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Zachecamy do $ledzenia zmagan w ramach Mistrzostw Swiata 2026 w
nowej, dedykowanej sekcji w Trigon Daily.
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FINANCIAL RESULTS MARKET QUOTES
LPP (LPP PW; BUY; TP PLN 27,200) INDICES Change (%)
Wyniki za 1Q26: mocna rentownosé i dobry trading update, ale rewizja guidance obniza profil Price 1D 1M 1Y
wzrostu [neutralne] WIG 135,599  1.0% 4% 34%
PLNm 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 Y)Y Q/Q 1Q26E  Cons. wiG20 3652 14% 4% 33%
Revenues 4954 5554 6,141 6,460 5,472 10% -15% 5,651 5,778 mWIG40 9,479  0.0% 5% 23%
o/w Offline (ex agancy sales) 3,506 4,171 4,459 4,778 4,014 14% -16% 4,203 sWIG80 31,466 -0.1% 2% 12%
olw 'Online 1448 1,383 1,682 1,682 1,458 1% -13% 1,448 PX (Prague) 2520 03% 1%  18%
LFL 43% 1.6% 4.3% -05% -2.8% -7.1p.p. -2.3p.p. BUX (Budapest) 133520 1.0% 1% a1%
Ott.1er operating items, net -32 -81 -769 -53 -45 - - -15 BET (Bucharest) T e o
adj. EBITDA 938 1,228 1,707 1,518 1,282 37% -16% 1,267 1,266 ’
EBIT 464 689 388 952 688  48% -28% 656 BIST30 (Istanbul) 15699 03%  -7% 4%
adj. EBIT 464 723 1177 952 688  48%  -28% 656 676 DAX 24,210 0.1% 1% 2%
adj. Net profit 360 523 653 714 475 32% -33% 430 443 FTSE 100 10,304 0.5% 0% 16%
Gross margin 54.0% 54.0% 57.6% 56.2% 58.5% 4.5p.p. 2.3p.p. 56.0% STOXX Europe 600 622  0.5% 29 13%
SG&A ratio 44.0% 40.2% 38.8% 40.6% 451% 1.1p.p. 4.4p.p. 44.1% S&P 500 7304 18% 0%  22%
adj:. EBITDA ma.argin 18.9% 22.1% 27.8% 23.5% 23.4% 4.5pp. -0.1pp. 22.4% 21.9% AEERE S — % 3%
adj. EBIT margin 9.4% 13.0% 19.2% 14.7% 12.6% 3.2p.p. -2.2o0.p. 11.6% 11.7%
adj. Net profit margin 7.3% 94% 10.6% 11.1% 87% 14pp. -2.4pp. 7.6% 7.7% Nikkei 225 66,474 01% 6%  74%
Cost of own stores / sqm 165 168 164 165 155 -6% -6% Shanghai Comp 4,044 -02% -4%  19%
Inventories 4786 5217 4801 4587 4426 -8% -4%
Inventories / sqm 1903 1964 1693 1507 1426 -25%  -5% Change (bps)
Cash conversion cycle (days) -27 -26 -30 -28 -29 -2 -1 BONDS Rate 1D ™ 1y
Retail area (sqm) 2,529 2,671 2,850 3,059 3,121 23% 2% PL5Y bond yiokd o 75 107 -
OCF 336 771 2,144 1,454 907 170%  -38%
Net debt 6378 6603 5634 6934 7687 21% 1% PL 10Y bond yield 57% -44 121 102
adj. P/E 12M trailing 219 211 205 181 172 CZ 10Y bond yield 48% -55 -49 511
adj. EV/EBITDA 12M trailing 11.0 105 9.3 8.8 8.4 HU 10Y bond yield 54% -70 -27.0 -171.0
Source: Company, Trigon, Note: FY25 ends in Jan-26 RO 10Y bond yield 7.0% 59 8.4 -50.2
. . . WIBOR 3M 39% -1.0 00 -137.0
#Trading upqate (okres 1.05-9.06): sprzedaz CC +20% r/r (wptyw FX ok. -O.5p.p.)’, LFL +4%, online R o ce mm iz
+17% r/r, marza brutto wyzsza r/r, podtrzymany plan otwarcia ok. 350 nowych sklepéw 1H (121 w 1Q);
#Guidance 2026 (rewizja w dét planu otwarc)
(1) Przychody w przedziale 26-27mid PLN (28-29mld PLN poprzednio), marza brutto (?k. 56% (55- CURRENCIES Change (%)
55,5%), wsk. SG&A 40-41% (podtrzymany), marza EBITDA 23,5-24,5% (23-24%), marza netto 9,5- Rate 1D 1M 1Y
22(;'5(?2\9&;(0\?);2026 2,5mid PLN (2,6mid PLN poprzednio), ND/EBITDA’26/°27 ok. 1,1x/1,0x, wzrost USD/PLN 368 02% 14% %
powierzchni handlowe‘j w 2026 +1 5% r/r (+20% F;/rppoprzedr;io), aw 2027 +14% r/r; ‘ o EURPLN 425 00% 0.0%  -0.4%
#Rewizja planu otwaré w Sinsay EURUSD 116 -01% -1.5% -0.2%
- Plan otwar¢ na 2026 oraz 2027 obnizony do 750 salonéw rocznie (pierwotnie 950), od 2029 roku 300- GBP/PLN 493 -01% -04% 1.8%
350 rocznie; CZK/PLN 0.18 -01% -06% -2.1%
- Zarzad wsl_(azuje, ze g’féwnyr_ni powodami"rewizji za}o_ieri sg wyzwania gospodarcze, sentyment HUF/PLN 0012 04% -11% -11.5%
konsumencki oraz problemy logistyczne w Azji Centralnej (magazyn od 2027); T OE G G OE
CNY/PLN 054 0.0% -1.9% -53%
COMMODITIES Change (%)
Price 1D 1M 1Y
Gold (USD/toz) 4173 20% -11%  23%
Silver (USD/toz) 66.7 -1% -23%  84%
Copper (USD/t) 13,483 -0.2% -3% 40%
Zinc (USD/t) 349 01% 0%  32%
Molybdenum (USDI/Ib) 309 00% 7% 41%
Iron ore (USD/t) 102  0.2% -8% 7%
HCC (USDI/t) 245 -04% 2%  28%
HRC EU (EUR/) 690 -0.7%  -3% 8%
Brent crude oil (USD/bbl.) 885 -21% -18% 28%
CO02 (EUR/Y) 771 -05% 0% 1%
TTF 1M gas (EUR/MWh) 495 2% 8%  38%
Power 1Y in DE (EUR/MWh) 9% 1.3% 4% 8%
Power 1Y in PL (PLN/MWh) 447 06% 3% 8%
Shanghai Freight Index 2,726 6.0% 43% 32%
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MODIVO (MDV PW; Under Review)
Wyniki za 1Q26: stabe wyniki 1Q i wysoki lewar, dobry trading update, ale dotyczy lepszej potowy
kwartatu [lekko pozytywne]

PLNm 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 YIY Q/Q
Revenues 2346 2830 2976 2695 2439 4% -9%
EBITDA 377 474 398 -51 254 -33% -
EBIT 216 299 221 -299 40 -82% -
EBIT| CCC 146 204 120 -340 37 -75% -
EBIT | HalfPrice 30 22 22 98 34 13% -65%
EBIT | Modivo Group 68 73 79 -60 32  -53% -
EBIT | Other -29 - - - -63 - -
Net profit 95 79 119 -275 -8 - -
adj. Net profit 105 74 132 -92 -8 - -
Gross margin | Group 50.5% 49.3% 47.2% 42.6% 52.3% 1.8p.p. 9.7p.p.
Gross margin | CCC 63.5% 55.8% 51.7% 39.3% 60.7% -3p.p. 21p.p.
Gross margin | HalfPrice 50.8% 47.5% 50.4% 53.6% 53.0% 2.2p.p. -0.6p.p.
Gross margin | Modivo Group 453% 40.4% 42.9% 39.8% 46.9% 1.7p.p. 7.2p.p.
SG&A ratio | Group 43.7% 39.4% 39.9% 47.5% 50.1% 6.5p.p. 2.6p.p.
EBITDA margin | Group 16.1% 16.4% 13.4% - 10.4% - -
EBIT margin | Group 92% 104% 7.4% - 1.6% - -
Net profit margin | Group 41% 2.8% 4.0% - - - -
Inventories 3862 4065 3799 3846 4097 6% 7%
Retail space (k sgm) 891 967 1039 1181 1229 38% 4%
CCC 533 539 552 570 582 9% 2%
HP 310 357 399 460 478 54% 4%
OCF 6 548 724 -536 346 + -
FCF -334 276 407 -864 -25 - -
Net debt 3580 3535 3375 4088 4248 19% 4%
adj. P/E 12M trailing 124 12.8 13.1 28.7 59.4
EV/EBITDA 12M trailing 5.8 5.5 5.7 8.7 9.8

Source: Company, Trigon

#Trading update (1.05-10.06)

- Przychody grupy Modivo +18% r/r, w tym: HalfPrice +53% r/r, CCC +6% r/r, Modivo.com +1%;

- Sprzedaz LFL na poziomie grupy 10%, w tym: HalfPrice +20%, CCC +2%;

- Operacyjna marza brutto na poziomie grupy +2,5p.p. r/r, w tym: HalfPrice +1p.p. r/r, CCC +2p.p. r/r,
Modivo.com +5p.p. r/r;

OIL, GAS & CHEMICALS

ORLEN (PKN PW; HOLD; TP PLN 152.7)/UNIMOT (UNT PW; BUY; TP PLN 176.9)

Obnizenie stawki podatku windfall tax do 60% z 75% [lekko pozytywne]

- Stawka podatku windfall tax od firm paliwowych ma zosta¢ obnizona do 60 proc. z 75%, a wplywy w
2026r. do 3.8 mid PLN z 4.75 mld PLN. W sumie wediug najnowszej wersji podatnicy zaptacg w tym i
przysztym roku 4 mld PLN wobec 5 mid PLN projektowanych wczesniej.

