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HIGHLIGHTS

WYNIKI FINANSOWE

KGHM: Wyniki za 3Q25 [neutralne]

INTER CARS: Wyniki 3Q25: solidne pomimo negatywnego one-offa, marza brutto wsparta FX
[pozytywne]

AMREST: Wyniki za 3Q25: Spadek LFL, nizsza rentownos¢ [lekko negatywne]

MLP GROUP: Wyniki 3Q25: EBITDA gotéwkowa zgodna z oczekiwaniami, mocny wzrost FFO
[lekko pozytywne]

VRG: Wyniki za 3Q25: Segment odziezowy lepszy od oczekiwan [lekko pozytywne]

APATOR: Wyniki za 3Q25 [neutralne]

CREEPY JAR: Wyniki za 3Q25: Ponizej konsensusu przez przesuniecie przychodéw z PS Plus na
4Q [lekko negatywne]

FINANSE

PKO BP: Bank wyemitowat senioralne obligacje nieuprzywilejowane za 500min EUR w ramach
programu EMTN

PEKAO: Podniesienie przez Fitch ratingu dla listéw zastawnych Pekao Bank Hipoteczny do AAA,
perspektywa negatywna

HANDLOWY: Podsumowanie po prezentacji wynikow za 3Q25

PALIWA | CHEMIA
GRUPA AZOTY: Podsumowanie calla z CEO
MOL: MOL rozwaza zakup 11.3% udziatéw w rafinerii NIS

ENERGETYKA | WYDOBYCIE
ENERGETYKA: Dalszy newsflow dot. projektu ustawy Prezydenta dot. obnizenia cen energii

KONSUMENT

DYSKONTY NIESPOZYWCZE: 3i raportuje wyniki za 3Q, Action caly czas w formie
DYSTRYBUTORZY AUTO CZESCI: Wyniki Meko za 3Q wskazujg na staby performance w
Polsce, pomimo wzrostu sprzedazy

LOGISTYKA | TRANSPORT

INPOST: Spotka rozbuduje dwa centra logistyczne w Zakrzowie i Mnikowie (wojewddztwo
matopolskie)

WIZZ AIR: Podsumowanie konferencji po wynikach za 2Q26 [lekko pozytywne]

T™MT
DATAWALK: Podsumowanie po prezentacji wynikéw za 3Q25
DATAWALK: Zawarcie kolejnej umowy na sprzedaz licencji do Komendy Gtéwnej Polic;ji

GAMING

MODERN TIMES GROUP: Podsumowanie konferencji wynikowej [neutralne]
TEN SQUARE GAMES: Podsumowanie konferencji wynikowej [neutralne]
GAMING MARKET: Valve oficjalnie zaprezentowato Steam Machine

INDUSTRIALS

JOST WERKE: Wyniki 3Q25: organiczny wzrost przychodéw na rynku EMEA o 12,8% r/ w 3Q25
(+2,6% po 9M25)

SAF HOLLAND: Wyniki 3Q25: organiczny wzrost przychodéw na rynku EMEA o 5,6% r/r w 3Q25
(-7% po 9M25)

ALSTOM: Wyniki 1H25/26: order intake 10,5bn EUR, book-to-bill 1,2x

RYNEK STALI: W ramach CBAM ceny certyfikatéw ETS dla importeréw w 2026 roku beda
ustalane kwartalnie

HEALTHCARE & BIOTECH
RYVU THERAPEUTICS: Podsumowanie wywiadu z prezesem zarzadu
SYNTHAVERSE: Onko BCG zostato dopuszczone do obrotu na terenie Holandii
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TRIGON

WYNIKI FINANSOWE

KGHM (Buy; PLN 213.4)
Wyniki za 3Q25 [neutralne]

PLNm 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 Y/Y Q/Q 3Q25E Cons.
Revenues 8659 9181 8942 8614 8315 -4% -3% 8545 8545

KGHM Poland 7185 7633 7537 7323 7126 -1% -3% 7235

KGHM Int. 985 1048 895 817 751 -24% -8% 79

Others 489 500 510 474 438 -10% -8% 515

Sierra Gorda (55%) 938 1028 1039 988 1059 13% 7% 970
EBITDA adj. 1978 2271 2489 2374 2340 18% -1% 2259 2265

KGHM Poland 930 1061 1253 1178 1127 21% -4% 1095

KGHM Int. 460 514 462 448 389 -15% -13% 409

Sierra Gorda (55%) 515 555 672 630 723 40% 15% 610

Others 73 141 102 118 101  38% -14% 145
EBIT 369 2458 641 495 980 166% 98% 1169 1113
Financials 70 -238 93 86 -56 - - 0
EBT 439 2220 734 581 924 110% 59% 1169
Income tax -199 -664 -404 -331 -491 - - -526
Minorities 0 0 0 -1 0 - - 0
Net profit 240 1556 330 249 433 80% 74% 643 651
OCF 405 1257 1403 415 864 113% 108% 1460
Capex -1424 -1507 -1265 -839 -1231 -14% 47% -1169

KGHM Poland -976 -1389 -692 -820 -980 0% 20% -950

KGHM Int. -520 -424 -227 -178 -265 -49% 49% -269

Sierra Gorda (55%) -250 -301 -307 -246 -260 4% 6% -253
C1 cash cost (USD/t.) 6041 5357 5776 5754 5666 -6% -2%
C1 cash cost (USD/Ib.) 274 243 262 261 257 6% -2%

KGHM Poland 324 303 315 316 312 -4% -1%

KGHM Int. 147 114 1.03 093 118 -20% 27%

Sierra Gorda (55%) 168 1.12 118 1.07 0.68 -60% -36%
Net debt (excl. SG) 5064 5456 5323 5426 5512 9% 2% 5136
EBITDA adj. margin 21% 22% 25% 25% 25% 24%
EBIT margin 4.3% 26.8% 7.2% 57% 11.8% 13.7% 13.0%
Net profit margin 28% 16.9% 3.7% 29% 5.2% 7.5% 7.6%
P/E12M trailing - 137 142 165 153
EV/EBITDA adj. 12M trailing 6.2 5.4 4.9 5.0 4.8

Source: Company, Trigon DM, PAP - consensus median

# EBITDA adj. w 3Q25 wyniosta 2.34 mild PLN i jest zblizona (+3%) do naszych prognoz i
konsensusu. Przychody okazaly sie o 3% nizsze od oczekiwan i wyniosty 8.3 mld PLN. Przy saldzie
finansowym na poziomie -56m i stopie podatkowej 53% (57% w 2Q), wynik netto wynidst 0.43 mid PLN,
vs. spodziewane ok. 0.65 mid.

# OCF w 3Q25 wyniost 0.86 mid PLN (zakfadaliSmy 1.46 mld), przez negatywny efekt na NWC w
kwocie -0.77 mld. Capex wynidst -1.23 mld (zaktadaliSmy -1.17 mid), a dlug netto (bez SG) wzrost o
86m g/g do 5.51 mid PLN (szacowalismy 5.1 mid).

# C1 cash cash spadt nieznacznie g/q z 2.61 USD w 2Q do 2.57 USD/Ib. w 3Q25, przy istotnym spadku
w Sierra Gorda, nizszym wskazniku w Polsce i wzroscie w KGHM International. Nizszy koszt C1 0 6%
r/r to efekt wyzszych cen zlota i srebra, ktére skompensowaty koszty gotéwkowe produkcji miedzi.

# KGHM Poland: Przychody okazaty sie 0 2% nizsze od naszych prognoz, a EBITDA byta lepsza o0 3%
vs. nasze szacunki i wyniosta 1.13 mld PLN. Capex byt poréwnywalny r/r i wyniést -980m PLN
(zaktadali$my -950m). Odchylenie ceny sprzedazy miedzi od benchmarku LME: +4%, a na srebrze: -
3%.

