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HIGHLIGHTS

WYNIKI FINANSOWE

DIAGNOSTYKA: Wyniki za 3Q25: Silne przychody réwnowazone stabsza rentownoscig [neutralne]
POLENERGIA: Wyniki za 3Q25. EBITDA zgodna z wynikiem wstgpnym [neutralne]

DEVELIA: Wyniki 3Q25: znaczaco powyzej oczekiwan, $wietna marza brutto [pozytywne]

AUTO PARTNER: Wyniki 3Q25: erozja marzy brutto, ktéra przesuwa optyke na wymagajaca baze wynikéw w
4Q [negatywne]

COMP: Wyniki za 3Q25 zblizone do oczekiwan na poziomie operacyjnym, lepszy retail, stabsze IT, ulga
podatkowa skutkuje silniejszym wzrostem zysku netto [neutralne]

MO-BRUK: Wyniki za 3Q25. 20% przebicie na EBITDA adj., przy mocnych przychodach z RDF [pozytywne]
VOTUM: Wyniki za 3Q’25 nieznacznie ponizej oczekiwan [neutralne]

WITTCHEN: Wyniki za 3Q25: Marza brutto wyzsza od oczekiwan [lekko pozytywne]

FABRITY: Szacunkowe wyniki za 3Q25 [lekko negatywne]

BOWIM: Szacunkowe skonsolidowane wyniki finansowe za 1-3Q25

FINANSE

PKO BP: Dopuszczenie do obrotu na gietdzie w Luksemburgu obligacji nieuprzywilejowanych o tacznej
wartosci nominalnej 500min EUR

PEKAO: Bank zakonczyt subskrypcje euroobligacji za 500mIn EUR, stopa redukcji 64,9%

PZU: Podsumowanie po prezentacji wynikéw za 3Q25

PALIWA | CHEMIA
ORLEN: Podsumowanie konferencji wynikowej [lekko pozytywne]
GRUPA AZOTY: Rekompensaty dla przemystu energochtonnego. ATT otrzymajg 91m PLN [lekko pozytywne]

ENERGETYKA | WYDOBYCIE
KGHM: Rekompensaty dla przemystu energochtonnego. KGH otrzyma 152m PLN [neutralne]
ENERGETYKA: W 2026r. oczekiwany podobny wzrost taryf dystrybucyjnych r/r — M. Motyka [neutralne]

KONSUMENT

JERONIMO MARTINS: Biedronka przeznaczy blisko 120min PLN na $wigteczne benefity dla pracownikéw
ALLEGRO.EU: Podsumowanie konferencji po wynikach za 3Q25 [neutralne]

LPP: Zawarcie z grupa polskich i miedzynarodowych bankéw umowy finansowania, w tym SCF
ANSWEAR: Podsumowanie konferencji po wynikach 3Q [lekko pozytywne]

KONIUNKTURA KONSUMENCKA: Listopad’25: BWUK +1,0pp m/m, WWUK -0,9pp m/m

LOGISTYKA | TRANSPORT

INPOST: W ramach strategicznego partnerstwa z Austrian Post InPost umozliwi wysytke paczek do Austrii i na
Wegry

OT LOGISTICS: Gtoéwni akcjonariusze zawarli niewigzacy term sheet ws. sprzedazy na rzecz czeskiej spotki
DD Rail Properties pakietu akc;ji

TMT

CYFROWY POLSAT: Podsumowanie konferencji po wynikach za 3Q25 [negatywne]

ASSECO POLAND: Comarch zlozyt najnizszg oferte w przetargu na ustugi utrzymania i rozwoju centralnego
systemu obstugi beneficjenta ARIMR

GRUPA PRACUJ: Podsumowanie konferencji po wynikach za 3Q25 [neutralne]

GAMING

11 BIT STUDIOS: Podsumowanie konferencji powynikowej [neutralne]

11 BIT STUDIOS: Data premiery Death Howl na PC z wydawnictwa wyznaczona na 9 grudnia br. [neutralne]
GAMING MARKET: Rozdano nagrody Golden Joystick Awards

INDUSTRIALS

COGNOR HOLDING: Podsumowanie wywiadu z prezesem zarzadu

SNIEZKA: Podsumowanie konferencji po wynikach 3Q25 [neutraine]

ASBIS: Szacunkowe przychody za pazdziernik 2025 na poziomie 330min USD, +40% r/r

SCANWAY: Podpisanie z KP Labs porozumienia o wspoétpracy dotyczacej tadunkéw optycznych i
przetwarzania danych na orbicie

RYNEK KOSMICZNY / THORIUM SPACE: Thorium Space szykuje si¢ do debiutu na NewConnect

BUDOWNICTWO | DEWELOPERZY

DOM DEVELOPMENT: Podsumowanie konferencji po wynikach 3Q25 [lekko pozytywne]

DEVELIA: Zawarcie umowy zakupu dziatki w Warszawie za kwote 10,2min PLN netto pod budowe ok. 46
mieszkan i 5 lokali ustugowych

ARCHICOM: Rozpoczgcie sprzedazy 196 mieszkan w ramach tédzkiego projektu Flow

MIRBUD: Zawarcie umowy na budowe centrum handlowo-ustugowego w Konstantynowie £8dzkim za 36,8min
PLN netto

HEALTHCARE & BIOTECH
CELON PHARMA: Podsumowanie po prezentacji wynikow za 3Q25
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TRIGON

WYNIKI FINANSOWE

DIAGNOSTYKA (Hold; PLN 195)

Wyniki za 3Q25: Silne przychody réwnowazone stabsza rentownoscia [neutralne]

PLNm 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 YIY Q/Q 3Q25E Cons.
Revenues 484 505 592 588 612 27% 4% 601 606
o/w B2B revenues 287 312 363 369 381 33% 3% 374
o/w B2C revenues 195 191 227 218 230 18% 6% 225
Staff costs -185 202 -219 -221 -234 26% 6% -236
Raw materials -103  -105 -122 -119 -123 20% 3% -123
Services expense -66 -74 -81 -86 -91 39% 6% -78
Other -8 -4 -10 -9 -12 61% 31% -10
Adj. EBITDA 124 125 161 153 152 23% 0% 156
EBITDA 122 121 159 153 152 24% 0% 154 152
EBIT 83 78 112 103 101 22% -2% 103 103
Net Profit 51 52 73 64 78 52% 22% 64 65
Adj. Net Profit 53 56 74 64 65 24% 2% 65
Adj. EBITDA margin 25.7% 24.8% 27.3% 26.0% 24.9% -83 bps -114 bps 25.9%
EBITDA margin 25.3% 24.0% 26.9% 26.0% 24.9% -46bps -114bps 25.7% 25.1%
EBIT margin 17.1% 15.5% 19.0% 17.5% 16.4% -62bps -103bps 17.1% 16.9%
Net profit margin 10.6% 10.3% 12.3% 10.8% 12.7% 216bps 190bps 10.6% 10.8%
Adj. Net profit margin 10.9% 11.0% 12.6% 10.8% 10.7% -20bps -18 bps 10.8%
Test volume (m) 38.8 402 452 437 430 10.9% -1.6% 423
Price per test (PLN) 124 125 131 134 142 145% 58% 142
OCF 119 94 132 163 129 9% -21%
FCF 46 -50 63 50 18 -61% -64%
Net Debt 834 929 900 982 971 16% -1%
adj. P/E 12M trailing 294 263 253 247 235
EV/EBITDA 12M trailing 147 141 134 127 121 -

Source: Company, Trigon, PAP for consensus. Note: Revenues from contracts with customers; adj. EBITDA and adj.
net profit exclude ESOP and other one-offs. FCF = OCF - Capex (incl. M&A) - total lease payment.

# Przychody z tytutu umoéw z klientami wzrosty 0 27% r/r do 612 min PLN i byly 0 2% wyzsze od
naszych oczekiwan.

- Wzrost zostat napedzony przez 14.5% wzrost Sredniej ceny oraz 10.9% wyzsze wolumeny badan,
ktore byly ok. 2% powyzej naszych prognoz, co najpewniej odzwierciedla silniejszy niz zaktadano
wkfad programu ,Moje Zdrowie” oraz programu profilaktyki raka szyjki macicy.

- W podziale na kanaty, przychody B2B wzrosty o 33% r/r dzieki wymienionym wyzej programom
publicznym oraz segmentowi DI (ktéry jest finansowany z NFZ w ok. 90%). Przychody B2C wzrosty o
18% r/r, a ich udziat w miksie spadt o 260 pb r/r do 37.6% (vs -170 pb w 2Q).

- Szacujemy, ze segment diagnostyki obrazowej wygenerowat 33 min PLN przychodoéw (vs 28 min
PLN w 2Q), co implikuje wzrost przychodéw MLT o ok. 20% r/r przy wzroscie cen o 8.7% w 3Q.

# Koszty operacyjne

- EBITDA i EBIT byly zgodne z oczekiwaniami, natomiast gotéwkowe koszty operacyjne wzrosty o 28%
r/r, nieznacznie wyprzedzajgc dynamike przychoddw i obnizajac skorygowang marze EBITDA o 80 pb
r/r do 24.9%.

- Koszty wynagrodzen i materiatéw rosty zgodnie z naszymi zatozeniami (20-26% r/r).

- Koszty ustug obcych wzrosty o 40% r/r, przekraczajac nasze oczekiwania. Dynamika ta odzwierciedla
wyzsze koszty personelu w DI oraz inwestycje w IT.

# Wynik netto

- Zysk netto wyniost 78 min PLN i zostat podbity przez jednorazowy efekt podatkowy na 13 min PLN,
wynikajacy z retrospektywnego zastosowania ulgi B+R oraz zmiany zasad podatkowego ujmowania
kosztéw prac rozwojowych, co obnizyto efektywng stope podatkowa do 4% (vs 24% r/r).

- Po wylaczeniu efektu jednorazowego skorygowany zysk netto wyniést 65 min PLN, zgodnie z
naszymi prognozami i konsensusem.

# Cash Flow i zadtluzenie

- OCF wzrost 0 9% r/r do 129 min PLN, przy stabszym wktadzie kapitatu obrotowego (-12 min PLN vs
+6 min PLN r/r), gtéwnie na skutek spadku zobowigzan handlowych.

- Capex (bez M&A) wzrdst 0 83% r/r do 54 min PLN, co odzwierciedla inwestycje infrastrukturalne
oraz otwarcie nowego laboratorium w Rzeszowie.

- Spdtka przeznaczyta 18 min PLN na akwizycje, w tym trzy w MLT oraz dwie w DI.

- W potgczeniu z wyzszymi ptatnosciami leasingowymi (39 min PLN; +16% r/r) FCF spadt 0 61% r/r do
18 min PLN.

