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HIGHLIGHTS

WYNIKI FINANSOWE

CD PROJEKT: Wyniki za 3Q25: Cyberpunk osiaga kolejny milestone i pomaga w przebiciu
oczekiwan, nieogtoszony projekt w zaawansowanej fazie [lekko pozytywne]

ECHO INVESTMENT: Wyniki 3Q25: powyzej oczekiwan, pierwszy zysk netto od ponad roku
[pozytywne]

RAINBOW TOURS: Wyniki 3Q25: nizsza erozja marzy i solidny performance dodatkowych
bizneséw [pozytywne]

CREOTECH INSTRUMENTS: Wynikiza 3Q25: Przychody lekko ponizej oczekiwan, kwartat bez
istotnych kamieni milowych [lekko negatywne]

Cl GAMES: Wyniki za 3Q25: Ponizej oczekiwan, wzrost diugu netto [negatywne]

FINANSE

PKO BP: Brak dodatkowego wymogu kapitatowego (P2G) dla banku

MBANK: Przeprowadzenie emisji senioralnych obligacji nieuprzywilejowanych w formie
zielonych obligaciji o wartosci nominalnej 500min EUR

ALIOR BANK: KNF zalecita bankowi utrzymywanie dodatkowego narzutu kapitatowego

BOS: KNF zalecita bankowi utrzymywanie dodatkowego wymogu kapitatowego P2G w wysokosci
4,50 p.p. na poziomie jednostkowym oraz 4,00 p.p. na poziomie skonsolidowanym

PALIWA | CHEMIA
ORLEN/ENERGA: Zaproszenie do sprzedazy pozostatych akcji Energa za 18.87 PLN/akce
(11.7% premii do kursu) [lekko pozytywne]

KONSUMENT
SKLEPY MALOFORMATOWE: Dynamika sprzedazy w sklepach matoformatowych do 300m2 we
pazdzierniku’25: -1,2% r/r

LOGISTYKA | TRANSPORT
RYNEK KURIERSKI: DHF eCommerce przygotowato 8 tys. automatéw paczkowych na
Swigteczny szczyt zakupowy

IMT

AILLERON: Podsumowanie konferencji po wynikach za 3Q25 [neutralne]

DATAWALK: Kolejna sprzedaz do Morgan Stanley

TEXT: Zarzad zwrdcit sie do rady nadzorczej z wnioskiem w sprawie wyrazenia zgody na wy plate
1,15 PLN na akcje zaliczki na poczet dywidendy za 2025/26

GAMING
HUUUGE: Ekspansja DTC robi wrazenie [lekko pozytywne]
BLOOBER TEAM: Sprzedaz Cronosa przekroczyta 0.5 min [lekko pozytywne]

INDUSTRIALS

SAAB: Szwecja zostanie partnerem Polski w pozyskaniu 3 okretéw podwodnych w programie
,Orka”

CREOTECH INSTRUMENTS: Zaakceptowanie przez ESA dokumentacji w ramach przegladu
projektu CAMILA

XTPL: Podsumowanie konferenciji po wynikach za 3Q25 [neutralne]

RYNEK DEFENCE: Czechoslovak Group (CSG) planuje zwiekszenie obecnosci w Polsce

BUDOWNICTWO | DEWELOPERZY
DEVELIA: Spotka planuje przeprowadzi¢ emisje obligaciji najpdzniej do korica 1Q26
LOKUM DEWELOPER: Podsumowanie wywiadu z prezesem zarzadu

HEALTHCARE & BIOTECH

CAPTOR THERAPEUTICS: Spétka widzi szanse na zawarcie jednej lub dwéch umow
partnerskich, ktére wyeliminowatyby potrzebe emisji akcji w 1H26 — dyrektor ds. finansowych
MABION: Podsumowanie wywiadu z prezesem zarzadu
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WYNIKI FINANSOWE
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CD PROJEKT (Buy; PLN 307) MARKET QUOTES
Wyniki za 3Q25: Cyberpunk osigga kolejny milestone i pomaga w przebiciu oczekiwan,
nieogtoszony projekt w zaawansowanej fazie [lekko pozytywne] I Change (%)
PLNm 3Q24  4Q24 1Q25 2Q253Q25E  Y/Y  Q/Q 3Q25E Cons.BBG Cons. PAP Price 1D 1M 1Y
Revenues 228 333 226 217 349 53% 61% 309 267 326 wiGc 111,678  1.1% 0% 41%
RED 181 276 181 174 303 67% 74% 263 WIG20 3,004 12% 1% 37%
GOG 49 62 49 46 49 1% T% 50 mWIG40 7994 09% -2% 33%
eliminations SRR . 4 SWIG80 20131 09% -3%  24%
EBITDA 111 174 112 89 212 91% 139% 168 153 185 PX (Prague) 2487 02% 6%  47%
adj. EBITDA 117 181 120 101 232 98% 130% 180
EBIT 81 145 96 72 195 141% 169% 151 121 169 BUX (Budapest) 100827 1% 4% 39%
Net profit 78 222 86 69 193 148% 181% 153 131 163 BET (Bucharest) 22810 -04% 1%  34%
adj. Net profit 85 228 94 81 213 152% 164% 165 BIST30 (Istanbul) 11,910  0.9% 0%  12%
Selling costs 29 45 32 46 40 38% -12% 42 DAX 23,726 11% -2% 23%
G&A costs 57 85 53 49 64 13% 31% 63 FTSE 100 9,692 0.9% 0%  17%
Other operating items, net 3 1 0 4 5 83% 23% 4 STOXX Europe 600 574 1.1% 0%  14%
OCF 17158 151 95 ey S&P 500 6813 07% 1%  14%
Net debt -1,392 -1,448 -1,481 -1,418 -1,392 NASDAQ 100 05237 0.9% 3%  22%
P/E adj. 12M trailing 549 511 522 518 409 L ' '
EV/EBITDA adj. 12Mtrailing ~ 38.6 467 462 459 376 RkKsil225 iy W S &
adj. EBITDA margin 51.6% 54.3% 53.0% 46.6% 66.5% Shanghai Comp 3871 -02% -3% 17%
EBIT margin 35.4% 43.5% 42.2% 33.4% 55.8% 45.2% 51.7%
adj. Net profit margin 37.2% 68.6% 41.4% 37.3% 61.1% 49.1% 50.1% SENEE Change (bps)
Source: Company, Trigon Rate 1D 1M 1Y
#Dane finansowe , , o PL 5Y bond yield 46% 39 -188 -66.0
- W 3Q25 przychody projektow z IP Cyberpunk’a wyniosty az 251 min PLN (ponad dwa razy wigcej niz )
) X . . e S . PL 10Y bond yield 5.2% 35 -146 -40.9
poprzednim kwartale i przed rokiem), a gier z trylogii Wiedzmina 26 min PLN;
- Adj. EBITDA byta zdecydowanie lepsza naszych oczekiwan i konsensusu (232 min PLN vs nasze CZ10Y bond yield 46% 04 202 577
oczekiwania 180 min PLN); HU 10Y bond yield 7.0% -1.0 270 710
- Poziom rezerw finansowych na koniec 3Q25 wyniost 1,408 min PLN, cooznaczatylko niewielki spadek RO 10Y bond yield 6.9% 05 -163 -331
g/q pomimo wyptaty dywidendy i przeprowadzenia skupu akcji na tgczng wartos¢ 122 min PLN); WIBOR 3M 4.2% 00 -250 -163.0
- Capex na gry wyniost 118 min PLN. OCF wyniost 237 min PLN, FCF 95.4 min PLN.
EURIBOR 3M 21% 0.7 -06 -91.9
Podsumowanie konferencji wynikowej
#Cyberpunk 2077 o
- Wolumen sprzedazy przekroczyt 35 min (organiczna sprzedaz, bez pobrar w ramach PS Plus); CURRENCIES Cierge (6]
- Uczestnictwo w PS Plus dato istotny jednorazowy efekt przychodowy, jednoczesnie stworzylo Rate 1D 1M 1Y
dodatkowg baze pod sprzedaz DLC na PS. Oprocz tego wspierajgca byta sprzedaz gry na nowych USD/PLN 365 0.1% 0.5% -11.5%
platformach NS2 i Macu; EURPLN 423 01% 0.1% -16%
#Development EUR/USD 116 0.0% -0.5% 9.7%
- Zespo6t Cyberpunk 2 w Bostonie liczy ok. 80 oséb (gtéwnie senior ilead, ok. 50 w innych lokalizacjach).
W ciggu dwoch lat zespdt ma ulec podwojeniu (do tacznego poziomu ponad 300 devéw), przy (S Gt SlUkD 00 (G
docelowym podziale headcount ok. 50% Boston vs reszta w studiach w Vancouver i Warszawie; CZK/PLN 018 0.0% -0.7% -2.8%
- Projektjest w fazie preprodukcyjnej, jest jeszcze za wczesnie na ogtaszanie planow wejscia w kolejng HUF/PLN 0011 -01% -1.8% -6.0%
fazg; i ) ) o ) . RON/PLN 083 0.0% 01% 39%
- Wledzmln 4 pgzostgjg w fa;le pg}noskalowej produkciji. Sirius réwniez jest w fazie produkcji, Hadar CNY/PLN 052 00% -09% 9.0%
pozostaje w fazie definiowania uniwersum;
- Ok. 100 os6b od Fool's Theory pracuje nad jednym z nieogtoszonych projektéw, mniejsza grupa
wspiera rozwoj Wiedzmina 4 i remake’u WiedZzmina 1; COMMODITIES Change (%)
- Spotka podtrzymuje plany wydania trylogii Wiedzminskiej w 6-letnim okienku; Price 1D 1M 1Y
- Wspétpraca ze Scopely przy projekcie mobilnym jest na bardzo wczesnym etapie; Gold (USDtoz) 4152 -03% 4% 57%
#Program motywacyjny . . 0 .
- Cel wynikowy na pierwsza faze PM (2023-26 — 2 mid skorygowanego zysku netto) zarzad ocenia cel Silver (USD/toz) 535 0.2% 4%  78%
jako ambitny, ale mozliwy do osiggniecia przy realizacji planéw i potencjalnym wptywie wypuszczenia Copper (USD/) 10975 15% 0% 22%
nowej zawartosci planowanej na kolejny rok; Zinc (USD/) 3,057 21% 1%  -1%
#Marketing . _ _ Molybdenum (USD/Ib) 222 00% -11% 3%
- Przedﬁtawmlele §po+k| beda obecni podf:za§ tegorpcznego The Ggme Awards (W4 nominowany w Iron ore (USD/t) 105 00% -1% 2%
kategorii Most Anticipated Game), ale studio nie bedzie prezentowa¢ zadnych nowych tresci dot. swoich
projektéw podczas eventu. SISOty Lo =
HRC EU (EUR/Y) 610 00% 3% 8%
Brent crude oil (USD/bbl.) 62.9 -0.4% -4% -14%
CO2 (EUR/t) 81.7 -02% 4% 14%
TTF 1M gas (EUR/MWh) 204 02% -8% -38%
Power 1Y in DE (EUR/MWh) 87 03% -1% -12%
Power 1Y in PL (PLN/MWh) 451 07% 4% 4%
Shanghai Freight Index 1,394 -4.0% 6% -38%
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ECHO INVESTMENT (Buy; PLN 7.0)