# KGHM International: Na poziomie przychoddw wynik byt 0 5% stabszy vs. nasze prognozy, podobnie
EBITDA, ktéra wyniosta 0.39 mld PLN (zaktadalismy 0.41 mld). Capex bez wiekszych zaskoczen: -0.27
mld PLN. Odchylenie ceny sprzedazy miedzi od benchmarku LME: -1%,

# Sierra Gorda: Przychody wyniosty 1.06 mld PLN (9% powyzej naszych prognoz), a EBITDA 0.72 mid
(szacowalismy 0.61 mld), co wskazuje na nizszg strone kosztowa. C1 cash cost spadt z 1.07 USD az do
0.68 USD/Ib. g/q. Spdtka zwraca uwage na spadek kosztow energii i paliwa w 1-3Q25 r/r (po -6m USD),
wzrost wolumendw sprzedanej miedzi, wyzsze przychody ze sprzedazy ztota i molibdenu i nizsze koszty
premii przerobowych TC/RC. Odchylenie ceny sprzedazy miedzi od benchmarku LME: +4%,

# Konferencja wynikowa: dzi$ o godz. 09:00
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MARKET QUOTES
INDICES CIEmgE ()
Price 1D 1M 1Y
WIG 112,533 -0.2% 6% 39%
WIG20 3,016 -0.2% 6% 34%
mwWIG40 8,115 -0.1% 5% 33%
sWIG80 29,796 -0.3% 1% 25%
PX (Prague) 2,502 0.0% 5% 50%
BUX (Budapest) 108,214 0.1% 6%  39%
BET (Bucharest) 23,402 0.5% 8%  32%
BIST30 (Istanbul) 11,519 -0.2% 3% 11%
DAX 24,042 -1.4% -1% 25%
FTSE 100 9,808 -1.0% 4% 22%
STOXX Europe 600 581 -0.6% 3% 15%
S&P 500 6,737 -1.7% 1% 13%
NASDAQ 100 24,993 -2.1% 2% 20%
Nikkei 225 50,377 0.4% 8% 31%
Shanghai Comp 4,008 0.7% 4%  19%
BONDS Change (bps)
Rate 1D 1M 1Y
PL 5Y bond yield 4.7% -1.7 -10.7 -72.0
PL 10Y bond yield 5.3% -0.5 -11.3 -484
CZ 10Y bond yield 4.6% -0.5 17.3 48.4
HU 10Y bond yield 7.0% 0.0 220 26.0
RO 10Y bond yield 6.9% 19 -329 -6.7
WIBOR 3M 4.3% 00 -27.0 -157.0
EURIBOR 3M 2.0% 1.6 39 -986
CURRENCIES G ()
Rate 1D 1M 1Y
USD/PLN 364 00% -0.9% -12.8%
EUR/PLN 423 0.0% -0.7% -21%
EUR/USD 116 0.0% 0.2% 10.5%
GBP/PLN 478 03% 23% 87%
CZK/PLN 018 00% 02% -2.3%
HUF/PLN 0.011 0.0% -1.2% -3.4%
RON/PLN 083 00% 06% 4.3%
CNY/PLN 051 -01% 0.4% 10.7%
COMMODITIES Change (%)
Price 1D 1M 1Y
Gold (USD/toz) 4,185 -0.2% 1% 63%
Silver (USD/toz) 52.7 0.7% 2% 73%
Copper (USD/t) 10,956  0.1% 1% 21%
Zinc (USD/t) 3,055 -0.7% 1% 2%
Molybdenum (USD/Ib) 223 -0.1% -10% 1%
Iron ore (USD/t) 104 -0.1% -2% 3%
HCC (USD/t) 200 -0.1% 1% -16%
HRC EU (EUR/t) 600 0.0% 4% 7%
Brent crude oil (USD/bbl.) 64.0 1.5% 3% -12%
CO2 (EUR/Y) 81.3 -0.7% 4%  19%
TTF 1M gas (EUR/MWh) 305 -1.6% -4% -30%
Power 1Y in DE (EUR/MWh) 89 -0.2% 2% -3%
Power 1Y in PL (PLN/MWh) 448  0.6% 2% 4%
Shanghai Freight Index 1,495 -36% 34% -35%
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INTER CARS (Buy; PLN 720)

Wyniki 3Q25: solidne pomimo negatywnego one-offa, marza brutto wsparta FX [pozytywne]

PLNm 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 YIY Q/Q 3Q25E Cons. VOLUME
Revenues 4,916 5,155 4,780 5,336 5,411 10% 1% 5,365 5,369
EBITDA 350 318 309 347 399 14% 15% 347 374 AVG. VOLUME (PLNm)
EBIT 298 260 252 286 329 10% 15% 295 312
Net profit 207 169 158 187 238 15% 27% 201 213 ndex LD M- M (S
Gross margin 29.8% 29.1% 29.3% 28.7% 306% 08pp 19pp 28.8% wiG 2054 17095 A7AT.7 18268 - 120%
SG&A ratio 23.4% 23.7% 241% 231% 23.7% 0.3pp 0.6pp 23.0% i
EBITDA margin 71% 62% 65% 65% 7.4% 03pp 09pp 65% 7.0%  WIG40 2305 2780 2497 2845 92%
; SWIG80 415 51.6 58.1 54.7 71%
EBIT margin 6.1% 5.0% 53% 54% 6.1% O0O0pp O0.7pp 55% 58%
Net profit margin 42% 33% 33% 35% 44% 02pp 09pp 3.8% 4.0% TOP VOLUME (PLNm)
Cash conversion cycle 133 135 141 139 135 3 -4
OCF 91 -89 328 236 17 _ _ WIG20 mWIG40 sWIG80
FCF -165 -282 192 85 79 _ 6% Ticker Vol. Ticker Vol. Ticker Vol.
Inventories 5180 4,992 5428 5542 5806 12% 5% 433 EE 8 A R
Net Debt 2550 2921 2,897 2858 3173 24% 11% izl s 2R oloe 2
ND/EBITDA 19 22 20 20 22 03 02 e
P/E12M trailing 114 106 105 106 10.1 PKN 195 ACP 223 BOS 24
EV/EBITDA 12M trailing 86 83 81 79 79 PEO 1284 ML~ 187 PXM 24
Source: Company, Trigon ALE 1114 GPW 60 CIG 22
#One-offs LPP 97.2 SNT 5.8 OPN 1.5
- Odpis w ciezar pozostatych kosztow operacyjnych 20min PLN (zniszczenie magazynu w Ukrainie); DNP 89.9 ENA 50 ELT 14
CDR 85.1 SLV 4.1 CRI 1.4
AMREST (Sell; PLN 14.0) PZU 635 ATT 38 BMC 14
Wyniki za 3Q25: Spadek LFL, nizsza rentownos¢ [lekko negatywne] VOLUME SPIKES (PLNm)
EURmM 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 YIY Q/Q 3Q25E  Cons. WIG20 mWIG40 sWIG80
Revenues 660 665 620 Gi2puEEl 0% 3% 674 674 Ticker 1D/3M  Ticker 1D/3M  Ticker 1D/3M
CEE 391 390 367 400 421 8% 5% 422 on o abn | ns =
WE 225 231 210 220 219 3% 0% 230 LPP  153%  SLV  273%  RNK  426%
China 2 23 22 23 20 -10% -12% 21 CDR 145%  CIG  273%  MLS  366%
adj. EBITDA* 13 104 84 101 109 -4% 7% 120 120 KGH 145%  BFT  244%  MAB  292%
EBITDA 125 103 82 104 112 -11% 8% 120 120 MBK 117%  SNT  222%  SLV  273%
CEE 85 78 62 79 86 1% 9% 88 PEO 116% GPW  202% cIG 273%
WE 33 38 30 34 32 -3% -5% 34 ALE 116% RVU 164% OPN 244%
China 4 4 4 5 4 -20% -33% 4 SPL 115% DOM  140% WTN  236%
adj. EBIT** 49 36 15 32 39 -19% 22% 46 49 BDX  106% WPL  140% ECH 182%
EBIT 60 34 13 34 42 -30% 23% 46 49 PKN  102% MIL 136% AGO  180%
Net profit 26 10 -10 8 15 -43% 99% 23 20
adj. Net profit 15 1 -8 5 12 -16% 135% 23 20
Food & merchandise costs / rev. 27.1% 27.4% 27.6% 27.2% 27.5% 0.4pp 0.3pp 26.9% STOCK PRICE PERFORMANCE
Payroll & other emp. ben. / rev.* 251% 245% 26.1% 258% 253% 0.2pp -0.5pp 24.9%
Occup., dep., other op. exp. / rev. 29.8% 30.1% 32.3% 30.1% 29.6% -0.2pp -0.4pp 29.5% Ticker Price Chng. Ticker Price Chng.
adj. EBITDA** margin 17.2% 15.7% 13.6% 15.8% 16.5% -0.7pp 0.7pp 17.8% 17.8% Best WIG20 Worst
EBITDA margin 19.0% 15.5% 13.3% 16.2% 16.9% -2.1pp 0.7pp 17.8% 17.8% ZAB 23 4.6% PCO 274 -4.4%
EBITDA margin CEE 21.7% 201% 17.0% 19.7% 204% -1.3pp 0.7pp 20.9% PGE 12 1.5% BDX 576 -2.5%
EBITDA margin WE 147% 16.4% 14.1% 15.3% 14.6% 0.0pp -0.7pp 14.7% CCC 137.2 1.4% CDR 237 -2.5%
EBITDA margin China 19.8% 18.0% 18.3% 23.0% 17.6% -22pp -5.4pp 20.0% MBK 1,061.5 1.1% SPL 501 -1.4%
adj. EBIT** margin 74% 54% 2.4% 50% 59% -14pp 09pp 6.9% 7.3% DNP 42 0.8% PKO 76.5 -1.3%
EBIT margin 91% 52% 21% 54% 6.4% -2.7pp 1.0pp 6.9% 7.3% Best mWIG40 Worst
No of restaurants 2185 2099 2096 2103 2110 -3% 0% CcIG 30 5 4% BFT 3.0200 -41%
OCF 122 128 53 106 109 -11% 3% = seE GE T
FCF 26 24 -39 18 21 1% 45% RVU 250 33% PXM 60 -28%
Net debt 1403 1448 1504 1479 1454 4% 2% TPE 106 27% LWB 207 -24%
adj. P/E 12M trailing 135 204 223 327 365 ML 163 25% SLV 416 -21%
adj. EV/EBITDA 12M trailing 54 54 55 55 55
- - " - - —— - - Best sWIG80 Worst
Source: Company, Trigon, *excluding franchise revenues, ** adj. for other oper. ltems, impairment losses
- LFL (SSS) w 3Q25 na poziomie -0,2%; ClG 30 54% BOS 115 -62%
- ND/EBITDA (pre-IFRS16) 2.1x; MLS 170 4.8% OPN 928 -3.9%
- Grupa otworzyta w 3Q25 16 restauracji, a zamkneta 9; RVU 250  33% PXM 6.0 -2.8%
DCR 70.6 2.3% CLC 6.1 -2.7%
TAR 126.0 2.0% CRI 380.0 -2.6%
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MLP GROUP (Buy; PLN 100)

Wyniki 3Q25: EBITDA gotéwkowa zgodna z oczekiwaniami, mocny wzrost FFO [lekko pozytywne]

PLNm 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 Y/Y  Q/Q 3Q25E Cons.

