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WYNIKI FINANSOWE

HANDLOWY: Wyniki za 3Q25 ponizej oczekiwan przez wyzsze koszty ryzyka [lekko negatywne]
WIZZ AIR: Wyniki za 2Q26: [lekko pozytywne]

ATAL: Wyniki 3Q25: EPS powyzej oczekiwan dzigki dziatalnosci finansowej, dalsza eskalacja ND
[lekko negatywne]

OPONEO.PL: Wyniki za 3Q25: widoczny wzrost udziatow rynkowych w oponie, OCF pod presjg
przyrostu zapasow [lekko pozytywne]

DADELO: Wyniki za 3Q25: przyrost NWC i lewara podnosi nieco profil ryzyka szybkiego
wzrostu biznesu [neutralne]

DATAWALK: Wyniki za 3Q25, stabilna wartos¢ pozyskanych kontraktoéw za ostatnie 12 miesiecy,
wzrost lejka sprzedazowego [neutralne]

TEN SQUARE GAMES: Wyniki za 3Q25: Adj. EBITDA nieco ponizej oczekiwan, skalowanie
mtodszych gier obcigzyto wyniki [lekko negatywne]

ARTIFEX MUNDI: Wyniki za 3Q25: Potwierdzenie wstepnych wynikow, harmonogram bez zmian
[neutralne]

MFO: Szacunkowe jednostkowe wyniki finansowe za 1-3Q25

PALIWA | CHEMIA
GRUPA AZOTY: 600m PLN emisji do SP + 3-letni kapitat docelowy [negatywne]
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WYNIKI FINANSOWE

HANDLOWY (Hold; PLN 120) MARKET QUOTES
Wyniki za 3Q25 ponizej oczekiwan przez wyzsze koszty ryzyka [lekko negatywne]
PLNm 3Q24 _4Q24 _1Q25_ 2Q25 3Q25 Y)Y Q/Q 3Q25E_ Cons. Change (%)
Net interest income 557 795 547 530 516 7% 3% 522 514  INDICES e dqw Y
Net F&C result 97 138 111 107 106 9% 1% 112 110 WG e R T
Other income 125 247 122 196 120 4% -39% 139 124 WiG20 02 1% % 3%
Total revenues 779 1181 780 833 742 -5% -11% 772 748 IG40 bioe 00 4% oo
Operating costs 471 376 279 71 170 1% 1%  -175 170
Operating profit 608 805 502 662 573 6% -14% 597 578  S~'e80 20895 00% 0% 25%
Net provisions - -3 -8 A4 20 - - 6 -10 PX (Prague) 2503 O7% 5% St%
Net profit 544 368 435 166 469 -14% 184% 480 456 UL ) AR 2 Gt
NIM 3,16% 4,53% 301% 281% 2,80% 2,76% BET (Bucharest) 23287 08% 8% 32%
CoR 0,02% 005% 0,13% 0,02% 042% 0,12% BIST30 (Istanbul) 1,544 10% 0% 12%
cll 22,0% 31.8% 357% 205% 229% 22,7% DAX 24381 12% 0%  28%
Loans 21,9 21,4 24,8 18,6 184 -16,3% -1,4% 19,0 FTSE 100 9,911  0.1% 5% 23%
Assets 72,4 72,5 77,2 84,3 79,5 9,8% -5,7% 83,6 STOXX Europe 600 584 0.7% 3% 16%
Deposits 539 540 582 417 394 -269% -54% 423 S&P 500 noE G S
P/E12M trailing 74 77 78 90 95 NASDAQ 100 ssr 0% 3% 21%
P/BV 14 14 13 15 15 o
ROE 12M 19% 18% 18% 16% 15% Nikkei 225 51,282 0.4% 7% 32%
Source: company data, PAP, Trigon Shanghai Comp 4,028 -0.1% 4% 7%
WIZZ AIR (Hold; GBP 12.0) BONDS CIEmEE (22
Wyniki za 2Q26: [lekko pozytywne] Rate 1D 1M 1Y
EURm 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 Y/Y Q/Q 2Q26E Cons. PL 5Y bond yield 2
Revenue 1807 1177 1025 1428 1914 6% 34% 1915 1939 PL 10Y bond yield TR
Ticket revenue 1066 626 523 799 1128 6% 41% 1135 CZ 10Y bond yield 46% 19 133 503
Ancillary revenue 741 551 501 629 786 6% 25% 780 HU 10Y bond yield 70% 100 210 240
Fuel costs 488 417 433 438 490 0% 12% 490 RO 10Y bond yield 69% A7 404 24
Airport & Route charges 387 312 331 -384 433 12% 13% -439 WIBOR 3M 43% 00 -260 -1570
Staff costs 143 142 144 157 AT1 19% 9%  -162 EURIBOR 3M 20% 27 23 -1008
Maintenance & Repairs -82  -105 49 111 94 15% -15% -102
Distribution & Marketing 35 28 27 37 39 13% 5% 45 CURRENCIES Change (%)
Other cash expenses, net* 421 16 110 1 6 -95% 321%  -10 i S D
EBITDA 551 157 151 300 681 24% - 668 673  USDPPLN 365 0% -0.8% -12.5%
EBIT 305 76 -106 28 412 35% - 376 374  CURPLN 423 00% -0.7% -2.6%
Net Profit 314 241 140 38 285 9% - 265 o266  CURUSD 116 -01% 0% 9.7%
adj. Net Profit 228 -115 -150 -12 315 38% . 280 GBPIPLN 479 0.1% - 26% - 9.1%
EBITDA margin 30.5% 13.3% 14.8% 21.0% 356% 17% - 34.9% CZKIPLN o7 00% - 03% LT
EBIT margin 16.9% ; - 19% 215%  28% - 19.6% HUF/PLN 0011 0.0% =1.2% - -5.5%
Adj. Net Profit margin 12.6% ; ; - 164%  30% - 14.6% 2‘;:‘(;:: g: E?j giz 13?2
ASK (km, bn) 324 305 296 324 347 69% 7.0% 350
Load Factor 93.7% 90.3% 89.3% 91.0% 93.5% -0.2pp 2.5pp 93.5%
PAX (m) 179 155 146 17.0 195 9.0% 150% 195 COMMODITIES _ Change (%)
RASK (EUR cents) 557 3.86 346 441 552 09% 253% 547 Price 1D 1M 1Y
Gold (USD/toz) 4,216 0.0% 3% 63%
Ex-fuel CASK (EUR cents) 326 2.88 251 341 305 -64% -1.9% 3.13 ‘
Adj. P/E 12M trailing 136 64 } - 320 Silver (USDftoz) 539 1% %% 78%
EV/EBITDA 12M trailing 52 49 54 51 47 Copper (USD/) 10044 1T% 4% 20%
Zinc (USD/t) 3075 03% 2% 5%
Source: Company, Trigon, BBG. Note: FYE March, (*) includes OEM compensation and gains on S&LB.
Molybdenum (USD/Ib) 224 00% -10% 1%
FY26 outlook Iron ore (USD/) 104 -02% -3% 2%
Company Trigon HCC (USD/t) 200 -01% 1% -15%
ASK growth 10% yly 13.0% HRC EU (EUR/) 600 0.0% 4% 7%
Seat capacity low-teens y/y 15.5% Brent crude oil (USD/bbl.) 627 00% -1% -13%
Load factor up 1pp yly flat yly CO2 (EUR/) 81.9 1.6% 3% 18%
RASK down LSD y/y -1.2% TTF 1M gas (EUR/MWh) 31.0 -04% -3% -29%
Total CASK  broadly flat y/y -1.0% Power 1Y in DE (EUR/MWh) 89 0.3% 2%  -4%
Ex-fuel CASK up MSD yly 4.2% Power 1Y in PL (PLN/MWh) 446 1.1% 1% 4%
Fuel CASK  downHSDyly -11.0% Shanghai Freight Index 1,495 -36% 34% -35%

