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WYNIKI FINANSOWE

OMV: Wyniki za 3Q25 [lekko pozytywne]

SANTANDER: Zysk netto powyzej oczekiwan dzieki nizszym kosztom ryzyka [lekko pozytywne]
ZABKA GROUP: Wyniki za 3Q25: lekka poprawa adj. marzy EBITDA w Polsce pomimo stabszych
LFL, FCF poréwnywalny r/r [neutralne]

ALIOR: Zysk netto zblizony do oczekiwan, wyniki obciazone kosztami CHF na 41min PLN [lekko
pozytywne]

XTB: Bardzo stabe wyniki pomimo wysokich wolumendéw obrotu [negatywne]

FORTE: Wstepne wyniki za 2Q25/26

DATAWALK: Szacunkowe wyniki za 3Q25 [neutralne]

ATLANTA POLAND: Szacunkowe wyniki finansowe za 1Q25/26

FINANSE
PEKAO: Podsumowanie wywiadu z prezesem zarzadu — Parkiet
MBANK: mBnk Hipoteczny wyemitowat hipoteczne listy zastawne o tgcznej wartosci 750min PLN

PALIWA | CHEMIA
ORLEN: Odpisy w downstreamie na 1.5 mld PLN [neutralne]

ENERGETYKA | WYDOBYCIE

ENEA: Brak ofert w przetargu na CCGT Potaniec

KGHM: Rzad przyjat projekt ustawy ws. zmian w podatku od wydobycia miedzi i srebra [neutralne]
KGHM: Wywiad z CEO [lekko negatywne]

LOGISTYKA | TRANSPORT
ENTER AIR: Podpisanie umowy czarteru z ltakg o wartosci 99 min USD na nastepny sezon
[pozytywne]

GAMING
TEN SQUARE GAMES: Spodtka czeka na projekt ustawy o jawnosci ptac, nowe prawo moze
ulepszy¢ proces rekrutacji w branzy

INDUSTRIALS

STALRPODUKT: Spodtka i jej podmioty zalezne otrzymaty 43,6min PLN tzw. rekompensat
sektorowych za 2024 rok

KERNEL HOLDING: Luksemburska Komisja Nadzoru Rynku Finansowego (CSSF) chce
powotania biegtego, ktéry dokona wyceny akcji spotki ws. przymusowego wykupu

ARCTIC PAPER: Spédtka zalezna otrzyma rekompensate dla sektoréw energochtonnych w
wysokosci 39,5min PLN

BUDOWNICTWO | DEWELOPERZY

BUDIMEX: Podsumowanie konferencji po wynikach 3Q25 [lekko pozytywne]

TORPOL: Podpisanie umowy z PKP PLK na lini¢ kolejowa do elektrowni jadrowej za 1,77mlid PLN
brutto

POLIMEX-MOSTOSTAL: Publikacja strategii grupy na lata 2026-2033

ERBUD: Inwestor odstgpit od umowy ze spoétkg na budowe budynku biurowego w Toruniu

HEALTHCARE & BIOTECH
SCOPE FLUIDICS: Cena emisyjna akcji spotki ustalona na 145 PLN, oferta obejmie 442,3 tys.
akcji
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WYNIKI FINANSOWE

OMYV (Hold; EUR 48.15)
Wyniki za 3Q25 [lekko pozytywne]

EURmM 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 YY  Q/Q 3Q25E Cons.
Revenues 8645 8580 7992 7286 6440 -26% -12% 6273 6273
EBITDA 1557 2059 1603 1302 1727 11% 33% 1648 1665
EBITDA clean CCS 1687 2065 1740 1485 1764 5% 19% 1648 1665

Chemicals & Materials 285 237 238 221 231 -19% 5% 254

Fuels & Feedstock 326 229 249 372 544  67%  46% 473

Energy 1056 1646 1234 879 972 8% 11% 901

Corporate & Other -9 -5 -7 -9 -3 - - -9

Others 29 -42 26 22 20 -31% -9% 29
EBIT 926 983 984 718 1074 16% 50% 1048 1168
EBIT clean CCS 1051 1375 1160 1031 1262 20% 22% 1063 1168
Net profit 241 301 143 242 543 125% 124% 411 -
adj. Net profit 346 555 413 385 594 72% 54% 411 471
OCF 1421 1030 1357 1083 1094 -23% 1% 1285 1048
Capex -1149 -1322 -853 -901 -898 -22% 0% -899 -900
Net debt 3467 3225 3207 3218 4228 22% 31% 2832 3135
EBITDA clean CCS margin 20% 24% 22% 20% 27% 26%
EBIT margin 1% 1% 12% 10% 17% 17%
Net profit margin 3% 4% 2% 3% 8% 7%
P/E12M trailing 11.4 10.9 14.2 16.3 12.3

EV/EBITDA adj. 12M trailing 3.6 3.5 3.7 3.9 3.9
Source: Company, Trigon DM, VARA/Bloomberg - consensus

# EBITDA clean CCS w 3Q25 wyniosta 1.76 mld EUR, ok. 6% powyzej naszych prognoz i konsensusu.
Przy pozytywnym efekcie na saldzie finansowym (+64m vs. oczekiwane przez nas -47m) i przy nizszej
stopie podatkowej (42% vs. prognoza 51%; przy nizszej kontrybucji obszaru Energy w wynikach q/q),
adj. Net profit wyniost 594m vs. 411m naszej prognozy i 471m konsensusu.

# OCF wyniost 1,095m EUR, przy negatywnym efekcie na NWC w kwocie -391m EUR (efekt zattaczania
gazu do magazyndéw). Wykup obligacji hybrydowych: -750m. Dtug netto wzrést o 1 mid EUR g/q do
4.23 mld, ale uwzgledniajgc saldo na minorities i obligacjach hybrydowych, zmiana pozycji g/q wynosi
+190m EUR.

# C&M: EBITDA clean CCS wyniosta 231m EUR - szacowalismy 254m. Jednostkowe marze na
olefinach i poliolefinach spadty o 4% q/q. Sprzedaz poliolefin spadia o 9% q/q do 1.47m ton.
Wykorzystanie mocy steam crackeréw w Europie wyniosto 84% vs. 82% w 2Q. Wzgledem poprzedniego
guidance na 2025, zmieniono oczekiwane sredniej marze na olefinach i poliolefinach o 6% qg/q.

# F&F: EBITDA clean CCS: 544m, vs. nasza prognoza 473m. Modelowa marza rafineryjna wzrosta o0 3.5
USD g/q do 11.5 USD/bbl. Wykorzystanie mocy w instalacjach europejskich wzrosto z 83% do 91% q/q.
Sprzedaz w Europie wzrosta o 5% qg/q (poréwnywalnie r/r). Marze w detalu i w handlu lekko spadty g/q.
Biorgc pod uwage wyzsze marze rafineryjne w ost. miesigcach, zmieniona guidance refining margin
indicator w Europie na 2025r. z wczesniejszych >7 USD/bbl. na >9 USD/bbl.

# Energy: 972m EBITDA adj. vs. oczekiwane przez nas 901m. Wolumen produkcji bez zmian g/q (304
kboe/d). Wolumen sprzedazy: +11% qg/q do 306 kboe/d, dzieki wyzszej sprzedazy na ropie. Zrealizowana
cena ropy bez zmian g/q: 66.3 USD/bbl. Zrealizowana cena gazu spadta o 6% g/q do 27.3 EUR/MWh.