Wyniki 3Q25: powyzej oczekiwan, pierwszy zysk netto od ponad roku [pozytywne]

CEE | Equity Research

PLNm 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 Y/Y Q/Q3Q25E Cons.
Revenues 317.8 2766 94.6 370.3 721.4 127% 95% 631.9 628.6 VOLUME
Residential 2474 166.0 16.3 297.4 594.9 140% 100% 556.9
Commercial 62.3 601 540 579 621 0% 7% 50.0 AVG.VOLUME (PLNm)
Revaluations -8.0 288 -341 -1154 -36.4 - - -38.0 Index 1D 1M 3M 6M 1D/3M
EBIT 329 53.0 -656 -55.5 147.0 347% - 1129 1247 WIG 1989 1728.3 17417 18362  114%
Residential 40.2 121 -46.9 54.2 153.2 281% 183% WIG20 1677.4 1527.3 1487.5 15924  113%
Commercial -13.2 341 -22.9 -108.9 -17.6 - - WIG40 2504 2628 2528 2786  99%
adj. EBIT 409 242 -31.5 59.9 183.4 348% 206% 150.9 sWIGB0 727 462 500 538  123%
Financial costs, net -37.1 -494 -30.4 -54.7 -45.8 - - -49.6
N 9.9 323 -32 23 -07 - - =90 TOP VOLUME (PLNm)
Minorities 87 78 -84 81 14 -84% -83% -0.2 WIG20 mWIG40 sWIGS0
Net profit -13.2 -122 -854 -113.6 56.4 - - 442 517 Ticker Vol. Ticker Vol. Ticker Vol.
Gross Margin 32.2% 35.9% 34.6% 35.0% 36.6% 4.4pp 1.6pp 35.6% KGH 2455  BFT 374 PXM 43
Residential 35.0% 38.2% 18.2% 34.6% 37.1% 2.1pp 2.4pp 35.0% PEO 1716  TPE 348 RVU 41
Commercial 16.6% 26.7% 40.9% 37.7% 48.8% #itiHHt #HHHH 40.0% PKN  166.3 ACP 234 AST 33
Rev. per apartment (PLNK) 726 639 679 783 833 15% 6% A wE G W ELT 2O
Handovers (apartments) 341 260 24 380 714 109% 88% ALE 1208  XTB 145  CTX 27
Pre-sales (apartments) 589 725 530 632 632 7% 0% ccc 1080 ENA 82 €COG 25
OCF 3 235 179 290 74 N : PZU 97.7 DOM 6.4 SLV 25
Net debt 2,934 2,761 3,197 2,768 2,774 -5% 0% LPP 925 APR o4 BMC 22
— 4 d d d 2 CDR 86.3 RBW 4.9 ECH 1.5
P/E 12M trailing 65.8 - - - - ZAB 76.8 SNT a4 TOR 11
P/BV 118 119 125 134 1.28
EBIT margin 10.4% 19.1% - - 20.4% i - 17.9% 19.8% VOLUME SPIKES (PLNm)
adj. EBIT margin 12.9% 8.7% - 16.2% 25.4% 13pp 9.3pp 23.9% WIG20 mWIG40 sWIGS0
Net profit margin - - - - 7.8% - - 7.0% 8.2% Ticker 1D/3M  Ticker 1D/3M  Ticker 1D/3M
Source: Company Data, Trigon ccc  207% DOM  479% ARH  648%
CDR 156% HUG 304% SKA 484%
KGH 156% RVU 257% ALL 444%
RAINBOW TOURS (Buy; PLN 215) KTY  155% BET  233% s R
Wyniki 3Q25: nizsza erozja marzy i solidny performance dodatkowych bizneséw [pozytywne] LPP 145% APR  136% AST  358%
PLMm 3024 4024 1025 2025 30Q25E  Y/Y 0QJ/O 3025E Cons. PEO  136%  SLV  130%  ACG  277%
Revenues 1,737 724 870 928 1,957 13% 111% 1,880 1943 MBK 134%  SNT  122%  AMC  259%
EBITDA 216 32 76 41 211 2% 421% 191 192 KRU 116%  RBW 119%  RVU  257%
EBIT 210 26 70 33 204 3% 513% 183 184 PZU  108%  11B  115%  BCX 226%
Met profit 160 25 B0 25 16D 09 539% 133 142 SPL  108% ASB  115% CLN  221%
Gross margin 19.9% 15.9% 17.4% 14.0% 182% -16pp 42pp 17.5%
Tour operator 18.8% 16.6% 17.5% 13.1% 16.3% -25pp 3.2pp 15.9%
SG&A ratio 7.7% 11.4% 9.3% 106% 7.8% O0O1pp -27pp 7.7% STOCK PRICE PERFORMANCE
Tour operator TE% 11.7% 90% 97% 71% -05pp -26pp 7.3%
EBITDA margin 124% 45% 87% 44% 108% -16pp 64pp 10.2% 9.9% Ticker Price  Chng.  Ticker Price Chng.
EBIT margin 121% 36% B80% 36% 104% -17pp 68pp 97% 05% Best WIG20 Worst
Net profit margin 9.2% 35% 6.8% 27% B82% -10pp 55pp 7.4% 7.3% Sl ARl L
OCF 749 15 18 217 168 13% -22% MBK 1,043 35% ZAB 23 -22%
Net debt 342 194 185 347 420 - - KGH 2050 ~ 34% PCco 28 -14%
- — LPP 17,305 2.8% DNP 42 -0.4%
P/E 12M trailing j 70 B5 &1 2 68 ALE 32 o5 BDX 6268 0%
EV/EBITDA 12M trailing 47 44 41 41 40
Source: Company, Trgan Best mWIG40 Worst
RVU 28.2 10.2% GPP 54.0 -3%
BFT 3,470.0 55% CIG 3.0 -25%
SLV 464 5.5% ENA 19.9 -1.6%
PXM 6.1 3.7% LWB 20.1  -1.0%
HUG 24.0 3.4% WPL 57.0 -0.9%
Best sWIG80 Worst
CTX 604 11.9% CIG 3.0 -2%
RVU 28.2 10.2% ARH 456 -1.9%
MOC 6.5 6.4% WTN 16.6 -1.8%
SLV 464 5.5% CLC 5.7 -1.7%
BLO 247 4.2% ALL 149 -1.6%
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CREOTECH INSTRUMENTS (Buy; PLN 450)