Source: Company, Trigon
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ATAL (Buy; PLN 75)

Wyniki 3Q25: EPS powyzej oczekiwan dzieki dziatalnosci finansowej, dalsza eskalacja ND [lekko

negatywne]

PLNm 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 YIY Q/Q 3Q25E Cons.
Revenues 514 271 137 253 383 -26% 51% 427 384
Gross profit 1329 531 433 896 1086 -18% 21% 1324
EBITDA 119.6 40.7 323 783 100.1 -16% 28% 119.0 934
EBIT 1185 395 312 772 988 -17% 28% 1179 905
Net profit 100.5 40.7 171 403 741 -26% 84% 783 577
Gross margin 25.8% 19.6% 31.7% 35.4% 28.4% 2.5pp -7.0pp 31.0%

Rev. per apartment (PLNk) 638 618 627 647 587 -8% -9% 655
Handovers (apartments) 806 439 218 392 652 -19% 66%

Pre-sales (apartments) 354 445 345 388 425 20% 10%

Net Debt 727 944 1,166 1,476 1,905 162% 29%

OCF -263  -181 -202 -274 -160 - -

P/E12M trailing 6.3 86 11.7 128 147

EV/EBITDA 12M trailing 70 104 144 148 17.7

EBITDA margin 23.3% 15.0% 23.6% 30.9% 26.2% 2.9pp -4.7pp 27.9% 24.3%
EBIT margin 23.0% 14.6% 22.8% 30.4% 25.8% 2.8pp -4.6pp 27.6% 23.6%
Net profit margin 19.5% 15.0% 12.5% 15.9% 19.4% Opp 3.4pp 18.3% 15.0%

Source: Company, Trigon

OPONEO.PL (Buy; PLN 130)

Wyniki za 3Q25: widoczny wzrost udzialow rynkowych w oponie, OCF pod presja przyrostu

zapasow [lekko pozytywne]

PLNm 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 YIY Q/Q 3Q25E
Revenues 381.0 865.3 385.3 591.2 450.0 18% -24% 460.2
EBITDA 20.3 79.0 9.0 468 257 26%  -45% 19.0
EBIT 132 713 14 390 15.8 20% -60% 11.9
Net profit 8.8 523 14 296 6.9 21% -77% 4.8
Net profit (attrib. to parent) 6.5 54.0 0.0 24.0 30 -54% -87% 1.0
Gross margin 22.6% 221% 21.4% 24.4% 22.3% -0.3p.p. -2.1p.p. 22.2%
SG&A ratio 19.2% 13.5% 21.0% 17.6% 18.9% -0.3p.p. 1.3p.p. 19.6%
EBITDA margin 53% 91% 23% 79% 57% O0.4pp. -22pp. 4.1%
EBIT margin 35% 82% 04% 6.6% 35% 00p.p. -3.1pp. 2.6%
Net profit margin 1.7% 62% 00% 4.1% 0.7% -1.0p.p. -3.4p.p. 0.2%
Net debt 209.6 104.5 210.3 366.3 4374 109% 19%

Adj. P/E12M trailing 11.6 12.8 12.9 12.8 134

Adj. EV/EBITDA 12M trailing 10.6 9.3 10.0 10.8 10.9

Source: Company, Trigon, Note: multiples adjusted for minorities and non-operating assets

# Oponeo.pl

- Wzrost wolumendéw w 3Q +13% r/r, w tym w kraju +18% r/r, przychody +12% r/r;

DADELO (Hold; PLN 68)

Wyniki za 3Q25: przyrost NWC i lewara podnosi nieco profil ryzyka szybkiego wzrostu biznesu

[neutralne]

PLNm 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 YIY Q/Q 3Q25E Cons.
Revenues 79.7 411 831 159.9 134.6 69% -16% 134.2 -
EBITDA 80 -35 6.7 20.0 15.8 99% -21% 14.3 -
EBIT 6.7 -4.9 5.1 18.1 134 100% -26% 12.3 -
Net profit 54 -41 3.4 13.6 9.5 7% -30% 9.1 -
Gross margin 32.6% 31.2% 30.5% 32.7% 31.9% -0.8p.p. -0.9p.p. 32.3% -
SG&A ratio 24.1% 41.1% 24.4% 21.2% 22.0% -2.1p.p. 1p.p. 23.0% -
EBITDA margin 10.0% -8.6% 8.1% 12.5% 11.8% 1.8p.p. -1p.p. 10.7% -
EBIT margin 8.4% -12% 6.2% 11.3% 9.9% 1.6p.p. -1p.p. 9.2% -
Net profit margin 6.7% -9.9% 4.1% 85% 7.1% 0.3p.p. -1p.p. 6.8% -
OCF -94 -27.9 431 -20.4 -39.9 - - -194

Net debt 3.0 351 86.2 79.2 1239 + 56% 127.6
P/E12M trailing 53.7 616 548 389 317

EV/EBITDA 12M traiing 33.1 371 349 253 213

Source: Company, Trigon
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VOLUME

AVG.VOLUME (PLNm)

Index 1D 1M 3M 6M 1D/3M
WIG 0 17124 1710.6 1827.1 0%
WIG20  1241.9 1496.4 14949 1577.6 83%
WIG40 154.0 2783 2493  286.8 62%
sWIGS0 32.7 53.0 58.4 55.1 56%
TOP VOLUME (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker Vol. Ticker Vol. Ticker Vol.
PKO 310.7 XTB 26.0 MDG 74
PKN 306.9 ACP 25.8 RVU 4.9
KGH 136.1 TPE 254 CRI 2.2
ALE 1291 BFT 214 SLV 2.1
LPP 117.5 MIL 21.3 PXM 1.9
DNP 117.0 CAR 5.6 COG 1.4
PEO 114.9 RVU 49 TOA 1.3
ZAB 102.5 ENA 4.4 STX 1.1
PZU 924 ATT 4.0 ECH 1.0
SPL 89.5 RBW 35 WTN 0.9
VOLUME SPIKES (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M
SPL 288% RVU 357% MDG  447%
LPP 191% GEA  214% RVU 357%
ALR 174% BFT 202% SEL 322%
ZAB 154% CAR 176% RNK  293%
PKN 151% MIL 161% ECH  256%
PKO  147% SLV 159% SNK  255%
ALE 134% DOM  155% ABS  248%
OPL 131% 11B 148% VRG 236%
MBK  126% DVL 133% GEA  214%
PCO 114% TEN 132% BOS  198%

