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FINANCIAL RESULTS

ORLEN: Wyniki za 1Q26. Wyniki wsparte niecashowymi efektami. Wzglednie staby poziom
gotéwkowy. [lekko negatywne]

ASSECO POLAND: Wyniki za 1Q26 zgodne ze wstepnymi, bardzo dobry segment public w
Polsce, one-offy w Izraelu [lekko pozytywne]

MO-BRUK: Wyniki za 1Q26

SNIEZKA: Wyniki 1Q26: wyraznie powyzej oczekiwan, sezonowo ujemny FCF [pozytywne]
OPONEO: Wyniki 1Q26: mocne wolumeny, poprawa rentownosci i dalszy wzrost zapasow w
oponie [pozytywne]

DIGITAL NETWORK: Wyniki za 1Q26 [neutralne]

SCANWAY: Wyniki za 1Q26 [lekko negatywne]

WIELTON: Wyniki 1Q26: wyniki ponizej konsensusu, pogorszenie na gtéwnych liniach kw/kw
[negatywne]

CREEPY JAR: Wyniki za 1Q26: Zgodne wynikami wstepnymi [neutralne]

XTPL: Wyniki za 1Q26: Przychody zgodne ze wstepnymi, praca nad projektem z nanotuszem
miedzi [neutralne]

OIL, GAS & CHEMICALS
UNIMOT: Podsumowanie konferencji wynikowe;j [lekko negatywne]

CONSUMER

ALLEGRO.EU: Pozycja Allegro z punktu widzenia kupujacego, jak i sprzedawcy niezagrozona —
OECD

DADELO: Podjecie przez zarzad uchwaty w sprawie podwyzszenia kapitatu zakladowego w
ramach kapitatu docelowego

RYNEK FMCG: Sprzedaz sklepéw matoformatowaych w kwietniu’26 spadta w Polsce r/r 0 6,3%
- PIH, CMR

RYNEK E-COMMERCE: Tik tok Shop startuje w Polsce od 15 czerwca

GAMING

CD PROJEKT: Trzeci fabularny dodatek do Wiedzmina 3 oficjalnie potwierdzony na przyszly rok
CD PROJEKT: Spotka chce od tego roku wdrozy¢ Program Motywacyjny Rozliczany
Krotkoterminowo dla Zarzadu oraz Oséb Zarzadzajgcych, ktéry ma zastgpi¢ dotychczasowy
system premiowy — projekty uchwat na WZA

HUUUGE: Podsumowanie konferencji po wynikach za 1Q26 [neutralne]

INDUSTRIALS

RHEINMETALL: Rheinmetall dostarczy kolejne moduty laserowe do nowego karabinu
szturmowego Bundeswehry

SAAB: Kanada wybiera Saab na preferowanego dostawce przysztego systemu AEW&C

SAAB: Saab i CAE rozszerzajg strategiczne partnerstwo w ramach wsparcia kanadyjskiego
programu AEW&C

VIGO PHOTONICS: Podsumowanie wywiadu z prezesem zarzadu - PB

RYNEK DEFENCE: Szef Airbus Defence wykluczyt catkowite fiasko projektu mysliwca FCAS —
Reuters

CONSTRUCTION & REAL ESTATE

ECHO INVESTMENT: Podsumowanie konferencji po wynikach 1Q26 [pozytywne]

ECHO INVESTMENT: R4R zawarta przyrzeczong umowe sprzedazy portfela lokali na rzecz
Vantage za 2,44mlid PLN

ERBUD: Podpisanie umowy z podwykonawca o wartosci 78,4min PLN na projekt i wykonanie
przylacza elektroenergetycznego w formule EPC

TRAKCJA: Spoétka zalezna ma umowe z AB Via Lietuva o wartosci 70,97min PLN netto

BIOTECH

SCOPE FLUIDICS: Przyznanie patent spéice Bacteromic przez Urzad Patentéw i Znakow
Towarowych Stanéw Zjednoczonych

SYNTHAVERSE: Rejestracia w Ekwadorze produktu leczniczego na bazie dossier
rejestracyjnego Onko BCG
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ORLEN (PKN PW; HOLD; TP PLN 152.7) MARKET QUOTES
Wyniki za 1Q26. Wyniki wsparte niecashowymi efektami. Wzglednie staby poziom gotéwkowy.
[lekko negatywne] R CE S Change (%)
PLNm 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 YIY Q/Q 1Q26E Ci Price 1D 1M 1Y
Revenues 73 535 60659 61007 72128 75769 3% 5% 75267 73 wIG 136 056 -0,5% 6%  31%
EBITDA 10167 6841 7296 8536 14857 46% 74% 14570 14 wiG20 3672 -03% 5%  29%
LIFO -34 -874 127 -277 1893 - - 1500 mWIG40 9522 -09% 7%  19%
EBITDA LIFO 10201 7715 7169 8813 12964 27% 47% 13070 13 SWIGS0 31862 -11% 2% 9%
EBITDA LIFO adj.” 11605 9204 8887 12154 14071 21% 16% 13 070 13 PX (Prague) 2562 -08% -1%  18%
Upstream & Supply 5356 3344 3301 4215 5043 -6% 20% 4750 4 BUX (Budapest) 131830 07% 1% 36%
Upstream 4928 2977 3052 3332 4318 -12% 30% 4050 BET (Bucharest) 30500 -07% 7% 70%
Supply 428 367 249 883 725 69% -18% 700 BIST30 (Istanbul) 15494 00% -7%  56%
Downstream 1221 2199 2428 3663 3083 152% -16% 3200 3  DAX 2178 00% S 5%
Refining 1589 2456 2521 3696 3131 97% -15% 3500 FTSE 100 10905 O 2% 20%
Petrochemicals 368 -257 93 -33 48 - - 300 UL 2 B 628 00% 4% 4%
S&P 500 752 00% 5%  28%
Energy 4309 2255 2240 3675 4734 10% 29% 4330 4 NASDAQ 100 20074 01% 1% 41%
Generation 1485 663 711 1388 1653 11% 19% 1550 Nikkei 225 64646 0,0% 8% 7%
Distribution 2633 1411 1336 2092 2869 9% 37% 2600 Shanghai Comp 4089 -12% 0% 2%
New Energy (RES) 191 181 193 195 212 11% 9% 180
Consumers & Products 1233 1999 1578 1206 1660 35% 38% 1290 1 G Gl
Fuel retail 666 1051 1095 966 858 29% -11% 690 BONDS o o
Non-fuel retail 567 948 483 240 802 41% 234% 600 PL 5Y bond yield 53% 18 28 255
Corporate functions -514 -593 -660 -605 -449 - - -500 - PL 10Y bond yield 5,8% 1,3 12,5 23,8
EBIT 6820 3350 3762 4550 11667 71% 156% 10945 CZ 10Y bond yield 49%  -2,8 03 644
EBIT LIFO 6854 4224 3635 4827 9774 43% 102% 9445 HU 10Y bond yield 54% -80 -61,0 -156,0
Financials -160 -169 -357 -264 -514 - - -900 RO 10Y bond yield 68% -13 -361 -609
EBT 6618 3086 3428 4425 11175 69% 153% 10045 WIBOR 3M 39% 00 10 -137,0
Net profit 4279 1567 2135 3129 8079 89% 158% 7032 6 EURIBOR 3M 22% 14 27 151
OCF 15742 10489 8218 12915 8468 -46% -34% 9149
Capex (presented) 6200 7600 730011500 5384 -13% -53% 5500 CURRENCIES Change (%)
Net debt (presented) -1199 -5504 1030 -1430 -1966 - - -5079 Rate 1D 1M 1Y
Net debt (incl. leasing) 10676 7027 13812 10 906 10 651 0% -2% 7257 USD/PLN 365 03% 07% -3%
EBITDA LIFO adj. margin 16% 15% 15% 17% 19% 17% EUR/PLN 424 01% -03%  0,0%
EBIT margin 9% 6% 6% 6% 15% 15% EUR/USD 1,16 -02% -09%  27%
Net profit margin 6% 3% 3% 4% 11% 9% GBP/PLN 489 00% 02%  33%
P/E12M trailing 406 292 217 145 108 CZKIPLN G ik ik e
EV/EBITDA adj. 12M trailing 43 38 40 41 39 HUF/PLN 0012 0% -21% ~12,1%
Source: Company, Trigon DM, Company - EBITDA LIFO & net profit consensus, PAP RON/PLN 081 -01% 32% 3.9%
*EBITDA LIFO adj. (excl. impairments) CNY/REN Uet Opns = 8k
- EBITDA LIFO adj. wyniosta w 1Q26 14.1 mid PLN, przy naszej prognozie 13.1 mld i konsensusie 13.2
mid. Przy efekcie LIFO +1.9 mid i odpisach na -1.1 mld (w petrochemii), EBITDA raportowana wyniosta Change (%)

14.9 mid PLN. Amortyzacja spadta z 4 mld w 4Q25 do 3.2 mid PLN (kwestia odpiséw). Saldo finansowe
wyniosto -0.5 mld, stopa podatkowa 27%, a wynik netto 8.1 mid PLN (zakfadalismy 7 mid).

- Wynik EBITDA LIFO adj. uwzglednia pozytywny efekt na NRV (+0.75 mid PLN w downstreamie) i na
wykorzystaniu historycznych warstw ropy (+1.05 mid PLN, z czego 0.7 mld w downstreamie i 0.35 mid
w upstream&supply). Negatywny efekt na hedgingu w downstreamie (-0.8 mld) zostat skompensowany
(+0.8 mid efektu) w upstream&supply. tacznie netto EBITDA uwzgledniata w 1Q26 1.8 mid PLN
efektéw, ktére rynek moze dodatkowo oczyszczaé.

