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TORPOL: Wstgpne wyniki 3Q25: zgodne z oczekiwaniami na poziomie operacyjnym, FCF na
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UNIMOT: KE przyjeta 19 pakiet sankcji wobec Rosji, obejmujgcy m.in. zakaz importu n-butanu
[pozytywne]
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PGE: Koszt porozumienia ze zwigzkami w Dolnej Odrze ~250m PLN [lekko negatywne]

KGHM: Cena miedzi LME >11,050 USD/t. W tle spekulacja o porozumieniu USA-Chiny i update
dot. Grasberga [pozytywne]

KGHM: Komitet Staly RM przyjat zmiany w podatku od wydobycia miedzi i srebra [lekko
pozytywne]
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ENTER AIR: Spétka rozpoczyna wspotprace z ETI

TMT
ASSECO SEE: Podsumowanie konferencji po wynikach za 3Q25 [neutralne]
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PLAYWAY: Podsumowanie aktualnosci od CEO
Cl Games: Gameplay trailer Lords of the Faller Il ma ukaza¢ sie pod koniec roku — CEO

INDUSTRIALS

SAAB: Podsumowanie konferencji po wynikach za 3Q25 [neutralne]

SAAB: Saab jest gotowy do otwarcia zaktadu produkcyjnego odrzutowcow Gripen na Ukrainie —
Financial Times

RYNEK DEFENCE: Nowy plan zamoéwien publicznych Niemiec jest wart 377mid EUR - Politico
KERNEL HOLDING: Spotka sprzedata 316 tys. ton oleju w 1Q25/26 (okres lipiec-wrzesien’25),
+18% rir

BORYSZEW: Spdtka zalezna Alchemia ziozyta oswiadczenie o bezskutecznosci listu
intencyjnego dotyczacego sprzedazy ZCP

COGNOR HOLDING: Spédtka zamierza przeprowadzi¢ emisje facznie do 60 min akcji z
wytgczeniem prawa poboru

ARLEN: Zawarcie umowy na dostawe umundurowania za kwote 9,6min PLN brutto

AC: Przyjecie strategii na lata 2025-2030

HEALTHCARE & BIOTECH

CAPTOR THERAPEUTICS: Zawarcie umowy z Europejska Radag ds. Innowacji i Agencjg
Wykonawczg ds. MSP na realizacje i dofinansowanie projektu CT-03

RYVU THERAPEUTICS: Spétka przedstawita dane przedkliniczne dla programu RVU305 oraz
platformy ONCO Prime podczas konferencji w Bostonie

MABION: Zawarcie z Twiti Investments Ltd. umowe pozyczki do kwoty 18min PLN na okres
dwach lat
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TRIGON

WYNIKI FINANSOWE

TORPOL (Buy; PLN 55)

Wstepne wyniki 3Q25: zgodne z oczekiwaniami na poziomie operacyjnym, FCF na nieznacznym

plusie? [neutralne]

PLNm 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25P Y/Y  Q/Q 3Q25E
Revenues 347 552 385 468 505 45% 8% 500
Gross Profit 28.0 49.0 234 352 364 30% 3% 36.0
EBITDA 235 388 178 304 na. - - 302
EBIT 16.8 319 113 236 224 33% -5% 235
Net profit 13.7 283 101 204 178 30% -13% 20.7
Backlog 4,009 3,526 3,350 3,146 n.a. - - 3,196
Gross Margin 81% 89% 6.1% 7.5% 7.2% -09pp -0.3pp 7.2%
EBITDA margin 6.8% 7.0% 4.6% 6.5% - - - 6.0%
EBIT margin 48% 58% 29% 51% 4.4% -0.4pp -0.6pp 4.7%
Net profit margin 39% 51% 26% 4.4% 3.5% -0.4pp -0.8pp 4.1%
P/E12M trailing 139 165 16.6 154 146

EV/EBITDA 12M ftrailing 7.6 9.5 8.0 7.6 -

Source: Company, Trigon

DEBICA
Szacunkowe wyniki finansowe za 1-3Q25

- Przychody ze sprzedazy 2,2mid PLN, +21% r/r;
- Zysk netto 123,2miIn PLN, +82% r/r.

LENTEX

Szacunkowe jednostkowe wyniki finansowe za 1-3Q25
- Przychody ze sprzedazy 135,9miIn PLN, -0,7% r/r;

- EBITDA 18,6min PLN, -18% r/r;

- Zysk netto 12,17min PLN, -21% r/r.

LUBAWA

Szacunkowe jednostkowe wyniki finansowe za 1-3Q25
- Przychody ze sprzedazy 182,3min PLN, +21,5% r/r;

- Zysk netto ze sprzedazy 30,6min PLN, +7,5% r/r;

- Zysk netto 26,3min PLN, +22,7% r/r.

STALEXPORT AUTOSTRADY

Szacunkowe skonsolidowane wyniki finansowe za 1-3Q25

- Przychody ze sprzedazy 482,2min PLN, +11% r/r;

- EBITDA 218,5mIn PLN, -11% r/r;

- Zysk z dziatalnosci operacyjnej 142,2min PLN, -16% r/r;
- Zysk netto 119,4min PLN, -12% r/r.

FINANSE

MILLENNIUM (sell; PLN 13.8)

Podsumowanie po prezentacji wynikow za 3Q25

- Bank widzi potencjat do zwiekszenia wolumenu sprzedazy kredytéw hipotecznych w 4Q25;

- W krétkim terminie bank nie ma mozliwosci ograniczenia wptywu podwyzszenia podatku CIT na wyniki,

a w diuzszej perspektywie zdecyduje rynek, dostosowujac ceny produktéw i prowizje;

- Catoroczne koszty ryzyka w 25 moga by¢ ponizej 40 pb;

- Wynik odsetkowy w 4Q25 moze by¢ zblizony do poziomu z 3Q25;

- Bank spodziewa sig, ze w 4Q25 pozytywny wplyw z przeszacowania aktywow i rezerw bedzie

znaczacy.

