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WYNIKI FINANSOWE

IZOSTAL

Wstepne wyniki finansowe za 4Q'23

- Przychody ze sprzedazy 98,4min PLN, -42% r/r;
- Zysk brutto ze sprzedazy 13,6min PLN, +17% r/r;
- EBITDA 8,4min PLN, +/- 0% r/r;

- Zysk netto 1,4min PLN, -43% r/r.

PKO BP (Kupuj; PLN 55.0)

Bank podjat decyzje o emisji senioralnych obligacji nieuprzywilejowanych o tacznej wartosci do 1mid
PLN

- Dzie wykupu obligacji bedzie przypadat 5 lat po dniu emisji, z zastrzezeniem prawa banku do
wczesniejszego wykupu;

- Dzien emisji bedzie przypadat na 28 lutego 2024 roku.

BANKI

Rzad nie przyjat wezoraj projektu wsparcia kredytobiorcow

- Wedtug Centrum Informacji Rzadu trwajg dalsze prace i analizy dotyczace wakacji kredytowych w 2024
roku.

ENERGETYKA | WYDOBYCIE

JSW (Kupuj; PLN 49)
Spotka utworzy odpis w kwocie 169,4min PLN, ktory obciazy wynik za 4Q'23
Odpis dotyczy aktywow trwatych w segmencie wegiel.

KONSUMENT

PEPCO GROUP (Trzymaj; 25,5 PLN)

Takeaways ze spotkania z zespotem IR

- Spétka nie obserwuje istotnego przyspieszenia sprzedazy LFL w sklepach w Polsce (podtrzymujemy nasze
zatozenie ~5% wzrostu sprzedazy LFL w 2024);

- Poprawa marzy brutto rzedu 1,5-2p.p. w 2024 Grupie bedzie miata ograniczony wptyw na wzrost rentownosci
na nizszych liniach z racji wzrostu kosztéw funkcjonowania sklepéw (szczegoinie wynagrodzen), wzrostu
kosztow logistyki oraz ekspansji PEPCO;

- Poprawa KPIs sklepéw w WE dtuzszym procesem, uruchomienie centrum logistycznego w 4Q powinno
poprawi¢ ekonomie rynku hiszpanskiego, ktory zaopatrywany jest z magazynu na Wegrzech;

- W tym roku 40% sposrod ~400 nowych sklepéw PEPCO zostanie otwartych w WE, gtownie we Wioszech
oraz w Hiszpanii;

INTER CARS (Kupuj; PLN 770)
Zwigkszenie zaangazowania przez OFE PZU z 4,995% do 5,017% kapitatu i glosow

RYNEK FMCG
Sprzedaz supermarketow w styczniu wzrosta w Polsce r/r o 7,4% - PIH, CMR
W poréwnaniu do grudnia 2023 roku sprzedaz spadta 0 21%.

TGO,

Change (%)
INDICES .
Price 1D ™ 1Y
WIG 81,781 12% 9.4% 37.4%
WIG20 2423 15% 101% 32.7%
mWIG40 6,148 0.6% 8.6% 40.6%
sWIG80 23627 03% 35% 22.2%
PX (Prague) 1479 0.1% 26% 6.5%
BUX (Budapest) 65941 0.1% 2.1% 46.2%
BET (Bucharest) 15,716 0.5% 0.6% 27.3%
BIST30 (Istanbul) 9,948 1.7% 154% 73.7%
DAX 17,068 0.1% 3.1% 10.9%
FTSE 100 7719 01% 34% -32%
STOXX Europe 600 492 01% 4.8% 6.1%
S&P 500 4976 0.6% 2.8% 24.5%
NASDAQ 100 17,546 0.8% 1.3% 45.5%
Nikkei 225 38,262 0.3% 6.4% 39.3%
Shanghai Comp 2966 04% 4.7% -10.3%
BONDS Change (bps)
Rate 1D ™ 1Y
PL 5Y bond yield 52% 91 138 -131.1
PL 10Y bond yield 54% 85 156 -1145
CZ 10Y bond yield 37% 1.7 220 -105.0
HU 10Y bond yield 6.3% 40 320 -240.0
RO 10Y bond yield 64% -7.8 37 1318
WIBOR 3M 5.9% 1.0 1.0 -109.0
EURIBOR 3M 39% 01 26 1265
CURRENCIES Change (%)
Rate 1D ™ 1Y
USD/PLN 399 0.0% 04% -11.7%
EUR/PLN 432 0.0% -1.1% -10.1%
EUR/USD 1.08 0.0% -0.7% 15%
GBP/PLN 504 00% 1.1% 7.2%
CZKIPLN 0.17 0.0% 3.6% 17.8%
HUF/PLN 0011 00% 22% 11.3%
RON/PLN 087 0.0% 1.1% 11.3%
CNY/PLN 056 0.1% 0.2% 16.8%
COMMODITIES _ Change (%)
Price 1D ™ 1Y
Gold (USDitoz) 2,028 08% -0.1% 10.2%
Silver (USDItoz) 231 0.6% 48% 6.0%
Copper (UsDIt) 8,500 08% 1.8% -7.0%
Zinc (UsDHt) 2379 09% -34% -24%
Molybdenum (UsD/ib) 200 0.6% 2.8% -46.8%
Iron ore (USDIt) 126 0.1% 6.1% -0.9%
HCC (usbrt) 313 0.0% -20% 8.7%
HRC EU (EURY) 745 07% 21% -1.3%
Brentcrude oil (UsD/bbl) 825 02% 50% -0.6%
CO2 (EURI) 543 14% -14.7% -47.2%
TTF 1M gas (EUR/MWh) 245 34% -13.8% -50.3%
Power 1Y in DE (EUR/MWh) 71 1.7% -13.5% -55.6%
Power 1Y in PL (PLN/MWh) 398 4.4% -13.3% -49.9%
Shanghai FreightIindex 2,166 -2.3% 14% 115%
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GAMING