Revenues 90.6 941 109.2 979 1002 11% 2% 100.1 100.2

adj. EBITDA 423 441 539 523 516 22% -1% 52.0

Revaluations -40.5 1249 -103.0 163.9 20.0 - -88% 27.0

EBIT 1.5 167.8 -49.8 2156 70.7 + -67% 79.2 88.6

Net financial costs -16.3 -38.7 0.6 -57.8 -494 - - -57.5

Net profit -16.6 1071 -42.7 1219 9.1 - -93% 176 328

FFO 131 -6.7 203 112 225 72% 101% 14.0

Investment Properties 5,226 5,550 5,520 5,862 6,061 16% 3%

LTV 38.8% 42.9% 42.6% 43.3% 44.9% 6.1pp 1.6pp

OCF 38 -6 72 46 79 106% 71%

CAPEX 175 332 100 126 203 16% 62%

Net Debt 1,961 2,441 2,431 2,588 2,771

GLA (k sgm) 1,180 1,178 1,252 1,267 1,317 12% 4%

Constr. and prep. (k sqm) 261 444 324 369 327 25% -11%

P/E 12M trailing 10.5 5.2 6.2 115 10.0

P/BV 0.74 071 072 0.69 0.69

adj. EBITDA margin 46.7% 46.9% 49.3% 53.5% 51.4% 5S5pp -2pp 79% 88%

EBIT margin 2% 178% - 220% 70% 69pp #HHH#HH -

Net profit margin - 114% - 125% 9% - HHEHHE  18%  33%

Source: Company Data, Trigon

VRG (Under Review)

Wyniki za 3Q25: Segment odziezowy lepszy od oczekiwan [lekko pozytywne]

PLNm 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 YY  Q/Q 3Q25E Cons.

Revenues 311 445 294 378 346  11% -8% 333 340
Apparel 131 188 130 176 146 1% -17% 132
Jewellery 180 256 164 202 200 11% -1% 202

Gross Profit 167 255 159 215 188 13% -12%

EBITDA 459 1052 379 792 573 25% -28% 545 532

EBIT 128 70.6 37 456 233 83% -49% 207 193
Apparel -148 206 -139 130 -5.3 - - 123
Jewellery 276 499 176 326 287 4% -12% 305

Net profit 101 472 60 286 124 22% -57% 116 104

adj. Net profit 85 4741 15 316 136 60% -57%

Gross Margin 53.6% 57.3% 543% 56.9% 544% O08pp -3pp 54.2%
Apparel 55.6% 62.0% 57.1% 61.8% 57.1% 1.5pp -5pp 56.9%
Jewellery 522% 539% 52.0% 52.7% 524% 0.2pp Opp 52.4%

SG&A ratio 494% 41.8% 52.6% 442% 474% -2.0pp 3pp 48.7%

EBITDA margin 14.7% 237% 129% 21.0% 16.6% 1800 “4pp 164% 15.7%

EBIT margin 41% 159% 13% 121% 6.7% 27pp -5pp 62% 57%
Apparel -11.3% 11.0% -10.7% 7.4% -3.7% 7.6pp -11pp -9.4%
Jewellery 15.3% 19.5% 10.8% 16.2% 14.3% -090p -2pp 15.1%

Net profit margin 33% 106% 2.0% 7.6% 36% O03pp -4pp 35% 31%

Sales per sgm 2056 2914 2014 2573 2359 14.8% -8%

Sales area (k sqm) 505 509 486 489 489 -32% 0%

Selling costs/sgm | '‘Apparel 203 227 215 232 224 102% -3%

Selling costs/sgm | Jewellery 385 520 375 403 405 51% 1%

OCF -20 141 -45 72 18 - -75%

CAPEX 9 14 9 9 13 51% 52%

FCF -57 98 -83 35 -24 - -

Net debt 415 363 448 426 467 13% 10%

adj. P/E12M trailing 123 127 125 1241 11.5

EV/EBITDA 12M trailing 6.4 55 5.8 5.6 5.5

Source: Company, Trigon
Sprzedaz/m2

- Vistula: 1182 (+20,2% r/r), powierzchnia -9% r/r;
- Bytom: 1327 PLN (+22,6% r/r), powierzchnia -8% r/r;
- Wolczanka: 2814 PLN (+18,3% r/r), powierzchnia -5% r/r;
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- Deni Cler: 1467 PLN (+12,6% r/r), powierzchnia -2% r/r;

- W.Kruk: 4338 PLN (+1,8% r/r), powierzchnia +8% r/r;

Zysk netto skor.

- Roznice kursowe z tytutu MSSF16 na poziomie -1,5mIn PLN w 3Q25 (vs +2,1mIn PLN w 3Q24);

Guidance

- Segment odziezowy ma osiggna¢ trwatg rentownos¢ poczawszy od 2026 roku;

- Sie¢ sprzedazy po przeprowadzonej optymalizacji ma by¢ bardziej efektywna, dlatego obecne dziatania beda koncentrowac sie na
dalszym wzroscie sprzedazy, poprawie jakosci kolekcji oraz efektywnym marketingu;

- W segmencie jubilerskim Grupa bedzie kontynuowac rozwéj marek W.Kruk i Lilou, koncentrujgc sie na dalszym wzroscie przychodow
i marzy;

- CAPEX na 2025 rok to okoto 42min PLN;

- Na koniec 2025 roku taczna powierzchnia handlowa segmentu odziezowego ma wynies¢ 33,198m2, a a segmencie jubilerskim
16,013m2;

- Przyszioroczne plany zaktadajg wzrost tacznej powierzchni handlowej do poziomu ~50tys. m2 powierzchni handlowej, w tym ~32tys.
m2 stanowi¢ ma segment odziezowy, a 18tys. m2 segment jubilerski (nie dotyczy marki Lilou).

APATOR
Wyniki za 3Q25 [neutralne]
PLNm 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 Y/Y Q/Q 3Q25E Cons
Revenues 292.6 300.5 283.7 286.4 295.8 1% 3% 290.0 295.3
Electricity 134.3 1529 124.6 137.7 1482 10% 8% 141.0
Gas 65.7 60.3 584 454 545 -17% 20% 52.0
Water and heat 92.6 87.3 100.7 103.3 93.1 1% -10% 97.0
Others 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 - - 0.0
COGS -216  -226  -208 -205 -217 - -
Gross profit on sales 76.9 748 756 815 78.5 2% -4%
SG&A -48.4 -56.1 -56.1 -57.6 -55.1 - - -59.0
Other operating result 44 -76 -15 -02 1.4 - -
EBITDA 382 268 350 402 424 11% 6% 413 409
Electricity 209 192 149 189 242 16% 28% 24.0
Gas 2.0 1.8 5.2 3.6 34 70% -6% 3.6
Water and heat 15.9 81 156 185 155 -3% -16% 145
Others -06 -23 -08 -09 -07 - - -08
EBIT 241 114 179 233 249 3% 7% 244 244
Financials -2.4 02 -17 -03 -29 - - -08
EBT 21.7 116 162 230 220 1% -5% 23.6
Income tax -4.2 38 -40 -50 1.1 - - =50
Net profit 174 156 120 178 233 34% 31% 187 191
OCF 182 491 420 219 249 37% 14% 289
Capex -141 -25.1 -17.0 -17.0 -29.2 108% 72% -17.0
Net debt (incl. leasing) 150.5 138.0 115.7 117.3 1426 -5% 22% 1254
EBITDA adj. margin 13.0% 8.9% 12.3% 14.0% 14.3% 14.2%
Electricity 15.6% 12.6% 12.0% 13.7% 16.3% 17.0%
Gas 3.0% 3.0% 89% 80% 6.2% 6.9%
Water and heat 17.2% 9.3% 15.5% 17.9% 16.6% 14.9%
EBIT margin 82% 38% 6.3% 81% 8.4% 8.4%
Net profit margin 59% 52% 42% 6.2% 7.9% 6.4%
P/E12M trailing 14.0 103 103 11.8 10.7

EV/EBITDA adj. 12M trailing 6.3 6.2 5.9 6.1 6.1

Source: Company, Trigon DM, PAP - median consensus

# EBITDA w 3Q24 wyniosta 42.4m PLN i byta wyzsza od oczekiwan rynkowych o 4% i 3% vs. nasza prognoza. Przy saldzie finansowym
na poziomie -2.9m i dodatnim efekcie na podatku dochodowym (+1.1m, z czego wptyw ulgi podatkowej B+R wynidst +2.1m PLN), wynik
netto wynidst 23.3m PLN a wynik netto skorygowany o B+R 21m (vs. oczekiwania rynkowe na poziomie 19.1m).