- Dlug netto wyniost 971 min PLN, co implikuje dtug netto/EBITDA na poziomie 1.7x (lekko ponizej
1.8x w 2Q25).
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MARKET QUOTES
INDICES CIEmgE ()
Price 1D 1M 1Y
WIG 110,369 0.1% 1% 40%
WIG20 2,958 0.0% 2% 36%
mwWIG40 7,957 0.3% -1% 32%
sWIG80 29,204 0.4% -2% 25%
PX (Prague) 2459 -07% 5%  45%
BUX (Budapest) 107,566  0.3% 4%  36%
BET (Bucharest) 23,137 -0.3% 5% 34%
BIST30 (Istanbul) 11,941 0.7% 5% 16%
DAX 23,279 0.5% -4% 22%
FTSE 100 9,528 0.2% 1% 17%
STOXX Europe 600 564  0.4% -2% 12%
S&P 500 6,539 -1.6% -3% 10%
NASDAQ 100 24,054 -2.4% -4% 16%
Nikkei 225 48,626  2.6% -1% 28%
Shanghai Comp 3,840 -0.4% 2%  14%
BONDS Change (bps)
Rate 1D 1M 1Y
PL 5Y bond yield 4.8% -0.2 -4.0 -524
PL 10Y bond yield 5.4% 0.4 -2.7 -27.6
CZ 10Y bond yield 4.7% 2.5 30.9 59.0
HU 10Y bond yield 7.1% 3.0 32.0 47.0
RO 10Y bond yield 6.9% -1.1 -223  -17.2
WIBOR 3M 4.3% -1.0 -26.0 -160.0
EURIBOR 3M 2.1% 15 56 -947
CURRENCIES G ()
Rate 1D 1M 1Y
USD/PLN 367 -01% 0.4% -13.0%
EUR/PLN 424 0.0% -01% -2.5%
EUR/USD 115 0.1% -0.5% 10.2%
GBP/PLN 480 01% 19% 87%
CZK/PLN 0.18 0.0% -0.3% -2.2%
HUF/PLN 0.011 0.0% -1.6% -4.7%
RON/PLN 083 00% 03% 4.9%
CNY/PLN 052 0.0% -0.7% 10.8%
COMMODITIES Change (%)
Price 1D 1M 1Y
Gold (USD/toz) 4,034 -0.6% -1% 51%
Silver (USD/toz) 49.3 -2.6% 1%  60%
Copper (USD/t) 10,739 -0.1% 0% 18%
Zinc (USD/t) 3,016 1.2% 1% 1%
Molybdenum (USD/Ib) 224 -06% -11% 3%
Iron ore (USD/t) 104 -0.1% -1% 2%
HCC (USDH) 198  0.1% 0% -16%
HRC EU (EUR/) 610 1.7% 3% 9%
Brent crude oil (USD/bbl.) 62.7 -1.1% 2% -16%
CO2 (EUR/Y) 81.4 0.9% 2%  15%
TTF 1M gas (EUR/MWh) 308 -04% -3% -33%
Power 1Y in DE (EUR/MWh) 90 0.8% 3% -8%
Power 1Y in PL (PLN/MWh) 454  0.6% 4% 4%
Shanghai Freight Index 1,451 -29% 25% -38%
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POLENERGIA (Buy; PLN 73.4)
Wyniki za 3Q25. EBITDA zgodna z wynikiem wstepnym [neutralne]

CEE | Equity Research

PLNm 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 YY  Q/Q 3Q25P 3Q25E Cons
Revenues 912 1304 1188 1129 915 - - - 1100 1005 VOLUME
EBITDA 150.3 97.3 1619 151.0 89.2 -41% -41% 89.2 995 99.5
On-shore wind 120.2 158.6 137.1 127.6 89.3 -26% -30% 89.3 91.0 AVG. VOLUME (PLNm)
PV 6.7 -0.3 3.1 12.7  13.7 104% 8% 13.7 120
Gas&CleanFuels 46 39 17 26 02 -96% -92% 02 15 Index 1D__1M 3M _6M 1D/3M
Trading & Sales 253 -223 212 161 7.5 -70% -53% 7.5 100 wiG 1799 16745 17541 18200 100%
Distribution & eMobiity ~ 10.5 -62 133 116 108 3% -7% 107 10.0 ety VI HeRs D By By
Other -17.0 -36.4 -145 -19.6 -32.3 - - 322 -250 LGRS e e i e
EBIT 1066 533 1174 131 37.6 -65% 187% - 480 580  SWIG80 346 458 575 539 60%
Financials -121 -27.6 -54.0 -63.2 -38.0 - - - -35.0
EBT 945 257 55.6 -46.1 -2.0 - - - 130 UelPA/eL IS ()
Income tax -20.8 -186 -123 -37.0 -93 - - - =25 WIG20 mWIG40 sWIG80
Net profit 73.7 71 432 -83.0 -11.3 - - - 105 6.6 Ticker Vol. Ticker Vol. Ticker Vol.
OCF 160 200 120 86 184 15% 115% - 70 ALE 311.8 TPE 39.3 SLV 3.6
Capex (inv. CF outflows) -72  -405 -626 -469 -45 -38% -90% - 90 PKN 2423 ACP 174 BMC 25
Net debt 594 888 1458 1883 1807 204% -4% - 1904 PZU 155.8 ENA 15.9 CRI 2.1
EBITDA margin 16% 7% 14% 13% 10% 9% PKO 132.2 MIL 10.9 COG 1.6
EBIT margin 12% 4% 10% 1% 4% 4% DNP 130.6 XTB 7.2 PXM 1.5
Net profit margin 8% 1% 4% - - 1% PEO 116.0 BFT 7.1 OPN 1.2
P/E12M trailing 13.1 151 224 1111 - KGH 106.4 GPP 6.9 ELT 1.1
EV/EBITDA adj. 12M trailing 7.7 85 106 115 127 ZAB 76.3 SNT 6.0 MCI 0.9
Source: Company, Trigon DM, PAP - consensus median LPP 48.8 RBW 4.5 RVU 0.8
# Wynik na poziomie operacyjnym jest zgodny z wczesniejszymi szacunkami Spétki. EBITDA wyniosta CDR 39.9 SLV 3.6 TOR 0.7
89.2m PLN. Przy saldzie finansowym w kwocie -38m i przy podatku -9.3m, wynik netto wynidst -11.3m
PLN (zakfadali$my +10.5m, a konsensus +6.6m). VOLUME SPIKES (PLNm)
# OCF wy_niés”: _184m PLN, przy pozytyv_vnyn_w_ efekcie’ na NWC w kwocie +119m (gtéwnie na zmi_a?nie WIG20 mWIG40 sWIG80
3t;nu naleznosci). Capex (juz bez konsolidacji wydatkéw na off-shqre) spad’f_do 45m PLN (z_ak’fadallsmy Ticker 1D/3M  Ticker 1D/3M  Ticker 1D/3M
m), a dtug netto spadt o 77m qg/q do 1.8 mid PLN (uwzgledniajacy, tak jak w poprzednim kwartale
srodki w aktywach dtugoterminowych na rachunku Escrow - na equity na Battyk 2/3 w 2028r, ktére ALE  259% GEE I ce mCl Sl
zostang wykorzystane na dokapitalizowanie spotek zaleznych). PZU  166% DVL  312% RNK  422%
# EBITDA w on-shore wyniosta 89m PLN (efekt cenowy: -33m PLN r/r), w PV 13.7m (efekt wolumenowy: KRU  144% NEU  263% BIO 286%
+5.3m r/r, a cenowy: +3.3m PLN r/r), w dystrybucji 10.8m, w tradingu 7.5m, a w linii pozostate -32m OPL 137% SLV 205% SLV 205%
PLN. PKN  126% SNT 195% CLN  196%
# Szacunkowa zabezpieczong cena sprzedaiyl energii na 2026 wynosi 399 PLN/MWh (vs. 397 PLN DNP  109% COG  152% FRO  193%
kwartat temu), przy 90% hedgingu na wolumenie.
# Pipeline w on-shore na wczesnym etapie spadt z 1.125 GW do 980 MW g/q, a w PV na wczesnym BDX  104% ENA  144% 1AT ikl
etapie z 1.11 GW do 947 MW q/q. PEO  100% WPL  127% AST  154%
# Produkcja w on-shore r/r wzrosta o 1% do 245 GWh, przy spadku Srednich statych kosztow LPP 86% ATC  126% COG  152%
operacyjnych o 3% r/r. Sredni przychdd jednostkowy w Grupie na energii elektrycznej spadt o 22% do CDR 76% TPE 120% SNK  152%
460 PLN/MWh (po kosztach bilansowania i profilu).
STOCK PRICE PERFORMANCE
Ticker Price Chng. Ticker Price Chng.
Best WIG20 Worst
PZU 62 3.6% CCC 1393 -1.9%
PGE 10 2.2% ALE 32 -1.6%
BDX 587.0 0.9% OPL 9 -1.4%
ZAB 242 0.8% PCO 27 -0.9%
DNP 42 0.3% MBK 1,031.5 -0.9%
Best mWIG40 Worst
SLV  45.0 9.0% RVU 241 -24%
ENA 207 4.3% CAR 5350 -22%
TPE 10.0 4.3% WPL 554 -1.9%
NEU 8140 3.8% CIG 3.0 -1.6%
COG 6.7 3.2% PKP 15.2 -1.4%
Best sWIG80 Worst
SLV  45.0 9.0% CLN 209 -3.0%
QRS 129 4.5% SGN 922 -25%
MCl 301 4.2% VGO 4650 -25%
RNK 43 3.5% RVU 241 -24%
COG 6.7 3.2% PLW 2615 -21%
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DEVELIA (Buy; PLN 10)

Wyniki 3Q25: znaczaco powyzej oczekiwan, $wietna marza brutto [pozytywne]

PLNm 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 Y/Y Q/Q 3Q25E Cons.
Revenues 389 752 254 495 567 46% 15% 552 561
Residential 387 751 252 493 565 46% 15% 552
Commercial 0 -1 0 0 0 -64% 106% 0
Revaluations 0.5 02 -21 -39  -041 - - 0.0
EBITDA 73.1 203.8 47.5 138.3 171.5 148.0
EBIT 712 2021 455 1365 169.0 138% 24% 146.0 152.8
adj. EBIT 70.6 201.8 47.6 1404 169.2 140% 20% 146.0
Y 7.7 23 133 1.9 0.8 -90% -60% 1.3
Net profit 67.2 163.8 653 1084 1334 99% 23% 117.7 1251
Gross Margin 25.6% 35.9% 31.9% 39.2% 39.3% 13.7pp 0.1pp 35.5%
Residential 26.2% 36.2% 31.4% 39.1% 39.1% 13.0pp 0.0pp
Residential adj.* 28.3% 37.3% 31.9% 40.8% 42.4% 14pp 1.6pp
Commercial - - - - - - -
Rev. per apartment (PLNk) 589 717 686 768 752 28% -2%
Handovers (apartments) 741 1,067 523 670 770 4% 15%
Pre-sales (apartments) 751 497 951 748 801 7% 7%
OCF 1 268 -38 177 50 + -72%
Net Debt 445 171 307 155 380
P/E12M trailing 104 102 107 9.5 8.2
EV/EBITDA 12M ftrailing 9.6 8.8 106 8.7 7.6
EBIT margin 18.3% 26.9% 17.9% 27.6% 29.8% 11.5pp 2.2pp 26.4% 27.2%
adj. EBIT margin 18.2% 26.8% 18.8% 28.4% 29.8% 11.7pp 1.4pp 26.4%
Net profit margin 17.3% 21.8% 25.7% 21.9% 23.5% 6.2pp 1.6pp 21.3% 22.3%

Source: Company, Trigon, *adjusted for PPA & write-offs

AUTO PARTNER (Buy; PLN 26.5)

Wyniki 3Q25: erozja marzy brutto, ktéra przesuwa optyke na wymagajaca baze wynikow w 4Q [negatywne]
PLNm 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 YY QQ 3Q25E Cons.
Revenues 1,061 995 1,073 1,141 1,136 7% 0% 1,137 1,136

Poland 543 507 529 557 564 4% 1% 569
International 516 485 542 581 570 10% -2% 568

EBITDA 85 97 71 96 84 2% -13% 88 92
EBIT 71 84 57 82 71 1% -13% 73 77
Net profit 50 61 39 58 49 2% -15% 51 55
Gross Margin 26.7% 28.9% 254% 26.8% 25.9% -0.8pp -1.0pp 26.7%

SG&A ratio 19.8% 20.3% 19.9% 19.7% 19.6% -0.2pp 0.0pp 20.1%

incl. warehousing costs 7.3% 7.5% 76% 7.3% 7.1% -02pp -0.2pp 7.4%

EBITDA margin 8.0% 97% 66% 85% 7.4% -07pp -1.1pp 7.8% 8.1%
EBIT margin 6.7% 84% 53% 72% 6.2% -05pp -09pp 6.4% 6.8%
Net profit margin 47% 6.1% 37% 51% 43% -04pp -0.7pp 4.5% 4.8%
OCF -66 -36 116 123 -2 - -