- Nie zmienit sie krag podatnikéw. MF nie zmienito szacunkéw podstawy opodatkowania, ktora w 2026r.
ma wynies¢ ok. 6.7 mld PLN. W miejsce wczesniejszego rozréznienia miedzy paliwami wytworzonymi
w Polsce a sprowadzanymi z zagranicy projekt odwotuje sie obecnie do przychodéw ze zbycia paliw
ciektych. ,W nowym projekcie MF rozszerzyto réwniez katalog kosztéw uwzglednianych przy kalkulaciji
podatku, dopuszczajgc czes¢ kosztdw wynikajacych z obowigzkéw regulacyjnych zwigzanych z
prowadzeniem dziatalnosci paliwowej. Jednoczesnie wylaczyto z rozliczen niezrealizowane wyceny
ksiggowe i roznice kursowe” — Polityka Insight

RYNEK PALIW

Sprzedaz Anwimu przez Enterprise Investors

Polish Enterprise Fund VIII, zarzadzany przez Enterprise Investors, wraz z zatozycielami podpisat umowe
sprzedazy 100% akcji Anwimu, witasciciela sieci Moya. Nabywcg jest konsorcjum funduszy Stonepeak
(USA) i Energy Equation Partners (UK). Wartos$¢ transakcji nie zostata ujawniona, a jej finalizacja zalezy
od zgdd regulacyjnych. Moya jest trzecig najwiekszg siecig staciji paliw w Polsce.
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VOLUME

AVG. VOLUME (PLNm)

Index 1D 1M 3M 6M 1D/3M
WIG 2131 2212.0 2378.6 2384.4 90%
WIG20  1722.0 1864.4 1971.7 1992.9 87%
WIG40 404.1 311.0 3354  335.1 120%
sWIG80 54.0 72.5 72.9 74.4 74%
TOP VOLUME (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker Vol. Ticker Vol. Ticker Vol
KGH 222 ASB 27.0 CRQ 12.3
PKN 189.2 ACP 26.6 SCwW 6.7
PKO 156.3 XTB 23.0 STX 4.0
PZU 150.0 TPE 17.9 DIG 2.7
PEO 134.5 MIL 13.9 ICE 2.5
ALE 120.7 GPW 13.4 CIG 2.2
ZAB 101.1 BFT 12.7 OPN 1.7
CDR 98.3 MDV 9.9 GRX 1.6
ALR 51.0 SNT 9.4 COG 1.4
DNP 50.5 ENA 5.3 DAT 1.3
VOLUME SPIKES (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M
ALR  200% EUR 177% STX 328%
PZU 145% HUG  153% CLN 199%
ZAB 119% GPW  142% ENT 182%
PKN 99% GRX 141% BCX  165%
EBP 96% SNT 139% HUG 153%
PEO 91% 11B 126% cIG 150%
CDR 91% ASB 120% ABS  148%
KTY 83% T 111% STP 148%
PKO 76% RBW  108% WTN 141%
KGH 76% PKP 106% GRX 141%

STOCK PRICE PERFORMANCE
Ticker Price Chng. Ticker Price Chng.
Best WIG20 Worst
PKN 149 3.2% BDX 645 -1%
MBK 1,332 32% KRU 395 -0.6%
TPE 9 2.4% CDR 221 -0.4%
KGH 334 2.3% PEO 236  0.0%
KTY 1,196 1.9% ALE 35  0.1%
Best mWIG40 Worst
TPE 93 2.4% ASB 85.2 -3%
ENA 193 2.3% ATT 20.5 -1.6%
TXT 405 2.3% COG 6.4 -1.5%
MDV 77.0 1.4% ACP 1840 -1.5%
EUR 51 1.2% ABE 1356 -1.2%
Best sWIGS80 Worst
CRQ 384.0 7.0% CMP 90.0 -4%
SCW 3720 4.5% STX 29 -34%
OPN 99.0 2.7% WTN 124 -31%
DIG 2316 27% ERB 247 -2.8%
CIG 2.6 2.6% BMC 171 -21%
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UTILITES & MINING
RYNEK ENERGII

Spekulacje dot. zmian w ETS

- Wg. Polityki Insight, ktéra dotarta do dokumentu KE wyznaczajagcego kierunki debaty o rewizji ETS, zmiany maja by¢ szersze, niz
wynikato to z wezorajszych informacji Reuters

- ,Dokument KE potwierdza utrzymanie mechanizméw solidarnosciowych, w tym — wprost — Funduszu Modernizacyjnego i redystrybuciji
10% wptywow z aukcji do ubozszych panstw, a takze przedtuzenie darmowych uprawnien, ale wyraznie powigzane z inwestycjami w
Europie. Obok istniejgcego juz Funduszu Innowacyjnego pojawic sie ma Bank Dekarbonizacji Przemystu dysponujgcy srodkami 100 mid
EUR, osadzony w przysztym Funduszu Konkurencyjnosci, oraz nowy mechanizm inwestycyjny ETS Investment Booster, ktory ma byc¢
uruchomiony jeszcze przed 2030r. Zdaniem rozmoéwcow Pl ze strony polskiej mechanizm Booster moze uwzgledniaé trzy zmienne:
priorytet dla przemystu energochtonnego, wskaznik PKB w odniesieniu do sredniej unijnej i udziat ETS w cenach energii.”

- KE chce pokazac¢ projekt do 15 lipca 2026r., a porozumienie polityczne ma zapas¢ w 1Q27

- Ceny uprawnien w ETS2 majg by¢ stabilniejsze. Uzgodniona wczoraj przez Rade UE i PE zmiana MSR dla ETS2 przedtuza dziatanie
rezerwy po 2030r. i podwaja z 20 min do 40 min liczbe uprawnien uwalnianych po przekroczeniu progu 45 euro za tone CO2 (w
cenach z 2020 r.). Porozumienie przewiduje bardziej stopniowe uwalnianie podazy uprawnien, gdy liczba jednostek w obiegu spadnie
ponizej 260 min. Dodatkowo instytucje zapowiedziaty przeglad samej rezerwy z uwzglednieniem liczby pozostajacych w niej uprawnien
oraz szerzej— ocene mechanizmow stabilnosci cenowej w ETS2. Wynegocjowany kompromis musi jeszcze zostac formalnie zatwierdzony
przez Rade i PE.

LUMINA METALS

Debiut Lumina Metals na GPW 16 czerwca
- Do obrotu na rynku podstawowym wprowadzonych zostanie do 109.020.274 akcji spotki.
- 19 maja KNF zatwierdzit prospekt Spoétki w zwigzku z planowanym dual listingiem na GPW.

LOGISTICS & TRANSPORT

INPOST (INPST NA; HOLD; TP PLN 15.6)

Spotka bedzie kontynuowac integracje systemu Google Pay w swoich strukturach ptatnosci oraz wdrozy go w ramach rozwiazan
z zakresu agentic commerce

- Celem kooperacji z Google jest optymalizaja proceséw logistycznych, tworzenie nowych ustug oraz usprawnienie obstugi klientéw
indywidualnych i biznesowych InPost w Europie.