STOCK PRICE PERFORMANCE

Ticker Price Chng. Ticker Price Chng.
Best WIG20 Worst
SPL 508 2.6% CCC 1353 -4.6%
ZAB 22 2.0% DNP 42  -31%
PKN 1035 1.7% LPP 16,720 -2.9%
KTY 9475 1.6% OPL 9 -14%
PKO 78 0.7% CDR 2434 -0.9%
Best mWIG40 Worst
RVU 242 4.5% APR 17.2 -2.6%
SLV 425 4.2% MBR 291.0 -2.0%
DVL 838 2.2% PXM 6.2 -1.9%
ATT 190 2.0% ENA 224 1.7%
NEU 806.0 2.0% TEN 90.5 -1.6%
Best sWIG80 Worst
CTX 475 7.7% TOA 9.6 -3.5%
RVU 242 4.5% CLC 6.3 -32%
SLV 425 4.2% DCR 69.0 -2.8%
MDG 336 4.0% DAT 93.7 -2.6%
SKA 80.6 3.1% ABS 86.6 -2.5%
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DATAWALK
Wyniki za 3Q25, stabilna wartos¢ pozyskanych kontraktow za ostatnie 12 miesiecy, wzrost lejka sprzedazowego [neutralne]
PLNm 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 YY Q/Q 3Q25p
Revenues 4.5 4.6 91 135 103 73 58% -29% 7.3
Poland 1.9 1.0 2.5 1.6 1.3 1.4  34% 6%
Americas 1.1 2.2 3.8 1.6 1.5 1.3 -42% -11%
Other regions 1.5 1.3 27 103 7.5 4.6 246% -39%
Government sector 1.6 2.0 5.0 1.8 1.7 4.8 139% 185%
Private sector 2.8 2.6 41 116 8.6 25 4% -T1%
Revenues y/y -57% 2% 19% 109% 130% 58%
Revenues LTM 231 232 246 317 375 402 73% 7% 40.2
Revenues LTM y/y -20%  -9% @ -4% 9% 62% 73%
Operating costs -22.3 59 -279 -135 -706 -53 - -
Operating costs adj. -11.3 -116 -120 -126 -16.6 -14.3 - -
Gross profit from sales -17.8  10.5 -18.9 0.0 0.0 0.0 -100% -
Other operating income/cost -2.8 -0.2 -0.8 -1.3 0.1 0.1 - 180%
EBITDA -19.7 11.2 -18.8 0.7 -59.3 32 -71% -
adj. EBITDA -58 -60 -1.9 31 -53 -58 - - -58
Rev. minus adj. EBITDA 10.3 107 11.0 103 156 131 23% -16% 13.1
EBIT -206 103 -19.7 -0.1 -60.3 20 -81% - 2.0
adj. EBIT -6.7 -69 -2.8 23 -63 -7.0 - - 7.0
Net profit -18.8 6.5 -16.7 -0.5 -50.8 0.5 -92% -
EV/Sales LTM 216 218 208 185 142 134
Net cash 292 224 150 116 651 58.8

Source: Company, Trigon
#List prezesa

- Planowane ostrozne przyspieszenie wydatkdw w obszarze go-to-market;
- Wkrétce spdtka opublikuje case study dotyczace wspdtpracy z czotowym bankiem w USA, rozwigzanie spétki pozwolito powstrzymac
oszustwa o wartosci dziesigtek milionow dolaréw rocznie;
- Spotka dazy m.in. u tego klienta do sprzedazy petnej licencji rocznej (6-12min USD rocznie);
- Europejski sektor obrony jest gotowy do wdrazania krytycznych technologii analitycznych (kryteria dotyczace suwerennosci danych i
catkowitego kosztu posiadania produktu premiujg DataWalk wzgledem dwdéch gtéwnych konkurentéw Palantir i Quantexa).
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TEN SQUARE GAMES (Hold; PLN 98.5)

Wyniki za 3Q25: Adj. EBITDA nieco ponizej oczekiwan, skalowanie mtodszych gier obciazyto wyniki [lekko negatywne]

PLNm 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25E YY QQ 3Q25E Cons.

Revenues 940 944 967 844 904 -4% 7% 85.1
Bookings 102.3 999 904 814 850 -17% 4% 851 843

Fishing Clash 622 596 526 48.7 471 -24% -3% 471

Hunting Clash 23.0 214 186 152 146 -37% -4% 146

Wings of Heroes 5.6 7.1 7.3 6.3 84 49% 33% 8.4

Trophy Hunter 0.0 0.0 0.0 0.0 3.2 - - 3.2

Others 115 119 119 111 117 2% 5% 11.7

Deferred revenue -8.3 -5.6 6.2 3.0 5.4 0.0

COGS 158 153 150 148 156 -1% 6% 15.2

Selling costs 55,9 53.0 448 391 472 -16% 21% 454

o/w UA 247 227 156 127 201 -19% 58% 19.1

GA costs 6.7 6.7 6.4 7.0 6.0 -9% -13% 7.2

Other operating activity 00 -1.1 0.2 0.1 0.2 - 16% 0.0

EBITDA 196 233 338 268 250 28% -7% 205
adj. EBITDA 265 284 305 27.0 221 -17% -18% 214 23.7
EBIT 156 182 306 237 217 39% -8% 173 187
Net profit 125 146 275 200 178 42% -11% 153 1741
adj. Net profit 195 209 242 202 149 -23% -26% 153 -

OCF 281 265 300 263 270
Net debt -112.9 -135.8 -165.1 -76.7 -101.0
P/E adj. 12M trailing 54 7.0 6.9 7.0 74 7.3
EV/EBITDA adj. 12M trailing 4.1 4.2 3.8 46 4.5 4.5

adj. EBITDA margin
EBIT margin
net profit margin

28.2% 30.1% 31.6% 32.0% 24.4%
16.6% 19.3% 31.7% 28.0% 24.0%
20.7% 22.2% 251% 24.0% 16.5%

25.2% 28.1%
20.4% 22.2%
18.0% 20.3%

Source: Compay data, Trigon

ARTIFEX MUNDI (Buy; PLN 16.7)

Wyniki za 3Q25: Potwierdzenie wstepnych wynikéw, harmonogram bez zmian [neutralne]

PLNm 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 Y/Y QQ 3Q25E Cons.
Revenues 26.2 252 267 261 218 -17% -17% 21.8 219
F2P 245 235 251 249 207 -15% -17% 20.7
HOPA 1.7 1.7 1.5 1.1 1.1 -35% -5% 1.1
Premium 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 -34% 0% 0.0
EBITDA 7.6 9.4 8.9 6.5 6.6 -12% 2% 6.6 6.7
adj. EBITDA 7.7 9.9 8.9 6.6 6.6 -15% 0% 6.6
EBIT 6.3 8.0 7.7 54 56 -11% 4% 5.5 5.5
Net profit 7.5 5.5 8.5 5.7 51 -32% -9% 5.6 5.4
adj. Net profit 7.7 6.0 8.7 5.8 51 -33% -12% 5.6
OCF 0.1 -33 1.7 2.3 0.2 0.0
Net debt -29.1 -29.7 -20.2 -274 -30.7 -31.8
P/E adj. 12M trailing 4.9 5.7 5.5 5.8 6.4 6.4
EV/EBITDA adj. 12M trailing 3.8 3.7 3.8 4.1 4.1 4.2

EBITDA margin
EBIT margin
Net profit margin

29.6% 39.1% 33.3% 25.4% 30.4%
24.0% 31.8% 28.9% 20.5% 25.6%
28.8% 21.9% 32.0% 21.6% 23.6%

30.2% 30.6%
25.4% 25.1%
25.7% 24.7%

Source: Compay data

CEE | Equity Research

- Spotka w zesztym tygodniu opublikowata szacunek wybranych elementéw P&L, zaraportowane wyniki sg zgodne z wczesniejszymi
szacunkami, ktére z kolei nie przyniosty zaskoczen vs oczekiwania rynku;

#Outlook Unsolved

- W Il kwartale kontynuowano prace nad rozwojem obecnej wersji gry, m.in. zwigkszajac liczbe tytutéw do 56, z 48 na koniec 2024 r.;

- Spétka kontynuowata rozbudowe Unsolved o metagre - prace nad gra przebiegaja zgodnie z harmonogramem, zakfadajgcym
ukonczenie wersji beta w 1Q26, testy z graczami 2Q oraz release wersji poszerzonej o metagre w 3Q;

#RPG

- Prace studia koncentrowaty sie na przygotowaniu wersji gry zawierajgcej wszystkie kluczowe tryby rozgrywki oraz funkcjonalnosci,
ktéra po fazie testéw, zostanie wydana w formule soft launch. Prace przebiegaly zgodnie z harmonogramem projektu, zaktadajagcym

ukonczenie wersji alpha oraz marketingowy reveal gry w 1Q26, przeprowadzenie finalnych testéw w 1H26 oraz hard launch 4Q26.
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MFO

Szacunkowe jednostkowe wyniki finansowe za 1-3Q25
- Przychody ze sprzedazy 517,8min PLN, +10,6% r/r;

- Zysk na dziatalnosci operacyjnej 17,9mlIn PLN, +43,8% r/r;
- Zysk netto 11,1min PLN, +89,8% r/r.

