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HIGHLIGHTS

WYNIKI FINANSOWE

ENEA: Wyniki za 3Q25. Zgodne z wynikami szacunowymi. Silny OCF i spadek ND g/q. [lekko
pozytywne]

GRUPA AZOTY: Szacunkowe wyniki za 3Q25 [lekko pozytywne]

WIRTUALNA POLSKA: Wyniki za 3Q25 zblizone do oczekiwan: bardzo dobra turystyka, bardzo
stabe media [neutralne]

UNIMOT: Wyniki za 3Q25. Zgodne z wynikami szacunkami, przy stabym OCF. [neutralne]
FERRO: Wyniki 3Q25: powyzej oczekiwan, cho¢ EPS -30% r./r., LTM FCF yield 1% [neutralne]
AGORA: Wyniki za 3Q25 lepsze od oczekiwan w trzech najwiekszych segmentach, wyzszy
podatek [lekko pozytywne]

TRAKCJA: Szacunkowe skonsolidowane wyniki finansowe za 1-3Q25

POLICE: Szacunkowe skonsolidowane wyniki finansowe za 3Q25

PULAWY: Szacunkowe skonsolidowane wyniki finansowe za 3Q25

BOWIM: Szacunkowe jednostowe wyniki finansowe za 1-3Q25

FINANSE

GPW: Podsumowanie konferencji z prezesem zarzadu

BANKI: Popyt na kredyty mieszkaniowe utrzyma sie do 2Q26, nastepnie spadek do 4% w 4Q27
- NBP

PALIWA | CHEMIA
ORLEN: Wptyw potencjalnej zmiany WACC w dystrybuciji [lekko negatywne]

ENERGETYKA | WYDOBYCIE
KGHM: Komisja bez wiekszych poprawek do projektu od wydobycia miedzi
ENERGETYKA: Zmiany w nadzorze SSP

KONSUMENT

ALLEGRO.EU: Rada dyrektoréw postanowita wdrozy¢ program skupu akcji wkasnych na program
motywacyjny za max. 209,9min PLN

ALLEGRO.EU: Zawarcie z konsorcjum bankéw nowej umowy kredytowej na tgczng kwote 6mid
PLN

LPP: LPP Logistics uruchomito magazyn e-commerce w Rumunii

INTER CARS: Podsumowanie wywiadéw z CEO oraz z CFO

ASBIS: Zawarcie wigzgcej umowy na nabycie sieci 13 sklepéw Samsung na terenie Polski

LOGISTYKA | TRANSPORT
PKP CARGO: Zarzadca masy sanacyjnej spotki p. Izabela Skonieczna-Powatka zrezygnowata ze
stanowiska i wniosta o zmiane zarzadcy

GAMING
11 BIT STUDIOS: Dzi$ premiera gry ,Moonlighter 2: The Endless Vault” w formule Early Access

INDUSTRIALS

COGNOR/RYNEK STALI: KE przedstawita projekt wyliczania benchmarkéw dla CBAM w
sektorze stalowym

SAAB: Saab inwestuje 10mIn USD w firme Pythom zajmujaca sie technologiami kosmicznymi
RHEINMETALL: Podsumowanie Capital Markets Day

COGNOR: Zawarcie aneksu do umowy kredytowej z Banco Santander

NEWAG: Zawarcie umowy na dostawe 2 EZT do wojewddztwa pomorskiego za 80min PLN netto
PRZEMYSt: Wplyw przedstawionych benchmarkéw CBAM na sektor przetwérstwa
przemystowego

RYNEK KOSMICZNY: Minister Andrzej Domanski bedzie reprezentowat Polske na Radzie
Ministerialnej ESA

BUDOWNICTWO | DEWELOPERZY

MIRBUD: NFOSIGW pozytywnie ocenit wniosek Electromobility Poland o dofinansowanie z KPO
MLP GROUP: Podsumowanie wywiadu z prezesem zarzadu

ARCHICOM: Rozpoczecie sprzedazy we wroctawskim projekcie Mosaico na 97 mieszkan
UNIBEP: Podpisanie umowy na budowe hotelu Holiday Inn Express w Warszawie

HEALTHCARE & BIOTECH
BIOCELTIX: Dopuszczenie i wprowadzenie do obrotu gietdowego 457,8 tys. akcji serii N z dniem
21 listopada 2025 roku

Research Department  research@trigon.pl  www.trigon.pl

19 November 2025

TRIGON DM COVERAGE

RECOMMENDATIONS

CORPORATE CALENDAR
FINANCIAL RESULTS



mailto:research@trigon.pl

TRIGON

WYNIKI FINANSOWE

ENEA (Buy; PLN 23.45)
Wyniki za 3Q25. Zgodne z wynikami szacunowymi. Silny OCF i spadek ND q/q. [lekko pozytywne]

PLNm 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 Y/Y  Q/Q 3Q25P 3Q25E
Revenues 8019 9298 7438 6505 6589 -18% 1% 6589 6425
EBITDA 1863 1473 1941 1446 1271 -32% -12% 1271 1124
Generation 1000 892 549 453 467 -53% 3% 467 430
Power Plants 865 699 414 379 412 = N - 350
Heat -10 79 105 20 27 = N - -5
RES 144 113 30 54 28 = N - 85
Distribution 586 538 744 654 701 19% 7% 701 650
Mining 285 435 389 22  -106 - - -106 -106
Trading 36 -236 214 203 170 372% -16% 170 120
Others -45 -156 44 114 40 - -65% 39 30
EBIT 1478 -1162 1625 1107 912 = N - 774
Net profit 971 -1856 1051 874 747 -23% -15% 747 530
OCF 3818 -2431 2593 3991 2619 - - - 487
Capex -840 -895 -1028 -1878 -985 17% -48% -1 285
Capex (company) -728 -1332 -618 -2835 -983 35% -65% -989 -1285
Net debt (reported) 194 3150 1826 551 -751 . - -735 1614
Economic Net debt 4242 2572 2551 2539 2065 . - - 3602
EBITDA margin 23% 16% 26% 22% 19% 19% 17%
EBIT margin 18% - 2% 17% 14% - 12%
Net profit margin 12% - 14% 13% 11% 11% 8%
P/E12M trailing 5.3 7.6 74 101 12.9 -
EV/EBITDA adj. 12M trailing 2.0 2.1 21 21 2.2 -
Source: Company, Trigon DM, PAP - consensus
KPI 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 Y/Y  Q/Q 3Q25P 3Q25E
Electricity generation (TWh) 497 567 590 425 455 -9% 7% 450 4.47
Conventional 442 502 540 345 382 -14% 11% 4.00 4.00
RES 055 065 050 080 0.73 33% -9% 050 047
Sales of heat (PJ) 0.69 2.00 231 119 0.83 21% -30% - 070
Coal production (m tonnes) 1.87 253 270 122 133 -29% 9% 1.30 1.30
Distribution (TWh) 488 5.02 510 486 4.91 1% 1% 490 4.86
Sales in trading (TWh) 6.15 6.20 6.20 5.84 594 -3% 2% 590 6.10

Source: Company, Trigon DM

# Zgodnie z wynikami szacunkowymi, EBITDA w 3Q25 wyniosta 1.27 mld PLN, a zysk netto 0.75 mid.
# Saldo finansowe w 3Q wyniosto -25m, a strata na instr. pochodnych -31m. Stopa podatkowa wyniosta
19%.

# OCF wyniost w 3Q25 az 2.6 mld PLN, przy pozytywnym efekcie na NWC w kwocie 1.4 mid PLN (tak,
jak w poprzednim kwartale). Capex wyniést blisko 1 mid PLN (zaktadaliSmy 1.3 mid), a ekonomiczny
dtug netto spadt o 0.47 mid g/q do 2.06 mid PLN (zaktadaliSmy 3.6 mid).

# Capex w dystrybucji wynidst 0.62 mid PLN (szacowali$my 0.8 mld), w OZE 67m (vs. nasza prognoza
50m), w elektrowniach systemowych i cieple tagcznie 115m (zaktadaliSmy 235m), w wydobyciu 149m
(szacowaliSmy 165m), a w pozostatych 35m (vs. 20m naszej prognozy).

# W ramach segmentu wytwarzania, EBITDA w elektrowniach systemowych wyniosta 412m PLN
(zaktadaliSmy 350m), w cieple 27m (szacowalismy -5m), a w OZE zaledwie 28m (prognozowalismy
85m). W OZE stabszy wynik r/r to gtéwnie efekt nizszej marzy w Zielonym Bloku (-95m r/r), stabszego
wynik w hydro (-7m r/r) i w wietrze (-10m r/r). W ramach elektrowni systemowych, wptyw spadku marzy
na obrocie r/r wynidst 54m PLN, a przychody z rynku bilansujgcego spadty 0 48m PLN r/r. Przychody z
rynku mocy w podsegmencie wzrosty o 36m r/r.