- OCF w 1Q26 wyniost 8.5 mld PLN (szacowalismy 9.1 mld), przy negatywnym efekcie na NWC w
kwocie -2.9 mld PLN (w tym na naleznosciach: -3.9 mld). Wycena depozytéw zabezpieczajacych w OCF:
-3.9 mld PLN. Zwraca uwage istotny przyrost pozycji depozytéw zabezpieczajgcych w bilansie (o 3.9
mld PLN g/q — mozliwe odwrdécenie efektu, przy spadku cen ropy/gazu). Prezentowany capex wyniost
5.4 mid PLN (wydatki w CF inwestycyjnym 6.9 mid), a dtug netto z uwzgl. leasingu spadt o 255m q/q
do 10.65 mid PLN (ND/EBITDA LIFO adj. LTM: 0.24x).

- W Rafinacji EBITDA LIFO adj. wyniosta 3.1 mld PLN (zaktadalismy 3.5 mld). Przeréb wyniést 9.4m ton
(+1% r/r; -9% q/q; zaktadaliSmy 9.5m ton), przy poziomie wykorzystania mocy na poziomie 89% (88%
rok temu, 96% w 4Q). Produkcja w rafinerii wzrosta o 6% r/r (gtdwnie poprawa na dieslu [+11% r/r], przy
wzroscie na benzynie o 2% r/r). Sprzedaz w rafinerii wzrosta o 4% r/r (wzrost na dieslu o 8% i spadek
na benzynie o 3% r/r). W Petrochemii EBITDA LIFO adj. wyniosta -48m PLN (oczekiwalismy -300m).
Produkcja w tym obszarze wzrosta o 16% r/r a sprzedaz o 8% r/r. Wykorzystanie mocy na instalacjach
petrochemicznych na BOP w Plocku spadto z 65% rok temu do 55%. W nawozach we Wioctawku
utylizacja wzrosta z 50% rok temu do 68% (istotne wzrosty tez na PCW i PTA r/r). Capex w segmencie
downstreamu: 1.8 mid PLN (vs. 2 mid rok temu).
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COMMODITIES

Price 1D 1M 1Y

Gold (USD/toz)

Silver (USD/toz)

Copper (USD/t)

Zinc (USD/t)

Molybdenum (USD/Ib)

Iron ore (USD/t)

HCC (USD/t)

HRC EU (EUR/t)

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

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

Shanghai Freight Index

4387 -14% -4% 33%
732 -2% 0%  122%
13531 -0,7% 2% 41%
3513 -0,6% 3% 30%
30,1 -0,2% 8% 47%
109  0,0% 2% 10%
241 -1,2% 4% 19%
695 0,0% -3% 5%
97,1 30% -13% 50%
78,7 0,9% 5% 7%
46,2 -2% 5% 26%
92 -0,2% 1% 4%
442 -0,2% 2% 7%
2218 36% 18% 50%
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- W Upstream&Supply EBITDA adj. wyniosta nieco ponad 5 mid PLN, przy naszej prognozie 4.75 mid.
Produkcja ropy i gazu spadly o 9% q/q, zaréwno w Polsce, jak i Norwegii (zaktadalismy -11%; gtéwnie
efekt awarii w Norwegii). Capex w segmencie: 1.8 mld PLN (vs. 2.1 mid rok temu).

- W Energetyce EBITDA adj. wyniosta 4.7 mld PLN — prognozowalismy 4.3 mld. Lepszy wynik od
naszych zatozen pokazata dystrybucja (2.87 mld PLN; wzrost wolumendéw o 7% r/r), ale i energetyke
konwencjonalna (1.65 mid PLN). Capex w segmencie: 1.4 mild PLN (vs. 1.5 mld rok temu).

- EBITDA adj. w Consumers&Products wyniosta 1.66 mld PLN — szacowalismy 1.29 mlid. Lepiej od
naszych prognoz wypadta zaréwno czes¢ pozapaliwowa, jak i paliwowa. Wolumeny w segmencie
wzrosty 0 2% r/r, gtdwnie na benzynie.

# ,W najlepszym wypadku” finalizacja nabycia GA Polyolefins: w 3Q26.

# Prezentacja: LINK

ASSECO POLAND (AcP PW; HOLD; TP PLN 208)
Wyniki za 1Q26 zgodne ze wstepnymi, bardzo dobry segment public w Polsce, one-offy w Izraelu
[lekko pozytywne]

PLNm 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 YIY Q/Q 1Q26E  Prel.
Revenues 4,044 3,943 4,268 4,525 4,399 9% -3% 4,429 4,399
Poland 533 568 576 592 599 12% 1% 612 -
International 1,057 1,102 1,118 1,335 1,130 7% -15% 1,167 -
Formula Systems 2,454 2273 2,573 2,599 2,670 9% 3% 2,650 -
EBITDA 570 619 616 584 695 22% 19% 667 695
EBIT 386 400 427 402 513 33% 28% 478 513

EBIT proportion 178 199 208 220 255 43% 16%

EBIT non-IFRS proportion 200 218 242 270 271  36% 0%

Poland 108 113 133 100 154  43% 54%
International 70 74 87 127 87 25% -31%
Formula Systems 30 34 33 33 36 21% 8%
Eliminations -7 -3 -11 10 -6 - -

Net profit 136 146 171 686 228 68% -67% 182 228
Poland 68 80 91 66 131 92% 99% 102
International 53 56 66 92 68 28% -26% 68
Formula Systems 21 11 15 522 32 55% -94% 12
Eliminations -6 -1 0 6 -2 - - -1

adj. Net profit 156 162 199 226 224 44% -1% 185 -

adj. P/E12M trailing 266 249 229 214 196

EBITDA margin 14.1% 15.7% 14.4% 12.9% 15.8%

EBIT margin 9.6% 10.1% 10.0% 8.9% 11.7%

Net profit margin 34% 3.7% 4.0% 151% 5.2%

Source: Company, Trigon

Backlog for the current year

for 2025 for 2026

PLNm 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25*| 4Q25* 1Q26*

Asseco Group 10,776 12,315 13,505 12,341| 10,832 12,290

Poland 1,562 1,725 1,929 2,027 1,754 2,003

Asseco International 2,276 2,563 2,798 3,098 2,602 2,826

Formula Systems 6,938 8,027 8,778 7,216 6,476 7,461

yly Asseco Group 6% 10% 9% 12% 19% 21%

y/y Poland 10% 13% 13% 14% 17% 21%

y/y Asseco International 11% 14% 11% 12% 12% 8%

y/y Formula Systems 3% 9% 8% 11% 23% 27%

Source: Company, Trigon, *dynamics adjusted for deconsolidation of Sapiens, DahliaMatic to segm. Al
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VOLUME

AVG. VOLUME (PLNm)

Index 1D 1M 3M 6M 1D/3M
WIG 1692 2233,9 24324 2364,6 70%
WIG20 12952 1819,0 1999,9 1969,6 65%
WIG40 2438 3121 3349  330,7 73%
sWIG80 81,9 70,0 71,4 72,8 115%
TOP VOLUME (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker Vol. Ticker Vol. Ticker Vol.
CDR 487 XTB 130,8 CRQ 11,4
PKN 2294 ACP 35,1 sSCw 6,6
ALE 222,6 MDV 34,1 ARL 4,6
KGH 194,7 TPE 25,5 SHO 3,9
PKO 142,2 BFT 16,9 COG 39
PEO 87,9 ASB 12,4 ELT 34
ZAB 87,0 ATT 11,1 LWB 2,4
PZU 83,7 ENA 10,4 ICE 2,3
LPP 76,4 MIL 9,0 MRC 2,3
DNP 711 SNT 8,6 DAT 2,0
VOLUME SPIKES (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M
CDR  559% HUG  283% ARL  1256%
ALE 147% XTB 258% BLO  556%
PCO 135% RVU 184% BIO 516%
PGE 117% SNT 159% SKA  387%
PKN 104% SLV 153% FTE 383%
ZAB 99% TXT 129% SHO  344%
LPP 98% GPP 125% WWL 310%
MBK 98% ING 121% FRO 307%
MDV  91% TEN 121% HUG  283%
TPE 86% ENA  113% PLW  257%

STOCK PRICE PERFORMANCE

Ticker Price Chng. Ticker Price Chng.
Best WIG20 Worst
PCO 34 4,0% CDR 233 -8%
ZAB 25 1,3% PKN 139 -2,0%
ALR 127 0,9% TPE 10 -1,7%
KTY 1209 0,8% LPP 21840 -0,8%
DNP 32 0,8% ALE 34 -0,3%
Best mWIG40 Worst
HUG 226 4,1% XTB 99,8  -8%
ING 4306 2,0% ASB 66,7 -3,7%
GPP 453 1,8% LWB 21,3 -34%
EAT 107 1,5% ATT 23,5 -31%
ATC 59 1,2% EUR 53 -31%
Best sWIG80 Worst
HUG 226 4,1% ARL 236 -19%
SKA 9438 3,0% MRC 56,0 -59%
PLW 2480 21% BIO 42 -4,0%
CMP 645 1,6% VGO 5880 -39%
BLO 26,5 1,3% UNT 156,8 -3.8%
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MO-BRUK (MBR PW; HOLD; TP PLN 356.4)

Wyniki za 1Q26

PLNm 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26  Y/Y Q/Q 1Q26E Cons.
Revenues 596 675 831 109.7 790 33% -28% 69.0 754
EBITDA 243 27.7 -150 505 304 25% -40% 27.0 29.9
EBITDA adj. 243 277 373 505 304 25% -40% 27.0

EBIT 171 200 -233 413 228 33% -45% 185 214
EBIT adi. 171 200 29.0 413 228 33% -45% 185

Net profit 126 138 -38.7 275 156 24% -43% 134 159
Net profit adj. 126 138 265 275 156 24% -43% 134

OCF 151 212 -10.5 434 153 1% -65%

Capex -16.5 -114 -61 -106 -43 -74% -59%

Net debt (incl. earn-out) 86.5 80.0 113.2 1856 179.2 107% -3% 181.6

Gross profit on sales margin =~ 35% 35% 40% 47% 36% -
EBITDA adj. margin 41% 41% 45% 46% 38% 39%

