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HIGHLIGHTS

WYNIKI FINANSOWE

PGE: Wyniki za 3Q25. Kontrola URE i awaria CCGT Dolna Odra [neutralne]

HUUUGE: Wyniki za 3Q25: Adj. EBITDA nieco powyzej oczekiwan, rozwoj kanatu DTC imponuje
[lekko pozytywne]

XTPL: Wyniki za 3Q25: Przychody zgodne z oczekiwaniami, dobra kontrola kosztéw [lekko
pozytywne]

AILLERON: Wyniki za 3Q25: Software Mind gorzej r/r, ale zgodnie z naszymi szacunkami, wieksza
niz w poprzednim kwartale strata w Fintechu [lekko negatywne]

FINANSE

SANTANDER BANK POLSKA: Decyzja KNF o podwyzszeniu bufora innej instytucji o znaczeniu
systemowym do 1,5%

BNP PARIBAS BANK POLSKA: Decyzja KNF o obnizeniu bufora innej instytucji o znaczeniu
systemowym do 0,25%

PALIWA | CHEMIA
GRUPA AZOTY: Podsumowanie konferencji wynikowej [lekko pozytywne]

ENERGETYKA | WYDOBYCIE

KGHM: Dane wolumenowe za pazdziernik [neutralne]

JSW: Uchylenie postanowienia o odmowie wszczecia postgpowania ws. zwrotu skfadki
solidarnosciowej [pozytywne]

ENERGETYKA: M. Motyka o taryfie G [negatywne]

KONSUMENT
SPRZEDAZ DETALICZNA: Pazdziernik’25: +5,4% r/r w cenach statych vs. konsensus +3,9% r/r,
+6,7% m/m vs. kons. +5,0% m/m

TMT

AGORA: Dzieki przedtuzeniu funkcjonowana podatkowej grupy kapitatowej podatek bedzie
nizszy o ok. 10min PLN w ‘26

CYBER_FOLKS: Spdtka w ramach skupu akcji whasnych nabedzie 50tys. akcji @ 200 PLN za
papier

GAMING
CREEPY JAR: Podsumowanie konferencji powynikowej [lekko pozytywne]

INDUSTRIALS
SAAB: Otrzymanie od Szwecji zaméwienia na naziemny system obrony powietrznej
SPYROSOFT: Spdtka deklaruje rozwdj organiczny i przejecia

BUDOWNICTWO | DEWELOPERZY

ARCHICOM: Podsumowanie konferencji po wynikach 3Q25 [neutralne]

ATAL: Zarzad spdtki ustanowit program emisji obligacji o wartosci nominalnej do 100min PLN
MENNICA POLSKA: Podsumowanie po prezentacji wynikow za 3Q25

HEALTHCARE & BIOTECH
SELVITA: Zawarcie z NCBiR umowy o dofinansowanie projektu w ramach programu FENG
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WYNIKI FINANSOWE

PGE (Buy; PLN 12.78)
Wyniki za 3Q25. Kontrola URE i awaria CCGT Dolna Odra [neutralne]

PLNm 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 Y/Y Q/Q 3Q25P 3Q25E
Revenues 15562 17 627 17 167 13 804 13 785 - - - 14020
EBITDA 2458 4617 4310 3336 2644 8% -21% 2644 2815
EBITDA adj. 2454 3587 4334 3269 2957 20% -10% 2957 2815
Conventional generation 484 1019 286 102 212 -56% 108% 212 160
Heating 153 554 899 345 207 35% -40% 207 140
RES 382 316 446 523 402 5% -23% 402 380
Distribution 1142 1168 1319 1305 1300 14% 0% 1300 1260
Trading -129 220 772 481 283 - -41% 283 370
Energy Railway Services 286 267 351 306 295 3% -4% 295 320
Gas-fired generation 79 106 90 133 182 130% 37% 182 135
Others 57 -63 171 74 76 33% 3% 76 50
EBIT 1297 -4221 3260 -6782 1498 - - - 1665
Net profit 728 -5909 2416 -9606 552 -24% - 552 1196
OCF 8514 -3813 4738 7395 1315 - - - 1611
CF inv. outflows -2692 -2952 -1910 -2290 -2 971 - - - -3183
Capex (company) -2580 -3464 -1716 -3 198 -2 666 3% -17% -2666 -3 183
Net debt 2 961 - 6604 -992 368 - - 368 580
Economic Net debt 19021 17 204 16 633 14650 15506 -18% 6% 15506 16 222
EBITDA margin 16% 26% 25% 24% 19% - 20%
EBIT margin 8% - 19% - 1% - 12%
Net profit margin 5% - 14% - 4% - 9%
P/E12M trailing - - - - -
EV/EBITDA adj. 12M trailing 4.4 3.6 3.0 2.7 2.6 29
Source: Company, Trigon DM
KPI 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 Y/Y Q/Q 3Q25P
Net energy generation (TWh) 13.2 155 16.1 114 126 -4% 10% 12.6
Lignite 7.9 7.9 8.5 6.0 7.0 -12% 16% 7.0
Hard coal 2.9 4.6 4.2 2.7 2.9 0% 6% 2.9
Gas 1.6 2.1 25 1.9 20 24% 6% 2.0
Hydro+Wind 0.4 0.6 0.7 0.7 06 55% -10% 0.6
Others 0.3 0.3 0.1 0.2 0.2 -56% 0% 0.2
Sales of heat (PJ) 35 175 209 7.5 3.5 1% -53% 3.5
Sales in trading (TWh) 8.3 8.4 8.6 7.7 77 -T% 0% 7.7
Distribution (incl. PKP) (TWh) 9.8 10.7 10.8 9.4 9.7 1% 3% 9.7
Real. el. price in conv. gen.(PLN/MW 585 611 500 509 487 -17% -4% 487
CO2 cost (PLN/t) 371 366 323 320 318 -14% -1% 318

Source: Company, Trigon DM

# Wyniki za 3Q25 s3 zgodne z wczesniejszymi szacunkami Spétki. EBITDA adj. wyniosta 2.96 mid
PLN, a wynik netto 0.55 mid.

# Zdarzenia jednorazowe obcigzajace EBITDA raportowana: -0.32 mid PLN, w tym -0.23 mid dot.
restrukturyzacji Dolnej Odry i -64m PLN na PDO.

Saldo finansowe wyniosto -0.7 mld, a stopa podatkowa 31%.

# OCF wyniost 1.3 mld PLN, przy negatywny efekcie na rozliczeniach CO2 i rezerwach w kwocie -450m
i na pozostatych aktywach niefinansowych i RM na -570m PLN. Capex wynioést -2.67 mid, a
ekonomiczny dtug netto wzrost 0 0.86 mid g/q do 15.5 mid PLN (ND/EBITDA adj. LTM: 1.1x, podobnie
a/q).

# W dystrybucji EBITDA adj. wyniosta 1.3 mid PLN, a capex 0.94 mid PLN (+22% r/r; zaktadali$my 1.2
mld). Wolumeny tacznie z PKP Energetyka spadly o 1% r/r. Koszt réznicy bilansowej: +107m r/r (do
173m), przychody z optat przytaczeniowych: +37m r/r (do 81m), pozostate przychody z ustug
dystrybucyjnych: +45m PLN r/r (do 203m).

# W energetyce weglowej EBITDA adj. wyniosta 0.21 mid PLN, przy capexie 0.19 mid (-8% r/r;
szacowalismy 0.15 mld). Produkcja na weglu brunatnym spadta o 12% r/r (-0.7 TWh r/r w Betchatowie),
przy poréwnywalnej generacji z wegla kamiennego r/r. Przychody z RUS i rynku mocy spadty o 82m
PLN r/r (do 860m).