# W dystrybucji EBITDA wyniosta 701m PLN. Poprawa wyniku r/r wynikajac z wyzszego poziomu RAB
i WACC wyniosta +78m PLN r/r. Dodatkowy zwrot z kapitatu od inwestycji poprawit wynik o 22m PLN
r/r, a pozostate czynniki: +23m r/r. Koszty pracownicze wzrosty o 14m PLN r/r.

# W wydobyciu EBITDA wyniosta -106m. Wptyw spadku ceny r/r: -110m PLN r/r, a spadku wolumendw:
-328m PLN r/r.

# EBITDA w tradingu: 170m PLN.
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MARKET QUOTES
INDICES CIEmgE ()
Price 1D 1M 1Y
WIG 108,438 -2.0% 1% 40%
WIG20 2,903 -1.8% 1% 37%
mwWIG40 7,827 -2.7% 0% 32%
sWIG80 28,923 -1.8% -2% 25%
PX (Prague) 2,445 -15% 4%  46%
BUX (Budapest) 106,073 -12% 3%  36%
BET (Bucharest) 23,450 -0.3% 8% 37%
BIST30 (Istanbul) 11,622  0.4% 5% 14%
DAX 23,181 -1.7% -3% 22%
FTSE 100 9,552 -1.3% 2% 18%
STOXX Europe 600 562 -1.7% -1% 12%
S&P 500 6,617 -0.8% -1% 12%
NASDAQ 100 24,503 -1.2% -1% 18%
Nikkei 225 48,538 -3.2% 2% 26%
Shanghai Comp 3,950 -0.8% 3% 18%
BONDS Change (bps)
Rate 1D 1M 1Y
PL 5Y bond yield 4.7% -0.3 -9.1 -675
PL 10Y bond yield 5.3% 0.5 -79 -41.8
CZ 10Y bond yield 4.6% 1.2 24.8 53.4
HU 10Y bond yield 7.1% 5.0 32.0 43.0
RO 10Y bond yield 6.9% 16 -193 -13.0
WIBOR 3M 4.3% -1.0 -240 -159.0
EURIBOR 3M 2.0% -2.1 38 -950
CURRENCIES G ()
Rate 1D 1M 1Y
USD/PLN 366 01% 0.6% -11.7%
EUR/PLN 424 01% 02% -21%
EUR/USD 116 0.0% -0.5% 9.3%
GBP/PLN 482 -01% 13% 7.7%
CZK/PLN 0.18 -0.1% -0.6% -2.3%
HUF/PLN 0.011 -0.1% -1.5% -4.0%
RON/PLN 0.83 -01% -02% 4.4%
CNY/PLN 052 0.0% -08% 9.8%
COMMODITIES Change (%)
Price 1D 1M 1Y
Gold (USD/toz) 4,095 0.7% -2% 56%
Silver (USD/toz) 514 1.4% -2% 65%
Copper (USD/t) 10,720 -0.5% 1% 18%
Zinc (USD/t) 2,989 -02% 2% 1%
Molybdenum (USD/Ib) 226 02% -11% 3%
Iron ore (USD/t) 105 0.0% 0% 3%
HCC (USD/t) 199 -0.1% 1% -16%
HRC EU (EUR/) 610 1.7% 3% 9%
Brent crude oil (USD/bbl.) 64.7 -0.3% 6% -12%
CO2 (EUR/Y) 81.2 1.6% 2%  13%
TTF 1M gas (EUR/MWh) 316 02% -1% -33%
Power 1Y in DE (EUR/MWh) 20 1.0% 3% -7%
Power 1Y in PL (PLN/MWh) 452  0.6% 4% 2%
Shanghai Freight Index 1,451 -29% 25% -38%


mailto:research@trigon.pl

TRIGON

GRUPA AZOTY (Under Review)
Szacunkowe wyniki za 3Q25 [lekko pozytywne]

CEE | Equity Research

PLNm 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25P YY Q/Q 3Q25E Cons.
Revenues 3085 3215 3822 3319 2894 -6% -13% 3213 3213 VOLUME
EBITDA -120 -31 -8 -7 391 - - 230 44
Agro 81  -30 93 26 73 - 180% 50 AVG. VOLUME (PLNm)
Plastics -85 -149 -104 -187 197 - - 120 Index 1D 1M 3M 6M 1D/3M
Chemicals -37 -35 -60 -22 -5 - - -30 WIG 1468 17029 1739.2 1819.6 84%
Energy 32 140 27 47 48 48% 2% 40 WIG20  1241.0 14813 14945 1573.9 83%
Others 50 42 36 65 78 56% 20% 50 WIG40 1924 2653 2481  281.8 78%
EBIT -330 54 -202 -348 105 - - -40 -40 sWIG80 37.8 47.8 57.6 54.3 66%
Net profit -236 -113 -288 -515 -150 - - -89 -89
OCF 1859 2547 1609 1807 E - - 400 Vel el 2 L)
Capex -278 -488 -160 -139 - - - -150 WIG20 mWIG40 sWIG80
Net debt 11659 11479 11852 11 954 - - - 11704 Ticker Vol. Ticker Vol. Ticker Vol.
EBITDA margin - - - - 14% - - PKN 2149 TPE 77.9 OPN 1.1
EBIT margin - 2% - - 4% - - PKO 1835 ENA 46.9 PXM 6.5
Net profit margin - - - - - - - KGH 161.6 ACP 20.2 CRI 5.3
P/E12M trailing N : . : - PEO  137.2 BFT 152 BMC 33
EV/EBITDA 12M trailing - - - - - ALE 1256 XTB 147 CTX 24
- - ZAB  106.3 MIL 10.2 SLV 1.6
Source: Company, Trigon DM, PAP - consensus median — 0.1 -] " TOA »
# EBITDA w 3Q25 wyniosta 391m vs. nasza prognoza 230m i mediana konsensusu 44m. Strata netto ’ ’ ’
wyniosta 150m — zaktadalismy, tak jak rynek, -89m. LAY s (el e - L
# W nawozach EBITDA wyniosta 73m PLN (prognozowali$my 50m), w otoczeniu wzrostu cen sprzedazy PGE 606 RBW 59 MDG 1.2
produktow r/r, spadku cen gazu i zblizonych wolumenach r/r. Wprowadzone od 1 lipca b.r. podwyzszone CDR 56.9 TXT 52 CRJ 1.0
cta na nawozy z Rosji i z Biatorusi w istotny sposob ograniczyly import nawozéw z tych kierunkow.
Krajowy rynek pozostawat jednak nasycony nawozami ze wschodu Europy, poniewaz w 1H25 VOLUME SPIKES (PLNm)
odnotoyv_ano ponad 50% wzrost r/r importu z ty(_:h krajow. Spétka zaktada wigkszy pozytywny wptyw w WIG20 mWIG40 sWIG80
na wyniki segmentu dodatkowygh cet w dtuzszej perspektywie. _ ) Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M
# EBITDA w tworzywach wyniosta az 197m, w tym 315.9m efektu (na EBIT i EBITDA) zdarzen — o T T
jednorazowych (szacowalismy 120m, w tym +300m kwoty 1-offa). Raportowane 1-offy w Polimerach o° u° u°
Police sa wieksze niz zaktadalismy i dotycza wptywu rozpoznania przychodéw z tyt. wystawienia not dot. PGE  195% GPP  264% MNC  343%
kar umownych wzgledem Hyundai Engineering. W segmencie nie wznowiono produkcji kaprolaktamu, ALE  125% TPE  250% CTX  339%
a od potowy 3Q nie pracowata instalacja polipropylenu w GA Polyolefins. PEO  123% DVL  247% QRS  300%
# W segmencie chemii, EBITDA wyniosta -5m (szacowalismy -30m). W ujeciu r/r spadly wolumeny PKN 111% TXT 216% CRJ 284%
sprzedazy, przy nii§zych kosztach zuzycia surowcow. Wi'doczne.by’fo przekierowanie do§taw do Europy, MBK  109% WPL  185% SVE  245%
przy s'padku kogztow transportu. Popyt pozos.tal ograniczony, jednostkowe koszty zuzycia surowcow 2AB  109% GPW  180% KGN  239%
byly nizsze r/r. Nie produkowano w 3Q melaminy w Putawach.
CDR 104% 11B 166% ALL 224%
OPL  104% SNT  144% DAD 218%
KGH  97% RBW  142% PBX  194%
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STOCK PRICE PERFORMANCE