# OCF wyniost 24.9m PLN, przy negatywnym wptywie na NWC w kwocie -15.7m. Capex wzrost do 29.2m (zakfadaliSmy 17m), co w
efekcie skutkowato wzrostem dtugu netto (z leasingiem) o 25m g/q do 142.6m PLN (szacowali$my 125m).

# Saldo na PDO wyniosto +1.4m PLN. Relacja kosztéw SG&A do przychodéw: 19% vs. 20% w 2Q.

Research Department  research@trigon.pl  www.trigon.pl | Highlights | Recommendations |

5


mailto:research@trigon.pl

.r R I G O N CEE | Equity Research

CREEPY JAR (Buy; PLN 538)

Wyniki za 3Q25: Ponizej konsensusu przez przesunigcie przychodéw z PS Plus na 4Q [lekko negatywne]

PLNm 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25P Y/Y QQ 3Q25E Cons
Revenues 7.9 8.2 8.5 5.5 56 -29% 2% 9.3 8.5
EBITDA* 3.6 5.8 5.2 3.0 23 -35% -23% 5.8 5.3
adj. EBITDA 4.8 5.1 6.1 3.2 -100% -100% 6.4

EBIT 3.3 5.5 4.9 2.7 21 -36% -23% 5.6 5.1
Net profit 3.5 6.2 5.0 3.3 26 -27% -22% 5.3 5.2
OCF 2.6 6.6 6.5 2.3

Net debt -71.5 -754 -793 -71.0 -71.0 -72.7

P/E 12M trailing 341 191 172 167 17.7 16.1
EV/EBITDA adj. 12M trailing 137 126 113 121 16.2 11.9

adj. EBITDA margin 60.1% 62.0% 71.0% 58.2% 69.0% -
EBIT margin 41.3% 67.3% 57.1% 49.7% 37.5% 59.9% 59.9%
Net profit margin 44.7% 75.9% 58.5% 60.5% 46.4% 56.8% 60.7%

Source: Company data, Trigon, * - Trigon estimates

- Od 16 wrzesnia Green Hell jest dostepny w subskrypcji PS Plus, jednak wiekszo$¢ przychodéw za udziat w katalogu bedzie
zaksiegowana na przychodach w 4Q po otrzymaniu raportéw od Sony Interactive Entertainment Europe Ltd. oraz Sony Interactive
Entertainment LLC (America). Konsensus uwzgledniat w/w przychody w 3Q;

- Obnizenie przychodoéw ze sprzedazy w 3Q jest przede wszystkim konsekwencjg nizszej wartosciowo sprzedazy gry Green Hell na
platformie PC/Steam;

- Laczna sprzedaz Green Hell na PC/Steam, PS i Xbox wyniosta 464 tys. kopii, z czego 57 tys. kopii na konsolach konsolach (YTD
odpowiednio 1,5 mini 215 tys.).

FINANSE

PKO BP (Buy; PLN 95)

Bank wyemitowat senioralne obligacje nieuprzywilejowane za 500min EUR w ramach programu EMTN

- Obligacje beda notowane na gieldach w Luksemburgu i w Warszawie;

- Papiery bedg obejmowane po cenie réownej 99,725% wartosci nominalnej;

- Marza zostata ustalona na poziomie 120 pb;

- Obligacje zostaty wyemitowane na okres 7 lat z mozliwoscig ich wczesniejszego wykupu po 6 latach od daty emisji.

PEKAO (Buy; PLN 233)

Podniesienie przez Fitch ratingu dla listéw zastawnych Pekao Bank Hipoteczny do AAA, perspektywa negatywna

HANDLOWY (Hold; PLN 120)

Podsumowanie po prezentacji wynikow za 3Q25

- Bank obserwuje ozywienie akcji kredytowej i w bankowosci instytucjonalnej rosnie szybciej niz rynek;

- Spadek wyniku odsetkowego bank chce zrekompensowac¢ wzrostem wolumenow biznesowych bankowosci instytucjonalnej;

- W kolejnych kwartatach rezerwy w segmencie bankowosci instytucjonalnej nie powinny by¢ na tak wysokim poziomie jak w 3Q25
(19min PLN);

- Podtrzymanie planu finalizacji wydzielenia segmentu detalicznego do VeloBanku w potowie 2026 roku.

PALIWA | CHEMIA

GRUPA AZOTY (Under Review)

Podsumowanie calla z CEO

# CEO nie chciat odnosi¢ sie do kwestii ewentualnej konwersji diugu na akcje przez banki, ale na pewno nie bedzie ona dotyczyta dtugu
przynaleznego do Polimeréw Police

# Wykorzystanie dtugu netto Polimeréw Police wynosi 3.5 mid PLN i ta kwota bedzie podlega¢ restrukturyzacji

# Akcje W. Kantora sg wytgczone z glosowania na WZA

# Na pytanie o potencjalng mozliwo$¢ pozyskania przez GA bezzwrotnych dotacji z EBI na sektor obronnosciowy, CEO odsytat do przyszty
raportéw biezacych

# Na pytanie o potencjalng emisje kierowana do prywatnych firm — CEO nie zaprzeczyt takiemu scenariuszowi

MOL (Buy; HUF 3,162)

MOL rozwaza zakup 11.3% udziatéw w rafinerii NIS

# Wg. tygodnika NIN, MOL rozwaza zakup 11,3% udziatéw Gazpromu w serbskiej spétce naftowej NIS, ktéra znajduje sie pod sankcjami
USA (LINK)

# Gazprom Nieft posiada 44,9% udziatéw, a Gazprom ma 11,3% w NIS, ktéra prowadzi jedyng rafinerie ropy w Serbii. Rzad Serbii ma
29,9% akcji, a pozostata czes¢ nalezy do drobnych akcjonariuszy i pracownikow.
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ENERGETYKA | WYDOBYCIE
ENERGETYKA

Dalszy newsflow dot. projektu ustawy Prezydenta dot. obnizenia cen energii

- ,Obnizenie VAT-u czy rezygnacja z niektérych optat to nie jest rozwigzanie systemowe. Chcemy taniego pradu dla polskich rodzin, dla
polskich przedsigbiorstw i wiemy, co trzeba zrobi¢ aby prad byt tanszy - inwestowac w tanie zrodta energii, te ktore tanio produkuja prad,
inwestowac w sie¢, po to, aby ta energia byta efektywnie transportowana. Obnizanie np. VAT-u oznacza, ze gdzies indziej ten VAT trzeba
by byto podniesc, jezeli chcemy zachowa¢ stabilnos¢ finanséw publicznych” — A. Domanski, minister finanséw i gospodarki

- Wag. Polityki Insight, projekt Prezydenta bedzie niemozliwy do wdrozenia w catosci. Problemem ma by¢ gtéwnie procedura nadmiernego
deficytu i realia polityczne. ,,Projekt ma tez istotne ograniczenia — w perspektywie kilku lat srodki z ETS moga nie wystarczy¢ na wsparcie
niezbednych inwestycji, a obnizka taryf dystrybucyjnych zmniejszy gotowos¢ spdtek do inwestowania w sieci. Inicjatywa pozwoli jednak
prezydentowi budowac¢ wtasna, ekspercka narracje o cenach energii i wywierac presje na rzad w tej sprawie.”

KONSUMENT

DYSKONTY NIESPOZYWCZE

3i raportuje wyniki za 3Q, Action caly czas w formie

#Action

- LFL YTD do 26.10 5,7%, w tym 7,9% poza Francja, ktdra jest najwiekszym rynkiem, przychody +17% r/r, marza adj. EBITDA 14,2%
(poréwnywalna r/r), 255 nowych sklepéw YTD;

- Guidance 2025: cel 370 otwar¢ netto (lekko zrewidowany w gore do 380 sklepow, sprzedaz w sklepach mtodszych niz 12m-cy powyzej
oczekiwan), LFL powyzej 6,1% (podtrzymany pomimo stabszego performance we Francji, ale jednoczesnie lepszego lub zgodnego z
planem na pozostatych rynkach), poprawa marzy EBITDA o 10-20bps r/r z 15,1% w 2024 (podtrzymany);

- LINK do prezentacji po 3Q;

DYSTRYBUTORZY AUTO CZESCI

Wyniki Meko za 3Q wskazuja na staby performance w Polsce, pomimo wzrostu sprzedazy

#Segment Polska / Pribattyka (30% obrotow Meko)

- Przychody organiczne +9% r/r (wsparty wzrostem wolumendw), adj. EBIT -19 vs 25min SEK przed rokiem, marza adj. EBIT -1,4% vs
2,1% przed rokiem;

- ,7Adjusted EBIT burdened by lower gross margin and higher personnel costs from increased minimum wages in Poland. Gross margin
pressure due to intense price competition”;

- LINK do prezentacji po 3Q;

LOGISTYKA | TRANSPORT

INPOST (Buy; EUR 14.5)

Spoétka rozbuduje dwa centra logistyczne w Zakrzowie i Mnikowie (wojewddztwo matopolskie)
- Rozbudowa ma nastgpi¢ z wykorzystaniem wsparcia w ramach Polskiej Strefy Inwestycji;
- Wartos¢ zaplanowanej inwestycji to ponad 100mnl PLN.