# W OZE EBITDA adj. wyniosta 0.4 mid PLN, a capex 0.99 mld (+111% r/r; zakladali$my ~ 0.69 mid). W
hydro wolumeny wzrosty o 53% r/r (dzieki ESP), a w wietrze spadlty o 12% r/r (staba wietrznosc).
Przychody z rynku mocy wzrosty o 37m PLN r/r do 91m.

# W cieple EBITDA adj. wyniosta do 0.21 mid PLN. Capex wyniost 0.36 mid (+39% r/r; szacowalismy
0.35 mid). Wolumeny sprzedazy: +1% r/r.
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MARKET QUOTES
INDICES CIEmgE ()
Price 1D 1M 1Y
WIG 110,416 1.2% -1% 39%
WIG20 2,967 1.5% 0% 35%
mwWIG40 7,920 0.9% -2% 32%
sWIG80 28,882 0.3% -3% 23%
PX (Prague) 2481 17% 5%  46%
BUX (Budapest) 108,614 0.8% 4%  36%
BET (Bucharest) 22,902 0.7% 2% 35%
BIST30 (Istanbul) 11,798 -0.1% -1% 11%
DAX 23,465 1.0% -3% 22%
FTSE 100 9,610 0.8% 0% 16%
STOXX Europe 600 568  0.9% -1% 12%
S&P 500 6,766  0.9% 0% 12%
NASDAQ 100 25,018 0.6% -1% 20%
Nikkei 225 49,528 0.1% 0% 29%
Shanghai Comp 3,867 0.9% 2%  19%
BONDS Change (bps)
Rate 1D 1M 1Y
PL 5Y bond yield 4.6% -58 -226 -63.3
PL 10Y bond yield 5.2% -56 -181 -39.0
CZ 10Y bond yield 4.6% -3.1 19.8 59.8
HU 10Y bond yield 7.1% -2.0 28.0 62.0
RO 10Y bond yield 6.9% 09 -16.8 -483
WIBOR 3M 4.2% -1.0 -25.0 -163.0
EURIBOR 3M 2.1% 1.2 -1.3  -96.3
CURRENCIES G ()
Rate 1D 1M 1Y
USD/PLN 364 -02% 02% -12.7%
EUR/PLN 422 0.0% -02% -2.0%
EUR/USD 116 0.2% -04% 10.5%
GBP/PLN 481 0.0% 09% 7.4%
CZK/PLN 0.17 0.0% -05% -2.6%
HUF/PLN 0.011 -0.1% -14% -51%
RON/PLN 083 00% 03% 4.3%
CNY/PLN 051 01% -0.6% 10.5%
COMMODITIES Change (%)
Price 1D 1M 1Y
Gold (USD/toz) 4,154 0.3% 1% 58%
Silver (USD/toz) 52.0 0.9% 1% 71%
Copper (USD/t) 10,818 0.4% -1% 20%
Zinc (USDIt) 2993 -02% -1% -1%
Molybdenum (USD/Ib) 222 -04% -11% 3%
Iron ore (USD/t) 105 0.1% 0% 3%
HCC (USDH) 199 0.0% -2% -16%
HRC EU (EUR/t) 610 0.0% 3% 8%
Brent crude oil (USD/bbl.) 62.7 0.4% -5% -14%
CO2 (EUR/Y) 81.9 1.6% 5%  14%
TTF 1M gas (EUR/MWh) 294 -14% -8% -39%
Power 1Y in DE (EUR/MWh) 87 -0.6% -1% -14%
Power 1Y in PL (PLN/MWh) 448 -0.8% 3% 2%
Shanghai Freight Index 1,394 -4.0% 6% -38%
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# W tradingu EBITDA adj.: 0.28 mid PLN. Wolumeny spadty o 7% r/r.

# W segmencie gazowym EBITDA adj. wyniosta 0.18 mld PLN (+37% q/q). Capex: 60m PLN
(zaktadali$my 300m). Przychody z RUS i rynku mocy: +107m r/r (do 150m PLN)

# W energetyce kolejowej EBITDA adj. wyniosta 0.3 mld PLN (+3% r/r). Capex: 0.12 mld (szacowalismy
0.2 mld). Wolumeny wzrosty o 6% r/r.

# 24 listopada URE rozpoczeto kontrole w PGE Obrét dot. odpiséw na Fundusz WRC,

# Awaria CCGT Dolna Odra. Wg. danych REMIT, od 13 pazdziernika nie pracuje jeden z dwoch blokow
z CCGT Dolna Odra (Gryfino). Wg. Polityki Insight (Pl), przy pierwszym przegladzie rocznym wykryto
usterke turbiny. Wg. PI, wykryto obnizenie fundamentu bloku o 5 mm, a PGE liczy sie z koniecznoscia
korekty osi turbiny, co moze potrwa¢ ok. dwa tygodnie. Problem z fundamentem odegrat tez role w
awarii CCGT Wioctawek z 2018r., a jej usuniecie zajeto ok. 4 miesigce

HUUUGE (Buy; PLN 27.3)

Wyniki za 3Q25: Adj. EBITDA nieco powyzej oczekiwan, rozwdj kanatu DTC imponuje [lekko
pozytywne]

USDm 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 YIY QQ 3Q25E Cons.
Revenues 588 61.7 624 588 558 -5% 5% 558 559
Huuuge Casino  38.3 399 408 383 357 -7% -7%
Billionaire Casino  19.3 208 205 197 193 0% -2%
Traffic Puzzle 0.9 0.8 0.9 0.5 06 -31% 11%
Others 0.3 0.2 0.2 0.3 0.3 -14% 5%
EBITDA 19.5 20.6 243 226 20.3 4% -10% 204
adj. EBITDA 20.9 24.8 253 24.0 21.6 3% -10% 20.4 20.7
EBIT 17.5 18.7 22.4 20.8 18.6 6% -10% 18.2 18.5
Net profit 15.3 18.5 19.8 17.3 15.0 1% -13% 15.8
adj. Net profit 16.3 22.3 20.4 18.3 15.9 2% -13% 15.8 16.3
OCF 14.5 17.8 22.3 253 15.6
Net Debt -116.4 -134.3 -158.3 -182.3 -200.2 -91.1
P/E12M trailing adj. 4.0 3.9 3.8 3.7 3.7 4.9
EV/EBITDA adj. 12M trailing 1.9 1.7 14 1.1 0.9 3.0
adj. EBITDA margin 35.5% 40.2% 40.5% 40.8% 38.7% 36.6% 37.0%
EBIT margin 29.9% 30.3% 36.0% 35.4% 33.4% 32.7% 33.1%
ad]. Net profit margin 27.7% 36.2% 32.6% 31.1% 28.6% 28.4%

Source: Company data, Trigon

#Przychody

- Spdtka juz wezesniej komunikowata poziom ptatnosci w raporcie biezacym, in line z zaraportowanym;

- Przychody core franchise nizsze q/q (-7%) i yly (-7%). Taki wynik g/q to funkcja wzrostu ARPPU (+1%

g/q) i spadku DPU (-8% q/q);

#Wyniki operacyjne

- EBITDA skorygowana (21.6 min USD), wyzsza od konsensusu i naszych zatozen, wzrosta 3% yly;

- Koszty UA wynosity 7.9 min USD (wzrost o 5% qg/q); wskaznik UA/przychody wynidst 14.2% (+1.4pp
ala);