CD PROJEKT (Under Review)

WZA przyjeto 3mld zt warunku wynikowego w programie motywacyjnym na lata 2024-27 AVG. VOLUME (PLNm)

Warunek wynikowy ma odpowiada¢ sumie skonsolidowanych wynikow netto z dziatalno$ci kontynuowanej

grupy za wskazany okres czterech lat obrotowych. W kwietniu 2023 roku akcjonariusze CD Projektu Index 1D ™ M 6M__1D/3M
zdecydowali w sprawie wprowadzenia programu motywacyjnego B na lata obrotowe 2023-2027. Zgodnie z WIG 8634 10975 11589 11642 134%
podjeta wowczas uchwata, warunek wynikowy w ramach tego programu ma by¢ wyznaczany w kazdym roku WIG20 6757 9164 %672 9791  143%
przyznawania uprawnien. WIG40 1315 1315 1315 1315 100%

sWIGS0 31.8 312 39.5 349 124%

PRZEMYSL
TOP VOLUME (PLNm)

ARCTIC PAPER (Kupuj; PLN 35.9) - Wieo - mWIGi0 | swiceo
Podsumowanie konferencji po 4Q23 [pozytywne] Ticker _ Vol.  Ticker Vol. Ticker  Vol.

- Spadek EBITDA r/r wynikat gtéwnie z pogorszenia wynikow w segmencie celuloza, EBITDA segmentu PKO 2469  BDX 427  LBW 111
papieru zanotowata podobny wynik PKN 1639  XTB 109 CBF 54
- Na wyniki segmentu celulozy wptyw miaty wzrosty cen surowca oraz koszty remontu celulozowni Vallvik PEO  156.8 ccc 10.4 SNT 29
- Zarzad rekomendowat wyptate dywidendy na poziomie 1 PLN/akcje LPP 85.4 TPE 9.8 BOS 2.6
- W tym roku inwestycje wyniosg ponad 200min PLN, najwigksza czes¢ stanowi¢ bedzie modernizacja SPL 774 EUR 8.9 KGN 1.8
cieptowni na biomase w Grycksbo potaczona z linig do produkcii pelletu o wydajnosci 50-100 tys. ton rocznie, KGH 69.7 CAR 6.7 RBW 13
nakfady na ten projekt wyniosg 28min EUR i zdecydowana wigkszo$¢ zostanie wydatkowana w br., instalacja PZU 66.1 ENA 6.7 MUR 12
zostanie uruchomiona latem 2025r CDR 529 MIL 5.8 AST 11
- W czerwcu nastapi uruchomienie instalacji PV o mocy 17 MW w Kostrzynie, Spétka posiada jeszcze kilka DNP 518 BHW 49 MRC 11
dziatek o powierzchni 10-12ha, ktére moga by¢ przeznaczone pod PV (8-10 MW), obecnie trwajg procedury ALE 406 BET 43 BNP 10
formalno-prawne, decyzje spodziewane sg do korca tego roku, rozpoczecie budowy kolejnej farmy PV o

mocy 8-10MW moze nastapié na przetomie 2024/25, a jej uruchomienie latem 2025r VOLUME SPIKES (PLNm)

- Zarzad nie wyklucza kupna w br. projektow PV na rynku o mocy ok. 20 MW z uwagi na spadek oczekiwar WIG20 mWIG40 SWIGS0

cenowych sprzedajacych

- Elektrocieptownia w Kostrzynie ma 15% nadwyzki mocy nad konsumpcjg wewnetrzng co pozwala na
sprzedaz energii elektrycznej na lokalnym rynku