SANTANDER (Buy; PLN 630)

Zysk netto powyzej oczekiwan dzieki nizszym kosztom ryzyka [lekko pozytywne]

PLNm 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 Y/Y _ Q/Q 3Q25E Cons.
Net interest income 3157 3625 3176 3178 3195 1% 1% 3165 3181
Net F&C result 702 726 728 744 725 3% -3% 741 733
Other income 64 -5 27 111 56 -13% -50% 51 38
Total revenues 3922 4345 3930 4033 3976 1% -1% 3957 3952
Operating costs -1 060 -1167 -1341 -1088 -1109 5% 2% -1129 -1135
Operating profit 2862 3178 2589 2945 2866 0% -3% 2829 2817
Net provisions -281 -1520 -199 -862 -365 30% -58% -482 423
Net profit 1940 913 1734 1018 1889 -3% 86% 1702 1760
NIM 4,70% 5,21% 4,39% 4,57% 4,83% 4,77%

CoR ex. CHF 0,44% 0,17% 0,27% 0,29% 0,48% 0,69%

C/l 27,0% 26,9% 34,1% 27,0% 27,9% 28,5%

Loans 171,8 174,8 1759 159,2 160,6 -6,5% 0,9% 161,5

Assets 290,9 304,4 313,7 3146 3174 9,1% 0,9% 320,2
Deposits 217,8 232,0 237,1 221,0 2209 1,5% 0,0% 2249
P/E12M trailing 9,9 10,0 9,7 9,3 9,4

P/BV 1,6 1,6 1,5 1,7 1,6

ROE 12M 17% 16%  17% 18% 17%

Source: company data, PAP, Trigon
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MARKET QUOTES

INDICES CIEmgE ()

Price 1D 1M 1Y
WIG 113,459  1.7% 7% 39%
WIG20 3,042 2.0% 7% 33%
mwWIG40 8,205 1.0% 6% 36%
sWIG80 29,782 -0.4% -1% 24%
PX (Prague) 2,353 00% 1% 43%
BUX (Budapest) 106,294 09% 7% 43%
BET (Bucharest) 22,853 1.0% 7%  31%
BIST30 (Istanbul) 11,882  0.2% -2% 19%
DAX 24,279 -0.1% 2% 25%
FTSE 100 9,697 0.4% 4% 18%
STOXX Europe 600 576 -0.2% 4% 11%
S&P 500 6,891 0.2% 3% 18%
NASDAQ 100 26,012 0.7% 6% 27%
Nikkei 225 51,308 -0.6% 14%  32%
Shanghai Comp 4,014 -0.2% 4%  22%
Change (bps)

BONDS

Rate 1D 1M 1Y

PL 5Y bond yield 4.8% -30 -17.2 -744
PL 10Y bond yield 5.4% -25 -164 -49.0
CZ 10Y bond yield 4.4% 36 -16.7 28.6
HU 10Y bond yield 6.8% -3.0 -7.0 -13.0
RO 10Y bond yield 7.0% -5.3 -286 1.4
WIBOR 3M 4.5% 0.0 -23.0 -137.0
EURIBOR 3M 2.1% 1.2 84 -975
CURRENCIES G ()
Rate 1D 1M 1Y
USD/PLN 364 02% 0.0% -10.2%
EUR/PLN 423 01% -09% -2.5%
EUR/USD 116 -02% -0.8% 7.5%
GBP/PLN 481 02% 1.6% 85%
CZK/PLN 017 -0.1% 0.9% -1.7%
HUF/PLN 0.011 0.0% 0.1% -1.8%
RON/PLN 083 0.0% 09% 4.8%
CNY/PLN 051 -0.3% -0.3% 9.9%
COMMODITIES Change (%)
Price 1D 1M 1Y
Gold (USD/toz) 3,966 -0.9% 5% 45%
Silver (USD/toz) 47.8 1.5% 2% 39%
Copper (USD/t) 11,108 0.6% 7% 17%
Zinc (USD/) 3,066 0.3% 4% -2%
Molybdenum (USD/Ib) 248 -03% -1% 13%

Iron ore (USD/t)

HCC (USD/t)

HRC EU (EUR/t)

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

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

106  0.1% 1% 2%
198  0.0% 1% -15%
600 0.8% 4% 8%

646 03% -5% -9%
783 0.7% 3% 15%
314 02% -4% -26%

87 0.8% 1% -3%
432 0.4% 0% 3%

1,403 71% 17% -32%
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ZABKA GROUP (Buy; PLN 30)

Wyniki za 3Q25: lekka poprawa adj. marzy EBITDA w Polsce pomimo stabszych LFL, FCF

poréwnywalny r/r [neutralne]

CEE | Equity Research

PLNm 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 YIY Q/Q3Q25E Cons.
Sales to end customers 7499 6,885 6,618 8,132 8,517 14% 5% 8,705

Zabka Polska 7,208 6,564 6,259 7,743 8,132 13% 5% 8,290

New Growth Engines 290 321 349 389 385 33% -1% 415
LFL | Zabka 6.0% 7.1% 6.0% 6.1% 4.5% -1.5pp -1.6pp 6.0%
Revenues 6,578 6,072 5,666 7,174 7,440 13% 4% 7,362 7,550
Gross Margin 1,345 1,212 814 1,327 1514 13% 14% 1,609
adj. EBITDA 1,119 987 580 1,036 1,279 14% 23% 1,322 1,245
EBITDA 1,093 891 545 1,001 1,226 12% 22% 1,274 1,245
EBIT 664 420 106 533 743 12% 39% 793 733
Net financial costs -226  -146  -227 -290 -147 - - =220
Net profit 319 216 125 192 463 45% 142% 447 399
Adj. Net profit 340 293 97 220 505 48% 130% 485
Gross Margin (StEC) 17.9% 17.6% 12.3% 16.3% 17.8% -0.2pp 1.5pp 18.5%
Gross Margin (Revenues) 20.4% 20.0% 14.4% 18.5% 20.3% -0.7pp 1.90p 21.9%
SG&A ratio (StEC) 9.1% 11.4% 10.7% 9.7% 9.1% 0.0pp -0.6pp
adj. EBITDA margin (StEC)  14.9% 14.3% 8.8% 12.7% 15.0% O.17pp 23pp 15.2% -
EBITDA margin 16.6% 14.7% 9.6% 14.0% 16.5% -0.7pp 2.5pp 17.3% 16.5%
EBIT margin 10.1% 6.9% 1.9% 7.4% 10.0% -0.7pp 2.6pp 10.8% 9.7%
Net profit margin 49% 3.6% - 27% 6.2% 14pp 36pp 6.1% 5.3%
OCF 1,143 349 572 1,690 1,148 0%
FCF 647 -376 91 1,073 639 -1%
Net debt 8,201 8,654 9,095 8,384 8,108 -1%
ND/EBITDA 2.5 2.6 2.7 24 22 -12%
ND/EBITDA (pre-IFRS 16) 1.4 1.5 1.6 1.2 1.0 -04
P/E12M trailing 376 371 388 36.6 295
Adj. P/E12M trailing 336 312 312 291 239
EV/EBITDA 12M trailing 9.2 9.1 9.2 8.6 8.2
Adj. EV/EBITDA 12M trailing 9.0 8.7 8.7 8.2 7.8

Source: Company, Trigon
#0ne-offy

- EBITDA: 51min PLN kosztéw (vs 23min PLN przed rokiem), dotyczacych ESOP i IPO bonusu;

- Przychody finansowe: 102min PLN zysku z tytulu modyfikacji finansowania (efekt rekalkulaciji

zobowigzan finansowych na bazie nizszej marzy odsetkowej);

ALIOR (Buy; PLN 131)