Ticker Price Chng. Ticker Price Chng.
Best WIG20 Worst
ccc 141 2.2% PGE 101 -6.5%
OPL 9 0.0% ALE 32 -3.7%
KTY 9120 -04% ZAB 23 -2.2%
CDR 2298 -0.5% PZU 59 -22%
BDX 565 -1.0% PKN 100.7 -2.0%
Best mWIG40 Worst
COG 6.5 1.7% TPE 9.4 -11.4%
CAR 543.0 0.6% ENA 19.9 -9.7%
CCC 1410 0.0% SLV 39.0 -56%
CCC 141.0 0.0% SNT 2482 -38%
ABE 957 -0.1% CIG 3.0 -37%
Best sWIG80 Worst
CTX 512 10.6% BMC 249 -7.6%
COG 6.5 1.7% DAD 542 -6.2%
ERB 27.7 1.3% SLV 39.0 -5.6%
FRO 297 0.7% UNI 121 -4.3%
OND 8.6 0.0% MDG 31.5  -4.0%
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WIRTUALNA POLSKA (Buy; PLN 80)

Wyniki za 3Q25 zblizone do oczekiwan: bardzo dobra turystyka, bardzo stabe media [neutralne]

PLNm 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 Y/Y Q/Q 3Q25E Cons.
Revenues 437 400 372 541 722 65% 34% 715 718
Advertising and subs. 167 216 155 167 154 -8% -8% 159
Travel 208 117 148 297 490 135% 65% 490
Consumer finance 48 49 56 60 61 25% 0% 53
Other 10 12 12 14 14 39% 0% 10
Barter 8 8 4 5 6 -22% 12% 8
Eliminations -5 -2 -3 -3 -3 - - -5
Revenues pro-forma 669 531 592 597 722 8% 21% 715
Advertising and subs. 159 202 155 167 154 -3% -8% 159
Travel 448 261 368 352 490 9% 39% 490
adj. EBITDA 154 132 86 122 242 57% 98% 236 235
Advertising and subs. 61 100 53 58 47 -22% -18% 51
Travel 85 23 23 54 182 114% 235% 177
Consumer finance 7 9 8 7 10 48% 41% 8
Other 1 1 1 2 2 255% -26% 1
adj. EBITDA pro-forma 232 145 132 132 242 4% 82% 236
Advertising and subs. 61 100 53 58 47 -22% -18% 51
Travel 163 36 69 65 182 12% 180% 177
EBITDA 153 120 79 88 229 50% 160% 230
EBIT 114 78 35 26 159 40% 507% 162 158
Net profit 77 45 10 -11 98 26% - 89 85
adj. Net profit 77 45 10 21 105 35% 410% 98
OCF 65 67 131 166 -6 - -
Net debt 495 483 443 1,263 1,486 200% 18%
P/E 12M trailing 10.2 99 103 127 109
EV/EBITDA 12M trailing 4.8 4.6 4.5 6.4 5.9
EV/EBITDA adi. trail. pro-forma 4.4 4.6
EBITDA margin 35% 30% 21% 16% 32%
EBIT margin 26% 19% 9% 5% 22%
Net profit margin 18% 11% 3% - 14%

Source: Company, Trigon

#Przychody pro-forma wzrosty o 8% r/r, a adj. EBITDA 0 4% r/r
- W powyzszej tabeli wyniki pro-forma zaktadajg konsolidacje Invia i Litoralul oraz inne ujecie przychodéw Audioteki od poczatku 2024

roku;
#0ne-offy

CEE | Equity Research

- Korekta ponizej adj. EBITDA to gtéwnie 7min PLN zwigzanych z kosztami transakcyjnymi (m.in. nie zaksiegowane wczesniej, a zwigzane
z przejeciem Invia), natomiast 5Smin PLN dotyczyto kosztow restrukturyzacji, gtdwnie w Invia Group;
#Guidance na 4Q25 dla segmentu reklama i subskrypcije
- Oczekiwane utrzymanie przychoddéw na poziomie zblizonym do zesztego roku (pro forma);
- Wygasnie efekt wysokiej bazy kosztowej sprzed restrukturyzacji z maja 2024, ktéra wspierata dynamike wyniku w 1H25, co implikuje
oczekiwany wzrost kosztow osobowych r/r;
- Ponadto oczekiwany jest wzrost kosztéw bezposrednich, w tym zewnetrznej powierzchni reklamowe;j i tresci licencjonowanych;

- W wynikach widoczny bedzie réwniez koszt kampanii wizerunkowej marki WP;

#Guidance na 4Q25 dla segmentu travel
- W 4Q25 oczekiwany kilkunastoprocentowy wzrost przychodow.
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UNIMOT (Buy; PLN 162.2)

Wyniki za 3Q25. Zgodne z wynikami szacunkami, przy stabym OCF. [neutralne]

PLNm 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 Y/Y Q/Q 3Q25P 3Q25E

Revenues 3652 3950 3480 3718 3719 2% 0% 3719 3734

EBITDA adj. 105 75 47 110 88 -16% -20% 87 86

Liquid fuel 31 32 24 36 18 -42% -50% 18 23

LPG 8 -7 4 1 -14 - - -14 -12

Natural gas -1 21 2 8 0 - -94% - 0

Electricity 5 4 1 2 0 -94% -86% - 4

Petrol stations 7 6 4 4 7 -3% 85% - 7

PV/RES 0 0 0 0 1 - - - 1

Bitumen 53 19 -7 44 50 -6% 14% 50 49

Infrastructure & Logistics 20 22 26 25 32 61% 2% 32 28

Solid fuel 1 0 1 -1 2 58% - - 2

Others -18 -21 -8 -8 -8 - - - -16

EBITDA 42 162 42 74 75  78% 1% 75 86

EBIT 9 126 5 37 36 320% -2% - 49

Net profit -21 105 -10 -18 17 - - - 29

OCF 224 -149 55 136 -68 - - - 119

Capex -26 -5 -7 -12 -10 -63% -21% - -20

Net debt 847 759 749 760 976 - 28% - 661

ND/EBITDA adj. 3.0 25 24 2.3 3.0
Equity/Assets 31% 35% 35% 30% 28%

EBITDA adj. margin 29% 1.9% 1.4% 3.0% 2.4% 2.3%
EBIT margin 02% 32% 01% 1.0% 1.0% -
Net profit margin - 27% - - 0.5% -
P/E12M trailing 24 7.3 9.1 183 109 -
EV/EBITDA adj. 12M trailing 6.7 5.8 5.8 5.3 6.3 -

Source: Company, Trigon DM, PAP - consensus median

CEE | Equity Research

# Wyniki sg zgodne z wczesniejszymi danymi szacunkowymi. EBITDA adj. wyniosta 88m, raportowana 75m, a wynik netto 17m PLN.
# Saldo finansowe w 3Q: -28m PLN, pozytywny efekt na podatku dochodowym: +8.5m PLN.
# OCF byt ujemny i wyniost -68m, przy negatywnym efekcie na NWC w kwocie -137m PLN. Przy capexie -10m, dtug netto (bez

uwzgledniania earn-outéw w kwocie 122m, w tym 95m dot. Lotos Terminale) wynidst 976m PLN (+216m q/q).

# Bez wiekszych zaskoczen w poszczegdlnych segmentach.
# Konsumpcja LPG spadta w okresie sty-sierpien 2025 o0 6.8% r/r, a na benzynie wystapit wzrost 0 6.4% r/r. (diesel: -0.9%).