EBIT adj. margin 29% 30% 35% 38% 29% 27%

Net profit adj. margin 21% 20% 32% 25% 20% 19%
P/E12M adij. trailing 184 193 187 159 154

EV/EBITDA adj. 12M traiing  11.5 11.3 115 10.5 8.8

Source: Company, Trigon DM, PAP - consensus median

SNIEZKA (SKA PW; HOLD; TP PLN 95)

Wyniki 1Q26: wyraznie powyzej oczekiwan, sezonowo ujemny FCF [pozytywne]

PLNm 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 Y/Y Q/Q 1Q26E Cons.
Revenues 172.2 208.1 2544 1378 164.8 -4% 20% 162.9 162.0
EBITDA 266 398 647 126 287 8% 128% 245 257
EBIT 171 30.2 551 29 186 9% 533% 145 159
Net profit 106 194 399 1.4 138 30% 857% 8.0 103
Gross Margin 49.5% 50.2% 52.9% 50.9% 52.7% 3.2pp 1.8pp 50.0%

SG&A ratio 39.1% 36.4% 30.8% 49.4% 41.1% 2.1pp -8.3pp 41.1%

OCF -14 41 77 48 -16 - -

FCF -20 40 71 42 -22 - -

Net Debt 217 240 157 133 156 -28% 18%

P/E12M trailing 171 173 16.0 16.8 16.0

EV/EBITDA 12M trailing 9.9 1041 9.2 9.2 9.3

EBITDA margin 15.5% 19.1% 25.4% 9.1% 17.4% 2.0pp 8pp 15.0% 15.9%
EBIT margin 9.9% 14.5% 21.7% 21% 11.3% 13pp 9pp 8.9% 9.8%
Net profit margin 6.2% 9.3% 15.7% 1.0% 8.4% 2.2pp Tpp 4.9% 6.4%

Source: Company, Trigon
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OPONEO (0PN PW; BUY; TP PLN 150)
Wyniki 1Q26: mocne wolumeny, poprawa rentownosci i dalszy wzrost zapaséw w oponie [pozytywne]

PLNm 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 YIY Q/Q 1Q26E
Revenues 385.3 591.2 450.0 944.3 543.3 41% -42% 473.2

Poland 332.8 515.8 392.0 821.0 477.6 44% -42%

Other 525 754 581 123.3 65.7 25% -47%
EBITDA 9.0 468 257 543 319 256% -41% 21.6
adj. EBITDA 9.0 468 257 615 319 256% -48% 21.6
EBIT 14 39.0 158 442 215 + -51% 10.1

o/w Oponeo & Other -3.7 209 24 484 7.8 - -84%

o/w Dadelo 51 181 134 -43 13.6 166% -
adj. EBIT 14 390 158 514 215 + -58% 10.1
Net profit (attrib. to parent) 0.0 240 3.0 251 9.3 + -63% 0.1
adj. Net profit 0.0 240 3.0 309 9.3 +  -70% 0.1
Gross margin 21.4% 24.4% 22.3% 21.1% 22.1% 0.8p.p. 1.1p.p. 22.7%
SG&A ratio 21.0% 17.6% 18.9% 16.0% 18.2% -2.8p.p. 2.2p.p. 20.6%
EBITDA margin 23% 7.9% 57% 58% 59% 35p.p. 0.1pp. 4.6%
EBIT margin 04% 6.6% 35% 4.7% 4.0% 36p.p. -0.7p.p. 2.1%
Net profit margin 0.0% 41% 07% 3.3% 1.7% 1.7p.p. -1.6p.p. 0.7%
OCF -91.3 -50.8 -11.9 748 29.6 - -61%

Net debt 210.3 366.3 4374 3821 3798 81% -1%
Net debt (pre-IFRS16) 140.5 287.0 3171 259.7 256.3 82% -1%
adj. P/E12M ftrailing 123 122 128 175 151
adj. EV/EBITDA 12M trailing 96 104 111 13.0 11.0

Source: Conpany, Trigon, Note: nultiples adjusted for mnorities and non-operating assets

DIGITAL NETWORK (DIG PW; HOLD; TP PLN 208)
Wyniki za 1Q26 [neutralne]

PLNm 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 Y/Y Q/Q 1Q26
Revenues 154 205 209 56.2 429 179% -24% 429
EBITDA 86 129 135 319 226 164% -29% 20.8
EBIT 5.5 9.8 105 247 13.0 137% -47% 13.8
Net profit 4.7 7.5 8.3 17.2 6.7 43% -61% 9.0
OCF 9.1 11.3 6.9 267 16.3
Net debt 2.3 14 -49 1815 1785
Net debt ex-leases -20.0 -194 -26.6 51.6 52.7
P/E12M trailing 301 279 264 216 205
EV/EBITDA 12M trailing 176 164 156 148 122
Revenues yly 25% 25% 12% 106% 179%
EBITDA margin 56% 63% 65% 57% 53%
EBIT margin 36% 48% 50% 44% 30%
Net profit margin 30% 37% 40% 31% 16%

Source: Company, Trigon
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SCANWAY (SCW PW; No recommendation)

Wyniki za 1Q26 [lekko negatywne]

PLNm 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 YIY Q/Q 1Q26E Cons.
Revenues 29 8.9 4.2 8.0 38 29% -53% 7.6
EBITDA -0.2 47 -1.3 -0.9 -3.1 - - 0.2
adj. EBITDA -0.2 47 -1.3 0.4 -3.1 - - 0.2
EBIT -1.1 3.7 -2.3 -1.9 4.2 - - -0.8
Net profit -1.2 37 -2.3 -2.0 -4.1 - - -0.7
adj. EBITDA margin - 52.6% - 51% - - 2.7% -
EBIT margin - 42.0% - - - - - -
Net profit margin - 41.6% - - - - - -
Order backlog* 16.9 46.5 58.3 54.0 535 217% -1% 50.4
Backlog/revenues (LTM) 1.2 24 29 22 2.1 78% -4%
OCF 0.6 9.0 6.8 2.2 -8.9 - -
Capex 14 0.6 0.5 1.6 26 83% 67%
Net debt -0.3 91 147 255 -135 - -
Cash & equivalents 0.3 9.1 14.7 255 135 -47%
adj. EV/EBITDA 12M trailing 5758 1412 1856 161.8 8504
P/Sales 12M trailing 437 321 30.2 253 245
EV/Sales 12M trailing 437 31.6 295 243 239

Source: Company, Trigon; *closest available information to quarter end reported by Scanway

WIELTON

Wyniki 1Q26: wyniki ponizej konsensusu, pogorszenie na gtownych liniach kw/kw [negatywne]

PLNm 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 Y/Y _ Q/Q 1Q26E__ kons

Volume (k) 3,634 3,929 3,877 4,108 3,858 6% -6% 4,250

Avg price (PLNk/units) 134 140 141 147 146 9% 0% 145

Revenues 486 549 545 603 565 16% -6% 616 588

Gross profit 269 418 701 67.1 500 86% -25% 67.8

Selling costs 341 336 421 502 37.0 8% -26% 33.9

Gross profit after selling -7.2 83 280 169 13.0 33.9

Other operating items, net 1.8 -03 -4.1 -0.4 3.0 66% - 0.0

EBITDA -16.6  -13.1 6.5 8.2 3.0 - -64% 154 153

adj. EBITDA -18.4 -12.8 10.6 8.6 0.0 - -100% 15.4

EBIT -40.2 -35.0 -16.1 -19.6 -21.0 - - -6.1 -6.7

Net financial costs -121  -164 -144 -71 -19.0 - - -15.7

EBT -52.3 -514 -30.5 -26.8 -40.0 - - -21.8

Net profit -52.3 -50.9 -29.9 -26.9 -38.0 - - -21.8 -194

Gross margin 55% 7.6% 12.9% 11.1% 8.8% 3.3pp -2.3pp 11.0%

Gross margin after sales -1.5% 1.5% 51% 28% 23% 3.8pp -0.5pp 5.5%

EBITDA margin -34% -24% 1.2% 1.4% 05% 39pp -0.8pp 2.5%

EBIT margin -8.3% -6.4% -3.0% -3.3% -3.7% 4.6pp -0.5pp -1.0%

Net profit margin -11% 9% 5% -4% -7% 4.0pp -2.3pp -4%

OCF -61 -7 -29 87 -31 - -

Net debt 693 677 697 672 697 1% 4%

P/E 12M trailing - - - - -

EV/EBITDA 12M trailing -27.7 -18.1 -241 -80.5 268.3

Source: Company, Trigon

KPI 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 YY  Q/Q 1Q26E diff

Volume (k) 3634 3929 3877 4108 3858 6% -6% 4250 -9%
Poland 979 1064 988 808 1133 16% 40% 1100 3%
France 642 784 627 698 703 10% 1% 750 -6%
United Kingdom 600 403 676 1030 741 24% -28% 700 6%
Germany 279 358 224 117 201 -28% 72% 350 -43%
Italy 379 347 289 519 284 -25% -45% 350 -19%
Spain 110 130 341 258 152 38% -41% 200 -24%
Other 645 843 732 678 644 0% -5% 800 -20%

Source: Company, Trigon
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TRIGON

CREEPY JAR (crJ PW; BUY; TP PLN 855)
Wyniki za 1Q26: Zgodne wynikami wstepnymi [neutralne]

PLNm 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 Y/Y Q/Q 1Q26E Cons 1Q26P
Revenues 8.5 5.5 56 102 40.0 368% 291% 36.3 356 40.0
EBITDA 5.2 3.0 22 6.4 347 + 444% 319 316

adj. EBITDA 6.1 3.2 29 7.2 347 473% 383% 31.9

EBIT 4.9 2.7 21 6.2 323 + 420% 287 282 323
Net profit 5.0 3.3 2.6 6.3 29.8 495% 375% 26.1 26.0 2938
OCF 6.5 2.3 3.2 2.8 358