FCF -73 -45 106 114 -30 - -

Net debt 417 488 460 385 530 27% 38%

ND/EBITDA 1.3 1.4 1.3 1.1 1.5 0.2 04

P/E12M trailing 11.2 10.7 10.7 10.7 10.7

EV/EBITDA 12M trailing 8.1 7.9 7.7 74 7.9

Source: Company, Trigon
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Wyniki za 3Q25 zblizone do oczekiwan na poziomie operacyjnym, lepszy retail, stabsze IT, ulga podatkowa skutkuje silniejszym
wzrostem zysku netto [neutralne]

PLNm 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 Y/Y Q/Q 3Q25E Cons.
Revenues 197.0 3454 168.5 187.0 190.0 -4% 2% 197.1 193.9
retail 83.1 99.8 812 913 1022 23% 12% 88.9
IT 113.9 2457 874 959 882 -23% -8% 108.2
other 0.0 0.0 00 -02 -03 - - 0.0
EBITDA 249 317 323 399 26.9 8% -33% 28.0 26.9
retail 138 133 184 203 206 49% 2% 16.6
IT 159 288 201 252 117 -26% -54% 16.2
other -48 -103 -63 -56 -54 - - 438
EBIT 126 19.0 200 276 147 16% -47% 15.6 14.5
retail 7.5 6.3 121 140 143 90% 2% 10.2
IT 10.7 241 151 20.1 6.6 -38% -67% 11.1
other -56 -115 -71 -65 -6.2 - - 57
Net profit 55 113 130 226 141 156% -37% 10.1 9.6
P/E12M trailing - 307 282 223 192
EV/EBITDA 12M trailing 11.0 9.1 10.0 1041 9.8
Net debt 148.2 -59.8 87.6 1209 113.8
OCF 26.6 246.2 -112.4 -13.7 19.8
EBITDA margin 12.6% 9.2% 19.2% 21.3% 14.1%
EBIT margin 6.4% 55% 11.9% 14.8% 7.7%
Net profit margin 28% 33% 7.7% 12.1% 7.4%

Source: Company, Trigon

- Zmiana nazw segmentow z IT na Secure IT & Defence, a Retail — Technologie Sprzedazy na Retail SaaS & RegTech (nazwa RegTech

od Regulatory Technology);

- Ujemny podatek w wysokosci 3min PLN zwigzany byt z powiekszeniem ulgi na badania i rozwaoj;

- W segmencie IT inne roztozenie miedzy kwartatami przychodéw z sektora obronnego, z ktérych wiekszosé w tym roku jest realizowana
w obecnie trwajgcym, czwartym kwartale;
- Spodziewana dobra koricowka roku w Secure IT & Defense, zaréowno w dziedzinie cyberbezpieczenstwa korporacyjnego, jak réwniez

w sektorze obronnym.
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MO-BRUK (Hold; PLN 320.43)
Wyniki za 3Q25. 20% przebicie na EBITDA adj., przy mocnych przychodach z RDF [pozytywne]

PLNm 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 Y/Y  Q/Q 3Q25E Cons
Revenues 80.0 837 59.6 675 831 4% 23% 73.0 757
Stabilization 271 285 241 229 241 -11% 5% 23.0
Volume (th. tonnes) 56.2 523 542 569 618 10% 9% 585
Price (PLN/t) 482 545 445 402 390 -19% -3% 393
RDF 16.8 125 77 133 245 46% 84% 16.5
Volume (th. tonnes) 254 231 127 217 276 9% 27% 25.0
Price (PLN/t) 661 540 609 614 889 35% 45% 660
Incineration 293 365 220 252 277 5% 10% 28.0
Volume (th. tonnes) 7.7 9.5 6.4 6.2 89 16% 44% 7.3
Price (PLN/t) 3799 3845 3431 4061 3109 -18% -23% 3836
Others 6.9 6.2 5.8 6.1 6.8 -1% 12% 5.5
COGS -43.1 -46.0 -38.7 -438 -50.1 16% 14% -45.8
Gross profit on sales 369 378 209 237 330 -11% 39% 27.2
Selling costs -1 -82 -08 -1.1 11 6% -4% -1.0
General & administrative cos  -4.1 -57 -38 -40 -35 -13% -12% -4.2
Other operating items, net 06 -04 0.8 1.5 -51.7 - - -51.0
EBITDA 36.6 32.0 243 27.7 -15.0 - - -21.0 -20.1
EBITDA adj. 36.6 32.0 243 27.7 373 2% 35% 31.0
EBIT 323 235 171 20.0 -23.3 - - -29.0 -28.2
EBIT adj. 323 235 171 20.0 29.0 -10% 45% 23.0
Financials -1.5 36 -1.8 -27 -94 541% 246% -12.4
EBT 30.8 19.9 152 17.3 -32.8 - - 414
Income tax 62 -46 -27 -33 59 -4% 7% 7.9
Net profit 247 154 126 13.8 -38.7 - - -33.6 -325
Net profit adj. 247 154 126 138 265 7% 92% 284
OCF 272 343 151 212 -105 - - -13.2
Capex -47.9 -145 -165 -11.4 -61 -87% -46% -15.0
Net debt (incl. earn-out) 885 834 865 800 1132 28% 42% 108.2
Gross profit on sales margin =~ 46% 45% 35% 35% 40% 37%
EBITDA adj. margin 46% 38% 41% 41% 45% 42%
EBIT adj. margin 40% 28% 29% 30% 35% 32%
Net profit adj. margin 31% 18% 21% 20% 32% 39%
P/E12M adj. trailing 13.9 142 144 151 147

EV/EBITDA adj. 12M trailing 9.8 9.3 9.2 9.0 9.2
Source: Company, Trigon DM, PAP - consensus median

# EBITDA raportowana w 3Q25 wyniosta -15m PLN, powyzej naszej prognozy (-21m) i konsensusu (-20m). EBITDA adj. oczyszczona o
efekt komunikowanego wczesniej odpisu na optaty podwyzszone (w kwocie 52.3m) wyniosta 37.3m i jest wyzsza o 20% od naszych
szacunkéw, co odczytujemy pozytywnie.

# Zarzad oczekuje przychodéw w tym roku >300m PLN (szacowaliSmy 286m), przy pozytywnym wplywie realizowanych bomb
ekologicznych, eksportu paliw do Szweciji i Ukrainy.

# Saldo finansowe wyniosto -9.4m (w tym -12.8m jednorazowych koszty finansowych dot. odpisu na optaty podwyzszone), a podatek -
5.9m (zaktadalismy pozytywny efekt podatkowy; rezerwa na odroczony podatek dochodowy w zwigzku z optatami podwyzszonymi w 3Q
wyniosta -4.3m). W konsekwencji raportowany wynik netto wyniost -38.7m PLN, a skorygowany o odpisy (+52.3m na poziomie
operacyjnym i +12.8m na poziomie kosztow finansowych) wynik netto wynidst 26.5m (zaktadaliSmy 28.5m).

# Przychody wyniosty 83.1m (zaktadalismy 73m, a konsensus 76m), przy istotnym wzroscie obrotéw w RDF (+46% r/r), przy wyzszej
zrealizowanej cenie sprzedazy vs. nasze prognozy. Koszty SG&A wyniosty 4.6m PLN (szacowalismy 5.2m): 6% w relacji do przychoddéw
vs. 8% w 2Q25. Amortyzacja wzrosta z 7.7m w 2Q do 8.3m PLN w 3Q25.

# Pozostata dziatalno$¢ operacyjna: -51.7m PLN, w tym 52.3m kosztéw dot. wspomnianego odpisu.

# Marza brutto na sprzedazy wzrosta z 35% w 2Q do 40% w 3Q25. Koszty zuzycia surowcéw, mat. i energii wyniosty -7m (vs. -7.6m w
2Q), a w relacji do przychodow spadty z 11% do 8% q/q. Koszty ustug obcych wzrosty z -18m do -22m g/q (udziat w przychodach: 26%
vs. 27% w 2Q; wyzszy koszt odbioru paliwa alternatywnego przez cementownie i cieptownie, przy wyzszym wolumenie). Koszty Swiadczen
pracowniczych bez zmian g/g: 10m PLN.

# OCF w 3Q25 wyniost -10.5m PLN, przy pozytywnym efekcie na NWC w kwocie 18m PLN (+18m na naleznosciach, +9m na
zobowigzaniach handlowych i -5m na rezerwach). Capex wynidst -6.1m (zaktadalismy -15m), a dtug netto (uwzgledniajacy earn-out w
kwocie 29.2m, ktory zostat przesuniety z zobowigzan dtugoterminowych do krétkoterminowych w 3Q) wzrést o 33m g/q do 113.2m PLN
(szacowalismy 108m). Wsk. ND/EBITDA wynidst 1.6x (uwzgledniajacy odpis) vs. 0.7x w 2Q25, a ND/EBITDA adj. (po korekcie o odpis)
wyniost 0.9x.
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VOTUM

Wyniki za 3Q’25 nieznacznie ponizej oczekiwan [neutralne]

PLNm 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 YIY Q/Q 3Q25E
Revenues 88,6 139,7 123,1 1157 984 11% -15% 105,9
EBITDA 258 676 51,6 482 37,7 46% -22% 41,1
EBIT 244 658 499 46,5 36,0 47% -23% 394
Net profit 18,7 51,3 436 359 295 58% -18% 31,5
P/E12M trailing 5,5 5,0 41 3,8 3,5

EV/EBITDA 12M trailing 4,4 3,6 2,7 2,5 2,2

Change in revenue yly 6% 18% 59% 14% 11% 20%
EBITDA margin 29,2% 48,4% 41,9% 41,7% 38,4% 38,8%
EBIT margin 27,6% 47,1% 40,6% 40,2% 36,6% 37,2%
Net profit margin 21,2% 36,7% 35,4% 31,0% 30,0% 29,8%

Source: Company, Trigon

WITTCHEN (Sell; PLN 16.0)

Wyniki za 3Q25: Marza brutto wyzsza od oczekiwan [lekko pozytywne]

PLNm 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 YIY Q/Q 3Q25E Cons.
Revenues 1153 13341 938 1122 11938 4% 7% 1197 119.8
Retail sales 104.3 11441 87.1 97.7 107.8 3% 10% 106.9
B2B sales 10.9 19.0 6.6 14.4 12.0 9%  -17% 12.8
EBITDA 19.3 24.9 11.8 17.5 21.3 10% 22% 19.2 18.9
EBIT 11.5 16.8 3.9 9.4 13.1 14% 39% 114 11.0
Net profit 8.7 8.9 42 5.5 8.9 3% 64% 8.2 7.5
Sales | Poland 920 109.6 75.5 88.3 93.6 2% 6% 106.9
Sales | Abroad 233 235 18.3 23.9 26.1 12% 9% 12.8
Sales | Online 54.6 69.2 53.1 59.2 64.6 18% 9% 106.9
Sales | In-store 497 45.0 34.0 38.6 43.2 -13% 12% 12.8
Gross margin 60.1% 61.5% 62.0% 60.9% 624% 2.37pp 1.5pp 60.7%
SG&A ratio 50.1% 47.9% 57.2% 522% 50.3% 0.23pp -1.9pp 51.1%
EBITDA margin 16.8% 187% 12.6% 156% 17.8% 1.00pp 22pp 16.0% 15.8%
EBIT margin 10.0% 126% 42% 84% 11.0% 096pp 26pp 95% 92%
Net profit margin 76% 67% 45% 49% 7.5% -0.10pp  2.6pp 6.9% 6.3%
Sales area (k sqm) 10.37 1030 1049 10.35 10.37 0% 0%
OCF -10 30 -12 12 23 - 94%
FCFF -19 22 -21 2 15 - 589%
Inventories 120 134 137 141 129 8% -8%
Inventory turnover (days) 237 237 349 293 261 24 -32
Net debt 114 88 112 121 104 9%  -14%
P/E12M trailing 6.6 8.9 9.0 11.1 11.0
EV/EBITDA 12M trailing 46 47 5.2 5.8 5.4