#Papier graficzny

- W 4Q23 Spétka odnotowata istotny wzrost sptywu zaméwien na papier graficzny

- Ceny papierdw graficznych w 4Q23 pozostawaty stabilne kw/kw, poczatek roku przynidst pozytywne
tendencje, od lutego ceny wzrosng o 20-40 EUR/, kolejne podwyzki na poziomie 30-50 EUR/t planowane na

Ticker 1D/I3M Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M
SPL 272% CAR  274% BOS  575%
ACP 223% EAT 228% CBF 469%
PEO  202% ATC 228% McCI 469%
KRU 190% EUR  223% LBW  423%
PKO 165% BHW  209% SPR  409%

przetomie marca/kwietnia CDR  151% BDX  175% MRC  323%
- Wykorzystanie mocy w ub.r. wyniosto $rednio 66%, biorac pod uwage wykorzystanie mocy w styczniu oraz MBK  133%  ENA  174%  PEN  256%
poziom zaméwien na luty/marzec wykorzystanie w 1Q24 wyniesie ~80% PGE  129% 1B 169% SCP 255%
- Lead time wynosi obecnie od 2 do 6 tygodni KGH  125% TPE  167% WLT  246%
- Sprzedaz papierdw opakowaniowych (Munken Kraft, G-Flexmatt) wyniosta w 2023r 12 tys. ton i byta 0 2 tys. ALR  122% PXM  158% KGN  239%

ton nizsza r/r, rentowno$¢ takze znajdowata sie pod presja z uwagi na fakt, ze papiery typu kraft majq wigkszy
udziat celulozy iglastej i mniej wypetniaczy, co przektada sie na wyzszy koszt jednostkowy produkcii

- Odrodzenie popytu na papier graficzny na rynku niemieckim jest duzo mniejsze niz w innych krajach Europy
Zachodniej, wida¢ wzrost zapotrzebowania na papier zwigzany z wyborami do Europarlamentu

- Zaktad w Kostrzynie otrzymat 30min PLN rekompensat dla przemysty energochtonnego Ticker Price Change  Ticker Price Change
- Obecny kontrakt na dostawe gazu ziemnego koriczy si¢ w 2026r, w br. Spétka chce rozpocza¢ umowy Best WIG20 Worst
dotyczace przediuzenia kontraktu, w celu osiggniecia neutralno$ci klimatycznej planowana bedzie takze SPL__ 536 38% ALE 319 12%
inwestycja w kotty katodowe na biomase (zrebki, pellet), ktdre zapewnigq dodatkowg produkcje energii KTY 7005  3.5% KGH 1118 02%
elektrycznej i pary (ok. 20-40 ton pary na godzine) ALR 848  279% PKN 679  0.3%
- W segmencie papieru Spdtka zuzywa rocznie od 80-100 tys. ton celulozy iglastej oraz ok.400 tys. ton PEO 1676  26% CDR 1148  06%
celulozy lisciastej, Zarzad spodziewa sig ze spread dla benchmarkéw przekroczy w najblizszych latach 300 PKO 553  25% PCO 218 06%
USDI/t z uwagi na niski cash cost nowych celulozowni lisciastych (ok. 200 USD/t), ktéry wynika z krétszego ' ’
cyklu produkciji (eukaliptus 5-10 lat, drzewa iglaste 60-80 lat) Best mWIG40 Worst
- Spétka chce zmodernizowaé maszyny tak, aby do produkcji wykorzystywaé jedynie celuloze liSciasta EUR 168  7.0% 1B 589.0 4.4%
#Papier celuloza ATC 218  53% COG 84 39%
- Wzrost ceny drewna wptynat na ograniczenia produkciji celulozy w celu utrzymania rentownosci APR 290  36% GPP 611 27%
- Ograniczenia dotyczyty gtownie producentéw w Ameryce Pin. oraz Skandynawii, w 1Q24 obserwowana jest ENA 938 3.0% ClG 17 18%
kontynuacja wzrostu cen celulozy z uwagi na niskg rentownos$¢ producentow, BHW 1108  2.8% TXT 98.9  1.7%
- Na przestrzeni ostatnich lat w ROTT nastapita mocna zmiana miksu sprzedazowego: udziat opakowan
wzrést z 12% do 29%, a papier graficzny spadt z 15% do 3%, jest to efekt rosnacej podazy tanszej celulozy Best SWIG80 Worst
BHKP i szukania dodatkowej rentownosci przez producentéw NBSK BOS 140 94% PEN 81 45%
- Bardzo dobrze rozwija sie rynek zastosowar technicznych (filtry, przemyst elektrotechniczny) i trend ten OND 142 74% ABE 744 -29%
bedzie kontynuowany LBW 3.9 5.9% MGT 89.5  2.7%
MRC 485 4.5% SNT  106.0 -2.3%
McCI 26.7 4.3% AST 29.0  -2.0%
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MOTORYZACJA
Liczba nowo zarejestrowanych w Polsce samochodow w styczniu 2024 roku wzrosta o 22,1% r/r - ACEA
W catej UE liczba rejestracji w styczniu wzrosta 0 12,1% r/r do 851,7 tys. sztuk.