Wyniki za 3Q25: Przychody lekko ponizej oczekiwan, kwartatl bez istotnych kamieni milowych [lekko negatywne]

PLNm 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 Y/Y  Q/Q 3Q25E Cons.
Revenues 59 12.6 255 489 20.6 252% -58% 281 23.7
Grants 22 24 3.2 33 40 82% 19% 33
Products, incl: 37 102 223 456 167 352% -63% 249
Space - 6.7 188 432 130 - -70% 218
Quantum/Science 34 26 24 1.9 3.2 -6%  65% 25
Electronics 1.1 0.9 1.1 0.3 01 -88% -58% 0.5
Operating costs* 136 183 236 460 308 126% -33% 324
Employment costs 74 8.7 9.3 11.6 106 43% -8% 12.6
Services & materials** 3.8 72 109 302 161 320% -47% 143
EBITDA -6.1 -5.7 4.5 6.4 -51 - - <05 -1.0
Space -2.7 04 79 121 24 - -81% 4.3
Quantum/Science -1.0 -1.3 -1.6 -1.9 -4.0 - - 0.0
Electronics 0.4 0.2 0.4 0.2 01 -87% -74% 0.0
EBIT -8.0 -1.7 14 26 -8.7 - - 4.3 -4.8
Net profit -7.0  -5.9 1.4 21 -6.6 - - -3.8 -41
EBITDA margin - - 17.7% 13.0% - - - - -
Space (products) - 6.1% 422% 28.1% 18.0% - -10pp -
EBIT margin - - 54% 53% - - - - -
Net profit margin - - 55% 44% - - - - -
OCF -31 -135 130 418 -290 - -
Net debt -27.6 99 -840 -120.8 -86.6 - -
Cash 512 324 106.0 1429 1081 111% -24%
EV/EBITDA 12M trailing - - - - 5464
EV/Sales 12M trailing 29.7 287 181 9.8 8.8

Source: Company, Trigon; *excl. change in product status, **Third-party services & energy, material costs

- Spotka informuje, ze do konca 3Q25 zafakturowano ~14% wartosci kontraktu Mikroglob;

- Oddanie do uzytkowania inwestycji zaplecza produkcyjnego planowane jest na koniec 2025 roku po uzyskaniu pozwolenia na
uzytkowanie;

- Creotech spodziewa sig, ze dzisiaj zostanie upubliczniona przez Rzad RP oficjalna informacja na temat polskiej kontrybucji do wspdlnego
budzetu ESA (26-27 listopada 2025 roku w Bremie trwa Rada Ministerialna Europejskiej Agencji Kosmicznej);

CIl GAMES (sell; PLN 2.07)

Wyniki za 3Q25: Ponizej oczekiwan, wzrost dtugu netto [negatywne]

PLNm 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 YIY  Q/Q 3Q25E
Revenues 106 119 163 249 10.7 2% -57% 148
EBITDA 2.1 3.3 79 164 -2.5 - - 6.5
adj. EBITDA 2.1 3.3 79 164 -2.5 - - 6.5
EBIT -1.2 -5.8 -0.9 9.1 -9.9 - - 0.4
Net profit -2.1 -7.4 1.0 9.0 -10.0 - - -0.1
Adj. Net profit -2.1 -7.4 1.0 9.0 -10.0 - - -0.1
OCF 505 103 163 20.2 6.9
Net debt -1.0 0.5 4.8 7.7 230
P/E 12M trailing 28.7 - - 1,088 -
EV/EBITDA adj. 12M trailing 42 126 138 188 229
EBITDA margin 19.7% 27.7% 48.6% 65.9% -
EBIT margin - - - 36.6% =
Net profit margin - - 6.2% 36.0% -

Source: Company data, Trigon

FINANSE

PKO BP (Buy; PLN 95)
Brak dodatkowego wymogu kapitalowego (P2G) dla banku

MBANK (Sell; PLN 880)

Przeprowadzenie emisji senioralnych obligacji nieuprzywilejowanych wformie zielonych obligacji o wartosci nominalnej 500min
EUR

- Stopa redukcji w zapisach wyniosta 88,61%;

- Euroobligacje wyemitowane sa na okres 6,25 lat z zastrzezeniem, ze bank bedzie mogt dokonac wczesniejszego wykupu po uptywie
5,25 lat.
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ALIOR BANK (Buy; PLN 131)

KNF zalecita bankowi utrzymywanie dodatkowego narzutu kapitalowego

- Nadzér zalecit bankowi utrzy mywanie dodatkowego narzutu kapitatowego w celu zaabsorbowania potencjalnych strat wynikajacych z
wystapienia warunkéw skrajnych w wysokosci 2,73 p.p. na poziomie jednostkowym oraz 2,26% na poziomie skonsolidowanym.

BOS
KNF zalecita bankowi utrzymywanie dodatkowego wymogu kapitalowego P2G w wysokosci 4,50 p.p. na poziomie jednostkowym
oraz 4,00 p.p. na poziomie skonsolidowanym

PALIWA | CHEMIA

ORLEN (Hold; PLN 97.6)/ ENERGA

Zaproszenie do sprzedazy pozostatych akcji Energa za 18.87 PLN/akcje (11.7% premii do kursu) [lekko pozytywne]

# ZarzadiRN wyrazilizgode na skierowanie zaproszenia przez Orlen do sprzedazy 37.578474m akcji (pozostatych 9.08%) spétki Energa
za 18.87 PLN/akcje (11.7% premii wzgledem wczorajszego zamknigcia), zmierzajgc do nabycia 100% akcji spotki Energa.

# Przyjmowanie ofert potrwa od 1 do 17 grudnia b.r.

# ,Decyzja zarzadu i rady nadzorczej spotki obejmuje takze mozliwo$¢ nabywania przez Orlen akcji Energa na rynku regulowanym, w
szczegolnosci w drodze transakcji pakietowych, lub poza rynkiem regulowanym od ses;ji gietdowej 27 listopada 2025 roku"

# UKNF poinformowat, ze prowadzi czynnosci wyjasniajgce dotyczace planéw Orlenu w sprawie zwigkszenia zaangazowania w spdice
Energa do 100%

KONSUMENT
SKLEPY MALOFORMATOWE

Dynamika sprzedazy w sklepach matoformatowych do 300m2 we pazdzierniku’25: -1,2% r/r
Oct-24 Nov-24 Dec-24 Jan-25 Feb-25 Mar-25 Apr-25 May-25 Jun-25 Jul-25 Aug-25 Sep-25 Oct-25

Small format* sales yly 39% 45% 20% 11% -05% -04% 83% -27% -08% -1.3% 01% 0.6% -1.2%
Small format* sales m/m 38% 94% 56% -11.1% -49% 160% 41% 20% 03% 29% 07% -93% -9.3%
Average basket value (PLN) 2561 2682 2894 2672 2696 26.04 2604 2655 2605 2605 2624 2560 27.20