FERRO (Hold; PLN 35)

Wyniki 3Q25: powyzej oczekiwan, cho¢ EPS -30% r./r., LTM FCF yield 1% [neutralne]

PLNm 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 Y/Y Q/Q 3Q25E Cons.
Revenues 205.3 198.8 1958 173.8 1935 -6% 11% 190.7 193.3
Sanitary fittings 954 874 905 864 909 -5% 5%
Installation fittings 68.8 715 626 59.1 71.1 3% 20%
Heating systems 356 348 376 256 291 -18% 13%
Other operating items, net -18.6 -243 -17.5 -195 -20.5 - - =226
EBITDA 381 249 288 165 284 -25% T72% 255 2641
EBIT 338 203 244 120 240 -29% 100% 209 21.6
Net profit 272 118 200 106 189 -30% 79% 143 1641
Gross Margin 38.7% 36.4% 37.7% 35.9% 39.4% O0.7pp 3.5pp 35.8%
Sanitary fittings 41.0% 38.1% 39.1% 36.5% 41.2% 0.1pp 4.7pp
Installation fittings 33.0% 31.4% 31.7% 28.5% 34.2% 1.2pp 5.7pp
Heating systems 43.8% 43.2% 44.7% 47.6% 45.9% 2.1pp -1.7pp
SG&A ratio 13.1% 13.9% 16.3% 17.8% 16.4% 3.2pp -1.4pp 13.0%
EBITDA margin 18.6% 12.5% 14.7% 9.5% 14.7% -3.9pp 5.2pp 13.4% 13.5%
OCF 9 27 -50 38 10 8% -74%
FCF 6 22 -53 32 4 -42% -89%
Net Debt 28 80 134 104 102 259% -2%
P/E 12M trailing 8.3 8.7 8.4 9.1 103
EV/EBITDA 12M trailing 5.3 6.0 6.5 6.8 7.4

Source: Company, Trigon
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AGORA
Wyniki za 3Q25 lepsze od oczekiwan w trzech najwigkszych segmentach, wyzszy podatek [lekko pozytywne]
PLNm 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 YY Q/Q3Q25E LTM
Revenues 335 446 349 380 369 10% -3% 353 1,544
Press 52 50 43 47 48  -8% 2% 46 188
Internet 32 39 26 33 30 -5% -8% 32 128
Outdoor 46 64 45 64 52 14% -19% 48 224
Radio 85 114 83 102 92 8% -10% 91 391
Movies and Books 123 185 154 138 150 22% 9% 140 628
Eliminations, other -3 -5 -1 -4 -4 - - -3 -14
EBITDA ex-IFRS 16 17 77 25 38 28 67% -27% 20 166
EBITDA 44 105 53 66 58 33% -11% 48 281
EBIT 0 60 6 21 13 - -37% 4 101
Press 0 2 0 -3 -6 - - -3 -8
Internet -3 5 -6 -5 -4 - - -4 -9
Outdoor 0 15 -1 17 7 2367% -56% 2 38
Radio 9 28 9 17 14 47% -19% 10 67
Movies and Books 6 29 18 11 17 195%  55% 13 76
Eliminations, other -13 -19 -14 -16 -16 - - -14 -64
Net profit -12 36 -9 -4 -6 - - -9 17
Operating cash flow 50 116 61 24 53
Invesment cash flow -12 -26 -9 -13 -19
Capex -13 -27 -15 -14 -20
Lease payments -25 -22 -23 -22 -22
OCF+CapextLeasing 12 67 23 -12 10
Net debt ex-IFRS16 172 147 134 157 169
P/E 12M trailing 393 652 1403 347 234
EV/EBITDA 12M trailing 4.9 4.4 4.4 4.3 3.9
EBITDA margin 49% 17.2% 71% 99% 7.5%
EBIT margin - 184% 1.8% 56% 3.6%
Net profit margin - 8.1% - - -

Source: Company, Trigon
#Guidance 2025 dla rynku reklamy

- Podtrzymany przedziat wzrostu dla catego rynku 6,5%-8,5%, dynamika dla catego rynku bedzie jednak blizej dolnej granicy przedziatu

z uwagi na stabos¢ reklamy telewizyjnej w 3Q25;

- Podtrzymany szacunek wzrostu 3-6% w radio i 5-10% w reklamie zewnetrznej, spadku -5% do -2% w prasie, natomiast TV obnizona z

3-5% do przedziatu 1-3%.

TRAKCJA

Szacunkowe skonsolidowane wyniki finansowe za 1-3Q25
- Przychody ze sprzedazy 1,49mlid PLN, +9,2% r/r;

- zysk brutto ze sprzedazy 88,1min PLN, +24,5% r/r;

- EBITDA 76,8min PLN;

- Zysk netto 41,8min PLN, +289% r/r.

POLICE

Szacunkowe skonsolidowane wyniki finansowe za 3Q25
- Przychody ze sprzedazy 558min PLN, -4,5% r/r;

- EBIT 10mIn PLN vs. strata EBIT 27min PLN w 3Q24;

- EBITDA 45min PLN vs. 5min PLN w 3Q24;

- Strata netto 1miIn PLN vs. zysk netto 15min PLN w 3Q24.

PULAWY

Szacunkowe skonsolidowane wyniki finansowe za 3Q25

- Przychody ze sprzedazy 845min PLN, +2,2% r/r;

- EBIT 4min PLN vs. -143min PLN w 3Q24;

- EBITDA 80min PLN vs. -72min PLN w 3Q24;

- Strata netto 18min PLN vs. strata netto 148min PLN w 3Q24.

BOWIM

Szacunkowe jednostowe wyniki finansowe za 1-3Q25

- Przychody ze sprzedazy 1,3mld PLN, -1,2% r/r;

- Zysk operacyjny 733tys. PLN vs. 88tys. PLN za 1-3Q24;

- Strata netto 13min PLN vs. strata netto 14,3min PLN za 1-3Q24.
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FINANSE

GPW (Hold; PLN 60)

Podsumowanie konferencji z prezesem zarzadu

- Uruchomienie systemu GPW WATS planowane w 2Q26, ostatnia préba generalna systemu odbedzie si¢ 9 maja 2026 roku;

- Obroty akcjami na GPW spadty 0 2,5% r/r w | potowie listopada 2025 roku, spadki zanotowano tez w obrotach kontraktami terminowymi;
- Gietda spodziewa sie¢ podwyzszonych nakfadéw inwestycyjnych w '26;

- Prezes spodziewa sie wiekszej liczby debiutéow gietdowych, m.in. w efekcie ogtoszonego w ubieglym tygodniu programu Innovate
Poland;

- Polityka dywidendowa zostata podtrzymana.

BANKI

Popyt na kredyty mieszkaniowe utrzyma si¢ do 2Q26, nastepnie spadek do 4% w 4Q27 - NBP
- Zgodnie z danymi NBP, dynamika kredytu mieszkaniowego w 4Q25 wyniesie 6,97% r/r i 5,25% w 4Q26.

PALIWA | CHEMIA

ORLEN (Hold; PLN 97.6)
Wplyw potencjalnej zmiany WACC w dystrybucji [lekko negatywne]

ENERGETYKA | WYDOBYCIE

KGHM (Buy; PLN 213.4)

Komisja bez wigkszych poprawek do projektu od wydobycia miedzi

Sejmowa komisja finanséw publicznych nie wniosta we wtorek znaczacych poprawek do projektu ustawy obnizajgcej podatek od
wydobycia miedzi i srebra. Przyjete poprawki majg charakter legislacyjny i redakcyjny, nie merytoryczny.

ENERGETYKA

Zmiany w nadzorze SSP

# Wiceminister MAP, Eliza Zeidler bedzie nadzorowac¢ m.in. PGE i KGHM

# Enea jest pod nadzorem wiceministra Grzegorza Wrony

# Orlen i Tauron bedg pod nadzorem ministra Wojciecha Balczuna — wg. nowego rozporzadzenia o podziale kompetencji w resorcie —
Polityka Insight

KONSUMENT

ALLEGRO.EU (Buy; PLN 43)

Rada dyrektoréw postanowita wdrozy¢ program skupu akcji wkasnych na program motywacyjny za max. 209,9min PLN
- Maksymalna cena zakupu ma wynies¢ 45 PLN za akcje;

- Maksymalna liczba nabywanych akcji to 4,66 min;

- Program ma trwac w okresie od 21 listopada 2025 roku do 31 maja 2026 roku.

ALLEGRO.EU (Buy; PLN 43)

Zawarcie z konsorcjum bankéw nowej umowy kredytowej na taczng kwote 6mid PLN

- Finansowanie obejmuje kredyt terminowy w wysokosci 3mld PLN oraz wielowalutowy kredyt odnawialny w wysoksci rownowartosci
3mld PLN;

- Ostateczny termin sptaty zaréwno kredytu terminowego, jak i kredytu odnawialnego przypada w listopadzie 2030 roku;

- Jest opcja przediuzenia ostatecznego terminu zapadalnosci w odniesieniu do kredytu odnawialnego o dodatkowe 60 miesiecy, pod
warunkiem uzyskania zgody kredytodawcéw.

LPP (Buy; PLN 22600)

LPP Logistics uruchomito magazyn e-commerce w Rumunii

- Magazyn ma powierzchnig 65 tys. m kw. i pozwoli na obstuge przeszto 80 tys. zamdwien dziennie;

- Magazyn bedzie realizowa¢ zamdwienia online m.in. do Rumunii, Butgarii, Serbii, Bosni i Hercegowiny, Grecji oraz Wegier.