WIZZ AIR (Hold; GBP 12)

Podsumowanie konferencji po wynikach za 2Q26 [lekko pozytywne]

#Strategia i wzrost

- Zarzad potwierdzit zakoriczenie wszystkich kluczowych dziatan strategicznych, w tym wyjscie z Abu Zabi, restrukturyzacje
harmonogramu dostaw Airbusa oraz ograniczenie programu XLR.

- Zrewidowany harmonogram dostaw wspiera bardziej zréwnowazone tempo wzrostu na poziomie 10-12% rocznie, ktére zdaniem spotki
jest optymalne zaréwno z perspektywy popytu, jak i mozliwosci operacyjnych.

- Wzrost powyzej 12% postrzegany jest obecnie jako potencjalnie negatywny dla przychodoéw, stgd swiadoma decyzja o akceptacji
krotkoterminowych nieefektywnosci w wykorzystaniu floty.

- Opcjonalnos¢ floty pozostaje wysoka dzieki 58 wygasajacym leasingom w latach FY27-FY29, co pozwala na przedtuzenia w przypadku
silniejszego popytu.

- Region CEE pozostaje priorytetem, a udziat Wizz Air w rynku ma wzrosna¢ o 4pp r/r do 29% w 1H CY26.

#Sie¢ i wyniki komercyjne

- Wstepne efekty optymalizacji siatki wskazujg na poprawe wynikéw tras w CEE, wspierang przez nowe bazy i rosngca rozpoznawalnosé
marki.

- Wiochy oraz Londyn utrzymujg dobrg dynamike po racjonalizacji slotéw, a zaréwno Gatwick, jak i Luton odnotowujg lepsze wyniki
komercyjne.

- Zarzad spodziewa sie dalszej konsolidacji mniejszych konkurentéw w CEE; taczny udziat Wizz Air i Ryanaira w regionie moze z czasem
wzrosna¢é w kierunku 60-70%.

- Presja na przychody w sezonie zimowym wynika gtéwnie z niedojrzatosci nowych tras, a nie ze stabego popytu; bazowe rezerwacje
pozostajg solidne.

- Ostatnie sprzedaze samolotéw okreslane s3g jako krétkoterminowe dziatania taktyczne, niewskazujgce na zmiane dtugoterminowej
strategii floty.

#Koszty i pozostate kwestie

- Jakosc¢ operacyjna nadal sie poprawia, z wyzszymi wskaznikami realizacji rejséw i istotnie nizszymi kosztami zakiécen vs. ubiegty rok.
- Utrzymanie floty pozostaje gtéwna presjg kosztowa ze wzgledu na redelivery CEO, inflacje w umowach serwisowych oraz waskie gardta
po stronie OEM.

- Amortyzacja wzrosnie w 2H z powodu wyzszego udziatu NEO, co oznacza, ze nominalny poziom D&A bedzie rosng¢ szybciej niz ASK.

Research Department  research@trigon.pl  www.trigon.pl | Highlights | Recommendations | 7



mailto:research@trigon.pl
https://eur01.safelinks.protection.outlook.com/?url=https%3A%2F%2Fwww.3i.com%2Fmedia%2Foi5owqlr%2F3i-hy26-results-presentation.pdf&data=05%7C02%7CTrigon.Daily%40trigon.pl%7C61f9ce0ea207442b19ed08de234dd4bd%7C7c496a01b53f4f6ebd5900032e6551e7%7C0%7C0%7C638987014332420174%7CUnknown%7CTWFpbGZsb3d8eyJFbXB0eU1hcGkiOnRydWUsIlYiOiIwLjAuMDAwMCIsIlAiOiJXaW4zMiIsIkFOIjoiTWFpbCIsIldUIjoyfQ%3D%3D%7C0%7C%7C%7C&sdata=MmzL3zS%2BiqlSLq4EXaQ2cXZJpCBSwbtVdPsPsdZ%2BkPo%3D&reserved=0
https://eur01.safelinks.protection.outlook.com/?url=https%3A%2F%2Fmeko.com%2Fmedia%2Fhdulhoje%2Fanalyst-presentation-q3-2025_meko.pdf&data=05%7C02%7CTrigon.Daily%40trigon.pl%7C61f9ce0ea207442b19ed08de234dd4bd%7C7c496a01b53f4f6ebd5900032e6551e7%7C0%7C0%7C638987014332477626%7CUnknown%7CTWFpbGZsb3d8eyJFbXB0eU1hcGkiOnRydWUsIlYiOiIwLjAuMDAwMCIsIlAiOiJXaW4zMiIsIkFOIjoiTWFpbCIsIldUIjoyfQ%3D%3D%7C0%7C%7C%7C&sdata=Eg1vzbuD7Et6BUeIhW1P0vGg9x7jb9VXmRvZ7CkS%2FTg%3D&reserved=0

.r R I G O N CEE | Equity Research

- Spotka oczekuje, ze wiekszos¢ kategorii kosztow ex-fuel ustabilizuje sie lub poprawi od FY27 dzieki renegocjacji umoéw lotniskowych,
mniejszej liczbie samolotéw CEO oraz wyzszej produktywnosci operacyjne;j.

- Petne przejscie na flote NEO spodziewane jest do korica 2029 roku; A320ceo opuszczg flote jako pierwsze, a ekonomika A321ceo
pozostaje poréwnywalna z A321neo przy obecnych cenach paliwa.

- Dostepnosc¢ silnikéw i czesci pozostaje kluczowym ryzykiem sSrednioterminowym; zarzad nie spodziewa sie petnej normalizacji
niezawodnosci OEM przez najblizsze dwa do trzech lat.

TMT
DATAWALK

Podsumowanie po prezentacji wynikow za 3Q25

- Spdtka nadal liczy na zawarcie do korica roku umoéw, ktére pozwolg zrealizowa¢ zaktadang 70% dynamike wzrostu przychodoéw;
- Jesli nie uda sie dopig¢ umoéw w tym roku, spotka oczekuje ich finalizacji w pierwszych miesigcach 2026 roku;

- Spotka oczekuje zawarcia kilku mniejszych i dlugoterminowych umow;

- W ciggu najblizszych kilku kwartatow spotka zwiekszy wydatki na sprzedaz i marketing.

DATAWALK

Zawarcie kolejnej umowy na sprzedaz licencji do Komendy Gtéwnej Policji
- Umowa obejmuje sprzedaz na okres kolejnych trzech lat, ustug utrzymania i wsparcia oprogramowania DataWalk, ktore klient
wykorzystuje w obszarze analizy kryminalne;.

GAMING

MODERN TIMES GROUP (Buy; SEK 161)

Podsumowanie konferencji wynikowej [neutralne]

Guidance 2025

- Kierownictwo wyrazito przekonanie, ze uda sie osiggna¢ guidance na rok 2025;

- Celem firmy jest zbudowanie bardziej odpornej, ambitnej organizacji, ktéra bedzie mogta nadal prosperowac i rozwija¢ sie na
dynamicznym rynku.

IPO PlaySimple

- Spotka potwierdzita trwajgce rozwazania dotyczace przygotowania PlaySimple do IPO. Nie podjeto jeszcze ostatecznych decyzji, a
aktualne informacje bedg przekazywane w miare ich dostepnosci. Dalsze publiczne dziatania bedg zalezaly od atrakcyjnosci rynku i
gotowosci studia do IPO.

Koszty sprzedazy i UA

- Koszty marketingu/sprzedazy niezwigzane z UA wykazywaty zmiennos$¢ w poszczegdlnych kwartatach, gtéwnie ze wzgledu na takie
czynniki, jak wspotpraca w zakresie IP i wprowadzanie nowych produktéw na rynek.

- Oczekuje sig, ze koszty te pozostang w pewnym stopniu zmienne, przy wiekszej stabilnosci wydatkow na pozyskiwanie uzytkownikéw
(UA).

- Oczekuje sig, ze organiczny wzrost UA pozostanie wysoki w IV kwartale, a dwie nowe gry PlaySimple bedg gtéwnymi czynnikami
napedzajacymi ten wzrost.

- Chociaz w IV kwartale czesto obserwuje sie wyzsze CPI, spétka zamierza kontynuowa¢ inwestycje, jesli zwroty beda to uzasadniaé.
Struktura kosztow i marze

- Zakres prognoz na caty rok (skorygowana marza EBITDA na poziomie 21-24%) jest celowo szeroki, biorac pod uwage kluczowy wpltyw
IV kwartatu i czynnikdw rynkowych, takich jak wydatki na UA.