Change in basket value y/y 9.0% 11.0% 7.0% 89% 130% 54% 128% 102% 83% 6.6% 73% 56% 6.2%
Implied volume change y/y 4.7% -59% 4.7% -7.1% -11.9% -55% -4.0% -11.7% -84% -74% -6.7% -4.7% -7.0%
Reported no. of transactions** y/y 5.0% -59% -49% -7.0% -120% -59% -59% -12.0% -80% -8.0% -7.0% -20% -7.0%
Supermarkets*** sales y/y 9.0% 9.0% 47% 6.7% 6.6% -3.8% 205% 99% 6.0% 9.8% 81% 10.2% 11.3%

Supermarkets vs small format (pp) 51pp 45pp 27pp 56pp 7.pp -34pp 122pp 126pp 6.8pp 11.1pp 80pp 9.6pp 12.5pp
Supermarkets*** sales m/m 116% -96% 173% -184% -21% 128% 68% -7.0% -32% 81% -03% -42% 2.0%
Small format* sales m/m (01.2019=100) 98.8 89.5 94.5 84.0 79.9 92.7 96.5 98.4 98.7 1016 1023 92.8 84.1
Supermarkets*** sales m/m (01.2019=100) 146.8 1327 1556 127.0 1243 1403 1498 1393 1348 1458 1453 1392 1420
CPI - food & non-alc. drinks y/y 49% 48% 48% 55% 62% 67% 53% 55% 49% 49% 49% 42% 34%
CPI - alcohol & tobaco yly 43% 39% 33% 43% 51% 58% 61% 63% 67% 65% 66% 68% 7.0%

Source: PIH, CMR Panel, Trigon *Small format shops include grocery shops up to 300 m2 and specialty alcohol shops, **Number of receipts, ***Stores 301-2500 m2 ex. discounters

- Klienci sklepdw matoformatowych kupiliw pazdzierniku’25 o 8% r/r mniej lifréw napojow gazowanych iwody butelkowanejorazo 10%
r/r mnigj litrow sokow i napojow niegazowanych;

- Rzadziej kupowano piwo (liczba paragondw z piwem -11% r/r), wodki czyste (liczba paragondw -7% r/r), a takze whisky i wino;

- Lepiej niz przed rokiem radzity sobie napoje o nizszej zawartosci alkoholu: ,,wodki” smakowe (pfaskie r/r), drinki (liczba paragonow
+16% r/r), a takze wina bezalkoholowe;

- Spadki sprzedazy zanotowata wiekszos¢ kategorii nikotynowych: niemal catkowity spadek sprzedazy elektronicznych papierosow
Jjednorazowych i poddw do wielorazowych papierosow elektronicznych (po nowejoptacie akcyzowej), wolumen tradycyjnych papieraosow
-12% r/r, wzrosty w saszetkach i ptynach do elektronicznych papierosow.

LOGISTYKA | TRANSPORT
RYNEK KURIERSKI

DHL eCommerce przygotowato 8 tys. automatow paczkowych na swiagteczny szczyt zakupowy
- W sumie DHL udostepni klientom 24 tys. punktéw, w ktérych mozna odebra¢ przesytke.
Parcel machines in Poland

4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 yly 4Q25

InPost 21,969 22,654 23,470 24,340 25,269 25,949 26,557 27,332 12%

DPD 6,200 7,000 8,000 8,300 9,069 9,939 10,819 12,000  45% target 12k
Orlen 4,277 5,021 6,000 6,056 6,183 6,236 6,492 7,236 19%

Allegro 3,500 3,500 3,800 4,000 4,562 5,034 5,789 7,050 76% target>8k
DHL 2,000 3,000 3,000 4,000 5,000 5,000 5,000 7,500 @ 88%

Poczta Polska 800 800 800 1,131 1,445 1,709 1,967 2,136 89%

InPost share 57% 54% 52% 51% 49% 48% 47% 43%

Source: Cashless.pl, operators, Trigon estimates
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TMT
AILLERON (Buy; PLN 19)

Podsumowanie konferencji po wynikach za 3Q25 [neutralne]

- Spotka buduje nowy produkt, ktéry ma by¢ ‘hitem’ na rynku bankéw detalicznych w Polsce (marketplace w obszarze fintech dla ba nkéw
detalicznych utatwiajacy korzystanie z ustug bankowych);

- Wydzielenie ustug zwigzanych z wynajmem przestrzeni biurowej do oddzielnej spdtki jest zgodne ze strategia grupy wydzielania
dziatalnosci non-core;

- W tym tygodniu spétka moze zaraportowac kolejny kontrakt dotyczacy produktu LiveBank dla duzego klienta w Polsce;

- Spdtka jest tez w procesie podpisywania umowy z jednym z europejskich bankéw na dostarczenie specjalistycznych ustug, oraz
finalizuje wdrozenie w branzy leasingowej;

- W 4Q24 w Fintechu byty kwestie one-offowe (na plus), na dzis trudno powiedzie¢ czy 4Q25 bedzie gorszy czy lepszy niz przed rokiem.
Caty rok 2026 powinien by¢ zyskowny dla Fintechu jesli nie nadejdzie spowolnienie na rynku;

- Wplyw ostabienia USD i EUR na przychody w 1-3Q25 to odpowiednio -8,1min PLN i -2,2miIn PLN itgcznie 6min PLN na EBIT;

- Rozliczenie ulgi za 2022-23 (B+R) w Software Mind pozytywny cashowy wptyw w wysokosci 11,4min PLN;

- Pozostato jeszcze rozliczenie ulgi B+R za rok 2024, ale bedzie to juz znaczaco mniejsza wartos$¢ niz za okres 2022-23;

- W budzecie na 2026 spotka uwzglednia optymalizacje kosztow.

DATAWALK

Kolejna sprzedaz do Morgan Stanley

- Morgan Stanley wykorzystuje system DataWalk do stworzenia korporacyjnej platformy w dziale compliance, stosujac technologie grafu
wiedzy (knowledge graph) do analityki przestepstw finansowych.

- Przedtuzona na kolejny rok licencja ma umozliwi¢ uruchomienie systemu w szerszym zakresie dziatania w ramach finalizaciji pier wszego
etapu wspotpracy.

TEXT

Zarzad zwrdcit sie dorady nadzorczej z wnioskiem w sprawie wyrazenia zgody na wyptate 1,15 PLN na akcje zaliczki na poczet
dywidendy za 2025/26

- Planowany dzien ustalenia akcjonariuszy uprawnionych do zaliczki to 9 lutego 2026 roku, a planowany dzier wyptaty zaliczkito 16
lutego 2026 roku;

- DY=2,5%.

GAMING

HUUUGE (Buy; PLN 27.3)

Ekspansja DTC robi wrazenie [lekko pozytywne]

- W listopadzie udziat kanatu DTC przekroczyt 38%, a w pojedynczych dniach przekraczat 40%. Zarzad widzi wcigz istotng przestrzen do
dalszego rozwoju tego kanatu;

- Rynek social casino skurczy sie w catym roku 0 5.5%. Spétka odczuwa spadki DAU przy wzrostach ARPDAU/ARPPU, co pokazuije sie
i lojalnos¢ ptacacej bazy graczy;

- Kluczowe aktualizacje funkcji i ekonomii gry majgce poprawi¢ KPI sg skoncentrowane w 4Q, w tym duza poprawa ekonomii i nowa
warstwa zaangazowania Huuuge Dash, z pierwszymi pozytywnymi sygnatami;

- Poziom UAw 4Q w odniesieniu do przychoddéw bedzie na podobnym poziomie jak w 3Q. Koszt wydarzenia dla graczy VIP, ktory miat
miejsce w 3Q, to kilkaset tys. USD (mniej niz 1 min USD);

- Na 2026 nie budzetuje sie istotnych kosztéw organicznego rozwoju iGaming — przy priorytecie M&A naktady na wtasne budowanie
produktu majg by¢ niematerialne. Zespot M&A pozostaje bardzo aktywny, widzi sporo potencjalnych podmiotéw pod transakcje;

- Efektywna stopa podatkowa byta wysoka w kwartale ze wzgledu na wptyw odroczonego podatku;

- Podtrzymanie guidance: zarzad oczekuje odbicia przychoddw w listopadzie i grudniu (efekt sezonowosci i update’éw), w catym roku
oczekuje znacznego spadku wydatkdw na marketing, podobnie jak w przy padku pozostatych kosztéw operacyjnych. Przektada sie to w
catym roku na poprawe adj. EBITDA i marzy operacyjne;.