Zysk netto zblizony do oczekiwan, wyniki obciazone kosztami CHF na 41min PLN [lekko

pozytywne]

PLNm 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 Y/Y Q/Q 3Q25E Cons.
Net interest income 1358 1312 1285 1289 1296 -5% 1% 1260 1281
Net F&C result 213 221 209 222 234  10% 5% 222 221
Other income 5 12 -29 12 1 -77% -90% -10 -2
Total revenues 1577 1545 1465 1524 1531 -3% 0% 1472 1500
Operating costs 473 -586 -616 -550 -565 20% 3%  -551 -547
Operating profit 1104 959 850 974 966 -12% -1% 921 953
Net provisions -168 -118 -136 -78  -166 1% 112% 142 -119
Net profit 666 615 476 640 563 -15% -12% 546 578
NIM 6,07% 5,87% 5,59% 5,42% 5,42% 5,20%

CoR 0,92% 0,59% 0,73% 0,21% 0,73% 0,75%

C/l 30,0% 37,9% 42,0% 36,1% 36,9% 37,4%

Loans 62,9 62,7 63,1 63,9 66,1 51% 3,5% 64,9

Assets 91,2 933 966 995 97,7 72% -1,7% 100,4
Deposits 76,4 769 785 796 806 54% 1,3% 81,2

P/E12M trailing 5,9 5,8 6,1 6,0 6,2

P/BV 1,3 1,3 1,2 1,2 1,2

ROE 12M 25% 24% 22% 22% 20%

Source: company data, PAP, Trigon
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VOLUME

AVG. VOLUME (PLNm)

Index 1D 1M 3M 6M 1D/3M
WIG 1755 1855.0 1761.7 1866.6  100%
WIG20 1516.0 1567.9 15225 1597.1 100%
WIG40 165.1 271.3 2488  296.6 66%
sWIG80 52.8 59.5 60.0 57.4 88%
TOP VOLUME (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker Vol. Ticker Vol. Ticker Vol.
PKO 450.2 ACP 37.7 PXM 14.2
KGH 228.0 TPE 30.0 SCP 6.7
PKN 217.5 XTB 20.5 OPN 33
PEO 178.7 ENA 19.3 BMC 3.2
PZU 141.9 MIL 18.8 CRI 3.0
ALE 113.7 PXM 14.2 TOR 2.7
BDX 107.8 CAR 11.2 GRX 1.9
ZAB 105.8 BFT 10.4 ENT 1.2
DNP 93.5 BHW 53 MUR 1.2
LPP 91.6 GPW 4.8 SHO 1.1
VOLUME SPIKES (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M
BDX  413% CAR  344% SCP  581%
PKO  220% ENA  295% AMC  569%
ALR  200% GPW  264% TOR  484%
ZAB  193% PKP  221% OPN  441%
MBK  185% ING 211% DCR 241%
LPP 153% MIL 204% ACG  233%
PEO 152% BHW 173% VRG 227%
PCO  152% GRX  165% STX 225%
SPL 150% ABE  153% CLN  219%
PZU 141% APR  144% MCR  208%

STOCK PRICE PERFORMANCE

Ticker Price Chng. Ticker Price Chng.
Best WIG20 Worst
BDX 588 7.9% KTY 9440 -0.3%
CCC 149 6.3% OPL 9 0.3%
MBK 1,045.0 5.0% DNP 45  0.3%
PCO 28.9 4.3% KRU 470  0.7%
LPP 18,065 3.7% ALE 35.0 0.9%
Best mWIG40 Worst
MIL 16.3 5.2% PXM 6.2 -6.6%
GPW 593 4.0% GRX 20 -52%
TEN 911 2.4% NEU 743.0 -25%
ACP 2314 21% RVU 247 -1.4%
EAT 153 2.0% ABE 96.7 -1.3%
Best sWIG80 Worst
TOR 52.0 4.2% PXM 6.2 -6.6%
BMC 315 4.0% GRX 20 -52%
SCP 1564 28% DCR 68.4 -4.2%
CMP 59.6 2.8% ALL 154 -3.5%
ACG 26.5 2.3% DAD 60.0 -2.9%
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XTB (Buy; PLN 94,6)
Bardzo stabe wyniki pomimo wysokich wolumenow obrotu [negatywne]

PLNm 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 YIY Q/Q 3Q25E Cons.
Revenues 470,2 465,4 580,3 580,6 3758 -20% -35% 507,4 481,55

core* 472,9 488,7 559,7 652,7 533,6 13% -18% 520,8

market making* 2,6 -234 20,6 -72,1 -157,8 - - -13/4
Operational costs -208,5 -267,8 -315,8 -292,9 -322,7 55% 10% -327,1 -313,1

Payroll -79,0 -84,3 -950 -97,7 -1052 33% 8% -101,6

Marketing -71,6 -116,9 -141,0 -123,3 -141,5 98% 15% -151,4

Other -57,9 66,7 -79,7 -71,9 -76,0 31% 6% -74,1
EBITDA 266,8 202,7 270,3 293,7 59,7 -78% -80% 186,3 180,1
EBIT 261,7 197,6 264,5 287,7 53,2 -80% -82% 180,3 168,4
Net profit 203,8 190,0 193,9 216,1 53,2 -74% -75% 155,7 150,3
P/E12M trailing 8,8 9,4 10,8 10,0 12,3
EV/EBITDA 12M trailing 5,6 6,0 6,4 6,2 7,6
change in revenues y/y 67% 8% 4% 52% -20% 8% 2%
EBITDA margin 57% 44% 47% 51% 16% 37% 37%
EBIT margin 56% 42% 46% 50% 14% 36% 35%
Net profit margin 43% 41% 33% 37% 14% 31% 31%
Source: Company, PAP, Trigon, *Trigon estimates
Key KPIs:

4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 Y/Y Q/Q 3Q25E

New clients [ths] 77 130 103 108 158 194 167 222 105% 33% 210
Clients at EOP (ths) 898 1019 1114 1214 1362 1544 1704 1904 57% 12% 1900
Active clients quarterly [ths] 335 417 471 523 608 735 813 920 76% 13% 924
CFD turnover [USDbn] 549 582 622 695 728 938 1145 1118 61% -2% 998

Rev. per USDm of turnover [PLN] 918 952 609 672 643 611 502 328 -51% -35% 506
Avg. user acquisition cost [PLN] -894 -625 -733 -662 -740 -726 -737 -638 4% -13% -721
Clients' deposits, net [PLNbn] 1,2 1,9 1,9 2,3 2,5 4.1 3,1 3,2 43% 4% 3,3
Source: Company, Trigon

FORTE
Wstepne wyniki za 2Q25/26
PLNm 2Q24/25 3Q24/25 4Q24/25 1Q25/26 2Q25/26 YIY  QQ
Revenues 228.0 293.0 329.0 270.0 280.0 23% 4%
Board 330 37.0 450 570 570 73% 0%
Hedging effect 119 225 331 309 306 157% -1%
adj. EBITDA 224 394 407 370 340 52% -8%
EBITDA 189 350 500 370 41.0 1M7% 11%
EBIT 50 220 360 240 27.0 440% 13%
revenue yly 8% 4% 20% 8% 23%
EBITDA margin 8.3% 11.9% 15.2% 13.7% 14.6%
EBIT margin 22% 7.5% 10.9% 8.9% 9.6%
net margin 0.0% - - 0.0% -

Source: Company, Trigon DM

DATAWALK

Szacunkowe wyniki za 3Q25 [neutralne]