PALIWA | CHEMIA

UNIMOT (Buy; PLN 162.2)

KE przyjeta 19 pakiet sankcji wobec Rosji, obejmujacy m.in. zakaz importu n-butanu [pozytywne]
- KE natozytg na Rosje 19 pakiet sankcji, w ramach ktérego ma dojs¢ do catkowitego zakazu importu do

UE rosyjskiego LPG, w tym wchodzacych w jego skiad izobutanu i n-butanu (LINK1, LINK2).

- Nowe przepisy majg wejs¢ w zycie 26 stycznia 2026r. Dopiero woéwczas zostang zrealizowane cele,

ktore UE planowata osiggna¢ juz prawie rok temu.
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MARKET QUOTES
INDICES CIEmgE ()
Price 1D 1M 1Y
WIG 111,428 -0.1% 5% 38%
WIG20 2,981 -0.1% 5% 33%
mwWIG40 8,062 -0.2% 4% 33%
sWIG80 29,848 0.1% 0% 26%
PX (Prague) 2354 07% 1%  43%
BUX (Budapest) 104,183 0.0% 5%  40%
BET (Bucharest) 22,544  1.0% 7%  29%
BIST30 (Istanbul) 11,973  3.5% -2% 21%
DAX 24,240 0.1% 2% 25%
FTSE 100 9,646 0.7% 4% 17%
STOXX Europe 600 576  0.2% 4% 11%
S&P 500 6,792 0.8% 2% 17%
NASDAQ 100 25,358  1.0% 3% 25%
Nikkei 225 50,512 1.4% 11% 33%
Shanghai Comp 3,995 0.7% 4% 21%
BONDS Change (bps)
Rate 1D 1M 1Y
PL 5Y bond yield 4.8% 1.3 -55 -63.8
PL 10Y bond yield 5.4% 1.9 -84 -388
CZ 10Y bond yield 4.4% 35 -8.7 28.2
HU 10Y bond yield 6.8% -2.0 -3.0 -4.0
RO 10Y bond yield 7.1% 24 -251 245
WIBOR 3M 4.5% -20 -26.0 -138.0
EURIBOR 3M 2.1% 0.7 7.9 -100.0
CURRENCIES G ()
Rate 1D 1M 1Y
USD/PLN 365 01% 0.3% -10.2%
EUR/PLN 425 0.1% -05% -2.5%
EUR/USD 116 0.0% -09% 7.5%
GBP/PLN 486 -0.1% 05% 7.3%
CZK/PLN 0.17 -01% 0.6% -1.8%
HUF/PLN 0.011 -0.1% 01% -1.3%
RON/PLN 084 00% 06% 4.7%
CNY/PLN 051 -02% -05% 9.9%
COMMODITIES Change (%)
Price 1D 1M 1Y
Gold (USD/toz) 4,075 -1.1% 8% 49%
Silver (USD/toz) 483 -0.7% 3% 43%
Copper (USD/t) 11,085 1.1% 9% 15%
Zinc (USDIt) 3,043  0.6% 5%  -2%
Molybdenum (USD/Ib) 249 00% -1% 13%
Iron ore (USD/t) 106 0.4% 0% 2%
HCC (USDH) 198  0.2% 1% -16%
HRC EU (EUR/t) 600 0.8% 4% 8%
Brent crude oil (USD/bbl.) 66.2 0.4% -6% -13%
CO2 (EUR/Y) 78.3 -0.2% 3% 14%
TTF 1M gas (EUR/MWh) 320 00% -2% -26%
Power 1Y in DE (EUR/MWh) 88 0.0% 2% -3%
Power 1Y in PL (PLN/MWh) 435 0.2% 1% 3%
Shanghai Freight Index 1,403  7.1% 17% -32%
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TRIGON

ENERGETYKA | WYDOBYCIE

PGE (Buy; PLN 12.78)

Koszt porozumienia ze zwiazkami w Dolnej Odrze ~250m PLN [lekko negatywne]

- PGE GIEK zawarta porozumienie ze zwigzkami zawodowymi Elektrowni Dolna Odra. taczny koszt
pakietu ostonowego szacowany jest na okoto 250m PLN

- Decyzja o wydtuzeniu pracy Elektrowni Dolna Odra i dwuetapowym wytgczaniu blokéw weglowych do
konca sierpnia 2026r. zapewni ciagtos¢ dostaw energii i bezpieczenstwo energetyczne kraju

KGHM (Buy; PLN 213.4)

Cena miedzi LME >11,050 USD/t. W tle spekulacja o porozumieniu USA-Chiny i update dot.
Grasberga [pozytywne]

- Zakonczone w niedziele rozmowy przygotowawcze delegacji USA i Chin stworzyly "bardzo dobre
ramy" do zawarcia porozumienia handlowego podczas spotkania prezydenta Donalda Trumpa i
przywodcy Chin Xi Jinpinga — sekretarz skarbu USA Scott Bessent.

- 30 pazdziernika planowane jest spotkanie Trumpa x Xi w Korei Pid.

- Freeport poinformowat w zesztym tygodniu, ze kopalnia Grasberg nadal pozostaje wstrzymana, a firma
dokona aktualizacji dot. perspektywy wydobycia w przysztym miesigcu. Spotka przetozyta tez ,results
conference call” z czwartku na przyszty miesigc, po zakoriczeniu analizy wypadku w Grasberg (LINK)

KGHM (Buy; PLN 213.4)

Komitet Staty RM przyjat zmiany w podatku od wydobycia miedzi i srebra [lekko pozytywne]
Komitet Staty Rady Ministrow przyjat zmiany w podatku od wydobycia miedzi i srebra i zarekomendowat
projekt ustawy Radzie Ministrow

LOGISTYKA | TRANSPORT

ENTER AIR (Buy; PLN 73)

Spotka rozpoczyna wspétprace z ETI

- Enter Air zostat nowym przewoznikiem czarterowym touroperatora ETI, specjalizujagcego sie w
wyjazdach do Egiptu.

- Inauguracyjny lot z Katowic do Hurghady zaplanowano na 8 listopada 2025 r.; rejsy beda odbywac sie
co sobote w sezonie zimowym 2025/26 i letnim 2026.

- Trwajga rozmowy o rozszerzeniu wspotpracy o kolejne potaczenia do Egiptu w sezonach lato 2026 i
zima 2026/27.