INTER CARS (Buy; PLN 720)

Podsumowanie wywiadéw z CEO oraz z CFO

- Spotka zaktada ok. 10% wzrost w tym roku oraz podobnag dynamike w przysztym roku, wyzwaniem pozostaje deflacja
cen czesci, szczegodlnie w Polsce, chociaz czynnik ten traci na znaczeniu, oraz presja konkurencyjna;

- Tegoroczny wzrost napedzany sprzedazg zagraniczna, gdzie spétka kontynuuje ekspansje sieci filialnej;

- Spotka jest obecnie w procesie rozbudowy magazynu w Zakroczymiu, ktéry wyposazony bedzie w automatyke Skypod,
projekt zakoriczy sie w 1Q26 i pochtonie jeszcze ok. 140nin PLN (tgcznie 235min PLN);

- Réwnolegle trwa inwestycja w petni zautomatyzowany magazyn w Rumunii kosztem 250min PLN;

- CEO zamierza wykorzystaC stabos¢ niemieckiego rynku dystrybutoréw czesci, na ktérym rola lokalnych firm jest
ograniczona, wiekszos¢ graczy jest wtasnoscig inwestorow finansowych i boryka sie z wieloma wyzwaniami;
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- Konsolidacja rynku w Europie bedzie postepowac -10 najwiekszych graczy kontroluje 25% rynku podczas gdy w USA 5
najwiekszych 80% rynku aftermarket;

- Obserowany wzrost rejestracji aut chinskich CEO postrzega w kategorii szans a nie ryzyk dla rynku aftermarket, nie
zaktada jednak osiggniecia udziatow rynkowych przez auta elektryczne, ktére byly zaktadane kilka lat temu;

- Gdwny akcjonariusz uwaza, ze spotka jest niedowartosciowana wrzucana do jednego koszyka z branzg producentéw
automotive, nie zamierza sprzedawac akciji.

ASBIS (Buy; PLN 37)

Zawarcie wigzacej umowy na nabycie sieci 13 sklepéw Samsung na terenie Polski

- Wartos¢ transakcji wyniosta 10min EUR;

- Transakcja zostata sfinansowana ze srodkéw witasnych spétki, a catkowita integracja salonéw Samsung Brand Store z grupg Asbis
powinna nastgpi¢ na przetomie roku.

LOGISTYKA | TRANSPORT

PKP CARGO

Zarzadca masy sanacyjnej spotki p. Izabela Skonieczna-Powatka zrezygnowata ze stanowiska i wniosta o zmiane zarzadcy
- Pani Skonieczna-Powatka bedzie petni¢ dotychczasowg funkcje do czasu rozpatrzenia wniosku przez sad.

GAMING
11 BIT STUDIOS (Hold, PLN 187)

Dzis premiera gry ,,Moonlighter 2: The Endless Vault” w formule Early Access

- Tytut w wersji cyfrowej dystrybuowany bedzie za posrednictwem platform Steam i Windows Store, premiera gry w wersji na konsole
Xbox X/S oraz PS5 planowana jest w terminie pdzniejszym;

- Pojawity sie pierwsze opinie recenzentéw nt. gry (bez ocen);

- Najczesciej pojawiajagce sie pozytywy to rozwiniecie i dopracowanie formuly pierwszej czesci, nowy, tréjwymiarowy silnik graficzny i
atmosfera, lepszy system walki i eksploracji, rozszerzone mozliwosci handlu i ekonomii;

- Z kolei jako mankamenty wskazywane sa nierdwnowaga miedzy eksploracjg a handlem, powtarzalnos¢ petli rozgrywki, problemy
techniczne (w duzej czesci specyficzne dla EA);

- Gra jest na 82 miejscu zestawiania top wishlist Steam, ma 20.5 tys followers’éw;

- Debiut nastapi doktadnie o 15:00 czasu polskiego, cena nie jest jeszcze ujawniona. Gra od debiutu trafi takze do GamePassa.

INDUSTRIALS

COGNOR/RYNEK STALI

KE przedstawita projekt wyliczania benchmarkéw dla CBAM w sektorze stalowym

- Streszczenie regulacji wraz z implikacjami zostato zaprezentowane przez Fastmarket - LINK

- Przy zatozeniu ceny ETS na poziomie 80-90 EUR/tCO2, optata CBAM znajdzie sig¢ w przedziale 40-120 EUR/t w zaleznosci od technologii
produkcji oraz kraju pochodzenia

SAAB (Buy; SEK 640)

Saab inwestuje 10min USD w firme Pythom zajmujaca sie technologiami kosmicznymi

- Spdtka dokonata strategicznej inwestycji w Pythom, szwedzka firme, ktéra opracowuje lekkie i szybkie w uzyciu rakiety do wynoszenia;
- Inwestycja w Pythom ma wspierac strategie Saab polegajacg na wypetnianiu luk w zdolnosciach w dziedzinie kosmosu, przyspieszaniu
innowacji w obszarach krytycznych dla bezpieczenstwa narodowego i wzmacnianiu szwedzkich zdolnosci kosmicznych.

RHEINMETALL

Podsumowanie Capital Markets Day

#Guidance 2030

- Przychody Grupy ~50mid EUR (CAGR’25-30 +32%, 9,8mld w FY24), marza EBIT >20% (vs 15.2% w FY24), wsp. konwersji gotowki
>50%;

- W ramach celu przychodowego na 2030 rok: 14-16mld EUR ma stanowi¢ Weapon & Ammunition, 13-15mld EUR Vehicle Systems, 8-
10mld EUR Digital, ~5mld EUR Naval, 3-4mld EUR Air Defence, pozostatg cze$¢ stanowi M&A;

- Marza EBIT segmentu Vehicle Systems ma wzrosngé¢ do 13-15% w 2030 roku (11,2% w FY24, 12-13% w FY25), transporter
opancerzony Boxer ma by¢ dominujgca platforma taktyczng, z wysokim udziatem w przychodach w 2030 roku;

- Marza EBIT segmentu Weapon & Ammunition ma wzrosng¢ do 29-31% w 2030 roku (28,4% w FY24, 27-29% w FY25), produkcja
pociskoéw artyleryjskich 155mm ma wzrosna¢ do 1,5miIn rocznie;

- Marza EBIT segmentu Air Defence ma wzrosna¢ do 24-26% w 2030 roku (15,6% w FY24, 16-17% w FY25);

- Marza EBIT segmentu Digital ma wzrosna¢ do 17-19% w 2030 roku (11,1% w FY24, ~15% w FY25);

#Outlook

- Na koniec FY25 Rheinmetall zaktada tagczny backlog na poziomie ~80mld EUR (+46% r/r), widzi potencjat na ~120mld EUR w potowie
2026 roku;

- Wzrost przychodéw w FY25 ma wynie$¢ 35-40% r/r (>13mld EUR), a marza EBIT ~15,5% (+0,3pp r/r);

- Przychody w 2027 roku majg wynies¢ ~dwukrotnos¢ przychodow z 2025 roku (20-25mlid EUR);

- Space JV z ICEYE ma rozpocza¢ produkcje w 2Q26 (60% udziatdw Rheinmetall);

- Bezposredni backlog Spétki w Ukrainie wynosi 1,7mld EUR (przychody w Ukrainie w 2024 roku 1,3mld EUR);

- Rheinmetall zaktada doktadnie srednio ~1mld EUR przychoddéw rocznie do Grupy z aktywnosci M&A;
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- Capex w udziale do przychodéw ma wzrosna¢ z ~11% w 2025 roku do ~16% i 13% w kolejnych latach, ustabilizowa¢ sie w okolicach
~5% po 2029 roku;

- Grupa zamierza sprzedac¢ cywilng czes¢ biznesu w przysztym roku, prawdopodobnie w 1Q lub 2Q26;

- CFO szacuje, ze Niemcy beda stanowi¢ okoto 50% przychodéw Grupy w 2030 roku;

#Rynek defence

- Wydatki Niemiec na zbrojenia majg wzrosng¢ z ~62mld EUR w 2025 roku do ~180mld EUR w 2030 roku;

- Rheinmetall szacuje warto$¢ rynku obrony infrastruktury krytycznej przez dronami (C-UAV) w Niemczech na ~81mid EUR (>1,9tys.
obiektow w kraju, sredni koszt ~42min EUR na obiekt);

- Zabezpieczenie 100km dtugosci granicy systemami obrony powietrznej mogtoby kosztowa¢ ~1,9mld EUR, zabezpieczenie catej
wschodniej granicy Niemiec ~24,6mld EUR;

- Niemcy majg wydac 35mld EUR na stworzenie ‘odpornej struktury kosmicznej’ do 2030 roku.