PLNm 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 Y/Y  Q/Q 3Q25E
Revenues 4.5 4.6 91 135 103 73 58% -29% 6.9
Revenues y/y -57% 2% 19% 109% 130% 58% 50%
Revenues LTM 231 232 246 317 375 402 73% 7% 398
Revenues LTM y/y -20%  -9% 4% 9% 62% 73% 72%
adj. EBITDA -58 -60 -1.9 31 -5.3 -5.8 - - -6.0
Rev. minus adj. EBITDA 10.3 107 11.0 103 156 131 23% -16% 129
EBIT -206 103 -19.7 -01 -60.3 20 -81% - 5.3
adj. EBIT -6.7 -69 -2.38 23 -63 -6.8 - - -7.0
EV/Sales LTM 217 219 210 186 143 135

Source: Company, Trigon

- Przychody ze sprzedazy w 1-3Q wyniosty 31,1min PLN, +100% r/r;
- Strata EBITDA skorygowana ytd 7,9min PLN vs. strata 17,9min PLN w 1-3Q24;
- Strata z dziatalnosci operacyjnej 58,4min PLN vs. 33,1min PLN straty w 1-3Q24.
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ATLANTA POLAND

Szacunkowe wyniki finansowe za 1Q25/26

- Przychody ze sprzedazy 129,6min PLN, +18,9% r/r;
- Zysk brutto ze sprzedazy 19,7min PLN, +2,6% r/r;

- EBITDA 7,3mIn PLN, -7,4% r/r;

- Zysk netto 3,4min PLN, +5,1% r/r.

FINANSE

PEKAO (Buy; PLN 233)

Podsumowanie wywiadu z prezesem zarzadu - Parkiet

- Ostateczng decyzje w kontekscie reorganizacji PZU i Pekao podejmg akcjonariusze obu instytucji, w tym Skarb Panstwa, bez ktérego
nie bedzie mozna dokona¢ zadnych zmian;

- Na dzis przewaza opinia, ze Alior Bank pozostanie w strukturze konglomeratu;

- Dla sektora istotniejsze bytoby zrezygnowania z podatku bankowego na rzecz podniesienia stawek CIT.

MBANK (sell; PLN 880)

mBnk Hipoteczny wyemitowat hipoteczne listy zastawne o tacznej wartosci 750min PLN
- Dzier wykupu przypada na 17 wrzesnia 2029 roku;
- Oprocentowanie wynosi WIBOR 3M + 0,75%.

PALIWA | CHEMIA

ORLEN (Hold; PLN 97.6)

Odpisy w downstreamie na 1.5 mid PLN [neutraine]

- W SSF odpisy aktualizujgcego aktywa wyniosa 1.5 mid PLN, z czego 1.1 mld w Nowej Chemii (Olefiny) i 0.3 mld w Orlen Lietuva na
instalacji hydrokrakingu. Odpisy aktualizujgce wartos¢ aktywdw majg charakter niegotéwkowy

- Nakfady inwestycyjne poniesione w 2025 roku na realizacje projektu Nowa Chemia wyniosty 2.7 mid PLN (tagczne od momentu
uruchomienia projektu w 2021 roku do 30 wrzesnia 2025 roku, wtaczajac w to naktady na Olefiny Ill, wyniosty 16.8 mid PLN).

ENERGETYKA | WYDOBYCIE

ENEA (Buy; PLN 23.45)

Brak ofert w przetargu na CCGT Potaniec

Ani jedna oferta nie wptyneta w przetargu na wykonawce w formule ,,pod klucz” blokéw gazowo-parowych o tagcznej mocy od 1060 do
1360 MW w Elektrowni Potaniec. Enea obecnie szuka wykonawcy samego projektu budowlanego.

KGHM (Buy; PLN 213.4)

Rzad przyjat projekt ustawy ws. zmian w podatku od wydobycia miedzi i srebra [neutralne]

- Budowa trzech nowych szybdéw: GG-2, Retkéw i Gaworzyce w Zagtebiu Miedziowym ma fundamentalne znaczenie dla funkcjonowania
spotki w nastepnych dziesiecioleciach. To inwestycje wysoce kapitatochtonne, ktérych czas realizacji szacowany jest na okoto 10-15 lat.
Proponowane zmiany podatkowe to pozytywny impuls dla realizacji tych inwestycji - CEO

- Nowe przepisy majg wej$¢ w zycie 1 stycznia 2026r.

KGHM (Buy; PLN 213.4)

Wywiad z CEO [lekko negatywne]

- KGHM nie postrzega projektéw miedziowych Lumina Metals jako konkurencji, widzi mozliwo$¢ wspotpracy. ,,Jezeli w okolicach Nowej
Soli, czy Zielonej Géry powstanie kopalnia miedzi, to bedzie stosunkowo blisko naszych hut, a my mamy swietnie opanowang technologie
przetopu koncentratéw w Hucie Miedzi Gtogéw. To bardziej szansa niz zagrozenie” - CEO

- ,Widze mozliwosci wspodtpracy przy budowie kopalni, czy wymiany doswiadczen. Po trzecie, przy zasobach geologicznych i
eksploatacyjnych w Polsce, wydobycie miedzi pierwotnej na poziomie 400 tysiecy ton rocznie to za mato, a sam KGHM nie jest w stanie
w tej chwili tej produkcji zwigkszac. Wspotpraca to zawsze szansa, ktora rodzi dodatkowe doswiadczenia i wiedze eksperckg” — CEO
- Lumina Metals (dziatajgca dawniej w Polsce pod nazwg Miedzi Copper) otrzymata w kwietniu kategorie C1 dla ztoza rud miedzi Nowa
Sél (woj. lubuskie) i rozpoczeta ubieganie sie o koncesje wydobywcza, by zbudowaé jedng z najwiekszych kopalih miedzi w Europie.
Firma kontynuuje prace eksploracyjne dla dwoch innych zi6z: Sulmierzyce i Mozow.

- W ocenie prezesa Andrzeja Szydto, spotka ma wiedze ekspercka i doswiadczenie, by w przysziosci inwestowaé za granica w obszarze
metali niezelaznych. Grupa moze pomysle¢ zaréwno o projektach wydobywczych, jak i hutniczych. ,,Moglibysmy zainwestowac w ztoze,
wejs¢ do projektu jako udziatowiec albo uruchomi¢ jakis projekt finansowany w duzej czesci zewnetrznie. Mogliby$my sie tez zastanowic,
czy nie poszukac efektow synergii i nie wybudowac za granica zaktadu wzbogacania rudy albo huty miedzi”

- Zdaniem CEO szansg dla takich firm jak KGHM jest polityka prezydenta Stanéw Zjednoczonych Donalda Trumpa, ktéry chce odbudowac
przemyst w USA, w tym przemyst miedziowy.

- ,Nie ma mowy o dezinwestycji naszych kluczowych aktywow, ktére notuja dobre wyniki”

- ,Nowa strategia Grupy KGHM jest na dalece zaawansowanym etapie i wstepnie zostata juz przedstawiona radzie nadzorczej. Strategia
jest ambitna, z duzym wyzwaniem inwestycyjnym i kosztowym. Przy obecnym otoczeniu makroekonomicznym i fiskalnym budowa tzw.
KGHM 2.0, czy zagospodarowanie perspektywicznych ztéz na pétnoc od Odry mogtyby zosta¢ uznane za nieoptacalne, co wcale nie
oznacza, ze nie nalezy eksplorowac tych zasobéw. Nie mozemy marnowaé czasu.