- Wczesniej ETI korzystato gtéwnie z ustug przewoznikow egipskich, a wspoipraca z Enter Air
»przetamuje monopol egipskich linii”, jak podkresla ETI.

- ETl to duzy gracz w regionie DACH i CEE, z wtasna siecig 18 hoteli Red Sea i roczng wysytkg ponad
100 tys. turystow do Egiptu (w tym 150 tys. z Polski od 2017 r.)

TMT
ASSECO SEE (Buy; PLN 85)

Podsumowanie konferencji po wynikach za 3Q25 [neutralne]

#Platnosci

- W Turcji spétka ma wielu klientéw, ale 2 z 4 duzych bankéw zdecydowaly sie przejs¢ na wiasne
rozwigzania in-house;

- Wczesniej zrezygnowat jeden bank, obecnie drugi w trakcie zmiany;

- W 3Q spadek o 7% obstuzonych e-commerce transakcji do 558m, wzrost 0 23% do 156m transakciji
fizycznych kartami oraz o 53% transakciji IPD (Independent Payment Devices) do 135m;

- Utrata klientow w Turcji jest rbwnowazona przez pozyskanie nowych klientdw, merchantéw w tym
kraju;

- Spotka zwieksza ekspozycje bezposrednig na merchantéw zamiast bankéw. tatwiej dosprzedawac
dodatkowe rozwigzania w celu zwiekszania ich lojalno$ci merchantom niz bankom;

#Bankowos¢

- Spodziewana kontynuacja dobrego trendu z ostatniego kwartatu w 4Q25;

- Docelowa rentownos¢ w tym obszarze jaka spdtka chciataby generowac to 25%, ale nadal jest kilka
obszaréw ponizej 20%, sa pomysty na ich restrukturyzacje (cenniki, wydajnosé pracownicza);

#Wyniki w regionach w 3Q25

- Spadek EBIT w Turcji z 2,7mIn EUR w 3Q24 do 1,9mIn EUR w 3Q25 (utrata klienta bankowego);

- Wzrost wyniku w B&H z 0,8min EUR do 5,0min EUR w Bosni (poprawa w rozwigzaniach
dedykowanych);

- Spadek wyniku w Indiach z 0,5mIn EUR do -0,2min EUR;

- Spadek wyniku na Bliskim Wschodzie z 0,0mIn EUR do -0,7mIn EUR;

- Na pozostatych rynkach wzrost wyniku z 11,1min EUR do 12,3min EUR;

#Backlog marza1

- Wzrost w Bankowosci i Rozwigzaniach dedykowanych o 36% r/r na 4Q25 i 0 21% r/r na 2025 rok;

- Wzrost w Ptatnosciach o 6% r/r na 4Q25 i 0 8% na 2025 rok;

#Koszty
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VOLUME

AVG. VOLUME (PLNm)

Index 1D 1M 3M 6M 1D/3M
WIG 1892 18185 1747.6 1862.3  108%
WIG20 1689.0 1530.0 1508.4 1591.7  112%
WIG40 200.5 271.8 2483  297.4 81%
sWIG80 39.4 61.3 60.2 57.5 65%
TOP VOLUME (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker Vol. Ticker Vol. Ticker Vol.
PKO 279.4 TPE 61.1 PXM 4.3
PKN 179.3 ACP 23.2 BMC 32
KGH 127.6 XTB 16.5 GRX 2.2
ALE 120.0 BFT 7.9 PLW 2.2
PEO 1191 ENA 7.8 1AT 1.8
PZU 103.7 MIL 7.4 ENT 1.5
DNP 66.8 HUG 5.9 SGN 1.5
CDR 41.5 RBW 5.7 CRI 1.4
LPP 30.7 ATT 4.4 COG 1.0
PCO 30.2 PXM 4.3 BRS 0.9
VOLUME SPIKES (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M
PKO 151% HUG  654% 1AT  894%
ALE 113% TPE 256% PBX  396%
BDX  109% GRX  218% ACG 281%
PZU 107% GPW  186% ENT  274%
PGE 106% ENA  145% SGN  263%
PEO 104% WPL  143% UNT  239%
MBK  102% ABE  125% PLW  228%
PCO 101% ASB  123% GRX  218%
PKN  101% SLV 115% CLN 193%
KRU  100% EAT 97% CTX 173%

STOCK PRICE PERFORMANCE

Ticker Price Chng. Ticker Price Chng.
Best WIG20 Worst
KRU 464 2.3% PCO 282 -2.8%
BDX 540 1.7% KGH 191 -1.4%
PGE 11.2 1.0% ALR 107 -1.2%
CCC 1415 0.9% DNP 45  -0.6%
ZAB 218 0.8% PEO 1912 -0.6%
Best mWIG40 Worst
HUG 243  47% BFT 3,200.0 -3.0%
TPE 10.2 4.0% MIL 15.2 -24%
EAT 153 2.8% 11B 1815 -22%
GPW 57.1 2.4% GRX 20 -1.8%
ACP 2210 1.6% GEA 31 -17%
Best sWIG80 Worst
CTX 47.0 8.0% BMC 311 -47%
ARH 463 3.8% RNK 40 -1.8%
BRS 6.5 3.2% GRX 20 -1.8%
DAT 923 2.7% GEA 31 -1.7%
WLT 7.1 2.3% ALL 16.2  -1.6%
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- Trwajg prace na projektem optymalizacji kosztow w catej grupie, w kilku obszarach, wigcej szczegétéw po 4 kwartale;

- Optymalizacja to na razie wewnetrzna inicjatywa spotki;

- Na 2026 rok wprowadzenie nowych KPI, np. cel 40% jako suma wzrostu i rentownosci w wybranych obszarach (inspiracja z TSS), cel
uzyskania okreslonego poziomu powtarzalnych przychodoéw;

- Spotka stara sie nie kapitalizowa¢ wydatkow w obszarze R&D, nie planuje widocznego zwiekszenia wydatkéw w tym zakresie;

#Spotki zalezne w Indiach i ZEA

- W Indiach nabyta spétka dokonywata transakcje posrednikami w kategorii high-risk merchants, co wptyneto na podejscie regulatora,
ktéry dokonat blokady czesci kont. Spotka musi odbudowywac biznes organicznie, w celu uzyskania masy merchantéw pozwalajgcej na
powrd6t do rentownosci.

