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PEPCO: Wyniki za 1H26: wyniki in line, pozytywne zmiany w capital allocation, trading update zblizony do
branzy [lekko pozytywne]

TAURON: Wyniki za 1Q26 — zgodne ze wstepnymi. WZA za wyptatg 0.2 PLN/sh. dywidendy. [neutralne]
ENEA: Wyniki za 1Q26 — zgodne ze wstepnymi. [neutralne]

CYFROWY POLSAT: Wyniki 1Q26 zblizone do oczekiwan: mocna energetyka, EBITDA w TMT wyzsza o 1%
r/r [neutralne]

NEUCA: Wyniki za 1Q26: solidne, lekka poprawa rentownosci w core biznesie i mocny operator medyczny
[lekko pozytywne]

CYBER_FOLKS: Wyniki powyzej oczekiwan dzigki hostingowi i e-commerce [lekko pozytywne]

VRG: Wyniki za 1Q26: Poprawa marzy brutto w obu segmentach, Lilou lepsze od szacunkéw [pozytywne]
SHOPER: Wyniki za 1Q26 zblizone do oczekiwan, GMV wyzsze o 13%, adj. EBITDA o 9% [neutralne]

11 BIT STUDIOS: 1Q26 Results Review: Blisko niewygérowanych oczekiwan [lekko negatywne]

PCC ROKITA: Wyniki za 1Q26

MFO: Wyniki 1Q26: zgodne ze wstgpnymi szacunkami i naszymi prognozami [neutralne]

UNIBEP: Szacunkowe skonsolidowane wyniki finansowe za 1Q26

ML SYSTEM: Szacunkowe skonsolidowane wyniki finansowe za 1Q26

KINO POLSKA TV: Szacunkowe skonsolidowane wyniki finansowe za 1Q26

MUZA: Szacunkowe skonsolidowane wyniki finansowe za 1Q26

FINANCIALS

PEKAO: Bank wprowadza pierwszy w Polsce program lojalno$ciowy dla akcjonariuszy

MBANK: KNF zatwierdzita prospekt mBank Hipotecznego sporzadzonego w zwigzku z ofertg publiczng LZ do
tacznej wartosci 10mid PLN

MILLENNIUM: Zakonczenie subskrypcji obligacji podporzadkowanych Tier 2 serii 3 o tgcznej wartosci
nominalnej 500min EUR

HANDLOWY: Pozytywna opinia RN w sprawie wniosku zarzadu o wyptacie 9,80 PLN dywidendy na akcje za
2025 rok

QUERCUS TFI: Spoétka zaprasza do sprzedazy do 3,7 min akcji wkasnych po 15 PLN za akcje

OIL, GAS & CHEMICALS
GRUPA AZOTY: Przyjecie Fertiliser Action Plan przez KE [lekko pozytywne]
MOL: Problemy z transakcjg z NIS?

UTILITES & MINING
KGHM: Potencjalne transakcje M&A - Bloomberg

CONSUMER

PEPCO GROUP: Spdtka skupita 7,9 min akcji za 52,9min EUR koriczac caty program skupu
MODIVO: Podsumowanie przekazu po konferencji wynikowej za 1Q26 [lekko negatywne]
ASBIS: Wstgpne skonsolidowane przychody w kwietniu 2026 na poziomie 444min USD, +74% r/r
KONIUNKTURA KONSUMENCKA: Maj'26: BWUK +2,8pp m/m, WWUK +2,7pp m/m

RYNEK APTECZNY: Wartos¢ rynku aptecznego w kwietniu’26: 5,5mld PLN, +8,7% r/r

T™MT
VERCOM: Podsumowanie konferencji po wynikach za 1Q26 [lekko pozytywne]
AGORA: Rekomendacja zarzadu w sprawie wypfaty 0,50 PLN dywidendy na akcje za 2025 rok

GAMING

CD PROJEKT: Spdtka przeznaczy caty zysk za zeszty rok na kapitat zapasowy

ARTIFEX MUNDI: Rekomendacja zarzagdu w sprawie niewyptacania dywidendy za 2025 rok
UBISOFT: Wyniki FY25/26

INDUSTRIALS

SAAB: Otrzymanie zaméwienia na system Carl-Gustaf od Litwy

CSG: Podsumowanie konferencji po wynikach za 1Q26 [lekko pozytywne]

APATOR: Podsumowanie konferencji wynikowej

SUROWCE KRYTYCZNE: UE utworzy rezerwe mineratéw krytycznych — Reuters

RYNEK SPACE / SPACEX: Oficjalne zgtoszenie przez SpaceX IPO wskazuje na debiut spétki na Nasdag w
czerwcu - CNBC

CONSTRUCTION & REAL ESTATE

DOM DEVELOPMENT: Rozpoczecie dziatalnosci na rynku poznariskim

MLP GROUP: Podsumowanie konferencji po wynikach 1Q26 [lekko pozytywne]

MURAPOL: Podsumowanie konferencji po wynikach 1Q26 [neutralne]

UNIBEP: Uniewaznienie przetargu na prace budowlane na linii kolejowej na odcinku Gdarisk Osowa-Gdynia
Gtéwna

LOKUM DEWELOPER: Rekomendacja zarzadu w sprawie wyptaty 1 PLN dywidendy na akcje za 2025 rok
RYNEK BUDOWLANY: Wyzsze optaty od odwotan do KIO - projekt nowelizacji PZP

BIOTECH
SELVITA: Podjecie decyzji o rozpoczeciu przegladu opciji strategicznych
RYVU THERAPEUTICS: Decyzja o rozwoju RVU120 w kierunku leczenia ostrej biataczki szpikowej
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PEPCO (PCO PW; HOLD; TP PLN 30.5) MARKET QUOTES
Wyniki za 1H26: wyniki in line, pozytywne zmiany w capital allocation, trading update zblizony
do branzy [lekko pozytywne] INDICES Change (%)
EURm 2024 1H2025 2H2025 2025 1H2026 YIY H/H 1H2026E Price 1D 1M 1Y
Revenues 4160 2353 2170 4523 2470 5%  14% 2462 WIG 133/685  1.5% (0% 52%
Pepco 3853 2171 2013 4184 2301 6%  14% Wic20 o610 U =R Sk
Dealz 307 182 157 389 170 7% 8% mWIG40 9810 13% 2% 18%
LFL -3.0% -0.7% 23% 2.6% 0.5% 1.2p.p. -1.8p.p. swicgo 31094 O'QZA) 1% BZA)
adj. EBITDA 784 439 426 865 516 18% 21% 500 Pleane 264 05% 3% 7%
BUX (Budapest) 131460 -02% -3%  37%
adj. EBITDA (pre-IFRS 16) 480 273 258 531 341 25% 32% BET (Bucharest) 30650  02% 8% 78%
Pepco 513 290 277 567 343 18%  24% BIST30 (Istanbul) 15981 -01%  -3%  55%
Dealz -8 2 -3 -1 -1 - - DAX 24737 14% 2% 3%
adj. EBIT 367 21 160 371 323 53% 102% FTSE 100 10432 1,0% -1% 19%
adj. Net profit 183 130 89 219 198 52% 122% 155 STOXX Europe 600 620  1,5% 1% 12%
Gross margin 47.0% 47.2%  48.9% 48.0%  49.7% 5% 2%  47.1% S&P 500 7433 11% 5%  27%
Pepco 47.7%  482%  49.0% 486% 51.3% 6% 5% NASDAQ 100 29208 17% 1%  39%
Dealz 304% 33.7% 324% 33.1%  27.0% -20% -17% Nikkei 225 61783 -12% 4%  66%
SG&A ratio 281% 28.5% 29.3% 28.9%  28.8% 1%  -2% Shanghal Comp Al T
adj. EBITDA margin 19.4% 18.6% 21.2% 19.9% 20.9% 12% -1% 20.3% G Gl
PEPCO 20.6% 204% 214% 209% 219% 7% 2% BONDS T
Dealz 42%  82%  65% 7.4%  0.9% -89% -86% PL5Y bond yield 55% 122 672 395
Store count 4112 4231 4359 4359 4420 4% 1% PL 10Y bond yield 59% -11,3 51,8 434
Pepco 3781 3887 4015 4015 4077 5% 2% CZ 10Y bond yield 5,0% -26 31,7 76,8
Dealz 331 344 344 344 343 0% 0% HU 10Y bond yield 5,6% -1,0 -32,0 -1350
ND/EBITDA 2.1 2.1 1.4 1.4 1.9 RO 10Y bond yield 7,0% -34 -11,8 -50,8
adj. P/E 12M trailing - - 19.9 19.9 15.2 WIBOR 3M 3,9% 0,0 1,0 -140,0
adj. EV/EBITDA 12M trailing 5.3 5.1 4.2 4.2 4.5 EURIBOR 3M 2,2% -1,8  -03 12,6
Source: Pepco Group, Trigon
#Key management notes CURRENCIES Change (%)
- Wyniki sklepéw w WE zachecily zarzad do rozszerzenia planéw ekspansji. Spotka planuje w latach Rate 1D 1M 1Y
obrotowych 2027-2030 otworzy¢ co najmniej 600 nowych sklepéw w krajach WE, gdzie juz prowadzi USD/PLN 365 00% 1,2% -2%
dziatalnosc¢. Stanowitoby to podwojenie obecnej liczby sklepéw w tych panstwach; EURPLN 425 01% 02%  01%
- Aktualizacja strategii capital allocation. Od FY27 spétka bedzie co rok wyptaca¢ nadwyzke ' ' ’ '
gotéwkowa z lewarowanych wolnych przeptywdw pienieznych z roku poprzedniego, a wspotczynnik S Wils W Al 2l
wyptacanej dywidendy do zysku ma wzrosnaé z czasem do 40% (z obecnych 25%). Dodatkowo Grupa GBP/PLN 491 -01% -07%  23%
planuje dokona¢ jednorazowego zwrotu kapitatu do akcjonariuszy w wysokosci do 400min EUR w FY26; CZK/PLN 017 00% -03% -2,5%
- Podtrzymanie zaktualizowanych celéw na rok obrotowy 2026. Wzrost przychodéw w przedziale 6- HUF/PLN 0,012 -01% -1,4% -10,9%
ﬁ;/it ;e\;lnﬂ)j: gjrg:;gx;;oxiioiigzi él\/lnijsnijn: 5)5%3??/? niskich kilkunastu procent w ujeciu r/r, a zysk RON/PLN 081 00% 26%  32%
#Trading update (6 tygodni do 16.05) CNY/PLN 054 -01% -1.5% -32%
- Pepco odnotowato wzrost przychodéw LFL o +1,5% z wylagczeniem FMCG (bez zmian z
uwzglednieniem FMCG), 2-letni LFL w 1Q wzrést o +10,2% z wylaczeniem FMCG (+6,5% uwzgledniajac Change (%)
FMCG). COMMODITIES Price 1D 1M 1Y
- W WE spdtka nadal notgwara bardzo dobre wyniki handlowe, osiggajgc w tym samym okresie Gold (USDIto2) 2528 02% 4% 3%
dwucyfrowy wzrost sprzedazy LFL.
- W dwoch tygodniach do 16.5 Pepco odnotowato znaczace przyspieszenie dynamiki handlowej, przy SRR 78S 1% 2% 126%
wzroscie przychodéw LFL o +11,6% z wytaczeniem FMCG (+10,2% uwzgledniajgc FMCG), wzrost ten Copper (USD/Y) 13656 1.8% 3%  43%
byt napedzany zaréwno przez kategorie odziezowe, jak i towary ogdlnego przeznaczenia, przy dodatnim Zinc (USD/t) 3556 12% 4%  31%
wktadzie LFL we wszystkich krajach. Molybdenum (USD/Ib) 302 -0,1% 12% 52%
Iron ore (USD/t) 109 -0,4% 2% 9%
HCC (USD/t) 237 -05% 4% 1%
HRC EU (EUR/t) 695 -2,1%  -3% 5%
Brent crude oil (USD/bbl.) 106,1  1,0% 8% 63%
CO2 (EUR/) 754 06% -1% 0%
TTF 1M gas (EUR/MWh) 494 5% 23%  34%
Power 1Y in DE (EUR/MWh) 92 -1,1% 4% 4%
Power 1Y in PL (PLN/MWh) 444 0,8% 1% 7%
Shanghai Freight Index 2141 95% 13% 59%
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TRIGON

TAURON (TPE PW; BUY; TP PLN 12.6)
Wyniki za 1Q26 - zgodne ze wstepnymi. WZA za wyptata 0.2 PLN/sh. dywidendy. [neutralne]

PLNm 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 Y/Y Q/Q 1Q26P 1Q26E Cons.
Revenues 9632 7667 7819 9240 9507 -1% 3% 9507 9320 9300
EBITDA 2331 1893 1918 1369 2091 -10% 53% 2091 1995 1925
Generation 295 211 233 209 252 -15% 21% 252 190
Heat 123 66 -8 115 205 67% 78% 205 180
RES 180 138 101 153 131 -27% -14% 131 145
Distribution 1226 1271 1324 967 1184 -3% 22% 1184 1140
Trading 448 129 196 -111 279 -38% - 2719 290
Others 59 78 72 36 40 -32% 11% 40 50
EBIT 1758 1236 1266 832 1413 -20% 70% 1413 1375 1315
Financials -309 -188 -189 -153 -161 - - -161  -216
EBT 1449 1048 1077 679 1252 -14% 84% 1252 1159
Tax -318  -124 -233 -263 -273 - - =273 -220
Net profit 1130 923 844 416 979 -13% 135% 979 939 882
OCF 1811 1136 1328 2706 2108 16% -22% - 1397
Capex -1424 -1264 -1454 -1895 -1467 3% -23% - -1643
Capex (company) -1072 -1211 -1384 -1974 -1148 7% -42% -1148 -1643
Net debt (incl. leasing/hybrid) 13 574 13672 13782 12629 11830 -13% -6% 12 245 12 876
Economic Net debt 17 557 16 861 16496 16804 17373  -1% 3% - 17 051
EBITDA margin 24% 25% 25% 15% 22% 22%  21%
EBIT margin 18% 16% 16% 9% 15% 15% 15%
Net profit margin 12% 12% 11% 5% 10% 10% 10%
P/E12M trailing 19.0 5.2 4.8 4.9 5.2 5.4
EV/EBITDA adj. 12M trailing 4.9 4.6 4.3 44 4.6 -
Source: Company, Trigon DM, PAP - consensus median
KPI 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 YIY Q/Q 1Q26P
Net electricity gen. (TWh) 3.2 25 2.4 3.6 3.8 18% 6% 3.8
Conventional (TWh) 2.7 2.0 2.1 3.1 33 21% 8% 3.3
RES (TWh) 0.5 0.4 0.4 0.5 0.5 2% 2% 0.5
Distribution (TWh) 13.7 123 125 135 141 2% 4% 141
Retail sales of electr. (TWh) 7.0 5.8 5.8 6.9 7.7 9% 10% 7.7
Heat generation (PJ) 4.7 1.6 0.8 4.3 5.1 9% 18% 5.1

Source: Company, Trigon DM

- WZA zdecydowato o wyptacie dywidendy za 2025, zgodnie z wczesniejsza rekomendacja Zarzadu: 0.2
PLN/sh. DPS (2.2% DY; 350.5m PLN). Dzien dywidendy: 17 czerwca, termin wypfaty: 2 lipca b.r.