- ,Polityka dywidendowa KGHM sie nie zmienia. Nie wiem, jakie bedg rekomendacje zarzadu w sprawie dywidendy w przysztosci,
decyzje sg podejmowane kazdego roku. Jezeli jednak patrzy sie na skale inwestycji w goérnictwie i na to, ze przez lata te inwestycje,
szczegolnie w obszarze rozwoju, byty niewystarczajace, to nalezy zda¢ sobie sprawe z tego jak trudne sg decyzje dotyczace sposobu
podziatu zysku, alokacji kapitatu w te dwa obszary tj. obszaru potrzeb inwestycyjnych oraz oczekiwan wiascicieli KGHM”
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LOGISTYKA | TRANSPORT

ENTER AIR (Buy; PLN 73)

Podpisanie umowy czarteru z Itaka o wartosci 99 min USD na nastepny sezon [pozytywne]

- Wartos¢ kontraktu szacowana jest na 99,2 min USD (360 min PLN), wobec 75,9 min USD obecnej umowy, co oznacza wzrost o 31%
r/r.

- Umowa obejmuje okres od 1 czerwca 2026 do 31 maja 2027 i dotyczy przewozéw czarterowych pasazeréw i bagazu.

GAMING

TEN SQUARE GAMES (Hold; PLN 98.5)

Spotka czeka na projekt ustawy o jawnosci ptac, nowe prawo moze ulepszy¢ proces rekrutacji w branzy

- Dyrektywa o jawnosci musi wejs¢ w zycie w Polsce najp6zniej do 7 czerwca 2026 roku, jednak niektore jej przepisy, wynikajace z
polskiej nowelizacji Kodeksu pracy, zaczng obowigzywac¢ od 24 grudnia 2025 roku;

- Zaimplementowanie wspomnianych przepiséw moze by¢ pewnym wyzwaniem dla mniejszych firm z sektora gamingowego;

- Na ten moment branzowi prawnicy nie znajg wielkosci potencjalnych kar za nieprzestrzeganie przepisow.

INDUSTRIALS
STALRPODUKT

Spoétka i jej podmioty zalezne otrzymaly 43,6min PLN tzw. rekompensat sektorowych za 2024 rok

KERNEL HOLDING

Luksemburska Komisja Nadzoru Rynku Finansowego (CSSF) chce powotania biegtego, ktéry dokona wyceny akcji spotki ws.
przymusowego wykupu

- SSF zwrdcita sie do spotki o wskazanie pieciu niezaleznych ekspertdéw, w celu powotania przez CSSF biegtego, ktéry sporzadzi raport
z wyceny akcji spotki;

- Pismo CSSF jest nastepstwem sprzeciwow ztozonych przez akcjonariuszy wobec proponowanej ceny odkupu;

- Wycena, ktéra wzbudzita sprzeciw akcjonariuszy zaktadata cene 19,45 PLN za papier.

ARCTIC PAPER

Spétka zalezna otrzyma rekompensate dla sektoréw energochtonnych w wysokosci 39,5min PLN
- Rekompensata przyznana jest za rok 2024 rok i bedzie miata pozytywny wptyw na wyniki 4Q25

BUDOWNICTWO | DEWELOPERZY

BUDIMEX (Buy; PLN 700)

Podsumowanie konferencji po wynikach 3Q25 [lekko pozytywne]

#Budownictwo

- Realizowanie coraz wiekszej liczby kontraktow w formule dialogu konkurencyjnego, zdaniem Zarzadu, pozwala na lepsza wycene
kontraktow, jak i na zaprezentowanie jakosci operacyjnej BDX.

- Obecnie Grupa prowadzi juz rozmowy z Bechtelem dotyczace partycypowania w budowie czesci technologicznej elektrowni jadrowych.
- W ostatnim czasie Grupa otrzymata ZRiDy dla kilku odcinkéw inwestycji S10.

- W 1Q26 konsorcjum BDX planuje ztozy¢ oferte na budowe autostrady DK35 w Czechach w formule PPP.

- Grupa przygotowuje obecnie kilka duzych ofert na rynku czeskim i stowackim zaréwno w drogach jak i kolejach.

#Portfel zamowien

- W podpisanych w 1-3Q25 kontraktach drogi stanowity 1.8mld PLN, 0.5mlId PLN kolej oraz 1.6mld PLN kubatura + pozostate.

- W poczekalni Grupa posiada 10mlid PLN, z czego 5.1mld PLN (+65% kw./kw.) na rynku polskim.

- Kontraktacja w catym roku powinna przekroczy¢ 8.5mld PLN (vs 6.5mld PLN guidowane kwartat temu).

- W 1-3Q25 GDDKIA ogtosita przetargi o wartosci 3.7mld PLN vs. 13.5mld PLN planowane na caty rok.

- W 1-3Q25 GDDKIA podpisata przetargi o wartosci 4.2mld PLN vs. 11.5mld PLN przed rokiem.

- W 1-3Q25 PKP PLK ogtosito przetargi o wartosci 20mlid PLN vs. 27mld PLN planowane na caty rok.

- W 1-3Q25 PKP PLK podpisato przetargi o wartosci 4.4mld PLN vs. 11.6mld PLN przed rokiem.

- Z 16mld PLN portfela zaméwien, 16% powinna zapasé w 25, 44% w '26, a 27% w '27.

- Wszystkie podpisane przez Grupe kontrakty objete sg waloryzacja.

- Do korica roku GDDKIA ogtosi przetargi o wartosci ok. 10mld PLN, w kolejnym roku powinno to by¢ ok. 12mid PLN.

- Kontrakt na modernizacje Warszawy Wschodnie moze opiewaé na 4mlid PLN.

- W 1-3Q25 Grupa pozyskata 1.2mld PLN zamoéwien w budownictwie ogéinym vs. 1.6mld PLN przed rokiem.

- W najblizszych 4 kwartatach PSE ogtosi przetargi o wartosci >4mlid PLN.

#Pozostate

- Przychody Grupy FBSerwis wyniosty w 1-3Q25 655mIn PLN (-3% r./r.), natomiast EBITDA 108mIn PLN (ptasko r./r.).

- Spadek gotowki netto w FBSerwis wynikat z wyptaty wigkszej dywidendy oraz inwestycji w spalarni w Tarnowie.

- Portfel zamoéwien FBSerwis na koniec wrzes$nia wynosit 919min PLN vs. 815min PLN kwartat temu.

- Przychody Mostostalu Krakéw w 1-3Q25 wyniosty 463min PLN (-24% r./r.), EBIT byt kosmetycznie wyzszy r./r. i wyniést 38min PLN.
- Laczny portfel zamoéwien (backlog + poczekalnia) Mostostalu Krakéw wynosi obecnie ok. 1mid PLN.

- Mostostal Krakéw rozwaza rozbudowanie mocy produkcyjnych, co pozwolitoby na partycypacje w projektach atomowych w catym
regionie CEE.

- W ostatnim czasie Grupa wydata ponad 250mIn PLN na inwestycje w segmencie Data Center.

- Przeglad opciji strategicznych w FBSerwis moze wydtuzy¢ sie do konca roku.
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#Guidance

- Przychody w FY26E powinny ,,mocno przyspieszy¢”.

- Grupa spodziewa si¢ utrzymania podwyzszonej rentownosci operacyjnej w segmencie budowlanym.

- W FY26E Zarzad spodziewa sie mocnego wzrostu produkcji budowlano-montazowej w segmencie infrastruktury.

TORPOL (Buy; PLN 55)

Podpisanie umowy z PKP PLK na lini¢ kolejowa do elektrowni jadrowej za 1,77mld PLN brutto
- Termin realizacji zamowienia zostat okreslony na 44 miesiace od daty zwarcia umowy.