PALIWA | CHEMIA

GRUPA AZOTY (Under Review)

600m PLN emisji do SP + 3-letni kapitat docelowy [negatywne]

# Grupa Azoty ujawnita opdzniong informacje poufng z 5 listopada dot. planu podwyzszenia kapitatu uzasadnionego ,potrzebg
wzmocnienia kapitatdw oraz koniecznoscig zapewnienia elastycznych zrédet finansowania”

# Spotka planuje emisje 33,726,465 akcji serii E z wytgczeniem prawa poboru, skierowang wytacznie do Skarbu Panstwa, o wartosci ok.
600m PLN. Rada Nadzorcza pozytywnie zaopiniowata projekt uchwat; WZA zwotano na 13 lutego 2026 (uchwaty dot. emisji E, zmian
statutu i udzielenia upowaznienia do kapitatu docelowego).

# Dodatkowo przygotowano kapitat docelowy na 3 lata: mozliwos¢ przeprowadzenia dalszych emisji (do 40,472,173 akcji) — rowniez z
mozliwoscig wytgczenia prawa poboru, kierowanych do ,,r6znych kategorii inwestoréw, w tym SP”.

# Zarzad podkresla, ze nie mozna obecnie okresli¢ wartosci emisji w ramach kapitatu docelowego — cena kazdej emisji ma by¢ ustalana
rynkowo.

# Srodki majg zostaé przeznaczone na inwestycje w jednostkach grupy (GA, Putawy, Kedzierzyn, Police, Koltar, Fosfory), m.in. w
segmenty Agro, Logistyka i Zaawansowana Chemia z produkcjg tworzyw, pigmentéw i kwasu siarkowego, w tym modernizacje instalaciji,
redukcje ryzyk operacyjnych, poprawe niezawodnosci i ograniczenie emisji.

ENERGETYKA | WYDOBYCIE

PGE (Buy; PLN 12.78)/ZE PAK

Badania nie wykluczaja wyboru Konina jako lokalizacji EJ

# Wyniki wstepnych badan nie wykluczajg Konina jako lokalizacji elektrowni jadrowej — CEO PGE PAK EJ, T. Nowacki

# ,W granicach planowanego usytuowania obiektu jadrowego nie znalezliSmy zadnych ryzyk, zadnych zagrozen stabilnosci podtoza,
ktére mogtyby wywroci¢ nam te lokalizacje pod wzgledem bezpieczenstwa jadrowego”

# ,,Mozemy mysle¢ o Koninie jako o potencjalnej lokalizacji drugiej elektrowni jagdrowej. Oczywiscie nie jest tak, ze te dzisiejsze analizy
sa super szczegdtowe i dajg nam petny obraz, ale na tym etapie pokazuja, ze nie mamy wad zasadniczych w tej lokalizacji" # powiedziat
petnomocnik rzadu ds. strategicznej infrastruktury energetycznej Wojciech Wrochna. Wrochna poinformowat tez, ze 2026 r. bedzie
,rozstrzygajacy” w zakresie kierunkéw projektu drugiej elektrowni jgdrowe;.

ENERGETYKA

Opinie dot. propozycji Prezydenta dot. obnizenia ceny energii + zapis w projekcie ustawy dot. WACC [lekko pozytywne]

# Projekt ustawy z 7 listopada (LINK). ,Dla przedsigbiorstw energetycznych wykonujgcych dziatalnos¢ w zakresie przesytania lub
dystrybuciji paliw gazowych lub energii elektrycznej, uzasadniony zwrot z kapitatu zaangazowanego w te dziatalnos¢...ustala Prezes URE
w wysokosci nie wyzszej niz stopa referencyjnej NBP obowigzujgca w dniu zatwierdzenia taryfy powiekszona o 3%”.

# Wg. G. Onichimowskiego (PSE) czes¢ z proponowanych rozwigzan to ograniczenie wydatkéw na transformacje, ktére diugofalowo
maja przyniesé nizsze ceny energii. ,,Jest tez jednak czesé propozycji nad ktérymi warto sie pochylié. Z ograniczeniem stopy zwrotu z
inwestycji poprzez obnizenie WACC trzeba by¢ maksymalnie ostroznym, aby nie zachwia¢ notowania spétek energetycznych i nie
pozbawi¢ ich srodkéw na modernizacje sieci dystrybucyjnych”. Warto jednak przemysle¢ reforme taryf dystrybucyjnych, ktérych
znaczenie na rachunku za prad rosnie. ,Trzeba pamigtaé, ze stawki WACC to element dziatarn bezstronnego regulatora (URE), a nie
decyzji rzadu. Warto jednak przemysle¢ potrzebe utrzymywania tak wysokiego WACC jak obecnie i by¢ moze jego obnizenie. CEO
zasugerowat raz jeszcze dyskusje o oddzieleniu dziatalnosci w obszarze dystrybucji od innych dziatan spétek energetycznych, chociazby
poprzez kontrole na co przeznacza sie zyski z dystrybucji. Wg. Onichimowskiego, ,,prawdziwe obnizenie cen moze bra¢ sie wytacznie z
obnizki kosztéw systemoéw, np. przez rozwdéj on-shore, ktéry nie obciaza optaty OZE, w odréznieniu od off-shore”. Co do obnizki VAT,
jego zdaniem warto przemysle¢ punktowe obnizenie podatku np. dla inwestujacych w pojazdy elektryczne, czy pompy ciepta. Srodki z
ETS powinny by¢ inwestowane, a nie przejadane.

# Wg. Macieja Burnego (firma doradcza Enerxperience, a wczesniej sekretarz i cztonek rady zarzadzajacej PKEE), w przypadku obnizenia
WACC trzeba pamieta¢ , ze uderzamy w ten sposob gtéwnie w spotki SP, ktérych EBITDA opiera sie obecnie na dystrybucji. Dobre
warunki w tym segmencie rekompensujg spotkom straty z produkcji energii w starszych elektrowniach weglowych, ktére muszg
utrzymywac w eksploatacji ze wzgledéw bezpieczenstwa. Najbardziej watpliwe z punktu widzenia prawa UE jest pokrycie srodkami z EU
ETS optat mocowych i kogeneracyjnych. , To bytaby forma subsydiowania instalacji gtéwnie na wegiel i gaz, a to jest zabronione w
dyrektywie”

KONSUMENT

ALLEGRO.EU (Buy; PLN 43) /| PKO BP (Buy; PLN 95)

Bank uruchamia dwie wspolne ustugi dla klientéw indywidualnych i przedsiebiorcow

- Ustuga dla klientéw powigzanego z platformg Allegro konta bankowego (Allegro Klik), z cashback do 3% (w tym 1% za przelew
wynagrodzenia, 1% za posiadania dodatkowych produktéw w koncie), dodatkowo 6M Smart! za 1 PLN;

- Dzieki ustugom klienci platformy e-commerce zyskajg mozliwos¢ szybkiej zaptaty za zakupy, a przedsiebiorcy uzyskaja pozyczki bez
opuszczania Allegro;

- Wedtug szacunkéw, w ciggu trzech lat z Allegro Klik powinno skorzysta¢ ponad 2 min uzytkownikéw, z czego 1 min stanie sie nowymi
klientami banku PKO BP, z kolei z pozyczki 20 tys. przedsiebiorcéw, z tagcznym finansowaniem na poziomie 1,5mld PLN.
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LPP (Buy; PLN 22,600)

Otwarcie 2000 sklepu marki Sinsay, podwojenie liczby placowek w ciagu ok. 20 miesiecy — press release

- ,Produkty non-fashion stanowia 50 proc. sprzedazy, obejmujgc akcesoria, artykuly wyposazenia wnetrz i produkty codziennego uzytku”;
- ,Dwutysieczny sklep Sinsay (766 m?) otwarto w Turkiestanie, Kazachstan, co podkresla rosnaca role Azji Centralnej w ekspansji marki”;
- ,,w 2025 otwarto ok. 30 duzych salonéw (> 1000 m?) m.in. w Polsce, Rumunii, Wioszech, Chorwac;ji, Kosowie i na Wegrzech. Najwiekszy
nowy sklep powstat w Grecji (Chalandri, 1592 m?)”;

- ,Azja i Europa pozostajg rownorzednymi kierunkami wzrostu”.