- Wyniki sa zgodne z wczesniejszymi szacunkami Spoétki. EBITDA wyniosta 2.09 mid PLN, a zysk
netto 0.98 mid.

- Saldo finansowe wyniosto -0.16 mld, a stopa podatkowa 22%. OCF: 2.1 mid PLN, przy pozytywnym
efekcie na NWC w kwocie 0.56 mld. Capex: -1.5 mld PLN, a ekonomiczny diug netto wzrést o 0.57
mlid g/q do 17.4 mid PLN. Prezentowany ND/EBITDA LTM (ND: 9.95 mld: bez obligacji hybrydowych,
leasingu i rezerw na CO2): 1.4x (bez zmian g/q).

- W wytwarzaniu EBITDA wyniosta 252m PLN (-15% r/r). Marza na energii byta nizsza o 14m PLN r/r
(nizsza sprzedaz na rynku terminowym i bilansujacym, mniejszy wptyw odkupdéw energii). Baza
zesztoroczna uwzgledniata 27m PLN efektu na wptywie odszkodowania (dot. utraty zyskow z postojow
blokéw w 2022). Capex w segmencie: 65m PLN (vs. 23m rok temu).

- W cieple EBITDA wyniosta 205m PLN, przy wyzszej marzy na cieple (+51m PLN r/r), przez nizsze
temperatury. Wynik na Tameh: +23m PLN r/r.

- W OZE EBITDA spadta 0 27% r/r do 131m PLN, przy spadku cen rynkowych energii r/r (efekt na marzy:
-44m PLN r/r) i przy wyzszych wolumenach (+15m PLN r/r) w efekcie uruchomienia 2 farm on-shore i
2 farm PV. Efekt na przychodach ze swiadectw pochodzenia: -19m PLN r/r (nizsza cena i wolumen).
Capex w segmencie: 0.18 mid PLN (-4% r/r).

- W dystrybucji EBITDA wyniosta 1.18 mid PLN. Negatywny wptyw rozliczenia konta regulacyjnego: -
111m PLN r/r (-43m w 1Q26). Nizsza marza na ustudze dystrybucyjnej (-24m PLN r/r) przez nizszy
WACC (9.5%), przy wzroscie RAB do 26.6 mid PLN. Wolumeny wzrosty o 2% r/r (wptyw: +95m PLN).
Capex w segmencie: 0.8 mid PLN (+4% r/r).

- W tradingu EBITDA wyniosta 0.28 mid PLN.
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VOLUME
AVG. VOLUME (PLNm)
Index 1D 1M 3M 6M 1D/3M
WIG 2129 2392,8 2510,4 23655 85%
WIG20 1756,0 1968,9 2064,8 1975,0 85%
WIG40 264,6 3294 3635 3299 73%
sWIG80 72,2 68,5 68,4 71,6 105%
TOP VOLUME (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker Vol. Ticker Vol. Ticker Vol.
KGH 521 MDV 107,0 1AT 12,5
PKO 259,9 ACP 54,4 DAD 6,4
PKN 236,8 TPE 23,7 ICE 6,0
PEO 133,5 XTB 20,7 COG 4.8
DNP 121,4 BFT 19,4 SCW 37
ZAB 117,8 ASB 15,9 ATR 35
MDV 107,0 MIL 8,5 DAT 3,0
ALE 92,9 ENA 8,1 CRQ 2,1
CDR 71,3 PXM 6,4 UNT 2,0
PZU 71,2 CAR 6,4 ELT 1,4
VOLUME SPIKES (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M
MDV  272% MDV  272% 1AT  1014%
KGH 172% BHW 207% DAD  985%
KRU 145% EAT 187% MLG  698%
ZAB 139% COG  164% ATR  318%
KTY 128% CAR  151% APT 202%
PKO 127% ACP  145% MSZ  191%
PKN 108% SNT 102% UNT  190%
CDR 97% ENA 94% SKA  187%
PEO 89% TXT 93% COG 164%
DNP 87% ASB 93% STX 157%

STOCK PRICE PERFORMANCE

Ticker Price Chng. Ticker Price Chng.
Best WIG20 Worst
KTY 1182 34% MDV 81 -3%
PKO 100 3,3% CDR 257 -1,2%
PEO 234 2,5% PCO 32 -0,1%
EBP 591 2,4% TPE 9  0,0%
BDX 678 1,8% PGE 10  0,2%
Best mWIG40 Worst
ASB 71,0 4,6% MDV 80,8 -3%
TEN 959  46% GRX 23 -22%
EUR 56 3,7% BFT 43940 -1,0%
PKP 153 3,2% LWB 21,2 -0,9%
ING 404,8  2,6% ATT 20,9 -0,8%
Best sWIG80 Worst
DAD 78,0 14,0% UNT 1564 -7%
ICE 76,8 9,7% ATR 60,1 -57%
MLG 1090 92% SVE 3,0 -24%
SCW 3450 7,8% SGN 76,1 -24%
CMP 61,8 4,4% GRX 23 -22%
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ENEA (ENA PW; HOLD; TP PLN 25.9)
Wyniki za 1Q26 - zgodne ze wstepnymi. [neutralne]

PLNm 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 YIY Q/Q 1Q26P 1Q26E Cons.
Revenues 7438 6505 6589 7099 7198 -3% 1% 7183 7001 7325
EBITDA 1941 1446 1271 967 1548 -20% 60% 1548 1510 1510
Generation 549 453 467 663 637 16% -4% 637 610
Power Plants 414 379 412 524 438 6% -16% 438 420
Heat 105 20 27 99 118  13% 20% 118 125
RES 30 54 28 40 80 166% 101% 80 65
Distribution 744 654 701 685 741 0% 8% 741 740
Mining 389 22 -106 240 26 -93% -89% 26 25
Trading 214 203 170 -403 71 -67% - 71 75
Others 44 114 40 -218 74 69% - 73 60
EBIT 1625 1107 912 -727 1189 -27% - - 1130 1130
Net profit 1051 874 747 -856 929 -12% - 929 818 834
OCF 2593 3991 2619 -1362 1319 -49% - - 1057
Capex -1028 -1878 -985 -2063 -1523 48% -26% - -1100
Capex (company) -618 -2835 -983 -1774 -962 56% -46% -983 -
Net debt (reported) 1826 551 -751 2711 2762 51% 2% 2771 -
Economic Net debt 2551 2539 2065 3360 3440 35% 2% - 3669
EBITDA margin 26% 22% 19% 14% 22% 22%
EBIT margin 22% 17% 14% - 17% -
Net profit margin 14% 13% 11% - 13% 13%
P/E12M trailing 75 103 13.2 5.9 6.3

EV/EBITDA adj. 12M trailing 21 2.1 2.3 2.7 2.9
Source: Company, Trigon DM

KPI 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 Y/Y Q/Q 1Q26P
Electricity generation (TWh) 5.9 4.2 4.5 5.7 5.9 0% 4% 5.9

Conventional 5.4 3.4 3.8 5.1 5.4 0% 6% 5.4

RES 0.5 0.8 0.7 0.6 0.5 0% -17% 0.5
Coal production (m tonnes) 2.7 1.2 1.3 2.4 20 -26% -17% 2.0
Distribution (TWh) 5.1 4.9 4.9 5.3 5.4 6% 2% 5.4
Sales in trading (TWh) 6.2 5.8 5.9 6.5 6.5 5% 0% 6.5

Source: Company, Trigon DM

- Wyniki za 1Q26 sg zgodne ze wstepnymi. EBITDA wyniosta 1.55 mld PLN, a zysk netto 0.93 mid.

- Saldo finansowe: -66m, zyski na hedgingu: +34m, stopa podatkowa: 20%.

- OCF: 1.32 mld PLN, przy negatywnym efekcie na NWC: -16m. Capex wyniost -1.5 mid PLN, a ekonomiczny dtug netto wzrdst o 80m
g/q do 3.44 mid PLN. Prezentowany ND/EBITDA (bez rezerw na CO2): 0.53x (vs. 0.48x w 4Q)

- EBITDA w wytwarzaniu wyniosta 0.64 mld PLN, przy istotnej poprawie w OZE r/r (akwizycja farm w wietrze). Marza na obrocie w energii
konwencjonalnej spadta 0 58m PLN r/r, a przychody z rynku mocy wzrosty o 29m PLN r/r. Aktualizacja wyceny CO2 skutkowata spadkiem
w linii pozostate o 73m PLN r/r.

- EBITDA w dystrybuciji: 0.74 mid PLN. Wptyw spadku WACC: -79m PLN r/r, przy +26m PLN r/r efektu na wzroscie RAB r/r. +109m PLN
r/r efektu na zmianie pozostatych czynnikow.

- W wydobyciu EBITDA wyniosta 26m PLN. Nizsza cena wegla (-107m PLN r/r), nizszy wolumen (-59m PLN r/r). Wynik zesztoroczny
uwzgledniat 145m odszkodowania.

- EBITDA w tradingu: 71m PLN. Rok temu wynik uwzgledniat rekompensaty na 169m.
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CYFROWY POLSAT (CPS PW; BUY; PLN 13.5)

Wyniki 1Q26 zblizone do oczekiwan: mocna energetyka, EBITDA w TMT wyzsza o 1% r/r [neutralne]

PLNm 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 Y/Y Q/Q 1Q26E Cons.
Revenues 3,530 3,590 3,431 3,772 3,635 3% -4% 3,615 3,612
Retail 1,799 1,811 1,850 1,855 1,859 3% 0% 1,856
Wholesale 768 877 787 923 789 3% -14% 777
thereof TV advertising 320 373 289 427 324 1% -24% 323
Equipment 425 392 38 439 370 -13% -16% 382
Other 229 208 142 212 240 4% 13% 225
Energy 309 303 267 343 377 22% 10% 375
Costs 3,106 3,183 3,103 6,267 3,214 3% -49% 3,198
Other revenues/costs -14 -23 9 -53 5 - - -3
Adj. EBITDA 809 824 766 718 847 5% 18% 834 -
T™T 732 747 694 624 742 1% 19% 730
B2C (Telecom serv.) 608 605 625 497 622 2% 25% 609
Media 125 141 69 127 120 -4% -6% 121
Real estate 20 12 20 5 7 -67% 47% 9
Renewables 57 66 52 89 9 73% 11% 95
EBITDA 809 805 766 637 847 5% 33% 834 828
T™T 732 728 694 511 742 1% 45% 730
B2C (Telecomm serv.) 608 586 625 384 622 2% 62% 609
Media 125 141 69 127 120 4% -6% 121
Real estate 20 12 20 36 7 -67% -82% 9
Renewables 57 66 52 89 99 73% 11% 95
EBIT 410 384 337 -2,549 426 4% - 414 405
Net profit 83 113 70 -2,817 128 55% - 158 135
Net debt 12,103 12,064 12,112 12,000 12,253 1% 2%
OCF 684 785 904 767 1,023 50% 33%
P/E 12M trailing 15.0 158 229 - -
EV/EBITDA adj. 12M trailing 5.1 6.3 6.6 6.7 6.7
Revenues yly 37% 3.9% -41% -1.5% 3.0%
EBITDA margin 23% 22% 22% 17% 23%
Net profit margin 2% 3% 2% - 4%

Source: Company, Trigon

NEUCA (NEU PW; BUY; TP PLN 860)

Wyniki za 1Q26: solidne, lekka poprawa rentownosci w core biznesie i mocny operator medyczny [lekko pozytywne]

PLNm 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 Y/Y Q/Q 1Q26E Cons.
Revenues 3,366 3,268 3,489 3,521 3,557 6% 1% 3,530 3,557
EBITDA 111 75 109 88 129 17% 46% 126 129
EBIT 79 43 78 54 97 22% 79% 92 97
Wholesale & manufacture 79 45 71 41 86 9% 109% 86
Med operator & insurance 2 10 13 6 14 + 132% 7
Clinical trials (CRO/SMOQ) -2 -1 -5 7 -3 - - -2
Net profit 48 20 60 28 68 41% 148% 66 68
Gross Margin 11.6% 11.5% 11.5% 11.1% 12.0% 0.4pp 0.9pp 12.2%
SG&A ratio 9.2% 9.7% 91% 9.6% 9.2% 0.0pp -0.4pp 9.5%
EBITDA margin 3.3% 23% 31% 25% 3.6% 0.3pp 1.1pp 3.6% 3.6%
EBIT margin 24% 13% 22% 1.5% 27% O0.4pp 1.2pp 2.6% 2.7%
Wholesale & manufacture 2.4% 1.4% 21% 1.2% 24% O0.1pp 1.2pp 2.4%
Med operator & insurance 2.7% 54% 7.0% 3.1% 0.4% -2.3pp -2.7pp 0.2%
Clinical trials (CRO/SMO) -0.7% -11% -4% 6% 0% 1pp -6pp -0.1%
OCF 103 187 66 169 -5 - -
CAPEX -45  -104 -81 -61 -45 - -
FCF 48 74 -21 94 -60 - -
ND/EBITDA (pre-IFRS16) 1.6 1.6 2.1 1.9 1.6 0.0 -0.3
Net Debt 636 589 773 709 601
P/E12M trailing 228 247 217 214 19.0
EV/EBITDA 12M trailing 102 105 11.0 10.6 9.8

Source: Company, Trigon
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CYBER_FOLKS (CBF PW; BUY; TP PLN 220)

Wyniki powyzej oczekiwan dzieki hostingowi i e-commerce [lekko pozytywne]

PLNm 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26  Y/Y Q/Q 1Q26E_Cons.