- Zbyt duzo transakcji w ZEA historycznie bylo oparte na zaufaniu, bez wystarczajgco konserwatywnego podejscia do zarzadzania
ryzykiem, obecnie jest to zmieniane, odwrdcenie na przychodach dotyczy w duzym stopniu przychoddw ksiegowanych w okresie
pierwszego pétrocza;

- ASE nie chce angazowac wiecej kapitalu w ten biznes, odbudowa powinna bazowac¢ na lokalnym potencjale ptynnosciowym,
niewykluczone jest znalezienie innego partnera ktory wykupitby udziaty ASE;

- Ptatnosci za biznesy w Indiach i ZEA wyniosty 10min EUR, nie bedzie dodatkowych ptatnosci z tytutu earn-outu;

GAMING

PLAYWAY (Buy; PLN 374)

Podsumowanie aktualnosci od CEO

- Sprzedaz sztukowa wybranych gier LTD HF2 - 932 tys., Crime Scene Cleaner — 1019 tys., Contraband Police 1367 tys.;

- Zespdt Frozen District jest zadowolony z przyjecia DLC HF2 Scooby-Doo (dobre oceny 93%, peak ponad 8.6 tys.);

- Pojawit sie kolejny screen nowego CMS na Discordzie gry, ale spotka jeszcze wstrzymuje sie z ujawinianiem kolejnych informaciji nt.
tytutu;

- Na uwage zastuguje dobra sprzedaz Crime Simulatora;

- CEO rekomenduje swoim zespotom pokazywanie wersji demo gier poza festiwalami Steama, kiedy to konkurencja z innymi tytutami
jest mniejsza.

Cl GAMES (sell; PLN 2.1)
Gameplay trailer Lords of the Faller Il ma ukazac¢ sie pod koniec roku - CEO
- LINK.

INDUSTRIALS

SAAB (Buy; SEK 640)

Podsumowanie konferencji po wynikach za 3Q25 [neutrailne]

- Saab rozszerza swoje kompetencje w obszarze dronéw w zakresie C-UAS, rozwigzan przechwytujgcych (Interceptor solutions) i
amunicji krazacej (réj dronéw z Al);

- 73% biezacego backlogu (202mlid SEK) stanowig zamdwienia miedzynarodowe (vs 72% rok temu);

- Segment Dynamics i segment Surveillance odpowiadajg razem za 71% backlogu Grupy;

- Portfel zamowien z duracjg na 4Q25 wynioést 23,7mld SEK (+35% r/r);

- Na wynik finansowy netto wptyneta ujemna aktualizacja wyceny udziatéw w inwestycjach finansowych (50min SEK) oraz nizsze wyniki
portfela zabezpieczen przetargowych;

#Outlook

- Saab oczekuje dalszego wzrostu backlog’u w przysztych kwartatach;

- Docelowa marza EBIT w Aeronautics powinna by¢ na poziomie wysokim 1-cyfrowym, program T-7 cigzy rentownosci obecnie (za ~3
lata program powinien generowa¢ docelowe marze), marza w segmencie bedzie sie z czasem poprawiac;

- Saab bedzie nadal rozszerzat produkcje Gripena w ramach juz podjetych inwestycji, analizuje opcje zwiekszenia produkcji dla Ukrainy;
- Hub w Szweciji i Brazylii dla Gripena moze sie dalej rozwija¢, inne kraje zainteresowane mogg wejs¢ w fancuch produkcji Gripena,
pomimo braku konkretnego finansowania dla Ukrainy Saab moze zwiekszaé mozliwosci produkcyjne, aby skréci¢ potencjalny czas
realizacji;

- CEO oczekuje rozstrzygniecia kontraktu z Kolumbig na samoloty Gripen pod koniec tego roku;

- Grupa bardzo pozytywnie ocenia perspektywy dla systemoéw GlobalEye, wiele krajow ma by¢ zainteresowana systemami GlobalEye, w
tym Niemcy, Dania i pozostate kraje NATO;

- Mix sprzedazy w Dynamics jest zdominowany przez ‘support weapons and missiles’, gdzie jest rowniez duza czes¢ backlog’u, co bedzie
wspierac rentownos¢ w segmencie, dlugoterminowo CEO widzi marze EBIT w segmencie na poziomie mid-double-digit;

- Domena ladowa w Saab bedzie sie dalej rozwija¢ i bedzie znaczaca, Aeronautics i Surveillance beda zaleze¢ w duzej czesci od mega
transakciji;

- Saab oczekuje duzych zamoéwien w obszarze dronéw na rynku, KE ma bardzo duze zapotrzebowanie;

- Saab bedzie zwigkszat naklady R&D na wszystkie kluczowe obszary rozwoju;

SAAB (Buy; SEK 640)

Saab jest gotowy do otwarcia zaktadu produkcyjnego odrzutowcow Gripen na Ukrainie - Financial Times

- Saab jest gotowy otworzy¢ fabryke montazu koficowego na Ukrainie w ramach proponowanej umowy zakupu przez Kijéw do 150
mysliwcow Gripen;

- Kontrakt z Ukraing na 100-150 Gripenéw podwoitby zapotrzebowanie na moce produkcyjne Saaba;

- CEO Saaba oznajmit, ze ,nie jest to takie tatwe w czasie wojny, ale bytoby wspaniale stworzy¢ mozliwosci przynajmniej korncowego
montazu i testéw, a moze i produkcji czesci w Ukrainie”;

- Saab chciatby jednoczesnie zwiekszy¢ moce produkcyjne w Brazylii, a takze prawdopodobnie w Kanadzie i innych krajach w Europie.
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RYNEK DEFENCE

Nowy plan zaméwien publicznych Niemiec jest wart 377mld EUR - Politico

- Dokumenty pokazuja, ze Bundeswehra chce uruchomic¢ okoto 320 nowych projektow uzbrojenia i sprzetu w przysziorocznym cyklu
budzetowym, sposréd nich 178 ma juz wykonawce;

- Niemieckie firmy dominujg w mozliwych do zidentyfikowania przetargach, z okoto 160 projektami o wartosci ~182mld EUR;

- Okoto 32mid EUR trafi bezposrednio do Rheinmetall, podczas gdy kolejne 56mid EUR jest powigzane ze spétkami zaleznymi i joint
venture, takimi jak programy pojazdéw bojowych Puma i Boxer prowadzone z KNDS.