Kanat DTC i optaty platformowe

- Zarzad postrzega kanaty bezposredniej sprzedazy do konsumentéw (DTC) jako priorytet strategiczny, ktéry moze poprawi¢ marze.

- Wszelkie korzysci wynikajagce z obnizenia optat Google/Apple beda prawdopodobnie widoczne w perspektywie Srednio- i
dtugoterminowe;j.

Plarium i RAID

- RAID stanowi obecnie okoto 70% przychoddw Plarium; nadal sie rozwija, podczas gdy inne starsze gry studia stabilizujg sie, ale nie
oczekuje sie, aby powrdcity do wzrostu.

- Trwajg prace nad nowymi grami w ramach Plarium, ktére majg zosta¢ wprowadzone na rynek w 2026 r.

4Q

- IV kwartat jest kluczowym okresem, zwlaszcza grudzien, z oczekiwaniami, ze organiczny wzrost w catym roku finansowym osiggnie
gorng granice podanej prognozy (9%).

- W IV kwartale ubiegtego roku na przychody korzystnie wptywaly jednorazowe wydarzenia i umowy platformowe, ktére spowodowaty
przesuniecie przychodéw z lll do IV kwartatu, wiec poréwnania rok do roku moga by¢ znieksztatcone.

Strategia M&A i Al

- Wszelkie wpltywy z potencjalnej IPO PlaySimple zostang wykorzystane do przyspieszenia proceséow M&A, koncentrujac sie na firmach
zwigzanych z gatunkami gier stownych i logicznych, ktére pasuja do obecnych mocnych stron studia.

- Narzedzia Al s wykorzystywane do zwigkszenia produktywnosci i skrécenia czasu wprowadzania produktéw na rynek, ale kierownictwo
nie spodziewa sie krotkoterminowych oszczednosci kosztow; nacisk ktadziony jest na wyzszg jakos¢ i zwiekszong produkcje tresci bez
zwiekszania liczby pracownikéw.

TEN SQUARE GAMES (Hold; PLN 98.5)

Podsumowanie konferencji wynikowej [neutralne]

- Spotka jest zadowolona ze startu Trophy Hunter, spéta bedzie dalej pracowaé nad zawartoscig gry, KPI gry pozwalajg na dalsze
skalowanie UA. Spdtka liczy na dalszy dynamiczny rozwéj gry;

- Real Combat Simulator jest jeszcze na poczgtkowym etapie skalowania. Feedback od graczy jest bardzo dobry, spétka liczy za
zbudowanie zainteresowania wokét gry na bazie organicznej (efekt kuli Sniegowej);

- Spotka pracuje nad kolejnym prototypem, bazujagcym na TH (prace przez to majg przebiegaé szybciej), testy na dwoch rynkach majg
ruszy¢ w ciagu kilku dni;
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- DTC - ok. 20% pfatnosci ,idzie” przez TSG store obecnie. 31.7 % to udziat w Fishing Clash i 17.9% w Hunting Clash;

CEE | Equity Research

- Sad w USA nakazat ,,otwarcie” sklepu Google na zewnetrze metody ptatnosci, spotka od razu to wykorzystata informujac graczy o
mozliwosci realizacji mikrotransakcji poza systemami Google. Podziat graczy w USA miedzy system iOS i Android to mniej wiecej 50/50;
- UA w Trophy Hunter — benchmarki sa ustawione podobnie jak dla innych gier. Spotka jest spokojna o zwrot z zainwestowanych srodkow
na UA i generowanie zyskow po natozeniu sie na siebie kolejnych kohort graczy. Poki co stawki CPI sg relatywnie stabilne, cho¢ wcigz

jestesmy przed najbardziej konkurencyjnym okresem roku;

- TSG store dla WoH i TH — spdtka rozwaza dodanie gier do kanatu DTC, ciezko okresli¢, kiedy to moze nastgpic, bedzie uzaleznione od
rozwoju gier i uwolnieniu ,mocy produkcyjnych” developeréw pracujgcych przy grze (priorytetem jest rozwijanie gry w innych

obszarach);

- Al — spdtka widzi w modelach jezykowych narzedzie wspierajace i automatyzujgce (np. generowanie grafik, ttumaczenia), sceptycznie

patrzy na zastosowanie tych modeli przy analityce danych czy rozpoznawaniu preferencji graczy.

GAMING MARKET

Valve oficjalnie zaprezentowato Steam Machine

- Wiasciciel portalu Steam oficjalnie zaprezentowat Steam Machine, sprzet do grania oparty na Linuksie, zaprojektowany jako alternatywa

dla tradycyjnych pecetéw i konsol;
- Firma podkresla, ze urzadzenie nie jest konkurencjg dla Xboxa ani PlayStation, lecz stanowi rozwiniecie koncepcji gry na PC;

- Steam Machine oferuje szesciokrotnie wigkszg moc od Steam Decka i obstuguje rozdzielczosé 4K przy 60 klatkach na sekunde;

- Sprzet, wraz z innymi nowymi sprzetami od Valve (Steam Controller i Steam Frame — okulary VR), ma by¢ dostepny na poczatku 2026.

INDUSTRIALS

JOST WERKE
Wyniki 3Q25: organiczny wzrost przychodéw na rynku EMEA o 12,8% r/ w 3Q25 (+2,6% po 9M25)

- Jost Werke jest jednym z gtéwnych dostawcéw komponentéw dla samochodéw ciezarowych oraz naczep i przyczep w Europie

- Poprawa momentum pod katem pozyskiwania nowych zamowien

INDUSTRY MARKET DEVELOPMENT Q3 2025 VS. Q3 2024 JEISST MARKET DEVELOPMENT EXPECTATIONS FOR 2025 (INDUSTRY voLume) KIS
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SAF HOLLAND
Wyniki 3Q25: organiczny wzrost przychodéw na rynku EMEA o 5,6% r/r w 3Q25 (-7% po 9M25)
- Spotka zwraca uwage na lekkg poprawe nowych zamoéwien w 3Q25
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EMEA ~-101t0 -15% ~0to +5% . ..n Dy 010 +5%

North America -22% -25% -20 to -30% -20 to -30%

Brazil ~-20% ~ 4% 10 to -20% 5 to -10%

China - 15% — ‘ :1.0.‘1:? +20% ‘ ‘+l1‘n tn +20%

India ~-a% ~47% 010 5% o A0
ALSTOM

Wyniki 1H25/26: order intake 10,5bn EUR, book-to-bill 1,2x
- Backlog na poziomie 96mld EUR, ze sredniag marzg brutto 18%, z czego 45% backlogu stanowig dostawy taboru
- Order intake w segmencie taboru na poziomie 6,6mld EUR, przy przychodach na poziomie 4,7mld EUR

RYNEK STALI

W ramach CBAM ceny certyfikatéw ETS dla importeréw w 2026 roku beda ustalane kwartalnie
- Jeden z wioskich dystrybutoréw HRC spodziewa si¢ wzrostu cen importu o ok. 70 EUR/t w zwigzku z wprowadzeniem CBAM

HEALTHCARE & BIOTECH

RYVU THERAPEUTICS (Buy; PLN 55.9)

Podsumowanie wywiadu z prezesem zarzadu

- Dane dotyczace romacyklibu (RVU120) beda przedstawiona w grudniu;

- Priorytetem jest pozyskanie partnera do rozwoju tego leku;

- Spdika liczy na przeprowadzenie transakcji do konca 1Q26;

- Szanse na partnering sa takze w obszarze ADC i ONCO Prime;

- Spotka chee unikng¢ emisji akcji przynajmniej w krétkim-srednim terminie.
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SYNTHAVERSE

Onko BCG zostato dopuszczone do obrotu na terenie Holandii
- Onko BCG zarejestrowane jest we Francji, Niemczech, Szwajcarii, Rumunii, Ukrainie, Urugwaju, Bosni i Hercegowinie i na Malcie.

POZOSTALE INFORMACJE

ELEKTROTIM: Oferta spétki za 25,8miIn PLN netto wybrana na budowe wiez pod radary wojskowe

IMC: spétka wyptaci zaliczke na poczet dywidendy w kwoie 0,35 EUR na akcje
- Dzien ustalenia prawa do zaliczki ustala sie na 20 listopada, a termin wypfaty na 27 listopada 2025 roku;
- DY=5,8%.

JWW INVEST: Przyjecie do realizacji zaméwienia od sp6tki Sener Bonatti GmbH

- Przedmiotem zaméwienia jest montaz rurociggow BOP stali weglowej oraz nierdzewnej wraz z konstrukcjg drugorzedowsg i
zamocowaniami w ramach prac prowadzonych w elektrowni EnBW Altbach

- Szacunkowa wartos¢ zamowienia wynosi ok. 14% przychodow ze sprzedazy spétki za 2024 rok.

KCI: utrzymanie w mocy decyzji o natozeniu kary pienieznej przez KNFw kwoccie 700tys. PLN
- Kara zwigzana jest z nienalezytym wypetnieniem obowigzkéw informacyjnych dotyczacych raportu rocznego za rok obrotowy 20217 i |
potrocze 2018 roku.