Revenues 190.5 212.0 2159 236.7 2453 29% 4% 238.1 234.8
Hosting 443 436 461 473 493 1% 4% 49.0
Vercom 110.5 113.8 116.1 128.9 1229 11% -5% 120.0
eCommerce 357 547 537 604 734 106% 21% 60.0

EBITDA 56.8 68.8 70.0 775 793 39% 2% 721 738

Adj. EBITDA 618 715 755 824 831 35% 1% 76.2
Hosting 217 207 220 228 259 19% 14% 246
Vercom 288 328 352 386 349 21% -10% 354
eCommerce 127 194 196 227 238 87% 5% 15.0
other, elim. -14 -14 13 -16 -15 -1.5

EBIT 429 509 521 612 629 47% 3% 516 547

Net profit 133 122 134 242 229 72% -5% 143 163

P/E12M trailing 239 252 457 433 376

EV/EBITDA 12M trailing 264 233 200 173 167

adj. EBITDA margin 32.4% 33.7% 35.0% 34.8% 33.9%

EBIT margin 22.5% 24.0% 24.1% 25.9% 25.6%

Net profit margin 7.0% 57% 6.2% 10.2% 9.3%

Source: Company, Trigon

VRG (VRG PW; Under Review)
Wyniki za 1Q26: Poprawa marzy brutto w obu segmentach, Lilou lepsze od szacunkéw [pozytywne]

PLNm 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 YIY Q/Q 1Q26E Cons.

Revenues 294 378 346 488 356 21% -27% 323 -
Apparel 130 176 146 201 142 9% -29% 133
Jewellery 164 202 200 287 215 31% -25% 190

Gross Profit 159 215 188 275 201 26% -27% 169

EBITDA 379 792 573 993 526 39% -47% 37.7 -

EBIT 37 456 233 649 141 281% -78% 1.7 -
Apparel -139  13.0 53 178 -2.5 - - 137
Jewellery 176 326 287 470 166 -6% -65% 154

Net profit 60 286 124 512 -0.2 - - -3.3 -

adj. Net profit 24 336 143 574 82 243% -86% -3.3

Gross Margin 54.3% 56.9% 544% 56.3% 56.5% 22pp Opp 52.4%
Apparel 571% 61.8% 57.1% 629% 61.0% 39p -2pop 57.2%
Jewellery 52.0% 52.7% 52.4% 51.7% 535% 1.5pp 2pp 49.0%

SG&A ratio 52.6% 44.2% 47.4% 409% 524% -02pp 12pp

EBITDA margin 129% 21.0% 16.6% 204% 148% 1.90p -6pp 11.7% -

EBIT margin 13% 121% 6.7% 133% 4.0% 27pp -9pp 0.5% -
Apparel -10.7% 74% -37% 89% -1.7% 9.0pp -11pp -10.3%
Jewellery 10.8% 16.2% 143% 164% 7.7% -31pp -9pp 8.1%

Net profit margin 20% 7.6% 3.6% 105% 00% -2.1pp -11pp -1.0% -

Sales per sgm 2014 2573 2359 3316 2282 13.3% -31%

Sales area (k sqm) 486 489 489 490 521 7.1% 6%

OCF -45 72 18 208 -31 - -

CAPEX 9 9 13 13 114 + +

FCF -83 35 -24 167  -176 - -

Net debt 448 426 467 307 529 18% 72%

adj. P/E12M trailing 157 143 135 121 11.4

EV/EBITDA 12M trailing 6.7 6.5 6.3 5.9 6.3

Source: Company, Trigon

Sprzedaz/m2

- Vistula: 1142 (+11% r/r), powierzchnia -4% r/r

- Bytom: 1277 PLN (+18% r/r), powierzchnia -3% r/r

- Wélczanka: 3497 PLN (+33% r/r), powierzchnia -10% r/r

- Deni Cler: 1752 PLN (+14% r/r), powierzchnia -9% r/r

- W.Kruk: 4071 PLN (+8% r/r), powierzchnia +12% r/r

- Lilou: 1490 PLN, 49 sklepow

Zysk netto skor.

- Wyniki 1Q26 obcigzone 5,4min PLN kosztow transakcyjnych zwigzanych z przejeciem Lilou

- Roznice kursowe z tytutu MSSF16 na poziomie -4,9mIn PLN w 1Q26 (vs +6,0min PLN w 1Q25)
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SHOPER (SHO PW; BUY; TP PLN 58)
Wyniki za 1Q26 zblizone do oczekiwan, GMV wyzsze o 13%, adj. EBITDA o 9% [neutralne]

PLNm 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26  Y/Y Q/Q 1Q26E Cons.
GMV (PLNbn) 273 290 289 326 308 13% -6% 3.02
Revenues / GMV 1.90% 1.85% 1.83% 1.83% 1.81% -0®p. O00pp. 1.82%
Revenues 51.7 53.7 529 59.7 557 8% -7% 549 554
EBITDA 174 171 184 224 20.2 - - 203 -
adj. EBITDA 185 194 194 226 202 9% -10% 20.6 20.3
EBIT 125 118 131 16.8 146 - - 147 147
Net profit 9.8 93 104 136 120 21% -12% 119 118
Net debt -30.5 -134 -115 -26.0 -35.9

P/E 12M trailing 284 276 259 261 249

EV/EBITDA adj. LTM 15.7 151 144 13.7 133

Revenues yly 17% 16% 12% 8% 8%

adj. EBITDA yly 24% 23% 25% 14% 9%

adj. EBITDA margin 36% 36% 37% 38% 36%

Net profit margin 19% 17% 20% 23% 21%

Source: Company, Trigon

11 BIT STUDIOS (11B PW; SELL; TP PLN 132)

1Q26 Results Review: Blisko niewygorowanych oczekiwan [lekko negatywne]

PLNm 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 YIY Q/Q 1Q26E Cons
Revenues 17.5 397 441 19.8 198 13% 0% 19.7 193
EBITDA 22 268 257 -2.5 5.9 166% - 6.0 5.5
adj. EBITDA 22 223 257 -2.5 5.9 162% - 6.0

EBIT -24 204 125 -286 -55 - - -5.3 -5.4
Net profit -64 149 135 -349 -28 - - -4.9 -5.3
Adj. Net profit -6.6 135 135 -30.6 -14 - - -4.9

OCF 5.3 -63 274 352 154

Net debt -64.8 -47.6 -67.2 -90.2 -92.4

P/E adj. 12M trailing 174.1 4.9 9.2 - -

EV/EBITDA adj. 12M ftrail. 3.8 3.1 4.4 5.9 5.4

Adj. EBITDA margin 12.8% 56.1% 58.2% - 29.7% 30.5% 28.5%
EBIT margin - 51.4% 28.4% - - - -
Adj. Net profit margin - 34.0% 30.6% - - - -
Source: Company data, Trigon

#Wyniki

- Raportowane wyniki na poziomie operacyjnym blisko oczekiwan rynku i naszych zatozen. Na bottom line lepiej od oczekiwan ze wzgledu
na pozytywny wptyw réznic kursowych (impact 2.6 min PLN na plus);

- W kwartale przychody gry The Alters wyniosty 2.4 min PLN, w przypadku Frostpunk 2 wyniosty one 3.2 min PLN, a Frostpunk 1 2.2 min
PLN. Moonlighter 2 z segmentu wydawniczego to ok. 1.7 min PLN, a najistotniejszym kontrybutorem do przychodoéw byt Death Howl —
4.1 min PLN (zaktadamy, ze ok. 1 min USD to wynagrodzenie za Gamepassa);

- Opex przekroczyt wartosé przychodoéw, przede wszystkim przez wysokg warto$¢ amortyzacji (11.4 min PLN) nawet mimo przerzucenia
duzej czesci obcigzen na 2025. Koszt ustug obcych w kwartale to 8.6 min PLN (z czego 3.6 min PLN stanowity wyptacone tantiemy dla
zespotdw z publishing’u), koszt wynagrodzen 4 min PLN;

- Gotéwka netto na koniec 1Q wynosita komfortowe 92.5 min PLN (wzrost 0 2.2 min PLN g/qg), OCF 15.4min PLN, capex 10.3 min PLN.
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PCC ROKITA

Wyniki za 1Q26
PLNm 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 YIY Q/Q Cons.
Revenues 509 450 415 429 432 -15% 1% 479
EBITDA 574 608 803 827 46.8 -19% -43% 63.0

Polyurethanes 49 133 47 146 84 T73% -42%
Chlorine 126 16.6 55.8 27.0 20 -84% -93%

Other chemicals 5.3 4.2 5.2 6.2 6.0 12% -3%
Energy 179 7.2 50 180 178 -1% -1%

Others 16.7 19.6 95 169 126 -24% -25%

Other operating income 1.0 1.1 458 189 55 474% -71%

EBIT 18.6 206 427 20.7 9.6 -49% -54% 21.3
Net profit 29 54 326 207 -5.6 - - 104
OCF 50 72 87 87 33 -33% -62%

Capex (excl. JV cash-out) -25 -43 -70 -33 -22 -15% -35%

Net debt 381 430 457 423 474 24% 12%
ND/EBITDA LTM 1.1 1.3 1.3 1.5 1.8

EBITDA margin 1% 14% 19% 19% 11%

EBIT margin 4% 5% 10% 5% 2%

Net profit margin 1% 1% 8% 5% -

P/E12M trailing 109 134 9.7 229 26.6

EV/EBITDA 12M trailing 5.1 5.7 5.1 6.5 7.0

Source: Company, Trigon DM, PAP - consensus median

KPI 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 YY  Q/Q

PUR segm. ASP (PLNk/t) 814 840 721 956 8.02 -1% -16%

PUR volumes (th. tons) 241 202 228 164 201 -17% 23%

Chlorine segm. ASP (PLNk/t 2.07 194 186 186 1.86 -10% 0%
Chlorine volumes (th. tons) 80.8 782 719 802 757 -6% -6%
Source: Company, Trigon DM

* ASP - implied average sales price

MFO

Wyniki 1Q26: zgodne ze wstepnymi szacunkami i naszymi prognozami [neutralne]
PLNm 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 YY _ Q/Q 1Q26E
Revenues 170 171 178 168 173 2% 3% 179
Gross profit 204 219 199 180 194 -5% 8% 209
Other operating items, net 0.4 0.5 0.5 1.0 0.8 94% -26% 0.0
EBITDA 8.4 8.8 8.1 4.4 6.9 -18% 58% 6.8
EBIT 6.2 6.3 5.4 1.5 3.9 -37% 162% 3.8
Net financial costs -21 -16 -15 -26 -08 - - -2.1
EBT 4.1 4.7 39 -11 3.1 -24% - 1.7
Net profit 3.5 4.3 3.3 -1.0 2.4 -30% - 1.4
Gross Margin 12.0% 12.8% 11.2% 10.7% 11.2% -0.8pp 0.5pp 11.7%
EBITDA margin 5.0% 51% 4.6% 26% 4.0% -1.0pp 1.4pp 3.8%
EBIT margin 3.6% 37% 3.0% 09% 22% -14pp 14pp 2.1%
Net profit margin 21% 25% 1.8% -0.6% 1.4% -0.7pp 2.0pp 0.8%
OCF 0 -36 27 -12 20 + - -6
Net debt 36 87 75 105 103 186% -2% 116
P/E 12M trailing 296 205 180 222 2438

EV/EBITDA 12M trailing 1.7 116 103 111 116

Source: Company, Trigon

UNIBEP

Szacunkowe skonsolidowane wyniki finansowe za 1Q26

- Przychody ze sprzedazy 329min PLN, -23,5% r/r;

- Zysk brutto ze sprzedazy 30,3min PLN, +0,8% r/r;

- Zysk z dziatalnosci operacyjnej 862tys. PLN, -80% r/r;

- Strata netto 5,5mIn PLN vs. strata netto 5,6min PLN w 1Q25.
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ML SYSTEM

Szacunkowe skonsolidowane wyniki finansowe za 1Q26

- Przychody ze sprzedazy 34min PLN, +85,8% r/r;

- EBITDA 0,4min PLN vs. -8min PLN w 1Q25;

- Strata netto 6miIn PLN vs. strata netto 17,4min PLN w 1Q25.