- LINK

KERNEL HOLDING

Spotka sprzedata 316 tys. ton oleju w 1Q25/26 (okres lipiec-wrzesien’25), +18% rir
- W poréwnaniu do poprzedniego kwartatu oznacza to spadek o 18%.

BORYSZEW

Spoétka zalezna Alchemia zlozyta oswiadczenie o bezskutecznosci listu intencyjnego dotyczacego sprzedazy ZCP

- Niezaleznie od powyzszego, strony zamierzaja kontynuowa¢ rozmowy w zakresie potencjalnej sprzedazy ZCP stanowiacej Oddziat
Rurexpol.

COGNOR HOLDING

Spotka zamierza przeprowadzi¢ emisje tacznie do 60 min akcji z wylaczeniem prawa poboru
- Decyzje w tej sprawie podejmie nadzwyczajne walne zgromadzenie spo6tki zwotane na 20 listopada 2025 roku.

ARLEN

Zawarcie umowy na dostawe umundurowania za kwote 9,6min PLN brutto
- Przetarg dotyczy dostawy 4 tys. kompletow ubran zimowych dla 1 Regionalnej Bazy Logistycznej w Watczu.

AC

Przyjecie strategii na lata 2025-2030

- Do 2030 roku spotka chce osiggng¢ m.in. rentownos¢ EBITDA na poziomie 16% i 62min PLN EBITDA

- W perspektywie 2030 roku przychody ze sprzedazy w ramach wszystkich segmentéw maja wynies¢ 383min PLN, w tym: 1) segment
GAZ 189min PLN, 2) Produkcja kontraktowa 89min PLN, 3) Elektroenergetyka (fadowarki do EV, magazyny i systemu zarzadzania
energig) 65min PLN, 4) nowe segmenty 40min PLN (dywersyfikacja przez akwizycje)

- 30miIn PLN skumulowanych wydatkéw na M&A oraz dtug netto na poziomie 65min PLN w 2030 roku

- Skumulowane naktady inwestycyjne na majatek trwaty na poziomie 66min PLN

- Wyptata dywidendy w wysokosci do 80% rocznego zysku netto (z wytgczeniem 2026 roku, w ktorym spétka planuje wstrzymac wyptate
dywidendy w celu sfinansowania inwestyciji).

HEALTHCARE & BIOTECH
CAPTOR THERAPEUTICS (Buy; PLN 116.2)

Zawarcie umowy z Europejska Rada ds. Innowacji i Agencja Wykonawcza ds. MSP na realizacje i dofinansowanie projektu CT-
03

- Wnioskowana catkowita warto$¢ dofinansowania projektu to 7,8min EUR;

- Dofinansowanie obejmuje grant w wysokosci 2,5min EUR oraz mozliwy udziat EBI w ewentualnej emisji akcji w wysokosci 5,3min EUR;
- W ramach projektu planowane jest wykazanie bezpieczenstwa i braku kardiotoksycznosci u ludzi w badaniu klinicznym fazy la/lb na
pacjentach z ostrg biataczka mieloblastyczna.

RYVU THERAPEUTICS (Buy; PLN 55.9)

Spotka przedstawita dane przedkliniczne dla programu RVU305 oraz platformy ONCO Prime podczas konferencji w Bostonie

MABION (Under Review)

Zawarcie z Twiti Investments Ltd. umowe pozyczki do kwoty 18min PLN na okres dwéch lat
- Oprocentowanie pozyczki bedzie state i wynosi 9,53%;
- Pozyskane srodki zostang przeznaczone na poprawe ptynnosci finansowe;.

POZOSTALE INFORMACJE

ELEKTROTIM: Oferta spétki za 14,5mIn PLN netto wybrana na modernizacje odcinka bariery na granicy
JRH ASI: zawarcie listu intencyjnego z ELQ i umowy ramowej z Euvic S.A. w sprawie wspétpracy z Orbiteo

NOCTILUCA: zawarcie umowy z potencjatem na komercjalizacje materiatow OLED przez japonska spétke
- W przypadku pozytywnych wynikéw testéw materialy EIL opracowane przez spdétke moga zosta¢ wykorzystane w przysziych
generacjach paneli OLED produkowanych przez partnera, co stanowitoby znaczacy krok w ekspansji Noctiluca na globalnym rynku.

PURE BIOLOGICS: Dopuszczenie i wprowadzenie do obrotu gietdowego 111,1 tys. akcji serii N z dniem 31 pazdziernika
2025 roku
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INSIDER TRADING

APLISENS
Czionek RN sprzedat 408 akcji @ 17,90 PLN.

PKP CARGO
Wiceprzewodniczacy RN kupit 1 tys. akcji @ 16,42 PLN.

PROGRAM SKUPU AKCJI

4MASS
Nabycie 60 tys. akcji @ 4,48-4,56 PLN.

JRH ASI
Nabycie 8 tys. akcji @ 7,10-7,53 PLN.

KRKA
Nabycie 14,2 tys. akcji @ 201,30-211,00 EUR.

MONMARI TRADE
Nabycie 3,2 tys. akcji @ 5,26 PLN.

ZMIANY W AKCJONARIACIE

4MASS

Zwiekszenie zaangazowania przez spotke z 4,98% do 5,04% kapitatu i gtoséw.

MILLENNIUM

CEE | Equity Research

Zmniejszenie zaangazowania przez OFE PZU z 5,0038% (5,0041% kapitatu zakladowego) do 4,9791% (4,9794% kapitatu zaktadowego)

gtosow.