DEWELOPERZY | BUDOWNICTWO

TRAKCJA

Zawarcie umowy na przebudowe torowiska w Bydgoszczy za max. 106,7min PLN netto

ZUE

Konsorcjum z ZUE jako liderem ma umowe z Tramwajami Warszawskimi na budowe trasy tramwajowej
- Warto$¢ umowy wynosi 294,8min PLN netto;

- Udziat ZUE w umowie to 50%;

- W skfad konsorcjum jako partner wchodzi réwniez FABE Polska.

BIOTECH

SCOPE FLUIDICS (Kupuj; PLN 225.2)

Rozpoczecie w drugim osrodku testow systemu BacterOMIC w ramach Early Access Program.

- SCP planuje zaangazowanie kilku o$rodkéw do programu, w tym takze spoza Polski. Spdtka zakoriczyta walidacje linii produkcyjnej. Produkcja
pilotazowa odbywa sie w siedzibie Bacteromic, zespdl projektowy zoptymalizowat dziatania w zakresie redukcji kosztu, logistyki wytwarzania i
przechowywania produktu.

HIPROMINE

Zakonczenie okresu trwatosci projektu dofinansowanego ze srodkéw UE

- Dofinansowanie dotyczy projektu "InnSecta: innowacyjna technologia produkcji materiatéw paszowych w oparciu o biomase owadow";
- Warto$¢ zrealizowanego projektu wyniosta 3,58min PLN, w tym dofinansowanie w kwocie 2,3min PLN.

MEDICALGORITHMICS

Spotka rozpoczeta wspotprace z pierwszym klientem licencjonujacym autorskie algorytmy DeepRhytmAl

- W ramach zakonczonej integracji zanonimizowane dane EKG pacjentéw IDTF bedg analizowane przez sztuczng inteligencje spotki wkierunku
diagnostyki arytmii serca;

- Spotka bedzie otrzymywata wynagrodzenie w zalezno$ci od liczby przeanalizowanych badan.

BEST: W tym roku spétka chce utrzymaé inwestycje na podobnym poziomie rir - prezes

- W 2023 roku spdtka przeznaczyta na inwestycje ponad 312min PLN i zakupita portfele wierzytelnosci o wartosci nominainej ponad 2mid PLN;
- Wsrod priorytetéw na ten rok zarzad wymienia kolejne inwestycje w pakiety wierzytelnosci oraz w technologie, nowe emisje obligacji oraz walke
0 Kredyt Inkaso.

LIBET: Zawarcie przyrzeczonych uméw z Bruk-Bet w sprawie sprzedazy sktadnikow majatkowych i nieruchomosci potozonych w
Toruniu

ODLEWNIE POLSKIE: Podpisanie umowy na dostawe linii formierskiej

- Umowa zostata podpisana z Heinrich Wagner Sinto Maschinenfabrik GmbH, Jost GmbH + Co. KG oraz z Induga GmbH Co. KG;

- Warto$¢ umowyto 8,86min EUR;

- Spdtka planuje zwiekszenie zdolnosci produkcyjnych z obecnego poziomu 19.500 ton odlewdw do 23.500 ton w skali roku, tj. 0 20,5% i chee
rozszerzy¢ asortyment produkowanych komponentdw odlewniczych.

INTERBUD-BUD: Uchwata zarzadu w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego o kwote 326tys. PLN do kwoty 1,03min PLN
Podwyzszenie kapitatu nastapi w drodze emisji 3,26 min akgji serii F.

SCOPE FLUIDICS: Rozpoczecie w drugim osrodku testow systemu BacterOMIC w ramach Early Access Program
Podsumowanie EAP zaplanowane jest na poczatek 2025 roku.

WOUJAS: Cena akcji w wezwaniu miesci sie w zakresie przedziatu cen odpowiadajacych wartosci godziwej spotki — zarzad
- AW Invest chce skupi¢ niecate 1,77 min akgji (13,94% kapitatu zaktadowego), oferujac 8,20 PLN za papier;
- Zapisy na akcje trwajg do 13 marca 2024 roku.
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INSIDER TRADING

11 BIT STUDIOS
Prezes zarzadu sprzedat 860 akcji @ 600 PLN.

11 BIT STUDIOS
Czlonek zarzadu sprzedat 1,2 tys. akcji @ 600 PLN.

11 BIT STUDIOS
Czlonek zarzadu sprzedat 1,1 tys. akcji @ 600 PLN.

ASTARTA HOLDING
Albacon Ventures Limited, podmiot zwigzany z CEO, kupit 13,7 tys. akcji @ 28,00-29,00 PLN.