RYNEK ROWEROWY

Bike24 w 3Q na $ciezce dalszego recovery wynikow

# Wyniki 3Q

- Przychody +32% r/r (+25% r/r w 2Q oraz +18% r/r w 1Q), w tym sprzedaz rowerow +32% r/r, a akcesoriow +31% r/r;

- W segmencie DACH przychody wzrosty o 36% r/r (69% tagcznych obrotéw na wszystkich rynkach), natomiast w ,localized markets” do
ktorych zaliczana jest m.in. Polska przychody wzrosty o 32% r/r;

- Wzrost napedzany gtéwnie liczbg active buyers, w mniejszym stopniu rosngcymi obrotami per klient (odpowiednio 0 6% i 5% r/r w ww.
regionach);

- Marza brutto 27% (-40bps r/r, YTD 26,7%, -10bps r/r), marza EBITDA 6,4% (+240bps r/r, YTD 5,0% +290bps r/r), wsparta szczegdlnie
restrukturyzacjg zatrudnienia, rezimem kosztowym, w mniejszym stopniu optymalizacjg w obszarze logistyki;

- Dalsza poprawa rotacji zapasow, wsk. zapasy do przychodow 26% vs 30% w 3Q24 i 35% w 3Q23, ND 10mIn EUR (-35% r/r);

# Outlook 2025

- Przychody 278-288min EUR, adj. EBITDA 12,5-13,5mIn EUR, implikowana marza adj. EBITDA dla srodka przedziatu na poziomie 4,5%.

INDUSTRIALS

SAAB (Buy; SEK 640)

Otrzymanie zaméwienia na bron Carl-Gustaf z Danii

- Saab podpisat umowe z dunskg Organizacja Zakupdw i Logistyki Ministerstwa Obrony na dostawy broni, amunicji i sprzetu
szkoleniowego Carl-Gustaf M4;

- Wartos¢ zamdéwienia wynosi 510min SEK, a dostawy odbeda sie w latach 2026-2028;

- Dunskie sity zbrojne uzywajg karabinu Carl-Gustaf, znanego w Danii jako Dysekanon, od lat 70. i nabyly najnowsza wersje, Carl-Gustaf
M4, w 2022 roku.

RYNEK DEFENCE / SAAB (Buy; SEK 640)

Szwedzka oferta w programie okretow podwodnych Orka ma poparcie brytyjskiego rzadu — Defence24

- Stanowisko Wielkiej Brytanii zostato wyrazone w liscie podpisanym przez premieréw obu panstw;

- Szwedzka grupa Saab jest jednym z potencjalnych dostawcow, ktérzy ztozyli oferty w programie zakupu nowych okretéw podwodnych
dla Marynarki Wojennej RP;

- Oferty przedstawity takze Thyssenkrupp Marine Systems z Niemiec, wioska grupa Fincantieri, francuska Naval Group, Hanwha Ocean
z Korei Potudniowej i Hyundai Heavy Industries;

- Na najblizszy poniedziatek w Sztokholmie zaplanowano pierwszy szwedzko-polski szczyt biznesowy, gtdwnymi tematami spotkania majg
by¢ obronnos¢, energetyka, zrébwnowazona infrastruktura i cyfryzacja.

COGNOR HOLDING

Podsumowanie konferencji po 3Q25

- Ferrostal produkuje obecnie pret zebrowany z marzg brutto na poziomie 0 PLN/t, co wynika z duzego importu tego gatunku asortymentu
z Ukrainy

- Koszty state walcowni w Siemianowicach wyniosty 5,5mIn PLN w 3Q25 nie generujac przychodéw

- Kwestie finansowania z bankami zostang ustalone na dniach (ostatnia transza 140min PLN kredytu inwestycyjnego w Santander)

- Zobowigzania inwestycyjne na koniec 3Q wyniosty blisko 140min PLN

- Zarzad nie spodziewa sie zadnych istotnych zmian w makro/cenach, wyniki w 4Q25 beda dalej pod presjg

- Wykorzystanie mocy w Krakowie LTM to 73% vs 39% w ub.r.

- Produkowane w Siemianowicach Slgskich ksztattowniki sa o ok. 500 PLN/t drozsze od cen preta zebrowanego produkowanego w
Krakowie

- Capex na lata 2026-2028: odtworzeniowy 20min PLN/rok + rozwojowy 50-100m/rok w zaleznosci od scenariusza inwestycyjnego
#Safeguard

- Najpdzniej wejdzie w zycie w lipcu 2026, mozliwe wdrozenie od lutego 2026 (oczekiwanie na zgode WTO)

- Redukcja importu 0 47% tj ~16min ton

- Podwojenie cet z 25% do 50% powyzej kontyngentu

- Nie ma przenoszenia limitdéw pomigdzy kwartatami

- Limity przypisane do kraju, brak mozliwosci skorzystania przez kraj ze wspdlnego limitu jak poprzednio

- Melt&pour wymag identyfikaciji kraju, gdzie stat zostata przetopiona i odlana

- Poprzednio safeguard byt czasowy, obecny nie ma daty wygasniecia, jest staty co gwarantuje impuls inwestycyjny dla branzy

#CBAM

- Wejdzie od 1 stycznia 2026

- Bedzie chronit takze downstream (natozony na import gotowych wyrobdw), obejmie takze gotowe produkty zawierajace stal/aluminium,
- Dotyczy réwniez wyrobdw importowanych z Ukrainy

- Bedzie potgczony z wygasnieciem mechanizmu darmowych uprawnien ETS

- Oczekuje sie, ze impakt na ceny stali wyniesie 40-60 EUR/t

#Pozostate

- We wrzesniu import preta z Ukrainy do Polski byt na poziomie 20 tys. ton (przed zdjeciem w maju kontyngentéw na pret z Ukrainy, mieli
roczny limit 38 tys. ton)
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- Dobre perspektywy popytowe na 2026 rok: repolonizacja inwestycji (wykluczanie zagranicznych dostawcdéw, firm budowlanych, local
content), wielkie projekty infrastrukturalne, militaryzacja gospodarki

- Niemcy obnizajg ceny energii elektrycznej do 50 EUR/MWh od 1 stycznia 2026, branza stalowa w Polsce oczekuje, ze uda sie
wynegocjowac takie same warunki

- Srodki z emisji w pierwszej kolejnosci postuza na inwestycje w HSJ (17min EUR): modernizacja klatek walcowniczych pozwalajaca
zakwalifikowac¢ sie na dostawy blachy do korpuséw do pociskéw 155mm dla Rheinmetal

- W drugiej kolejnosci inwestycje w Ferrostal w zwiekszenie mocy produkcyjnych i dostosowanie ich do wolumenu produkcji na
walcowniach (27min EUR + opcja na 22min EUR; +130 tys. ton (4ta zyta do odlewania), opcja +170 tys, ton (ciggte podawanie ztomu)

- Ksztattowniki w Siemianowicach to konkurencja europejska + polska Celsa, Ukraina nie produkuje tego asortymentu

- Zamrozenie cen energii dla sektora metalurgicznego to znacznie mniej niz te 37 TWh (wolumen energii zuzywany przez przemyst
energochtonny)i koszt mniejszy niz 10mid PLN,

- Import wyrobéw dtugich spoza UE to w gtéwnie produkcja wielkopiecowa z emisjg CO2 na poziomie 2,2t, wyjatkiem jest Turcja

- Capacity HSJ w blachach zbrojeniowych to 10 tys. ton, roczna produkcja 3-5 tys. ton (gtéwnie dla Ukrainy), stal na korpusy pociskéw
155mm prezentowana byta jako SQ bars,

- Ceny gazu i ee kontraktowane sg na biezgco na krotkie okresy, nie ma problemow z dostepnoscig i cenami zelazostopow/krzemu, ceny
elektrod réwniez sg stabilne

BUDOWNICTWO | DEWELOPERZY

STRABAG

3Q25 Trading Update

- Przeréb 14.4mid EUR, +6% r./r.
- Backlog 31.4mlid EUR, +25% r./r.