T™MT

DIGITAL NETWORK (DIG PW; HOLD; TP PLN 208)

Podsumowanie webinaru z zarzadem

#Globalny rynek OOH

- Globalny rynek OOH wzrést z 47mld USD w 2024 do 54mid USD w 2025, a prognoza na 2026 rok zaktada 56mld USD;

- Globalnie udziat OOH w rynku reklamy to 5,1%, podobnie jak w Polsce, ale sg kraje gdzie udziat osiggnat przynajmniej 10%;

- Udziat OOH w 2025 roku (vs 2024): Niemcy 10,0% (9,2%), Brazylia 12,1% (11,8%), Australia 16,4% (15,3%), dane Nielsen Media;

- Udziat Digital w OOH: Chiny 67%, USA 36%, Japonia 23%, UK 67%, Niemcy 40%, Francja 23%, Brazylia 34%, Korea Pd. 50%, Australia
77%, Wiochy 36% vs. Polska 32% w 2025 roku;

#Nowe inwestycje spotki

- Za 3 tygodnie nowy spektakularny nosnik cyfrowy o facznej powierzchni 800 metréw kwadratowych przy Ztotych Tarasach w miejsce
dotychczasowego analogowego nosnika Braughmana;

- Klienci strategiczni zostali juz poinformowani o nosniku, jest z ich strony duze zainteresowanie;

- Nowy nosnik bedzie najwiekszym ekranem w Unii Europejskiej, z efektem 3D (3 ekrany);

- Planowny capex na 2026 rok wyniesie przynajmniej 20min PLN (7miIn PLN w 1Q26), to plan minimum, zaleznie od mozliwosci w nowych
lokalizacjach, do 30min PLN;

- Obecnie rozwijana sie¢ ekranéw (27 nosnikow 18m2) przy stacjach BP;

- Nowa sie¢ Indoor w CostaCoffee (250 lokalizacji w ramach sieci Lagardere);

- Nowe ekrany na dworcach w tym roku: £6dz, Szczecin, Warszawa Wschodnia, Warszawa Wilenska, Dworzec Centralny/Ztote Tarasy
(dworzec autobusowy);

- Nowy nosnik 125m2 na centrum handlowym Milenium Hall Rzeszéw;

- Sie¢ ekranow wewnatrz biurowcow;

#Pozostate

- Zysk ze sprzedazy akcji wkasnych zasili kapitat, nie wptynie na wynik;

- Tylko 3,7% gmin zatwierdzito uchwaty krajobrazowe, sg obawy samorzadéw o odszkodowania, nie ma woli politycznej, spdtka ma juz
ekspozycje na rynki w Krakowie czy Gdansku gdzie sa juz uchwaty;

- Plan na najblizsze 3 lata to szybki rozwdj grupy, capex moze utrzymac sie w tym okresie powyzej 20min PLN rocznie.
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GAMING

TEN SQUARE GAMES (TEN PW; HOLD; TP PLN 111)

Podsumowanie Investor Day [neutralne]

#Rozwdj produktu

- Przejscie z modelu ,,one hit” na portfel linii produktowych opartych o wspdlny core (~70% mechanik), re-skinowanych pod rézne
segmenty graczy - celem jest skalowalnos¢ i redukcja ryzyka;

- lteracyjny, data-driven development z krétszym cyklem walidacji (~12 miesiecy) i nizszym CAPEX (kilkaset tys. — ~3 min PLN); wczesne
testy w OPEX, dalszy rozwdj kapitalizowany;

- Priorytet: najpierw retencja (product-market fit), potem monetyzacja i skalowanie UA;

- Silny nacisk na filtrowanie konceptéw na bazie KPI na kazdym etapie (concept — prototype — soft launch — global), co ogranicza
»spalone” koszty (np. terminacja Hunters Lodge);

- Strategia odpowiedzi na trudniejszy rynek: wyzsze CPI, gorsze targetowanie i zmiana preferencji graczy (instant reward + deep
progression);

#User Acquisition

- Rynek UA pod presja: rosngce koszty i konkurencja (istotny udziat e-commerce w inventory ~50%);

- CPI jako funkcja Cost Per Install = Cost Per Mille /(Click Through Rate x Conversion Rate x1000) - sp6tka ma ograniczong kontrole nad
zmiennymi, wiec pivot w strone jakosci ruchu;

- Kluczowe KPI: ROAS (szczegdlnie D7) i LTV, a nie nominalny CPI;

- AppLovin: wyzszy CPI, ale lepsza jakos¢ uzytkownikow (wyzszy LTV);

- Operacyjnie: lepszy produkt pozwala kupi¢ drozszy ruch; stabszy wymusza ograniczenie skali — centralna rola product quality w
skalowaniu;

#Trophy Hunter

- Bardzo mocna retencja (6M ~2.5x Fishing Clash) potwierdza product-market fit, ale monetyzacja nadal w powijakach;

- 3Q: rollout kilku systemoéw monetyzacyjnych + rozwdj liveops + marketing influenceréw — kluczowy trigger poprawy przychodow w
2H26;

- Krétkoterminowy spadek przychoddw w 2Q po odcigciu partnera marketingowego (negatywny wptyw na organic traffic);

- Retention-firs z poki co niewykorzystanym potencjatem ARPU - sukces bedzie uzalezniony od skutecznego wdrozenia monetyzaciji;
#Medal Hunter

- Pierwszy re-skin Trophy Hunter i test skalowalnosci modelu; krétszy development (8—12 mies. vs 27 mies. TH).

- Opdzniony launch w celu dostarczenia ,,petniejszego produktu” (wszystkie ~12 mechanik z TH + wiecej contentu) — wyzszy LTV od
startu;

- Monetyzacja wdrozona szybciej plus jej rozszerzenie po global launchu;

- KPI do tej pory = Trophy Hunter;

- Wiekszy rynek (military shooter), ale wyzsze CPI - kluczowe bedzie utrzymanie relacji LTV/CPI;

#Fishing Trip

- Baza do drugiej linii produktowej; pozycjonowanie inne niz Fishing Clash (explore/casual vs masterowanie wedkarstwa w przypadku
FC), co ogranicza ryzyko kanibalizacji;

- Re-use technologii, mechanik i know-how liveops;

- Wczesne KPI: retencja lepsza niz Fishing Clash, pdki co zgodne z zatozeniami spoétki;

- Rozszerzenie adresowalnego rynku w ramach znanej kategorii, przy relatywnie niskim koszcie developmentu.

INDUSTRIALS

RHEINMETALL (RHM GR; BUY; TP EUR 2150) /| OHB

OHB i Rheinmetall tworza JV OHB Rheinmetall Space Networks

- JV jest celowane w budowe wojskowego systemu satelitarnej tacznosci SATCOMBw Level 4 dla Bundeswehry

- OHB Rheinmetall Space Networks zostato zarejestrowane w Bremie po zgodzie Bundeskartellamt w potowie kwietnia 2026, partnerzy
celujg w wysokowydajng, bezpieczng i dostepna 24/7 architekture tagcznosci dla Bundeswehry

- Spdtka ma petni¢ role integratora systemowego: rozwdj, integracja, dostawa, eksploatacja, w tym bezpieczenstwo IT oraz centrum
operacji cybernetycznych dla SATCOMBw Level 4

- Docelowy system ma taczy¢ zotnierzy, pojazdy, platformy i systemy bezzatogowe, zapewniajgc bezpieczng transmisje gtosu, danych i
informacji w czasie rzeczywistym na wszystkich szczeblach dowodzenia

- Zarzad JV: Dennis Winkelmann (ponad 25 lat doswiadczenia w sektorze kosmicznym, 19 w OHB) oraz Alexander Beyer, byty oficer
Bundeswehry odpowiedzialny za tgcznos¢ satelitarng w Rheinmetall

- Projekt ma wzmacniaé suwerennos¢ technologiczng Europy i strategiczng autonomie Niemiec w obszarze bezpieczenstwa, JV
pozycjonuje sie jako operator sieci z potencjatem do udziatu w projektach NATO

- JV wpisuje sie w rozwéj Bremy jako hubu obronnosci morskiej i kosmicznej

- Management OHB podkresla, ze JV ma dostarczy¢ ,,suwerenny, przysziosciowy” system facznosci dla Bundeswehry, budujac
fundament pod sieciocentryczne, odporne sity zbrojne Niemiec i Europy

- Rheinmetall akcentuje rosngce znaczenie bezpiecznej komunikacji satelitarnej dla prowadzenia dziatan bojowych oraz digitalizacji sit
zbrojnych wymagajgcej odpornej, ciggtej tacznosci na wszystkich szczeblach

XTPL (XTP PW; BUY; TP PLN 120)

Sprzedaz pierwszego rozbudowanego modutu UPD do Japonii

- Modut, o wyzszej ztozonosci wzgledem realizowanego wdrozenia przemystowego w Chinach, zostanie zintegrowany z prototypowa
maszyng przemystowg budowang przez klienta

- Zamowiony modut wyrdznia sie bardziej zaawansowang specyfikacjg i konstrukcja niz moduty wykorzystywane w aplikacjach dla FPD,
co przektada sie na ok. dwukrotnie wyzszg wartos¢ jednostkowg sprzedazy
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- Rozwigzanie XTPL bedzie testowane w procesach yield management (poprawy uzyskéw produkcyjnych), dla zaawansowanych
obwodéw drukowanych HDI/UHDI PCB oraz podtozy dla potprzewodnikéw zwigzanych z obszarem advanced packaging, gdzie po raz
pierwszy wykorzysta wysokoprecyzyjne dozowanie sciezek miedzianych

- Bedzie to réwniez pierwsze zastosowanie technologii UPD w obszarze yield management poza segmentem wyswietlaczy Flat Panel
Display

- Klientem jest notowany na japoriskiej gietdzie producent zaawansowanych, zautomatyzowanych urzadzen przemystowych dla sektora
elektroniki i pétprzewodnikéw