KINO POLSKA TV

Szacunkowe skonsolidowane wyniki finansowe za 1Q26
- Przychody ze sprzedazy 78,9min PLN, +3% r/r;

- Zysk na dziatalnosci operacyjnej 25,7min PLN, +8% r/r;

- Zysk netto 20,1min PLN, +6% r/r.

MUZA

Szacunkowe skonsolidowane wyniki finansowe za 1Q26
- Przychody ze sprzedazy 10,1min PLN, +10,3% r/r;

- Zysk netto 572tys. PLN vs. 41tys. PLN w 1Q25.

FINANCIALS

PEKAO (PEO PW; HOLD; TP PLN 279)

Bank wprowadza pierwszy w Polsce program lojalnosciowy dla akcjonariuszy

- Uczestnicy programu zyskujg dostep do dodatkowych korzysci bankowych, obejmujacych zniesienie miesiecznej optaty za Konto Swiat
Premium oraz za Karte Kredytowg z Zubrem w pakiecie Ztotym lub Platynowym, a takze promocyjne kursy walut w Kantorze Pekao i
mozliwos¢ skorzystania z kredytu hipotecznego bez prowizji i z obnizong marza;

- Oferta benefitéw bedzie rozwijana w kolejnych etapach programu.

MBANK (MBK PW; SELL; TP PLN 1100)
KNF zatwierdzita prospekt mBank Hipotecznego sporzadzonego w zwiazku z ofertg publiczng LZ do tacznej wartosci 10mid PLN

MILLENNIUM (MIL PW; SELL; TP PLN 17.3)
Zakonczenie subskrypcji obligacji podporzadkowanych Tier 2 serii 3 o tagcznej wartosci nominalnej 500min EUR
- Stopa redukcji wyniosta 49,33%.

HANDLOWY (BHW PW; BUY; TP PLN 137)

Pozytywna opinia RN w sprawie wniosku zarzadu o wyptacie 9,80 PLN dywidendy na akcje za 2025 rok
- Dzien dywidendy ustala sie na 25 czerwca, a termin wyptaty na 30 czerwca 2026 roku;

- DY=8,2%.

QUERCUS TFI

Spétka zaprasza do sprzedazy do 3,7 min akcji wiasnych po 15 PLN za akcje
- Przyjmowanie ofert sprzedazy rozpocznie sig¢ 22 maja, a zakonczy 1 czerwca 2026 roku.

OIL, GAS & CHEMICALS

GRUPA AZOTY (ATT PW; Under Review)

Przyjecie Fertiliser Action Plan przez KE [lekko pozytywne]

- Przyjety przez Komisje Europejska plan dziatan dla branzy nawozowej spetnia wiele jej postulatow, szczegolnie istotne jest dostrzezenie
problemu rosnacej luki konkurencyjnej pomiedzy Europg a innymi regionami swiata — CEO, M. Celejewski

- ,,O skutecznosci Fertiliser Action Plan zdecydujg konkretne rozwigzania dotyczace m.in. cen energii, tempa dekarbonizacji, systemu
ETS czy wsparcia inwestycji w produkcje niskoemisyjng”. Grupa pozytywnie ocenia réwniez podkreslenie znaczenia utrzymania
europejskich zdolnosci produkcyjnych.

MOL (MOL HB; Under Review)

Problemy z transakcja z NIS?

- Rozmowy z MOL-em w sprawie wykupu rosyjskiego udziatu w NIS nie idg dobrze — Vuci¢ (LINK)

- ,Negocjacije z MOL-em nie idg dobrze, nie idg znakomicie. Zawsze pozostawiamy otwartg mozliwosé, ze wszystko zostanie
przeprowadzone wiasciwie, ale nie jestem przesadnym optymista. A co wydarzy sie za dwa dni, 22 maja? Mam nadzieje, ze OFAC
zrozumiat nasze stanowisko i ze Serbia nie zostanie objeta sankcjami nie z wtasnej winy”
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UTILITES & MINING

KGHM (KGH PW; HOLD; TP PLN 363.1)

Potencjalne transakcje M&A - Bloomberg

- KGHM chce wzmocni¢ swojag pozycje w Europie i Afryce, a jednoczesnie obserwuje potencjalne cele przeje¢ w obu Amerykach, aby
rozwija¢ biznes — CEO, R. Paszkiewicz (LINK)

- ,Plany dotyczace Maroka i kilku innych lokalizacji sg bezposrednio zwigzane z koniecznosciag zabezpieczenia dtugoterminowych,
stabilnych dostaw dla naszych hut” — powiedziat Paszkiewicz w Warszawie. ,Wynika to z naszego podejscia, aby nie eksploatowac
nadmiernie naszych krajowych zt6z”

- Spdtka analizuje aktywa w Chile, Argentynie, USA i Kanadzie, a obecnie zaweza liste najbardziej perspektywicznych celéw. Ostateczng
decyzje chce podja¢ w ciggu najblizszych kilku miesiecy.

- W kontekscie pytania o projekt w Nowej Soli spétki Lumina Metals, KGHM postrzega Lumine jako szanse, a nie konkurenta. ,,Nie ma
lepszego miejsca do przerobu ich surowcéw niz nasza huta w Gtogowie” — Paszkiewicz. ,Dodatkowo, jesli inwestycja Luminy
doprowadzi w jakikolwiek sposéb do obnizenia podatku od miedzi, wszyscy na tym skorzystaja”.

CONSUMER

PEPCO GROUP (PCO PW; HOLD; TP PLN 30.5)
Spoétka skupita 7,9 min akcji za 52,9min EUR konczac caty program skupu
- Spotka skupita tacznie 7,88 min akcji po sredniej cenie 28,55 PLN.

MODIVO (MDV PW; Under Review)

Podsumowanie przekazu po konferencji wynikowej za 1Q26 [lekko negatywne]

#KPls

- Zdaniem CEO cel redukcji zapaséw do poziomu 20% przychoddéw grupy zostanie osiggniety w pespektywie dwoch kwartatow;

- Spotka uwaza, ze zapasy przygotowane do zatowarowania sklepdw Worldbox, ktérych cel otwarc¢ na 2026 zrewidowano w dot, zostang
rozdysponowane w innych segmentach grupy;

- W 1Q26 koszty performance marketingu w ramach Modivo.com zostaty zredukowane o 50mIn PLN r/r, a marketing na poziomie grupy
zostat zredukowany do 6% przychodow (-6p.p. r/r), budzet marketingowy pozostanie konserwatywny w tym roku;

- Obecnie 23min klientéw jest w bazie Modivo Club, a 1,7min z nich posiada ptatng subskrypcje Modivo Gold (podtrzymany cel 3min
subskrypcji Modivo Gold do korica roku);

- Spotka przesuneta rozpoczecie Il fazy inwestycji w aktywa logistyczne HP w Polkowicach na 2H27, inwestycja ma obnizy¢ koszty
operacji 0 40% oraz obstuzy¢ 500 do sklepow;

- CAPEX w 2025 wynidst ok. 850miIn PLN (w tym 150min PLN kosztéw rozwoju sieci logistycznej), spétka oczekuje podobnego poziomu
w 2026 roku ex logistyka tj. ok. 700miIn PLN, gtéwnie na nowe sklepy;

#Marki licencyjne

- W strukturze asortymentu marki licencyjne stanowig odpowiednio 29% w Halfprice (+7p.p. r/r), 38% w CCC (+7p.p. r/r) oraz 20% w
Modivo (+8p.p. r/r);

- CEO zgodnie z dotychczasowg strategia zaktada pozyskanie nowych marek i dalsze zwiekszanie ich udziatu, dotyczy to réwniez
zamoéwien w modelu SMU (produkty markowe przygotowane pod konkretne oczekiwania spétki);

- Od 1Q26 koszty optfat licencyjnych sg odpowiednio lokowane po szyldach w przeciwienstwie do polityki w zesztym roku, kiedy obcigzaty
business unit CCC, koszty optfat licencyjnych stanowig od 2 do 6% przychodoéw;

#Worldbox

- Wyniki segmentu byty obcigzone ,niewykorzystanym potencjatem sprzedazowym”, spowodowanym opdzniong wymiang kolekcji w
lutym oraz w marcu, pierwsza czes¢ kwartatu obejmowata wyprzedaz zapasow ,,starego” portfolio (tj. marek obcych);

- W 2Q26 oczekiwane jest zwigkszenie udziatu marek wiasnych oraz licencyjnych do 50% oraz marza brutto na poziomie 55%;

- Docelowo w 2027 zarzad zaktada marze brutto na poziomie ok. 60%, przy udziale 80% marek licencyjnych oraz wiasnych;

- Réwnolegle zarzad zrewidowat w dot dynamike ekspansji sieci do 50 nowych sklepdw w 2026 (wczesniej 150 sklepow);

- Plany ekspansji miedzynarodowej zostaty wstrzymane do momentu potwierdzenia konceptu na rynku rodzimym;

#Shockprice

- Grupa wprowadza na rynek nowy szyld offprice, targetujac nizsze punkty cenowe niz w HP, sklepy beda otwierane w mniejszych
miastach oraz matych parkach handlowych, zarzad klasyfikuje koncept jako konkurencje dla Pepco, Sinsay, Temu czy Shein;

- Srednia wielko$é sklepu wyniesie pomiedzy 1200-2500m2, sklepy Shockprice majg stanowi¢ ok. 20% tegorocznych otwar¢ sklepow
w segmencie offprice;

- Zarzad nie wyklucza, ze niesprzedany asortyment z HP bedzie sprzedawany nastepnie w Shockprice, tak aby zachowaé swiezo$¢
produktéw w swoim kluczowym szyldzie offprice;

ASBIS (AsB PW; HOLD; TP PLN 62)

Wstepne skonsolidowane przychody w kwietniu 2026 na poziomie 444min USD, +74% r/r

- Spdtka notuje ,,bardzo silne dynamiki sprzedazy w Ukrainie i Kazachstanie”, a takze wysokie wzrosty osiggniete w Polsce i Czechach
- Po stronie produktowej istotnym motorem wzrostu byly serwery i komponenty serwerowe
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KONIUNKTURA KONSUMENCKA
Maj’26: BWUK +2,8pp m/m, WWUK +2,7pp m/m

Jan Feb Mar Apr May Jun Ju Aug Sep Oct Nov Dec

Current consumer confidence index (BWUK)
2023 -38.1 -36.0 -35.6 -322 -299 -282 -249 -223 -203 -17.9 -151 -15.2
2024 -12.6 -12.6 -123 -11.5 -13.8 -12.0 -14.0 -159 -13.9 -158 -17.1 -16.7
2025 -151 -148 -152 -16.5 -14.5[ 298 -140 -12.1[E88 -109 99 99
2026/ -9.6 -91 -12.2 -14.1| -11.3

Leading consumer confidence index (WWUK)
2023 -27.6 -253 -226 -19.7 -153 -148 -109 -105 -94 -81 -74 -64
2024/-38 53 -52 68 -82 -83 -11.6 -103 -97 -11.6 -11.6 -11.5
2025 -99 -10.8 -98 -118 -89, 46 -7.7 -63 43 -66 -75 -7.0
2026 -6.7 -70 -95 -112 -85

‘hanges in the unemployment level over the next 12 months (opposite sign
202315272 266 -22.7 -18.0 -13.0 -10.90857 "84 -9.oh 111 -10.5
2024 -7.7 -10.0 -104 -11.9 -151 -16.3 -189 -188 -20.4 -204 -23.0 -22.1
2025 -19.3 -22.7 -20.6 -242 -200 -16.2 -20.2 -179 -169 -19.6 -243 -21.5
2026 -23.2 -23.9 -23.1 -26.6 -24.8

Future money saving
2023, -125 -135 -11.2 -122 -47 -73 -30 -25 -41 -26 20 -15
2024 23 3.1 35 35 45 31 29 63 62 22 83 78
2025 74 77 117 92 85 138 13.0 105 136 134 115 143
2026/ 160 123 135 132 148

Changes in the country's overall economic situation over the next 12 months
2023, 435 -38.0 -36.2 -30.8 -27.6 -26.5 -23.6 -20.7 -18.8 -16.3 -14.6_ -9.8
202487 -114 -10.5 -138 -146 -156 -200 -203 -18.0 -19.9 -23.1 -23.1
2025 -20.1 -21.5 -240 -242 -17.2 -14.7 -19.8 -155 -11.5 -16.1 -152 -16.9
2026 -16.6 -13.9 -24.1 -23.8 -20.9

Changes in consumer prices over the next 12 months
2023|823 20.0 225 189 145 107 11.7 111 9.7 117 149 120
2024, 124 136 142 218 242 214 301 241 227 272 271 296
2025 271 253 270 251 227 182 243 211 209 242 216 215
2026 206 19.8[0888 294 247

Source: Statistics Poland, Trigon

RYNEK APTECZNY
Wartos$¢ rynku aptecznego w kwietniu’26: 5,5mid PLN, +8,7% r/r
PLNm Apr25  Apr 26 YIY I-IV 25 I-1V 26 YIY
Pharmacy market value 5,025 5,460 8.7% 20,509 21,417 4.4%
RX sales 1,474 1,615  9.6% 5,814 6,298 8.3%
NON-RX sales 1,468 1,665 13.4% 5,886 6,421 9.1%
OTC sales 2,035 2,126 4.5% 8,616 8,489 -1.5%
Average price per pack (PLN) 33.2 355 6.8% 32.6 350 7.6%
Average margin of the pharmacy 25.0% 28.9% 3.9p.p. 26.2% 25.7% -0.5p.p.