BLOOBER TEAM (Buy; PLN 36)

Sprzedaz Cronosa przekroczyta 0.5 min [lekko pozytywne]

INDUSTRIALS

SAAB (Buy; SEK 640)

Szwecja zostanie partnerem Polski w pozyskaniu 3 okretéw podwodnych w programie ,,Orka”

- Oferta szwedzkiego rzagdu dotyczy okretéw podwodnych Saab A26;

- Wartos$¢ kontraktu wedtug Polskich wtadz ma przekracza¢ 10mid PLN (>26mid SEK);

- Wedtug szefa MON jeszcze w tym roku ma zosta¢ zawarta umowa miedzy rzgdami Polskii Szwecji, a mozliwy termin podpisania umowy
wykonawczej na dostawe okretdéw to 2Q26;

- MON informuje, ze mozliwy termin dostaw pierwszego okretu podwodnego to 2030 rok;

- Kosiniak-Kamysz podkreslit, ze oferta wigze sie takze z dodatkowymi inwestycjami w polski przemyst, m.in. wyposazeniem polskich
stoczni w kompetencje do serwisowania okretéw, a takze ze zobowigzaniem Szwecji do zakupdw polskiego uzbrojenia;

- Oferta Szwecji wigze sie rowniez tez z tzw. gap fillerem, czylirozwigzaniem pomostowym, zanim gotowe okrety trafig na wyposazenie
Marynarki Wojennej — od 2027 roku polscy marynarze maja uzyskac¢ dostep do okretu szkoleniowego;

- Saab informuje, ze na obecny moment nie podpisat jeszcze zadnego kontraktu ani nie otrzymat zadnego twardego zamédwienia;

- LINK do wystapienia szefa MON.
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CREOTECH INSTRUMENTS (Buy; SEK 640)

Zaakceptowanie przez ESA dokumentacji w ramach przegladu projektu CAMILA

- Spotka otrzymata od ESA informacje o zaakceptowaniu pozostatej czgsci dostaw w ramach przegladu Requirements Key Point projektu
CAMILA i tym samym zamknieciu przegladu z sukcesem;

- Z tytutu tej akceptacji Spotce przystuguje uzupetniajgce wynagrodzenie od ESA w wysokosci 1,16min EUR;

- Petna warto$¢ wynagrodzenia w ramach przeglagdu Requirements Key Point sumuje sie do 4,34min EUR, przy czym ~35% tego
wynagrodzenia przystuguje bezposrednio Spotce, a pozostata kwota obejmie wynagrodzenie dla podwykonawcdow w projekcie.

XTPL (Buy; PLN 100)

Podsumowanie konferencji po wynikach za 3Q25 [neutralne]

- Dostarczone DPS YTD (do 26.11.2025) to 10szt. (implikuje obecnie brak dostarczonych urzadzen po 30.09), zamdwione urzgdzena
YTD 9szt.;

- Moduty UPD zaméwione YTD to 8szt.;

- XTPL ma by¢ blisko zatwierdzenia wspotpracy z podmiotem do outsourcingu produkcji urzgdzen DPS, podmiot ma pochodzi¢ z
pétnocnej Europy;

- Podmiot francuski, Hummink (nanodruk/ mikronadruk) miatw listopadzie’25 otrzymac ~15min EUR w ramach rundy wspétfinansowanej
przez francuskie instrumenty panstwowe, nie jest bezposrednim konkurentem XTPL, ma pokazywa¢ zdaniem CEO rosnace znaczenie
branzy;

#Pozycja gotowkowa

- XTPL kontynuuje cztery réwnolegte procesy nakierowane na zabezpieczenie finansowania na 2026 rok (finansowanie dtuzne, dotacje,
mniejszosciowy inwestor strategiczny, emisja akcji);

- Trwajg rozmowy z dwoma migedzynarodowymi podmiotami w kwestii potencjalnej inwestycji w Spotke;

- Obecny stan $rodkéw pienieznych i naleznosci ma pozwoli¢ Spétce ma ciggtosé finansowg do 2Q26;

- XTPL spodziewa sie zasilenia z dtugu i dotacjiw 2H26, droga podwyzszenia kapitatu z potencjalnym udziatem inwestora strategicznego
ocenia jako najszybszg do zrealizowania;

- W ramach finansowania dtuznego Spétka ma rozmawiac o ticket wartosci 10-15min EUR;

- Potencjalny wptyw gotéwki po pozytywnym rozpatrzeniu wniosku o dotacje FENG mogtby nastapi¢ w 2H26;

#Wdrozenia przemystowe

- Zarzad oczekuije kolejnego zaméwienia na moduty UPD w ramach pierwszego wdrozenia w Chinach jeszcze w obecnym roku, najpdzniej
na poczatku przysztego roku;

- Spotka widzi tagczny potencjat w ramach pierwszego wdrozenia na 50-60szt. modutéw UPD;

- Partner z Tajwanu ma mie¢ najwiekszy potencjatjezeli chodzi o skale wspétpracy, ale proces ewaluacji technologii do etapu wdrozenia
przemystowego bedzie wolniejszy z uwagi na charakter branzy pétprzewodnikow;

- Zarzad ocenia za mato prawdopodobne kolejne wdrozenia przemystowe jeszcze w tym roku, chce osiggnac 2 kolejne wdrozenia
przemystowe (po Chinach) w 2026;

- W najblizszych latach w ramach modutéw UPD Spétka planuje sig koncentrowaé na niszy naprawy defektéw, ale widzi rowniez
zastosowanie UPD w innych funkcjonalnosciach w produkciji;

#Delta Printing System

- W 4Q25 majg by¢ dostarczone kolejne urzadzenia DPS (>1, oprocz Portugalii);

- XTPL prowadzi obecnie zaawansowane rozmowy z klientami z branzy poétprzewodnikéw (mikro montaz) i branzy defence odnosnie
DPS+;

- Spotka oczekuje pierwszej sprzedazy urzgdzenia DPS+ na poczatku 2026 roku, z realng kontrybucjg do wynikéw szac. w 3Q26;

- Zarzad oczekuje sprzedazy od 2 do 6szt. urzadzen DPS+ w 2026 roku;

#Outlook

- Spotka spodziewa sie siinego wynikowo 4Q25 i dalszego wzrostu przychodéw w 2026 roku;

- Optymalizacja kosztowa dokonywana na przetomie roku ma by¢ bardziej widoczna w 4Q25;

- Zdaniem CFO, breakeven Spoétce zapewnig przychody na poziomie 35-40min PLN;

- Spotka oczekuje istotnej kontrybucji urzgdzen DPS+ w 2026 roku, spodziewa sie zamoéwien m.in. z branzy zbrojeniowej z USA;

- Spotka widzi najwiekszy potencjat jezeli chodzi sprzedaz DPS+ w USA, w modutach UPD widza najwiekszy potencjat w Azji (masowa
produkcja elektroniki), w Europie majg to by¢ gtéwnie urzagdzenia DPS dla osrodkéw badawczych i uniwersytetow;

- Zarzad podtrzymat strategie na najblizsze lata (cel 100min PLN sprzedazy komercyjnej w 2028 roku, marza EBITDA >20%).

RYNEK DEFENCE

Czechoslovak Group (CSG) planuje zwiekszenie obecnosci w Polsce

- CSG rozwija wspodtprace z PGZ — kontynuacja licencji na produkcje amunicji 155 mm w Mesko, Dezamet i Nitro-Chem, mozliwe
rozszerzenie na kalibry 120/105/98/60 mm, zapalniki, komponenty;

- Nowe inwestycje — mozliwe uruchomienie produkcji amunicji 155 mm w Polsce (analogicznie jak w USA i Ukrainie), rozwazana
wspotpraca z Grupg Azoty w zakresie nitrocelulozy;

- Pojazdy opancerzone i specjalne — CSG rozwija Warana 4x4 i Herona 6x6 w kooperacjiz HSW (na bazie platform Tatra), planowana
produkcja wersji bojowej i ewakuacyjnej dla SZ RP;

- Nowe obszary wspdtpracy — CSG oferuje partnerstwo w zakresie drondw, systeméw antydronowych, oprogramowania do pociskéw
rakietowych i bezzatogowcow;

- Planowane IPO w Amsterdamie na poczatku 2026 roku — szac. wartos¢ emisji wg. Bloomberg do 3mid EUR, potencjalna wycena: 30mid
EUR;

- Przychody grupy po 3Q25: 4,49mld EUR (+82% r/r), EBIT: 1,1mld EUR (+77% r/r), marza EBITDA: >27%.