Output volume 14,447.07 13,618.21 6%
Order backlog 31,362.00 25,335.23 24%
Employees (FTE) 79,863 77,953 2%
T
Output volume 5,950.05 5,874.35 1%
Order backlog 13,817.71 12,206.23 13%
Employees (FTE) 22,963 22,237 3%
T
Qutput volume 5,388.57 5,268.07 2%
Order backlog 8,439.31 8,151.41 4%
Employees (FTE) 25,996 26,715 -3%

POZOSTALE INFORMACJE

FASING: Przyjecie zaméwienia od firmy Gunnebo Industrier AB na laricuchu na taczng kwote 254tys. EUR
- kaczna warto$¢ zamoéwien w okresie od 11 lutego 2025 roku wynosi 3,7min EUR.

IFIRMA: Rada Nadzorcza pozytywnie zaopiniowata uchwate zarzadu w sprawie wyptaty zaliczki na poczet dywidendy w
kwocie 0,40 PLN na akcje

- Dzien, wediug ktérego ustala sie uprawnionych do zaliczki, wyznaczono ma 11 grudnia, a termin wyptaty zaliczki na 18 grudnia 2025
roku;

- Wyptata dotyczy 3Q25;

- Catkowita kwota zaliczki wyniesie 2,56mIn PLN;

- DY=1,5%.

MAGNA POLONIA: skierowanie do spétki Onwelo sp. z 0.0. wezwania do zwrotu pozyczki wraz z odsetkami w tacznej
kwocie 6,8min PLN

- Powodem wezwania jest nieusuniecie naruszenia w postaci niewykonania przez pozyczkobiorce zobowigzania do skonwertowania
pozyczki na obligacje.

MERCATOR MEDICAL: zawarcie przez spétke zalezna Mercator Estates umowy nabycia 50% udziatéw w firmie Orpheus

Sp. z 0.0. za kwote 2,2min PLN
- Umowa przewiduje opcje dodatkowego wynagrodzenia dla zbywcy w kwocie 10,45min PLN, przy spetnieniu okreslonych warunkoéw;
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- Mercator Estates sp. z 0.0. udzielita finansowania w formie pozyczek do tgcznej kwoty 61min PLN.
- Na nieruchomosci o powierzchni ok. 2 ha, potozonej w rejonie ul. Wierchowej w Zakopanem, ma powstac luksusowy zesp6t hotelowo-
ustugowy ,Sanato”.

PASSUS: Podpisanie umowy wykonawczej za 4,8min PLN brutto z podmiotem nalezacym do Skarbu Paristwa
- Przedmiotem umowy jest dostawa rozwigzania informatycznego obejmujacego funkcjonalno$¢ systemu zarzadzania informacja i
zdarzeniami bezpieczenstwa SIEM/SOAR.

PASSUS: Spétka zalezna Chaos Gears podpisata umowe z instytucja z sektora publicznego dziatajagcego w obszarze edukaciji
medycznej i badan naukowych

- Minimalna warto$¢ umowy wynosi 3,2miIn PLN brutto, a tgczne maksymalne wynagrodzenie moze wynies¢ 4,9min PLN brutto;

- Umowa dotyczy ustugi wdrozenia i konfiguracji srodowiska Chmurowej Platformy Analitycznej umozliwiajgcej tworzenie rozwigzan
opartych o algorytmy sztucznej inteligencji wraz z ustugami FinOps, szkoleniami i ustugami obstugi serwisowej i wsparcia technicznego
przez okres 25 miesigcy oraz zakup kredytéw chmurowych.

RAFAMET: Pozytywne zaopiniowanie przez Rade Wierzycieli planu restrukturyzacyjnego spotki
- Spdtka ztozyta plan restrukturyzacyjny w sadzie restrukturyzacyjnym.

ZREMB-CHOJNICE: Pozytywne przejscie certyfikacji dotyczacej norm i jakosci produkciji na realizacje elementéw platform
transportowych na rzecz jednej z armii wchodzacej w sktad NATO

INSIDER TRADING

DINO POLSKA
Czionek RN kupit 40 tys. akcji @ 42,10 PLN.

LPP
Insider sprzedat 50 akcji @ 17 783 PLN.

SOPHARMA
Spotka sprzedata 600 akcji @ 2,71 BGN.

ZMIANY W ORGANACH
ENERGA

Rada nadzorcza podjeta uchwate o powierzeniu p. Magdalenie Kaminiskiej, wiceprezes zarzadu ds. finansowych, petnienia obowigzkow
prezesa zarzadu.

OBLIGACJE
HM INWEST

Uchwata zarzadu w sprawie emisji obligaciji serii | o wartosci nominalnej 16min PLN.