COGNOR

Zawarcie aneksu do umowy kredytowej z Banco Santander

- Umowa dotyczy warunkéw wyptaty drugiej transze finansowania w kwocie 120min PLN oraz 5,2min EUR

- Finansowanie postuzy docelowo na sptate zobowigzar inwestycyjnych zwigzanych z budowa walcowni w Siemianowicach Slaskich

- Zapis umowy zaktada nastepujgcy warunek: (ii) pozyskania finansowania, akceptowalnego miedzy innymi w formie pozyczki
podporzagdkowanej w wysokosci pozostajacej przynajmniej w relacji 1:1,4 kwoty wnioskowanej do wypfaty z transzy nr 2

- Spotka zawarta umowe pozyczki z PS Holdco na kwote 50min PLN, co umozliwia wyptate drugiej transzy w kwocie 70min PLN

NEWAG (Under Review)

Zawarcie umowy na dostawe 2 EZT do wojewodztwa pomorskiego za 80min PLN netto

- Umowa przewiduje dla zamawiajgcego prawo opcji zamowienia do dziesieciu dodatkowych EZT

- Zamawiajacy moze skorzysta¢ z prawa opcji do 31 pazdziernika 2026

- Wartos¢ umowy z uwzglednieniem prawa opcji w catosci to 478,4min PLN netto

- Dostawy zaméwienia podstawowego majg by¢ zrealizowane w terminie 42 miesiecy, a dostawy EZTow objetych prawem opcji nie
pozniej niz do 30 listopada 2029

PRZEMYSL

Wplyw przedstawionych benchmarkéw CBAM na sektor przetworstwa przemystowego

- Streszczenie regulacji wraz z implikacjami zostato zaprezentowane przez Fastmarket - LINK

- Przy zatozeniu ceny ETS na poziomie 80-90 EUR/CO2, optata CBAM znajdzie sig¢ w przedziale 40-120 EUR/t w zaleznosci od technologii
produkcji oraz kraju pochodzenia

RYNEK KOSMICZNY

Minister Andrzej Domanski bedzie reprezentowat Polske na Radzie Ministerialnej ESA

- Spotkanie odbedzie sie 26-27 listopada w Bremie w Niemczech;

- We wrzesniu minister Domanski zapowiadat, ze skfadka Polski do ESA bedzie sukcesywnie rosta;

- Obok ministra Domanskiego w sktad polskiej delegacji wejdg ,,pracownicy Ministerstwa Rozwoju i Technologii, potencjalnie wspierani
przez przedstawicieli innych ministerstw oraz Polskg Agencje Kosmiczng”;

- Resort rozwoju ogtosit, ze w kolejnym budzecie ESA ,Polska planuje zadeklarowaé sktadke do programéw opcjonalnych ESA na
poziomie wigkszym niz deklarowana podczas Posiedzenia Rady Ministerialnej w 2022 roku wraz z uwzglednieniem zwiekszenia sktadki
w roku 2023”.

BUDOWNICTWO | DEWELOPERZY

MIRBUD (Buy; PLN 18.5)

NFOSiGW pozytywnie ocenit wniosek Electromobility Poland o dofinansowanie z KPO

- Electromobility Poland, spdtka odpowiedzialna za projekt polskiego samochodu elektrycznego Izera, znalazta sie na oficjalnej liscie
rankingowej ogtoszonej przez NFOSiGW.

- Firma ubiega si¢ o ok. 4.5mid PLN z Krajowego Planu Odbudowy na utworzenie hubu elektromobilnosci oraz budowe zaktadu
produkcyjnego w Jaworznie.

- W 1Q24 EMB Poland wybrato Mirbud S.A. na GW kompleksowych robdét budowlanych na terenie Jaworznickiego Obszaru
Gospodarczego.

- Zgodnie z zatozeniami postepowania zakupowego inwestycja bedzie realizowana w formule ,,Projektuj i Buduj”, co oznacza, ze MIRBUD
S.A. ma odpowiadaé zaréwno za sam projekt budynku, jak i za pozostate podejmowane dziatania az do oddania fabryki do uzytku.

MLP GROUP (Buy; PLN 100)

Podsumowanie wywiadu z prezesem zarzadu

- Spotka chee w najblizszych latach koncentrowac sig na logistyce miejskiej oraz generowaniu wyzszych przeptywdw pienigznych, a nie
walczy¢ o rekordowe poziomy najmu;

- Docelowo grupa bedzie dazy¢ do tego, aby gtéwnym zrédtem finansowania byt dtug niezabezpieczony;

- Ok. 60% budzetu bedzie przeznaczone na nowe projekty na rynku niemieckim;

- Na rynku magazynowym panuje wieksza ostroznos¢, co przekiada sie na nizszg podaz;

- Grupa analizuje mozliwos¢ rozpoczecia projektu w Amsterdamie, ale najwczesniej moze sie to wydarzy¢ na przetomie 2026/27;

- Trwajg analizy mozliwosci pozyskania dodatkowego finansowania na publicznych rynkach emisji dtugu.
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ARCHICOM (Buy; PLN 60)

Rozpoczecie sprzedazy we wroctawskim projekcie Mosaico na 97 mieszkan

UNIBEP

Podpisanie umowy na budowe hotelu Holiday Inn Express w Warszawie
- Wartos¢ robét budowlanych okrestono na ok. 65,9min PLN netto;
- Termin zakonczenia inwestycji zaplanowano na 3Q27.

HEALTHCARE & BIOTECH

BIOCELTIX (Buy; PLN 127.2)

Dopuszczenie i wprowadzenie do obrotu gieldowego 457,8 tys. akcji serii N z dniem 21 listopada 2025 roku

POZOSTALE INFORMACJE

BRAND24: Prowly.com sp. z 0.0. zaprasza do sktadania ofert sprzedazy do 506,5 tys. akcji spotki @ 60 PLN
- Akcje stanowig ok. 22,35% kapitatu zaktadowego;
- Termin przyjmowania ofert sprzedazy rozpoczyna sie 20 listopada i konczy 1 grudnia 2025 roku.

KRAKCHEMIA: zawarcie umowy sprzedazy nieruchomosci w Plocku za kwote 2,65min PLN brutto

PASSUS: Podpisanie umowy z instytucja publiczna o maksymalnej wartosci 1,4min PLN brutto
- Przedmiotem umowy jest dostawa i wdrozenie systemu do zarzadzania informacjg i zdarzeniami bezpieczenstwa wspartego systemem
do analizy zachowan.

WASKO: Podpisanie umowy zakupu nieruchomosci gruntowej w Gliwicach za kwote 6,4min PLN netto

WASKO: Podpisanie aneksu do umowy konsorcjum Wasko z TRAX elektronik A. Moryc, M. Tomecki, M. Peter-Turczyriska sp.

j-
- Przedmiotem aneksu jest realizacja zamowienia publicznego ,,Regionalne projekty wdrozeniowe Wroctaw- krajowy system zarzgdzania
ruchem drogowym na sieci TEN-T Etap 1. Cze$¢ 2 w Oddziatach GDDKIA we Wroctawiu i Opolu - drogi A4 i A8 oraz CZR Wroctaw-
Widawa";

- Wysokos¢ wynagrodzenia zostata zwigkszona o kwote 11min PLN brutto.

INSIDER TRADING

SOPHARMA
Spotka sprzedata 5 tys. akcji @ 2,67 BGN.

ZMIANY W AKCJONARIACIE
ALTUS

Zwiekszenie zaangazowania przez Quercus TFl z 4,98% do 5,03% kapitatu zaktadowego i gtoséw.

TRANSAKCJE PAKIETOWE

BIOTON
Wolumen: 950 tys. @ 4,80
% kapitatu: 1,11

ECHO INVESTMENT
Wolumen: 74 tys. @ 3,60
% kapitatu: 0,02

PKO BP
Wolumen: 36 tys. @ 74,04
% kapitatu: 0,00

WALNE ZGROMADZENIA AKCJONARIUSZY

RAFAMET: zwotanie NWZA na dzien 16 grudnia 2025 roku w sprawie podwyzszenia kapitatu zakladowego

- Akcjonariusze majg zdecydowac¢ o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego o kwote 20min PLN w drodze emisji 2 min akgc;ji serii J dla ARP;
- Ponadto wsréd projektéw uchwat jest glosowanie w sprawie zmian w statucie spotki.