- Sprzedaz jest wspierana przez lokalnego dystrybutora XTPL w Japonii, firme PEC - Printed Electronics Corporation

- Dostawa modutu planowana jest na 4Q26 i w tym okresie Spotka zaktada rozpoznanie przychodu z jego sprzedazy

SCANWAY (SCW PW; No recommendation)

Scanway planuje emisje akcji w ramach kapitatu docelowego

- Zarzad wnioskuje o kapitat docelowy, uchwata bedzie gtosowana na ZWZ 29.06.2026 i ma zwigkszyC elastycznos¢ pozyskiwania
finansowania dla przyspieszonego skalowania dziatalnosci

- Backlog Scanway (podpisane i realizowane kontrakty) na 28 maja 2026 roku wynosit 53,5min PLN, a pipeline (kontrakty oczekujace na
formalizacje) 66,5mIn PLN

SCANWAY (SCW PW; No recommendation)

Podpisanie umowy z Uniwersytetem Kopenhaskim na realizacje fazy A projektu Mani

- Realizacja fazy A przewidziana jest na okres najblizszych 6 miesiecy i zgodnie z harmonogramem powinna zakonczy¢ sie w biezagcym
roku

- kaczny budzet przeznaczony na realizacje tego etapu dla catego zespotu projektowego wyniesie 650tys. EUR, z czego na Scanway
przypadnie 80tys. EUR

- Faza A stanowi etap realizacji projektu, taczny budzet catego projektu (uwzgledniajgcy dalsze etapy prac dla catego konsorcjum)
szacowany jest przez spotke na ~50min EUR

- Zgodnie z szacunkami zarzadu, udziat Scanway w catym projekcie moze wynies¢ 8,6min EUR

- Projekt Mani ma by¢ kolejnym krokiem w kierunku przysztej eksploracji Ksiezyca, misja zaklada wykorzystanie orbitera, ktéry bedzie
wykonywat szczegétowe obrazy powierzchni Ksiezyca, Scanway bedzie odpowiedzialny za opracowanie i dostarczenie instrumentu
optycznego dla satelity

SCANWAY (SCW PW; No recommendation)

Zamoéwienie z EnduroSat EAD na dostarczenie trzech teleskopéw do obserwacji Ziemi

- Wartos¢ umowy wynosi ~0,9mIn EUR

- Realizacja umowy potrwa do konca 1Q27

- Kontrakt ma przewidywac dotychczas najkrotszy czas dostarczenia teleskopow, ponizej 12 miesiecy

- EnduroSat to jeden z wiekszych europejskich dostawcow matych i srednich satelitéw, ktéry wystrzelit w przestrzen kosmiczng >70
swoich satelitow, gtéwna siedziba firmy miesci sie w Sofia, Butgaria, dodatkowe biura posiada na catym swiecie, w tym m.in. w Denver,
Kolorado, zatrudnia tgcznie >400 pracownikow

LUBAWA (LBW PW; No recommendation)

Podsumowanie konferencji po wynikach za 1Q26

#Kontrakty WISLA Il / NAREW i SAFE

- Kluczowym wydarzeniem jest podpisanie wieloletniej umowy na maskowanie i pozoracje dla systemu WIStA Il (Lubawa + Miranda +
WITI) powigzanej z mechanizmem SAFE, wartosc tego kontraktu dla konsorcjum to ~586 min PLN

- Lubawa komunikuje, ze potencjalny kontrakt dla programu NAREW (réwniez w konsorcjum Lubawa + Miranda + WITI) jest ,,wysoko
prawdopodobny" i mogtby opiewac na kwote przekraczajacg 2mid PLN dla konsorcjum, szczegoty struktury, harmonogramu oraz udziatu
ekonomicznego spotki sg objete poufnoscia

- Realizacja programoéw WISEA / NAREW oparta bedzie na istniejgcych kompetencjach i doswiadczeniach z wczesniejszych projektow
kamuflazu, co ma ogranicza¢ skale nowych naktadoéw inwestycyjnych oraz ryzyka wykonawcze

#Outlook

- Zarzad wskazuje na utrzymujacy sie wysoki poziom zapytan i postepowan w krajach NATO i Europie Zachodniej, spodziewa sie, ze
dodatkowe finansowanie z SAFE i inne instrumenty UE beda w kolejnych miesigcach wspieraé refinansowanie zaméwien i podtrzymywaé
silny pipeline

- Zwrdécono uwage na potencjat zamowien dla stuzb mundurowych innych niz wojsko (policja, Straz Graniczna, SOP), gdzie cze$¢ planow
byta powigzana z SAFE, ale po prezydenckim wecie konieczne jest przeprojektowanie zrédet finansowania, co op6zni podpisywanie
czesci kontraktow

- Udziat eksportu w tkaninach mocno wzrdst r/r, spétka liczy, ze w sprzecie specjalistycznym udziat eksportu takze zacznie wyraznie
rosng¢ wraz z komercjalizacjg rozwigzan kamuflazowych i antydronowych w krajach NATO

- Zarzad przypomina, ze w przesziosci zdarzaly sie lata z ekstremalng kumulacjg przychodéw (np. w jednym kwartale ~80% rocznego
obrotu), co moze powtdrzyé sie przy obecnym profilu portfela wojskowego

#Moce produkcyjne

- Potencjalnym waskim gardtem przy realizacji duzych kontraktéw moga by¢ moce Mirandy (dtuzsze cykle produkcyjne, uzaleznione od
przepustowosci maszyn), spétka pracuje nad tym wyzwaniem

- Silny bilans i akumulacja gotéwki pozwalajg sfinansowac ewentualny wzrost NWC/Capex zaréwno ze srodkéw wiasnych, jak i kredytow
- Zarzad rozwaza publikacje backlogu, ale decyzja nie zostata podjeta ze wzgledu na ograniczenia kontraktowe (klauzule niejawnosci) i
ryzyko wprowadzania inwestoréw w biad

#Rynek, popyt na kamuflaz

- Zarzad ocenia, ze wojna na Ukrainie doprowadzita do ,rewolucyjnego” wzrostu znaczenia rozpoznania (w tym dronéw FPV jako taniej
amunicji precyzyjnej) oraz gwattownego zwiekszenia potrzeb w zakresie ochrony przed rozpoznaniem i razeniem, zaréwno dla systemow
WISEA/NAREW, jak i dla pojedynczego zotnierza

- Spdtka widzi postepujace zrozumienie po stronie decydentéw wojskowych, ze systemowe kamuflowanie oraz indywidualne ostony (np.
poncza multispektralne dla zotnierza) stajg sie elementem standardowego wyposazenia, co znajduje odzwierciedlenie w rosnacej skali
kontraktéw na pozoracje i maskowanie w Polsce oraz kontraktach eksportowych w NATO
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- Jednoczesnie zarzad zastrzega, ze budzety obronne rosng w wielu domenach jednoczesnie, wiec cho¢ adresowalny rynek kamuflazu
rosnie, dynamika wzrostu bedzie zalezata od priorytetéw zakupowych poszczegdlnych panstw oraz od czynnikéw politycznych
#Konkurencja

- W segmencie kamuflazu multispektralnego zarzad uwaza, ze w Polsce Grupa praktycznie nie ma realnej konkurencji, natomiast na
rynku europejskim rywalizuje m.in. z Saab Barracuda (Szwecja) oraz Fibrotex z Izraela

- W kamizelkach i odziezy specjalistycznej konkurencja w Polsce jest silna i obejmuje zaréwno doswiadczonych producentow, jak i
nowych, mniej dojrzalych graczy wygrywajacych czes¢ przetargow gtdwnie cena, zarzad liczy, ze wymagania jakosciowe i
odpowiedzialnos¢ za ochrone zycia zotnierzy beda faworyzowac¢ wiarygodnych dostawcéw z historig i zapleczem technicznym

- Zarzad wskazuje, ze marze w segmencie tkanin sg pochodng wysokiego poziomu zaawansowania produktow i intensywnego R&D, tak
dtugo jak portfel bedzie sie opierat na specjalistycznych tkaninach obronnych (np. pokrycia kamuflazowe), obecny wysoki poziom marz
powinien by¢ mozliwy do utrzymania

- W materiatach reklamowych presja kosztowa i cenowa (globalne koncerny, producenci z krajow o nizszych kosztach) prowadzi do erozji
marzy, segment petni dla Grupy funkcje stabilizatora cash flow wobec cyklicznosci rynku obronnego

#Strategia, M&A

- Lubawa pracuje nad aktualizacjg wieloletniej strategii, nowe zatozenia dotyczgce m.in. Capexu, zdolnosci produkcyjnych oraz kierunkow
rozwoju maja zostac¢ zaprezentowane po zakonczeniu biezacych analiz

- Spotka aktywnie rozglada sie za akwizycjami, gtéwnie w obszarach, na ktérych ma kompetencje i ktére moga wzmocni¢ tancuch wartosci
lub zdolnosci produkcyjne, przy czym unika medialnego ogfaszania wczesnych porozumien i deklaracji bez pokrycia