TRANSAKCJE PAKIETOWE

ASBIS
Wolumen: 80,6 tys. @ 17,35
% kapitatu: 0,15

RAINBOW TOURS
Wolumen: 7,3 tys. @ 74,80
% kapitatu: 0,05

STALEXPORT AUTOSTRADY
Wolumen: 93 tys. @ 4,40
% kapitatu: 0,04

iendations |
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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 131.0 103.5 27% 13,506 6.2 8.3 8.2 1.1 1.0 1.0 17% 12% 12% 27
BNP Paribas PL BNPPPL Buy 142.0 114.0 25% 16,858 6.1 7.6 7.1 1.0 0.9 09 16% 12% 13% -
Erste Bank EBS Hold 88.3 93.8 -6% 38,486 11.8 9.7 10.0 1.7 1.5 14 14% 15% 14% 80
Handlowy BHW Hold 120.0 106.0 13% 13,850 89 104 110 1.4 1.4 14 15% 13% 13% 47
ING ING Buy 355.0 329.0 8% 42,803 9.8 123 104 2.2 21 20 22% 17% 19% 65
Komeréni banka KOMB Hold 1,110.0 1,209.0 -8% 229,770 13.5 135 128 1.8 1.8 1.7 13% 13% 14% 87
mBank MBK Sell 880.0 1,049.5 -16% 44,631 129 128 111 23 1.9 1.7 17% 15% 15% 70
Millennium MIL Sell 13.8 15.9 -13% 19,289 189 17.6 10.3 2.2 1.9 1.7 1% 1% 17% 71
Moneta MONET Sell 165.0 192.0 -14% 98,112 154 147 14.4 3.0 2.8 27 19% 19% 19% 76
oTP OoTP Buy 36,925 32,200 15% 9,016 7.9 7.8 7.4 1.5 1.4 1.3 20% 18% 18% 84
Pekao PEO Buy 233.0 194.6 20% 51,064 7.5 9.0 8.7 1.5 1.5 1.4 20% 16% 16% 85
PKO BP PKO Buy 95.0 77.5 23% 96,875 9.5 9.1 8.5 1.7 1.6 1.5 18% 18% 18% 72
Santander SPL Buy 630.0 508.2 24% 51,933 8.9 9.4 8.7 1.5 1.5 1.5 17% 16% 17% 85
Kruk KRU Buy 560.0 465.4 20% 9,030 7.9 7.4 7.4 1.7 1.5 1.3 22% 20% 18% 77
PzU PzU Hold 62.5 61.4 2% 53,003 8.3 9.4 9.3 1.5 1.4 1.4 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 187.0 167.2 12% 404 121 29.6 124 4.0 7.0 3.8 - — — 15
AB ABE Buy 125.2 96.4 30% 1,687 9.0 8.9 8.7 5.6 5.7 5.5 - - — 37
AC ACG  Under Review 25.2 - 232 - - -— -— - - -— -— - -
Ailleron ALL Buy 19.0 15.0 27% 185 10.8 9.3 7.6 7.4 6.1 5.3 0% 3% 7% —
Allegro ALE Buy 43.0 34.8 24% 36,780 242 174 146 119 10.0 8.6 4% 4% 5% 93
Ambra AMB Buy 25.0 18.0 39% 454 10.1 91 7.9 45 4.2 3.9 6% 6% 6% -
Amica AMC  Under Review 55.8 - 434 - - -— -— - - -— -— - 63
Amrest EAT Sell 14.0 14.3 -2% 3,140 295 139 128 5.3 5.1 4.9 2% 1% 4% 89
Answear.com ANR Hold 37.9 28.7 32% 545 18.1 12.0 9.6 8.7 7.2 5.9 0% 0% 0% -
Archicom ARH Buy 60.0 48.0 25% 2,808 19.3 7.9 3.8 147 741 3.4 4% 8% 13% -
Arctic Paper ATC Under Review 8.1 - 564 — — -— -— -— — -— -— — —
Artifex Mundi ART. Buy 16.7 13.4 25% 159 6.1 5.8 7.2 4.1 3.0 2.4 0% 0% 9% -
Asbis ASB Buy 37.0 28.7 29% 1,595 8.7 6.6 5.9 6.2 5.1 4.6 6% 5% 7% —
Asseco BS ABS Hold 92.0 86.6 6% 2,894 23.3 20.6 189 16.5 142 13.0 4% 4% 4% —
Asseco Poland ACP Hold 225.0 195.7 15% 16,243 26.8 24.0 224 - — - 2% 4% 4% 74
Asseco SEE ASE Buy 85.0 67.0 27% 3,477 18.3 16.6 14.9 10.7 9.6 8.8 3% 3% 3% -
Atal 1AT Buy 75.0 58.6 28% 2,535 10.1 5.5 55 112 6.0 5.3 9% 8% 14% -
Auto Partner APR Buy 26.5 17.2 54% 2,247 10.8 9.4 8.1 7.5 6.7 5.9 0% 0% 0% 29
Azoty ATT  Under Review - 19 — 1,883 — — — — — — — — — 46
Benefit Systems BFT Buy 4,500.0 3,150.0 43% 10,319 219 16.0 123 106 8.2 6.9 0% 3% 4% 63
Bioceltix BCX Buy 127.2 96.5 — — — - - — — - - — — -
Bloober Team BLO Buy 36.0 25.4 42% 490 74 401 171 5.0 6.6 6.5 0% 8% 1% -
Budimex BDX Buy 700.0 591.2 18% 15,093 241 20.2 16.3 143 11.8 9.2 4% 4% 5% 54
Captor Therapeutics CTX Buy 116.2 47.5 145% 246 — 3.8 -— -— 2.0 — 0% 0% 0% —
CCC CCC Buy 210.0 135.3 55% 10,422 18.1 12.8 10.1 7.7 6.3 5.2 0% 0% 0% 87
CD Projekt CDR Buy 306.9 243.4 26% 24,318 547 78.7 147 439 653 10.2 0% 0% 0% 88
Celon Pharma CLN Buy 42.6 22 97% 1,163 - 208.4 58.4 408.5 18.0 129 - — - -
CEZ CEZ Sell 966.5 1,290.0 -25% 694,007 22.1 20.5 221 6.5 8.1 8.2 4% 4% 4% 82
Cl Games CIG Sell 2.1 2.8 -28% 543 63.1 - 54 16.0 749.8 3.1 - — — -
Creepy Jar CRJ Buy 538.0 433.0 24% 303 17.3 20.5 10.8 126 8.2 44 3% 6% 5% -
Creotech Instruments CRI Buy 450.0 390.0 15% 1,113 69.7 23.8 151 30.7 13.0 8.4 0% 0% 0% -
Comp CMP Hold 57.0 58.6 -3% 1,202 185 148 12.7 8.8 7.7 6.9 3% 6% 6% -
CTP CTPNV Buy 21.0 18.2 16% 8,809 6.9 6.8 5.5 9.1 9.5 8.1 - - — 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 218.0 182.2 20% 2,790 50.4 31.6 209 191 146 11.7 2% 1% 1% —
Cyfrowy Polsat CPS Hold 16.0 12.9 24% 8,241 195 115 93 6.5 5.8 5.5 0% 0% 8% 70
Dadelo DAD Hold 68.0 61.0 11% 712 35.8 29.7 228 224 176 142 0% 0% 0% -
Develia DVL Buy 10.0 8.8 14% 4,077 10.0 84 8.0 9.1 6.7 6.4 7% 7% 9% 31
Diagnostyka DIA Hold 195.0 183.6 6% 6,198 222 19.6 16.8 116 10.1 8.9 2% 2% 3% —
Digital Network DIG Hold 98.0 106.8 -8% 453 14.3 139 133 9.1 8.3 7.6 5% 5% 5% -
Dino Polska DNP Buy 53.0 41.7 27% 40,843 23.9 18.7 148 152 119 93 0% 0% 0% 47
Dom Development DOM Buy 300.0 264.5 13% 6,824 10.6 9.0 8.4 8.8 7.3 6.7 5% 6% 7% 45
Echo Investment ECH Buy 7.0 5.9 18% 2,443 — 9.0 41 159 6.8 3.0 7% 9% 14% —
Erbud ERB Hold 30.0 28.3 6% 337 68.1 13.0 10.8 5.4 3.8 3.9 6% 6% 5% —
Enea ENA Buy 23.5 22.4 5% 11,855 3.9 47 5.4 3.2 4.0 5.0 2% 2% 2% 34
Enter Air ENT Buy 73.0 53.0 38% 930 3.9 7.3 6.9 45 4.0 3.5 6% 6% 7% —
Eurocash EUR Under Review 7.8 - 1,091 — — -— — — — — — — 63
Fabrity Holding FAB Buy 33.0 27.6 20% 77 16.7 11.2 9.4 8.9 6.8 6.0 11% 8% 8% —
Ferro FRO Hold 35 31 13% 659 11.5 14.0 9.1 8.3 9.2 6.2 — — — —
Gedeon Richter RICHT Buy 13,797 9,890 40% 1,843,247 6.9 5.5 5.1 4.7 3.6 3.0 5% 6% 9% 81
GPW GPW Hold 60.0 62.5 -4% 2,623 13.2 13.7 12.8 105 10.0 9.1 5% 5% 6% 67
Grenevia GEA Under Review 3.4 - 1,934 - - — - - — - - — 59
Grupa Pracuj GPP Hold 68.0 56.0 21% 3,858 16.6 14.6 13.0 109 9.7 85 4% 4% 5% -
GTC GTC Sell 3.5 3.5 -1% 2,033 349 13.7 17.2 20.7 16.0 174 0% 4% 3% 63
Huuuge HUG Buy 27.3 24.0 14% 1,072 4.2 5.3 6.3 2.2 2.8 36 31% 15% 15% 5
H&M HMB Sell 135.0 181.6 -26% 291,376 254 20.8 19.8 9.0 8.3 8.0 4% 4% 4% 98
Inditex ITX Buy 56.0 49.9 12% 165,396 25.3 224 203 135 122 111 3% 4% 4% 99
InPost INPST Buy 14.5 10.5 38% 22,157 221 16.3 145 7.6 6.4 5.7 0% 0% 0% 84
Inter Cars CAR Buy 720 545 32% 7,722 10.4 8.7 7.6 8.1 7.3 6.5 0% 0% 1% —
Jeronimo Martins JMT Buy 24.0 221 9% 13,895 25.0 17.0 1438 7.9 6.7 6.1 3% 3% 4% 86
JSW JSW  Under Review 25 - 2,932 — - — - - — - - — 56
Kety KTY Hold 1,050.0 947.5 11% 9,307 159 13.6 123 10.3 9.2 8.6 6% 5% 6% 50
KGHM KGH Buy 213.4 195.6 9% 39,120 19.6 9.5 9.9 46 4.0 4.2 0% 1% 1% 58
LPP LPP Buy 22,600 16,720 35% 31,030 149 126 109 7.3 6.4 5.6 4% 4% 5% 75
Mabion MAB  Under Review 8.1 — 150 — — — — — - — — — 12
Mangata MGT  Under Review 61.4 - 410 — - -— — - -— - - -— —
Medicover MCOVB Hold 285.0 243.5 17% 3,417 442 311 249 128 11.0 9.8 0% 0% 0% 89
Medinice ICE Buy 19.1 11.5 66% 88 — 6.5 3.3 — 3.4 1.1 0% 0% 0% —
MFO MFO  Under Review 37 - 246 - - -— - - -— - - - -
Mirbud MRB Buy 18.5 14.0 32% 1,540 143 111 8.8 8.3 6.9 5.2 1% 1% 1% -
MLP Group MLG Buy 100.0 81.6 23% 1,958 7.0 5.1 44 10.5 8.7 8.2 - - — -
Mo-Bruk MBR Hold 320.4 291.0 10% 1,022 14.3 124 10.2 9.9 7.9 6.5 5% 4% 3% -
MOL MOL Buy 3,161.8 3,084.0 3% 2,318 6.1 5.4 5.9 3.3 3.2 3.3 9% 9% 9% 87
Molecure MOC Buy 17.8 6.0 197% 124 — 3.0 2.8 — 1.5 1.1 0% 0% 0% —
Murapol MUR Buy 50.0 39.1 28% 1,593 5.4 6.3 5.8 5.5 6.3 57 13% 14% 13% —
Modern Times Group ~ MTGB Buy 160.7 123.8 30% 15,263 379 211 175 7.5 6.3 5.3 2% 2% 0% 91
Neuca NEU Sell 690.0 806.0 -14% 3,671 23.6 19.7 16.5 10.6 9.7 8.5 2% 2% 2% 79
Newag NWG  Under Review 99.4 - 4,473 — — — — — — — — — —
oMV oMV Hold 48.2 49.0 -2% 16,023 13.7 11.0 101 45 4.9 48 10% 10% 10% 95
Onde OND Hold 9.3 8.7 7% 474 211 18.1 18.0 6.7 6.2 5.8 4% 3% 3% —
Oponeo.pl OPN Buy 130.0 96.6 35% 1,085 13.9 13.3 10.8 8.9 8.5 7.4 7% 6% 6% -
Orange OPL Buy 10.6 9.2 15% 12,131 146 124 115 47 4.4 4.4 6% 6% 7% 61
Orlen PKN Hold 97.6 103.5 -6% 120,158 8.6 7.8 8.2 3.6 4.0 4.2 6% 6% 5% 65
PCF Group PCF Under Review 3.8 - 160 -— — -— -— — - -— — - 19
Pegasus Airlines PGSUS Hold 230.0 201.4 14% 100,700 5.1 4.8 4.4 52 4.4 4.3 0% 0% 0% 33