- Udziat kanatu DTC w przychodach dynamicznie wzrasta, z 22% w 2Q25 do 26.7% w 3Q25 i az 34% w

pazdzierniku br.;

#CF

- OCF wyniést 15.6 min USD (negatywny wptyw m.in. w NWC dot. innych krétkoterminowych aktywoéw),

gotéwka netto na koniec 3Q to 200 min USD (wzrost o 18 min USD g/q). W 4Q miat miejsce 120 min

USD skup akcji;

#Outlook

- CEO wierzy, ze dzieki rekordowym wynikom kanatu DTC, wdrozeniu znaczacych aktualizacji

produktow w czwartym kwartale oraz postepom w iGaming, koncéwka 2025 roku bedzie dla Huuuge

pomysina i pozwoli budowa¢ dtugoterminowg warto$¢ dla akcjonariuszy;

- Spoétka w ramach gtéwnego portfolio gier zamierza kontynuowac dziatania majgce na celu zwiekszenie

retencji graczy, regularnie wdrazac aktualizacje oraz rozwija¢ kanat DTC;

- Priorytetami spoitki sg stabilizacja portfela gier social casino oraz przygotowanie do wejscia na rynek

iGaming;

- Huuuge analizuje obecnie wszystkie dostepne metody wejscia na ten rynek, od budowania nowego

produktu od podstaw, przez akwizycje, po partnerstwa technologiczne. W najblizszym czasie, spétka

skoncentruje sie mozliwosciach M&A, poniewaz znacznie przyspieszajg one wejscie na rynek i

zapewniajg dostep do sprawdzonych produktéw, technologii oraz struktur operacyjnych.

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

CEE | Equity Research

VOLUME

AVG. VOLUME (PLNm)

Index 1D 1M 3M 6M 1D/3M
WIG 3015 1744.8 17384 18348  173%
WIG20  2683.1 15225 14856 1590.9  181%
WIG40 306.1 260.1 251.6 2788  122%
sWIG80 56.2 47.4 58.6 54.1 96%
TOP VOLUME (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker Vol. Ticker Vol. Ticker Vol.
PKN 255.8 TPE 474 COG 121
PEO 205.2 ACP 21.0 ELT 11.3
KGH 163.9 MIL 19.6 DAT 6.3
PKO 162.1 XTB 13.8 AST 5.9
PZU 132.0 BFT 12.6 BMC 5.5
LPP 115.9 COG 12.1 PXM 3.6
DNP 113.4 ENA 10.5 MDG 2.1
ZAB 97.8 SNT 7.6 RVU 1.9
ALE 80.0 ASB 7.3 TOR 1.7
BDX 66.8 APR 55 CTX 1.3
VOLUME SPIKES (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M
LPP 182% COG 331% ELT 824%
BDX 175% ING 256% AST  768%
PEO 163% ASB  228% DAT  583%
KRU  161% SNT  219% AGO  421%
PZU 143% ABE  167% RNK  369%
PKN  123% EUR  149% COG 331%
PGE 118% TPE 142% ARH  313%
MBK 116% TXT 141% CRJ 264%
SPL 114% APR  140% CLN  263%
CDR  109% RVU 131% BCX  247%

STOCK PRICE PERFORMANCE

Ticker Price Chng. Ticker Price Chng.
Best WIG20 Worst
LPP 16,830 4.3% PGE 9.7 -3.3%
PEO 199 3.9% MBK 1,008 -2.0%
SPL 5102  3.7% PKN 95 -1.4%
PCO 279 3.6% CCC 135 -1.0%
PKO 77 3.5% DNP 420 0.1%
Best mWIG40 Worst
PKP 159  50% TPE 9.1 5%
SNT 2778 4.8% COG 53 -3.3%
RVU 256 4.3% GRX 19 -1.6%
GPP 555 3.7% ABE 94.0 -1.3%
BFT 3,290.0 3.6% SLV 44.0 -1.1%
Best sWIG80 Worst
TOR 588 6.5% ELT 42.0 -9%
CLN 207 5.2% DAT 764  -7.3%
CTX 54.0 4.7% BMC 220 -31%
RVU 256 4.3% CLC 58 -2.7%
MSZ 6.6 4.3% ARH 46.5 -21%
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XTPL (Buy; PLN 100)
Wyniki za 3Q25: Przychody zgodne z oczekiwaniami, dobra kontrola kosztéw [lekko pozytywne]

PLNm 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 YY Q/Q 3Q25E Cons.
Revenues 1.2 6.5 2.4 3.6 5.5 379% 55% 5.4 -
Products 0.8 54 1.9 27 5.1 +  87% 5.1
Delta Printing System 1.0 44 1.5 20 45 333% 132% 4.0
UPD modules 0.0 0.2 0.2 04 0.9 - 98% 0.9
Nanoinks 0.2 0.3 0.2 0.3 04 120% 15% 0.3
Services 0.2 0.3 0.1 04 0.0 - - 0.2
Grants 0.1 0.8 04 0.5 04 189% -17% 0.1
Gross profit -3.5 1.3 -24 -0.7 0.7 - - 0.5 -
SG&A costs 4.0 54 4.8 4.7 36 9% -23% 4.7
Marketing & sales 14 35 1.9 1.9 1.1 -25% -45% 2.0
G&A costs 25 1.8 29 27 25 0% -8% 27
EBITDA -59 27 -59 -38 -14 - - -2.3 -
EBIT -75 -4.0 7.2 -5.3 -2.9 - - -4.2
Net profit -7.7 -40 -7.3 -56 -33 - - -4.5 -
Gross margin - 20.5% - - 12.5% 16.4% -
OCF -8.2 -14 -6.8 -4.2 -4.6 - -
Inventories 5.0 4.4 49 42 31 -38% -27%
Net debt 22 -208 -135 1.8 72 232% 287%
Cash & cash equivalents 48 277 202 158 99 106% -37%
P/Sales 12M trailing 160 139 143 140 106
EV/Sales 12M trailing 162 123 133 141 11.0

Source: Company, Trigon

AILLERON (Buy; PLN 19)
Wyniki za 3Q25: Software Mind gorzej r/r, ale zgodnie z naszymi szacunkami, wieksza niz w poprzednim kwartale strata w
Fintechu [lekko negatywne]

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

Revenues 1455 161.6 143.8 1394 1348 -7% -3% 139.9
Revenues FinTech 176 257 156 187 147 -16% -21% 19.7
Revenues Software Mind  127.4 135.3 127.6 120.0 1194 -6% 0% 119.6
Revenues other 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 5% -4% 0.6

Opex FinTech 204 215 180 19.6 163 -20% -17% 19.9

Opex Software Mind 106.2 126.5 1104 108.6 105.8 0% -3% 105.4

EBITDA 228 228 208 16.7 176 -23% 5% 19.7

EBIT 191 129 150 11.0 119 -38% 8% 14.0
EBIT FinTech -2.8 42 -23 -08 -15 - - -0.2
EBIT Software Mind 21.2 88 172 114 137 -36% 20% 14.2
EBIT other 0.7 -0.1 0.2 04 -0.2 - - 0.0

Net profit 4.8 7.7 0.6 7.0 89 86% 27% 3.7

P/E12M ftrailing 10.4 8.2 8.6 9.3 7.7

Revenues yly 27% 28% 35% 2% -7%

EBITDA margin 16% 14% 14% 12% 13%

EBIT margin 13% 8% 10% 8% 9%

Net profit margin 3% 5% 0% 5% 7%

Source: Company, Trigon

FINANSE
SANTANDER BANK POLSKA (Buy; PLN 630)

Decyzja KNF o podwyzszeniu bufora innej instytucji o znaczeniu systemowym do 1,5%
- Dotychczas obowigzujacy dla banku bufor O-SIl wynosit 1,0% facznej kwoty ekspozycji na ryzyko.