TENDERHUT: szacunkowe skonsolidowane przychody ze sprzedazy w pazdzierniku 2025 roku na poziomie 3,9min PLN, -
9% rir
-YTD 38min PLN, -6,8% r/r.

PROGRAM SKUPU AKCJI

ACTION
Nabycie 4,2 tys. akcji @ 30,49 PLN.

ZMIANY W ORGANACH
AILLERON

Rezygnacja p. Jana Stycznia z petnienia funkcji cztonka RN.

AILLERON

Powotanie p. Alexa Stycznia na stanowisko cztonka RN.

ZMIANY W AKCJONARIACIE
UNIBEP

Zwiekszenie zaangazowania przez TFI Allianz Polska z 4,99% do 5,05% kapitatu i gloséw.

TRANSAKCJE PAKIETOWE

CD PROJEKT
Wolumen: 23 tys. @ 241,00
% kapitatu: 0,02

COGNOR HOLDING
Wolumen: 1,25 min @ 5,00
% kapitatu: 0,73

LPP
Wolumen: 125 @ 16 000,00
% kapitatu: 0,01

NOVITA
Wolumen: 3,5 tys. @ 70,50
% kapitatu: 0,14

ZABKA GROUP

Wolumen: 101 min @ 22,52
% kapitatu: 10,07
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WALNE ZGROMADZENIA AKCJONARIUSZY

LS| SOFTWARE: zwotanie NWZA na dzieri 10 grudnia 2025 roku w sprawie wycofania akcji spotki z obrotu gieldowego

REMAK: Zzwotanie NWZA na dzien 12 grudnia 2025 roku w sprawie podjecia uchwaly opiniujacej ,Sprawozdanie o
wynagrodzeniach cztonkéw zarzadu i rady nadzorczej spotki za 2024 rok”

XPLUS: zwotanie NWZA na dzieni 11 grudnia 2025 roku w sprawie zmian w RN i statucie spotki