Number of patients in stat. pharmacy 4,590 4,640 1.1% 18,780 18,110 -3.6%

Source: PEX PharmaSequence, Trigon
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TMT
VERCOM

Podsumowanie konferencji po wynikach za 1Q26 [lekko pozytywne]

#Klienci, MailerLite

- Wzrost nowych rejestraciji w 1Q26 o 34% r/r;

- Szczyt sezonu sprzedazowego w VRC przypada na 4Q, dlatego pozyskanie az 8 tys. klientow w 1Q zarzad ocenia bardzo pozytywnie;

- Agenci Al staja sie nowym kanatem pozyskiwania klientéw MailerLite (np. dzieki protokotowi OpenFlow);

- Ustugi email API: wzrost liczby klientéw korzystajacych z email API z 3,0 tys. w 1Q25 do 7,3 tys. w 1Q26 (np. maile z informacjami takimi
jak potwierdzenie zakupu, zmiana rejestracji zamowienia, wystawienie faktury); dzieki Al takze mniejsi klienci uzywajg automatyzacji w
tym obszarze;

- Spotka pracuje nad aktualizacjg cennikow w MailerLite; od ostatniej podwyzki minefo juz prawie 3 lata, konkurenci podnosili ceny
(oczekiwany wptyw na wynik w drugim pétroczu ’26);

- W 2Q na poczatku kwartatu stabilne trendy, nadal wida¢ duzg liczbe rejestracji nowych klientow;

#MessageFlow

- Pozytywny wptyw Al na rynek: zaawansowane technologie bazujgce na Al zwigkszajg konwersacyjnos¢ komunikacji z klientem i tym
samym wptywajg na wzrost rynku;

- Umowa z Meta otwiera mozliwos¢ wykorzystywania WhatsApp do komunikaciji z klientami w segmencie MessageFlow;

- Umowy z Rakuten (Viber) i Meta (WhatsApp) dajg m.in. szybszy dostep do nowych testowanych funkcjonalnosci, szybsze wprowadzanie
ich dla klientow;

- Zarzad nie wyklucza, ze kanat voice wzbogaci oferte MessageFlow w przysztosci, ale jeszcze nie w tym roku; spoétka nie miata voice w
ofercie, co wynikato m.in. z przepisow lokalnych;

#Finanse, akwizycje

- W 1Q negatywny wptyw FX 1,8miIn PLN na marze brutto (o 3 punkty procentowe nizszy wzrost);

- Wszelkie nadwyzki wyniku powyzej celu 165min PLN adj. EBITDA spodtka bedzie chciata reinwestowaé w rozwoj biznesu, marketing;

- W 1Q wptyw kosztéw programu ESOP 1,3mIn PLN, a negatywny wptyw réznic kursowych 0,6min PLN (odwrotny kierunek niz pozytywne
réznice FX na 1,5min PLN przed rokiem) — bez powyzszych niegotéwkowych czynnikéw skor. zysk netto wzrést o 23% r/r;

- Dzi$ spotka pracuje nieco wiecej niz w zeszlym roku nad akwizycjami (w tym segment klientow SMB, cele zwigzane z rozwojem
MessageFlow na nowy rynek, niewykluczona tez inwestycja w rownolegty segment biznesu); jednoczesnie zarzad wskazuje, ze rynek IT
ostatnio zmienia sie, dlatego w przypadku potencjalnych wiekszych akwizycji spotka bedzie bardzo ostroznie podejmowac decyzje;

- Za wczesnie zeby kwantyfikowac synergie z Presta, a z Shoperem synergie nadal w fazie poczatkowej, mniejsza skala bazy klientéw niz
Presta; s3 to jedni z wielu partneréw dla Vercom ktérzy pomagajg pozyskiwac klientow.

AGORA

Rekomendacja zarzadu w sprawie wyptaty 0,50 PLN dywidendy na akcje za 2025 rok

- Na wyptate dywidendy ma zosta¢ przeznaczona kwota 23,3min PLN, a kwota 30,9mIn PLN na kapitat zapasowy;
- Proponowanym dniem dywidendy jest 6 lipca, a jej wyptata miataby nastgpi¢ 20 lipca 2026 roku;

- DY=6%.

GAMING

CD PROJEKT (CDR PW; BUY; TP PLN 324)

Spétka przeznaczy caty zysk za zeszly rok na kapitatl zapasowy

- Decyzja o braku wyptaty dywidendy w tym roku wynika z potrzeby zapewnienia finansowania intensywnych prac nad nowymi projektami
oraz utrzymania elastycznosci finansowej na przyszte inwestycje;

- Spoétka podtrzymuje polityke dywidendowa (min. 25% zysku w danym), ktéra w przypadku ewentualnego niewyptacenie dywidendy w
danym roku ma by¢ ,nadrobiona” w kolejnych latach lub poprzez skup akciji.

ARTIFEX MUNDI (ART PW; BUY; TP PLN 27.6)

Rekomendacja zarzadu w sprawie niewyptacania dywidendy za 2025 rok
- Kwota 25,4miIn PLN ma zosta¢ przeznaczona na kapitat zapasowy.

UBISOFT

Wyniki FY25/26

- Spétka odnotowata pogorszenie wynikéw — net bookings spadty do ok. 1.53 mld EUR (-17% yly), przychody -22% yly, a strata operacyjna
siegneta ponad 1 mid EUR (non-IFRS), gtéwnie przez stabszy kalendarz premier i koszty transformacji;

- Mocny back-catalog i live services: mimo spadkoéw, katalog starszych gier oraz tytuty ustugowe (np. Rainbow Six Siege, The Division 2)
utrzymaty stabilno$¢ i generowaty solidne zaangazowanie graczy, cze$ciowo amortyzujgc stabosé nowych premier;

- Sam Q4 lepszy od oczekiwan, ale stabszy y/y: kwartalne bookings (415 min EUR) przebity guidance, jednak spadly o ponad 50% y/y
przez bardzo wysoka baze z poprzedniego roku (duze premiery i partnerstwa);

- Duza transformacja biznesowa in-progress: Ubisoft wdraza nowy model operacyjny, upraszcza strukture i koncentruje sie na kluczowych
markach; anulowano 7 projektdw i opdzniono 6, aby poprawi¢ jakos¢ i efektywnos¢ pipeline’u;

- Silna redukcja kosztow: koszty state spadty o ~325 min EUR od FY2022-23, z celem ~500 mIn EUR oszczednosci do 2028; obejmuje to
m.in. redukcje zatrudnienia i wieksza dyscypline inwestycyjne;

- Poprawa bilansu: dzieki transakcji z Tencent (1.16 mld EUR) spétka znaczaco zmniejszyta zadtuzenie i zwiekszyta elastycznosé
finansowg na czas transformaciji;

- FY2026-27 jako ,rok przejsciowy”: oczekiwany dalszy spadek bookings (wysokie jednocyfrowe %), ujemna marza operacyjna i odptyw
gotéwki (FCF do -500 min EUR) ze wzgledu na restrukturyzacje i skromniejszy lineup;

- Pipeline krétkoterminowy: obejmuje m.in. remake Assassin’s Creed Black Flag oraz dalszy rozwoj gier-ustug; jednak rok bedzie
relatywnie staby pod wzgledem duzych premier;
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- Odbicie od FY2027-28: spotka zaktada powrdt do wzrostu dzigki znacznie mocniejszemu pipeline’owi (Assassin’s Creed, Far Cry, Ghost
Recon) oraz dalszemu rozwojowi live services;

- Powrét do dodatnich cash-flow: Ubisoft oczekuje dodatniego FCF i EBIT w FY2027-28 oraz silnego FCF w FY2028-29, z dodatnim
skumulowanym FCF w catym okresie 2026-2029;

- Strategiczny kierunek utrzymany: mniej projektow, wiekszy nacisk na jakos¢, rozwoj dlugowiecznych ekosystemoéw (live games),
wykorzystanie Al w produkcji oraz dalsza optymalizacja kosztow jako fundament przysztej rentownosci.

INDUSTRIALS

SAAB (SAABB SS; HOLD; TP SEK 680)

Otrzymanie zamoéwienia na system Carl-Gustaf od Litwy

- Saab otrzymat od Litwy zamoéwienie na bron Carl-Gustaf M4 oraz sprzet szkoleniowy

- Wartos¢ zamowienia wynosi 460min SEK, a dostawy planowane sa na lata 2026-2029

- Zamoéwienie stanowi czes¢ nowo podpisanej umowy miedzy firma Saab a Litwa, ktora przewiduje potencjalne opcje o tgcznej wartosci
do 640min SEK

- Umowa obowigzuje przez dziesiec¢ lat i obejmuje bron Carl-Gustaf M4, adaptery podkalibrowe do stosowania amunicji szkoleniowej oraz
symulatory polowe Carl-Gustaf, obejmuje rowniez wspétprace z litewskim przemystem obronnym zgodnie z litewskimi przepisami

CSG (CSG NA; HOLD; TP EUR 26.0)

Podsumowanie konferencji po wynikach za 1Q26 [lekko pozytywne]

#2026 guidance & mid-term outlook

- Spotka potwierdzita guidance na 2026: przychody 7,4-7,6 mld EUR, marza Operating EBIT 24-25%, Capex ~8,5% sprzedazy,
NWC/przychody <20% na koniec roku, dtug netto/EBITDA <1,3x (organicznie blizej 1,0x, z konserwatywnym buforem pod M&A)

- Zarzad utrzymat mid-term guidance: $redni ,,mid-teens” org. CAGR przychodéw, marza Adj./Operating EBIT 26-28%, Capex 4-5%
sprzedazy, NWC/przychody ~20% w ,,steady state”

- Sezonowos¢ potwierdzona: Q1 i Q2 maja stanowi¢ po ~20% rocznych przychoddw, z wiekszg kontrybucja i poprawg marzy w 2H26
wraz z odwracaniem NWC i petniejszym wykorzystaniem mocy, gtéwnie w Defence Systems i Ammo

#Backlog, pipeline, widocznos¢ przychodéw

- Okoto 1mld EUR z pipeline pochodzi z 7-letniego frameworku ze stowackim MON (58mid EUR).

- Struktura backlogu na koniec marca 2026: Land Systems 48%, ML Ammo 38%, Ammo 11%, Aerospace & Defence Electronics 3%,
Advanced Systems 1%, rosnacy udziat Land Systems ma z czasem zbilansowa¢ cykliczno$¢ amunicji

- Book-to-bill w 1Q26 miat wynies¢ >1,5x dla Grupy, Zarzad oczekuje utrzymania zblizonego poziomu konwersji pipeline’'u w ML Ammo
w kolejnych kwartatach

#Defence Systems: ML Ammo

- W ML Ammo spédtka zaktada utrzymanie marzy Operating EBIT na poziomie >30% jako nowej normy przy rosnacej skali i udziale
long-range

- Wiasna roczna zdolno$¢ produkcji wielkokalibrowej amunicji (artyleryjskiej i czotgowej) miata przekroczy¢ 800 tys. sztuk na koniec
1Q26, w 2026 CSG celuje w >850 tys. sztuk wtasnej produkcji oraz dodatkowo ~400 tys. sztuk z recommissioningu

- Mix przesuwa sie w kierunku pociskow dalekiego zasiegu: w 2026 >50% przychodéw z amunicji artyleryjskiej ma pochodzi¢ z amuniciji
long-range, co ma wspiera¢ $rednioterminowo lepsze ceny i marze

- CSG widzi popyt na extended-range 155 mm nie tylko z Ukrainy, ale coraz szerzej wsrdd klientow NATO i eksportowych

#Defence Systems: Land Systems

- Spotka podkresla ,Competence Centre model” i zdolnos¢ dostarczania ztozonych programéw w krétkim czasie jako kluczowy wyréznik
w przetargach, w tym m.in. kontrakt >300mIn USD na 100 pojazdéw Patriot w Azji Ptd-Wsch

- W Land Systems zarzad widzi dlugoterminowo zblizong wagowo kontrybucje do ML Ammo, tgcznie dla Defence Systems oznaczac to
ma bardziej zbalansowang ekspozycje miedzy amunicjg a platformami oraz wyzsza ,stickiness” przychodéw dzieki dtugim programom
pojazdowo-systemowym

#Advanced Systems i Aerospace/Defence Electronics

- W Advanced Systems CSG potwierdzito sciezke dojscia do ,mid-hundreds min EUR” przychodéw w mid-term, przy rosngcych mocach
w turbinach odrzutowych (1,8 tys. silnikéw w 2026, 5 tys. w mid-term) i pierwszych przychodach oraz dostawach w 1Q26

- Backlog + pipeline w turbojet engines siega ~400min EUR (100m backlog, 300m pipeline), a konflikt w Iranie podbija popyt na
dalekozasiegowe UAV i ich naped, CSG widzi tu strukturalnie wysoki potencjat wzrostu

- W Aerospace & Defence Electronics spétka ma by¢ kluczowym partnerem technologicznym w kontrakcie na systemy obrony
powietrznej o wartosci ~2,5mld USD w Azji Ptd-Wsch. (radary, C2, integracja)

#Ammo+ (small-cal)

- Segment Ammo zanotowat staby 1Q26, ale Zarzad raportuje ,silne odbicie” popytu w USA od korica Q1, z marzami w marcu
wracajgcymi do poziomoéw FY25