BNP PARIBAS BANK POLSKA (Buy; PLN 142)

Decyzja KNF o obnizeniu bufora innej instytucji o znaczeniu systemowym do 0,25%
- Dotychczas obowigzujacy dla banku bufor O-SIl wynosit 0,50% facznej kwoty ekspozycji na ryzyko.
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PALIWA | CHEMIA

GRUPA AZOTY (Under Review)

Podsumowanie konferencji wynikowej [lekko pozytywne]

# Zarzad zaktada, ze do wstepnego porozumienia ws. sprzedazy udziatéw GA Polyolefins dojdzie do korica 2025r. Zaproponowana cena
(1.02 mid PLN) odzwierciedla sytuacje rynkowg i kwoty z podobnych transakcji w Europie.

# Efekt wprowadzonych cet na import nawozéw ze Wschodu bedzie szczegdlnie widoczny od 1Q26. Od 2H26 oczekiwane sg dalsze
podwyzki cet na nawozy z Ros;ji i Biatorusi. Wolumen importu nawozéw z Ros;ji i Biatorusi spadt w 3Q25 o 66% r/r, a udziat stanowi 23%
(164 tys. ton). W zwigzku z planowanym wejsciem podatku CBAM od 01.2026, mozliwy jest wzrost importu nawozow do Polski w 4Q25r.
# Ugoda z PGG na 63m PLN podwyzszyta wynik na pozostatej dziatalnosci operacyjnej i wynik EBITDA.

# Instalacja GA Polyolefins jest obecnie zatrzymana. Remont ma potrwac 2.5 msc.

ENERGETYKA | WYDOBYCIE

KGHM (Buy; PLN 213.4)

Dane wolumenowe za pazdziernik [neutralne]

Sales volumes Oct-24 Sep-25 Oct-25 YIY Q/Q Oct-25E
Copper (kt) 63.7 60.3 584 -8% -3% 60.6
KGHM Poland 51.5 475 487 -5% 3% 48.7
KGHM Int. 5.2 3.3 3.8 -27% 15% 4.3
Sierra Gorda (55%) 71 9.6 58 -18% -40% 7.6
Silver (t) 138.8 1049 1101 -21% 5% 96.6
KGHM Poland 136.9 102.1 107.7 -21% 5% 94.3
KGHM Int. 0.0 0.1 0.7 - 600% 0.5
Sierra Gorda (55%) 1.9 2.7 1.7 -11% -37% 1.8
TPM (ktroz) 134 104 184 37% 77% 13.1
KGHM Poland 6.0 46 13.6 127% 196% 7.3
KGHM Int. 4.3 25 34  -21% 36% 3.0
Sierra Gorda (55%) 3.1 3.2 14 -55% -56% 2.8
Molybdenum (mn Ib) 0.5 0.8 0.9 80% 13% 0.5
Sierra Gorda (55%) 0.5 0.8 0.9 80% 13% 0.4
Production volumes Oct-24 Sep-25 Oct-25 YIY Q/Q Oct-25E
Copper (kt) 61.5 60.1 60.7 -1% 1% 60.6
KGHM Poland 48.5 487 50.5 4% 4% 48.7
KGHM Int. 6.3 3.1 3.6 -43% 16% 4.3
Sierra Gorda (55%) 6.8 8.3 6.5 4%  -22% 7.6
Silver (t) 118.3 84.8 113.6 -4% 34% 106.7
KGHM Poland 116.5 825 1114 -4% 35% 104.8
Sierra Gorda (55%) 1.8 23 2.2 22% -4% 1.8
TPM (ktroz) 14.2 85 139 -2% 64% 13.1
KGHM Poland 6.0 2.9 9.4 57% 224% 7.3
KGHM Int. 5.3 2.7 2.8 -47% 4% 3.0
Sierra Gorda (55%) 2.9 2.9 1.7  -41% -41% 2.8
Molybdenum (mn Ib) 0.6 0.6 04 -33% -33% 0.4
Sierra Gorda (55%) 0.6 0.6 0.3 -50% -50% 0.3

Source: Company, Trigon DM

JSW (Under Review)

Uchylenie postanowienia o odmowie wszczecia postepowania ws. zwrotu sktadki solidarnosciowej [pozytywne]

# Minister energii wydat postanowienie uchylajgce postanowienie ministra klimatu i Srodowiska odmawiajace JSW wszczecia
postepowania w sprawie stwierdzenia nadptaty i zwrotu skfadki solidarnosciowej

# ,Minister energii dokona oceny argumentéw emitenta oraz zgdania zwrotu sktadki solidarnosciowej i wyda merytoryczng decyzje po
zakonczeniu postepowania administracyjnego”

ENERGETYKA

M. Motyka o taryfie G [negatywne]

# ,,0d nowego roku ceny taryf zatwierdzonych przez prezesa Urzedu Regulacji Energetyki bedg nizsze, znacznie nizsze. Wierzymy, ze
nizsze niz mrozona dzisiaj stawka 500 zt za megawatogodzine. A jednostkowe opfaty, cho¢ niektére rosna, niektére spadaja, nie wptyng
na wzrost cen powyzej 50 proc. Liczymy na to, ze te ceny pozostang na niezmienionym poziomie od nowego roku. To jest realne, To jest
mozliwe. Do tego dgzymy” - Mitosz Motyka, Minister Energii.
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KONSUMENT

SPRZEDAZ DETALICZNA

Pazdziernik’25: +5,4% r/r w cenach stalych vs. konsensus +3,9% r/r, +6,7% m/m vs. kons. +5,0% m/m

Retail Sales y/y I-X"'24  1-X"'25 Oct 24 Oct 25 Cons. Weight
Constant prices

Total 2.4% 4.3% 1.3% 5.4% 3.9%

Food, beverages and tobacco products -0.7% -0.7% -1.2% 0.6% 25.8%
Solid, liquid and gaseous fuels 7.2% 43%( -91% 4.7% 13.3%
Motor vehicles, motorcycles, parts 19.7% 104%| 241% 15.6% 7.9%
Furniture, radio, TV and household appliances -6.2% 15.1% -3.6% 13.9% 7.8%
Pharmaceuticals, cosmetics and orthopaedic equipment 7.4% 5.1% 9.6% 5.6% 7.7%
Textiles, clothing, footwear -127%  10.8%| -12.8% 9.0% 5.9%
Current prices

Total 3.0% 4.7% 2.3% 5.5% 3.9%

Food, beverages and tobacco products 2.7% 4.5% 3.5% 4.6% 25.8%
Solid, liquid and gaseous fuels 1.7% -0.8%| -11.2% 2.3% 13.3%
Motor vehicles, motorcycles, parts 15.5% 42%( 17.7% 8.9% 7.9%
Furniture, radio, TV and household appliances -48% 13.6% 3.7% 11.5% 7.8%
Pharmaceuticals, cosmetics and orthopaedic equipment 9.9% 74%| 13.0% 7.4% 7.7%
Textiles, clothing, footwear -12.7% 9.4%| -14.3% 7.8% 5.9%

Source: Statistics Poland, PAP, Trigon
Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct
24 24 24 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25
20%

13%

Online sales Oct 24 Oct 25 1% 409, 8% 8% % 8%
Total 9.1% 9.3%  10% |, 5% 7% =7 0oy 4% 0 57
Food, beverages and tobacco products 0.6% 0.8%

Motor vehicles, motorcycles, parts 1.3% 6.4% 0%

Furniture, radio, TV and household appliances 19.0% 18.9% 10% 5%

Pharmaceuticals, cosmetics, orthopaedic equipm 6.0% 6.2%

Textiles, clothing, footwear 25.9% 24.9% -20%

Source: Statistics Poland, Trigon

-30% ® Implied growth in online sales y/y (Stat. Poland)

TMT
AGORA

Dzieki przedtuzeniu funkcjonowana podatkowej grupy kapitatowej podatek bedzie nizszy o ok. 10min PLN w ‘26

CYBER_FOLKS (Buy; PLN 218)

Spoétka w ramach skupu akcji witasnych nabedzie 50tys. akcji @ 200 PLN za papier
- Laczna cena wyniesie 10min PLN;

- Srednia stopa redukcji ztozonych ofert wyniosta 99,46%.