Source: Company, Trigon

FABRITY (Buy; PLN 33)

Szacunkowe wyniki za 3Q25 [lekko negatywne]

PLNm 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 Y/Y Q/Q 3Q25E
Revenues 184 186 166 174 168 -9% -3% 18.0
EBITDA 2.1 2.2 1.5 1.8 1.6 -23% -10% 2.1
EBIT 1.6 1.6 1.0 1.2 1.1 -35% -14% 1.6
Net profit 0.8 0.2 0.9 0.8 - - - 1.4
Revenues yly 3% 4% -12% -8% -9%
EBITDA margin 11.3% 12.1% 9.3% 10.2% 9.5%
EBIT margin 88% 83% 6.1% 71% 6.3%

Source: Company, Trigon

- Jako przyczyny stabosci na poziomie przychodéw spoétka wskazata opdznienia w rozstrzygnieciu przetargdw o znacznej wartosci wsrod
dotychczasowych klientow, a takze spadek tempa podejmowania decyzji zakupowych przez potencjalnych nowych klientow Fabrity w
okresie wakacyjnym;

- Wynik operacyjny byt w 3Q25 ponad proporcjonalnie obcigzony kosztami transformaciji funkcji back-office bedacej finalnym etapem
reorganizacji grupy po sprzedazy spotek zaleznych w latach 2022-23 (nie skwantyfikowano tego wptywu).
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BOWIM

Szacunkowe skonsolidowane wyniki finansowe za 1-3Q25

- Przychody ze sprzedazy 1,35mld PLN, -1,4% r/r;

- Zysk operacyjny 937tys. PLN, +162% r/r;

- Strata netto 12,8min PLN vs. strate netto 13,8mIn PLN za 1-3Q24.

FINANSE

PKO BP (Buy; PLN 95)

Dopuszczenie do obrotu na gieldzie w Luksemburgu obligacji nieuprzywilejowanych o facznej wartosci nominalnej 500min EUR
- Obligacje byly emitowane w ramach programu EMTN.

PEKAO (Buy; PLN 233)

Bank zakonczyt subskrypcje euroobligacji za 500min EUR, stopa redukcji 64,9%
- Termin wykupu euroobligacji przypada na 27 lutego 2036 roku;
- Marza euroobligacji wynosi 155 pb.

PZU (Hold; PLN 62.5)

Podsumowanie po prezentacji wynikow za 3Q25

# Trendy

- W krotkim i Srednim terminie wyniki grupy beda pod silng presjg negatywnych trendéw rynkowych;

- Biznes dla ubezpieczen korporacyjnych bedzie budowaé z kolei rozpedzajaca sie fala inwestycji w gospodarke, m.in. infrastrukture i
energetyke;

- W ubezpieczeniach majatkowych masowych PZU chce koncentrowac sie na udoskonaleniu pricingu, wzrostu efektywnosci likwidacji
szkdd, zaktada rentowny wzrost sprzedazy w multiagencjach;

- W ubezpieczeniach indywidulanych na zycie ubezpieczyciel bedzie sie koncentrowat na udostepnieniu oferty i proceséw w kanatach
cyfrowych, szczegdlnie IK oraz na rozwoju dedykowanej oferty dla pokolen silver oraz middle-age;

- W ubezpieczeniach grupowych na zycie PZU chce utrzymac¢ pozycje rynkowa przy jednoczesnym wzroscie rentownosci produktéw,
digitalizacji i automatyzacji proceséw;

- W ofercie bancassurance zaktadany jest rozwoj rynku zwigzany z produktami stand-alone oraz z pozyczkami ze sktadkami regularnymi,
a w segmencie zdrowie m.in. wzrost rentownosci i przychodow i rozwdj sieci placowek wtasnych.

# Link4

- Do konca roku ma by¢ gotowa koncepcja rozwoju Link4 w ramach grupy;

# Reorganizacja

- PZU czeka na zmiany legislacyjne umozliwiajgce reorganizacje grupy;

- Docelowo na GPW notowany miatby by¢ Bank Pekao, a akcjonariusze PZU mieliby otrzymac akcje Pekao obecnie posiadane przez
PZU, a takze nowo wyemitowane akcje banku.

PALIWA | CHEMIA

ORLEN (Hold; PLN 97.6)

Podsumowanie konferencji wynikowej [lekko pozytywne]

# Czesc inwestyciji moze przesuna¢ sie na 2026r. (ryzyko niezrealizowania 35mld w tym roku).

# W ramach rekompensat dla przemystu energochtonnego, Orlen otrzyma 138m PLN.

# Przeglad i weryfikacja strategii: 1Q26

# ENG: , Jestesmy w trakcie procesu utozenia relacji miedzy Orlenem a Energg w taki sposéb, aby odpowiadato to ambicjom wszystkich
stron uczestniczacych w procesie"

# Orlen moze wyjs¢ z ofertg sprzedazy Polska Press w 2026 roku, po zakoniczeniu restrukturyzacji tej spotki

# Polityka dywidendowa utrzymana — CFO

# Orlen z optymizmem patrzy na swoje szanse w arbitrazu z amerykanskim koncernem Venture Global

GRUPA AZOTY (Under Review)

Rekompensaty dla przemystu energochtonnego. ATT otrzymaja 91m PLN [lekko pozytywne]
W ramach rekompensat dla przemystu energochfonnego, Grupa Azoty otrzyma 91m PLN.

ENERGETYKA | WYDOBYCIE

KGHM (Buy; PLN 213.4)
Rekompensaty dla przemystu energochfonnego. KGH otrzyma 152m PLN [neutralne]
W ramach rekompensat dla przemystu energochtonnego, KGHM otrzyma 152m PLN.

ENERGETYKA

W 2026r. oczekiwany podobny wzrost taryf dystrybucyjnych r/r - M. Motyka [neutralne]

# Nowo utworzony przy Ministerstwie Energii zespdl ds. ksztattowania taryf za energie elektryczng powinien wydaé swoja rekomendacje
ws. ich wysokosci w | kwartale 2026 r. - poinformowat dziennikarzy minister energii Mitosz Motyka. Powtérzyt, ze w 2026 r. spodziewa
sie podobnego wzrostu taryf dystrybucyjnych, co w 2025 r.

# "Chcemy porozmawiaé z przedstawicielami resortu aktywdéw panstwowych, resortu rozwoju i technologii na temat tego, jak powinny
sie ksztattowac te optaty. Natomiast nie wchodzimy w kompetencje, i chce to bardzo jasno podkresli¢, prezesowi Urzedu Regulaciji
Energetyki. My nie bedziemy przedstawiali takich zmian legislacyjnych, ktére beda tej instytucji kompetencje odbieraty"
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# Szef resortu energii nie chciat odpowiedzie¢ na pytanie, czy jego zdaniem obecne stawki taryf dystrybucyjnych sg zbyt wysokie
wzgledem aktualnych kosztéw przedsiebiorstw energetycznych w zakresie dystrybucji, m.in. w zakresie finansowania infrastruktury.
"Mam swoje zdanie, ale wiem jakie sg jego konsekwencje" - powiedziat.

KONSUMENT

JERONIMO MARTINS (Buy; EUR 24)

Biedronka przeznaczy blisko 120min PLN na swiateczne benefity dla pracownikéow
- Na paczki i przyjecia $wigteczne firma przeznaczyta ~65min PLN, na e-kody ~55min PLN;
- Swigteczne paczki trafig do pracownikéw Biedronki i ich dzieci na poczatku grudnia.

ALLEGRO.EU (Buy; PLN 43)

Podsumowanie konferencji po wynikach za 3Q25 [neutralne]

#Poland

- W 3Q25 eBilet dodat 0,4pp do dynamiki GMV (z 10,4% wzrostu), niepowtarzalny czynnik, marketplace rosto o 10%, podobnie jak w
2Q25;

- Srednia cena produktu spadia o 1% r/r, ale po oczyszczeniu o wptyw miksu kategorii (wiekszy udziat Supermarket i Health&Beauty),
$rednia cena wzrosta 0 1% r/r;

- Spotka przedtuzyta okres promocji Black Week na caty miesigc;

- W pazdzierniku GMV w Polsce rosto o ponad 10%, w pierwszej potowie listopada tylko o niskie kilka procent, ale obecnie przyspiesza.
- Spotka ttumaczy stabos¢ w pierwszej potowie listopada wydtuzeniem Black Week i pdzniejszym nadejsciem ochtodzenia co wptywa np.
na zakup opon czy odziezy: GMV w kategoriach odziez i automotive byto nizsze r/r w tym okresie;

- Wedtug zarzadu stabos¢ na poczatku listopada dotkneta tez innych graczy na rynku;

- W ostatnich dniach listopada widoczna odbudowa popytu;

- Rabaty za wolumen w zesztym roku byly ksiggowane w 4Q24, co wptynie negatywnie na dynamikg EBITDA;

#Nowe produkty, Al

- Obecnie trwajg testy asystenta, ktéry pomaga kupujgcym znalez¢ wiasciwy produkt i zacheca do zakupu kolejnych produktéw na
platformie, testy wskazujg na wzrost konwersji;

- Na poczatku 2026 Allegro chce udostepni¢ asystenta sztucznej inteligencji dla wszystkich uzytkownikéw platformy;

- Zakupy z pomocg agentic Al pozwolg spoétce rozszerzyc¢ oferte na nowa grupe klientéw;

- W pierwszych miesigcach 2026 spodziewane testy produktow w obszarze reklamy, logistyki i fintechu dla klientéw spoza platformy;

- Spotka nadal rozwaza zaoferowanie nowych ustug na platformie takich jak w kategoriach takich jak np. travel, healthcare, pierwsze testy
w réznych obszarach ustug beda przeprowadzane w ciggu kilku miesiecy;

- Klienci PKO wydajg okoto 25mld PLN rocznie w kanale e-commerce poza Allegro;

#Logistyka

- W kontrakcie z InPostem stawka moze w przysztym roku wzrosngé o niskie kilka procent, pod warunkiem, ze InPost zdecyduje sie
skorzystac z opcji indeksaciji (zwigkszy to roznice w cenie wzgledem innych partneréw Allegro);

- Spdtka zbliza sie do break-even swojej sieci APM, rozbudowa sieci zdecydowanie utatwia rozmowy i negocjacje z InPostem odnosnie
dtugoterminowej umowy;

- Koszty dostaw wzrosty o0 28%, w tym 8pp zwigzane ze $wiadczeniem ustugi logistycznej przez Allegro (ustuga zarzadzana przez Allegro,
koszty zasadniczo rownowazone w wyzszych przychodach z logistyki, ustuga tez poza Smart), a tylko 3,5pp to wzrost sredniej ceny (ten
czynnik dodatby nawet 7pp jesli spétka nie zmienitaby miksu w kierunku Allegro Delivery);

- Od pazdziernika DPD w peni zintegrowane w ramach Allegro Delivery;

- Ceny jakie Allegro ptaci partnerowi w ramach Allegro Delivery sa dla spotki korzystniejsze niz w poprzedniej formie wspotpracy (zlecenie
dostawy kurierskiej);

- Liczba automatéw paczkowych przekroczyta 7 tys. i zwiekszy sie do ponad 8 tys. na koniec roku;

#International

- W Czechach liczba ofert od lokalnych merchantéw wzrosta o 80% r/r;

- LTM GMV na platformach Allegro wyzsze o 65% r/r;

- Wzrost liczby aktywnych kupujgcych o0 50% r/ri o 7% q/q;

- Wzrost GMV w 4Q25 quarter-to-date: niskie dwucyfrowe tempo vs spadek w 3Q25 (mniejszy wptyw Malla, przy GMV z marketplace
rosngcych ponad 50%).