Net debt -719.3 -71.0 -71.1 -71.0 -104.1

P/E 12M trailing 206 200 211 2141 8.6 8.6
EV/EBITDA adj. 12M trailing 143 152 169 151 5.4 5.8
adj. EBITDA margin 71.0% 58.2% 52.2% 70.2% 86.8% 87.9% - 88.7%
EBIT margin 57.1% 49.7% 37.5% 60.6% 80.7% 79.1% 79.2% 80.8%
Net profit margin 58.5% 60.5% 47.0% 61.2% 74.4% 71.9% 72.9% 74.5%

Source: Company data, Trigon

CEE | Equity Research

- StarRupture wygenerowat 29.8 min PLN przychodu, a Green Hell 10 min PLN (dane nie uwzgledniajg wynagrodzenia za PS Plus z
europejskiego i amerykanskiego oddziatu Sony, ktére bedzie uwzglednione w wynikach po otrzymaniu raportu); wolumeny brutto (przed
zwrotami) to 795 tys. w 1Q w przypadku SR i 1.96 min w przypadki GH;
- Niezamortyzowane koszty zakonczonych prac rozwojowych nad grg StarRupture na koniec 1Q wyniosty 39.1 min PLN (ponad 2 min
PLN wynoszg prace rozwojowe w toku, obejmujgce m.in. koszty dalszego rozwoju SR);
- Stan cashu na koniec 1Q to blisko 105 min PLN; OCF w kwartale to 36 min PLN, capex na rozwoj gier to 3.1 min PLN;

- StarRupture: spdtka koncentruje sie na realizacji opublikowanej roadmapy StarRupture do wers;ji 1.0.; obecnie wishlista gry na Steam

to 1.2 min.

XTPL (XTP PW; BUY; TP PLN 120)

Wyniki za 1Q26: Przychody zgodne ze wstepnymi, praca nad projektem z nanotuszem miedzi [neutralne]

PLNm 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 YY QQ 1Q26E Cons.
Revenues 24 3.6 5.5 4.1 1.6 -32% -60% 1.7 -
Products 1.9 27 5.1 3.1 1.1 -42% -64% 1.2
Delta Printing System 1.5 2.0 4.5 1.9 0.8 -45% -58% 0.5
UPD modules 0.2 04 0.9 0.2 0.2 1% 4% 0.4
Nanoinks 0.2 0.3 04 0.3 01 -61% -71% 0.3
Services 0.1 04 0.0 04 01 -10% -71% 0.0
Grants 04 0.5 04 0.6 04 8% -34% 0.5
Gross profit -24 0.7 0.7 0.6 -1.9 - - -0.8 -
SG&A costs 4.8 47 3.6 6.8 38 -22% -44% 48
Marketing & sales 1.9 1.9 11 1.6 12 -36% -25% 1.9
G&A costs 29 27 25 5.1 25 -13% -50% 3.0
EBITDA -59 -38 -14 -52 -39 - - -4.0 -
EBIT -7.2 -5.3 -2.9 -6.9 -5.6 - - -5.7
Net profit -7.3 -56 -33 -72 -59 - - -5.9 -
OCF -6.8 4.2 -4.6 21 -23.0 - -
Inventories 49 4.2 31 4.3 41 -17% -4%
Net debt -13.5 1.8 72 1041 14.0 - 39%
Cash & cash equivalents 20.2 158 9.9 6.6 21 -90% -68%
P/Sales 12M trailing 120 117 89 102 107
EV/Sales 12M trailing 11.0 118 93 108 117

Source: Company, Trigon

- Rozpoznanie srodkéw z oferty publicznej zakoriczonej w marcu 2026, w ramach ktorej Spdtka pozyskata 19,5min PLN brutto, nastapito

w kwietniu, po dniu bilansowym i znajdzie odzwierciedlenie w wynikach 2Q26

- Spotka otrzymata réwniez pozytywna decyzje NCBR o rekomendowaniu projektu do dofinansowania, podpisujac po dniu bilansowym

umowe na kwote ~10,1 min PLN

- W 1Q26 spotka otrzymata pierwsze zamowienie na system ODRA od klienta przemystowego z Doliny Krzemowej, o wartosci 0,4-0,5

min USD, planowana dostawa to 4Q26

Research Department

research@trigon.pl

www.trigon.pl

| Highlights | Recommendations |

7


mailto:research@trigon.pl

.r R I G O N CEE | Equity Research

OIL, GAS & CHEMICALS

UNIMOT (UNT PW; BUY; TP PLN 176.9)
Podsumowanie konferencji wynikowej [lekko negatywne]

CONSUMER

ALLEGRO.EU (ALE PW; BUY; TP PLN 40)

Pozycja Allegro z punktu widzenia kupujacego, jak i sprzedawcy niezagrozona - OECD

- OECD ocenia, ze jesli chodzi o konsumentéw w Polsce, serwis Allegro ma 81% udziat w ruchu na kluczowych ogélnych platformach
handlu elektronicznego, podczas gdy mniejsze podmioty, takie jak Empik i Amazon Polska, majg odpowiednio 8% i 6% udziatu w ruchu;
- W szerszym ujeciu, obejmujgcym ogodlne platformy handlu elektronicznego, w tym serwisy skupiajgce sie gtdwnie na segmencie tanich
produktow, takie jak Temu i AliExpress lub dziatajace w oparciu o inny model biznesowy, jak eBay, Allegro utrzymuje znaczny udziat w
ruchu;

- W tym scenariuszu, Allegro ma 64% udziat w ruchu, a za nim plasujg sie Temu z wynikiem 12% i Aliexpress z wynikiem 7%;

- Z kolei od strony konsumentdw, strategia lokalizacji serwisu Allegro oraz zaufanie do marki zapewniajg mu pozycje platformy, z ktérej
konsumenci korzystaja w pierwszej kolejnosci.

DADELO (DAD PW; HOLD; TP PLN 81.5)
Podjecie przez zarzad uchwaty w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego w ramach kapitatu docelowego
- Kapitat zaktadowy ma ulec podwyzszeniu w drodze emisji 120 tys. akciji serii D.

RYNEK FMCG

Sprzedaz sklepow matoformatowaych w kwietniu’26 spadta w Polsce r/r 0 6,3% - PIH, CMR
- W poréwnaniu do marca sprzedaz spadta o 2,3% r/r;

- kaczna liczba transakcji w tym formacie spadta o 10%;

- Sprzedaz supermarketow w Polsce w kwietniu spadta r/r o 10,5% (-6,9% m/m).

ECOMMERCE

Tik tok Shop startuje w Polsce od 15 czerwca

- W TikTok Shop funkcjonuja cztery kanaty sprzedazy - filmy w zaktadce “dla ciebie”, transmisje live, zaktadka shop oraz profil marki;

- W przypadku dwoch pierwszych do filmu podpinane s3 linki z produktami, klikniecie przenosi do przestrzeni finalizacji zamowienia;

- TikTok w tym modelu bedzie zarabiat na prowizji, ktérej standardowa stawka to 9% transakciji, obecnie zostata ona w Polsce obnizona
do 2%;

- Przedstawiciele spotki komunikuja, ze platforma zgromadzita juz kilka tysiecy sprzedajacych w Polsce, wymieniane sg m.in. MediaMarkt,
Rossman, Empik, Reserved, Sinsay, Modivo, Samsung, Hebe, Wedel, Bakalland, Philips czy Xiaomi.

GAMING

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

Trzeci fabularny dodatek do Wiedzmina 3 oficjalnie potwierdzony na przyszly rok

- DLC bedzie nosito nazwe ,,Piesni przesztosci” i zadebiutuje w 2027 roku na PlayStation 5, Xbox Series X/S oraz PC;

- Potwierdzono takze, ze DLC jest tworzone we wspétpracy z Fool’s Theory;

- Wiecej informacji na temat dodatku ma zosta¢ przekazane p6znym latem tego roku;

- Pierwotnie spdtka planowata ujawni¢ projekt podczas jutrzejszego REDstreams, ale dzi$ pojawit sie leak na REDlauncherze, ktéry
wymusit przyspieszenie komunikacji.

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

Spétka chce od tego roku wdrozyé Program Motywacyjny Rozliczany Krétkoterminowo dla Zarzadu

oraz Oséb Zarzadzajacych, ktéry ma zastapi¢ dotychczasowy system premiowy — projekty uchwat na WZA

- Program STI ma zastgpi¢ dotychczasowe roczne premie gotéwkowe dla zarzadu i kluczowego managementu, tworzgc wspolny
krotkoterminowy system motywacyjny oparty na zysku netto grupy i akcjach spotki, ale formalnie odrebny od istniejgcych
dtugoterminowych programéw akcyjnych;

- kaczna pula swiadczen w ramach programu za kazdy rok wynosi maksymalnie 12.8% skonsolidowanego zysku netto;

- Warunkiem wyptaty jest co najmniej 50 min zt zysku netto grupy w danym roku, spetnienie warunku oraz ewentualnych KPI finansowych
i niefinansowych;

- Uprawnienia mogg by¢ realizowane w trzech formach: (1) nabycie akcji wlasnych spétki po wartosci nominalnej (akcje wczesniej
skupione z rynku), (2) dofinansowanie zakupu akcji z rynku, przy czym uczestnik pokrywa tylko warto$¢ nominalng, lub (3) wyptata
gotéwkowa.

HUUUGE (HUG PW; BUY; TP PLN 31.7)

Podsumowanie konferencji po wynikach za 1Q26 [neutralne]

- Spotka podtrzymata guidance zarysowany przy okazji ostatniej konferencji (lekki spadek top line i adj. EBITDA). Spadek przychodéw
bedzie ograniczany przez ekspansje segmentu D2C; na koniec trzeciego kwartatu i w czwartym kwartale zaplanowano wprowadzenie
znaczacych aktualizacji produktéw i nowych funkcjonalnosci;

- Ostfabienie rynku kasyn spotecznos$ciowych i spadek liczby DAU stanowig state wyzwania;

- Wydatki marketingowe jako procent przychodéw pozostang na poziomie mid-teens, przy czym wydatki w drugim kwartale beda
prawdopodobnie nizsze niz w pierwszym;
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- Rozw¢j kanatu D2C moze ulec spowolnieniu wraz z dojrzewaniem kanatu; przyszte wyniki zalezg od polityki platform i zmian
regulacyjnych;

- Spotka jest zobligowana do zwrotu akcjonariuszom 50-100% rocznego FCF, co powinno nastapi¢ w dalszej czesci 2026 r. (buyback);
FCF w 2025 r. wyniost 73.3 min USD;

- Spodtka nadal jest aktywna w poszukiwaniu kandydata do M&A w iGaming, ale na razie nie moze przekaza¢ wiecej informacji na ten
temat.