POLIMEX-MOSTOSTAL

Publikacja strategii grupy na lata 2026-2033

- Priorytetami sg rentowny wzrost, wzrost efektywnosci, transformacja technologiczna oraz petna realizacja zatozen ESG;

- Do 2028 roku grupa planuje osiggnac¢ przychody operacyjne powyzej 10mld PLN i rentownos¢ EBIT na poziomie ponad 14%;
- Spdtka chece by¢ obecna w wybranych segmentach budownictwa kolejowego, jednak nie w obszarze robét torowych;

- Trwajg analizy rynku pod katem potencjalnych akwizyciji;

- Grupa chce zwigksza¢ obecnos¢ zagraniczng, m.in. w Niemczech i krajach skandynawskich w obszarze projektéw gazowych;
- Powr6t do wyptaty dywidendy najwczesniej w 2029 roku.

ERBUD (Hold; PLN 30)

Inwestor odstapit od umowy ze sp6tka na budowe budynku biurowego w Toruniu

- Wartos¢ umowy to 72min PLN netto;

- Umowa zostata zrealizowana w zakresie | etapu — przygotowanie projektu budowlanego. Inwestor odstgpit od umowy w zakresie Il etapu
— realizacji projektu.

HEALTHCARE & BIOTECH
SCOPE FLUIDICS (Buy; PLN 224)

Cena emisyjna akcji spotki ustalona na 145 PLN, oferta obejmie 442,3 tys. akcji
- Akcje stanowig ok. 16% gtoséw na WZ spotki.

POZOSTALE INFORMACJE

BUMECH: zawarcie z MS Fundacja Rodzinng umowy pozyczki na kwote do 25min PLN
- Pozyskane srodki majg by¢ przeznaczona na rozpoczecie produkcji biomasy.

JRH ASI: Zawarcie ze spétka International Emerging Technology Company porozumienia o wspotpracy
- Przedmiotem umowy jest zbadanie réznych mozliwosci partnerstwa w obszarze rozwigzan i produktéw satelitarnych, analizy danych, a
takze powigzanych programoéw transferu wiedzy.

NOVITA: Zarzad ocenia, ze wyptata nadzwyczajnej dywidendy w kwocie 20min PLN nie bedzie miata negatywnego wptywu na
spotke

ODLEWNIE POLSKIE: Decyzja prezesa URE o przyznaniu spéice rekompensaty za 2024 rok w kwocie 4,5min PLN
- Przyznana pomoc publiczna dotyczy kosztéw zakupu uprawnien do emisji gazoéw cieplarnianych.

INSIDER TRADING

BBl DEVELOPMENT
Czionek zarzadu kupit 3,6 tys. akcji @ 5,10 PLN.

BUMECH
MS Fundacja Rodzinna w Organizacji, podmiot zwigzany z cztonkiem RN, sprzedat 749,5 tys. akcji @ 33,70 PLN.

DIGITREE GROUP
Czlonek RN kupit 600 akcji @ 10,80 PLN.

KETY
Czionek zarzadu objat 2,8 tys. warrantéw subskrypcyjnych @ 0,01 PLN w ramach programu opcyjnego.

KETY
Cztonek zarzadu objat 2,8 tys. warrantéw subskrypcyjnych @ 0,01 PLN w ramach programu opcyjnego.

PKP CARGO
Wiceprezes cztonek zarzadu ds. restrukturyzacji kupit 1 tys. akcji @ 16,45 PLN.

SOPHARMA
Spotka sprzedata 3,4 tys. akcji @ 2,68 BGN.
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PROGRAM SKUPU AKCJI

NOVITA
Nabycie 38,4 tys. akcji @ 28,00 PLN. Akcje stanowig 1,18% kapitatu zaktadowego i gloséw na walnym zgromadzeniu spétki.

ZMIANY W ORGANACH
GTC

Rada nadzorcza przyjeta ztozong przez p. Matgorzate Czaplickg rezygnacije z funkcji prezesa zarzadu.

GTC

Powotanie p. Botonda Rencza na stanowisko prezesa zarzadu.

JSW

Rezygnacja p. Arkadiusza Mezyk z petnienia funkcji cztonka RN..

ZMIANY W AKCJONARIACIE
BUMECH

Zmniejszenie zaangazowania przez p. Marcina Sutkowskiego z 38,39% do 33,40% kapitatu i glosow.

HUUUGE

Zwiekszenie zaangazowania przez Nationale-Nederlanden OFE z 4,67003% do 6,26033% kapitatu i gtosow.

TRANSAKCJE PAKIETOWE

PRYMUS
Wolumen: 24,8 tys. @ 6,95
% kapitatu: 0,26

WALNE ZGROMADZENIA AKCJONARIUSZY

ARLEN: Wniosek TFI PZU w sprawie umieszczenia dodatkowych punktéw obrad NWZA zwotanego na dzieri 20 listopada 2025
roku

- Przedmiotem uchwat ma by¢ gtosowanie w sprawie zmiany polityki wynagrodzen cztonkdw zarzadu i RN oraz w sprawie ustalenia
wynagrodzenia cztonka RN spotki.

CAPITAL PARTNERS: uchwata NWZA w sprawie podwyzszenia kapitatu zakladowego o kwote 0,9-1,8min PLN

- Kapitat zaktadowy ma ulec podwyzszeniu w drodze emisji nie mniej niz 9 min i nie wiecej niz 1,8 min akcji serii D w trybie subskrypciji
prywatnej;

- Cena emisyjna akgc;ji serii D wynosi 0,20 PLN.