GAMING

CREEPY JAR (Buy; PLN 538)

Podsumowanie konferencji powynikowej [lekko pozytywne]

- Proces produkcyjny SR przebiega zgodnie z planem, obecnie zespét skupia sie na stabilizacji i wydajnosci build’a EA, spétka potwierdza
date premiery 6 stycznia;

- Spotka liczy, ze otwarte testy coop bedg dobrg okazjg do podbicia zainteresowania grg oraz do detekcji ewentualnych btedéw jakie
jeszcze wystepuja. Content tego builda bedzie zblizony do tego z testéw single (fragment gry);

- Oprocz wiw testow spoétka oprze dziatania marketingowe poprzez udostepnienie finalnej wersji gry content creator'om w potowie
grudnia (publikacja materiatéw kilka dni przed premiera), release trailer, publikacja roadmapy rozwoju gry, uzywanie baneréw i bundle’i
przy crosspromocji z Green Hell;

- Studio pracuje juz nad pierwszym duzym dodatkiem, ktéry ma sie pojawi¢ mozliwie jak najszybciej po launch’u EA;

- Przelicznik migdzy liczba followers a wishlist to nieco ponad 10x (liczba followerséw to ok. 57 tys.);

- Gra bedzie w EA co najmniej 12 miesiacy (by¢ moze diuzej, raczej nie krocej) — to samo tyczy sie premiery wersji konsolowych.
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INDUSTRIALS

SAAB (Buy; SEK 640)

Otrzymanie od Szwecji zamoéwienia na naziemny system obrony powietrznej

- Saab otrzymat zaméwienie od Szwedzkiej Administracji Materiatdbw Obronnych (FMV) na czujniki i systemy dowodzenia i kontroli
(sensors and C2 systems) dla naziemnego systemu obrony powietrznej dla brygad;

- Wartos¢ zaméwienia wynosi ~2,1mld SEK, dostawy odbeda sie w latach 2027-2028.

SPYROSOFT

Spoétka deklaruje rozwoj organiczny i przejecia

- W diuzszej perspektywie spoétka chce wejs¢ na rynek panstw Zatoki Perskiej;

- Zarzad jest spokojny o realizacje strategicznych celéw (wzrost orgniczny przychoddéw o srednio 25-35% rocznie i marze EBITDA na
poziomie 11-14%).

BUDOWNICTWO | DEWELOPERZY

ARCHICOM (Buy; PLN 60)

Podsumowanie konferencji po wynikach 3Q25 [neutralne]

#Sprzedaz, bank ziemi

- Oferta na koniec wrzesnia obejmowata 2,905 mieszkan (-1% kw./kw.), z czego 263 nalezato do Echo. Nie uwzglednia ona 706
mieszkan w przedsprzedazy.

- Ok. 50% obecnej oferty stanowig lokale z segmentu popularnego.

- W 1-3Q25 Grupa wprowadzita do sprzedazy 2,391 lokali (Krakéw, Warszawa, £.6dz, Poznan i Wroctaw).

- Bank ziemi na koniec wrzesnia opiewat na 11,908 lokali (vs. 12,599 kwartat temu).

- Na koniec wrzesnia Grupa posiadata 6,407 lokali w realizacji, z czego 61% byto juz sprzedane (vs. 6,404/55% kwartat temu).

- W 1-3Q25 Grupa wydata na grunty ok. 250min PLN, natomiast w catym roku powinno by¢ to ok. 500min PLN.

- W najblizszym czasie Zarzad spodziewa sie dalszej stabilizacji cen mieszkan na rynku pierwotnym.

- Sprzedaz w pazdzierniku byta ,,rekordowa”.

- Zdaniem Zarzadu ustawa o jawnosci cen nie zaburzyta rynku, a sredni efekt na ceny byt neutralny.

- Obecnie ok. 50% sprzedazy generuja transakcje kredytowe.

#Guidance/Outlook

- Potencjat przekazan w catej Grupie w FY25E wynosi ok. 2,400 lokali, z czego 1,500 lokali w samym Archicomie.

- Cel sprzedazowy na FY25 wynosi 2,800 — 3,000 lokali (vs. 3,000 poprzednio).

- Zarzad podtrzymat plan sprzedazy 4,000 lokali w FY26E.

- W kolejnych latach koszty SG&A powinny ksztattowac sie na poziomie ok. 50 tys. PLN na mieszkanie vs. 84 tys. PLN obecnie.
- Przekazania w 4Q25E bedg koncentrowac sie wokot projektu Modern Mokotow, ktérego 1 etap jest sprzedany w 90%.

- Zarzad spodziewa sie utrzymania marz brutto w przedziale 30-40% w okresie FY26-27E.

ATAL (Buy; PLN 70)
Zarzad spotki ustanowit program emisji obligacji o wartosci nominalnej do 100min PLN
- Obligacje bedg emitowane w jednej lub w wielu seriach w okresie do 31 stycznia 2026 roku.

MENNICA POLSKA

Podsumowanie po prezentacji wynikow za 3Q25

#Segment deweloperski

- Spotka chce niebawem ruszy¢ ze sprzedaza kolejnego etapu projektu Bulwary Praskie;

- Sprzedaz wczesniejszych lokali spétka rozpocznie rozpoznawa¢ w wynikach w '26;

- Przejecie kontroli w spétce Mennica Towers zapewni grupie stabilne i regularne wyniki w diugoterminowej perspektywie;

- W kolejnych sprawozdaniach finansowych grupa wyodrebni segment nieruchomosciowy, gdzie beda prezentowane wyniki najmu;
- Obecnie procedowane albo otrzymane sa pozwolenia na 1,5 tys. mieszkan;

#Segment menniczy

- Przyszty rok zapowiada sie dobrze pod wzgledem wynikow;

- Przysztoroczna produkcija jest juz w zasadzie zakontraktowana.

HEALTHCARE & BIOTECH

SELVITA (Buy; PLN 43)

Zawarcie z NCBiR umowy o dofinansowanie projektu w ramach programu FENG

- Umowa dotyczy projektu "Opracowanie technologii DRUG-PREDICT do przedklinicznej predykcji efektywnosci klinicznej zwigzkéw
biologicznie aktywnych w indykacji nowotworow jelita grubego i trzustki, opartej o translacyjne modele przedkliniczne in vitro i in vivo
wspomagane narzedziem ML umozliwiajgcej identyfikacje najlepszych innowacyjnych kandydatéw na lek i optymalnych grup
pacjentéw";

- Catkowity koszt kwalifikowany projektu ma wynies¢ 17,2min PLN netto, z czego dofinanowanie stanowi 12,9mIn PLN, w tym dla spotki
6,67mIim PLM, dla Uniwersytetu Jagiellonskiego Collegium Medicum 6,2min PLN.