LPP (Buy; PLN 22600)

Zawarcie z grupg polskich i miedzynarodowych bankéw umowy finansowania, w tym SCF

- W sktad finansowania wchodza: kredyt odnawialny do 2,8mlid PLN (3 lata plus opcja wydtuzenia o max 2 lata), kredyt inwestycyjny do
0,5mlid EUR (5 lat) dodatkowo spotka pozyska SCF do 2,4mld USD z mozliwoscig dalszego elastycznego zwiekszania limitu, stuzgcy
finansowaniu dostawcow;

ANSWEAR (Buy; PLN 37.9)

Podsumowanie konferencji po wynikach 3Q [lekko pozytywne]

- Spotka kontynuje poszerzanie oferty o kolejne marki premium, a premiumizacja wspiera wzrost koszyka (370 PLN vs 354 PLN, przed
rokiem w kanale online, YTD +4,5% r/r), a takze rozwadnia koszty logistyczne per przesyika;

- Spotka obserwuje poprawe wskaznika powracalnosci klientéw (+230bps r/r do 77,1%);

- Wptyw FX na dynamike przychodéw wyniost 3p.p. (efekt UAH/PLN), obecnie rentownos$¢ rynku ukrainskiego jest nizsza i
poréwnywalna do innych rynkéw zagranicznych;

#PRM

- Spotka kontynuje poprawe KPls, w tym osigga znaczacy wzrost wartosci koszyka (549 PLN vs 442 PLN przed rokiem w kanale online,
YTD +24% r/r, offline YTD +12% r/r);

- EBIT spotki w 1-3Q25 3min PLN vs -10min PLN przed rokiem, w 4Q24 spoétka byta na BEP;

- marektng w relacji do reve nizszy r/r w 4Q

#Trading update

Research Department  research@trigon.pl  www.trigon.pl | Highlights | Recommendations | 9



mailto:research@trigon.pl

.r R I G O N CEE | Equity Research

- Spotka zadowolona z pazdziernika, jednoczesnie okres Black Weeks zdaniem CEO angazuje klientdw stabiej niz w ostatnich latach,
CEO zwraca uwage na zesztoroczng baze 4Q, ktora ,,nie jest niska”;

- W 4Q oczekiwany wzrost wydatkow markeitngowych, jednoczesnie w relacji do przychodoéw koszty w tym obszarze nie bedg wyzsze
r/r;

KONIUNKTURA KONSUMENCKA
Listopad’25: BWUK +1,0pp m/m, WWUK -0,9pp m/m

Jan Feb Mar  Apr May Jun Ju Aug Sep Oct Nov Dec
Current consumer confidence index (BWUK)
2021 251 -252 230 -225 -146 -148 -135 -146 -130 -178 -233 -197
2022 292 -277 -390 -372 -384 -438 -417 -449 -442 455 -440 -419
2023 381 -360 -356 -322 299 -282 249 -223 203 -179 -151 -152
2024 126 -126 -123 -115 -138 -120 -140 -159 -139 -158 -17.1 -167
2025 151 -148 -152 -165 -145_ 93 -140 12100888 109 99
Leading consumer confidence index (WWUK)
2021 227 -223 202 -198 -89 90 -82 88 -81 -145 -181 -197
2022 235 -193 315 -270 279 -313 204 -308 -332 -357 -338 -30.7
2023 276 -253 226 -197 -153 -148 -109 -105 -94 81 7.4 64
20240088 53 52 68 -82 83 -116 -103 -97 -116 -116 -115
2025 99 108 98 -118 -89 46 77 630143 66 15
Changes in the unemployment level over the next 12 months (opposite sign)
2021] 495 487 439 425 206 -137 -123 -113 -109 -140 -140 -132
2022 -169 -156 206 -161 -168 -174 -171 -163 -241 -307 -322 -31.7
2023 272 -266 -227 -180 -130 -109[B7 84 90/%66 -111 -105
2024 7.7 -100 -104 -119 -151 -163 -189 -188 204 -204 -230 -221
2025 193 -227 206 -242 200 -162 202 -179 -169 -196 -24.3
Future money saving
2021 52 24 25 29 48 22 30 03 44 60 -85 -106
2022 127 -84 -143 -132 -144 -183 -17.7 -189 -187 -206 -163 -11.1
2023 125 135 112 -122 47 73 30 25 -41 26 20 -15
2024 23 31 35 35 45 31 29 63 62 22 83 78
Changes in the country's overall economic situation over the next 12 months
2021 357 -350 -315 -314 -167 -200 -201 -200 -208 -280 -342 -36.8
2022 413 -351 571 -486 -51.8 -531 -50.3 -536 -538 -56.7 -51.1 -486
2023 -435 -380 -362 -308 -276 -265 -236 -207 -188 -163 -146 98
2024087 114 S105 -138 -146 -156 -200 -203 -180 -199 -231 -23.1
2025 201 -215 240 -242 -17.2 -147 -198 -155 115 -161 -152
Source: Statistics Poland, Trigon

LOGISTYKA | TRANSPORT

INPOST (Buy; EUR 14.5)
W ramach strategicznego partnerstwa z Austrian Post InPost umozliwi wysytke paczek do Austrii i na Wegry
- Dzieki tej wspotpracy firmy e-commerce zyskuja dostep do milionéw nowych odbiorcow, a InPost rozszerza swojg oferte o kolejne kraje.

OT LOGISTICS

Gtowni akcjonariusze zawarli niewigzacy term sheet ws. sprzedazy na rzecz czeskiej spétki DD Rail Properties pakietu akcji

- Przedmiotem umowy jest sprzedaz akcji stanowigcych wiecej niz 25%, ale mniej niz 50% kapitatu zaktadowego oraz gtosow;

- Wedtug stanu na koniec wrzesnia Cres Fundacja Rodzinna, Marsel Fundacja Rodzinna oraz Neuvic Fundacja Rodzinna miaty tacznie
69,4% kapitatu spoiki, i zgodnie z term sheet, po przeprowadzeniu transakcji akcjonariusze ci mieliby pozosta¢ akcjonariuszami
mniejszosciowymi spotki;

- DD Rail Properties nalezy po 50% do SPV Second i Auctor Alfa.

T™MT

CYFROWY POLSAT (Hold; PLN 16.0)

Podsumowanie konferencji po wynikach za 3Q25 [negatywne]

#TMT

- 11% bazy klientéw grupy przeszta juz na nowa oferte uruchomiong w pierwszym poétroczu;

- Do konca roku wydatki capexowe w TMT w przedziale 7-8% przychoddw (vs 8% w 3Q25);

- Za znaczng czes$é wzrostu kosztéw tresci odpowiada kontent sportowy;

- Podtrzymana prognoza niskiego jednocyfrowego wzrostu w reklamie TV w 2025 roku, zarzad nie komentowat perspektyw na sam 4
kwartat;

- Malejgca wartos¢ dodana oferowana przez nowe modele telefonu oraz wyzsze ceny nowych modeli, skutkuje wydtuzeniem sie cyklu
sprzedazy telefonow, jest to zjawisko wptywajace na caty rynek, nie tylko wyniki CPS;

- 11 min gospodarstw jest w zasiegu oferty internetu stacjonarnego grupy (uwzgledniajac infrastrukture partneréw);

Research Department  research@trigon.pl  www.trigon.pl | Highlights | Recommendations | 10



mailto:research@trigon.pl

.r R I G O N CEE | Equity Research

- Spotka nie ujawnia informaciji o tym jaki odsetek klientéw internetu stacjonarnego korzysta z infrastruktury partnerow;

- Capex w TMT w $rednim okresie bedzie oscylowat w przedziale 7-8% przychodow;

#Energetyka odnawialna

- Remont bloku biomasowego trwat przez 3 miesigce trzeciego kwartatu, nie powinno by¢ juz wptywu na wyniki 4Q25;

- Remont blokéw zwykle raz na 8 lat, drugi blok bedzie planowo remontowany za 4-5 lat;

- Ceny sprzedazy energii w 2024 powyzej 600 PLN, obecnie ceny 400-450 PLN (efekt kontraktacji cen w 2024 roku);

- W 4Q25 powyzej 100min capexu w OZE (koricowe faktury za Drzezewo);

- Cafa inwestycja poczatkowo zaktadata 5mid PLN i 500min EBITDA, spétka ostatecznie wydata 1mid PLN mniej;

- Zatozenie EBITDA okoto 400min PLN w segmencie energii odnawialnej w 2026 roku przy obecnych cenach energii;

- Pierwotny cel 500mIn PLN mozliwy ale przy wyzszych cenach niz obecne;

- Segment OZE pozostaje strategiczng i dlugoterminowg inwestycjg grupy;

#Finanse, koszty

- LTM adj. FCF na koniec roku moze sie ksztattowa¢ w przedziale 600-700mIn PLN (spadek z 860min PLN LTM), ale trudno oszacowac
zmiany kapitatu pracujgcego w ostatnim kwartale;

- Zarzad nie planuje restrukturyzacji zatrudnienia w grupie;

- Dopiero po spadku wskaznika dtugu netto do ponizej 3,5x uwzgledniajac planowang dywidende spétka moze wréci¢ do wyptaty
dywidendy;

- Grupa w pierwszej kolejnosci skupia sie modernizacji wtasnej sieci (w odpowiedzi na pytanie o zainteresowanie aktywami infrastruktury
stacjonarnej wystawionymi na sprzedaz wedtug doniesien prasowych).

ASSECO POLAND (Hold; PLN 225)

Comarch zlozyt najnizszg oferte w przetargu na ustugi utrzymania i rozwoju centralnego systemu obstugi beneficjenta ARiIMR

- Budzet ARIMR wynosit 101min PLN brutto;

- Comarch wycenit oferte na 70min PLN, a Asseco na 99min PLN;

- Obecnie ustugi zwigzane z systemem swiadczy Asseco, ktore w 2022 ztozyto jedyng oferte na budowe, utrzymanie i rozwdj tego
systemu.

GRUPA PRACUJ (Hold; PLN 68)

Podsumowanie konferencji po wynikach za 3Q25 [neutralne]

#Polska

- Spotka planuje zmiane cen w obszarze white collar, ale nadal rosnie udziat ogtoszen w obszarach pink i blue collar, co rozwadnia srednig
cene projektu;

- Zaktadany wzrost zapotrzebowania na pracownikéw w branzy zbrojeniowej;

- Utrzymuje sie trend przenoszenia centrow outsourcingowych zagranice z racji wysokich kosztéw pracy;

- Perspektywa dla rynku ogtoszen o prace jest lepsza dla Polski niz Niemiec. Mozliwy pozytywny wptyw na rynek pracy dzieki inwestycjom
wspieranym ze srodkéw publicznych;

#Ukraina, Niemcy

- Oprocz dobrych wynikéw w petni konsolidowanego biznesu robota.ua na Ukrainie, zwraca uwage podwojenie do 6,8min PLN wyniku
netto na jednostkach zaleznych (kontrybucja work.ua);

- W Niemczech wida¢ spowolnienie, trudno oczekiwac duzych zmian w przysztym roku;

- Spotka widzi szanse w zwiekszeniu udziatu przychodow na rynku ukrainskim w oparciu o wspétprace z duzymi klientami.