TRANSAKCJE PAKIETOWE

ENTER AIR
Wolumen: 1 min @ 52,00
% kapitatu: 5,86
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FINANCIAL RESULTS
OCTOBER Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday
BCX, DIG, ENT, MDG, MOC,
GHRLE PLW, SCP, ZEP cee
06-10
13-17
20-24 KTY, OPL MONET, ASE MIL
27-31 BDX ZAB, SHO ALR, SPL, o}:\‘g\é’ JMT, KRU, KOMB, PEO, MBK, ING EBS, MOC
NOVEMBER Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday
RICHT, CTP, PKO, DNP,
03-07 MAB MCOVB, CBF, VRC ASB, GPW, ICE, BNP, TOY,  OTP, MOL, INPST, THYAO
OND, ERB
10-14 CEZ TEN, DAD, OPN, ART KGH, WIZZ, BHW, CAR, VRG, BFT, HPM, MLG, APT, PUR
DAT, 1AT
PZU, ALE, PKN, MBR, 11B,
GPP, DOM, DIA, ATT, DVL,
17-21 WPL, XTBI‘:’REONA;’\,\IL;VB’ UNT.  CPS, TPE, ASGK% PTG, CLN, APR, HUG, SLV, NEU, CMP, EUR, TOR, SEL, CRM
’ GTC, WTN, CTX, RVU, PBX,
CSR, SVE
ACP, VOX, MRB, RBW, CCC,
24-28 CRJ JSW, PGE, ARH, VOT, XTP  CDR, PCF, MUR, CRI, ALL  FAB, ECH, CIG, BLO, ENE, GEA, DIG, MESF; PLW, SCP,
VGO, MRC, BCX, ENT
DECEMBER Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday
01-05 ITX
08-12 PCO LPP
15-19
22-26
29-31

Order: WIG20 / mWIG40 / Trigon DM Coverage
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P/E P/BV ROE
Company Ticker Recomm. TP Price Upside MarketCap 25E 26E 27E 25E 26E 27E 25E 26E 27E ESG*
Alior ALR Buy 131.0 106.8 23% 13,937 6.7 7.2 7.8 1.1 1.1 1.0 17% 15% 13% 27
BNP Paribas PL BNPPPL Buy 142.0 110.0 29% 16,267 6.9 6.3 6.7 0.9 0.8 0.8 13% 13% 12% -
Erste Bank EBS Hold 88.3 82.3 7% 33,785 11.2 8.7 8.7 1.5 1.3 1.2 13% 15% 14% 80
Handlowy BHW Hold 120.0 105.0 14% 13,719 8.9 8.3 101 14 1.4 14 16% 17% 14% 47
ING ING Buy 355.0 315.0 13% 40,982 9.7 9.5 9.2 2.2 21 1.9 23% 22% 21% 65
Komeréni banka KOMB Hold 1,110.0 1,061.0 5% 201,642 12.3 114 113 1.6 1.6 1.5 13% 14% 13% 87
mBank MBK Sell 880.0 982.8 -10% 41,794 13.3 9.5 104 21 1.7 1.6 16% 18% 16% 70
Millennium MIL Sell 13.8 15.2 -9% 18,391 23.7 128 9.2 2.1 1.8 1.6 9% 14% 18% 71
Moneta MONET Sell 165.0 179.2 -8% 91,571 14.7 13.8 13.6 2.8 2.7 26 19% 19% 19% 76
oTP OoTP Buy 36,925 30,870 20% 8,644 7.8 8.5 7.8 1.5 1.4 1.3 20% 17% 17% 84
Pekao PEO Buy 233.0 191.2 22% 50,184 7.6 7.6 8.2 1.5 1.4 14 19% 19% 17% 85
PKO BP PKO Buy 95.0 771 23% 96,325 9.6 7.6 8.3 1.7 1.6 1.5 18% 21% 18% 72
Santander SPL Buy 630.0 505.2 25% 51,626 8.7 7.5 8.0 1.5 1.5 1.5 17% 19% 18% 85
Kruk KRU Buy 560.0 463.8 21% 8,999 8.5 7.5 7.5 1.7 1.5 1.4 20% 20% 18% 77
PzU PzU Hold 62.5 57.4 9% 49,549 7.9 8.5 8.5 1.4 1.4 1.3 18% 16% 15% 70
PIE EV/EBITDA DY
Company Ticker Recomm. TP Price Upside MarketCap 25E 26E 27E 25E 26E 27E 25E 26E 27E ESG*
11bit Studios 11B Hold 187.0 181.5 3% 439 10.1 22.3 13.3 4.2 7.0 43 - — — 15
AB ABE Buy 125.2 97.8 28% 1,712 9.3 9.2 8.9 6.1 5.6 5.3 - —_ - 37
AC ACG  Under Review 26.6 - 245 - - -— -— - - -— -— - -
Ailleron ALL Buy 19.0 16.2 17% 201 1.9 7.7 6.7 7.3 5.8 5.0 0% 3% 6% —
Allegro ALE Buy 43.0 34.8 24% 36,791 229 174 146 115 9.9 8.5 4% 4% 4% 93
Ambra AMB Buy 25.0 19.4 29% 489 10.8 9.8 8.7 47 45 42 6% 6% 6% -
Amica AMC  Under Review 57.8 - 450 - - -— -— - - -— -— - 63
Amrest EAT Sell 14.0 15.3 -8% 3,355 20.6 17.7 156 5.5 5.2 5.0 2% 2% 3% 89
Answear.com ANR Buy 37.9 29.0 31% 550 17.0 13.2 9.9 9.8 8.0 6.7 0% 0% 0% -
Archicom ARH Buy 60.0 46.3 30% 2,708 17.7 6.1 3.6 147 6.0 3.6 4% 9% 13% -
Arctic Paper ATC Under Review 8.7 - 603 — — -— -— -— — -— -— — —
Artifex Mundi ART. Buy 16.7 14.2 17% 169 6.9 6.1 7.2 4.4 3.4 2.5 0% 0% 8% -
Asbis ASB Buy 37.0 29.0 28% 1,610 71 5.9 5.6 57 49 44 6% 7% 8% -
Asseco BS ABS Hold 92.0 85.2 8% 2,847 21.6 20.2 185 154 14.0 127 4% 4% 4% —
Asseco Poland ACP Hold 225.0 221.0 2% 18,343 31.6 28.0 26.1 - - - 1% 2% 2% 74
Asseco SEE ASE Buy 85.0 68.8 24% 3,570 18.1 16.1 14.6 10.7 9.5 8.7 3% 3% 3% -
Atal 1AT Buy 75.0 58.0 29% 2,509 9.6 5.0 49 131 6.0 5.8 9% 9% 16% -
Auto Partner APR Buy 26.5 18.1 47% 2,359 10.9 8.7 7.7 7.6 6.3 5.7 1% 3% 3% 29
Azoty ATT  Under Review - 19 — 1,911 — — — — — — — — — 46
Benefit Systems BFT Buy 4,500.0 3,200.0 41% 10,482 228 16.3 129 9.2 7.2 6.1 2% 3% 4% 63
Bioceltix BCX Buy 127.2 99.9 — — — - - — — - - — — -
Bloober Team BLO Buy 36.0 25.7 40% 495 9.8 13.1 9.9 49 49 5.7 0% 6% 5% -
Budimex BDX Buy 700.0 539.8 30% 13,781 22.0 185 149 128 10.5 8.2 5% 4% 5% 54
Captor Therapeutics CTX Buy 116.2 47.0 147% 244 — 2.3 -— -— 1.0 — 0% 0% 0% —
CCC CCC Buy 210.0 1415 48% 10,899 19.0 134 105 7.9 6.5 5.3 0% 0% 0% 87
CD Projekt CDR Buy 306.6 259.5 18% 25,927 58.3 83.9 157 47.0 69.8 10.9 0% 0% 0% 88
Celon Pharma CLN Buy 42.6 22 95% 1,174 — 1201 47.2 343 21.7 15.6 - — - -
CEZ CEZ Sell 966.5 1,296.0 -25% 697,235 23.7 157 16.6 6.8 7.0 71 4% 3% 5% 82
Cl Games CIG Sell 2.1 3.0 -30% 565 112.6 - 55 17.1 — 3.2 - — — -
Creepy Jar CRJ Buy 538.0 436.0 23% 305 12.8 111 227 8.1 5.1 7.6 3% 8% 9% -
Creotech Instruments CRI Buy 450.0 391.0 15% 1,116 511 242 17.7 261 13.6 9.3 0% 0% 0% -
Comp CMP Hold 57.0 56.6 1% 1,161 19.4 147 125 8.9 7.8 7.1 18% 30% 34% -
CTP CTPNV Buy 21.0 18.8 12% 9,119 71 71 5.7 9.3 9.6 8.3 - - — 88