FABRITY HOLDING
IPO30 Unipessoal LDA, podmiot zwigzany z zastepca przewodniczacego RN, kupit 12,4 tys. akcji @ 31,88-33,84 PLN.

SOPHARMA
Insider objat 1,7 min warrantow @ 4,13 BGN.

PROGRAM SKUPU AKCJI

MONNARI TRADE
Nabycie 112 akcji @ 5,38 PLN.

ZMIANY W ORGANACH

BIG CHEESE STUDIO

Rezygnacja p. Krzysztofa Kostowskiego z petnienia funkcji cztonka RN.

UNIBEP

Rezygnacja p. Przemystawa Janiszewskiego z petnienia funkcji cztonka zarzadu.

UNIBEP

Powotanie p. Andrzeja Sterczynskiego na stanowisko cztonka zarzadu.

ZMIANY W AKCJONARIACIE

11 BIT STUDIOS

Zmniejszenie zaangazowania przez p. Przemystawa Marszata z 5% do 4,96% kapitatu i glosow.

BBI DEVELOPMENT

Zmniejszenie zaangazowania przez FRAM FIZ z 14,85% do 4,94% kapitatu i gtosow.

LIBET

Zmniejszenie zaangazowania przez Nationale-Nederlanden OFE z 10,37% do 0,30% kapitatu i gloséw.

SERINUS ENERGY

Zwigkszenie zaangazowania przez Xtellus Capital partners INC z 9,48% do 10,01% kapitatu i glosow.

TRANSAKCJE PAKIETOWE

NOVAVIS GROUP
Wolumen: 600 tys. @ 3,50
% kapitatu: 1,71
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QUERCUS TFI
Wolumen: 350 tys. @ 5,00
% kapitatu: 0,63

UNIBEP
Wolumen: 190 tys. @ 8,60
% kapitatu: 0,54

OBLIGACJE

HM INWEST

Zarzad podjaf uchwate w sprawie ustanowienia programu emisji obligacji serii G o wartoéci nominalnej do 14min PLN. Wykup obligcji serii G
nastapi 5 marca 2027 roku.

WALNE ZGROMADZENIA AKCJONARIUSZY

KERNEL HOLDING: Zwotanie NWZA na dzief 21 marca w sprawie obnizenia kapitatu zakladowego
Kapitat zaktadowy spotki ma zostac obnizony o 177,3tys. USD do kwoty 7,75min USD poprzez umorzenie 6,6 min akcji posiadanych przez spétke
zalezna Etrecon Investments Limited.
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TRIGON,

CORPORATE CALENDAR

DIVIDENDS
Company Event
23 April 2024
LPP Interim dividend date (PLN 285 per share)
30 April 2024
LPP Interim dividend pay ment date (PLN 285 per share)
FINANCIAL RESULTS
FEBRUARY Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday
01-02
05-09 MBK , KOMB
12-16 OPL, BHW, SNT, HPM SPL, MOL
19-23 PEN ABE PEO, PKN, AMB
26-29 ASE, ALL, H20 RO ALR,EAT, FTE ABS, APT, ASB, CMR, STP
MARCH Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday
01 BNP
04-08 PKO, CTP
11-15 IMT RVU ALE
18-22 MLP PGE, JSW, DOM, KGN AGO, BFT, PCR DNP, PZU, KTY, GPW, ACG, SNK, TOR
1AT, CEZ
2529 WPL, VRC, CBF, ARH, SKA, TIEEPéFVG:ig %T\I’nggé INPST, MFO, NEU, CSR, ICE, COG, AMC, DVL, BIO, MOC,
PEP ' ' . ' ' ECH, TOA CRM, RWL
MLS
APRIL Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday
01-05 MUR ATC, GPP, VOX
ATT, BDX, SVE, DAT, FAB,
08-12 CTX ZAP. PCE CPS, APR,VRG
15-19 UNI OTS, MAB, MGT ENA, ZEP, BRS, SEL PBX, PTG, WTN, CMP RBW, NWG
ALR, CAR, MBR, ENT, SHO,
22-26 GEA, VOT OPL,VGO KTY, GTC, CLN,ASE UNT. N NNG, ABS, CLC, SNX, JMT, ADV, BCX, SON