BUDOWNICTWO | DEWELOPERZY
DEVELIA (Buy; PLN 10.0)

Spétka planuje przeprowadzi¢ emisje obligacji najp6zniej do konca 1Q26
- Termin zapadalnosci obligacji bedzie wynosit do 4 lat.
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LOKUM DEWELOPER

Podsumowanie wywiadu z prezesem zarzadu

- Spotka zaktada na 2025 rok kontraktacje na poziomie ok. 120-150 mieszkan, a w 2026 roku wyzszy wynik;

- W przyszlym roku ofera obejmie ok. 500 gotowych mieszkan;

- Nie ma w planach obecnie zakupu nowych gruntéw, grupa ma zabezpieczong dziatalnos¢ na kilka lat;

- Zdaniem prezesa, od kilkku kwartatéw obserwowaé na rynku mozna przewage podazy nad popytem, a deweloperzy wstrzymuja sie z
rozpoczynaniem nowych inwestycji, ale rynek zmierza do réwnowagi;

- W 1Q26 grupa planuje rozpoczgcie budowy nowego osiedla przy ul. Goralskiej we Wroctawiu;

- Zarzad nie przedstawia na razie planéw dywidendowych na 2025 rok.

HEALTHCARE & BIOTECH

CAPTOR THERAPEUTICS (Buy; PLN 116.2)

Spoétka widzi szanse na zawarcie jednej lub dwéch uméw partnerskich, ktére wyeliminowatyby potrzebe emisji akcji w 1H26 —
dyrektor ds. finansowych

- Na koniec wrzesnia’25 spotka dysponowata kwotg 36min PLN w gotéwce i inwestycjach, co wystarczytoby na pokrycie kosztow
dziatalnosci do potowy 2026 roku.

MABION (Under Review)

Podsumowanie wywiadu z prezesem zarzadu

- Priorytetem spotki pozostaje stabilizacja finansowa oraz poszukiwanie partneréw strategicznych;

- Zaktadany w strategii poziom przychodéw na 2030 rok jest konserwatywny, a 20-25% przychodéww przysztym roku pochodzi¢ bedze
z nowego biznesu, ktory jeszcze nie zostat zidentyfikowany;

- Obecnie spoétka skupia sie na petnym wykorzystaniu istniejgcego zaktadu Mabion I, rozbudowa Mabion Il tylko przy uzasadnieniu
biznesowym;

- W planach jest ekspansja geograficzna, ktéra zmniejszytaby zaleznos$¢ spétki od pojedynczego regionu.

POZOSTALE INFORMACJE

ARLEN: Podpisanie umowy na dostawe odziezy dla litewskiej strazy granicznej

- Spodtka ztozyta oferte w przetargu w konsorcjum z firmg Butilora;

- Maksymalna wartos$¢ kontraktu to prawie 1,45min EUR;

- Spodtka szacuje, ze przy zatozeniu realizacji petnego wolumenu, przychody z kontraktu wyniosg ok. 5min PLN.

ARLEN: Zaktada na 2025 rok dynamika wzrostu przychodéw moze nie zostaé osiagnieta — prezes

BUMECH: Ztozenie przez spoétke skargi do Komisji Europejskiej

- Skarga dotyczy pomocy publicznej wykorzystywanej niezgodnie z prawem lub niezgodnie z przeznaczeniem;

- Przedmiotem skargi sg mechanizmy wsparcia spotek z wytagcznym udziatem Skarbu Panstwa zaburzajace uczciwg konkurencje
rynkowa.

ELEKTROTIM: Przyjecie strategii na lata 2026-2030

- Cel na ’30: przychody na poziomie 1mid PLN, EBITDA nie mniejsza niz88min PLN i zysk netto 67min PLN;

- W ramach polityki dywidendowej spétka chce przeznacza¢ 50-75% zysku na wyptate dywidendy w latach 2026-2030;
- Oczekiwana skumulowana wartos¢ dywidend w latach 2026-2030 to od 11 do 16,50 PLN na akcje;

- Dywidenda ma by¢ wyptacana w 3Q roku, po zatwierdzeniu sprawozdania finansowego.

IMS: Zawarcie przez Closer Music Sp. z 0.0. umowy handlowej z miedzynarodowa marka odziezowa
- Umowa dotyczy kompleksowej obstugi muzycznej ok. 1,5 tys. punktéw handlowych marki;
- Umowa zostata zawarta na okres testowym grudzieri’25-styczen’26 i po tym okresie przechodzi na 2-letni czas okreslony.

NOCTILUCA: Zawarcie umowy typu MTA z czotowym chifiskim producentem wyswietlaczy
- Celem wspodtpracy jest sprawdzenie potencjatu wdrozenia matriatu EIL oraz innych rozwigzan spétki w kolejnych generacjach panei
OLED partnera — w szczegolnosci pod katem wydtuzenia czasu zycia urzadzen i poprawy efektywnosci energetycznej.

PASSUS: spotka wykupita od fundacji rodzinnych MR3M oraz ABBEY pierwsza transze akcji whasnych

- kgcznie jest to 208,5 tys. akcji za 5,85min PLN;
- Skupione akcje zostang umorzone.

INSIDER TRADING

APATOR
Stella AMP Fundacja Rodzinna w organizaciji, podmiot zwigzany z cztonkiem RN, kupit 4 tys. akcji @ 22,10-22,35 PLN.

KRUK
Czlonek zarzadu objat 11,2 tys. akcji @ 248,96 PLN w ramach programu motywacyjnego na lata 2021-2024.
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KRUK
Cztonek zarzadu objat 3 tys. akcji @ 248,96 PLN w ramach programu motywacyjnego na lata 2021-2024.

SCANWAY
Jedrzej Kowalewski Fundacja Rodzinna objeta 100 tys. akcji seriiH @ 153,00 PLN.

SOPHARMA

Spotka sprzedata 2,2 tys. akcji @ 2,66 BGN.
ZMIANY W AKCJONARIACIE
CASPAR AM

Zmniejszenie zaangazowania przez Fundacje Rodzinng Kasperskich w Organizacji z 9,32% do 0,10% kapitatu i gtoséw.

CASPAR AM

Zwiekszenie zaangazowania przez Vultzi Fundacja Rodzinna z 9,99% do 19,13% kapitatu

OBLIGACJE
BEST

Zarzad podjat uchwate w sprawie emisji obligaciji serii AE1 o wartosco nominalnej do 100min PLN. Obligacje majg zosta¢ wykupione w
dniu 3 marca 2030 roku.