- Zarzad podkresla konserwatywne podejscie: ewentualne wejscie w nowe segmenty defence ma by¢ oparte na realnych kompetencjach,
a nie wytagcznie na modzie rynkowej, priorytetem jest rozwijanie obecnych przewag

RYNEK SPACE / SPACEX

SpaceX pozyskat ~75 mld USD w rekordowym IPO

- SpaceX pozyskat ~75 mld USD w IPO, sprzedajac 555,6 min akcji po 135 USD, przy petnym wykorzystaniu greenshoe wartos¢ emisji
moze wzrosng¢ do ~86 mid USD, wycena ~1,78 bin USD

- Popyt inwestoréw ponad trzykrotnie przekroczyt podaz, inwestorzy indywidualni ztozyli zlecenia >100 mid USD i otrzymajg ~20-25%
oferowanych akcji, co ogranicza alokacje dla funduszy, zwlaszcza hedge

- SpaceX chce przeznaczy¢ srodki na infrastrukture Al, nowe konstelacje satelitarne oraz sptate ~20 mld USD pomostowego kredytu
zaciggnietego po wiaczeniu zadtuzonych bizneséw Al/social media do spotki

- Kluczowy element equity story to orbitalne centra danych Al, w tym satelity z rozpietoscig skrzydet ~70 m, projekt ma adresowac rynek
szacowany przez spotke na ~28,5 bin USD i uzasadnia¢ bardzo wysokg wycene

- Spotka pozostaje nierentowna, a wycena implikuje ~92x przychody, Goldman Sachs zaktada wzrost przychoddéw z Al 100x do ~322 mid
USD w 2030, co czyni narracje silnie growth/Al-driven

- W ksiedze popytu priorytet mieli dotychczasowi inwestorzy dtugoterminowi i family offices, fundusze z Zatoki (m.in. PIF, fundusze Kataru
i Kuwejtu) majg otrzymac tgcznie >1 mld USD akcji, BlackRock wnioskowat o0 >5 mid USD

- IPO wpisuje sie w fale duzych transakcji akcyjnych w USA (sprzedaz akcji Alphabet ~85 mld USD, potencjalna duza transakcja Meta)
oraz mocny apetyt na ekspozycje na Al przed mozliwymi debiutami Anthropic i OpenAl

- Nasdaq i FTSE Russell wprowadzajg zasady ,fast entry”, SpaceX wejdzie do Nasdaq 100 po 15 sesjach i do Russell 1000/3000 po 5
sesjach, co powinno szybko wygenerowaé¢ popyt ze strony funduszy indeksowych

RYNEK SPACE

Vinci zainwestowal ~35 min PLN w bydgoska spotke Sybilla Technologies

- Spdtka Vinci nalezgca do grupy Banku Gospodarstwa Krajowego zainwestowata wraz z europejskim funduszem 3TS Capital Partners
~35 min PLN w bydgoska spétke z sektora kosmicznego, Sybilla Technologies

- Sybilla Technologies jest wiodacym europejskim dostawcg danych obserwacyjno-analitycznych o ruchu obiektéw w przestrzeni
kosmicznej, pozyskiwanych z wiasnej sieci 50 sensoréw optycznych rozmieszczonych na szesciu kontynentach, jej systemy sg zdolne
do wykrywania i $ledzenia obiektéw wielkosci puszki po napoju z odlegtosci 36 tys. kilometrow

- Pozyskany kapitat ma pozwoli¢ spétce odegrac istotng role w komercjalizacji przestrzeni okotoziemskiej

- Zgodnie z informacjami BGK do konca tego roku bydgoska spétka podwoi liczbe posiadanych sensorow, zwiekszajac jg do 100, co
pozwoli stale monitorowa¢ ruch 90% z ponad 40 tys. obiektéw znajdujgcych sie w kosmosie w czasie krétszym niz 24 godziny

- W kolejnych latach Sybilla planuje rozbudowac¢ swojg sie¢ do 300 urzadzen rozmieszczonych w okoto 100 lokalizacjach na catym
Swiecie

BIOTECH

SYNEKTIK (SNT PW; BUY; TP PLN 344)

Spoétka liczy na lepsze wyniki w 2H26, podnosi oczekiwania ws. sprzedazy da Vinci

- Spotka liczy, ze tgczna sprzedaz systemdw da Vinci w tym roku obrotowym osiggnie wysokie 30-kilka sztuk;

- Liczba procedur wykonanych kwartalnie w asyscie da Vinci przekroczyta 10 tys. i zatozenia spotki, ze w skali catego roku urosnie
minimum o 30-35%, sg jak najbardziej utrzymane;

- Podziat Synektik wptynie pozytywnie na potencjat dywidendowy spétki w kolejnych latach.

OTHER INFORMATION

FEERUM: Oferta spotki za 56,7min PLN wybrana w przetargu na elewatory w Egipcie

LENTEX: zZarzad podjat uchwate w sprawie zamiaru nabycia 1 min akcji wtasnych
- Akcje stanowia 2,5% kapitatu zakltadowego spoiki;

- Akcje maja by¢ nabywane po cenie 12,50 PLN za papier;

- Zarzad ogtosi zaproszenie do sktadania ofert do dnia 15 lipca 2026 roku.
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MOSTOSTAL PLOCK: Podpisanie umowy z Przedsiebiorstwem AGAT S.A. na wykonanie konstrukcji stalowej trzech
kompletnych zbiornikéw magazynowych
- Wartos¢ umowy wynosi 16,45min PLN netto.

ORZEL BIALY: Rozpoczecie prac nad okresleniem nowych kierunkéw strategicznych spotki

REINO CAPITAL: Podjecie uchwaty zarzadu w sprawie podwyzszenia kapitatu zakladowego o kwote do 5min PLN w drodze
emisji do 6,25 min akcji serii N
- Emisja akcji z wytgczeniem prawa poboru.

SECO/WARWICK: zakonczenie realizacji projektu inwestycyjnego w spéice Retech w USA

- Inwestycja w spotke Retech wzmacnia obecno$¢ Grupy na jednym z najwazniejszych rynkéw technologicznych swiata, zwieksza
mozliwosci rozwoju zaawansowanych technologii metalurgicznych i otwiera kolejne perspektywy wspétpracy z klientami z sektorow
wymagajacych najwyzszej jakosci, precyzji i niezawodnosci;

- W ramach wspdtpracy Retech pozyskat z funduszu diugoterminowa pozyczke w wysokosci 10min USD. Srodki te s przeznaczone na
rozwoj technologii wytwarzania proszkdw metali, w tym na konstrukgcje i instalacje piecow typu Plasma Gas Atomizer oraz na rozbudowe
i wyposazenie hali produkcyjno-montazowej Retech.

INSIDER TRADING

AGORA
Czionek zarzadu kupit 22,3 tys. akcji @ 8,91 PLN.

EQUNICO SE
Insider sprzedat 9,6 min akcji @ 1,14 PLN oraz 28,6 mIn akcji @ 0,46 PLN.

PTWP
Prezes zarzadu kupit 841 akcji @ 131,48-134,00 PLN.

SOPHARMA
Spéitka sprzedata 4,3 tys. akcji @ 1,89 EUR.

SOPHARMA
Insider sprzedat 10 tys. warrantéw @ 0,27 EUR.

SHARE BUYBACK PROGRAM

4MASS
Nabycie 30 tys. akcji @ 4,63-4,73 PLN.

MONNARI TRADE
Nabycie 1,9 tys. akcji @ 6,08 PLN.

CHANGES IN GOVERNING BODIES
EUROCASH

Powotanie p. Tomasza Polanskiego na stanowisko cztonka zarzadu.

FERRO

Zgtoszenie przez Nationale-Nederlanden OFE kandydatury p. Piotra Dziwoka na stanowisko cztonka RN.

HERKULES

Rezygnacja p. Mariusza Zawiszy z petnienia funkcji prezesa zarzadu, ze skutkiem na dzien 30 czerwca 2026 roku.

HYDROTOR

Zgtoszenie kandydatury p. Marcina Murawskiego na stanowisko cztonka RN.

P.A. NOVA
Zgtoszenie przez PKO BP Bankowy OFE kandydatury p. Anety Raczek na stanowisko cztonka RN.

PATENTUS

Powotanie p. Moniki Duda na stanowisko cztonka RN.

PKP CARGO

Zgtoszenie przez Nationale-Nederlanden OFE kandydatury p. Michata Wnorowskiego na stanowisko cztonka RN.
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TESGAS

Zgtoszenie kandydatury p. Kingi Banasiak-Filipiak na stanowisko cztonka RN.

CHANGES IN SHAREHOLDERS
MURAPOL

Zmniejszenie zaangazowania przez AEREF oraz Hampont z 34,04% do 20,43% kapitatu zaktadowego i glosow.

BONDS
ECHO INVESTMENT

Spdtka wyemitowata dwie serie obligacji o facznej wartosci 300mIn PLN. Termin zapadalnosci obligacji serii 81/2026 przypada na 27
lutego 2029 roku, a obligac;ji serii 101/2026 na 1 sierpnia 2029 roku.