*S&P Global ESG Scores (LINK), S&P Global ESG Scores methodology (LINK)
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PIE EV/EBITDA DY
Company Ticker Recomm. TP Price Upside MarketCap 25E 26E 27E 25E 26E 27E 25E 26E 27E ESG*
Cyber Folks CBF Buy 218.0 190.0 15% 2,910 47.7 30.8 213 195 15.0 121 1% 1% 1% —
Cyfrowy Polsat CPS Hold 16.0 13.6 17% 8,717 20.6 12.1 9.9 6.6 6.0 5.7 0% 0% 7% 70
Dadelo DAD Hold 68.0 62.2 9% 726 36.6 309 224 221 176 136 0% 0% 1% -
Develia DVL Buy 10.0 8.4 19% 3,892 9.7 7.4 6.8 8.3 5.8 5.3 7% 8% 10% 31
Diagnostyka DIA Hold 195.0 185.2 5% 6,250 231 193 17.0 12.0 10.2 9.0 2% 2% 3% --
Digital Network DIG Hold 98.0 91.5 7% 388 13.0 12.7 121 82 7.6 69 5% 6% 6% -
Dino Polska DNP Buy 53.0 44.8 19% 43,873 23.3 179 146 152 11.7 93 0% 0% 0% 47
Dom Development DOM Buy 300.0 243.0 23% 6,269 9.7 8.2 7.7 8.2 6.7 6.2 6% 7% 8% 45
Echo Investment ECH Buy 7.0 5.5 27% 2,270 256 4.7 34 222 51 3.0 7% 10% 15% —
Erbud ERB Hold 30.0 29.9 1% 356 57.7 9.2 9.0 55 3.5 3.7 6% 6% 8% —
Enea ENA Buy 23.5 20.0 17% 10,595 37 38 45 3.0 35 45 2% 2% 3% 34
Enter Air ENT Buy 73.0 55.2 32% 968 4.1 8.3 78 48 45 4.0 5% 6% 6% —
Eurocash EUR Under Review 8.3 - 1,149 — — -— — — — — — — 63
Fabrity Holding FAB Buy 33.0 26.3 25% 73 155 10.3 8.7 79 6.1 55 11% 8% 9% -
Ferro FRO Hold 35 31 12% 665 8.5 8.1 7.7 6.4 5.7 5.3 - - - --
Gedeon Richter RICHT Buy 13,797 10430 32% 1,943,890 6.5 5.8 55 4.5 35 29 5% 6% 8% 81
GPW GPW Hold 60.0 57.1 5% 2,397 121 12,5 122 95 9.0 86 6% 6% 6% 67
Grenevia GEA Under Review 3.1 - 1,802 - - — - - — - - — 59
Grupa Pracuj GPP Hold 68.0 59.5 14% 4,099 16.6 151 13,5 11.2 101 838 4% 4% 5% -
GTC GTC Sell 3.5 3.7 -5% 2,125 12.7 8.8 89 18.0 16.0 172 0% 5% 5% 63
Huuuge HUG Buy 27.3 24.3 12% 1,087 43 52 6.1 09 0.8 1.2 0% 9% 16% 5
H&M HMB Sell 135.0 180.1 -25% 288,969 28.3 242 222 93 89 85 4% 4% 4% 98
Inditex ITX Buy 56.0 49.7 13% 154,898 25.3 223 20.3 135 121 111 3% 4% 4% 99
InPost INPST Buy 14.5 10.9 33% 23,199 23.2 171 152 7.8 6.6 5.9 0% 0% 0% 84
Inter Cars CAR Buy 720 548 31% 7,764 94 7.9 7.2 76 6.7 6.1 0% 0% 1% --
Jeronimo Martins JMT Buy 24.0 20.2 19% 12,724 20.7 146 127 7.2 6.1 55 3% 3% 5% 86
JSW JSW  Under Review 26 - 3,005 — - — - - — - - — 56
Kety KTY Buy 1,030.0 926.5 11% 9,101 16.1 14.4 124 105 9.3 85 6% 5% 6% 50
KGHM KGH Buy 213.4 191.0 12% 38,200 124 126 134 64 6.6 6.6 0% 1% 1% 58
LPP LPP Buy 22,600 17,285  31% 32,079 159 133 11.2 7.7 6.7 58 4% 4% 5% 75
Mabion MAB  Under Review 8.4 — 156 — — — — — - — — — 12
Mangata MGT  Under Review 52.8 - 353 — — -— — — -— — — -— —
Medicover MCOVB Hold 285.0 263.0 8% 3,706 51.5 38.0 30.1 139 121 107 0% 0% 0% 89
Medinice ICE Buy 19.1 12.4 54% 95 42 34 - 2.4 1.6 - 0% 0% 0% -
MFO MFO  Under Review 39 - 256 - - -— - - -— - - - -
Mirbud MRB Buy 18.5 13.6 36% 1,499 13.9 10.8 8.6 8.1 6.7 5.1 1% 1% 1% -
MLP Group MLG Buy 100.0 79.4 26% 1,905 65 49 43 100 8.6 8.1 - - — -
Mo-Bruk MBR Hold 320.4 290.0 10% 1,019 1479 123 10.2 17.2 8.0 6.6 5% 4% 3% -
MOL MOL Buy 3,161.8 2,756.0 15% 2,071 47 54 5.2 3.0 3.2 3.1 10% 10% 10% 87
Molecure MOC Buy 17.8 7.6 136% 156 — 3.8 3.4 — 21 1.5 0% 0% 0% —
Murapol MUR Buy 50.0 36.7 36% 1,495 54 58 55 56 5.9 54 13% 14% 13% —
Modern Times Group  MTGB Buy 161.0 126.0 28% 15,537 294 184 155 7.4 5.9 4.9 1% 0% 0% 91
Neuca NEU Sell 690.0 750.0 -8% 3,416 229 179 152 102 9.0 8.0 2% 2% 2% 79
Newag NWG  Under Review 89.0 - 4,005 — - -— — - -— — - — —
oMV oMV Hold 48.2 46.2 4% 15,107 8.5 8.3 87 43 46 49 10% 10% 10% 95
Onde OND Hold 9.3 8.9 5% 485 212 246 208 66 7.3 6.3 3% 3% 2% —
Oponeo.pl OPN Buy 130.0 95.4 36% 1,072 12.7 123 113 7.7 6.4 5.1 7% 7% 7% -
Orange OPL Buy 10.6 9.2 15% 12,103 14.1 128 117 48 45 4.4 6% 7% 7% 61
Orlen PKN Hold 97.6 97.7 0% 113,366 93 80 82 42 42 44 6% 6% 5% 65
PCF Group PCF Under Review 4.1 - 173 -— — -— -— — - -— — - 19
Pegasus Airlines PGSUS Hold 230.0 208.4 10% 104,200 5.3 50 45 52 45 44 0% 0% 0% 33