RAEN: zwotanie NWZA na dzien 24 listopada 2025 roku w sprawie zmian w skladzie RN i statucie spotki
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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, )EJT,\IBT EFNRA(‘)’ SANNTé LWB,  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 131.0 109.4 20% 14,283 6.5 8.7 8.6 1.1 1.1 1.1 17% 12% 12% 27
BNP Paribas PL BNPPPL Buy 142.0 110.5 29% 16,341 5.9 7.4 6.9 1.0 0.9 09 16% 12% 13% -
Erste Bank EBS Hold 88.3 84.2 5% 34,545 10.6 8.7 9.0 1.5 1.3 1.3 14% 15% 14% 80
Handlowy BHW Hold 120.0 105.6 14% 13,798 8.8 104 109 1.4 1.4 14 15% 13% 13% 47
ING ING Buy 355.0 322.0 10% 41,892 96 12.0 10.2 21 21 1.9 22% 17% 19% 65
Komeréni banka KOMB Hold 1,110.0 1,051.0 6% 199,742 11.8 11.7 111 1.6 1.6 1.5 13% 13% 14% 87
mBank MBK Sell 880.0 1,045.0 -16% 44,440 12.8 127 111 2.2 1.9 1.7 17% 15% 15% 70
Millennium MIL Sell 13.8 16.3 -15% 19,762 194 18.0 10.6 2.2 2.0 1.7 1% 1% 17% 71
Moneta MONET Sell 165.0 178.0 -7% 90,958 14.3 13.6 13.4 2.7 2.6 25 19% 19% 19% 76
oTP OoTP Buy 36,925 31,270 18% 8,756 7.6 7.5 7.2 1.5 1.4 1.3 20% 18% 18% 84
Pekao PEO Buy 233.0 196.9 18% 51,667 7.6 9.2 8.8 1.5 1.5 1.4 20% 16% 16% 85
PKO BP PKO Buy 95.0 78.3 21% 97,825 9.5 9.2 8.6 1.7 1.6 1.5 18% 18% 18% 72
Santander SPL Buy 630.0 512.6 23% 52,382 9.0 9.5 8.7 1.5 1.5 1.5 17% 16% 17% 85
Kruk KRU Buy 560.0 469.5 19% 9,110 8.0 7.5 7.5 1.7 1.5 1.3 22% 20% 18% 77
PzU PzU Hold 62.5 59.0 6% 50,965 8.0 9.0 8.9 1.5 1.4 1.3 18% 15% 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 187.0 180.0 4% 435 13.0 319 13.4 44 7.7 43 - — — 15
AB ABE Buy 125.2 96.7 29% 1,692 9.1 9.0 8.7 5.6 5.7 5.5 - —_ - 37
AC ACG  Under Review 26.5 - 244 - - -— -— - - -— -— - -
Ailleron ALL Buy 19.0 15.4 23% 190 11.1 9.5 7.8 7.5 6.2 5.3 0% 3% 6% —
Allegro ALE Buy 43.0 35.0 23% 36,992 244 175 147 119 101 8.6 4% 4% 4% 93
Ambra AMB Buy 25.0 19.7 27% 496 11.1 10.0 8.7 48 46 43 6% 6% 6% -
Amica AMC  Under Review 57.7 - 449 - - -— -— - - -— -— - 63
Amrest EAT Sell 14.0 15.3 -9% 3,368 317 149 138 54 5.2 5.0 2% 1% 3% 89
Answear.com ANR Buy 37.9 28.9 31% 549 18.2 12.0 9.6 8.7 7.2 6.0 0% 0% 0% -
Archicom ARH Buy 60.0 46.0 30% 2,691 185 7.5 3.7 142 6.8 3.3 4% 9% 13% -
Arctic Paper ATC Under Review 8.7 - 602 — — -— -— -— — -— -— — —
Artifex Mundi ART. Buy 16.7 14.0 19% 166 6.3 6.1 7.5 4.3 3.2 2.5 0% 0% 8% -
Asbis ASB Buy 37.0 29.2 27% 1,622 8.9 6.7 6.0 6.3 52 47 6% 5% 7% —
Asseco BS ABS Hold 92.0 85.4 8% 2,854 23.0 20.3 186 16.3 14.1 128 4% 4% 4% —
Asseco Poland ACP Hold 225.0 231.4 -3% 19,206 31.6 28.3 26.5 — — — 1% 3% 3% 74
Asseco SEE ASE Buy 85.0 66.5 28% 3,451 18.2 16.5 14.8 106 9.5 8.7 3% 3% 3% -
Atal 1AT Buy 75.0 57.9 30% 2,505 9.9 5.5 54 111 5.9 5.3 9% 9% 15% -
Auto Partner APR Buy 26.5 17.8 49% 2,325 4.9 3.6 2.8 4.3 3.6 3.3 4% 5% 5% 29
Azoty ATT  Under Review - 19 — 1,885 — — — — — — — — — 46
Benefit Systems BFT Buy 4,500.0 3,175.0 42% 10,400 227 16.2 12.8 9.1 71 6.0 2% 3% 4% 63
Bioceltix BCX Buy 127.2 98.5 — — — - - — — - - — — -
Bloober Team BLO Buy 36.0 25.8 40% 497 7.5 407 173 541 6.7 6.6 0% 8% 1% -
Budimex BDX Buy 700.0 588.0 19% 15,012 24.0 201 16.2 14.2 11.7 9.2 4% 4% 5% 54
Captor Therapeutics CTX Buy 116.2 48.5 140% 251 — 3.8 -— -— 2.0 — 0% 0% 0% —
CCC CCC Buy 210.0 149.0 41% 11,477 20.0 141 11.1 8.2 6.8 5.5 0% 0% 0% 87
CD Projekt CDR Buy 306.6 259.2 18% 25,897 58.2 83.8 15.7 46.9 69.7 10.9 0% 0% 0% 88
Celon Pharma CLN Buy 42.6 22 98% 1,158 - 207.4 58.2 406.7 17.9 12.8 - — - -
CEZ CEZ Sell 966.5 1,288.0 -25% 692,931 221 20.5 221 6.5 8.1 8.2 4% 4% 4% 82
Cl Games CIG Sell 2.1 2.9 -30% 561 65.2 - 55 16.5 771.4 3.2 - — — -
Creepy Jar CRJ Buy 538.0 435.0 24% 304 174 206 109 127 8.2 45 3% 6% 5% -
Creotech Instruments CRI Buy 450.0 406.5 11% 1,160 726 249 157 32.0 13.6 8.8 0% 0% 0% -
Comp CMP Hold 57.0 59.6 -4% 1,222 18.8 151 129 8.9 7.8 7.0 3% 6% 6% -
CTP CTPNV Buy 21.0 18.5 13% 8,983 7.0 7.0 5.6 9.2 9.6 8.2 - - — 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 218.0 192.0 14% 2,940 53.1 33.3 220 19.7 150 12.0 2% 1% 1% —
Cyfrowy Polsat CPS Hold 16.0 13.7 17% 8,762 20.7 12.2 9.9 6.7 6.0 5.7 0% 0% 7% 70
Dadelo DAD Hold 68.0 60.0 13% 700 35.3 29.2 225 221 174 140 0% 0% 0% —
Develia DVL Buy 10.0 8.3 21% 3,836 9.4 7.9 7.6 8.6 6.4 6.0 7% 8% 10% 31
Diagnostyka DIA Hold 195.0 185.4 5% 6,257 22.4 19.7 17.0 11.7 10.2 9.0 2% 2% 3% —
Digital Network DIG Hold 98.0 93.0 5% 394 125 121 11.6 8.0 7.3 6.7 5% 6% 6% -
Dino Polska DNP Buy 53.0 44.9 18% 44,000 25.7 201 16.0 16.4 12.8 10.1 0% 0% 0% 47
Dom Development DOM Buy 300.0 243.5 23% 6,282 9.7 8.3 7.7 8.2 6.7 6.2 6% 7% 8% 45
Echo Investment ECH Buy 7.0 5.5 28% 2,253 — 8.3 3.8 151 6.4 2.8 7% 10% 15% —
Erbud ERB Hold 30.0 29.7 1% 354 716 13.7 113 5.6 3.9 4.0 6% 6% 5% —
Enea ENA Buy 23.5 21.2 11% 11,241 3.7 4.4 5.1 3.1 3.9 4.8 2% 2% 2% 34
Enter Air ENT Buy 73.0 53.9 35% 946 4.0 7.5 7.0 45 4.0 3.6 6% 6% 6% —
Eurocash EUR Under Review 8.1 - 1,126 — — — — — — — — — 63
Fabrity Holding FAB Buy 33.0 26.3 25% 73 15.9 10.7 8.9 8.4 6.4 57 11% 8% 8% —
Ferro FRO Hold 35 32 10% 673 11.7 143 93 8.5 9.4 6.3 — — — —
Gedeon Richter RICHT Buy 13,797 10470 32% 1,951,345 7.4 5.8 5.4 5.0 3.9 3.2 5% 6% 8% 81
GPW GPW Hold 60.0 59.3 1% 2,487 125 13.0 12.1 9.8 9.4 8.5 5% 6% 6% 67
Grenevia GEA Under Review 3.1 - 1,756 - - — - - — - - — 59
Grupa Pracuj GPP Hold 68.0 58.8 16% 4,051 174 154 13.7 114 10.2 9.0 4% 4% 5% -
GTC GTC Sell 3.5 3.8 -7% 2,153 369 145 182 21.0 16.2 176 0% 3% 3% 63
Huuuge HUG Buy 27.3 241 13% 1,078 4.2 5.4 6.4 2.3 2.8 3.7 30% 15% 15% 5
H&M HMB Sell 135.0 180.8 -25% 290,012 25.3 20.7 19.7 8.9 8.2 8.0 4% 4% 4% 98
Inditex ITX Buy 56.0 49.7 13% 154,742 25.2 223 20.3 135 121 111 3% 4% 4% 99
InPost INPST Buy 14.5 10.9 33% 23,001 23.0 16.9 151 7.8 6.6 5.8 0% 0% 0% 84
Inter Cars CAR Buy 720 550 31% 7,792 10.5 8.8 7.6 8.2 7.4 6.5 0% 0% 1% —
Jeronimo Martins JMT Buy 24.0 20.4 18% 12,850 23.1 1568 13.7 7.4 6.3 5.7 3% 3% 4% 86
JSW JSW  Under Review 26 - 3,017 — - — - - — - - — 56
Kety KTY Hold 1,050.0 944.0 9% 9,273 159 13.6 123 10.3 9.2 8.6 6% 5% 6% 50
KGHM KGH Buy 213.4 191.4 12% 38,270 19.2 9.3 9.6 45 4.0 4.1 0% 1% 1% 58
LPP LPP Buy 22,600 18,065 25% 33,527 16.1 13.6 11.7 7.8 6.9 59 4% 4% 4% 75
Mabion MAB  Under Review 8.4 — 157 — — — — — - — — — 12
Mangata MGT  Under Review 52.0 - 347 — - -— — - -— - - -— —
Medicover MCOVB Hold 285.0 260.5 9% 3,667 474 334 26.8 134 116 103 0% 0% 0% 89
Medinice ICE Buy 19.1 12.4 55% 95 — 7.0 3.6 — 3.8 1.3 0% 0% 0% —
MFO MFO  Under Review 38 - 252 - - -— - - -— - - - -
Mirbud MRB Buy 18.5 13.8 34% 1,524 14.1 11.0 8.7 8.2 6.8 5.1 1% 1% 1% -
MLP Group MLG Buy 100.0 79.8 25% 1,915 6.8 5.0 43 104 8.6 8.2 - - — -
Mo-Bruk MBR Hold 320.4 292.0 10% 1,026 144 124 102 9.9 7.9 6.6 5% 4% 3% -
MOL MOL Buy 3,161.8 2,938.0 8% 2,208 5.8 5.1 5.6 3.2 3.1 3.2 9% 9% 9% 87
Molecure MOC Buy 17.8 7.3 144% 151 — 3.7 3.4 — 2.0 1.6 0% 0% 0% —
Murapol MUR Buy 50.0 37.0 35% 1,510 5.2 5.9 5.5 5.3 6.0 55 13% 15% 13% —
Modern Times Group ~ MTGB Buy 161.0 125.5 28% 15,470 385 214 177 7.5 6.4 5.4 2% 2% 0% 91
Neuca NEU Sell 690.0 743.0 -7% 3,384 21.8 18.2 152 9.8 9.0 7.8 2% 2% 2% 79
Newag NWG  Under Review 88.8 - 3,996 — - -— — - -— — - — —
oMV oMV Hold 48.2 46.1 4% 15,100 129 10.3 9.5 44 47 46 10% 10% 10% 95
Onde OND Hold 9.3 8.8 6% 480 214 18.3 182 6.8 6.3 6.0 4% 3% 3% —
Oponeo.pl OPN Buy 130.0 94.8 37% 1,065 13.6 13.0 10.6 8.8 8.4 7.3 7% 6% 6% -
Orange OPL Buy 10.6 9.3 13% 12,265 14.7 12,6 11.7 47 4.4 4.4 6% 6% 7% 61
Orlen PKN Hold 97.6 98.9 -1% 114,840 8.2 7.5 7.8 3.4 3.8 4.1 6% 7% 6% 65
PCF Group PCF Under Review 4.0 - 170 -— — -— -— — - -— — - 19
Pegasus Airlines PGSUS Hold 230.0 205.2 12% 102,600 52 4.9 4.5 52 4.5 4.4 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