INDUSTRIALS

RHEINMETALL (RHM GR; BUY; TP EUR 2150)

Rheinmetall dostarczy kolejne moduly laserowe do nowego karabinu szturmowego Bundeswehry

- Bundeswehra zamawia kolejne moduty laserowe LLM-VarioRay od firmy Rheinmetall

- Wartos¢ zamoéwienia siega ,,setek milionéw EUR”, dostawy majg sie odby¢ w latach 2026-2032

- Obecne zamowienie to drugi kontrakt przyznany w ramach umowy ramowej zawartej w czerwcu 2021 roku

SAAB (SAABB SS; HOLD; TP SEK 680)

Kanada wybiera Saab na preferowanego dostawce przysziego systemu AEW&C

- Kanada ogtosita, ze rozpocznie szczegotowe rozmowy i formalne negocjacje z firmg Saab jako preferowanym dostawcg przysziego
kanadyjskiego systemu AEW&C opartego na platformie GlobalEye firmy Saab

- Na tym etapie Saab nie podpisat jeszcze umowy ani nie otrzymat zamoéwienia

- Ogtoszenie zostato wydane przez premiera Kanady Marka Carney'a podczas CANSEC, najwigkszych kanadyjskich targow
poswieconych obronnosci i bezpieczenstwu

- Firma Saab zaproponowata budowe, konserwacje i modernizacje kanadyjskich systeméw GlobalEye we wspoétpracy z zespotem
kanadyjskich partnerow

- W ramach przysztego programu firma Saab planuje rowniez inwestycje w prace badawczo-rozwojowe w Kanadzie

SAAB (SAABB SS; HOLD; TP SEK 680)

Saab i CAE rozszerzaja strategiczne partnerstwo w ramach wsparcia kanadyjskiego programu AEW&C

- Firma Saab podpisata umowe o wspotpracy z CAE w celu wspdlnej realizacji przysztego kanadyjskiego programu powietrznego
wczesnego ostrzegania i kontroli (AEW&C) opartego na platformie GlobalEye od Saab

- Umowa o wspdtpracy dotyczaca Kanady stanowi kontynuacje partnerstwa nawigzanego w ramach globalnej umowy o wspétpracy
miedzy firmami Saab i CAE, ogtoszonej w listopadzie 2025 roku

- Wspétpraca ma zapewni¢ w petni zintegrowane i skalowalne rozwigzania szkoleniowe i symulacyjne, zaprojektowane w celu zwigkszenia
gotowosci operacyjnej i skutecznosci kanadyjskich sit zbrojnych

VIGO PHOTONICS (VGO PW; No recommendation)

Podsumowanie wywiadu z prezesem zarzadu - PB

- Defence jest gtdwnym motorem wzrostu spoétki, rosnie popyt na inteligentng amunicje i nowoczesne systemy uzbrojenia, wspierany
m.in. finansowaniem z programu SAFE

- Spotka dostata od francuskiego klienta kontrakt >5,4min EUR (~23mIn PLN) na detektory podczerwieni do systemow inteligentnej
amuniciji, realizacja do potowy 2028

- Vigo produkuje krytyczne komponenty (detektory do celownikéw, kamer, systeméw naprowadzania), w czesci produktéw jest jedynym
dostawca tego typu rozwigzan na rynku europejskim

- Zarzad aktywnie szuka inwestora branzowego, preferujgc podmioty europejskie (w tym polskie) i amerykanskie, wyklucza kapitat
azjatycki i z Bliskiego Wschodu ze wzgledéw bezpieczenstwa

- Wsrod potencjalnych partneréw wymieniane sg m.in. PGZ, WB Electronics oraz europejskie koncerny zbrojeniowe (w tym Rheinmetall),
zainteresowane dodawaniem inteligentnych sensoréw do amuniciji

- Rozwazane formy pozyskania kapitatu obejmuja JV, rundy finansowania i sprzedaz pakietéw akcji, mozliwy jest wiecej niz jeden partner
strategiczny dla roznych linii biznesowych

- Kluczowy projekt R&D, HyperPIC ma dofinansowanie >440min PLN z NCBR; spdtka rozwija fotoniczne ukfady scalone w Sredniej
podczerwieni, z zastosowaniami od przemystu po elektronike konsumenckag

- Vigo nie planuje nowej fabryki, korzysta z istniejgcej infrastruktury oraz publicznych clean rooméw w Warszawie na potrzeby HyperPIC
i innych zaawansowanych proceséw

- W 3Q26 spoétka chce wystartowaé z produkcjg wtasnych matryc podczerwieni; projekt (21min PLN dotacji NCBR) realizuje konsorcjum
z PW (IMiO, CEZAMAT) i tukasiewicz—IMiF, pierwszym klientem jest PCO z PGZ

- W marcu Vigo przejeto InfraRed Associates za 8,4min USD, z wykorzystaniem instrumentéw Team Poland, transakcja zwigksza
przychody o kilkanascie procent i otwiera drzwi do hermetycznego rynku US defence/healthcare/infrastruktura

- Amerykanska fabryka spetnia wymogi ,,produced in US” dla kontraktéw rzadowych, spétka widzi rosnace zainteresowanie wsréd
producentéw taniej amunicji, dronéw wojskowych i podzespotow

- Zarzad zaktada kolejne akwizycje w USA (spin-offy materiatowe i Zzrédta promieniowania, m.in. wokét MIT, Stanford, Princeton, UCF),
aby wzmocni¢ pozycje w taricuchu wartosci

- Backlog na koniec marca to 43,9miIn PLN (+77 proc. r/r), w tym nowe zamoéwienia 23,8min PLN (+5 proc. r/r) plus francuski kontrakt
~23min PLN; tegoroczne przychody i zysk netto majg by¢ ,,zdecydowanie lepsze”

- Struktura przychodéw: ok. 50 proc. stanowi przemyst i kolej (gtéwnie rynki azjatyckie), ~35 proc. kontrakty defence (PL i zagranica);
segment medyczny pozostaje zmienny, ale o duzym potencjale wiekszych zlecen po pilotazach

- Zatrudnienie: 230 osoéb, w tym 200 w Polsce i 30 w USA; spdtka nie planuje na razie skokowego wzrostu headcountu, stawia na lepsze
wykorzystanie istniejagcych zasobéw
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RYNEK DEFENCE

Szef Airbus Defence wykluczyt catkowite fiasko projektu mysliwca FCAS - Reuters

- Szef Airbus Defence wykluczyt catkowity upadek francusko-niemieckiego projektu mysliwca FCAS, wskazujgc, ze co najmniej system
sieciowania uzbrojenia i program dronéw bedg kontynuowane

- Gtéwna przeszkoda dla programu Future Combat Air System (FCAS) pozostaje trwajacy spér o przywddztwo i podziat prac miedzy
francuskim Dassault Aviation a Airbusem, reprezentujgcym interesy Niemiec i Hiszpanii

- Dassault jako gtowny wykonawca mysliwca New Generation Fighter (NGF), stanowigcego trzon projektu, domaga sie jednoznacznego
kierownictwa, podczas gdy Airbus zabiega o bardziej partnerskie rozwigzanie

- Jako realng alternatywe szef Airbus Defence Michael Schoellhorn potwierdzit, ze kluczowe elementy szerszego systemu beda rozwijane
niezaleznie od losu samego mysliwca, obejmujg one prace nad "Combat Cloud", ktéry potaczy rézne systemy uzbrojenia w sie¢, oraz
program Collaborative Combat Aircraft (CCA) dla dronéw przeznaczonych do wspdtdziatania z mysliwcami

- Francja ma potrzebowaé¢ maszyny zdolnej do przenoszenia broni jgdrowej i operowania z lotniskowca, czego nie wymagajg Niemcy ani
Hiszpania, ta zasadnicza roznica potrzeb strategicznych doprowadzita do sugestii opracowania dwoch odrebnych typéw mysliwcow w
ramach FCAS

- Oczekuje sie, ze decyzja polityczna w sprawie dalszego kierunku zapadnie przed salonem lotniczym ILA w Berlinie, ktéry rozpocznie
sie 10 czerwca

CONSTRUCTION & REAL ESTATE

ECHO INVESTMENT (ECH PW; BUY; TP PLN 7.0)

Podsumowanie konferencji po wynikach 1Q26 [pozytywne]

#Mieszkania

- Docelowo Grupa planuje mie¢ ok. 4,000 lokali w ofercie.

- Zdaniem Zarzadu segment popularne w Warszawie oraz Tréjmiescie powinny by¢ motorami napedowymi wzrostu wolumenéw w
kolejnych latach.

- Grupa nie planuje uruchamiania kolejnych projektow w Katowicach.

- Grupa planuje zwiekszy¢ swoj bank ziemi do ok. 14-15 tys. lokali z obecnych ~11 tys.

#Komercja

- W 2Q26E planowane jest rozpoczecie budowy kolejnego obiektu biurowego w ramach Towarowej 22.

- Do konca roku planowana jest sprzedaz SPOT Swobodna we Wroctawiu oraz WITA w Krakowie.

- W najblizszym czasie (1Q27E) Grupa planuje uruchomi¢ budoweg nowego projektu biurowego w CBD Warsaw przy Grzybowskiej 53.

- W ramach planowanych 125 tys. m2 GLA planowanych przez AFl x Echo w ramach T22, obecnie ok. 80 tys. m2 znajduje si¢ obecnie
w budowie.