SYGNITY:: Zwotanie NWZA na dzien 15 grudnia 2025 roku w sprawie zmian w 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

Research Department  research@trigon.pl  www.trigon.pl | Highlights | Recommendations | 11



mailto:research@trigon.pl

TRIGON

CEE | Equity Research

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 99.6 32% 12,998 5.9 8.0 7.8 1.0 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 88.1 0% 36,146 11.1 91 9.4 1.6 1.4 1.3 14% 15% 14% 80
Handlowy BHW Hold 120.0 102.0 18% 13,327 85 10.0 105 1.3 1.3 1.3 15% 13% 13% 47
ING ING Buy 355.0 331.0 7% 43,063 9.8 124 104 2.2 21 20 22% 17% 19% 65
Komeréni banka KOMB Hold 1,110.0 1,169.0 -5% 222,168 13.1 13.1 123 1.8 1.8 1.7 13% 13% 14% 87
mBank MBK Sell 880.0 1,026.5 -14% 43,653 12.6 125 109 2.2 1.9 1.7 17% 15% 15% 70
Millennium MIL Sell 13.8 15.7 -12% 19,058 18.7 17.4 10.2 21 1.9 1.7 1% 1% 17% 71
Moneta MONET Sell 165.0 191.2 -14% 97,703 154 146 144 29 2.8 27 19% 19% 19% 76
oTP OoTP Buy 36,925 31,800 16% 8,904 7.8 7.7 7.3 1.5 1.4 1.3 20% 18% 18% 84
Pekao PEO Buy 233.0 187.7 24% 49,253 7.2 8.7 8.4 1.4 1.4 1.3 20% 16% 16% 85
PKO BP PKO Buy 95.0 73.6 29% 91,950 9.0 8.6 8.1 1.6 1.5 14 18% 18% 18% 72
Santander SPL Buy 630.0 483.9 30% 49,449 8.5 9.0 8.2 1.4 1.4 14 17% 16% 17% 85
Kruk KRU Buy 560.0 448.5 25% 8,702 7.6 7.2 7.1 1.6 1.4 1.3 22% 20% 18% 77
PzU PzU Hold 62.5 59.0 6% 50,982 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 187.0 158.0 18% 382 114 28.0 11.8 3.7 6.5 3.5 - — — 15
AB ABE Buy 125.2 95.7 31% 1,675 9.0 8.9 8.6 5.6 5.7 5.5 - - — 37
AC ACG  Under Review 24.9 - 229 - - -— -— - - -— -— - -
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 32.2 33% 34,059 224 161 13.6 11.0 9.3 8.0 4% 5% 5% 93
Ambra AMB Buy 25.0 17.6 42% 444 9.9 8.9 7.8 44 41 3.8 6% 6% 6% -
Amica AMC  Under Review 55.0 - 428 - - -— -— - - -— -— - 63
Amrest EAT Sell 14.0 12.7 11% 2,780 26.1 12.2 11.3 5.1 49 47 2% 2% 4% 89
Answear.com ANR Hold 37.9 28.4 34% 539 179 118 9.5 8.6 71 5.9 0% 0% 0% -
Archicom ARH Buy 60.0 48.4 24% 2,831 194 79 39 148 741 3.5 4% 8% 12% -
Arctic Paper ATC Under Review 8.0 - 554 — — -— -— -— — -— -— — —
Artifex Mundi ART. Buy 16.7 13.2 27% 157 6.0 5.8 71 4.0 3.0 2.3 0% 0% 9% -
Asbis ASB Buy 37.0 27.3 36% 1,513 8.2 6.2 5.6 6.0 49 44 7% 6% 8% -
Asseco BS ABS Hold 92.0 83.2 11% 2,780 224 19.8 181 159 13.7 125 4% 4% 4% —
Asseco Poland ACP Hold 225.0 189.9 18% 15,762 26.0 23.2 21.8 — — — 2% 4% 4% 74
Asseco SEE ASE Buy 85.0 66.3 28% 3,441 18.2 16.4 14.8 106 9.5 8.7 3% 3% 3% -
Atal 1AT Buy 70.0 57.2 22% 2,475 121 6.4 54 134 79 6.1 10% 6% 13% -
Auto Partner APR Buy 26.5 16.7 59% 2,176 104 91 7.8 7.3 6.5 5.7 0% 0% 0% 29
Azoty ATT  Under Review - 18 — 1,818 — — — — — — — — — 46
Benefit Systems BFT Buy 4,500.0 3,035.0 48% 9,942 211 154 119 103 7.9 6.8 0% 3% 4% 63
Bioceltix BCX Buy 127.2 90.5 — — — - - — — - - — — -
Bloober Team BLO Buy 36.0 24.6 46% 475 71 38.8 16.5 4.8 6.4 6.3 0% 9% 2% -
Budimex BDX Buy 700.0 565.0 24% 14,425 23.1 193 156 135 111 8.7 5% 4% 5% 54
Captor Therapeutics CTX Buy 116.2 51.2 127% 265 — 4.1 -— -— 2.2 — 0% 0% 0% —
CCC CCC Buy 210.0 141.0 49% 10,861 189 134 105 7.9 6.5 5.3 0% 0% 0% 87
CD Projekt CDR Buy 306.9 229.8 34% 22,959 516 74.3 139 413 615 9.6 0% 0% 0% 88
Celon Pharma CLN Buy 42.6 21 99% 1,155 - 206.9 58.0 405.7 17.9 12.8 - — - -
CEZ CEZ Sell 966.5 1,287.0 -25% 692,393 22.1 20.5 22.0 6.5 8.1 8.2 4% 4% 4% 82
Cl Games CIG Sell 2.1 3.0 -31% 569 66.1 - 56 16.7 780.5 3.2 - — — -
Creepy Jar CRJ Buy 538.0 409.0 32% 286 16.4 194 102 11.7 7.6 4.1 3% 6% 5% -
Creotech Instruments CRI Buy 450.0 359.0 25% 1,025 64.2 22.0 139 281 118 7.6 0% 0% 0% -
Comp CMP Hold 57.0 54.8 4% 1,124 17.3 139 119 8.2 7.2 6.5 4% 6% 7% -
CTP CTPNV Buy 21.0 17.9 18% 8,663 6.8 6.7 5.4 9.0 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 218.0 171.8 27% 2,631 475 298 19.7 186 141 113 3% 1% 1% —
Cyfrowy Polsat CPS Hold 16.0 12.4 30% 7,902 18.7 11.0 9.0 6.4 5.7 5.4 0% 0% 8% 70
Dadelo DAD Hold 68.0 54.2 25% 633 319 26.4 203 20.2 16.0 129 0% 0% 0% —
Develia DVL Buy 10.0 8.4 18% 3,911 9.6 8.0 7.7 8.8 6.5 6.1 7% 8% 9% 31
Diagnostyka DIA Hold 195.0 177.7 10% 5,999 215 189 16.3 11.2 9.9 8.7 2% 2% 3% —
Digital Network DIG Hold 98.0 108.8 -10% 461 146 141 13,5 9.3 8.5 7.7 5% 5% 5% -
Dino Polska DNP Buy 53.0 40.3 32% 39,500 23.1 181 14.3 147 115 9.0 0% 0% 0% 47
Dom Development DOM Buy 300.0 258.5 16% 6,669 10.3 8.8 8.2 8.6 71 6.6 5% 6% 8% 45
Echo Investment ECH Buy 7.0 5.9 19% 2,418 — 8.9 41 158 6.7 3.0 7% 9% 14% —
Erbud ERB Hold 30.0 27.7 8% 330 66.6 12.7 105 5.3 3.7 3.8 6% 6% 6% —
Enea ENA Buy 23.5 19.9 18% 10,547 3.5 4.1 4.8 3.0 3.8 4.7 3% 3% 3% 34
Enter Air ENT Buy 73.0 51.5 42% 904 3.8 71 6.7 44 40 3.5 6% 6% 7% —
Eurocash EUR Under Review 7.7 - 1,073 — — — — — — — — — 63
Fabrity Holding FAB Buy 33.0 26.6 24% 74 16.1 10.8 9.0 8.5 6.5 58 11% 8% 8% —
Ferro FRO Hold 35 30 18% 631 11.0 134 8.7 8.1 8.9 6.0 — — — —