DAD, OPN, MDG (27.04),

29-30 WG

Order: WIG20 / mWIG40 / Trigon DM Coverage

ELT

PEO, MBK, SPL, COG,
BIO, MOC, PUR, SCP, OMV,
KGL

RLP, XTP, WLT
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P/E P/IBV ROE
Company Ticker Recommendation TP Price Upside MarketCap 24E 25E 26E 24E 25E 26E 24E 25E 26E ESG*
Alior ALR Buy 88.0 84.8 4% 11,076 75 88 88 10 10 09 14% 1% 1% 25
BNP Paribas PL BNPPPL Buy 101.0 98.4 3% 14,531 75 74 72 10 09 08 13% 12% M% -
Handlowy BHW Buy 119.0 110.8 % 14,477 84 98 101 15 15 15 1% 15% 15% 43
ING ING Buy 287 292 -2% 37,989 113 106 92 22 20 17 19% 19% 19% 60
Komer¢ni banka KOMB Buy 828 831 0% 157,931 106 109 101 12 12 11 1% 1% 11% 85
mBank MBK Hold 590 653 -10% 27,721 92 96 101 16 15 14 17% 15% 14% 7
Millennium MIL Hold 8.3 9.6 -13% 11,634 404 84 86 17 14 12 4% 17% 14% 68
Pekao PEO Hold 151.0 1676  -10% 43,990 93 99 100 14 14 13 15% 14% 13% 83
PKO BP PKO Buy 55.0 55.3 -1% 69,100 100 89 90 14 14 13 14% 15% 15% 68
Santander SPL Buy 570 536 6% 54,722 125 99 98 17 16 16 14% 16% 16% 82
Kruk KRU Buy 570 445 28% 8,597 83 71 6.1 19 16 14 2% 23% 23% 75
PzZU PZU Hold 49.0 494 -1% 42,623 90 93 92 34 33 31 38% 3% 33% 66
P/IE EV/EBITDA DY
Company Ticker Recommendation TP Price Upside MarketCap 24E 25E 26E 24E 25E 26E 24E 25E 26E ESG*
11bit Studios 11B  Under Review 589 - 1,424 - - - 15
AB ABE Buy 88.0 74.4 18% 1,204 71 68 66 45 41 41 2% 4% 5% 49
AC ACG Hold 28.5 29.0 -2% 267 106 104 92 66 6.6 - % 12% 12% -
Ailleron ALL Buy 26.0 18.8 39% 232 96 76 68 27 19 15 3% 3% 3% -
Allegro ALE Buy 42.0 31.9 32% 33,673 266 185 137 130 102 79 0% 0% 0% 91
Ambra AMB Hold 30.2 32.0 -6% 807 135 119 M1 63 57 52 3% 4% 4% -
Amica AMC Buy 88.0 78.0 13% 606 115 78 75 46 441 39 0% 4% 5%
Amrest EAT Buy 30.0 28.0 % 6,148 180 150 118 58 51 47 0% 4% 5% 90
Answear.com ANR Buy 40.0 299 34% 568 181 129 96 98 80 65 0% 0% 0%
Archicom ARH Buy 35.0 289 21% 1,870 183 69 55 138 60 46 7% 9% 12% -
Arctic Paper ATC Buy 359 21.8 65% 1,507 53 58 69 29 28 29 5% 6% 5%
Artifex Mundi ART.  Under Review 21.8 - 259 — — — -— — — -— —
Asseco BS ABS Hold 50.0 54.2 -8% 1,811 163 153 143 106 98 91 5% 5% 6%
Asseco Poland ACP Buy 85.0 73.9 15% 6,134 135 126 117 26 23 20 4% 5% 5% 75
Asseco SEE ASE Buy 56.0 52.0 8% 2,699 134 124 116 74 68 63 3% 4% 4%
Atal 1AT Buy 75.0 58.0 29% 2,506 95 65 63 85 54 51 9% % 1% -
Auto Partner APR Buy 36.5 29.0 26% 3,788 134 111 93 104 89 76 2% 2% 3%
Azoly ATT Sell 19.8 228 -13% 2,262 47 27 174 57 46 0% 0% 0% 44
Benefit Systems BFT Buy 3,000 2,340  28% 6,922 139 113 98 66 52 45 4% 4% 6% 73
Budimex BDX Hold 600 691 -13% 17,641 266 219 228 152 122 120 3% 3% 4% 65
Captor Therapeutics CTX Buy 182 94 94% 392 — 438 - - 25 - 0% 0% 0%
CCC CccC Buy 69 68 1% 4,711 480 148 106 75 64 55 0% 0% 0% 84
CD Projekt CDR  Under Review 114.8 - 11,465 - - - 86
Celon Pharma CLN Buy 26 15 67% 781 - 767 215 121 2% 1% (0% -
CEz CEZ Sell 810 827 -2% 444,649 137 135 143 49 45 48 7% 6% 5% 79
Creotech CRI Buy 302 182 66% 433 - 522 87 — 218 60 0% 0% 0% -
Comarch CMR Buy 200 251 -20% 2,041 181 170 157 66 6.1 57 2% 3% 4%
Comp CMP Buy 88 78 12% 428 114 92 88 52 48 46 10% 8% 8% -
Cyber Folks CBF Buy 112.0 104.0 8% 1,475 232 191 165 134 109 92 1% 2% 2%
Cyfrowy Polsat CPS Buy 15.0 11.5 31% 7,336 151 94 78 62 641 54 0% 0% 9% 74
Dadelo DAD Buy 18.5 16.6 11% 194 671 396 185 238 199 132 0% 0% 0%
Develia DVL Buy 6.0 4.9 23% 2,205 103 77 75 89 69 62 9% 9% 12% 6
Dino Polska DNP Hold 460 457 1% 44,804 234 185 152 157 124 99 0% 0% 0% 47
Dom Development DOM Buy 185 156 19% 4,014 86 78 78 67 59 58 8% 8% 9% -
Echo Investment ECH Buy 55 44 26% 1,799 117 54 54 110 60 45 1% 1% 1% -
Erbud ERB Buy 45.0 36.3 24% 433 293 81 65 6.0 46 42 1% 2% 6% -