P
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
15.1 33% 374 5.0
28.9 -2% 16,677 19.2
11.6 11% 25,915 6.2
269.0 39% 1,775 14.2
59.2 24% 4,571 38.9
122.5 76% 1,783 7.2
13.8 - 429 —
24.7 127% 570 -
515.6 24% 280,168 46.5
156.4 43% 426 —
37.5 - 856 -
37.0 16% 700 —
55.0 7% 1,547 34.9
260.0 - 1,404 —
78.8 8% 994 15.0
263.6 14% 2,248 18.2
10.5 -3% 18,411 5.3
91.1 8% 590 7.6
52.0 6% 1,194 15.8
10.2 18% 762 8.5
292.0 37% 402,960 3.6
128.0 27% 1,005 20.5
156.4 13% 1,643 16.6
4.5 - 1,064 —
7.0 - 517 -
58.4 37% 1,739 15.7
16.1 -1% 297 10.4
10.8 11% 1,117 5.9
68.5 38% 8,051 10.0
73.5 36% 195 -
22.0 36% 22,000 26.0

*S&P Global ESG Scores (LINK), S&P Global ESG Scores methodology (LINK)
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P/E
26E
5.4
14.3
5.4
8.6
25.3
8.0

13.6

27E
4.2
12.8
6.0
8.9

31.6
7.6

19.9
12.7

EV/EBITDA
25E 26E 27E
3.5 3.7 3.1
6.4 5.8 5.4
3.5 46 5.4
99 6.2 6.6
11.6 10.8 11.6
42 4.0 3.7

= 3.5 0.4
258 21.1 16.4
13.7 9.5 7.9
20.0 15.5 124
8.2 7.9 7.3
1.3 83 83
47 54 5.3
48 59 5.6
89 7.0 45
57 538 5.1
3.7 3.6 3.2
56 5.4 5.3
89 7.2 6.6
6.2 5.0 4.7
49 49 47
55 49 4.0
57 4.2 3.3

— 46.2 938
7.9 6.6 5.7
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27E ESG*
— 53
0% 41
12% 0
0% -
7% -
0% -
1% 92
0% -
3% -
— 46
7% -
2% 42
1% 3
4% -
0% 86
3% -
3% -
5% 72
6% -
0% 75
10% 32
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Trigon Dom Maklerski S.A. | Mogilska 65 | 31-545 Krakéw | Sad Rejonowy dla Krakowa - Srédmiescia w Krakowie XI Wydziat Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sadowego | NIP 676-10-44-221| KRS 0000033118. Trigon Dom Maklerski S.A. dziata pod nadzorem Komisji Nadzoru Finansowego. Niniejsze
opracowanie ma charakter promocyjny i zostato przygotowane przez zespét analityczny Trigon Domu Maklerskiego S.A. wytacznie w celach informacyjnych.
Niniejsze opracowanie jest zgodne z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku),
Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 oraz Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565. Przedstawione dane historyczne
odnoszg sie do przesztosci. Wyniki osiagnigte w przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych wynikéw. Trigon Dom Maklerski S.A. nie ponosi
odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania ani za jakiekolwiek szkody poniesione w wyniku takich decyzji
inwestycyjnych, nie gwarantuje doktadnosci ani kompletnosci opracowania, ani nie zapewnia, ze zawarte w opracowaniu stwierdzenia dotyczace przysztosci
okazg sie prawdziwe. Inwestowanie w instrumenty finansowe wigze sie z wysokim ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych srodkéw. Publikacja,
rozpowszechnianie, kopiowanie lub jakiekolwiek inne wykorzystanie czgsci lub catosci niniejszego opracowania wymaga uprzedniej pisemnej zgody Trigon
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