GAMING

11 BIT STUDIOS (Hold; PLN 187)

Podsumowanie konferencji powynikowej [neutralne]

#Akcjonariat i buy-back

- Zarzad nie planuje zwiekszenia swojego zaangazowania w akcjonariacie spotki. Spétka nie rozwaza obecnie buy-back. Priorytetem
pozostaje reinwestowanie kapitatu w rozwdj kluczowych projektéw i produkowania gier opartych o nowe IP. Zarzad wierzy, ze
reinwestycje w rozwdj firmy przynosza najwyzszy potencjalny zwrot dla akcjonariuszy;

#Development i publishing

- W grudniu 2025 r. ukaze sie bezptatna aktualizacja Free Major Content Update dla The Alters/ Pierwszy ptatny DLC planowany jest na
koniec | potowy 2026 r. (w okolicach rocznicy premiery gry - 13 czerwca);

- Data premiery ,,Death Howl” zostanie ogtoszona podczas gali Golden Joystick Awards (20 listopada). Premiera jeszcze w tym roku;

- 8 grudnia 2025 r. ukaze sie pierwszy DLC , Frostpunk 2: Fractured Utopias”;

- Zespot deweloperski Frostpunk 1886, planowanego na 2027r., liczy obecnie ponad 20 osob i zbliza sie do docelowego rozmiaru
produkcyjnego (~30 osdb). Spétka nie planuje mikrotransakciji w tej grze. Tytut bedzie rozwijany poprzez serie DLC i aktualizacji w
krétszych odstepach, w ramach diugofalowego planu rozwoju;

11 BIT STUDIOS (Hold; PLN 187)

Data premiery Death Howl na PC z wydawnictwa wyznaczona na 9 grudnia br. [neutralne]

- Date reveal trailer;

- Wersja na konsole PlayStation 5, Xbox Series X/S oraz Nintendo Switch zostanie udostepniona graczom w pierwszym kwartale 2026
roku.

GAMING MARKET

Rozdano nagrody Golden Joystick Awards
- Najwiecej statuetek zdobyt (w tym tytut Ultimate Game of The Year) Clair Obscur: Expedition 33
- Petna lista laureatéw: LINK.
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INDUSTRIALS
COGNOR HOLDING

Podsumowanie wywiadu z prezesem zarzadu

- Spdtka oczekuje skokowego wzrostu popytu na stal od przysztego roku dzieki duzym inwestycjom infrastrukturalnym i zwigkszeniu
wydatkéw na obronnosc;

- Spdtka oczekuje znaczgcego ozywienia w obszarze inwestycji infrastrukturalnych w Niemczech (wymiana mostéw, Tarcza Wschod);

- Srodki z emisji maja zosta¢ przeznaczone na udoskonalenie technologii produkcii stali specjalnych dla sektora zbrojeniowego w zwigzku
ze spodziewanym wzrostem popytu (na ten cel spétka chce przeznaczyc¢ ok. 75 min zt) oraz na rozbudowe mocy wytworczych kesow w
stalowni w Gliwicach;

- W 26 spotka zapowiada osiggniecie zyskow;

- W przysztosci spotka chciataby wréci¢ do wyptaty dywidendy.

SNIEZKA (Hold; PLN 85)

Podsumowanie konferencji po wynikach 3Q25 [neutralne]

- Grupa szacuje, ze od poczatku roku zwigkszyta udziaty na rynku polskim o 30bps do 25.1%.

- Jednoczesnie udziaty rynkowe Poli-Farbe spadty od poczatku roku o 200bps.

- Fuzja Akzo Nobel z Axaltg nie powinna mie¢, zdaniem Zarzadu, wptywu na otoczenie konkurencyjne w regionie.
- Zarzad nadal nie dostrzega poprawy koniunktury na rynku polskim.

- Wolumeny w FY25E powinny by¢ nizsze r./r.

ASBIS (Buy; PLN 37)
Szacunkowe przychody za pazdziernik 2025 na poziomie 330min USD, +40% r/r
- Polska wypracowata w pazdzierniku trzycyfrowy wzrost sprzedazy i w minionym miesiacu uplasowata sie wsrod 5 najwiekszych krajow.

SCANWAY

Podpisanie z KP Labs porozumienia o wspétpracy dotyczacego tadunkéw optycznych i przetwarzania danych na orbicie

- W ramach MoU firmy zamierzajg potgczy¢ technologie pozyskiwania obrazéw Scanway z architekturg obliczeniowa KP Labs, aby
tworzy¢ kompaktowe tadunki optyczne, ktére pozyskuja, przetwarzaja i przeksztatcajg dane obrazowe bezposrednio na orbicie, redukujgc
zapotrzebowanie na transmisje danych do segmentu naziemnego oraz zwiekszajgc autonomig operacyjng satelitow;

- Partnerstwo ma otwiera¢ réwniez mozliwosci opracowywania rozwigzan dla misji eksploracji kosmosu i innych zastosowan
wykraczajacych poza obserwacje Ziemi, w tym wspierajgcych operacje w misjach w gteboki kosmos;

- Obie firmy wspotpracujg ze sobg w ramach krajowego programu konstelacji satelitarnej CAMILA prowadzonego przez Creotech
Instruments.

RYNEK KOSMICZNY / THORIUM SPACE

Thorium Space szykuje sie do debiutu na NewConnect

- Spoétka rozmawia o finansowaniu polskiej telekomunikacyjnej konstelacji satelitarnej (do zrealizowania wraz z Creotech Instruments) z
Polskg Agencjg Kosmiczng;

- Thorium Space chce wspdlnie z innymi spétkami kosmicznymi produkowaé ukiady scalone, pomyst dotyczacy projektowania i produkcji
tych urzadzen Spdtka zgtosita przedstawicielom rzadu i Polskiej Agencji Kosmicznej;

- Obecnie spdtka realizuje dwa projekty dofinansowane z NCBR, pierwszy o wartosci >47min PLN (dofinansowanie 38,7min) dotyczy
rozwoju urzgdzen telekomunikacyjnych dla rakiety zaprojektowanej przez Instytut Lotnictwa (Lukasiewicz);

- Drugi projekt, o wartosci dofinansowania 18,1min PLN, dotyczy powstania transpondera satelitarnego (tadunku dla satelity), ktérego
zadaniem bedzie odbieranie i wysytanie sygnatéw miedzy satelitg a Ziemia;

- Spétka ma réwniez zlecenie od ESA, jego celem jest powstanie matego satelity telekomunikacyjnego przeznaczonego na orbite
geostacjonarng (faza A);

- Wroctawski start-up chce zadebiutowac na poczatku przysztego roku na rynku NewConnect;

- Prezes Thorium Space nie wyklucza tez rozméw z inwestorem strategicznym;

- W 2024 roku przychody Spétki wyniosty 15,7min PLN (+6% r/r), po 9M25 roku Spoétka wygenerowata 9,7min PLN przychodéw;

- Thorium zatrudnia ponad 50 oséb, w tym gtéwnie inzynieréw.

BUDOWNICTWO | DEWELOPERZY

DOM DEVELOPMENT (Buy; PLN 300)

Podsumowanie konferencji po wynikach 3Q25 [lekko pozytywne]

#Sprzedaz / bank ziemi

- Srednia warto$¢ sprzedanego lokalu w 1-3Q25 wyniosta 797 tys. PLN, -4% r./r. 18% sprzedanych w tym okresie lokali miato warto$é
>1min PLN.

- Oferta na koniec wrzesnia wyniosta 3,965 lokali, +29% r./r., z czego w Warszawie 1,686 lokali, +40% r./r., a w Tréjmiescie 930, +60%
r.r.

- W 3Q25 Grupa uruchomita kilku nowych projektéw, m.in. Apartamenty Grzybowska oraz Mysliborska w Warszawie czy Osiedle Przy
Wielickiej w Krakowie.

- Na koniec wrzesnia Grupa posiadata 8,178 lokali w realizacji (-1% kw./kw.). 57% z tej puli jest juz sprzedane.

- Bank ziemi na koniec czerwca wynosit 18,171 (-4% kw./kw.), z czego 4,424 stanowity grunty kontrolowane. Najwigkszy nominalny
spadek zaliczyta Warszawa (8,687 mieszkan, -17% r./r.).

- Nawis mieszkan do wydania wynosit na koniec wrzesnia 4.3mld PLN (5,650 lokali) vs. 4.1mld PLN (5,418 lokali) na koniec czerwca oraz
vs. 3.8mld PLN (5,029 lokali) koniec marca.

- Spadek udziatu transakcji kredytowych w 3Q25 o 3p.p. vs. 2Q25 wynikat ze struktury wprowadzen w ostatnim kwartale.

#Outlook
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- Poziom oferty w Warszawie i Trojmiescie jest obecnie relatywnie zréwnowazony (czas wyprzedazy 4.2-4.5 kwartatéw) i w najblizszym
czasie sytuacja ta powinna sie utrzymywac.

- Zdaniem Prezesa, pomimo dobrej sprzedazy, Grupa nie planuje zwieksza¢ dalej oferty powyzej 4 tys. lokali, Dom Dev ,,nie chce budowac
pustostanow”.

- 4Q25 powinien by¢ bardzo ,intensywny” pod katem zakupu gruntéw, catoroczne wydatki powinny wynies¢ ok. 1mid PLN.

- Zarzad wskazuje, ze na rynku krakowskim widoczne jest mocne niedopasowanie oferty, mieszkania sg ,,zbyt drogie”.

- Potencjat przekazar na 4Q25E wynosi ok. 2,000 lokali.

- W FY26E wolumen przekazan bedzie lepszy r./r.

- Na niektorych rynkach, zdaniem Prezesa, pojawia sie obecnie przestrzen do podnoszenia cen.

- Zarzad wskazuje, ze marza brutto >30% jest do utrzymania w ,,dtuzszym terminie”.

#Pozostate

- Zdaniem Zarzadu widac¢ znaczace spowolnienie wprowadzeniem na szerokim rynku, w samym 3Q25 byt on 26% nizszy kw./kw., a sama
oferta byta nizsza kw./kw. pierwszy raz od 2 lat.

- Wprowadzenie ustawy o jawnosci cen, zdaniem Prezesa, w wiekszym stopniu uderzyta w mniejszych graczy ze stabszym brandem.

- Otoczenie kosztowe utrzymuje sie na sprzyjajgcym wyzszym marzom poziomie.

- Zdaniem CFO potencjalne wprowadzenie podatku katastralnego moze najmocniej uderzy¢ w sektor PRS.

DEVELIA (Buy; PLN 10)

Zawarcie umowy zakupu dziatki w Warszawie za kwote 10,2miIn PLN netto pod budowe ok. 46 mieszkan i 5 lokali ustugowych
- Rozpoczecie sprzedazy w ramach tego projektu przypada na 2Q26.

ARCHICOM (Buy; PLN 60)

Rozpoczecie sprzedazy 196 mieszkan w ramach tédzkiego projektu Flow

- Zakonczenie budowy zaplanowane jest na 2Q27;

- Projekt Flow obejmie docelowo pie¢ budynkdéw z 1 250 mieszkaniami i ponad 60 tys. m kw. powierzchni uzytkowej.

MIRBUD (Buy; PLN 18.5)

Zawarcie umowy na budowe centrum handlowo-ustugowego w Konstantynowie tédzkim za 36,8min PLN netto

HEALTHCARE & BIOTECH

CELON PHARMA (Buy; PLN 42.6)

Podsumowanie po prezentacji wynikow za 3Q25

- Spdtka skupi sie na bardziej komercyjnych projektach, ktére majg wiekszg szanse powodzenia i komercjalizacjj;

- Rosngcy segment generyczny pozostaje kluczowym filarem biznesu;

- Spotka stara sie unikac w tej chwili dtugoterminowych, badawczych projektéw;

- Spotka jest w trakcie trzech projektdw oraz czeka na rozstrzygniecie czterech kolejnych grantéw — kazdy z nich na kwote ok. 10min
PLN.

