 80
Answear.com ANR Buy 25.0 18.9 32% 359 11.7 9.9 8.0 6.4 5.9 5.1 0% 0% 0% -
Archicom ARH Buy 65.0 53.2 22% 3,112 7.7 6.4 5.5 7.3 59 4.9 5% 9% 13% -
Artifex Mundi ART. Buy 27.6 21.9 26% 261 10.6 9.0 7.0 7.2 3.6 3.0 0% 0% 11% -
Asbis ASB Hold 62.0 63.7 -3% 3,535 9.7 8.6 8.5 6.2 5.8 5.5 3% 5% 5% -
Asmodee ASMDEE Buy 151.0 123.1 23% 29,140 51.5 48.2 419 245 231 205 0% 0% 0% -
Asseco BS ABS Hold 90.0 85.6 5% 2,861 18.7 17.6 16.1 13.2 123 115 4% 5% 6% -
Asseco Poland ACP Hold 208.0 198.2 5% 16,447 21.7 20.8 194 - — — 7% 7% 3% 74
Asseco SEE ASE Buy 75.0 60.6 24% 3,145 149 134 123 8.2 7.3 6.7 3% 4% 4% -
Atal 1AT Buy 75.0 60.6 24% 2,622 6.5 6.4 6.3 8.4 7.5 71 7% 12% 12% —
Auto Partner APR Buy 26.5 22.8 16% 2,978 125 108 9.7 8.8 79 71 0% 0% 0% 29
Azoty ATT Under Review - 19.3 -— 1,914 — -— — — -— — — -— — 62
Benefit Systems BFT Buy 4,850.0 4,052.0 20% 13,376 20.0 156 128 9.5 8.4 7.2 2% 2% 3% 59
Bioceltix BCX Buy 128.4 87.0 - — - - — — — — - — — -
Bloober Team BLO Buy 40.0 26.0 54% 502 211 175 3.5 6.0 5.5 1.6 0% 0% 5% -
Budimex BDX Buy 900 654 38% 16,697 220 185 159 133 11.0 9.2 5% 5% 6% 50
Captor Therapeutics CTX Buy 116.9 79.9 46% 508 7.7 - 1.6 4.9 - 1.2 0% 0% — -
CD Projekt CDR Buy 324.0 264.2 23% 26,396 85.6 154 156 65.0 105 11.3 0% 0% 5% 90
Celon Pharma CLN Buy 38.8 21.3 83% 1,144 - 125.3 493 605 17.6 13.2 - - — -
CEZ CEZ Hold 1,232.3 1,205.0 2% 648,278 23.6 219 258 8.0 7.7 8.0 3% 3% 3% 76
Cl Games CIG Sell 2.3 3.0 -25% 574 - 56 15.7 - 3.0 4.2 - -— — -
Creepy Jar CRJ Buy 855.0 580 47% 406 8.9 57 17.8 5.1 3.1 8.2 8% 12% 18% -
Creotech Instrument: CRI Buy 800.0 655.0 22% 1,870 294 131 148 17.8 8.1 8.4 0% 0% 0% -
Comp CMP Buy 67.00 57.70 16% 1,183 14.1 121 105 7.5 6.7 6.0 6% 7% 8% —
CSG CSG Hold 26.0 16.0 63% 16,000 17.3 111 9.2 9.3 7.3 6.0 — — — —
CTP CTPNV Buy 20.0 16.1 24% 7,819 6.7 5.2 4.2 9.2 8.0 7.0 -— - — 88
Cyber Folks CBF Buy 220.0 183.5 20% 2,810 36.1 20.8 179 158 119 101 1% 1% 2% -
Cyfrowy Polsat CPS Buy 13.5 15.6 -14% 9,990 16.7 14.0 121 6.7 6.3 5.9 0% 0% 3% 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*
Dadelo DAD Hold 81.5 70.1 16% 818 30.4 256 19.2 17.0 143 112 0% 0% 0% -
Develia DVL Hold 11.5 10.5 10% 4,856 108 100 97 95 84 80 6% 7% 8% 36
Diagnostyka DIA Buy 200.0 157.6 27% 5,320 16.7 142 121 90 78 68 3% 3% 4% -
Digital Network DIG Hold 208.0 203.6 2% 863 14.0 126 113 7.8 7.1 64 2% 3% 3% -
Dino Polska DNP Hold 39.5 32.1 23% 31,432 18.1 147 125 112 90 75 0% 0% 0% 48