*S&P Global ESG Scores (LINK), S&P Global ESG Scores methodology (LINK)
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Company Ticker Recommendation TP Price Upside MarketCap 24E 25E 26E 24E 25E 26E 24E 25E 26E [ESG*
Enea ENA Buy 14.7 9.8 50% 5,183 25 65 57 26 38 38 0% 0% 0% 30
Enter Air ENT Buy 65.3 59.8 9% 1,049 73 65 58 42 39 36 5% 2% 3%
Eurocash EUR  Under Review 16.8 - 2,332 60
Fabrity Holding FAB Hold 38.0 34.7 10% 85 16.9 148 - 80 65 — 17% 6% 0%
Ferro FRO Buy 40.0 31.6 21% 671 82 74 69 62 57 54 5% 6% %
Forte FTE - 23.3 558 - - - -
GPW GPW Buy 50.0 435 15% 1,826 11.0 109 106 75 741 67 6% % % 65
Grenevia GEA Buy 3.8 3.2 20% 1,819 82 69 82 39 26 21 0% 0% 0% 69
Grupa Pracuj GPP Buy 70.0 61.1 15% 417 179 152 132 121 103 89 3% 3% 4%
GTC GTC Hold 5.0 55 -9% 3,646 10.0 102 87 167 164 144 4% 5% 6% 61
Huuuge HUG  Under Review 27.6 - 1,853 5
InPost INPST Buy 13.4 14.3 6% 30,857 234 178 142 111 90 72 0% 0% 0% 82
Inter Cars CAR Buy 770.0 5720  35% 8,104 90 80 72 71 65 60 1% 2% 3%
JSW JSW Buy 49.3 43.7 13% 5,136 3.1 72 70 00 05 03 29 0% 0% 58
Kety KTY Sell 642 701 -8% 6,760 125 117 1M1 87 84 80 7% 8% 8%
KGHM KGH Sell 90.0 1.8 -19% 22,350 255 195 198 84 75 77 0% 1% 2% 53
LPP LPP Buy 22,000 17,130 28% 31,779 141 126 113 76 66 57 3% 3% 3% 70
Mabion MAB  Under Review 18.0 291 - - - - 1
Mangata MGT Sell 81 90 9% 598 1.0 941 82 62 56 52 3% 5% 5%
Medinice ICE Buy 27 11.3 136% 73 5.2 3.1 — 0% 0% 0%
MFO MFO Buy 454 37.8 20% 250 139 89 71 78 65 54 0% 3% 6%
Mirbud MRB Buy 9.5 8.9 % 816 7.1 67 70 43 41 46 3% 4% 4%
MLP Group MLG Buy 110.0 73.2 50% 1,948 48 42 48 72 72 89 0% 4% 4%
Molecure MOC Buy 24.9 19.8 26% 334 39 41 28 24 — 0% 0% 0%
Neuca NEU Hold 930.0 851.0 9% 3,79 183 159 146 94 86 81 2% 5% 6% 77
Newag NWG Buy 25.6 20.4 25% 918 66 55 49 45 40 35 0% 7% 9%
omv omv Hold 42 4 3% 13,353 80 6.1 73 36 31 35 1% 10% 10% 93
Onde OND Hold 15.6 14.2 10% 774 258 216 196 92 76 65 0% 0% 0%
Oponeo.pl OPN Buy 59.0 43.8 21% 680 195 149 128 92 83 73 2% 2% 3%
Orange OPL Hold 8.9 8.6 4% 11,250 123 124 112 43 44 40 6% 6% 6%
Orlen PKN Buy 76.3 67.9 12% 78,816 54 57 63 29 31 34 6% 6% 1% 61
PCF Group PCF  Under Review 25.1 - 902 - - - -
Pekabex PBX Buy 25.0 226 11% 561 75 81 64 49 52 44 2% 3% 3%
Pepco Group PCO Hold 255 21.8 17% 12,557 171 143 112 57 52 45 0% 0% 0% 53
PGE PGE Buy 11.2 8.0 40% 17,950 52 45 40 32 36 32 0% 0% 0% 35
Playway PLW  Under Review 310.0 - 2,046 - - - =
Polenergia PEP Buy 85.8 72.5 18% 5,598 169 173 172 80 79 83 0% 0% 0%
Ryvu Therapeutics RVU Buy 82 59 39% 1,364 28 1.0 1.0 — 0% 0% 0%
Rainbow Tours RBW Buy 78.0 62.2 25% 905 107 96 87 72 65 59 6% 6% 7%
Rawlplug RWL Buy 18.3 15.4 19% 477 8.1 68 56 54 46 40 3% 4% 4%
Scope Fluidics SCP Buy 225.9 214.0 6% 583 30 02 — 0% 18% 5% -
Selena FM SEL Buy 46.2 35.8 29% 817 99 89 90 46 40 38 1% 3% 3%
Selvita SLV Buy 81.0 58.8 38% 1,079 208 199 262 121 88 124 0% 0% 0%
Shoper SHO Buy 41.0 29.7 38% 836 237 173 134 140 109 85 2% 3% 4%
Stalprodukt STP Buy 295.0 2250  31% 1,215 242 178 158 48 44 43 5% 1% 1% 34
Sniezka SKA Buy 95.0 85.0 12% 1,073 130 116 120 74 68 68 3% 4% 6%
Synekiik SNT Buy 108 106 2% 904 133 99 150 841 66 67 2% 3% 1%
Tauron TPE Buy 6.0 3.7 60% 6,549 76 32 31 55 38 36 0% 0% 0% 36
Ten Square Games TEN  Under Review 105.6 - 775
Torpol TOR Buy 30.0 28.0 7% 643 111 83 73 24 15 14 0% 0% 0%
Toya TOA Buy 10.0 8.2 22% 615 71 66 66 49 47 43 5% 6% 1%
Unimot UNT Hold 117.4 139.8  -16% 1,146 10.0 116 101 68 71 62 3% 3% 3%