POZOSTALE INFORMACJE

DIGITREE GROUP: zgoda Rady Nadzorczej w sprawie nabycia 100% udziatéw Euvic Digital sp. z o.0.

GREENX METALS: Badania spétki potwierdzity wysoka zawarto$é miedzi w obszarze Tannenberg

- Analizy chemiczne potwierdzity historyczne wyniki, wykazujac intersekcje o migzszosci 1,0-3,7 m przy zawartosci miedzi na poziomie
0,7-2,7% oraz srebra 10-55 g/t;

- Poczynione w projekcie postepy sprawiaja, ze GreenX zamierza naby¢ 90% udziatéw w Group 11 Exploration GmbH (Group 11).

MAKARONY POLSKIE: spadki wynikéw sa przejsciowe, rynek pozostaje perspektywiczny — prezes

- Spodtka ma przestrzen finansowg i operacyjng do rozwoju organicznego i poprzez przejgcia;

- W zakfadzie produkcyjnym w Korpelach realizowany jest program inwestycyjny o wartosci ok. 40min PLN, ktéry ma zwiekszy¢ produkcje
makarondw premium oraz zautomatyzowaé procesy pakowania i magazynowania (Polska Strefa Inwestycji - mozliwe zwolnienie CIT do
14,5min PLN);

- W zaktadzie produkcyjnym w Stoczku tukowskim za ok. 20min PLN realizowana jest rozbudowa mozliwosci produkcyjnych dan
gotowych na tackach i w doy-packach.

PROCHEM: zawarcie umowy z Adamed Pharma S.A. na prace projektowe

- Przedmiotem umowy s3 prace projektowe dla inwestycji majacej na celu rozwoj mocy produkcyjnych Adamed Pharma S.A. w centrum
produkcyjno-logistycznym w Pabianicach;

- Wartos¢ umowy wyniesie ok. 2,5min PLN;

- Termin wykonania umowy okreslono na styczen 2027 roku.

RAFAMET: zawarcie umowy z firma Baikonur Stroy Snab LLC z Kazachstanu
- Przedmiotem umowy jest dostawa i montaz tokarki podtorowej typu UGE 180N;

- Warto$¢ umoéw wynosi 4,28min PLN;

- Dostawa i montaz ma nastgpi¢ na koniec 2Q26.

. zrost przychodow ze sprzedazy w pazdzierniku’25 na poziomie o rir
SOPHARMA: w. przychodé przedazy w pazdzierniku’2 poziomie 23% r/
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INSIDER TRADING

GENOMED
Diagnostyka S.A., podmiot zwigzany z cztonkiem RN, sprzedat 42,5 tys. akcji @ 26,00 PLN.

OPONEO.PL
Czionek zarzadu sprzedat 1,3 tys. akcji @ 89,00-91,80 PLN.

PROGRAM SKUPU AKCJI

ACTION
Nabycie 7,6 tys. akcji @ 30,27 PLN.

ZMIANY W AKCJONARIACIE
ASM GROUP

Zmniejszenie zaangazowania przez p. Wiestawa tatate z 15,83% do 14,99% kapitatu i gtosow.

TRANSAKCJE PAKIETOWE
ZABKA GROUP

Wolumen: 500 tys. @ 24,02
% kapitatu: 0,05

WALNE ZGROMADZENIA AKCJONARIUSZY

ARLEN: Uchwata NWZA w sprawie powotania p. Marcina Dobrzanskiego na stanowisko cztonka RN
- Akcjonariusze zdecydowali o zmianie polityki wynagrodzen cztonkdw zarzadu i rady nadzorczej w spotce.

ERBUD: Przesuniecie terminu NWZA zwotanego na dzien 26 listopada na dzieri 17 grudnia 2025 roku
JRH ASI: uchwata NWZA w sprawie powotania p. Pawla Bielawnego oraz p. Stawomira Zakowskiego w sktad RN

HIPROMINE: zZwotanie NWZA na dzien 18 grudnia 2025 roku w sprawie zmian w sposobie pokrycia strat spotki za lata
obrotowe 2015-2024

NEUCA: uchwata NWZA w sprawie zmiany funkcji dotychczasowego wiceprzewodniczacego RN p. Piotra Borowskiego do
petnienia funkcji cztonka RN z dniem 1 stycznia 2026 roku
- Ponadto akcjonariusze zdecydowali o zmianach statutu spofki.

SECO/WARWICK: zwotanie NWZA na dzien 17 grudnia 2025 roku w sprawie przyjecia zmienionej polityki wynagrodzen
cztonkéw zarzadu i RN spotki

iendations |
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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, WI2Z, BHW, CAR, VRG, BFT, HPM, MLG, APT, PUR
DAT, 1AT
PZU, ALE, PKN, MBR, 11B,
GPP, DOM, DIA, DVL, APR,
17-21 WPL, )L(JT,\IBT EFNRA(‘)’ SANNTé LWB,  CPS, TPE, ASGK% PTG, CLN, HUG, SLV, NEU, CMP, GTC, EUR, TOR, SEL, CRM
’ ' WTN, CTX, RVU, PBX, CSR,
SVE
ACP, VOX, MRB, RBW, CCC,
24-28 ATT, CRJ JSW, PGE, ARH, VOT, XTP  CDR, PCF, MUR, CRI, ALL  FAB, ECH, CIG, BLO, ENE, GEA. DIG, MSE(;’ 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
JANUARY Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday
01-02
05-09
12-16
22-26
19-23
26-30

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 131.0 102.1 28% 13,330 6.1 8.2 8.0 1.1 1.0 1.0 17% 12% 12% 27
BNP Paribas PL BNPPPL Buy 142.0 114.0 25% 16,858 6.1 7.6 7.1 1.0 0.9 09 16% 12% 13% -
Erste Bank EBS Hold 88.3 89.8 2% 36,844 11.3 9.3 9.6 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 355.0 338.0 5% 43,974 10.1 12.6 10.7 2.2 2.2 20 22% 17% 19% 65
Komer¢ni banka KOMB Hold 1,110.0 1,179.0 -6% 224,068 13.2 13.2 124 138 1.8 1.7 13% 13% 14% 87
mBank MBK Sell 880.0 1,031.5 -15% 43,865 12.7 126 109 2.2 1.9 1.7 17% 15% 15% 70
Millennium MIL Sell 13.8 16.0 -14% 19,410 19.0 17.7 104 2.2 1.9 1.7 1% 1% 17% 71
Moneta MONET Sell 165.0 185.6 -11% 94,842 14.9 142 14.0 29 2.7 26 19% 19% 19% 76
oTP OoTP Buy 36,925 32,360 14% 9,061 7.9 7.8 7.5 1.5 1.4 1.3 20% 18% 18% 84
Pekao PEO Buy 233.0 193.3 21% 50,735 7.4 9.0 8.7 1.5 1.4 1.4 20% 16% 16% 85
PKO BP PKO Buy 95.0 75.3 26% 94,150 9.2 8.9 8.3 1.6 1.6 1.5 18% 18% 18% 72
Santander SPL Buy 630.0 498.3 26% 50,921 8.7 9.2 8.5 1.5 1.5 1.5 17% 16% 17% 85
Kruk KRU Buy 560.0 457.1 23% 8,869 7.7 7.3 7.3 1.7 1.4 1.3 22% 20% 18% 77
PzU PzU Hold 62.5 61.8 1% 53,366 8.4 9.5 9.3 1.5 1.5 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 187.0 158.0 18% 382 114 28.0 11.8 3.7 6.5 3.5 - — — 15
AB ABE Buy 125.2 96.5 30% 1,689 9.0 9.0 8.7 5.6 5.7 5.5 - - — 37
AC ACG  Under Review 25.0 - 230 — — - — — - - — — —
Ailleron ALL Buy 19.0 15.1 26% 187 10.9 9.3 7.7 7.4 6.1 5.3 0% 3% 7% —
Allegro ALE Buy 43.0 31.5 37% 33,293 219 158 13.3 10.8 9.1 7.8 4% 5% 5% 93
Ambra AMB Buy 25.0 17.7 41% 446 10.0 8.9 7.8 44 42 3.9 6% 6% 6% -
Amica AMC  Under Review 55.5 - 432 - - -— -— - - -— -— - 63
Amrest EAT Sell 14.0 13.0 8% 2,845 26.7 126 11.6 5.1 49 48 2% 1% 4% 89
Answear.com ANR Buy 37.9 27.7 37% 526 174 115 9.2 8.5 7.0 5.8 0% 0% 0% -
Archicom ARH Buy 60.0 47.7 26% 2,790 19.2 7.8 3.8 146 7.1 3.4 4% 8% 13% -
Arctic Paper ATC Under Review 8.1 - 562 — — -— -— -— — -— -— — —
Artifex Mundi ART. Buy 16.7 13.0 29% 155 5.9 5.7 7.0 3.9 2.9 2.3 0% 0% 9% -
Asbis ASB Buy 37.0 28.2 31% 1,563 8.5 6.4 5.7 6.1 50 4.5 7% 6% 7% —
Asseco BS ABS Hold 92.0 84.4 9% 2,820 22.7 201 184 16.1 13.9 127 4% 4% 4% —
Asseco Poland ACP Hold 225.0 187.0 20% 15,521 25.6 229 214 — — - 2% 4% 4% 74
Asseco SEE ASE Buy 85.0 66.0 29% 3,425 18.1 16.3 14.7 105 9.4 8.6 3% 3% 3% -
Atal 1AT Buy 70.0 56.4 24% 2,440 11.9 6.3 53 133 7.9 6.0 10% 6% 13% -
Auto Partner APR Buy 26.5 17.0 56% 2,215 10.6 9.3 8.0 7.4 6.6 5.8 0% 0% 0% 29
Azoty ATT  Under Review - 18 — 1,803 — — — — — — — — — 46
Benefit Systems BFT Buy 4,500.0 3,145.0 43% 10,302 219 159 123 106 8.1 6.9 0% 3% 4% 63
Bioceltix BCX Buy 127.2 91.7 — — — - - — — - - — — -
Bloober Team BLO Buy 36.0 241 49% 465 7.0 38.1 16.2 4.7 6.3 6.2 0% 9% 2% -
Budimex BDX Buy 700.0 587.0 19% 14,986 24.0 20.1 16.2 141 11.7 9.2 4% 4% 5% 54
Captor Therapeutics CTX Buy 116.2 51.4 126% 266 — 4.1 -— -— 2.2 — 0% 0% 0% —
CCC CCC Buy 210.0 139.3 51% 10,726 18.7 13.2 104 7.8 6.5 5.3 0% 0% 0% 87
CD Projekt CDR Buy 306.9 227.8 35% 22,760 51.2 73.7 13.8 409 609 9.5 0% 0% 0% 88
Celon Pharma CLN Buy 42.6 21 104% 1,123 — 201.2 56.4 3944 17.4 125 - — - -
CEZ CEZ Sell 966.5 1,285.0 -25% 691,317 22.0 204 22.0 6.5 8.1 8.2 4% 4% 4% 82
Cl Games CIG Sell 2.1 3.0 -32% 578 67.2 - 57 17.0 7919 3.3 - — — -
Creepy Jar CRJ Buy 538.0 419.0 28% 293 16.8 19.8 105 121 7.8 4.2 3% 6% 5% -
Creotech Instruments CRI Buy 450.0 362.5 24% 1,035 64.8 222 140 284 119 7.7 0% 0% 0% -
Comp CMP Hold 57.0 55.4 3% 1,136 174 140 12.0 8.3 7.3 6.5 4% 6% 7% -
CTP CTPNV Buy 21.0 17.8 18% 8,615 6.8 6.7 5.4 9.0 9.4 8.0 - - — 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 218.0 178.6 22% 2,735 494 31.0 205 189 144 115 2% 1% 1% —
Cyfrowy Polsat CPS Hold 16.0 11.7 37% 7,460 17.7 104 8.5 6.2 5.6 5.3 0% 0% 9% 70
Dadelo DAD Hold 68.0 55.0 24% 642 323 26.8 206 20.5 16.2 131 0% 0% 0% —
Develia DVL Buy 10.0 8.5 18% 3,924 9.6 8.1 7.7 8.8 6.5 6.1 7% 8% 9% 31
Diagnostyka DIA Hold 195.0 176.4 11% 5,955 214 18.8 16.2 11.2 9.8 86 2% 2% 3% --
Digital Network DIG Hold 98.0 111.0 -12% 471 149 144 138 94 8.6 79 5% 5% 5% -
Dino Polska DNP Buy 53.0 41.9 26% 41,108 241 18.8 149 153 12.0 9.4 0% 0% 0% 47
Dom Development DOM Buy 300.0 264.0 14% 6,811 10.6 9.0 8.4 88 7.3 6.7 5% 6% 7% 45
Echo Investment ECH Buy 7.0 5.9 19% 2,418 — 89 41 158 6.7 3.0 7% 9% 14% —
Erbud ERB Hold 30.0 27.9 8% 333 67.2 12.8 106 53 3.7 3.8 6% 6% 5% —
Enea ENA Buy 23.5 20.7 13% 10,987 36 4.3 5.0 3.0 39 438 2% 2% 3% 34
Enter Air ENT Buy 73.0 51.7 41% 907 38 7.2 6.7 44 40 35 6% 6% 7% —
Eurocash EUR Under Review 7.9 - 1,098 — — -— — — — — — — 63
Fabrity Holding FAB Buy 33.0 271 22% 75 16.4 11.0 9.2 8.7 6.6 59 11% 8% 8% —
Ferro FRO Hold 35 30 19% 627 10.9 134 8.7 8.0 8.9 5.9 — — — —
Gedeon Richter RICHT Buy 13,797 9,690 42% 1,805,972 6.8 5.4 50 4.6 35 29 5% 6% 9% 81
GPW GPW Hold 60.0 62.9 -5% 2,638 13.3 13.8 12.8 10.5 10.0 9.1 5% 5% 6% 67
Grenevia GEA Under Review 3.2 - 1,850 - - — - - — - - — 59
Grupa Pracuj GPP Hold 68.0 53.0 28% 3,652 15.7 13.9 123 10.3 9.2 8.0 4% 5% 5% -
GTC GTC Sell 3.5 3.6 -3% 2,067 354 139 175 208 16.1 175 0% 3% 3% 63
Huuuge HUG Buy 27.3 23.3 17% 1,040 4.1 5.1 6.1 21 2.6 3.5 32% 16% 16% 5
H&M HMB Sell 135.0 171.4 21% 275,010 240 19.6 18.7 8.6 7.9 7.6 4% 4% 4% 98
Inditex ITX Buy 56.0 47.5 18% 147,979 241 213 194 129 116 106 4% 4% 4% 99
InPost INPST Buy 14.5 9.8 48% 20,759 20.7 153 136 7.2 6.1 5.4 0% 0% 0% 84
Inter Cars CAR Buy 720 535 35% 7,580 10.2 8.5 7.4 80 7.2 6.4 0% 0% 1% —
Jeronimo Martins JMT Buy 24.0 21.8 10% 13,719 247 168 146 7.8 6.6 6.0 3% 3% 4% 86
JSW JSW  Under Review 24 - 2,818 — - — - - — - - — 56
Kety KTY Hold 1,050.0 918.5 14% 9,022 154 13.2 119 10.0 8.9 8.4 6% 6% 6% 50
KGHM KGH Buy 213.4 195.1 9% 39,020 19.6 95 9.8 46 4.0 4.2 0% 1% 1% 58
LPP LPP Buy 22,600 16,145  40% 29,963 144 122 105 741 6.3 54 4% 5% 5% 75
Mabion MAB  Under Review 7.5 — 140 — — — — — - — — — 12
Mangata MGT  Under Review 63.8 - 426 — — -— — — -— — — -— —
Medicover MCOVB Hold 285.0 228.0 25% 3,180 411 29.0 232 121 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 - 228 - - -— - - -— - - - -
Mirbud MRB Buy 18.5 14.9 24% 1,640 15.2 11.8 9.4 88 7.3 5.6 1% 1% 1% -
MLP Group MLG Buy 100.0 79.6 26% 1,910 6.8 50 43 104 8.6 8.2 - - — -
Mo-Bruk MBR Hold 320.4 286.0 12% 1,005 14.1 121 10.0 9.7 7.8 6.4 5% 5% 3% -
MOL MOL Buy 3,161.8 3,100.0 2% 2,330 6.1 5.4 5.9 34 3.2 3.3 9% 9% 9% 87
Molecure MOC Buy 17.8 6.1 194% 125 — 3.0 2.8 — 1.5 1.2 0% 0% 0% —
Murapol MUR Buy 50.0 38.6 30% 1,575 54 6.2 5.8 55 6.2 57 13% 14% 13% —
Modern Times Group  MTGB Buy 160.7 114.0 41% 14,054 349 194 16.1 7.0 59 4.9 2% 2% 0% 91
Neuca NEU Sell 690.0 814.0 -15% 3,707 239 199 16.6 10.6 9.8 85 2% 2% 2% 79
Newag NWG  Under Review 98.9 - 4,451 — — — — — — — — — —
oMV oMV Hold 48.2 48.8 -1% 15,971 13.7 109 101 45 48 48 10% 10% 10% 95
Onde OND Hold 9.3 8.5 9% 464 20.7 17.8 17.6 6.5 6.0 56 4% 3% 3% —
Oponeo.pl OPN Buy 130.0 94.0 38% 1,056 13.5 129 105 8.7 8.3 7.3 7% 6% 6% -
Orange OPL Buy 10.6 8.9 19% 11,701 14.1 120 11.1 46 43 43 6% 7% 7% 61
Orlen PKN Hold 97.6 101.2 -4% 117,487 84 7.6 8.0 3.5 39 4.1 6% 6% 5% 65
PCF Group PCF Under Review 3.4 - 145 -— — -— -— — - -— — - 19
Pegasus Airlines PGSUS Hold 230.0 206.9 11% 103,450 52 49 45 52 45 44 0% 0% 0% 33