Dom Development DOM Hold 295.0 259.0 14% 6,682 101 93 90 82 76 70 6% 7% 8% 45
Echo Investment ECH Buy 7.0 5.1 37% 2,113 142 58 40 86 52 38 16% 16% 16% -
Erbud ERB Hold 30.0 26.7 13% 318 — 241 66 49 47 36 0% 3% 3% -
Enea ENA Hold 25.9 21.4 21% 11,357 48 48 6.0 40 45 53 3% 3% 3% 33
Enter Air ENT Buy 76.0 50.5 50% 886 70 64 58 40 36 35 6% 7% 7% -
Eurocash EUR  Under Review 5.3 - 738 — — — — — — -— — — 55
Fabrity FAB Buy 30.0 25.2 19% 70 115 96 92 64 55 52 9% 10% 10% -
Ferro FRO Buy 35.0 28.5 23% 605 100 85 74 7.0 59 52 - - - -
Gedeon Richter RICHT Hold 13,665 12,720 7% 2,370,688 6.7 56 5.1 50 38 30 5% 8% 7% 75
GPW GPW Sell 72.0 81.4 -11% 3,414 15.2 147 14.4 120 113 108 4% 5% 5% 61
Grupa Pracuj GPP Buy 54 45 21% 3,083 121 114 108 85 78 72 7% 7% 7% -
GTC GTC Hold 3 3 11% 1,550 31.3 16.6 13.7 185 164 163 0% 0% 0% 54
Huuuge HUG Buy 31.7 22.4 42% 1,000 40 44 51 1.8 241 25 22% 23% 20% 5
H&M HMB Sell 129.0 1625 -21% 260,730 19.7 181 172 7.8 7.7 74 5% 5% 5% 95
Inditex ITX Hold 60.0 49.4 21% 153,931 219 19.9 182 120 109 100 3% 4% 4% 98
InPost INPST Hold 15.6 15.2 3% 32,359 42.0 347 271 102 89 77 0% 0% 0% 82
Inter Cars CAR Buy 850.0 743.0 14% 10,527 115 101 89 84 75 65 0% 0% 0% -
Jeronimo Martins JMT Hold 24.0 19.9 21% 12,517 17.7 143 13.0 6.2 57 54 4% 4% 5% 85
JSW JSW  Under Review 29.0 - 3,405 — — — — — — — — — 51
Kety KTY Buy 1,325.0 1,118.0 19% 11,004 16.2 139 113 104 94 82 4% 5% 6% 48
KGHM KGH Hold 363.1 2946  23% 58,920 65 7.7 88 39 44 46 0% 1% 1% 49
LPP LPP Buy 27,200 21,320 28% 39,568 151 131 113 75 65 57 4% 5% 5% 77
Mabion MAB  Under Review 7.4 — 138 — — — - — — - — — 12
Medicover MCOVB Hold 258.0 202.0 28% 2,851 327 269 228 102 92 84 0% 0% 0% 88
Medinice ICE Buy 62 68 -8% 630 54 7.6 -- 3.7 47 - 6% 6% 0% -
Mirbud MRB Buy 15 11 35% 1,222 96 87 6.9 7.6 6.1 4.9 1% 1% 2% -
MLP Group MLG Buy 115.0 101.0 14% 2,423 8.5 6.1 47 112 9.6 8.1 - - - -
Mo-Bruk MBR Hold 356.4  358.0 0% 1,258 13.0 126 122 84 80 75 4% 4% 4% -
Modivo MDV  Under Review 80.0 - 6,164 - — - -— — - — — - 70
MOL MOL  Under Review 4,172.0 - 3,136 - - - -— - - - - - 71
Molecure MOC Buy 11.2 5.7 95% 118 24 22 - 0.9 05 - 0% 0% 0% -
Murapol MUR Buy 52.5 41.5 27% 1,693 6.7 6.2 56 6.6 6.1 54 12% 12% 12% -
Modern Times Groug MTGB Buy 161.0 125.5 28% 15,476 232 186 163 6.6 55 46 2% 0% 0% 80
Neuca NEU Buy 860.0 708.0 21% 3,275 151 129 117 83 74 66 3% 3% 3% 76
Onde OND Hold 10 9 12% 496 175 180 167 6.8 6.6 6.0 3% 3% 3% -