POZOSTALE INFORMACJE

BOWIM: zawarcie aneksu do umowy przedwstepnej sprzedazy wiekszosciowego pakietu udziatéw w BPT Steel Sp. z o0.0.
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- Na podstawie aneksu umowa przyrzeczona zostanie zawarta do dnia 31 marca 2026 roku.

KINO POLSKA TV: Podsumowanie po prezentacji wynikéw za 3Q25

- Spotka zapowiada kontynuowanie w przysztym roku zwiekszonych inwestycji w swoje kanaty telewizyjne;

- W planach jest ,,nowa dynamika” dla kanatu Zoom TV, ktéry ma by¢ oferowany miedzynarodowo;

- W 1Q26, bedzie pierwszym okresem spotki, w ktorym kanat Zoom TV nie bedzie miat juz nadawania naziemnego na MUX 8 (Multiplex
8);

- Spodtka mocno pracuje nad dywersyfikacja przychodéw pomiedzy Polskg a pozostatymi rynkami miedzynarodowymi;

- Wartos¢ rynku reklamy w Polsce bedzie rést w '26, ale nie bedg to duze przyrosty.

NTT SYSTEM: Konsorcjum ze spétka NTT System wybrane w przetargu z KPO jako dostawca laptopéw dla uczniéw
- Laczna wartos$c dostaw realizowanych przez konsorcjum wynosi 154,3min PLN brutto, obejmujac blisko 54 tys. sztuk laptopow.

PROTEKTOR: spétka zawarta umowe objecia 4 min akgji serii F z Luma Holding Limited o facznej wartosci 2min PLN
- Cena emisyjna wyniosta 0,50 PLN za akcje.

QNA TECHNOLOGY: Rozpoczecie subskrypcji prywatnej akcji serii G, zakonczenie nastapi najpézniej do dnia 10 grudnia
2025 roku

RAFAMET: zawarcie uméw z firma Baikonur Stroy Snab LLC na dostawe i montaz tokarki podtorowej typu UGE
- Laczna wartos¢ umow wynosi 4,28min PLN;
- Dostawa i montaz majg zosta¢ zrealizowane pod koniec 2Q26.

INSIDER TRADING

ASTARTA HOLDING
Albacon Ventures Limited, podmiot zwigzany z prezesem zarzadu, kupit 1,8 tys. akcji @ 44,86 PLN.

CAPTOR THERAPEUTICS
Prezes zarzadu kupit 1 tys. akcji @ 51,80 PLN.

DEVELIA

Endurance Fundacja Rodzinna, podmiot zwigzany z wiceprezesem zarzadu, sprzedat 365 tys. akcji @ 7,92 PLN.

ING BANK SLASKI
Wiceprezes zarzadu sprzedat 1,2 tys. akcji @ 340,00 PLN.

SOPHARMA
Spéitka sprzedata 3,4 tys. akcji @ 2,66-2,67 BGN.

TOWER INVESTMENTS
Floryda 1 Sp. z 0.0. SKA, podmiot zwigzany z prezesem zarzadu, kupit 10 tys. akcji @ 10,00 PLN.

XTPL
Leonarto Funds SCA kupito 28,7 tys. akcji @ 71,00 PLN.

ZMIANY W AKCJONARIACIE
TRANS POLONIA

Zwiekszenie zaangazowania przez Fundacja Rodzinna Ivar z 4,97% (5,51% kapitatu zaktadowego) do 5,01% (5,56% kapitatu
zaktadowego) gtosow.

TRANSAKCJE PAKIETOWE

AUTO PARTNER
Wolumen: 98 tys. @ 15,59
% kapitatu: 0,08

CASPAR AM
Wolumen: 900 tys. @ 3,00
% kapitatu: 9,13

ORLEN
Wolumen: 55,4 tys. @ 57,65
% kapitatu: 0,00
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WALNE ZGROMADZENIA AKCJONARIUSZY

AILLERON: uchwata NWZA w sprawie podziatu spétki przez przeniesienie czesci majatku sp6tki na spétke nowo zawiazana
- FlexSpace sp. z o.0.

QNA TECHNOLOGY: uchwata NWZA w sprawie podwyzszenia kapitatu zakladowego w drodze emisji do 500 tys. akcji
- Emisja akcji serii G nastgpi w trybie subskrypcji prywatnej;

- Cena emisyjna akgcji serii G wynosi 25 PLN;

- Umowy objecia akcji zawierane beda przez spoétke do 10 grudnia 2025 roku.