Gedeon Richter RICHT Buy 13,797 9,715 42% 1,810,632 6.8 5.4 5.0 4.6 3.5 2.9 5% 6% 9% 81
GPW GPW Hold 60.0 62.0 -3% 2,602 13.1 13.6 127 104 9.9 9.0 5% 5% 6% 67
Grenevia GEA Under Review 3.3 - 1,868 - - — - - — - - — 59
Grupa Pracuj GPP Hold 68.0 52.6 29% 3,624 155 13.8 123 10.2 9.1 79 4% 5% 5% -
GTC GTC Sell 3.5 3.4 4% 1,935 33.1 13.0 16.3 204 158 17.2 0% 4% 3% 63
Huuuge HUG Buy 27.3 229 19% 1,022 4.0 5.1 6.0 21 2.6 34 32% 16% 16% 5
H&M HMB Sell 135.0 173.1 -22% 277,737 242 198 189 8.6 7.9 7.7 4% 4% 4% 98
Inditex ITX Buy 56.0 46.6 20% 145,205 23.7 209 19.0 12.6 11.3 104 4% 4% 4% 99
InPost INPST Buy 14.5 9.5 53% 20,111 20.1 148 132 741 6.0 5.3 0% 0% 0% 84
Inter Cars CAR Buy 720 543 33% 7,693 10.4 8.7 7.6 8.1 7.3 6.5 0% 0% 1% —
Jeronimo Martins JMT Buy 24.0 21.3 13% 13,404 241 16.4 143 7.7 6.5 5.9 3% 3% 4% 86
JSW JSW  Under Review 24 - 2,765 — - — - - — - - — 56
Kety KTY Hold 1,050.0 912.0 15% 8,958 15.3 13.1 119 10.0 8.9 8.3 6% 6% 6% 50
KGHM KGH Buy 213.4 189.0 13% 37,800 19.0 9.2 95 45 3.9 4.0 0% 1% 1% 58
LPP LPP Buy 22,600 15900 42% 29,509 14.2 120 103 7.0 6.2 5.4 4% 5% 5% 75
Mabion MAB  Under Review 7.6 — 141 — — — — — - — — — 12
Mangata MGT  Under Review 64.2 - 429 — — -— — — -— — — -— —
Medicover MCOVB Hold 285.0 230.0 24% 3,217 416 29.3 235 122 10.5 93 0% 0% 0% 89
Medinice ICE Buy 19.1 11.2 71% 86 — 6.3 3.2 — 3.3 1.1 0% 0% 0% —
MFO MFO  Under Review 35 - 233 - - -— - - -— - - - -
Mirbud MRB Buy 18.5 14.0 32% 1,546 143 11.2 8.8 8.3 6.9 5.2 1% 1% 1% -
MLP Group MLG Buy 100.0 77.4 29% 1,857 6.6 4.8 42 10.3 85 8.1 - - — -
Mo-Bruk MBR Hold 320.4 281.5 14% 989 13.9 12.0 9.8 9.6 7.7 6.3 5% 5% 3% -
MOL MOL Buy 3,161.8 3,010.0 5% 2,262 6.0 5.3 5.8 3.3 3.1 3.2 9% 9% 9% 87
Molecure MOC Buy 17.8 6.0 197% 123 — 3.0 2.8 — 1.5 1.1 0% 0% 0% —
Murapol MUR Buy 50.0 38.3 31% 1,563 5.3 6.2 5.7 5.5 6.2 56 13% 14% 13% —
Modern Times Group  MTGB Buy 160.7 113.9 41% 14,049 349 194 16.1 7.0 5.9 4.9 2% 2% 0% 91
Neuca NEU Sell 690.0 778.0 -11% 3,543 228 191 159 10.2 094 8.2 2% 2% 2% 79
Newag NWG  Under Review 97.1 - 4,370 -— — -— - — -— - — -— -
oMV oMV Hold 48.2 48.0 0% 15,703 13.4 10.7 9.9 45 438 47 10% 10% 10% 95
Onde OND Hold 9.3 8.6 9% 466 20.8 17.8 17.7 6.5 6.0 5.7 4% 3% 3% —
Oponeo.pl OPN Buy 130.0 90.0 44% 1,011 129 12.3 10.0 8.4 8.1 7.0 8% 6% 6% -
Orange OPL Buy 10.6 9.0 18% 11,827 142 121 112 46 43 4.3 6% 7% 7% 61
Orlen PKN Hold 97.6 100.7 -3% 116,930 8.3 7.6 8.0 3.5 3.9 4.1 6% 6% 5% 65
PCF Group PCF Under Review 3.4 - 146 -— — -— -— — - -— — - 19
Pegasus Airlines PGSUS Hold 230.0 202.7 13% 101,350 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 14.6 37% 362 171 7.0 6.1 8.8 5.7 4.7 — — - —
Pepco Group PCO Hold 28.4 26.5 7% 15,326 176 13.1 11.8 6.0 5.4 5.1 - - -— 53
PGE PGE Buy 12.8 10.1 26% 22,729 5.4 4.7 5.2 3.3 4.4 5.1 0% 0% 0% 41
Playway PLW Buy 375.0 267.0 40% 1,762 14.1 8.5 8.8 9.8 6.1 6.6 8% 9% 12% 0
Polenergia PEP Buy 73.4 58.6 25% 4,525 385 25.0 313 11,5 107 115 0% 0% 0% -—
Rainbow Tours RBW Buy 215.0 122.7 75% 1,786 7.3 8.0 7.6 4.2 4.1 3.7 6% 6% 7% —
Rawlplug RWL  Under Review 13.4 - 416 -— -— - -— -— - -— -— - -—
Ryvu Therapeutics RvVU Buy 55.9 23.6 137% 546 — 7.6 2.2 — 3.3 0.4 0% 0% 0% —
SAAB SAABB Buy 640.0 515.3 24% 280,005 46.4 36.3 274 258 211 164 0% 1% 1% 92
Scope Fluidics SCP Buy 224.0 145.0 54% 395 — — -— — — -— — — — —
Selena FM SEL  Under Review 38.4 - 877 - - -— - - -— - - -— -
Selvita SLV Buy 43.0 39.0 10% 738 — 26.0 16.8 14.3 9.9 8.3 0% 0% 0% —
Shoper SHO Buy 59.0 50.6 17% 1,424 321 23.6 181 184 143 113 2% 2% 3% -—
Stalprodukt STP Under Review 245.0 - 1,323 — — -— — — -— — — -— 46
Sniezka SKA Hold 85.0 79.0 8% 997 15.1 142 125 8.2 7.9 7.3 — — — —
Synektik SNT Buy 300.0 248.2 21% 2,117 171 127 128 10.6 7.8 7.7 3% 5% 7% —
Tauron TPE Hold 10.2 9.4 8% 16,530 4.7 6.1 5.6 4.5 5.1 5.0 0% 3% 2% 42
Ten Square Games TEN Hold 98.5 90.0 9% 583 25 9.0 8.8 4.7 5.8 55 17% 14% 11% 3
Torpol TOR Buy 55.0 55.5 -1% 1,275 16.8 14.5 10.0 9.6 7.6 4.9 2% 3% 3% —
Toya TOA Buy 12.0 9.3 29% 700 7.8 8.1 7.5 5.2 5.4 4.7 — - - —
Turkish Airlines THYAO Buy 400.0 267.5 50% 369,150 3.3 3.6 3.6 3.5 3.4 3.1 0% 0% 0% 86
Unimot UNT Buy 162.2 125.2 30% 983 20.1 8.0 7.4 5.5 5.3 5.3 5% 3% 4% —
Voxel VOX Hold 176.0 150.2 17% 1,577 16.0 12,5 12.0 8.5 6.9 6.3 2% 3% 4% —
VRG VRG Under Review 4.8 - 1,118 — — -— — — -— — — -— —
Wielton WLT  Under Review 6.1 - 452 — - - — - - — - - —
Wirtualna Polska WPL Buy 80.0 52.0 54% 1,548 14.0 9.5 8.1 5.8 4.7 4.4 6% 4% 5% 72
Wittchen WTN Sell 16.0 16.8 -5% 310 10.9 10.0 10.3 5.0 5.1 4.8 0% 5% 6% —
Wizz Air Wizz Hold 12.0 10.2 18% 1,050 55 64.2 356 5.5 4.8 3.9 0% 0% 0% 75
XTB XTB Buy 94.6 68.6 38% 8,068 10.0 7.5 6.4 5.7 4.2 3.3 8% 7% 10% 32
XTPL XTP Buy 100.0 70.6 42% 187 — — 19.1 - 446 9.5 0% 0% 0% -
Zabka Group ZAB Buy 30.0 23.2 29% 23,249 27.5 17.6 13.4 8.3 6.9 5.9 — — — —
*S&P Global ESG Scores (LINK), S&P Global ESG Scores methodology (LINK)
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