- Zarzad komunikuje, ze w 2026 przychody Ammo+ moga siegna¢ ,nieco powyzej 1,25mld EUR”, przy powrocie marzy EBIT w okolice
dwucyfrowych pozioméw do konca roku (po dwéch podwyzkach cen kompensujacych wzrost cen miedzi)

- Rosngca czes¢ przychoddw z kontraktéw defence ma zbliza¢ profil marzowy Ammo do Defence Systems w srednim terminie
#Pionowa integracja i moce produkcyjne

- Na koniec 1Q26 tgczna wtasna zdolnosc¢ produkcji wielkokalibrowej amunicji to ~800 tys. szt./rok, z czego ~500 tys. w trzech zaktadach
na Stowaciji, 200 tys. w Grecji i 100 tys. w Hiszpanii, do 2028 CSG celuje w 1,1 min szt. duzego kalibru oraz >400 tys. szt. $redniego
kalibru

- Zwiekszone inwestycje w automatyzacje i modernizacje (robotyzacja linii, nowe linie napetniania) majg by¢ kluczowym driverem
poprawy marz i zdolnosci do realizacji duzych frameworkéw (w tym programu stowackiego i potencjalnych kontraktéw w Niemczech
oraz USA)

#USA

- W USA CSG realizuje kontrakt o wartosci 635min USD na projekt i budowe Future Artillery Complex w lowa, co ma by¢ ,,platforma pod
kolejne szanse” w amunicji M/L oraz platformach lgdowych, spdtka prowadzi rozmowy z US Army i administracjg o kilku duzych
kontraktach, z czesciowymi rozstrzygnieciami spodziewanymi w 3Q-4Q26

- W Ammo spétka rozwija footprint w USA poprzez The Kinetic Group, kontrakty z FBI i wzrost ekspozycji na defence/law enforcement,
co ma stopniowo zmniejsza¢ cyklicznosé segmentu opartego dotad na rynku cywilnym
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#Pozostate

- Zarzad potwierdzit, ze ma ,,aktywny program M&A” skoncentrowany na transakcjach wspierajgcych tancuch wartosci (vert. integracja,
Land/Advanced Systems) oraz skale i footprint w kluczowych rynkach (NATO, Bliski Wschéd, Azja Ptd-Wsch.), potencjalna inwestycja w
KNDS jest rozpatrywana wytgcznie jako opcja strategiczna, bez szczegoétowych komentarzy

- W Azerbejdzanie spotka oczekuje, ze przy pozytywnych testach systeméw obrony powietrznej pierwsze zamoéwienia na ok. 100
jednostek (~400mIn USD) moga by¢ zrealizowane w horyzoncie trzech lat

- Zarzad skomentowat kwestie mniejszosci w CSG Land Systems: ewentualne zobowigzania wobec ok. 10% mniejszosciowego
udziatowca majg mie¢ charakter osobisty (na poziomie gtéwnego akcjonariusza) i nie generowa¢ zadnego zobowigzania, rozcienczenia
czy odptywu gotéwki na poziomie CSG, mniejszosci nie majg szczegolnych praw na poziomie Grupy

- Minorities w P&L na 2026 CFO szacuje na ~150min EUR (vs pro forma ~120mIn EUR dla 2025 po restrukturyzacji struktury przed IPO),
gtéwnie z JV w Stowaciji i Grecji, w 1Q26 pozycja ta wyniosta ~32,5min EUR

APATOR

Podsumowanie konferencji wynikowej

- Apator oczekuje utrzymania trendu wzrostu sprzedazy w 2026 r. i widzi szanse na rekordowy rok dla segmentu gazu. Celuje takze w
poprawe marzy EBITDA

- Zarzad nadal widzi potencjat segmentu wody i ciepta na rynku krajowym i chociaz jest niepewnosc przesuwania kontraktow na rynkach
zagranicznych, to potencjat eksportowy jest duzy.

- Czynnikiem, ktéry bedzie wptywac na rentownosc¢ catej grupy i pewnym zagrozeniem jest — zdaniem zarzadu - inflacja kosztéw i wzrost
cen surowcow. "Przektadamy ceny na klientow, ale nie wszedzie jest to mozliwe, np. przy kontraktach dtugoterminowych (...), ale np.
poziom wzrostu miedzi czy srebra jest nie do skompensowania" - CEO

- Zarzad nie widzi obecnie przestrzeni do podwyzszenia poziomu wyptat w polityce dywidendowe;j.

- Na 2026 r. grupa planuje tgczny CAPEX w wysokosci ok. 80m PLN

SUROWCE KRYTYCZNE

UE utworzy rezerwe mineratow krytycznych — Reuters

- Wg agencji UE prowadzi rozmowy z portami, w tym najwiekszym w Rotterdamie, w sprawie magazynowania mineratéw tworzacych
rezerwe

- Pierwsze wspdlne zapasy kluczowych mineratéw majg objac, wolfram, gal i pierwiastki ziem rzadkich, planowane jest rowniez stworzenie
zapasu magnezu, a w kofcowej fazie majg powstac takze rezerwy germanu i grafitu

RYNEK SPACE / SPACEX

Oficjalne zgtoszenie przez SpaceX IPO wskazuje na debiut spétki na Nasdaq w czerwcu - CNBC

- Wedtug zrédet The Wall Street Journal debiut ma nastgpi¢ 12 czerwca

- W prospekcie emisyjnym ztozonym w srode w amerykanskiej Komisji Papierow Wartosciowych i Gietd (SEC), SpaceX poinformowato
o planach notowania na gietdzie Nasdaq pod symbolem SPCX

- Spdtka ujawnita w prospekcie, ze jej sprzedaz w 2025 roku wyniosta 18,7mld USD, a strata netto 4,9mid USD

- Laczne naktady inwestycyjne SpaceX wyniosty 20,7mld USD, z czego kosmiczna dziatalnos¢ 8mld USD, a wydatki na rozwoj sztucznej
inteligencji siegnety 12,7mid USD

- SpaceX szacuje w prospekcie potencjalne mozliwosci generowania przychodéw na 28,5bin USD, z czego 26,5bln USD w obszarze
sztucznej inteligenciji, 1,6bin w obszarze telekomunikacji i tgcznosci i 370mld USD w obszarze rozwigzan wykorzystujgcych technologie
kosmiczne

- The Wall Street Journal informuje o oczekiwaniach pozyskania przez spotke co najmniej 80mld USD w IPO, co wyceni ja na okoto 1,5bin
USD lub wiecej
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CONSTRUCTION & REAL ESTATE

DOM DEVELOPMENT (DOM PW; HOLD; TP PLN 295)

Rozpoczecie dziatalnosci na rynku poznanskim
- 20 maja Zarzad Spotki podjat uchwate w sprawie utworzenia nowej spotki Dom Development Poznan.
- Szczegoty dotyczace pierwszych inwestyciji majg zosta¢ przedstawione w najblizszych miesigcach.

MLP GROUP (MLG PW; BUY; TP PLN 115)

Podsumowanie konferencji po wynikach 1Q26 [lekko pozytywne]

- Grupa koncentruje sig stricte na rentownosci projektdw, nie na skali dziatalnosci. Kolejne projekty beda koncentrowac sie wokot logistyki
miejskiej oraz mniejszych modutéw.

- W perspektywie FY26E Grupa planuje wprowadzi¢ na rynek nowy typ produktu, tj. jeszcze mniejsze moduty z GLA 220-1,000m2.
Pierwszy tego typu projekt zostanie wprowadzony w Wiedniu.

- Obecny pipeline projektow w budowie (217 tys. m2 GLA) implikuje ok. 14.2miIn EUR zannualizowanego czynszu oraz YoC >12%.

- W kolejnych kwartatach roku Grupa dodatkowo przetozy czes$¢ kosztow bezposrednich na najemcéw, standardowo rozliczenie przesuwa
sie z pierwszego kwartatu na kolejne.

- Zdaniem Zarzadu stopy kapitalizacji powinny by¢ stabilne w perspektywie FY26E.

- W perspektywie FY26E wzrost FFO powinien by¢ poréwnywalny do wzrostu przychodoéw, badz wyzszy.

- Ceny wykonawstwa pozostaja stabilne, pozostajg obecnie zblizone do poziomoéw sprzed COVIDu.

- W 2Q26E Grupa uruchomita dwa projektu w Bieruniu oraz Rzeszowie, w przypadku obu projektéw GW zostato zakontraktowane po
stawkach ponizej budzetu.

- CAPEX w perspektywie FY26E jak i kolejnych lat powinien wynies¢ 100-200min EUR, cho¢ cato$¢ nie jest jeszcze ,commited” i
ostatecznie wydatki beda wynika¢ z harmonogramu uruchamiania kolejnych projektéw.

- Na koniec czerwca Grupa powinna wykaza¢ wieksze rewauacje m.in. na drugim etapie projektu w Schalke oraz na projekcie we
Frankfurcie (ktory zostanie uruchomiony w najblizszych miesigcach). Do konca roku Grupa planuje uruchomi¢ nowy projekt w
Monachium, ktéry pod katem GAV, powinien by¢ najwiekszym projektem w portfelu Grupy.

- W FY26E Grupa planuje oddac 200 — 250 tys. m2 GLA, z czego od poczatku roku oddata juz ok. 120 tys. m2 GLA.

- Przeglad ratingu kredytowego powinien nastapi¢ na przetomie lata i jesieni, w sSrednim terminie Zarzad spodziewa si¢ osiagnigcia ratingu
‘investment grade’.

MURAPOL (MUR PW; BUY; TP PLN 52.5)

Podsumowanie konferencji po wynikach 1Q26 [neutralne]

#Sprzedaz, bank ziemi

- Oferta na koniec marca wyniosta 3,807 lokali (-9% kw./kw.).

- Bank ziemi na koniec marca opiewat na 20,663 lokali (+6% kw./kw.).

- Srednia cena sprzedanego przez Grupe lokalu w 1Q26 wzrosta o ok. 7% r./r (10.3 tys. PLN za m2, nominalnie 462 tys. PLN).

- Na koniec marca Grupa posiadata 5,929 lokali dla klientéw detalicznych w realizacji (vs. 6,524 kwartat temu).

- Od poczatku roku Grupa wprowadzita do oferty 218 lokali (-79% r./r.) na 1 rynku (Wroctaw).

- Klienci kredytowi odpowiadali za 61% sprzedazy w 1Q26.

- Ok. 70% biezacej oferty stanowig projektu zlokalizowane w aglomeracjach, kilka kwartatéw temu byto to ok. 65%.

- W strukturze lokali sprzedanych w 1Q26 dominowaty £6dz (128 lokali), Gdarisk (104 lokale) oraz Warszawa (91 lokali).

- Spadek kosztéw sprzedazy w 1Q26 wynikat m.in. z prowizji dla posrednikéw, ktéra jest kapitalizowana i ostatecznie rozpoznawana w
momencie wydania lokalu.

#Outlook, guidance

- Sprzedaz w kwietniu wyniosta ok. 230 mieszkan, byta zblizona do stycznia i lutego.

- W FY26E Grupa planuje sprzeda¢ ok. 3,300 lokali.

- Potencjat przekazan w FY26E wynosi 4,192 lokali, natomiast Zarzad planuje przekazac¢ ok. 3,000 lokali, z czego gros powinno przypas¢
na 2H26E.

- W FY26E Grupa planuje wprowadzi¢ do sprzedazy ok. 3,000 lokali, z czego projekty w aglomeracjach powinny stanowi¢ ok. 72%.

- W ostatnim czasie Grupa prowadzita doktadne due dilligence kilku podmiotéw, natomiast ostatecznie koncentruje sie na rozwoju
organicznym.

- W najblizszym czasie Grupa planuje jeszcze mocniej zwiekszy¢ udziat najwiekszych miast w strukturze oferty, szczegdlnie Warszawy.
- W segmencie PRS Grupa planuje zakonczy¢ budowe 444 lokali w FY26E oraz 948 w FY27E.

- Wydatki na grunty w FY26E powinny wynies¢ 200-300mIn PLN, z czego 4-5 projektébw ma zosta¢ pozyskane na ,troche innych
warunkach” niz do tej pory, tj. na umowach terminowych badz z pozwoleniami na budowe.

- Zarzad wskazuje, ze widoczny ostatnio wzrost cen budowy, ,,pdki co”, jest marginalny w poréwnaniu do wzrostéw widocznych po
wybuchu wojny w Ukrainie czy pandemii COVID.

- Zdaniem Prezesa Murapol nie dostrzega obecnie widocznego wzrostu kosztéw robocizny (ok. 60% kosztu wytworzenia). Od kilku
tygodni stal (ok. 8% kosztu wytworzenia) utrzymuje sie na stabilnym poziomie po wzroscie o ok. 10%, widoczne sg np. spadki cen
styropianu. Ostatecznie wzrost kosztow, szacowany, moze wynosi¢ ok. 0.2-0.3% marzy.

UNIBEP

Uniewaznienie przetargu na prace budowlane na linii kolejowej na odcinku Gdansk Osowa-Gdynia Giéwna
- Oferta konsorcjum z Unibepem opiewata na kwote 874,1min PLN netto.