TERMO-REX: Zwotanie NWZA na dzien 22 grudnia 2025 roku w sprawie zmian w sktadzie RN i statucie spétki
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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
VOX, MRB, RBW, CCC, FAB,
24-28 ATT, CRJ JSW, PGE, ARH, VOT, XTP  CDR, PCF, MUR, CRI, ALL  ECH, CIG, BLO, ENE, VGO, GEA. DIG, MSE% PLW, SCP,
MRC, BCX, ENT
DECEMBER Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday
01-05 ACP ITX
15-19 PCO
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 131.0 103.2 27% 13,473 6.1 8.3 8.1 1.1 1.0 1.0 17% 12% 12% 27
BNP Paribas PL BNPPPL Buy 142.0 114.5 24% 16,932 6.2 7.6 7.2 1.0 0.9 09 16% 12% 13% -
Erste Bank EBS Hold 88.3 91.1 -3% 37,377 11.5 9.5 9.7 1.6 1.5 14 14% 15% 14% 80
Handlowy BHW Hold 120.0 102.2 17% 13,353 85 10.0 10.6 1.3 1.3 1.3 15% 13% 13% 47
ING ING Buy 355.0 347.5 2% 45,210 10.3 13.0 11.0 2.3 2.3 21 22% 17% 19% 65
Komeréni banka KOMB Hold 1,110.0 1,175.0 -6% 223,308 13.1 13.1 124 1.8 1.8 1.7 13% 13% 14% 87
mBank MBK Sell 880.0 1,008.0 -13% 42,866 124 123 10.7 2.2 1.8 1.6 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 165.0 188.2 -12% 96,170 15.1 144 142 29 2.8 27 19% 19% 19% 76
oTP OoTP Buy 36,925 33,680 10% 9,430 8.2 8.1 7.8 1.6 1.5 14 20% 18% 18% 84
Pekao PEO Buy 233.0 199.2 17% 52,284 7.7 9.3 9.0 1.5 1.5 1.4 20% 16% 16% 85
PKO BP PKO Buy 95.0 76.9 24% 96,075 9.4 9.0 8.4 1.7 1.6 1.5 18% 18% 18% 72
Santander SPL Buy 630.0 510.2 23% 52,137 8.9 9.4 8.7 1.5 1.5 1.5 17% 16% 17% 85
Kruk KRU Buy 560.0 463.4 21% 8,991 7.9 7.4 7.4 1.7 1.5 1.3 22% 20% 18% 77
PzU PzU Hold 62.5 62.7 0% 54,143 8.5 9.6 9.5 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 187.0 156.0 20% 377 11.3 276 11.6 3.7 6.4 3.4 - — — 15
AB ABE Buy 125.2 94.0 33% 1,645 8.8 8.7 8.4 5.5 5.6 5.4 - —_ - 37
AC ACG  Under Review 241 - 222 - - -— -— - - -— -— - -
Ailleron ALL Buy 19.0 15.1 25% 187 10.9 94 7.7 7.4 6.1 5.3 0% 3% 7% —
Allegro ALE Buy 43.0 31.3 38% 33,028 21.8 15.6 13.1 10.7 9.1 7.7 4% 5% 5% 93
Ambra AMB Buy 25.0 17.5 43% 442 9.9 8.9 7.7 44 41 3.8 6% 6% 6% -
Amica AMC  Under Review 57.9 - 450 - - -— -— - - -— -— - 63
Amrest EAT Sell 14.0 13.9 1% 3,047 28.7 13,5 125 53 50 4.9 2% 1% 4% 89
Answear.com ANR Buy 37.9 26.5 43% 503 16.7 11.0 8.8 8.2 6.8 5.6 0% 0% 0% -
Archicom ARH Buy 60.0 46.5 29% 2,720 187 7.6 3.7 143 6.9 3.3 4% 9% 13% -
Arctic Paper ATC Under Review 8.1 - 564 — — -— -— -— — -— -— — —
Artifex Mundi ART. Buy 16.7 13.1 27% 156 5.9 5.7 71 4.0 3.0 2.3 0% 0% 9% -
Asbis ASB Buy 37.0 29.6 25% 1,644 9.0 6.8 6.1 6.3 52 47 6% 5% 7% —
Asseco BS ABS Hold 92.0 84.4 9% 2,820 22.7 20.1 18.4 16.1 13.9 127 4% 4% 4% —
Asseco Poland ACP Hold 225.0 186.0 21% 15,438 254 228 213 - - - 2% 4% 4% 74
Asseco SEE ASE Buy 85.0 66.4 28% 3,446 18.2 16.4 14.8 106 9.5 8.7 3% 3% 3% -
Atal 1AT Buy 70.0 54.9 28% 2,375 11.6 6.1 52 131 7.7 59 10% 6% 13% -
Auto Partner APR Buy 26.5 16.2 64% 2,116 10.1 8.9 7.6 7.1 6.4 5.6 0% 0% 0% 29
Azoty ATT  Under Review - 19 — 1,851 — — — — — — — — — 46
Benefit Systems BFT Buy 4,500.0 3,290.0 37% 10,777 229 16.7 129 11.0 8.4 7.2 0% 3% 4% 63
Bioceltix BCX Buy 127.2 88.3 — — — - - — — - - — — -
Bloober Team BLO Buy 36.0 23.7 52% 458 6.9 374 159 4.6 6.2 6.0 0% 9% 2% -
Budimex BDX Buy 700.0 629.0 11% 16,058 25.7 215 17.4 153 127 10.0 4% 4% 4% 54
Captor Therapeutics CTX Buy 116.2 54.0 115% 280 — 4.3 -— -— 2.3 — 0% 0% 0% —
CCC CCC Buy 210.0 134.9 56% 10,391 18.1 12.8 10.0 7.7 6.3 5.2 0% 0% 0% 87
CD Projekt CDR Buy 306.9 231.5 33% 23,129 52.0 749 140 416 620 9.6 0% 0% 0% 88
Celon Pharma CLN Buy 42.6 21 106% 1,115 — 199.7 56.0 391.5 17.2 124 - — - -
CEZ CEZ Sell 966.5 1,275.0 -24% 685,937 219 20.3 21.8 6.4 8.0 8.1 4% 4% 4% 82
Cl Games CIG Sell 2.1 3.0 -32% 580 67.4 - 57 17.0 7941 3.3 - — — -
Creepy Jar CRJ Buy 538.0 434.0 24% 304 174 20.5 10.8 127 8.2 45 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 52.4 9% 1,074 16.5 13.3 114 7.9 6.9 6.2 4% 6% 7% -
CTP CTPNV Buy 21.0 18.0 17% 8,741 6.9 6.8 5.5 9.1 9.4 8.1 - - — 88

*S&P Global ESG Scores (LINK), S&P Global ESG Scores methodology (LINK)
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PIE EV/EBITDA DY
Company Ticker Recomm. TP Price Upside MarketCap 25E 26E 27E 25E 26E 27E 25E 26E 27E ESG*
Cyber Folks CBF Buy 218.0 177.4 23% 2,717 49.1 30.8 204 189 143 115 2% 1% 1% —
Cyfrowy Polsat CPS Hold 16.0 1.7 37% 7,457 17.7 104 8.5 6.2 5.6 5.3 0% 0% 9% 70
Dadelo DAD Hold 68.0 58.0 17% 677 341 283 217 214 169 136 0% 0% 0% —
Develia DVL Buy 10.0 7.7 29% 3,582 8.8 7.4 7.0 8.1 6.0 5.6 7% 8% 10% 31
Diagnostyka DIA Hold 195.0 173.6 12% 5,858 21.0 185 159 11.0 9.7 8.5 2% 2% 3% —
Digital Network DIG Hold 98.0 134.0 -27% 568 18.0 174 16.7 11.3 10.3 95 4% 4% 4% -
Dino Polska DNP Buy 53.0 42.0 26% 41,167 241 189 149 153 12.0 9.4 0% 0% 0% 47
Dom Development DOM Buy 300.0 277.0 8% 7,146 111 9.4 8.8 9.2 7.6 7.0 5% 6% 7% 45
Echo Investment ECH Buy 7.0 5.8 20% 2,410 — 8.9 41 157 6.7 2.9 7% 9% 14% —
Erbud ERB Hold 30.0 28.2 6% 336 68.0 13.0 10.7 54 3.8 3.9 6% 6% 5% —
Enea ENA Buy 23.5 20.2 16% 10,722 3.5 4.2 4.9 3.0 3.8 4.7 2% 2% 3% 34
Enter Air ENT Buy 73.0 51.7 41% 907 3.8 7.2 6.7 44 40 3.5 6% 6% 7% —
Eurocash EUR Under Review 7.3 - 1,009 — — -— — — — — — — 63
Fabrity Holding FAB Buy 33.0 25.9 27% 72 15.6 10.5 8.8 8.3 6.3 56 12% 8% 8% —
Ferro FRO Hold 35 29 21% 616 10.7 13.1 8.5 7.9 8.8 5.8 — — — —
Gedeon Richter RICHT Buy 13,797 9,300 41% 1,826,474 6.9 5.4 5.0 4.7 3.6 2.9 5% 6% 9% 81
GPW GPW Hold 60.0 62.1 -3% 2,606 13.1 13.6 127 104 9.9 9.0 5% 5% 6% 67
Grenevia GEA Under Review 3.2 - 1,822 - - — - - — - - — 59
Grupa Pracuj GPP Hold 68.0 55.5 23% 3,824 16.4 14.5 129 108 9.6 8.4 4% 4% 5% -
GTC GTC Sell 3.5 3.4 2% 1,970 339 133 16.7 206 159 173 0% 4% 3% 63
Huuuge HUG Buy 27.3 23.2 18% 1,038 4.1 5.2 6.1 2.2 2.7 3.5 31% 16% 16% 5
H&M HMB Sell 135.0 172.3 22% 276,454 241 19.7 18.8 8.6 7.9 7.6 4% 4% 4% 98
Inditex ITX Buy 56.0 47.5 18% 148,166 241 21.3 194 129 116 106 4% 4% 4% 99
InPost INPST Buy 14.5 9.5 52% 20,076 20.1 148 132 7.0 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% 13,417 241 16.5 143 7.7 6.5 5.9 3% 3% 4% 86
JSW JSW  Under Review 24 - 2,794 — - — - - — - - — 56
Kety KTY Hold 1,050.0 940.0 12% 9,233 15.8 13.5 122 10.2 9.1 8.5 6% 5% 6% 50
KGHM KGH Buy 213.4 198.4 8% 39,670 19.9 9.6 10.0 4.7 4.1 4.2 0% 1% 1% 58
LPP LPP Buy 22,600 16,830 34% 31,235 15.0 12.7 109 7.3 6.5 5.6 4% 4% 5% 75
Mabion MAB  Under Review 7.6 — 141 — — — — — - — — — 12
Mangata MGT  Under Review 63.4 - 423 — - -— — - -— - - -— —
Medicover MCOVB Hold 285.0 229.0 24% 3,194 41.3 291 233 122 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 - 229 - - -— - - -— - - - -
Mirbud MRB Buy 18.5 14.9 24% 1,638 15.2 11.8 9.4 8.8 7.3 5.6 1% 1% 1% -
MLP Group MLG Buy 100.0 79.0 27% 1,896 6.7 4.9 43 104 8.6 8.2 - - — -
Mo-Bruk MBR Hold 320.4 299.0 7% 1,050 14.7 12.7 104 10.1 8.1 6.7 4% 4% 3% -
MOL MOL Buy 3,161.8 2,924.0 8% 2,198 5.8 5.1 5.6 3.2 3.1 3.2 9% 9% 9% 87
Molecure MOC Buy 17.8 6.1 193% 125 — 3.0 2.8 — 1.5 1.2 0% 0% 0% —
Murapol MUR Buy 50.0 38.4 30% 1,565 5.3 6.2 5.7 5.5 6.2 56 13% 14% 13% —
Modern Times Group ~ MTGB Buy 160.7 116.9 37% 14,408 3568 199 165 7.1 6.0 5.0 2% 2% 0% 91
Neuca NEU Sell 690.0 815.0 -15% 3,712 23.9 20.0 16.7 10.7 9.8 8.5 2% 2% 2% 79
Newag NWG  Under Review 100.2 - 4,509 — — — — — — — — — —
oMV oMV Hold 48.2 48.2 0% 15,775 13.5 10.8 10.0 4.5 438 47 10% 10% 10% 95
Onde OND Hold 9.3 8.4 11% 456 20.3 17.4 17.3 6.3 5.8 55 4% 3% 3% —
Oponeo.pl OPN Buy 130.0 89.0 46% 1,000 12.8 12.2 9.9 8.3 8.0 7.0 8% 6% 7% -
Orange OPL Buy 10.6 9.2 15% 12,124 146 124 115 47 4.4 4.4 6% 6% 7% 61
Orlen PKN Hold 97.6 95.2 3% 110,510 7.9 7.2 7.5 3.3 3.7 4.0 6% 7% 6% 65
PCF Group PCF Under Review 3.3 - 143 -— — -— -— — - -— — - 19
Pegasus Airlines PGSUS Hold 230.0 204.5 12% 102,250 52 4.9 4.4 52 4.4 4.4 0% 0% 0% 33