*S&P Global ESG Scores (LINK), S&P Global ESG Scores methodology (LINK)
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Company Ticker Recommendation TP Price Upside MarketCap 24E 25E 26E 24E 25E 26E 24E 25E 26E ESG*
VRG VRG  Under Review 0.0 3.3 - 774 - - - - - -
Wielton WLT Hold 10 94 3% 565 72 6.1 50 54 49 42 0% 0% 0% =
Wirtualna Polska WPL Buy 1360 11580 17% 3,393 169 133 -~ 8.1 71 - 2% 2% 2%
Witichen WIN Buy 35.0 2.0 21% 532 8.1 80 76 51 51 48 3% 5% % =
XTB XTB Buy 59.3 471 26% 5,535 76 69 63 43 36 30 1% 10% 1% -
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DISCLAIMER

Trigon Dom Maklerski S.A. | Mogilska 65 | 31-545 Krakéw | District Court for Krakow-Srodmiescie in Krakéw XI Economic Department of the National Court Register | NIP 676-10-44-221 | KRS 0000033118.
Trigon Dom Maklerski S.A. operates under the supervision of the Polish Financial Supervision Authority. The present study is of a promotional nature and has been prepared by the analytical team of Trigon Dom
Maklerski S.A. solely for information purposes and does not constitute a recommendation within the meaning of the "Regulation of the Minister of Finance of 19 October 2005 on information which constitutes
recommendations concerning financial instruments or their issuers or drawers (Journal of Laws of 2005, No. 206, item 1715). The historical data presented refers to the past. Past performance is not a guarantee
of future performance. Trigon Dom Maklerski S.A. shall not be held liable for investment decisions made on the basis of this study or for any damages incurred as a result of such investment decisions, nor does
it guarantee the accuracy or completeness of the study, nor does it provide any assurance that the statements made in the study regarding the future will prove true. Investing in financial instruments involves a
high risk of losing some or all of the funds invested. The publication, dissemination, copying or any other use in part or in whole of this study requires the prior written consent of Trigon Dom Mak lerski S.A.
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