Oponeo.pl OPN Buy 150.0 84.9 77% 954 113 88 7.5 7.0 6.1 53 0% 4% 0% -
Orange OPL Hold 15.2 14.9 2% 19,548 186 163 140 58 56 53 4% 5% 5% 61
Orlen PKN HOLD 131.8  138.0 -5% 160,210 90 86 92 45 44 48 5% 5% 5% 61
PCF Group PCF Restricted 3.7 - 157 - - - -— - - -— - - 19
Pegasus Airlines PGSUS Under Review 178.9 - 89,450 - - — - -—- — - - — 60
Pekabex PBX  Under Review 9.1 - 225 — — — — — — — — — —
Pepco Group PCO Hold 30.5 32.1 -5% 18,536 16.9 14.8 13.5 6.1 5.7 5.2 - - - 57
PGE PGE Hold 11.8 10.6 12% 23,705 55 6.6 6.1 40 50 47 0% 0% 0% 34
Playway PLW Buy 385.0 243.0 58% 1,620 80 78 93 56 56 70 8% 13% 13% 0
Polenergia PEP Buy 63.9 49.7 29% 3,838 36.4 378 226 114 115 5.1 0% 0% 1% -
Polimex Mostostal PXM Buy 11.5 8.1 42% 2,063 136 109 102 55 38 26 0% 0% 0% -
*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*
Rainbow Tours RBW Buy 200.0 136.0 47% 1,979 9.1 89 86 5.1 49 44 5% 6% 6% -
Rheinmetall RHM Buy 2,150.0 1,370.6 57% 63,957 39.9 269 186 220 149 104 0% 1% 1% 75
Ryvu Therapeutics RvU Buy 54.8 243 126% 562 76 140 22 4.0 5.8 0.0 0% 0% 0% —
Saab SAABB Hold 680.0 572.1 19% 310,870 36.0 27.7 229 201 16.2 136 0% 1% 1% 92
Scope Fluidics SCP Buy 228.2 139.2 64% 441 - - -— - - - - - -— -
Selvita SLV Hold 43.0 34.5 25% 653 729 264 173 109 86 67 0% 0% 0% --
Shoper SHO Buy 58.0 40.6 43% 1,142 209 157 124 119 92 72 1% 3% 4% -
Sniezka SKA Hold 95.0 84.4 13% 1,065 151 126 125 82 73 7.0 - — - -
Synektik SNT Buy 344.0 2894 19% 2,468 16.2 143 135 106 9.2 84 4% 4% 5% -
Tauron TPE Buy 12.6 9.3 36% 16,239 67 63 66 53 53 56 2% 2% 3% 39
Ten Square Games TEN Hold 111.0 108.7 2% 704 125 8.3 8.9 8.1 5.4 5.6 9% 8% 12% 3
Torpol TOR Buy 85.0 70.9 20% 1,629 173 113 80 79 65 33 2% 3% 4% -
Toya TOA Buy 12.0 9.4 27% 708 78 72 64 49 47 44 - - -— -
Turkish Airlines THYAO Under Review 300.8 - 415,035 - — - - — - - — - 86
Unimot UNT Buy 176.9 159.0 11% 1,248 69 89 79 52 58 5.1 4% 4% 4% -
Voxel VOX Buy 130.0 98.9 31% 1,039 124 104 9.2 6.1 52 46 3% 5% 5% -
VRG VRG Under Review 5.3 - 1,233 — — — — — — — — — —
Wirtualna Polska WPL Hold 65.0 58.2 12% 1,733 16.8 133 118 52 48 46 2% 3% 4% 72
Wittchen WTN Sell 13.0 16.0 -19% 295 106 111 112 54 49 49 10% 0% 6% -
Wizz Air WIZZ  Under Review 9.1 - 938 - — - - — - - — - 67
XTB XTB Buy 131.5 99.0 33% 11,639 89 89 77 56 53 43 4% 8% 8% 32
XTPL XTP Buy 120.0 61.6 95% 182 — 197 81 547 98 50 0% 0% 0% -
Zabka Group ZAB Buy 32.0 23.5 36% 23,540 189 148 11.8 7.1 6.1 5.3 - - - -

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