iendations | 11
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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% 13,512 6.2 8.3 8.2 1.1 1.0 1.0 17% 12% 12% 27
BNP Paribas PL BNPPPL Buy 142.0 115.5 23% 17,080 6.2 7.7 7.2 1.0 1.0 09 16% 12% 13% -
Erste Bank EBS Hold 88.3 92.0 -4% 37,767 11.6 9.5 9.8 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 355.0 331.5 7% 43,128 99 124 105 2.2 2.2 20 22% 17% 19% 65
Komeréni banka KOMB Hold 1,110.0 1,205.0 -8% 229,009 13.5 13,5 127 1.8 1.8 1.7 13% 13% 14% 87
mBank MBK Sell 880.0 1,061.5 -17% 45,141 13.1 129 112 23 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 1948 -15% 99,543 15.7 149 14.7 3.0 2.9 28 19% 19% 19% 76
oTP OoTP Buy 36,925 32,440 14% 9,083 7.9 7.8 7.5 1.5 1.4 1.3 20% 18% 18% 84
Pekao PEO Buy 233.0 194.3 20% 50,985 7.5 9.0 8.7 1.5 1.4 1.4 20% 16% 16% 85
PKO BP PKO Buy 95.0 76.5 24% 95,625 9.3 9.0 8.4 1.7 1.6 1.5 18% 18% 18% 72
Santander SPL Buy 630.0 501.2 26% 51,217 8.8 9.3 8.5 1.5 1.5 1.5 17% 16% 17% 85
Kruk KRU Buy 560.0 464.4 21% 9,011 7.9 7.4 7.4 1.7 1.5 1.3 22% 20% 18% 77
PzU PzU Hold 62.5 61.2 2% 52,848 8.3 9.4 9.2 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 187.0 167.4 12% 405 121 29.7 125 4.0 7.0 3.8 - — — 15
AB ABE Buy 125.2 95.9 31% 1,678 9.0 8.9 8.6 5.6 5.7 5.5 - - — 37
AC ACG  Under Review 25.2 - 232 - - -— -— - - -— -— - -
Ailleron ALL Buy 19.0 15.0 26% 186 10.8 9.3 7.6 7.4 6.1 5.3 0% 3% 7% —
Allegro ALE Buy 43.0 34.6 24% 36,569 241 173 146 118 10.0 8.5 4% 4% 5% 93
Ambra AMB Buy 25.0 18.1 38% 455 10.2 941 8.0 45 4.2 3.9 6% 6% 6% -
Amica AMC  Under Review 55.6 - 433 - - -— -— - - -— -— - 63
Amrest EAT Sell 14.0 14.4 -3% 3,162 29.7 14.0 129 53 5.1 4.9 2% 1% 4% 89
Answear.com ANR Hold 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 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 - 563 — — -— -— -— — -— -— — —
Artifex Mundi ART. Buy 16.7 13.4 25% 160 6.1 5.8 7.2 4.1 3.1 2.4 0% 0% 9% -
Asbis ASB Buy 37.0 28.9 28% 1,603 8.8 6.6 5.9 6.2 52 4.6 6% 5% 7% —
Asseco BS ABS Hold 92.0 87.2 6% 2,914 23.5 20.7 19.0 16.6 143 13.1 4% 4% 4% —
Asseco Poland ACP Hold 225.0 195.4 15% 16,218 26.7 23.9 224 - - - 2% 4% 4% 74
Asseco SEE ASE Buy 85.0 65.9 29% 3,420 18.0 16.3 14.7 105 9.4 8.6 3% 3% 3% -
Atal 1AT Buy 75.0 58.7 28% 2,539 10.1 5.5 55 112 6.0 5.3 9% 8% 14% -
Auto Partner APR Buy 26.5 17.3 53% 2,260 10.8 9.5 8.1 7.6 6.7 5.9 0% 0% 0% 29
Azoty ATT  Under Review - 19 — 1,884 — — — — — — — — — 46
Benefit Systems BFT Buy 4,500.0 3,020.0 49% 9,893 21.0 153 118 10.2 7.9 6.7 0% 3% 4% 63
Bioceltix BCX Buy 127.2 96.1 — — — - - — — - - — — -
Bloober Team BLO Buy 36.0 25.3 42% 489 7.3 399 17.0 5.0 6.6 6.5 0% 8% 2% -
Budimex BDX Buy 700.0 576.4 21% 14,716 23.5 19.7 159 138 11.4 8.9 4% 4% 5% 54
Captor Therapeutics CTX Buy 116.2 47.6 144% 247 — 3.8 -— -— 2.0 — 0% 0% 0% —
CCC CCC Buy 210.0 137.2 53% 10,568 184 13.0 102 7.7 6.4 5.2 0% 0% 0% 87
CD Projekt CDR Buy 306.9 237.4 29% 23,719 53.3 76.8 144 428 636 9.9 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 1,286.0 -25% 691,855 22.0 20.5 22.0 6.5 8.1 8.2 4% 4% 4% 82
Cl Games CIG Sell 2.1 3.0 -31% 572 66.5 - 5.7 16.8 785.0 3.3 - — — -
Creepy Jar CRJ Buy 538.0 426.0 26% 298 17.0 20.2 10.6 123 8.0 43 3% 6% 5% -
Creotech Instruments CRI Buy 450.0 380.0 18% 1,085 67.9 23.2 147 298 126 8.1 0% 0% 0% -
Comp CMP Hold 57.0 58.0 -2% 1,189 18.3 14.7 12.6 8.7 7.6 6.8 3% 6% 6% -
CTP CTPNV Buy 21.0 18.0 16% 8,750 6.9 6.8 5.5 9.1 9.4 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 218.0 177.4 23% 2,717 49.1 30.8 204 189 143 115 2% 1% 1% —
Cyfrowy Polsat CPS Hold 16.0 12.8 25% 8,189 194 114 93 6.5 5.8 5.5 0% 0% 8% 70
Dadelo DAD Hold 68.0 59.8 14% 698 351 29.1 224 220 173 140 0% 0% 0% —
Develia DVL Buy 10.0 8.8 14% 4,077 10.0 8.4 8.0 9.1 6.7 6.4 7% 7% 9% 31
Diagnostyka DIA Hold 195.0 181.9 7% 6,140 22.0 194 16.7 115 10.1 8.8 2% 2% 3% —
Digital Network DIG Hold 98.0 106.2 -8% 450 14.3 13.8 13.2 9.1 8.3 7.6 5% 5% 5% -
Dino Polska DNP Buy 53.0 42.0 26% 41,187 241 189 15.0 153 12.0 9.4 0% 0% 0% 47
Dom Development DOM Buy 300.0 267.0 12% 6,888 10.7 941 8.5 8.9 7.4 6.8 5% 6% 7% 45
Echo Investment ECH Buy 7.0 5.9 19% 2,435 — 9.0 41 158 6.7 3.0 7% 9% 14% —
Erbud ERB Hold 30.0 28.0 7% 333 67.4 129 10.7 5.3 3.7 3.8 6% 6% 5% —
Enea ENA Buy 23.5 22.6 4% 11,972 4.0 4.7 5.4 3.2 441 5.0 2% 2% 2% 34
Enter Air ENT Buy 73.0 52.9 38% 928 3.9 7.3 6.9 45 4.0 3.5 6% 6% 7% —
Eurocash EUR Under Review 7.9 - 1,101 — — — — — — — — — 63
Fabrity Holding FAB Buy 33.0 27.5 20% 76 16.6 11.2 9.3 8.8 6.7 6.0 11% 8% 8% —
Ferro FRO Hold 35 31 14% 652 11.3 13.9 9.0 8.3 9.2 6.1 — — — —
Gedeon Richter RICHT Buy 13,797 9,835 40% 1,832,997 6.9 5.4 5.0 4.7 3.6 3.0 5% 6% 9% 81
GPW GPW Hold 60.0 62.8 -4% 2,636 13.3 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 55.7 22% 3,838 16.5 14.6 13.0 10.8 9.7 8.4 4% 4% 5% -
GTC GTC Sell 3.5 3.5 -1% 2,021 347 13.6 171 20.7 16.0 174 0% 4% 3% 63
Huuuge HUG Buy 27.3 23.6 16% 1,054 4.1 5.2 6.2 2.2 2.7 36 31% 15% 16% 5
H&M HMB Sell 135.0 183.9 -27% 295,066 25.7 211 20.1 9.1 8.4 8.1 4% 4% 4% 98
Inditex ITX Buy 56.0 48.9 14% 152,498 248 22.0 200 13.3 119 109 3% 4% 4% 99
InPost INPST Buy 14.5 9.9 46% 21,048 21.0 155 138 7.3 6.2 5.5 0% 0% 0% 84
Inter Cars CAR Buy 720 538 34% 7,622 10.3 8.6 7.5 8.0 7.2 6.4 0% 0% 1% —
Jeronimo Martins JMT Buy 24.0 22.2 8% 13,970 251 171 149 7.9 6.7 6.1 3% 3% 4% 86
JSW JSW  Under Review 25 - 2,893 — - — - - — - - — 56
Kety KTY Hold 1,050.0 954.0 10% 9,371 16.0 13.7 124 104 9.2 8.6 6% 5% 6% 50
KGHM KGH Buy 213.4 196.5 9% 39,300 19.7 9.5 9.9 46 4.0 4.2 0% 1% 1% 58
LPP LPP Buy 22,600 16,650 36% 30,901 14.8 126 108 7.3 6.4 5.6 4% 4% 5% 75
Mabion MAB  Under Review 7.9 — 147 — — — — — - — — — 12
Mangata MGT  Under Review 67.0 - 447 — — -— — — -— — — -— —
Medicover MCOVB Hold 285.0 239.5 19% 3,363 43.5 30.6 245 126 109 9.6 0% 0% 0% 89
Medinice ICE Buy 19.1 11.3 69% 87 — 6.4 3.3 — 3.4 1.1 0% 0% 0% —
MFO MFO  Under Review 38 - 248 - - -— - - -— - - - -
Mirbud MRB Buy 18.5 14.1 32% 1,547 144 11.2 8.9 8.3 6.9 5.2 1% 1% 1% -
MLP Group MLG Buy 100.0 81.4 23% 1,953 7.0 5.1 44 10.5 8.7 8.2 - - — -
Mo-Bruk MBR Hold 320.4 287.0 12% 1,008 14.1 12.2 10.0 9.7 7.8 6.5 5% 5% 3% -
MOL MOL Buy 3,161.8 3,062.0 3% 2,301 6.1 5.3 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% 1,595 5.4 6.3 5.8 5.5 6.3 57 13% 14% 13% —
Modern Times Group  MTGB Buy 160.7 117.1 37% 14,432 359 20.0 16.5 7.1 6.0 5.1 2% 2% 0% 91
Neuca NEU Sell 690.0 798.0 -14% 3,634 23.4 195 16.3 105 9.6 8.4 2% 2% 2% 79
Newag NWG  Under Review 97.0 - 4,365 — — — — — — — — — —
omMmv oMV Hold 48.2 49.0 -2% 16,023 13.7 11.0 10.1 45 4.9 48 10% 10% 10% 95
Onde OND Hold 9.3 8.8 6% 478 21.3 18.3 181 6.7 6.3 59 4% 3% 3% -
Oponeo.pl OPN Buy 130.0 92.8 40% 1,043 13.3 12.7 10.3 8.6 8.3 7.2 7% 6% 6% -
Orange OPL Buy 10.6 9.2 15% 12,095 145 124 115 47 4.4 4.4 6% 7% 7% 61
Orlen PKN Hold 97.6 103.8 -6% 120,459 8.6 7.8 8.2 3.6 4.0 4.2 6% 6% 5% 65
PCF Group PCF Under Review 3.7 - 158 -— — -— -— — - -— — - 19
Pegasus Airlines PGSUS Hold 230.0 204.6 12% 102,300 52 4.9 4.4 52 4.4 4.4 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 14.9 35% 369 17.4 741 6.2 8.9 5.7 4.7 — — - —
Pepco Group PCO Hold 28.4 27.4 4% 15,793 18.2 13.6 12.2 6.2 5.6 5.2 - - -— 53
PGE PGE Buy 12.8 11.5 11% 25,904 6.2 5.4 6.0 3.5 4.6 5.4 0% 0% 0% 41
Playway PLW Buy 375.0 258.0 45% 1,703 13.6 8.2 8.5 9.4 5.9 6.3 9% 9% 12% 0
Polenergia PEP Buy 73.4 58.8 25% 4,540 38.7 251 314 115 108 11.5 0% 0% 0% -—
Rainbow Tours RBW Buy 215.0 125.0 72% 1,819 7.4 8.1 7.7 4.3 4.2 3.8 6% 6% 6% —
Rawlplug RWL  Under Review 13.7 - 426 -— -— - -— -— - -— -— - -—
Ryvu Therapeutics RvVU Buy 55.9 25.0 124% 577 — 8.0 2.3 — 3.5 0.5 0% 0% 0% —
SAAB SAABB Buy 640.0 533.4 20% 289,841 48.1 37.6 284 26.7 21.8 17.0 0% 1% 1% 92
Scope Fluidics SCP Buy 224.0 151.2 48% 412 — — -— — — -— — — — —
Selena FM SEL  Under Review 38.5 - 879 — — -— — — — — — — —
Selvita SLV Buy 43.0 41.6 3% 787 — 27.8 179 151 105 8.8 0% 0% 0% —
Shoper SHO Buy 59.0 52.0 13% 1,463 33.0 24.2 18.6 18.9 14.7 11.7 2% 2% 3% -—
Stalprodukt STP Under Review 260.0 - 1,404 — — -— — — -— — — -— 46
Sniezka SKA Hold 85.0 80.8 5% 1,020 15.4 145 128 8.3 8.1 7.5 — — — —
Synektik SNT Buy 300.0 264.4 13% 2,255 18.2 135 136 114 8.4 8.3 3% 4% 7% —
Tauron TPE Hold 10.2 10.6 -4% 18,612 5.3 6.8 6.4 4.8 5.4 5.3 0% 3% 2% 42
Ten Square Games TEN Hold 98.5 93.8 5% 607 7.8 9.4 9.2 4.9 6.1 58 17% 13% 11% 3
Torpol TOR Buy 55.0 55.4 -1% 1,273 16.8 14.4 10.0 9.6 7.6 4.9 2% 3% 3% —
Toya TOA Buy 12.0 9.6 25% 718 8.0 8.4 7.6 5.4 5.5 4.8 — - - —
Turkish Airlines THYAO Buy 400.0 271.0 48% 373,980 3.3 3.7 3.7 3.6 3.4 3.1 0% 0% 0% 86
Unimot UNT Buy 162.2 131.2 24% 1,030 21.0 84 7.8 5.7 5.4 5.4 5% 3% 3% —
Voxel VOX Hold 176.0 158.0 11% 1,659 16.8 13.2 12.6 9.0 7.3 6.6 2% 3% 3% —
VRG VRG Under Review 4.6 - 1,078 — — -— — — -— — — -— —
Wielton WLT  Under Review 6.7 - 494 — - - — - - — - - —
Wirtualna Polska WPL Buy 80.0 54.6 47% 1,626 14.7 10.0 8.5 5.9 4.8 4.5 5% 4% 5% 72
Wittchen WTN Sell 16.0 17.8 -10% 328 11.5 106 109 5.3 5.3 5.1 0% 4% 6% —
Wizz Air Wizz Hold 12.0 10.8 11% 1,119 59 685 38.0 5.5 4.9 4.0 0% 0% 0% 75
XTB XTB Buy 94.6 69.7 36% 8,199 10.2 7.6 6.5 5.9 4.3 3.4 8% 7% 10% 32
XTPL XTP Buy 100.0 69.9 43% 185 - - 18.9 — 442 94 0% 0% 0% -
Zabka Group ZAB Buy 30.0 23.2 29% 23,309 27.5 176 13.5 8.3 6.9 5.9 — — — —
*S&P Global ESG Scores (LINK), S&P Global ESG Scores methodology (LINK)
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