*S&P Global ESG Scores (LINK), S&P Global ESG Scores methodology (LINK)
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P/E EV/EBITDA DY
Company Ticker Recomm. TP Price Upside MarketCap 25E 26E 27E 25E 26E 27E 25E 26E 27E ESG*
Pekabex PBX Buy 20.0 13.0 54% 323 15.2 6.2 5.4 8.3 5.4 4.4 — — - —
Pepco Group PCO Hold 28.4 27.9 2% 16,117 186 13.9 124 6.3 5.7 5.3 - - -— 53
PGE PGE Buy 12.8 9.7 32% 21,764 5.2 4.5 5.0 3.2 4.3 5.0 0% 0% 0% 41
Playway PLW Buy 375.0 262.0 43% 1,729 13.9 8.3 8.7 9.6 6.0 6.4 9% 9% 12% 0
Polenergia PEP Buy 73.4 56.2 31% 4,340 37.0 24.0 30.0 111 104 111 0% 0% 0% -—
Rainbow Tours RBW Buy 215.0 127.1 69% 1,850 7.5 8.3 7.9 4.4 4.2 3.9 6% 6% 6% —
Rawlplug RWL  Under Review 13.2 - 408 -— -— - -— -— - -— -— - -—
Ryvu Therapeutics RvVU Buy 55.9 25.6 119% 591 — 8.2 2.3 — 3.6 0.5 0% 0% 0% —
SAAB SAABB Buy 640.0 459.0 39% 249,413 414 323 244 230 188 146 0% 1% 1% 92
Scope Fluidics SCP Buy 224.0 145.2 54% 396 — — -— — — -— — — — —
Selena FM SEL  Under Review 37.8 - 863 — — -— — — — — — — —
Selvita SLV Buy 43.0 44.0 2% 833 — 29.4 189 159 11.0 9.2 0% 0% 0% —
Shoper SHO Buy 59.0 49.7 19% 1,398 31.6 231 17.8 181 14.0 111 2% 2% 3% -—
Stalprodukt STP Under Review 241.0 - 1,301 — — — — — — — — — 46
Sniezka SKA Hold 85.0 82.2 3% 1,037 15.7 148 13.0 8.5 8.2 7.6 — — — —
Synektik SNT Buy 300.0 277.8 8% 2,369 19.2 142 143 12.0 8.8 8.8 3% 4% 6% —
Tauron TPE Hold 10.2 9.1 12% 15,948 4.6 5.9 5.4 4.4 5.0 4.9 0% 3% 3% 42
Ten Square Games TEN Hold 98.5 89.4 10% 579 7.4 9.0 8.8 4.7 5.8 55 18% 14% 11% 3
Torpol TOR Buy 70.0 58.8 19% 1,351 179 13.8 10.2 93 7.3 4.4 2% 3% 4% —
Toya TOA Buy 12.0 9.6 26% 717 8.0 8.3 7.6 5.4 5.5 4.8 — - - —
Turkish Airlines THYAO Buy 400.0 273.3 46% 377,085 3.4 3.7 3.7 3.6 3.4 3.1 0% 0% 0% 86
Unimot UNT Buy 162.2 125.4 29% 984 20.1 8.0 7.4 5.5 5.3 5.3 5% 3% 4% —
Voxel VOX Hold 176.0 143.0 23% 1,502 15.2 119 11.4 81 6.6 6.0 2% 3% 4% —
VRG VRG Under Review 4.8 - 1,123 — — -— — — -— — — -— —
Wielton WLT  Under Review 6.3 - 465 — - - — - - — - - —
Wirtualna Polska WPL Buy 80.0 57.5 39% 1,712 15,5 105 9.0 6.1 4.9 4.7 5% 4% 5% 72
Wittchen WTN Sell 16.0 16.9 -5% 312 10.9 10.0 10.3 5.1 5.1 4.9 0% 5% 6% —
Wizz Air Wizz Hold 12.0 11.8 2% 1,220 6.4 747 414 56 4.9 4.1 0% 0% 0% 75
XTB XTB Buy 94.6 69.2 37% 8,140 10.1 7.6 6.5 5.8 4.3 3.4 8% 7% 10% 32
XTPL XTP Buy 100.0 72.0 39% 191 - - 19.5 — 454 96 0% 0% 0% -
Zabka Group ZAB Buy 30.0 23.7 27% 23,750 28.1 18.0 13.7 8.4 7.0 6.0 — — — —
*S&P Global ESG Scores (LINK), S&P Global ESG Scores methodology (LINK)
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