TRANSAKCJE PAKIETOWE

NEWAG
Wolumen: 1,8 tys. @ 76,00
% kapitatu: 0,00

PKO BP

Wolumen: 55 tys. @ 77,80
% kapitatu: 0,00
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FINANCIAL RESULTS
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, WIZzZ, BHW, CAR, VRG, BFT, HPM, MLG, APT, PUR
DAT, 1AT
PZU, ALE, PKN, MBR, 11B,
GPP, DOM, DIA, DVL, APR,
17-21 WL, )fJT,\?T EFNR% iNNTé LWB,  CPS, TPE, ASK% 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, Mg;; PLW, SCP,
MRC, BCX, ENT
DECEMBER Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday
01-05 ACP ITX
08-12 LPP
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 131.0 104.3 26% 13,617 6.2 8.3 8.2 1.1 1.0 1.0 17% 12% 12% 27
BNP Paribas PL BNPPPL Buy 142.0 115.0 23% 17,006 6.2 7.7 7.2 1.0 0.9 09 16% 12% 13% -
Erste Bank EBS Hold 88.3 92.9 -5% 38,137 11.7 9.6 9.9 1.7 1.5 1.4 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 355.0 350.0 1% 45,535 104 131 11.0 2.3 2.3 21 22% 17% 19% 65
Komeréni banka KOMB Hold 1,110.0 1,165.0 -5% 221,407 13.0 13.0 123 1.8 1.8 1.7 13% 13% 14% 87
mBank MBK Sell 880.0 1,043.0 -16% 44,354 12.8 127 11.0 22 1.9 1.7 17% 15% 15% 70
Millennium MIL Sell 13.8 16.0 -14% 19,410 19.0 17.7 104 22 1.9 1.7 1% 11% 17% 71
Moneta MONET Sell 165.0 190.0 -13% 97,090 15.3 145 143 29 2.8 27 19% 19% 19% 76
OoTP OTP Buy 36,925 34,450 7% 9,646 8.4 8.3 7.9 1.6 1.5 1.4 20% 18% 18% 84
Pekao PEO Buy 233.0 200.9 16% 52,730 7.7 9.3 9.0 1.5 1.5 1.4 20% 16% 16% 85
PKO BP PKO Buy 95.0 77.8 22% 97,250 9.5 9.1 8.5 1.7 1.6 1.5 18% 18% 18% 72
Santander SPL Buy 630.0 516.0 22% 52,730 9.0 9.6 8.8 1.5 1.5 1.5 17% 16% 17% 85
Kruk KRU Buy 560.0 469.0 19% 9,100 8.0 7.5 7.5 1.7 1.5 1.3 22% 20% 18% 77
PZU PZU Hold 62.5 63.1 -1% 54,488 8.6 9.7 9.5 1.6 1.5 14 18% 15% 15% 70
P/E EV/EBITDA DY
Company Ticker Recomm. TP Price Upside MarketCap 25E 26E 27E 25E 26E 27E 25E 26E 27E ESG*
11bit Studios 11B Hold 187.0 156.6 19% 379 11.3 278 11.6 3.7 6.4 3.5 — - - 15
AB ABE Buy 125.2 95.4 31% 1,670 8.9 8.9 8.6 5.5 5.7 5.4 — - - 37
AC ACG  Under Review 24.0 - 221 - - — - - — — — - -
Ailleron ALL Buy 19.0 14.9 28% 184 10.7 9.2 7.6 7.4 6.1 5.3 0% 3% 7% -
Allegro ALE Buy 43.0 32.0 34% 33,847 223 16.0 135 11.0 9.3 7.9 4% 5% 5% 93
Ambra AMB Buy 25.0 17.6 42% 444 9.9 8.9 7.8 4.4 41 3.8 6% 6% 6% -
Amica AMC  Under Review 58.6 - 456 -— - — - - - -— — -— 63
Amrest EAT Sell 14.0 13.9 1% 3,052 28.7 135 125 5.2 5.0 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 45.6 32% 2,667 183 7.5 3.6 14.1 6.8 3.3 4% 9% 13% -
Arctic Paper ATC  Under Review 8.2 - 566 — - -— -— — - -— -— — -
Artifex Mundi ART. Buy 16.7 13.0 28% 155 5.9 5.7 7.0 4.0 2.9 2.3 0% 0% 9% -
Asbis ASB Buy 37.0 29.8 24% 1,652 9.0 6.8 6.1 6.3 5.3 4.7 6% 5% 7% -
Asseco BS ABS Hold 92.0 84.0 10% 2,807 226 20.0 183 16.0 138 126 4% 4% 4% -
Asseco Poland ACP Hold 225.0 190.6 18% 15,820 26.1 23.3 21.8 - - - 2% 4% 4% 74
Asseco SEE ASE Buy 85.0 66.9 27% 3,472 18.3 16.6 149 10.7 9.6 8.8 3% 3% 3% -
Atal 1AT Buy 70.0 55.7 26% 2,410 11.8 6.2 53 132 7.8 6.0 10% 6% 13% -
Auto Partner APR Buy 26.5 16.4 61% 2,147 10.3 9.0 7.7 7.2 6.4 5.7 0% 0% 0% 29
Azoty ATT Under Review - 19 — 1,867 — — — - — — — - — 46
Benefit Systems BFT Buy 5,150.0 3,470.0 48% 11,367 206 16.7 127 10.8 7.9 6.9 0% 3% 4% 63
Bioceltix BCX Buy 127.2 90.0 -— — — - -— -— — - -— -— — -
Bloober Team BLO Buy 36.0 247 46% 477 7.2 39.0 16.6 4.8 6.4 6.3 0% 9% 2% -
Budimex BDX Buy 700.0 626.8 12% 16,002 256 214 173 153 126 100 4% 4% 4% 54
Captor Therapeutics CTX Buy 116.2 60.4 92% 313 - 4.8 - - 2.7 -— 0% 0% 0% -—
CCC CCC Buy 210.0 128.0 64% 9,859 171 121 9.5 7.4 6.1 5.0 0% 0% 0% 87
CD Projekt CDR Buy 306.9 243.0 26% 24,278 546 78.6 14.7 438 652 101 0% 0% 0% 88
Celon Pharma CLN Buy 42.6 22 98% 1,161 - 207.9 58.3 407.6 17.9 129 — - - -—
CEZ CEzZ Sell 966.5 1,275.0 -24% 685,937 219 20.3 218 6.4 8.0 8.1 4% 4% 4% 82
Cl Games CIG Sell 2.1 3.0 -31% 566 65.8 - 56 16.6 777.1 3.2 — - - -
Creepy Jar CRJ Buy 538.0 440.0 22% 308 17.6 20.8 11.0 129 8.3 4.5 3% 6% 5% -
Creotech Instruments CRI Buy 450.0 361.5 24% 1,032 64.6 22.1 14.0 283 119 7.6 0% 0% 0% -
Comp CMP Hold 57.0 54.2 5% 1,111 171 13.7 11.8 8.1 71 6.4 4% 6% 7% -
CTP CTPNV Buy 21.0 18.0 16% 8,750 6.9 6.8 5.5 9.1 9.4 8.1 — — - 88