- Obrot w Galerii Mtociny w 1Q26 byt 3% wyzszy r./r., natomiast footfall spadt 0 2% r./r. Zdaniem CEO, KPI Galerii Mfociny powinny ulec
»stabilizacji” na przestrzeni FY26-27E.

- Sentyment na rynkach regionalnych pozostaje wymagajacy, Zarzad widzi obecnie znacznie wyzsze zwroty na rynku Warszawskim.

- Net Debt Ratio na koniec marca wynosito 37.3%, natomiast na przestrzeni 2Q26E powinno spasé do 31.7%.

- Grupa planuje przeprowadzi¢ oportunistycznag emisje obligacji, co powinno obnizy¢ srednie oprocentowanie dtugu.

#Resi4Rent, StudentSpace

- Grupa szacuje, ze FCF nalezny Echo po finalizacji transakcji sprzedazy pakietu Resi4Rent powinien wynies¢ ok. 310min PLN. Catosé
$rodkéw powinna zostaé wyptacona z R4R akcjonariuszom na przestrzeni najblizszych miesiecy.

- Do konca czerwca Resi4Rent planuje sprzedaz wszystkie projekty mieszkaniowe na Browarach Warszawskich. Kepa Mieszczanska
zostata juz w catosci sprzedana.

- W 2Q26E Grupa planuje zakonczy¢ budowe 1,360 lokali w ramach Resi4Rent. Kolejne 1,000 lokali zostanie oddane do uzytkowania
FY27E.

- StudentSpace posiada obecnie ok. 1,090 ,t6zek” w budowie, z czego 590 na ul. Beethovena w Warszawie.

- 500 ,t6zek” w akademiku na ul. Wotoskiej w Warszawie zostanie oddane do uzytkowania w wakacje.

- Echo planuje rozwing¢ StudentSpace do 4-5 tys. ,,t6zek” przed rozpoczeciem procesu sprzedazy platformy.

ECHO INVESTMENT (ECH PW; BUY; TP PLN 7.0)

R4R zawarta przyrzeczong umowe sprzedazy portfela lokali na rzecz Vantage za 2,44mlid PLN
- Vantage Development nabedzie w ramach transakcji ok. 5,3 tys. gotowych lokali z przeznaczeniem na wynajem.

ERBUD (ERB PW; HOLD; TP PLN 30)
Podpisanie umowy z podwykonawcga o wartosci 78,4min PLN na projekt i wykonanie przytacza elektroenergetycznego w formule
EPC

TRAKCJA

Spoétka zalezna ma umowe z AB Via Lietuva o wartosci 70,97min PLN netto
- Przedmiotem kontraktu sg prace przy remoncie fragmentu drogi A1 Wilno-Kowno-Ktajpeda.

BIOTECH

SCOPE FLUIDICS (scp Pw; BUY; TP PLN 228.2)

Przyznanie patent spétce Bacteromic przez Urzad Patentéw i Znakéw Towarowych Stanéw Zjednoczonych

- Patent oznacza dla Bacteromic wytagcznos¢ na komercyjne wykorzystanie na terenie Stand Zjednoczonych Ameryki zastrzeganych w
nim uktadéw mikroprzeptywowych do przetwarzania objetosci prébki i metod przetwarzania objetosci prébki za pomocg uktadow
mikroprzeptywowych;

- Opatentowane uktady i metody pozwalaja dzieli¢ probki ptynne na wiele czesci o réwnej objetosci, umozliwiajgc automatyczne i
jednoczesne wyprowadzanie w systemie Bacteromic kilkuset niezaleznych kultur z jednego klinicznego izolatu bakterii.
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SYNTHAVERSE

Rejestracja w Ekwadorze produktu leczniczego na bazie dossier rejestracyjnego Onko BCG
- Uzyskanie pozwolenia na dopuszczenie do obrotu w Ekwadorze stanowi pierwszg rejestracje produktu spotki na rynku Ameryki
Potudniowe;j.

OTHER INFORMATION

BEST: Podjecie uchwaty o podwyzszeniu kapitatu zakladowego w ramach kapitatu docelowego
- Kapitat zaktadowy spétki ma zosta¢ podwyzszony o kwote 107tys. PLN w drodze emisji 107 tys. akcji serii L;
- Cena emisyjna akcji serii L zostata ustalona na 1 PLN.

BIG CHEESE STUDIO: Rekomendacja zarzadu w sprawie przeznaczenia zysku netto za 2025 rok na kapitat zapasowy

BIO PLANET: spoétka oglosita rozpoczecie procesu przyjmowania zapiséw na akcje serii E
- Zapisy na akcje serii E bedg przyjmowane od 27 maja do 25 czerwca 2026 roku;
- Cena emisyjna zostata ustalona na poziomie 32 PLN za papier.

DEKPOL.: spotka zalezna Dekpol Budownictwo zlozyta najlepsza oferte w przetargu na przebudowe obiektow Palmiarni
Poznanskiej
- Wartos¢ oferty opiewa na kwote 196,6min PLN brutto.

GENOMTEC: 5HT Fundacja Rodzinna sprzedata 2 min akcji @ 5,50 PLN
- Z pozyskanych srodkéw akcjonariusz obejmie 2 min akcji nowej emisji @ 5,50 PLN.

INPRO: Pozytywna opinia RN w sprawie wniosku zarzadu o wyptacie 0,25 PLN dywidendy na akcje
- Dzien dywidendy ustala sie na 24 lipca, a termin wyptaty na 7 sierpnia 2026 roku;
- DY=3,2%.

JRH ASI: Podpisanie listu intencyjnego dotyczacego wspétpracy z x-kom Robotics
TRANS POLONIA: Akcjonariusze sprzedadza w ramach ABB 3,6 min akcji @ 14 PLN

XPLUS: Pozytywna opinia RN w sprawie wniosku zarzadu o wyptacie 0,26 PLN dywidendy na akcje
-DY=8,7%.

INSIDER TRADING

BNP PARIBAS BANK POLSKA
Prezes zarzadu sprzedat 5,9 tys. akcji @ 143,00-145,40 PLN.

BNP PARIBAS BANK POLSKA
Insider sprzedat 1,1 tys. akcji @ 145,40 PLN.

BOOMBIT
Czionek RN sprzedat 13 tys. akcji @ 5,96 PLN.

DIGITREE GROUP
Euvic 2030 sp. z 0.0., podmiot zwigzany z przewodniczacym RN, kupit 45 tys. akcji @ 11,00 PLN.

DIGITREE GROUP
Czionek RN sprzedat 49,7 tys. akcji @ 11,0-13,00 PLN

ERSTE BANK POLSKA
Wiceprezes zarzadu sprzedat 1 tys. akcji @ 616,44 PLN.

MBANK

Szesciu insideréw objeto facznie 2,4 tys. akcji @ 4,00 PLN w ramach programu motywacyjnego.

MILLENNIUM
Prezes zarzadu kupit 52,1 tys. akcji @ 19,86 PLN oraz 36,1 tys. akcji @ 20,07 PLN.

SOPHARMA
Spotka sprzedata 19,1 tys. akcji @ 1,84 EUR.
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CHANGES IN GOVERNING BODIES
ATM GRUPA

Rezygnacja p. Urszuli Piaseckiej z petnienia funkcji wiceprezesa zarzadu.

COMP

Rezygnacja p. Grzegorza Nalezytego z petnienia funkcji cztonka RN.

GRUPA AZOTY

Powotanie p. Piotra Szajczyka na stanowisko wiceprezesa zarzadu.

PHN

RN odwotata p. Grzegorza Grotek i p. Macieja Klukowskiego z petnienia funkcji cztonkéw zarzadu.

SANOK RUBBER COMPANY

Powotanie p. Agnieszki Fornal-Urban na stanowisko cztonka zarzadu.

SECO/WARWICK

Zgtoszenie przez SW Holding Sp. z 0.0. kandydatury p. Marcina Murawskiego na stanowisko cztonka RN.

CHANGES IN SHAREHOLDERS

WIELTON

Zwigkszenie zaangazowania przez MP Inwestors S.a.r.l. oraz MPSZ Sp. z 0.0. z 36,16% do 40,64% kapitatu zakladowego i gtosow.

BONDS
ECHO INVESTMENT

Spétka rozwaza przeprowadzenie nowych emisji obligacji.

PEKAO

Zakonczenie subskrypcji euroobligacji nieuprzywilejowanych senioralnych serii 6 o tgcznej wartosci nominalnej 750min EUR w ramach
programu EMTN. Stopa redukcji wyniosta 74,87%.

PKO BP

Podjecie decyzji o zamiarze przeprowadzenia oferty skupu obligacji podporzagdkowanych serii OP0827. Cena skupu obligacji iwynosi
100,9% wartos$ci nominalnej.

BLOCK TRADES

ENERGA
Wolumen: 15 tys. @ 21,00
% kapitatu: 0,00

TRANS POLONIA
Wolumen: 3,6 min @ 14,00
% kapitatu: 15,76

GENERAL MEETINGS OF SHAREHOLDERS

ARLEN: zZwotanie ZWZA na dzien 25 czerwca 2026 roku w sprawie wyptaty 0,55 PLN dywidendy na akcje za 2025 rok
- Dzien dywidendy ustala sie na 6 lipca, a termin wyptaty na 15 wrzesnia 2026 roku;
-DY=2,3%.

ASSECO BS: uchwata ZWZA w sprawie wyptaty 3,75 PLN dywidendy na akcje za 2025 rok
- Dzien dywidendy ustala sie na 8 czerwca, a termin wyptaty na 16 czerwca 2026 roku;
- DY=4%.

BUDIMEX: Uchwata ZWZA w sprawie wyptaty 32,42 PLN dywidendy na akcje za 2025 rok
- Dzien dywidendy ustala sie na 3 czerwca, a termin wyptaty na 10 czerwca 2026 roku;
- DY=4,6%.