BLOCK TRADES

POLENERGIA
Wolumen: 1,7 min @ 59,00
% kapitatu: 2,20

SNIEZKA
Wolumen: 1,5 tys. @ 52,50
% kapitatu: 0,01

GENERAL MEETINGS OF SHAREHOLDERS

DECORA: uchwata ZWZA w sprawie przeznaczenia kwoty 42,1min PLN na wyptate dywidendy za 2025 rok
- Dzien dywidendy ustala si¢ na 2 lipca, a termin wypfaty na 9 lipca 2026 roku;
- DY ok. 5,6%.

GAMES OPERATORS: uchwata ZWZA w sprawie wyptaty 1,10 PLN dywidendy na akcje za 2025 rok
- Dzien dywidendy ustala sie na 22 czerwca, a termin wyptaty na 30 czerwca 2026 roku;
- DY=7,3%.

INTERBUD-LUBLIN: Akcjonariusze maja zdecydowaé o emisji obligacji o tacznej wartosci do 10min PLN
- ZWZA jest zwotane na dzien 16 czerwca 2026 roku.

LENA LIGHTING: uchwata ZWZA w sprawie wyptaty 0,10 PLN dywidendy na akcje
- Dzien dywidendy ustala sie na 23 czerwca, a termin wyptaty na 3 lipca 2026 roku;
- DY=4,3%.

PATENTUS: uchwata ZWZA w sprawie przeznaczenia zysku netto za 2025 rok na kapitat zapasowy

SCANWAY : Walne zwotane na dzier 29 czerwca ma m.in. decydowaé o udzieleniu zarzadowi upowaznienia do podwyzszenia
kapitatu zaktadowego
- Kapitat zaktadowy ma ulec podwyzszeniu o kwote 50tys. PLN w drodze emisji do 500 tys. akcji.

VRG: Zgtoszenie przez Nationale-Nederlanden OFE wniosku o gtlosowanie w sprawie wyptaty 0,20 PLN dywidendy na akcje
- Dzien dywidendy ustala si¢ na 2 lipca, a termin wypfaty na 16 lipca 2026 roku;
- DY=3,6%.
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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

MBK, PEO, EBP, ZAB, ING,

27-31 OPL BDX, MIL KTY, JMT EBS, KOMB, LDO ASE
AUGUST Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday

03-07 ALR, ASMDEE SNT PKN, ASB, RHM, OTP, WIZZ MOL, RICHT

10-14 ATC, CEZ BNP PKO SCwW

17-21 DAD, OPN KGH, CPS DNP, Pz, ,\BAFLTG PEP, VRG, BDX

ACP, BHW, DOM, EUR, GPP,
24-28 TEN WPL KRU, 11B, ABE MRB, MBR, NEU, VOX, FAB, XTB, RWL, STP
TOA
Sil ACG, CEZ, CMP, INPST, PXM