*S&P Global ESG Scores (LINK), S&P Global ESG Scores methodology (LINK)
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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 14.5 38% 360 17.0 6.9 6.0 8.8 5.7 4.6 — — - —
Pepco Group PCO Hold 28.4 26.6 7% 15,354 17.7 13.2 11.8 6.1 5.5 5.1 - - -— 53
PGE PGE Buy 12.8 10.4 23% 23,335 56 4.8 5.4 3.3 4.4 5.1 0% 0% 0% 41
Playway PLW Buy 375.0 261.5 43% 1,726 13.8 8.3 8.6 9.6 6.0 6.4 9% 9% 12% 0
Polenergia PEP Buy 73.4 59.0 24% 4,556 38.8 252 315 115 108 116 0% 0% 0% -—
Rainbow Tours RBW Buy 215.0 125.4 71% 1,825 7.4 8.1 7.8 4.3 4.2 3.8 6% 6% 6% —
Rawlplug RWL  Under Review 13.3 - 413 -— -— - -— -— - -— -— - -—
Ryvu Therapeutics RVU Buy 55.9 241 132% 557 - 7.8 2.2 - 3.4 0.4 0% 0% 0% -
SAAB SAABB Buy 640.0 503.1 27% 273,376 453 354 26.8 252 206 16.0 0% 1% 1% 92
Scope Fluidics SCP Buy 224.0 145.2 54% 396 — — -— — — -— — — — —
Selena FM SEL  Under Review 38.0 - 868 - - - - - - - - - -
Selvita SLV Buy 43.0 45.0 -4% 852 — 30.0 193 16.2 11.3 94 0% 0% 0% —
Shoper SHO Buy 59.0 50.4 17% 1,418 32.0 23,5 181 183 142 113 2% 2% 3% -—
Stalprodukt STP Under Review 245.0 - 1,323 — — -— — — -— — — -— 46
Sniezka SKA Hold 85.0 81.8 4% 1,032 15.6 14.7 129 8.4 8.2 7.6 — — — —
Synektik SNT Buy 300.0 260.0 15% 2,218 179 133 134 111 8.2 8.2 3% 4% 7% —
Tauron TPE Hold 10.2 10.0 2% 17,525 5.0 6.4 6.0 4.6 5.3 5.1 0% 3% 2% 42
Ten Square Games TEN Hold 98.5 89.7 10% 581 25 9.0 8.8 4.7 5.8 55 18% 14% 11% 3
Torpol TOR Buy 55.0 56.2 2% 1,291 17.0 146 10.2 9.7 7.7 5.0 2% 3% 3% -
Toya TOA Buy 12.0 9.4 28% 705 7.8 8.2 7.5 5.3 5.4 4.7 — - - —
Turkish Airlines THYAO Buy 400.0 276.3 45% 381,225 3.4 3.7 3.7 3.6 3.4 3.1 0% 0% 0% 86
Unimot UNT Buy 162.2 128.0 27% 1,005 20.5 8.2 7.6 5.6 5.4 5.3 5% 3% 3% —
Voxel VOX Hold 176.0 148.0 19% 1,554 15.7 124 11.8 84 6.8 6.2 2% 3% 4% —
VRG VRG Under Review 4.8 - 1,125 — — -— — — -— — — -— —
Wielton WLT  Under Review 6.5 - 480 - - -— - - -— - - -— -
Wirtualna Polska WPL Buy 80.0 55.4 44% 1,650 149 10.1 8.7 6.0 4.8 4.6 5% 4% 5% 72
Wittchen WTN Sell 16.0 16.4 -3% 304 10.7 9.8 10.1 4.9 5.0 4.8 0% 5% 6% —
Wizz Air Wizz Hold 12.0 10.9 11% 1,122 59 68.6 381 5.5 4.9 4.0 0% 0% 0% 75
XTB XTB Buy 94.6 70.0 35% 8,230 10.2 7.6 6.6 5.9 4.4 3.5 8% 7% 10% 32
XTPL XTP Buy 100.0 71.0 41% 188 - - 19.2 — 448 95 0% 0% 0% -
Zabka Group ZAB Buy 30.0 24.2 24% 24,252 28.7 183 14.0 8.5 71 6.1 — — — —
*S&P Global ESG Scores (LINK), S&P Global ESG Scores methodology (LINK)
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Trigon Dom Maklerski S.A. | Mogilska 65 | 31-545 Krakéw | Sad Rejonowy dla Krakowa - Srédmiescia w Krakowie XI Wydziat Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sadowego | NIP 676-10-44-221| KRS 0000033118. Trigon Dom Maklerski S.A. dziata pod nadzorem Komisji Nadzoru Finansowego. Niniejsze
opracowanie ma charakter promocyjny i zostato przygotowane przez zespét analityczny Trigon Domu Maklerskiego S.A. wytacznie w celach informacyjnych.
Niniejsze opracowanie jest zgodne z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku),
Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 oraz Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565. Przedstawione dane historyczne
odnoszg sie do przesztosci. Wyniki osiagnigte w przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych wynikéw. Trigon Dom Maklerski S.A. nie ponosi
odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania ani za jakiekolwiek szkody poniesione w wyniku takich decyzji
inwestycyjnych, nie gwarantuje doktadnosci ani kompletnosci opracowania, ani nie zapewnia, ze zawarte w opracowaniu stwierdzenia dotyczace przysztosci
okazg sie prawdziwe. Inwestowanie w instrumenty finansowe wigze sie z wysokim ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych srodkéw. Publikacja,
rozpowszechnianie, kopiowanie lub jakiekolwiek inne wykorzystanie czgsci lub catosci niniejszego opracowania wymaga uprzedniej pisemnej zgody Trigon
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