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

Pepco Group
PGE

Playway
Polenergia
Rainbow Tours
Rawlplug

Ryvu Therapeutics
SAAB

Scope Fluidics
Selena FM
Selvita

Shoper
Stalprodukt
Sniezka
Synektik
Tauron

Ten Square Games
Torpol

Toya

Turkish Airlines
Unimot

Voxel

VRG

Wielton
Wirtualna Polska
Wittchen

Wizz Air

XTB

XTPL

Zabka Group

Ticker
PBX
PCO
PGE
PLW
PEP
RBW
RWL
RVU

SAABB
SCP
SEL
SLV
SHO
STP
SKA

Recomm.
Buy
Hold
Buy
Buy
Buy
Buy

Under Review
Buy
Buy
Buy
Under Review
Buy
Buy
Under Review
Hold
Buy
Hold
Hold
Buy
Buy
Buy
Buy
Hold
Under Review
Under Review
Buy
Sell
Hold
Buy
Buy
Buy

|
20.0
28.4
12.8

374.0
73.4

215.0

55.9
640.0
224.0

43.0
59.0

85.0
300.0
10.2
98.5
55.0
12.0
400.0
162.2
176.0

80.0
16.0
12.0
94.6
100.0
30.0

Price Upside Market Cap 25E
15.0 33% 372 5.0
28.2 1% 16,290 18.7
11.2 15% 25,029 4.2
270.5 38% 1,785 1.1
59.2 24% 4,571 25.7
122.7 75% 1,786 7.5
13.8 - 429 —
24.7 127% 570 -
522.2 23% 283,755 44.0
176.6 27% 481 —
37.9 - 865 -
37.1 16% 702 —
54.8 8% 1,542 34.0
258.0 - 1,393 -—
79.4 7% 1,002 15.0
258.4 16% 2,204 23.5
10.2 0% 17,867 5.4
90.5 9% 586 25
48.7 13% 1,119 14.8
10.2 18% 765 9.1
297.0 35% 409,860 3.7
123.6 31% 970 11.4
162.4 8% 1,706 16.1
4.6 - 1,078 —
71 - 521 —
57.0 40% 1,697 15.4
16.3 -2% 301 7.7
11.0 9% 1,139 6.0
67.9 39% 7,983 8.3
73.6 36% 195 -
21.8 38% 21,750 25.7

*S&P Global ESG Scores (LINK), S&P Global ESG Scores methodology (LINK)
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P/E
26E
5.4
13.9
4.8
9.5
22.5
7.6

12.7

74.2
16.4

27E
4.2
12.5
5.6
9.8

29.2
7.3

12.1

67.6
6.4
12.3
12.6

EV/EBITDA
25E 26E 27E
35 37 3.1
6.3 57 53
35 42 5.1
83 7.1 7.7
11.4 106 11.7
44 41 386
— 04 0.1
249 207 16.3
143 9.4 8.1
19.8 154 12.2
82 7.6 7.0
12.9 11.3 10.5
48 52 52
47 58 56
82 64 4.0
60 59 52
37 36 33
59 5.6 5.3
87 73 65
6.1 49 46
44 46 44
56 4.9 4.0
47 41 32
—~ 265 7.3
79 66 56
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2%
0%
9%
0%
6%
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DY
26E

3%
0%
9%
0%
7%

27E ESG*
4% 53
0% 41
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