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 161.0 129.0 25% 16,835 9.8 88 7.9 1.2 1.2 1.1 13% 13% 14% 17
BNP Paribas PL BNPPPL Hold 181.0 146.4 24% 21,660 10.2 8.4 7.7 1.2 1.1 1.1 12% 13% 14% -
Erste Bank EBS Hold 113.5 104.0 9% 42,693 10.7 10.0 9.7 1.4 1.3 1.2 13% 13% 13% 77
Handlowy BHW Buy 137.0 124.4 10% 16,254 1.2 116 107 1.7 1.6 1.5 15% 14% 14% 59
ING ING Sell 420.0 436.0 -4% 56,724 14.0 125 104 26 24 22 18% 19% 21% 84
Komeréni banka KOMB Hold 1,190 986 21% 187,294 109 10.2 9.8 1.5 1.4 14 14% 14% 14% 84
mBank MBK Sell 1,100.0 1,331.5 -17% 56,652 153 12.2 10.8 23 2.0 1.8 15% 16% 17% 62
Millennium MIL Sell 17.3 19.2 -10% 23,255 175 108 9.7 22 1.9 1.7 13% 18% 18% 67
Moneta MONET Sell 173.0 192.2  -10% 98,214 145 141 13.6 3.1 30 29 21% 21% 21% 71
oTP OTP Hold 44,437 40,880 9% 11,446 9.4 89 84 1.8 1.7 1.5 20% 19% 18% 77
Pekao PEO Hold 279.0 235.5 18% 61,812 10.8 9.4 8.5 1.7 1.6 1.5 16% 17% 18% 72
PKO BP PKO Buy 118.0 99.8 18% 124,750 11,5 9.4 85 2.0 1.9 1.8 18% 20% 21% 61
Erste Bank Polska EBP Buy 760.0 613.8 24% 62,724 124 9.6 8.9 1.8 1.6 1.6 14% 17% 18% -
Kruk KRU Buy 600.0 395.2 52% 7,724 6.4 6.0 5.6 1.3 1.1 1.0 20% 19% 18% 79
PzU PZU Hold 71.5 64.9 10% 56,008 9.1 8.6 82 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 132.0 141.0 -6% 341 - - 123 94 158 41 — — — 11
AB ABE Buy 155.0 135.6 14% 2,373 11.2 109 105 7.3 7.0 6.8 — — — 45
Ailleron ALL Hold 17.6 171 3% 211 147 112 9.7 6.4 56 49 0% 1% 3% -—
Allegro ALE Buy 40.0 34.7 15% 36,638 19.0 16.0 13.8 10.7 9.4 8.3 5% 5% 5% 93
Ambra AMB Buy 23.0 17.9 28% 451 9.5 9.0 88 44 41 3.8 6% 6% 6% -
Amrest EAT Sell 11.0 10.3 7% 2,257 12.8 113 107 48 48 4.6 1% 3% 3% 80
Answear.com ANR Buy 25.0 18.1 38% 345 113 95 7.7 6.3 58 5.0 0% 0% 0% -
Archicom ARH Buy 65.0 51.8 25% 3,030 7.5 6.2 53 7.2 58 48 5% 10% 14% -
Artifex Mundi ART. Buy 27.6 20.9 32% 249 10.2 86 6.7 6.8 3.4 28 0% 0% 12% —
Asbis ASB Hold 62.0 85.2 -27% 4,729 129 115 11.3 8.0 76 72 2% 4% 4% -
Asmodee ASMDEE Buy 151.0 137.1 10% 32,455 56.9 53.3 46.3 26.9 254 226 0% 0% 0% -
Asseco BS ABS Hold 90.0 90.6 -1% 3,028 19.8 18.6 17.0 14.0 131 122 4% 5% 5% -
Asseco Poland ACP Hold 208.0 184.0 13% 15,268 20.2 19.3 18.0 - — — 7% 7% 3% 74
Asseco SEE ASE Buy 75.0 62.7 20% 3,254 154 13.8 12.8 85 7.5 6.9 3% 3% 4% -
Atal 1AT Buy 75.0 62.2 21% 2,691 6.7 6.6 6.5 85 76 72 7% 12% 12% -
Auto Partner APR Buy 26.5 25.5 4% 3,331 13.9 121 109 9.7 8.7 7.8 0% 0% 0% 29
Azoty ATT Under Review - 20.5 -— 2,030 — -— — — -— — — -— — 62
Benefit Systems BFT Buy 4,850.0 4,556.0 6% 15,040 225 175 144 104 9.2 79 2% 2% 3% 59
Bioceltix BCX Buy 128.4 87.9 - — - - — — — — - — — -
Bloober Team BLO Buy 40.0 25.3 58% 488 205 17.0 34 59 5.3 1.5 0% 0% 5% -
Budimex BDX Buy 900 645 39% 16,477 21.7 183 156 13.1 10.8 9.0 5% 5% 6% 50
Captor Therapeutics CTX Buy 116.9 77.0 52% 489 7.4 - 1.5 47 - 1.2 0% 0% — -
CD Projekt CDR Buy 317.0 220.6 44% 22,040 58.8 42.8 8.3 498 329 53 0% 0% 2% 90
Celon Pharma CLN Buy 38.8 21.1 84% 1,134 - 1241 489 60.0 17.4 131 - - — -
CEZ CEZ Hold 1,232.3 1,247.0 -1% 670,873 244 226 26.7 8.2 79 82 3% 3% 3% 76
Cl Games CIG Sell 2.3 2.6 -11% 559 - 54 153 - 29 441 - -— — -
Creepy Jar CRJ Buy 855.0 520 64% 364 8.0 51 15,9 45 27 71 8% 13% 20% -
Creotech Instrument: CRI Restricted 906.0 - 2,586 — — — — — — — — — —
Coffee Stain Group COFFEEE Buy 25.60 17.92 43% 4,000 #N/A
Comp CMP Buy 67.0 90.0 -26% 1,845 220 189 164 11.7 105 95 4% 4% 5% —
CsG CSG Hold 26.0 14.6 78% 14,598 158 101 84 85 6.7 5.5 -— - — -—
CTP CTPNV Buy 20.0 15.3 30% 7,519 6.4 50 4.1 9.0 7.8 6.9 - - - 88
Cyber Folks CBF Buy 220.0 188.1 17% 2,881 37.0 21.3 184 16.0 121 10.2 1% 1% 2% 88
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P/E EV/EBITDA DY
Company Ticker Recomm. TP Price Upside MarketCap 26E 27E 28E 26E 27E 28E 26E 27E 28E ESG*
Cyfrowy Polsat CPS Buy 13.5 15.2 -11% 9,750 16.3 13.6 11.8 6.6 6.2 5.9 0% 0% 3% 80
Dadelo DAD Hold 81.5 69.3 18% 809 30.0 25.3 19.0 16.8 14.2 111 0% 0% 0% -—
Develia DVL Hold 11.5 10.7 7% 4,958 11.0 10.2 9.9 9.7 8.6 8.2 6% 7% 7% 36
Diagnostyka DIA Buy 200.0 175.8 14% 5,934 18.6 158 135 9.8 8.6 7.5 2% 3% 3% -
Digital Network DIG Hold 208.0 231.6 -10% 1,057 17.1 154 13.8 9.5 8.7 7.9 2% 3% 3% -
Dino Polska DNP Hold 39.5 29.6 33% 29,049 16.7 13.6 115 10.3 8.3 6.9 0% 0% 0% 48
Dom Development DOM Hold 295.0 243.0 21% 6,269 9.5 8.8 8.5 7.8 7.2 6.6 6% 7% 8% 45
Echo Investment ECH Buy 7.0 5.1 36% 2,117 14.3 5.8 4.0 8.6 5.2 3.8 16% 16% 16% -
Erbud ERB Hold 30.0 24.7 22% 294 — 222 6.2 4.6 4.5 3.4 0% 3% 3% -—
Enea ENA Hold 25.9 19.3 34% 10,224 43 43 54 38 43 51 3% 3% 3% 33
Enter Air ENT Buy 76.0 52.8 44% 926 7.3 6.7 6.1 4.0 3.7 3.6 6% 7% 7% -—
Eurocash EUR  Under Review 5.1 - 703 -— - - - - - - -— - 55
Fabrity FAB Buy 30.0 28.8 4% 80 131 109 105 7.5 6.4 6.1 8% 8% 9% -
Ferro FRO Buy 35.0 31.3 12% 665 10.9 9.3 8.2 7.5 6.4 5.6 -— — — -—
Gedeon Richter RICHT Hold 13,665.0 11,650.0 17% 2,171,267 6.1 5.2 4.7 4.5 3.3 2.6 5% 8% 8% 75
GPW GPW Sell 72 84 -14% 3,509 156 151 14.8 124 116 11.2 4% 5% 5% 61
Grupa Pracuj GPP Buy 54 46 17% 3,180 125 11.7 11.2 8.7 8.0 7.4 7% 7% 7% -—
GTC GTC Hold 3.0 2.3 30% 1,321 26.7 141 11.7 18.0 159 159 0% 0% 0% 54
Huuuge HUG Buy 31.7 211 51% 942 3.7 4.1 4.8 1.7 1.9 2.2 23% 24% 22% 5
H&M HMB Sell 129.0 167.2 -23% 267,332 20.2 185 17.6 8.0 7.8 7.6 4% 4% 5% 95
Inditex ITX Hold 60.0 55.3 8% 172,413 245 223 204 135 123 113 3% 3% 4% 98
InPost INPST Hold 15.6 15.3 2% 32,494 42.2 348 27.2 10.2 9.0 7.7 0% 0% 0% 82
Inter Cars CAR Buy 850.0 800.0 6% 11,334 124 108 96 89 79 69 0% 0% 0% -
Jeronimo Martins JMT Hold 24.0 17.7 36% 11,126 15.7 127 116 5.7 5.2 4.9 4% 4% 6% 85
JSW JSW  Under Review 25.9 - 3,043 — — — — — — — — — 51
Kety KTY Buy 1,325.0 1,196.0 11% 11,790 17.4 148 121 11.0 10.0 8.8 4% 5% 6% 48
KGHM KGH Hold 363.1 333.8 9% 66,760 74 87 99 44 50 53 0% 1% 1% 49
LPP LPP Buy 27,200.1 21,920.0 24% 40,681 156 13.5 11.7 7.6 6.6 5.8 4% 4% 5% 77
Mabion MAB  Under Review 7.2 — 134 — — — — — — - — — 12
Medicover MCOVB Hold 258 211 22% 2,981 34.2 281 239 106 9.5 8.7 0% 0% 0% 88
Medinice ICE Buy 62 85 -27% 792 6.8 9.6 — 4.8 6.3 — 5% 5% 0% -—
Mirbud MRB  Under Review 10.8 - 1,185 — -— -— - -— — - -— -— -
MLP Group MLG Buy 115.0 108.0 6% 2,591 9.1 6.5 50 115 9.9 8.3 - -— — -
Mo-Bruk MBR Hold 356.4 357.0 0% 1,254 13.0 12.6 121 8.4 8.0 7.5 4% 4% 4% -
Modivo MDV  Under Review 77.0 - 5,929 — — - — — — — — - 70
MOL MOL  Under Review 3,930.0 - 2,954 — -— — - -— — - -— — 71
Molecure MOC Buy 11.2 5.5 104% 135 28 26 - 1.2 0.7 - 0% 0% 0% -
Murapol MUR Buy 52.5 41.5 27% 1,691 6.7 6.2 5.6 6.6 6.1 54 12% 12% 12% -—
Modern Times Groug MTGB Buy 161.0 124.3 30% 15,328 23.0 184 162 6.6 54 45 2% 0% 0% 80
Neuca NEU Buy 860 710 21% 3,292 152 13.0 117 84 74 67 3% 3% 3% 76
Onde OND Hold 10.2 8.3 23% 451 16.0 164 152 6.0 58 53 4% 3% 3% -
Oponeo.pl OPN Buy 150.0 99.0 52% 1,112 13.2 103 87 78 68 59 0% 4% 0% -
Orange OPL Hold 15.2 16.0 -5% 21,024 20.0 17.5 150 6.1 6.0 5.6 4% 4% 5% 61
Orlen PKN Hold 152.7 148.7 3% 172,609 8.2 8.2 9.2 4.4 4.4 4.9 5% 5% 5% 61
PCF Group PCF Restricted 3.4 - 158 - - - - - - -— - - 19
Pegasus Airlines PGSUS Under Review 165.5 - 82,750 - - — -— -— — -— -— — 60
Pekabex PBX  Under Review 9.8 - 243 — — — — — — -— — — -—
Pepco Group PCO Hold 30.5 34.3 -11% 19,824 18.1 159 144 6.4 6.0 5.5 - -— — 57
PGE PGE Hold 11.8 9.8 21% 21,961 5.1 6.1 56 39 48 46 0% 0% 0% 34
Playway PLW Buy 385.0 240.0 60% 1,600 79 78 92 55 55 69 8% 13% 13% 0
Polenergia PEP Buy 63.9 53.4 20% 4,123 39.1 406 243 120 121 54 0% 0% 1% -—
*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*
Polimex Mostostal PXM Buy 11.5 7.2 60% 1,839 121 9.7 9.1 46 30 19 0% 0% 0% -
Poltreg PTG Buy 36.5 18.8 94% 111 - - - - - - -- - - --
Rainbow Tours RBW Buy 200.0 141.0 42% 2,052 9.4 9.3 8.9 5.4 5.1 4.6 5% 5% 6% —
Rheinmetall RHM Buy 2,150.0 1,233.0 74% 57,536 359 242 16.8 199 135 94 1% 1% 2% 75
Ryvu Therapeutics RVU Buy 54.8 15.4  256% 356 48 89 14 22 3.0 - 0% 0% 0% -
Saab SAABB Hold 680.0 536.0 27% 291,253 337 26.0 215 188 152 127 0% 1% 1% 92
Scope Fluidics SCP Buy 228.2 1226 86% 388 - - -— - - - - - -— -
Selvita SLV Hold 43.0 30.1 43% 570 63.6 23.0 151 97 76 59 0% 0% 0% -
Shoper SHO Buy 58.0 40.6 43% 1,142 209 157 124 119 92 72 1% 3% 4% -
Sniezka SKA Hold 95.0 86.4 10% 1,090 154 129 127 83 75 7.2 -- - - --
Synektik SNT Buy 344.0 276.8 24% 2,361 155 13.7 129 101 87 80 4% 5% 5% -
Tauron TPE Buy 12.6 9.3 36% 16,239 67 63 66 53 53 56 2% 2% 3% 39
Ten Square Games TEN Hold 111.0 90.7 22% 587 104 6.9 7.4 6.6 4.3 45 11% 10% 15% 3
Torpol TOR Buy 85.0 66.6 28% 1,530 16.2 106 7.5 7.1 60 29 3% 3% 5% -
Toya TOA Buy 12.0 8.3 45% 621 6.8 6.3 56 43 4.1 3.8 - - -— -
Turkish Airlines THYAO Under Review 293.3 - 404,685 - — - - — - - — - 86
Unimot UNT Buy 176.9 160.0 11% 1,256 70 89 80 52 58 5.1 4% 4% 4% -
Voxel VOX Buy 130.0 1176 11% 1,235 147 124 110 7.2 6.2 55 3% 4% 5% -
VRG VRG Under Review 5.5 - 1,294 — - -— — - -— — - -— —
Wirtualna Polska WPL Hold 65.0 59.6 9% 1,775 172 136 121 53 49 46 2% 3% 4% 72
Wittchen WTN Sell 13.0 12.4 5% 229 82 86 87 44 40 39 13% 0% 8% -
Wizz Air WIZZ  Under Review 10.3 - 1,060 - — - - — - - — - 67
XTB XTB Buy 131.5 109.0 21% 12,815 98 98 85 64 6.0 49 4% 8% 8% 32
XTPL XTP Buy 120.0 65.8 82% 194 - 210 87 584 104 53 0% 0% 0%
Zabka Group ZAB Buy 32.0 25.4 26% 25,476 20.5 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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GROUP STAGE