*S&P Global ESG Scores (LINK), S&P Global ESG Scores methodology (LINK)
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P/E EV/EBITDA DY
Company Ticker Recomm. TP Price Upside MarketCap 25E 26E 27E 25E 26E 27E 25E 26E 27E ESG*
Pekabex PBX Buy 20.0 15.0 33% 372 176 7.2 6.2 8.9 5.8 4.7 — — - —
Pepco Group PCO Hold 28.4 28.6 -1% 16,515 19.0 14.2 12.7 6.4 5.8 5.4 - - -— 53
PGE PGE Buy 12.8 11.4 12% 25,511 6.1 5.3 5.9 3.5 4.6 5.3 0% 0% 0% 41
Playway PLW Buy 375.0 259.0 45% 1,709 13.7 8.2 8.6 9.5 5.9 6.4 9% 9% 12% 0
Polenergia PEP Buy 73.4 60.6 21% 4,679 39.9 259 324 118 11.0 11.8 0% 0% 0% -—
Rainbow Tours RBW Buy 215.0 124.6 73% 1,813 7.4 8.1 7.7 4.3 4.1 3.8 6% 6% 6% —
Rawlplug RWL  Under Review 13.7 - 426 -— -— - -— -— - -— -— - -—
Ryvu Therapeutics RVU Buy 55.9 24.2 131% 558 - 7.8 2.2 - 3.4 0.4 0% 0% 0% -
SAAB SAABB Buy 640.0 524.3 22% 284,896 47.2 369 279 263 215 16.7 0% 1% 1% 92
Scope Fluidics SCP Buy 224.0 151.6 48% 413 — — -— — — -— — — — —
Selena FM SEL  Under Review 38.4 - 877 - - -— - - -— - - -— -
Selvita SLV Buy 43.0 42.5 1% 804 — 28.4 18.3 15.4 10.7 8.9 0% 0% 0% —
Shoper SHO Buy 59.0 51.6 14% 1,452 32.8 24.0 185 188 146 116 2% 2% 3% -—
Stalprodukt STP Under Review 261.0 - 1,409 — — -— — — -— — — -— 46
Sniezka SKA Hold 85.0 80.6 5% 1,017 15.4 145 128 8.3 8.1 7.5 — — — —
Synektik SNT Buy 300.0 264.0 14% 2,252 18.2 135 136 11.3 8.3 8.3 3% 4% 7% -
Tauron TPE Hold 10.2 10.3 2% 18,130 5.2 6.7 6.2 4.7 5.3 5.2 0% 3% 2% 42
Ten Square Games TEN Hold 98.5 90.5 9% 586 25 9.1 8.9 4.7 5.8 56 17% 14% 11% 3
Torpol TOR Buy 55.0 54.7 1% 1,256 16.6 14.3 9.9 9.4 7.5 4.8 2% 3% 4% —
Toya TOA Buy 12.0 9.6 24% 723 8.0 8.4 7.7 5.4 5.5 4.9 — - - —
Turkish Airlines THYAO Buy 400.0 268.0 49% 369,840 3.3 3.6 3.6 3.5 3.4 3.1 0% 0% 0% 86
Unimot UNT Buy 162.2 132.2 23% 1,037 21.2 8.5 7.8 5.7 5.5 5.4 5% 3% 3% —
Voxel VOX Hold 176.0 158.8 11% 1,668 16.9 13.3 12.7 9.0 7.3 6.7 2% 3% 3% —
VRG VRG Under Review 4.6 - 1,078 — — -— — — -— — — -— —
Wielton WLT  Under Review 6.7 - 493 - - -— - - -— - - -— -
Wirtualna Polska WPL Buy 80.0 54.5 47% 1,623 14.7 9.9 8.5 5.9 4.8 4.5 5% 4% 5% 72
Wittchen WTN Sell 16.0 17.6 -9% 326 1.4 10.5 10.8 5.3 5.3 5.0 0% 4% 6% —
Wizz Air Wizz Hold 12.0 10.1 18% 1,049 55 64.2 356 5.5 4.8 3.9 0% 0% 0% 75
XTB XTB Buy 94.6 72.3 31% 8,500 10.5 7.9 6.8 6.2 4.6 3.6 8% 7% 9% 32
XTPL XTP Buy 100.0 70.2 42% 186 - - 19.0 — 443 94 0% 0% 0% -
Zabka Group ZAB Buy 30.0 22.2 35% 22,286 26.3 16.9 129 8.0 6.7 5.7 — — — —
*S&P Global ESG Scores (LINK), S&P Global ESG Scores methodology (LINK)
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