LOKUM DEWELOPER

Rekomendacja zarzadu w sprawie wyptaty 1 PLN dywidendy na akcje za 2025 rok
- Dzien dywidendy ustala sie na 24 czerwca, a termin wyptaty na 29 czerwca 2026 roku;
- DY=4,4%.
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RYNEK BUDOWLANY

Wyzsze optaty od odwotan do KIO - projekt nowelizacji PZP

- Rzad szykuje nowelizacje PZP, by ograniczy¢ rosngcg liczbe odwotan do KIO (z ok. 3,5 tys. do 6 tys. rocznie w ub.r.);

- Kluczowa zmiana to wzrost optfaty od wniesienia odwotania - obecnie 20 tys. PLN, jednakowa niezaleznie od wartosci kontraktu;

- Projekt zaktada tez ujednolicenie orzecznictwa KIO (wigzace uchwaty zgromadzenia ogodlnego lIzby), obowigzek merytorycznego
rozpoznania odwotania przez sad zamowien publicznych w razie uwzglednienia skargi, petng elektronizacje rozpraw zdalnych oraz nowe
kompetencje Prezesa UZP - mozliwos¢ wydawania objasnier prawnych i wytycznych dot. stosowania PZP.

BIOTECH

SELVITA (SLV PW; HOLD; TP PLN 43)

Podjecie decyzji o rozpoczeciu przegladu opcji strategicznych

- W ramach przegladu spétka przeanalizuje m.in. transakcje wycofania akcji spotki z obrotu na rynku regulowanym lub zwiekszenie
alokacji kapitatu na inicjatywy w zakresie M&A oraz wzrostu organicznego.

RYVU THERAPEUTICS (RVU PW; BUY; TP PLN 54.8)

Decyzja o rozwoju RVU120 w kierunku leczenia ostrej biataczki szpikowej

- Obecne rozmowy z zainteresowanymi stronami wskazuja, ze optymalny moment na zawarcie transakcji partneringowej nastgpi po
zakonczeniu czesci badania RIVER-81 obejmujgcej rozszerzenie dawki w kohorcie 150 mg QD;

- Spotka planuje kontynuowac badanie RIVER-81 poprzez wigczenie do badania ok. 30 dodatkowych pacjentoéw, z zastrzezeniem
uzyskania wymaganych zgéd regulacyjnych.

OTHER INFORMATION

BIO PLANET: uUstalenie ceny emisyjnej akgji serii E na poziomie 32 PLN za papier
- Przyjmowanie zapiséw bedzie miato miejsce od 27 maja do 25 czerwca 2026 roku.

BOWIM: Pozytywna opinia RN w sprawie wniosku zarzadu o przeznaczeniu zysku netto za ’25 na kapitat zapasowy

DGA: Wyniki pierwszego etapu przegladu opcji strategicznych
- Zarzad zamierza rozpoczgc¢ prace przygotowawcze dotyczace wyodrebnienia dziatalnosci doradczej do odrebnego podmiotu;
- Rozpoczecie dziatan ukierunkowanych na pozyskanie inwestora.

IMS: Pozytywna opinia RN w sprawie wniosku zarzadu o wyptacie kwoty 6,2min PLN na dywidende za 2025 rok (DPS 0,18 PLN)
- Po uwzglednieniu wpytaconej zaliczki w grudniu’25, do wyptaty pozostanie kwota 2,07min PLN (DPS 0,06 PLN);
- DY=2,8%.

INSTAL KRAKOW: Rekomendacja zarzadu w sprawie wyptaty 1,50 PLN dywidendy na akcje za 2025 rok
- Dzien dywidendy ustala sie na 24 sierpnia, a termin wyptaty na 6 listopada 2026 roku;
- DY=3,9%.

MOSTOSTAL WARSZAWA: Bank Intesa Sanpaolo S.p.A. zada zwrotu czesci zaliczki w kwocie 30,45miIn PLN z gwarancji
- Sprawa dotyczy umowy na zaprojektowanie i budowe drogi ekspresowej S19 na odcinku od wezta Domardz do wezta Iskrzynia;
- Termin realizacji wyptaty uptywa 3 czerwca 2026 roku.

SOPHARMA: Przychody ze sprzedazy w kwietniu’26 wzrosty o 115% r/r

TRANS POLONIA: zawarcie umowy z Orlen Paliwa o szacunkowej wartosci 250min PLN
- Przedmiotem umowy jest $wiadczenie ustug przewozu produktéw niebezpiecznych (gaz ptynny) w latach 2027-2032.

CHANGES IN GOVERNING BODIES

APLISENS

Powotanie p. Adama Zurawskiego na stanowisko prezesa zarzadu na kolejng 3-letnig kadencje.

ATREM

Rezygnacja p. Dariusza Skrockiego z petnienia funkcji cztonka RN.

AUTO PARTNERS

Zgtoszenie przez Turzynskiej Fundacji Rodzinnej oraz OFE PZU kandydatur p. Jarostawa Plisza, p. Bogumita Woznego, p. Bogumita
Kaminskiego, p. Wojciecha Olszenka oraz p. Agnieszki Ortowskiej na stanowisko cztonkéw RN.

GRUPA PRACUJ

Rezygnacja p. Przemystawa Budkowskiego z petnienia funkcji cztonka RN.

KRUK

Zgtoszenie przez Generali OFE kandydatury p. Jacka Poswiaty na stanowisko cztonka RN.
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PHARMENA

Zarzad zgtosit p. Jacka Dauenhauer, p. Agnieszke Dziki, p. Tomasza Filipiaka, p. Anng Paczkowska, p. Zbigniewa Molende i p. Jacka
Szwajcowskiego jako kandydatéw na cztonkéw RN.

PJP MAKRUM

Rezygnacja p. Dariusza Skrockiego z petnienia funkcji cztonka RN.

POLIMEX-MOSTOSTAL

Odwotanie p. Mirostawa Soltysiaka z petnienia funkcji wiceprezesa zarzadu.

CHANGES IN SHAREHOLDERS

DRAGO ENTERTAINMENT
Zwigkszenie zaangazowania przez p. Przemystawa Zielinskiego wraz Flagship Game Sp. z 0.0. z 9,95% do 11,68% kapitatu zakladowego
i gtosow.

BLOCK TRADES

ENERGA
Wolumen: 38 tys. @ 18,86
% kapitatu: 0,01

GENERAL MEETINGS OF SHAREHOLDERS

CAVATINA HOLDING: uchwata ZWZA w sprawie przeznaczenia zysku netto za ’25 na kapitat zapasowy

ECHO INVESTMENT: zZwotanie ZWZA na dzieri 18 czerwca 2026 roku w sprawie wyptaty 0,80 PLN dywidendy na akcje za
2025 rok
- Spotka wyptacita juz w grudniu’25 zaliczke na poczet dywidendy w wysokosc 0,80 PLN.

ED INVEST: uchwata ZWZA w sprawie wyptaty 0,13 PLN dywidendy na akcje za ’25 oraz 0,50 PLN na akcjez zysku lat
ubiegtych

- Dzien dywidendy ustala sie na 26 maja, a termin wyptaty na 29 maja 2026 roku;

- DY-=7,3%.

ELEKTROTIM: uchwata ZWZA w sprawie wypfaty 2 PLN dywidendy na akcje
- Dzien dywidendy ustala sie na 19 czerwca, a termin wyptaty na 24 lipca 2026 roku;
- DY-=3,2%.

ENERGOAPARATURA: Zwotanie ZWZA na dzieri 18 czerwca 2026 rokuw sprawie przeznaczenia zysku netto za 2025 rok
na kapitat zapasowy

ENERGOINSTAL: zwotanie ZWZA na dzien 16 czerwca 2026 roku w sprawie przeznaczenia zysku netto za 2025 rok na
pokrycie strat z lat ubiegtych

FABRITY: zwotanie ZWZA na dzien 16 czerwca 2026 roku w sprawie wyptaty 2,50 PLN dywidendy na akcje
- Dzien dywidendy ustala sie na 19 czerwca, a termin wyptaty na 24 czerwca 2026 roku;
- DY=9,8%.

FASING: zwotanie ZWZA na dzien 16 czerwca 2026 roku w sprawie wyptaty 0,50 PLN dywidendy na akcje
- Dzien dywidendy ustala sie na 23 czerwca, a termin wyptaty na 27 sierpnia 2026 roku;
- DY=3,4%.

FERRO: zwotanie ZWZA na dzien 22 czerwca 2026 roku w sprawie wyptaty 2,36 PLN dywidendy na akcje
- Dzien dywidendy ustala sie na 11 wrzesnia, a termin wyptaty na 8 pazdziernika 2026 roku;
- DY=8%.

JWW INVEST: zwotanie ZWZA na dzien 15 czerwca 2026 roku w sprawie wyptaty 0,12 PLN dywidendy na akcje
- Dzien dywidendy ustala sie na 15 sierpnia, a termin wyptaty na 26 pazdziernika 2026 roku;
- DY=4,1%.

PKO BP: zwotanie ZWZA na dzien 29 czerwca 2026 roku w sprawie wyptaty 6,14 PLN dywidendy na akcje
- Dzien dywidendy ustala sie na 5 sierpnia, a termin wyptaty na 13 sierpnia 2026 roku;
- DY=6,1%.

RESEArcn vepdrurernt resedrcnwiiygor.pi WWW.LNYOI.pI | mynngins | recuinimendations |

17


mailto:research@trigon.pl

TRIGON

FINANCIAL RESULTS

CEE | Equity Research

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, XTB
ALE, MDV, APR, CAR, DVL, FRO,

18-22 CBF, JSW, MAB, MLG, SHO ASjI\:IgI’EECPgILIENS/i\SPZ’TP MFO, MTGB, MRB, NEU, PBX, NWG, AMC, TOR

’ ’ ’ PEP,RVU, SLV, VRG

CDR, PKN, ATT, DIA, HUG, MBR,

25.29 CMP, GTC, PXM, VGO PGE, GPP, ﬁrm ARL, BLO, ACP, GOP;/’\\II, giﬂ\ S(TT); MUR, RBW, CIG, ECH, ENT, FAB, PCF, ACG, BCI)R(\YN?_IGS‘ Ig;LEA, PLW,