1 Thursday June 11 21:00 Group A Mexico 2 0 South Africa
2 Friday June 12 4:00 Group A Korea Republic 2 1 Czech Republic
3 Friday June 12 21:00 Group B Canada 0 0 Bosnia and Herzegovina
4 Saturday June 13 3:00 Group D United States 0 0 Paraguay

5 Saturday June 13 21:00 Group B Qatar 0 0 Switzerland
6 Sunday June 14 3:00 Group C Haiti 0 0 Scotland

7 Sunday June 14 6:00 Group D Australia 0 0 Turkey

8 Sunday June 14 0:00 Group C Brazil 0 0 Morocco

9 Sunday June 14 19:00 Group D Germany 0 0 Curagao

10 Sunday June 14 22:00 Group F Netherlands 0 0 Japan

1 Monday June 15 1:00 Group E Ivory Coast 0 0 Ecuador

12 Monday June 15 4:00 Group F Sweden 0 0 Tunisia

13 Monday June 15 18:00 Group H Spain 0 0 Cape Verde
14 Monday June 15 21:00 Group G Belgium 0 0 Egypt

15 Tuesday June 16 0:00 Group H Saudi Arabia 0 0 Uruguay

16 Tuesday June 16 3:00 Group G Iran 0 0 New Zealand
17 Tuesday June 16 21:00 Group | France 0 0 Senegal

18 Wednesday June 17 0:00 Group | Iraq 0 0 Norway

19 Wednesday June 17 3:00 Group J Argentina 0 0 Algeria

20 Wednesday June 17 6:00 Group J Austria 0 0 Jordan

21 Wednesday June 17 22:00 Group L England 0 0 Croatia

22 Wednesday June 17 19:00 Group K Portugal 0 0 DR Congo
23 Thursday June 18 1:00 Group L Ghana 0 0 Panama

24 Thursday June 18 4:00 Group K Uzbekistan 0 0 Colombia
25 Thursday June 18 18:00 Group A Czech Republic 0 0 South Africa
26 Thursday June 18 21:00 Group B Switzerland 0 0 Bosnia and Herzegovina
27 Friday June 19 0:00 Group B Canada 0 0 Qatar

28 Friday June 19 3:00 Group A Mexico 0 0 Korea Republic
29 Friday June 19 21:00 Group D Turkey 0 0 Paraguay
30 Saturday June 20 2:30 Group C Brazil 0 0 Haiti

31 Saturday June 20 0:00 Group C Scotland 0 0 Morocco

32 Saturday June 20 5:00 Group D United States 0 0 Australia

33 Saturday June 20 22:00 Group E Germany 0 0 Ivory Coast
34 Saturday June 20 19:00 Group F Netherlands 0 0 Sweden

35 Sunday June 21 2:00 Group E Ecuador 0 0 Curagao

36 Sunday June 21 6:00 Group F Tunisia 0 0 Japan
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GROUP STAGE

37 Sunday June 21 18:00 Group H Spain 0 0 Saudi Arabia
38 Sunday June 21 21:00 Group G Belgium 0 0 Iran

39 Monday June 22 0:00 Group H Uruguay 0 0 Cape Verde
40 Monday June 22 3:00 Group G New Zealand 0 0 Egypt

41 Monday June 22 22:00 Group | France 0 0 Iraq

42 Monday June 22 19:00 Group J Argentina 0 0 Austria
43 Tuesday June 23 2:00 Group | Norway 0 0 Senegal
44 Tuesday June 23 5:00 Group J Jordan 0 0 Algeria
45 Tuesday June 23 22:00 Group L England 0 0 Ghana

46 Tuesday June 23 19:00 Group K Portugal 0 0 Uzbekistan
47 Wednesday June 24 1:00 Group L Panama 0 0 Croatia
48 Wednesday June 24 4:00 Group K Colombia 0 0 DR Congo
49 Wednesday June 24 21:00 Group B Switzerland 0 0 Canada
50 Wednesday June 24 21:00 Group B Bosnia and Herzegovina 0 0 Qatar

51 Thursday June 25 0:00 Group C Scotland 0 0 Brazil

52 Thursday June 25 0:00 Group C Morocco 0 0 Haiti

53 Thursday June 25 3:00 Group A Czech Republic 0 0 Mexico
54 Thursday June 25 3:00 Group A South Africa 0 0 Korea Republic
55 Thursday June 25 22:00 Group E Curagao 0 0 Ivory Coast
56 Thursday June 25 22:00 Group E Ecuador 0 0 Germany
57 Friday June 26 1:00 Group F Japan 0 0 Sweden
58 Friday June 26 1:00 Group F Tunisia 0 0 Netherlands
59 Friday June 26 4:00 Group D Turkey 0 0 United States
60 Friday June 26 4:00 Group D Paraguay 0 0 Australia
61 Friday June 26 21:00 Group | Norway 0 0 France
62 Friday June 26 21:00 Group | Senegal 0 0 Iraq

63 Saturday June 27 5:00 Group G Egypt 0 0 Iran

64 Saturday June 27 5:00 Group G New Zealand 0 0 Belgium
65 Saturday June 27 2:00 Group H Cape Verde 0 0 Saudi Arabia
66 Saturday June 27 2:00 Group H Uruguay 0 0 Spain

67 Saturday June 27 23:00 Group L Panama 0 0 England
68 Saturday June 27 23:00 Group L Croatia 0 0 Ghana

69 Sunday June 28 4:00 Group J Algeria 0 0 Austria
70 Sunday June 28 4:00 Group J Jordan 0 0 Argentina
71 Sunday June 28 1:30 Group K Colombia 0 0 Portugal
72 Sunday June 28 1:30 Group K DR Congo 0 0 Uzbekistan
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GROUP A PL GD PTS GROUP E PL GD PTS GROUPI PL GD PTS
Mexico 1 2-0 3 Germany 0 0-0 0 France 0 0-0 0
Korea Republic 1 2-1 3 Ecuador 0 0-0 0 Senegal 0 0-0 0
Czech Republic 1 1-2 0 Ivory Coast 0 0-0 0 Norway 0 0-0 0
South Africa 1 0-2 0 Curagao 0 0-0 0 Iraq 0 0-0 0
GROUP B PL GD PTS GROUPF PL GD PTS GROUP J PL GD PTS
Switzerland 0 0-0 0 Netherlands 0 0-0 0 Argentina 0 0-0 0
Canada 0 0-0 0 Japan 0 0-0 0 Austria 0 0-0 0
Qatar 0 0-0 0 Sweden 0 0-0 0 Algeria 0 0-0 0
Bosnia and Herzegovina 0 0-0 0 Tunisia 0 0-0 0 Jordan 0 0-0 0
GROUPC PL GD PTS GROUP G PL GD PTS GROUPK PL GD PTS
Brazil 0 0-0 0 Belgium 0 0-0 0 Portugal 0 0-0 0
Morocco 0 0-0 0 Iran 0 0-0 0 Colombia 0 0-0 0
Scotland 0 0-0 0 Egypt 0 0-0 0 DR Congo 0 0-0 0
Haiti 0 0-0 0 New Zealand 0 0-0 0 Uzbekistan 0 0-0 0
GROUPD PL GD PTS GROUPH PL GD PTS GROUPL PL GD PTS
United States 0 0-0 0 Spain 0 0-0 0 England 0 0-0 0
Turkey 0 0-0 0 Uruguay 0 0-0 0 Croatia 0 0-0 0
Australia 0 0-0 0 Saudi Arabia 0 0-0 0 Panama 0 0-0 0
Paraguay 0 0-0 0 Cape Verde 0 0-0 0 Ghana 0 0-0 0
# Player Team Goals

1 In-beom Hwang South Korea

2 Raul Jiménez Mexico

3 Ladislav Krejci Czech Republic

4 Julidn Quifiones Mexico

5 Hyeon-gyu Oh South Korea
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