CD PROJEKT: zwotanie ZWZA na dzien 23 czerwca 2026 roku w sprawie przeznaczenia zysku netto za 2025 rok na kapitat
zapasowy
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FEERUM: zwotanie ZWZA na dzien 25 czerwca 2026 roku w sprawie wyptaty 0,50 PLN dywidendy na akcje za 2025 rok
- Dzien dywidendy ustala sie na 15 lipca, a termin wyptaty na 31 lipca 2026 roku;
- DY=3,3%.

GPW: zwotanie ZWZA na dzien 23 czerwca 2026 roku w sprawie wyptaty 3,40 PLN dywidendy na akcje za 2025 rok
- Dzien dywidendy ustala sie na 23 lipca, a termin wyptaty na 6 sierpnia 2026 roku;
- DY=4,2%.

HARPER HYGIENICS: zwotanie ZWZA na dzien 24 czerwca w sprawie niewyptacania dywidendy za 2025 rok

1ZOBLOK: Zwotanie ZWZA na dzieri 26 czerwca 2026 roku w sprawie przeznaczenia zysku netto za 2025 rok na pokrycie strat
z lat ubiegtych

KCI: zwotanie ZWZA na dzien 23 czerwca 2026 roku w sprawie przeznaczenia zysku netto za 2025 rok na kapitat zapasowy
LENTEX: uchwata ZWZA w sprawie przeznaczenia zysku netto za 2025 rok na kapitat zapasowy
MEDINICE: uchwata NWZA w sprawie pwotania p. Anety Gawronskiej na stanowisko cztonka RN

NEUCA: Uchwata ZWZA w sprawie wyplaty 17,80 PLN dywidendy na akcje
- Dzien dywidendy ustala sie na 30 czerwca, a termin wyptaty na 15 lipca 2026 roku;
- DY=2,4%.

NOVITA: Zwotanie ZWZA na dzier 24 czerwca 2026 roku w sprawie wyptaty 8 PLN dywidendy na akcje
-DY=7,5%.

ODLEWNIE POLSKIE: zwotanie ZWZA na dzien 23 czerwca 2026 roku w sprawie wyptaty 0,45 PLN dywidendy na akcje
- Dzien dywidendy ustala si¢ na 17 lipca, a termin wyptaty na 31 lipca 2026 roku;
-DY=2,6%.

PEKABEX: zwotanie ZWZA na dzien 23 czerwca 2026 roku w sprawie przeznaczenia zyysku netto za 2025 rok na kapitat
zapasowy

PJP MAKRUM: zwotanie ZWZA na dzieri 25 czerwca 2026 roku w sprawie wyplaty 0,61 PLN dywidendy na akcje

- Dzien dywidendy ustala sie na 318 sierpnia, a termin wyptaty na 25 wrzesnia 2026 roku (0,30 PLN na akcje) oraz na 23 pazdziernika
2026 roku (0,31 PLN na akcje);

- DY=3,6%.

SANOK RUBBER COMPANY:: zZwotanie ZWZA na dzieri 29 czerwca 2026 roku w sprawie wyptaty 1,20 PLN dywidendy
na akcje za 2025 rok

- Dzien dywidendy ustala sig¢ na 10 wrzesnia, a termin wyptaty na 24 wrzesnia 2026 roku;

- DY=5,6%.

SKARBIEC HOLDING: Zwotanie ZWZA na dzieri 23 czerwca 2026 roku w sprawie przeznaczenia zysku netto za 2024/25 na
kapital zapasowy

TORPOL: uchwata ZWZA w sprawie wyplaty 3,39 PLN dywidendy na akcje
- Dzien dywidendy ustala sie na 3 lipca, a termin wypfaty na 17 lipca 2026 roku;
- DY=4,9%.

WIKANA: Uchwata ZWZA w sprawie przeznaczenia ubiegtorocznego zysku netto na kapitat zapasowy
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MAY Monday Tuesday Thursday Friday
01

04-08 JMT, LDO 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’EECPSILIENS/i\;PZTP 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, AL\jT\ll-'ll'! ARL, BLO, ACP, GPW, CRJ, CTX, MUR, RBW, CIG, ECH, ENT, FAB, PCF, ACG, BCI)R(\}VIID_IGS‘ I;;LEA, PLW,

SCW, VOX, WLT, WTN )