*S&P Global ESG Scores (LINK), S&P Global ESG Scores methodology (LINK)
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P/E EV/EBITDA DY
Company Ticker Recomm. TP Price Upside MarketCap 25E 26E 27E 25E 26E 27E 25E 26E 27E ESG*
Cyber Folks CBF Buy 218.0 175.8 24% 2,692 48.6 30.5 20.2 188 14.3 114 2% 1% 1% -
Cyfrowy Polsat CPS Hold 16.0 11.1 44% 7,086 16.8 9.9 8.0 6.1 5.5 5.2 0% 0% 9% 70
Dadelo DAD Hold 68.0 58.6 16% 684 344 286 219 216 17.1 13.8 0% 0% 0% -
Develia DVL Buy 10.0 7.8 28% 3,623 8.9 7.4 7.1 8.2 6.0 5.7 7% 8% 10% 31
Diagnostyka DIA Hold 195.0 173.0 13% 5,840 209 184 159 11.0 9.6 8.5 2% 2% 3% -
Digital Network DIG Hold 98.0 129.8 -24% 550 174 169 16.2 109 10.0 9.2 4% 4% 4% -
Dino Polska DNP Buy 53.0 41.8 27% 40,991 240 18.8 149 153 12.0 94 0% 0% 0% 47
Dom Development DOM Buy 300.0 275.0 9% 7,095 11.0 9.3 8.7 9.2 7.6 7.0 5% 6% 7% 45
Echo Investment ECH Buy 7.0 5.8 21% 2,385 - 8.8 40 156 6.6 2.9 7% 10% 14% -
Erbud ERB Hold 30.0 27.9 8% 333 67.2 12.8 10.6 5.3 3.7 3.8 6% 6% 5% -
Enea ENA Buy 23.5 19.9 18% 10,547 3.5 4.1 4.8 3.0 3.8 4.7 3% 3% 3% 34
Enter Air ENT Buy 73.0 51.9 41% 911 3.8 7.2 6.7 4.4 4.0 3.5 6% 6% 7% -
Eurocash EUR Under Review 7.3 - 1,020 - — - - — - - — - 63
Fabrity Holding FAB Buy 33.0 25.7 28% 71 15,5 104 8.7 8.2 6.2 56 12% 9% 9% -
Ferro FRO Hold 35 29 21% 614 10.7 131 8.5 7.9 8.7 5.8 — - — —
Gedeon Richter RICHT Buy 13,797 9,800 41% 1,826,474 6.9 5.4 50 4.7 3.6 2.9 5% 6% 9% 81
GPW GPW Hold 60.0 63.4 -5% 2,659 13.4 139 13.0 10.6 10.1 9.2 5% 5% 5% 67
Grenevia GEA Under Review 3.2 - 1,810 - -— - - -— - - -— - 59
Grupa Pracuj GPP Hold 68.0 54.0 26% 3,721 16.0 14.1 12.6 105 9.4 8.2 4% 5% 5% -
GTC GTC Sell 3.5 3.5 1% 1,998 343 13,5 16.9 20.6 16.0 174 0% 4% 3% 63
Huuuge HUG Buy 27.3 24.0 14% 1,074 4.2 5.3 6.3 2.3 2.8 36 30% 15% 15% 5
H&M HMB Sell 135.0 1742  -23% 279,502 24.3 20.0 19.0 8.7 8.0 7.7 4% 4% 4% 98
Inditex ITX Buy 56.0 48.1 17% 149,755 244 216 19.6 13.0 11.7 10.7 3% 4% 4% 99
InPost INPST Buy 14.5 9.8 48% 20,682 20.7 152 135 7.2 6.1 5.4 0% 0% 0% 84
Inter Cars CAR Buy 720 557 29% 7,892 10.6 8.9 7.7 8.2 7.4 6.6 0% 0% 1% -
Jeronimo Martins JMT Buy 24.0 21.1 14% 13,266 23.8 16.3 141 7.6 6.4 5.9 3% 3% 4% 86
JSW JSW  Under Review 24 - 2,841 — -— - - -— - — -— — 56
Kety KTY Hold 1,050.0 957.0 10% 9,400 16.0 13.7 124 104 93 8.7 6% 5% 6% 50
KGHM KGH Buy 213.4 205.0 4% 41,000 20.6 9.9 103 438 4.2 4.4 0% 1% 1% 58
LPP LPP Buy 22,600 17,305  31% 32,116 154 131 113 7.5 6.6 57 4% 4% 5% 75
Mabion MAB  Under Review 7.5 -— 139 -— — — — — — — — — 12
Mangata MGT  Under Review 63.0 - 421 — - -— — - -— — - -— —
Medicover MCOVB Hold 285.0 226.5 26% 3,162 409 28.8 23.1 121 104 9.2 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 34 - 223 — - — - - — - - — -
Mirbud MRB Buy 18.5 15.0 24% 1,647 153 119 9.4 8.9 7.4 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 14.7 127 104 10.1 8.1 6.7 4% 4% 3% -
MOL MOL Buy 3,161.8 2,900.0 9% 2,180 5.8 5.1 5.6 3.2 3.1 3.2 9% 9% 9% 87
Molecure MOC Buy 17.8 6.5 176% 133 - 3.2 3.0 - 1.7 1.3 0% 0% 0% -
Murapol MUR Buy 50.0 38.4 30% 1,567 5.3 6.2 5.7 5.5 6.2 56 13% 14% 13% -
Modern Times Group ~ MTGB Buy 160.7 117.5 37% 14,487 36.0 20.0 16.6 7.2 6.1 5.1 2% 2% 0% 91
Neuca NEU Sell 690.0 819.0 -16% 3,730 240 20.1 16.8 10.7 9.9 8.6 2% 2% 2% 79
Newag NWG  Under Review 100.0 - 4,500 - — - - — - - — - -
omv oMV Hold 48.2 48.1 0% 15,742 13.5 10.8 10.0 4.5 4.8 47 10% 10% 10% 95
Onde OND Hold 9.3 8.5 10% 462 206 17.7 175 6.4 6.0 56 4% 3% 3% -
Oponeo.pl OPN Buy 130.0 89.6 45% 1,007 12.8 123 10.0 8.4 8.0 7.0 8% 6% 7% -
Orange OPL Buy 10.6 9.4 13% 12,313 14.8 12.6 11.7 4.7 4.4 4.4 6% 6% 7% 61
Orlen PKN Hold 97.6 95.6 2% 110,963 7.9 7.2 7.6 3.3 3.7 4.0 6% 7% 6% 65
PCF Group PCF  Under Review 3.3 - 140 - -— - - -— - - -— - 19
Pegasus Airlines PGSUS Hold 230.0 203.9 13% 101,950 5.2 4.9 4.4 5.2 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 12.8 56% 318 15.0 6.1 5.3 8.2 5.3 4.3 - — — —
Pepco Group PCO Hold 28.4 27.5 3% 15,891 183 136 122 6.2 56 53 - - - 53
PGE PGE Buy 12.8 9.9 29% 22,163 53 46 5.1 33 43 50 0% 0% 0% 41
Playway PLW Buy 375.0 271.5 38% 1,792 14.4 8.6 9.0 10.0 6.2 6.7 8% 9% 1% 0
Polenergia PEP Buy 73.4 57.2 28% 4,417 37.6 244 306 11.3 106 11.3 0% 0% 0% —
Rainbow Tours RBW Buy 215.0 126.8 70% 1,845 7.5 8.2 7.8 4.4 4.2 3.9 6% 6% 6% —
Rawlplug RWL  Under Review 13.5 - 418 - -— -— - -— - - -— - -
Ryvu Therapeutics RVU Buy 55.9 28.2 99% 651 - 9.1 26 — 40 07 0% 0% 0% —
SAAB SAABB Buy 640.0 470.2 36% 255,499 424 331 250 235 193 150 0% 1% 1% 92
Scope Fluidics SCP Buy 224.0 151.0 48% 412 - — - — — - — — - —
Selena FM SEL  Under Review 37.8 - 863 - - - - - - - -— - -
Selvita SLV Buy 43.0 46.4 -7% 878 — 31.0 199 16.6 11.6 9.7 0% 0% 0% —
Shoper SHO Buy 59.0 50.0 18% 1,407 31.7 233 179 18.2 141 112 2% 2% 3% —
Stalprodukt STP Under Review 242.0 - 1,307 — - - — - — — - -—- 46
Sniezka SKA Hold 85.0 81.4 4% 1,027 15.5 146 129 8.4 8.1 7.5 - -— -— -
Synektik SNT Buy 300.0 279.6 7% 2,385 19.3 143 144 121 89 89 3% 4% 6% —
Tauron TPE Hold 10.2 9.2 11% 16,102 4.6 5.9 5.5 4.4 5.1 4.9 0% 3% 3% 42
Ten Square Games TEN Hold 98.5 90.6 9% 587 7.5 9.1 8.9 4.7 5.9 56 17% 13% 11% 3
Torpol TOR Buy 70.0 58.8 19% 1,351 179 138 102 93 73 44 2% 3% 4% -
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 400.0 274.3 46% 378,465 34 37 37 36 34 3.1 0% 0% 0% 86
Unimot UNT Buy 162.2 125.0 30% 981 20.0 8.0 7.4 5.5 5.3 5.3 5% 3% 4% —
Voxel VOX Hold 176.0 141.0 25% 1,481 15,0 118 113 80 65 59 2% 3% 4% -
VRG VRG  Under Review 4.8 - 1,130 - — - — — - — - - —
Wielton WLT  Under Review 6.2 - 458 —_ —_ —_ —_ —_ —_ —_ —_ —_ —_
Wirtualna Polska WPL Buy 80.0 57.0 40% 1,697 154 104 8.9 6.1 49 46 5% 4% 5% 72
Wittchen WTN Sell 16.0 16.6 -3% 306 10.7 9.9 10.2 5.0 5.0 4.8 0% 5% 6% —
Wizz Air Wwizz Hold 12.0 12.0 0% 1,238 6.5 75.7 420 5.7 5.0 4.1 0% 0% 0% 75
XTB XTB Buy 94.6 69.8 36% 8,204 10.2 76 65 59 44 34 8% 7% 10% 32
XTPL XTP Buy 100.0 73.0 37% 193 — — 19.8 — 459 938 0% 0% 0% —
Zabka Group ZAB Buy 30.0 23.2 30% 23,229 27.5 17.6 13.4 8.2 6.9 5.9 - -— - -

*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 Rozporzgdzenia 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 odnosza sie do przesziosci. Wyniki osiagniete w
przesztosci 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 doktfadnosci ani kompletnosci opracowania,
ani nie zapewnia, ze zawarte w opracowaniu stwierdzenia dotyczace przysztosci okazg sig prawdziwe. Inwestowanie w instrumenty finansowe wigze sie z wysokim
ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych srodkéw. Publikacja, rozpowszechnianie, kopiowanie lub jakiekolwiek inne wykorzystanie czesci lub catosci
niniejszego opracowania wymaga uprzedniej pissmnej zgody Trigon Domu Maklerskiego S.A.
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