’ ’ SCW, VOX, WLT, WTN ,

JUNE Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday

01-05 CRI, SCP ITX

08-12 ABE MDV, SNT, WIZZ

15-19

22-26 HMB

29-30 ASMDEE

JULY Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday

01-03

06-10

13-17 SAAB

20-24 MTGB MCOVB MONET

27-31 OPL BDX, MIL KTY, JMT MBK, PEO, EBP, ZAB, ING, ASE

Order: WIG20 / mWIG40 / Trigon DM Coverage

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

EBS, KOMB, LDO
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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 161,0 121,7 32% 15 882 9,2 8,3 7,5 1,2 1,1 1,1 13% 13% 14% 17
BNP Paribas PL BNPPPL Hold 181,0 143,0 27% 21157 9,9 8,2 7,5 1,2 1,1 1,1 12% 13% 14% -
Erste Bank EBS Hold 113,5 98,4 15% 40 374 10,1 9,5 9,1 1,4 1,3 1,2 13% 13% 13% 77
Handlowy BHW Buy 137,0 119,0 15% 15 548 10,7 11,1 10,2 1,6 1,5 1,5 15% 14% 14% 59
ING ING Sell 420,0 404,8 4% 52 664 13,0 11,6 97 24 2.2 21 18% 19% 21% 84
Komeréni banka KOMB Hold 1190 990 20% 188149 11,0 10,3 9,9 1,5 1,4 1,4 14% 14% 14% 84
mBank MBK Sell 1100,0 1206,0 -9% 51 286 13,9 11,1 98 2,0 1,8 1,6 15% 16% 17% 62
Millennium MIL Sell 17,3 18,6 -7% 22 515 16,9 10,5 94 222 1,8 1,7 13% 18% 18% 67
Moneta MONET Sell 173,0 187,8 -8% 95 966 14,2 13,7 133 3,0 29 28 21% 21% 21% 71
oTP OTP Hold 44 437 41100 8% 11508 9,4 89 8,5 1,8 1,7 1,5 20% 19% 18% 77
Pekao PEO Hold 279,0 2341 19% 61 444 10,7 9,4 8,5 1,7 1,6 1,56 16% 17% 18% 72
PKO BP PKO Buy 118,0 100,0 18% 125050 11,5 95 8,5 2,0 1,9 1,8 18% 20% 21% 61
Erste Bank Polska EBP Buy 760,0 590,6 29% 60 353 11,9 9,2 8,5 1,7 1,6 1,5 14% 17% 18% -
Kruk KRU Buy 600,0 423,0 42% 8 267 6,9 6,4 6,0 1,3 1,2 1,1 20% 19% 18% 79
PzU PZU Hold 71,5 64,2 11% 55 421 9,0 8,6 8,2 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 132,0 154,5 -15% 373 — — 13,5 10,6 17,8 4,6 — — — 11
AB ABE Buy 155,0 135,0 15% 2 363 11,2 10,8 10,5 7,2 7,0 6,8 — — — 45
Ailleron ALL Hold 17,6 17,3 2% 214 14,9 11,3 98 6,5 56 49 0% 1% 3% -—
Allegro ALE Buy 40,0 32,3 24% 34 106 17,7 149 12,8 10,0 88 7.8 5% 5% 5% 93
Ambra AMB Buy 23,0 18,2 26% 460 9,7 9,1 89 45 42 3,9 6% 6% 6% -
Amrest EAT Sell 11,0 10,5 5% 2 305 13,1 116 10,9 4,9 48 4,6 1% 3% 3% 80
Answear.com ANR Buy 25,0 18,0 39% 343 11,2 95 76 6,3 57 49 0% 0% 0% -
Archicom ARH Buy 65,0 52,0 25% 3042 7,5 6,2 53 7,2 58 48 5% 10% 13% -
Artifex Mundi ART. Buy 27,6 21,4 29% 255 10,4 8,8 6,8 7,0 35 29 0% 0% 1% —
Asbis ASB Hold 62,0 71,0 -13% 3 941 10,8 9,6 94 6,8 6,4 6,1 3% 4% 5% -
Asmodee ASMDEE Buy 151,0 126,4 19% 29 922 52,8 49,4 429 250 23,6 21,0 0% 0% 0% -
Asseco BS ABS Hold 90,0 92,0 -2% 3074 20,1 18,9 17,3 14,2 13,3 12,4 4% 5% 5% -
Asseco Poland ACP Hold 208,0 190,5 9% 15812 20,9 20,0 18,7 - — — 7% 7% 3% 74
Asseco SEE ASE Buy 75,0 62,5 20% 3243 15,3 13,8 12,7 8,5 75 6,9 3% 3% 4% -
Atal 1AT Buy 75,0 64,3 17% 2782 6,9 6,8 6,7 8,7 78 7.4 7% 12% 12% -
Auto Partner APR Buy 26,5 24,9 7% 3 246 13,6 11,8 10,6 9,5 85 7,7 0% 0% 0% 29
Azoty ATT Under Review - 20,9 — 2 069 — — — — — — — — — 62
Benefit Systems BFT Buy 4850,0 43940 10% 14 505 21,7 16,9 13,8 10,1 9,0 77 2% 2% 3% 59
Bioceltix BCX Buy 128,4 81,9 - — - - — — — — - — — -
Bloober Team BLO Buy 40,0 25,5 57% 491 20,7 171 3,4 59 5,4 1,5 0% 0% 5% -
Budimex BDX Buy 900 678 33% 17 304 228 19,2 16,4 138 11,5 9,6 5% 5% 6% 50
Captor Therapeutics CTX Buy 116,9 78,3 49% 497 7,6 - 1,5 4,8 - 1,2 0% 0% — -
CD Projekt CDR Buy 324,0 257,2 26% 25 697 83,3 15,0 152 63,2 10,2 11,0 0% 0% 5% 90
Celon Pharma CLN Buy 38,8 20,7 87% 1115 - 122,0 48,1 59,0 17,1 12,9 - - — -
CEZ CEZ Hold 1232,3 1319,0 -7% 709608 258 239 282 8,6 8,2 86 3% 3% 3% 76
Cl Games CIG Sell 2,3 3,1 -27% 676 - 6,6 185 - 3,5 5,0 - -— — -
Creepy Jar CRJ Buy 855,0 528 62% 369 8,1 52 16,2 46 2,7 73 8% 13% 20% —
Creotech Instrument: CRI Restricted 800,0 - 2 283 — — — — — — — — — —
Comp CMP Buy 67,00 61,80 8% 1267 15,1 13,0 11,3 8,0 7,2 6,5 6% 6% 7% —
CSG CSG Hold 26,0 18,7 39% 18 700 20,3 13,0 10,8 106 8,5 7,0 — — — —
CTP CTPNV Buy 20,0 16,5 21% 8 013 6,9 54 43 93 80 7,1 -— - — 88
Cyber Folks CBF Buy 220,0 179,5 23% 2749 353 203 175 156 11,8 10,0 1% 1% 2% -
Cyfrowy Polsat CPS Buy 13,5 16,7 -19% 10 648 17,8 149 129 6,9 6,5 6,1 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 78,0 4% 911 33,8 285 21,4 185 156 122 0% 0% 0% -
Develia DVL Hold 11,5 10,2 13% 4735 10,6 9,7 94 93 82 79 7% 7% 8% 36
Diagnostyka DIA Buy 200,0 161,7 24% 5458 17,1 145 124 92 80 69 3% 3% 3% -
Digital Network DIG Hold 208,0 1949 7% 826 13,4 12,0 10,8 7,5 6,8 6,1 3% 3% 3% -
Dino Polska DNP Hold 39,5 32,5 22% 31843 18,3 149 12,6 11,3 9,1 76 0% 0% 0% 48
Dom Development DOM Hold 295,0 256,5 15% 6617 10,0 93 90 82 75 70 6% 7% 8% 45
Echo Investment ECH Buy 7,0 5,0 41% 2 047 13,8 57 39 85 5,1 3,8 16% 16% 16% -
Erbud ERB Hold 30,0 25,4 18% 303 -~ 229 63 47 45 35 0% 3% 3% -
Enea ENA Hold 25,9 20,3 27% 10 754 45 46 57 39 44 52 3% 3% 3% 33
Enter Air ENT Buy 76,0 52,7 44% 925 73 6,7 6,1 40 37 36 6% 7% 7% -
Eurocash EUR Under Review 5,6 - 779 - — — - — — -— — — 55
Fabrity FAB Buy 30,0 25,4 18% 71 116 96 93 65 55 52 9% 9% 10% -
Ferro FRO Buy 35,0 29,4 19% 625 10,3 87 7,7 72 6,1 5,3 - - - -
Gedeon Richter RICHT Hold 13665 12220 12% 2277501 6,4 54 49 48 36 28 5% 8% 8% 75
GPW GPW Sell 72,0 81,1 -11% 3402 15,1 14,7 143 11,9 11,2 10,8 4% 5% 5% 61
Grupa Pracuj GPP Buy 54 43 26% 2 956 11,6 10,9 10,4 8,1 74 69 7% 7% 8% -
GTC GTC Hold 3 3 15% 1493 30,2 16,0 13,2 18,3 16,3 162 0% 0% 0% 54
Huuuge HUG Buy 31,7 21,5 47% 962 3,8 42 49 1,7 20 23 23% 24% 21% 5
H&M HMB Sell 129,0 163,0 -21% 261532 19,8 181 172 79 7,7 74 5% 5% 5% 95
Inditex ITX Hold 60,0 50,7 18% 158 139 22,5 20,4 18,7 12,3 11,3 10,3 3% 4% 4% 98
InPost INPST Hold 15,6 15,2 2% 32375 421 34,7 271 102 89 7,7 0% 0% 0% 82
Inter Cars CAR Buy 850,0 807,0 5% 11 434 12,6 109 97 90 80 70 0% 0% 0% -
Jeronimo Martins JMT Hold 24,0 18,9 27% 11919 16,8 13,6 12,4 6,0 5,5 5,2 4% 4% 5% 85
JSW JSW  Under Review 25,8 - 3025 — — — — — — — — — 51
Kety KTY Buy 13250 1182,0 12% 11 652 17,2 14,7 12,0 10,9 99 87 4% 5% 6% 48
KGHM KGH Hold 363,1 326,2 11% 65 240 72 85 97 43 48 52 0% 1% 1% 49
LPP LPP Buy 27 200 21160 29% 39 271 150 130 11,3 74 64 57 4% 5% 5% 77
Mabion MAB Under Review 7,4 — 138 - - - — - - — - - 12
Medicover MCOVB Hold 258,0 2140 21% 3047 35,0 28,7 24,4 10,7 97 88 0% 0% 0% 88
Medinice ICE Buy 62 77 -19% 713 6,1 8,6 -- 42 55 - 5% 5% 0% -
Mirbud MRB  Under Review 11 - 1157 - - -- - - - - - -- -
MLP Group MLG Buy 115,0 109,0 6% 2615 92 66 51 115 99 84 - - - -
Mo-Bruk MBR Hold 356,4 363,0 2% 1275 13,2 12,8 12,3 8,5 8,1 76 4% 4% 4% -
Modivo MDV  Under Review 80,8 - 6 222 - — - -— — - — — - 70
MOL MOL  Under Review 3988,0 - 2997 - - - -— - - - - - 71
Molecure MOC Buy 11,2 5,3 109% 110 2,3 2,1 - 0,8 0,4 - 0% 0% 0% -
Murapol MUR Buy 52,5 40,8 29% 1665 6,5 6,1 55 6,5 6,0 53 12% 12% 12% —
Modern Times Groug MTGB Buy 161,0 1350 19% 16 646 249 20,0 175 7.1 59 49 2% 0% 0% 80
Neuca NEU Buy 860,0 733,0 17% 3399 15,7 134 121 86 76 69 2% 3% 3% 76
Onde OND Hold 10 9 16% 479 16,9 174 16,1 6,5 6,3 57 4% 3% 3% -
Oponeo.pl OPN Buy 150,0 87,3 72% 981 11,6 9,1 77 7.1 6,2 54 0% 4% 0% -
Orange OPL Hold 15,2 16,3 7% 21418 20,4 17,9 153 6,2 6,1 56 4% 4% 5% 61
Orlen PKN Hold 152,7 1455 5% 168 894 80 80 90 43 43 48 5% 5% 5% 61
PCF Group PCF Restricted 3,7 - 156 - - — -— -—- — - - — 19
Pegasus Airlines PGSUS Under Review 173,4 - 86 700 - - — - -—- — - - — 60
Pekabex PBX  Under Review 9,2 - 228 — — — — — — — — — —
Pepco Group PCO Hold 30,5 32,2 -5% 18 588 16,9 14,9 13,5 6,1 57 53 - - - 57
PGE PGE Hold 11,8 10,3 15% 23121 54 65 59 40 49 47 0% 0% 0% 34
Playway PLW Buy 385,0 238,0 62% 1587 78 7,7 9.1 54 55 6,8 8% 13% 13% 0
Polenergia PEP Buy 63,9 48,8 31% 3768 35,7 37,1 222 113 11,3 51 0% 0% 1% -
Polimex Mostostal PXM Buy 11,5 7,8 47% 1992 13,14 10,5 98 52 35 24 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 200,0 133,3 50% 1940 89 87 84 50 47 43 6% 6% 6% -
Rheinmetall RHM Buy 2150,0 1232,2 74% 57 499 359 242 168 19,9 135 94 1% 1% 2% 75
Ryvu Therapeutics RVU Buy 54,8 22,7 142% 524 7,1 13,0 2.1 3,7 5,3 -— 0% 0% 0% —
Saab SAABB Hold 680,0 524,2 30% 289227 33,5 258 21,3 18,7 151 126 0% 1% 1% 92
Scope Fluidics SCP Buy 228,2 116,2 96% 368 - - -— - - - - - -— -
Selvita SLV Hold 43,0 33,3 29% 630 70,3 254 16,7 105 83 65 0% 0% 0% --
Shoper SHO Buy 58,0 40,0 45% 1125 20,6 154 12,3 11,7 9,1 7,1 1% 3% 5% -
Sniezka SKA Hold 95,0 88,4 7% 1115 15,8 132 130 85 76 7,3 - — - -
Synektik SNT Buy 344,0 282,0 22% 2 405 15,8 13,9 13,1 10,3 89 82 4% 4% 5% -
Tauron TPE Buy 12,6 9,3 36% 16 299 68 64 66 53 53 56 2% 2% 3% 39
Ten Square Games ~ TEN Hold 111,0 95,9 16% 621 11,0 73 7,8 7,1 46 48 10% 9% 14% 3
Torpol TOR Buy 85,0 70,0 21% 1608 171 111 79 77 64 32 2% 3% 5% -
Toya TOA Buy 12,0 8,6 39% 648 7,1 66 59 45 43 40 - - -— -
Turkish Airlines THYAO Under Review 295,0 - 407 100 - — - - — - - — - 86
Unimot UNT Buy 176,9 156,4 13% 1227 6,8 87 7,8 5,1 58 5,1 4% 4% 4% -
Voxel VOX Buy 130,0 95,9 36% 1007 12,0 10,1 9,0 59 5.1 44 3% 5% 6% -
VRG VRG Under Review 5,5 - 1299 — — — — — — — — — —
Wirtualna Polska WPL Hold 65,0 58,6 11% 1745 16,9 134 119 53 49 46 2% 3% 4% 72
Wittchen WTN Sell 13,0 16,0 -19% 295 10,6 11,1 112 54 49 49 10% 0% 6% -
Wizz Air WIZZ  Under Review 9,4 - 977 - — - - — - - — - 67
XTB XTB Buy 131,5 107,33 23% 12610 97 96 84 62 59 48 4% 8% 8% 32
XTPL XTP Buy 120,0 54,7  119% 161 — 17,5 7,2 486 87 44 0% 0% 0% -
Zabka Group ZAB Buy 32,0 23,8 35% 23 831 19,1 15,0 12,0 7,1 6,2 54 - - - -

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

Trigon Dom Maklerski S.A. |Mogilska 65| 31545 Krakow | Sad Rejonowy dla Krakowa - Srodmiescia w Krakowie XI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego | NIP 676-10-44-221 KRS 0000033118. Trigon Dom M aklerski S.A.dziata pod nadzorem Komisji Nadzoru Finansowego. Niniejsze opracowanie ma
charakter promocyjny i zostato przygotowane przez zesp6t analityczny Trigon Domu Maklerskiego S.A. wytacznie w celach informacyjnych. Niniejsze
opracowanie jest zgodne z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/20#% (w sprawie naduzy¢ na rynku), Rozporzadzenia
Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 oraz Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565. Przedstawione dane historyczne odnosza sie do przesziosci.
Wyniki osiagniete w przesztosci nie stanowia gwarancji przysztych wynikéw. Trigon Dom M aklerski S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne
podjete na podstawie niniejszego opracowania ani za jakiekolwiek szkody poniesione w wyniku takich decyzji inwestycyjnych, nie gwarantuje doktadnosci ani
kompletnosci opracowania, ani nie zapewnia, ze zawarte w opracowaniu stwierdzenia dotyczace przysztosci okaza sie prawdziwe. Inwestowanie w instrumenty
finansowe wigze sie z wysokim ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych srodkéw. P ublikacja, rozpowszechnianie, kopiowanie lub jakiekolwiek inne
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