JUNE Monday Tuesday Thursday Friday

01-05 CRI, SCP

08-12 ABE MDV, SNT, WIZZ

15-19

22-26 HMB

29-30 ASMDEE

JULY Monday Tuesday Thursday Friday

01-03

06-10

13-17 SAAB

20-24 MTGB MONET

27-31 OPL BDX, MIL 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)
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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 161,0 127,1 27% 16 587 9,6 8,7 7,8 1,2 1,2 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 113,5 101,7 12% 41 749 10,4 9,8 94 1,4 1,3 1,2 13% 13% 13% 77
Handlowy BHW Buy 137,0 123,0 11% 16 071 11,0 11,5 10,6 1,6 1,6 1,5 15% 14% 14% 59
ING ING Sell 420,0 430,6 -2% 56 021 13,8 12,3 10,3 2,6 24 22 18% 19% 21% 84
Komeréni banka KOMB Hold 1190 988 20% 187769 10,9 10,2 9,8 1,5 1,4 1,4 14% 14% 14% 84
mBank MBK Sell 1100,0 1240,0 -11% 52732 14,2 11,4 10,0 2,1 1,8 1,7 15% 16% 17% 62
Millennium MIL Sell 17,3 19,9 -13% 24 141 18,2 11,2 10,1 2,3 2,0 1,8 13% 18% 18% 67
Moneta MONET Sell 173,0 187,6 -8% 95 864 14,2 13,7 133 3,0 29 28 21% 21% 21% 71
oTP OTP Hold 44 437 40810 9% 11 427 9,3 89 84 1,8 1,7 1,5 20% 19% 18% 77
Pekao PEO Hold 279,0 2442 14% 64 095 11,2 9,8 8,9 1,8 1,7 1,6 16% 17% 18% 72
PKO BP PKO Buy 118,0 104,5 13% 130625 12,0 9,9 89 2.1 2,0 1,8 18% 20% 21% 61
Erste Bank Polska EBP Buy 760,0 613,6 24% 62 703 12,4 9,6 8,9 1,8 1,6 1,6 14% 17% 18% —
Kruk KRU Buy 600,0 433,0 39% 8 462 71 6,6 6,2 1,4 1,2 1,1 20% 19% 18% 79
PzU PZU Hold 71,5 65,0 10% 56 146 9,1 8,7 8,3 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 132,0 149,4  -12% 361 — - 13,1 10,1 17,0 4,4 — — — 11
AB ABE Buy 155,0 135,4 14% 2370 11,2 10,8 10,5 7,3 7,0 6,8 — — — 45
Ailleron ALL Hold 17,6 16,8 5% 207 14,5 11,0 95 64 55 48 0% 1% 3% -—
Allegro ALE Buy 40,0 34,3 17% 36 199 18,8 158 13,6 10,6 9,3 8,2 5% 5% 5% 93
Ambra AMB Buy 23,0 18,4 25% 465 9,8 9,2 9,0 4,5 42 3,9 6% 6% 6% -
Amrest EAT Sell 11,0 10,7 3% 2 340 13,3 11,8 11,1 49 48 47 1% 3% 3% 80
Answear.com ANR Buy 25,0 18,1 38% 345 1,3 95 7,7 63 58 50 0% 0% 0% -
Archicom ARH Buy 65,0 52,2 25% 3 053 7,6 6,3 54 7,2 58 48 5% 10% 13% -
Artifex Mundi ART. Buy 27,6 22,0 25% 262 10,7 9,0 70 73 3,7 3,1 0% 0% 1% —
Asbis ASB Hold 62,0 66,7 -7% 3699 10,2 9,0 89 64 6,0 57 3% 5% 5% -
Asmodee ASMDEE Buy 151,0 152,7 -1% 36 147 63,8 59,7 51,9 29,9 28,4 253 0% 0% 0% -
Asseco BS ABS Hold 90,0 93,4 -4% 3121 20,4 19,2 17,5 144 13,5 12,6 4% 5% 5% -
Asseco Poland ACP Hold 208,0 196,9 6% 16 339 21,6 20,7 193 — — — 7% 7% 3% 74
Asseco SEE ASE Buy 75,0 63,0 19% 3269 15,5 13,9 12,8 8,5 76 6,9 3% 3% 4% -
Atal 1AT Buy 75,0 64,6 16% 2795 6,9 6,9 6,7 8,7 78 7.4 7% 12% 12% -
Auto Partner APR Buy 26,5 25,6 4% 3337 14,0 12,1 10,9 9,7 8,7 78 0% 0% 0% 29
Azoty ATT Under Review - 23,5 — 2 331 — — — — — — — — — 62
Benefit Systems BFT Buy 4850,0 4450,0 9% 14 690 21,9 17,1 14,0 10,2 9,1 78 2% 2% 3% 59
Bioceltix BCX Buy 128,4 81,8 - — - - — — — — - — — -
Bloober Team BLO Buy 40,0 26,5 51% 512 21,5 17,8 3,6 6,2 5,6 1,6 0% 0% 4% -
Budimex BDX Buy 900 699 29% 17 846 23,5 19,8 16,9 14,3 11,9 10,0 5% 5% 6% 50
Captor Therapeutics CTX Buy 116,9 76,9 52% 489 7,4 - 1,5 47 - 1,2 0% 0% — -
CD Projekt CDR Buy 324,0 233,0 39% 23 279 75,5 13,5 13,7 57,0 9,2 9,9 0% 0% 6% 90
Celon Pharma CLN Buy 38,8 21,2 83% 1142 - 1250 49,2 60,4 17,5 13,2 - - — -
CEZ CEZ Hold 1232,3 12680 -3% 682 171 24,8 23,0 27,2 8,4 80 83 3% 3% 3% 76
Cl Games CIG Sell 2,3 2,9 -23% 641 - 6,2 17,5 - 3,4 48 - -— — -
Creepy Jar CRJ Buy 855,0 518 65% 362 8,0 51 159 44 26 7,1 9% 13% 20% -
Creotech Instrument: CRI Restricted 971,0 - 2772 — — — — — — — — — —
Comp CMP Buy 67,00 64,50 4% 1323 15,8 13,6 11,7 8,4 75 6,8 5% 6% 7% —
CSG CSG Hold 26,0 17,7 47% 17 652 19,1 12,3 10,2 10,1 8,0 6,6 - - -- -
CTP CTPNV Buy 20,0 16,4 22% 7 965 6,8 53 43 93 80 7,0 -— - — 88
Cyber Folks CBF Buy 220,0 199,1 10% 3049 39,1 22,5 19,5 16,5 12,5 10,6 1% 1% 2% -
Cyfrowy Polsat CPS Buy 13,5 16,3 -17% 10 437 17,4 146 12,6 6,8 6,4 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 73,8 10% 862 32,0 27,0 20,3 17,7 149 116 0% 0% 0% -
Develia DVL Hold 11,5 10,6 8% 4930 10,9 101 98 97 86 82 6% 7% 7% 36
Diagnostyka DIA Buy 200,0 161,8 24% 5462 17,1 146 124 92 80 69 3% 3% 3% -
Digital Network DIG Hold 208,0 1947 7% 825 13,4 12,0 10,8 7,5 6,8 6,1 3% 3% 3% -
Dino Polska DNP Hold 39,5 32,0 24% 31363 18,0 14,7 124 11,1 90 75 0% 0% 0% 48
Dom Development DOM Hold 295,0 260,0 13% 6 708 10,1 9,4 9,1 83 76 7.1 6% 7% 8% 45
Echo Investment ECH Buy 7,0 5,0 40% 2 063 139 57 39 85 5,1 3,8 16% 16% 16% -
Erbud ERB Hold 30,0 25,2 19% 300 -~ 227 63 47 45 35 0% 3% 3% -
Enea ENA Hold 25,9 21,5 20% 11 400 48 48 6,1 40 45 53 3% 3% 3% 33
Enter Air ENT Buy 76,0 53,7 42% 942 74 68 62 40 37 36 6% 6% 7% -
Eurocash EUR Under Review 5,3 - 739 - — — - — — -— — — 55
Fabrity FAB Buy 30,0 27,4 9% 76 12,5 10,4 10,0 7,1 60 57 8% 9% 9% -
Ferro FRO Buy 35,0 30,9 13% 656 10,8 9,2 80 75 63 5,6 - - - -
Gedeon Richter RICHT Hold 13665 12450 10% 2320367 66 55 50 49 37 29 5% 8% 8% 75
GPW GPW Sell 72,0 80,4 -10% 3375 150 14,5 14,2 11,8 11,1 10,7 4% 5% 5% 61
Grupa Pracuj GPP Buy 54 45 19% 3121 12,2 11,5 11,0 86 79 73 7% 7% 7% -
GTC GTC Hold 3 3 18% 1464 29,7 15,7 13,0 18,3 16,2 162 0% 0% 0% 54
Huuuge HUG Buy 31,7 22,6 40% 1011 40 44 52 1,9 21 25 22% 22% 20% 5
H&M HMB Sell 129,0 1655 -22% 265463 20,1 184 175 80 78 75 4% 4% 5% 95
Inditex ITX Hold 60,0 53,0 13% 165183 23,5 21,3 19,5 12,9 11,8 10,8 3% 4% 4% 98
InPost INPST Hold 15,6 15,4 2% 32 542 42,3 349 272 102 90 7,7 0% 0% 0% 82
Inter Cars CAR Buy 850,0 825,0 3% 11 689 12,8 11,2 99 9,2 8,1 71 0% 0% 0% -
Jeronimo Martins JMT Hold 24,0 18,8 28% 11 818 16,7 13,5 12,3 6,0 5,4 5,1 4% 4% 5% 85
JSW JSW  Under Review 27,1 - 3184 - - - -— - - -— -— - 51
Kety KTY Buy 1325,0 1209,0 10% 11919 176 150 123 11,1 10,1 88 4% 5% 6% 48
KGHM KGH Hold 363,1 337,2 8% 67 430 75 88 100 45 50 54 0% 1% 1% 49
LPP LPP Buy 27 200 21840 25% 40 533 155 134 116 76 66 58 4% 5% 5% 77
Mabion MAB Under Review 7,7 — 143 - - - — - - — - - 12
Medicover MCOVB Hold 258,0 208,0 24% 2971 34,1 28,0 238 105 95 86 0% 0% 0% 88
Medinice ICE Buy 62 76 -18% 707 6,0 8,6 -- 42 55 - 6% 5% 0% -
Mirbud MRB  Under Review 11 - 1245 - - -- - - - - - -- -
MLP Group MLG Buy 115,0 108,0 6% 2 591 9,1 6,5 50 11,5 9,9 8.3 - - - -
Mo-Bruk MBR Hold 356,4 364,5 2% 1280 13,2 12,8 12,4 8,6 8,1 76 4% 4% 4% -
Modivo MDV  Under Review 80,5 - 6 202 - — - -— — - — — - 70
MOL MOL  Under Review 3750,0 - 2818 - - - -— - - - - - 71
Molecure MOC Buy 11,2 5,6 99% 139 29 26 - 1,2 0,8 - 0% 0% 0% -
Murapol MUR Buy 52,5 41,9 25% 1710 6,7 63 57 6,6 6,1 54 12% 12% 12% -
Modern Times Groug MTGB Buy 161,0 134,5 20% 16 585 248 19,9 175 7,0 59 49 2% 0% 0% 80
Neuca NEU Buy 860,0 748,0 15% 3468 16,0 13,7 123 88 78 70 2% 3% 3% 76
Onde OND Hold 10 9 18% 469 16,6 17,1 158 6,3 6,1 56 4% 3% 3% -
Oponeo.pl OPN Buy 150,0 90,2 66% 1013 120 94 79 73 64 55 0% 4% 0% -
Orange OPL Hold 15,2 16,1 -6% 21129 20,1 17,6 15,1 6,1 60 56 4% 4% 5% 61
Orlen PKN Hold 152,7 138,7 10% 160 999 76 7,7 86 41 4,1 46 6% 5% 5% 61
PCF Group PCF Restricted 3,6 - 151 - - — -— -—- — - - — 19
Pegasus Airlines PGSUS Under Review 170,1 - 85 050 - - — - -—- — - - — 60
Pekabex PBX  Under Review 9,0 - 224 — — — — — — — — — —
Pepco Group PCO Hold 30,5 34,4 -11% 19 864 18,2 159 145 6,4 6,0 5,6 - - - 57
PGE PGE Hold 11,8 10,7 10% 24 064 56 6,7 6,2 41 50 47 0% 0% 0% 34
Playway PLW Buy 385,0 248,0 55% 1653 82 80 95 57 57 71 7% 12% 12% 0
Polenergia PEP Buy 63,9 50,8 26% 3923 372 386 23,1 116 116 52 0% 0% 1% -
Polimex Mostostal PXM Buy 11,5 7,9 45% 2029 13,4 10,7 10,0 54 36 25 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 200,0 140,3 43% 2042 94 92 88 53 50 45 5% 5% 6% -
Rheinmetall RHM Buy 2150,0 1234,6 74% 57 611 36,0 24,3 16,8 19,9 135 94 1% 1% 2% 75
Ryvu Therapeutics RVU Buy 54,8 17,0  223% 392 53 98 16 25 35 - 0% 0% 0% -
Saab SAABB Hold 680,0 536,7 27% 296 124 34,2 26,4 21,8 19,1 154 129 0% 1% 1% 92
Scope Fluidics SCP Buy 228,2 1164 96% 369 - - -— - - - - - -— -
Selvita SLV Hold 43,0 30,1 43% 569 63,5 23,0 150 96 76 59 0% 0% 0% --
Shoper SHO Buy 58,0 44,5 30% 1252 22,9 17,2 13,6 13,1 10,2 80 1% 3% 4% -
Sniezka SKA Hold 95,0 94,8 0% 1196 16,9 14,2 14,0 9,1 82 7.8 - — - -
Synektik SNT Buy 344,0 2730 26% 2328 15,3 13,5 12,7 99 86 79 4% 5% 5% -
Tauron TPE Buy 12,6 9,5 33% 16 702 69 65 68 54 54 57 2% 2% 3% 39
Ten Square Games ~ TEN Hold 111,0 89,5 24% 580 10,3 68 73 65 42 44 11% 10% 15% 3
Torpol TOR Buy 85,0 68,8 24% 1580 16,8 109 7,7 7,5 6,2 3,1 2% 3% 5% -
Toya TOA Buy 12,0 8,7 38% 653 72 66 59 45 43 40 - - -— -
Turkish Airlines THYAO Under Review 296,8 - 409 515 - — - - — - - — - 86
Unimot UNT Buy 176,9 156,8 13% 1231 68 88 7,8 5,1 58 5,1 4% 4% 4% -
Voxel VOX Buy 130,0 94,9 37% 997 11,9 10,0 89 58 50 44 3% 5% 6% -
VRG VRG Under Review 5,6 - 1304 — — — — — — — — — —
Wirtualna Polska WPL Hold 65,0 58,5 11% 1742 16,8 13,3 11,8 52 49 46 2% 3% 4% 72
Wittchen WTN Sell 13,0 15,9 -18% 294 10,6 11,0 11,2 54 49 49 10% 0% 6% -
Wizz Air WIZZ  Under Review 10,5 - 1086 - — - - — - - — - 67
XTB XTB Buy 131,5 99,8 32% 11733 90 90 78 57 53 43 4% 8% 8% 32
XTPL XTP Buy 120,0 60,4 99% 178 — 193 79 536 96 49 0% 0% 0% -
Zabka Group ZAB Buy 32,0 25,3 26% 25395 20,4 16,0 12,8 7,5 6,5 5,6 - - -— -

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