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HIGHLIGHTS

FINANSE
HANDLOWY: KNF wyrazita zgode na przejecie czesci detalicznej Citi Handlowego przez

VeloBank

KONSUMENT
LPP: Grupa zadebiutowata z marka Sinsay w Motdawii
AUTO PARTNER: Przychody ze sprzedazy w listopadzie’25 na poziomie 349min PLN, +2,7% r/r

LOGISTYKA | TRANSPORT

PEGASUS AIRLINES: Spoétka podpisuje umowe przejecia Czech Airlines i Smartwings

PKP CARGO: Spétka zada od Skarbu Panstwa 1,5mld PLN odszkodowania za ,decyzje weglowg”
z lipca 2022 roku

PKP CARGO: Przedituzenie termindw na wyrazenie opinii przez rade wierzycieli o planie
restrukturyzacyjnym oraz propozycjach uktadowych do 2 lutego’26 ,,nie burzy” harmonogramu
restrukturyzacji — prezes

TMT
MEDIA: Netflix ma kupi¢ studia i dziat streamingu Warner Bros. Discovery za 72mld USD, EV
83mld USD

GAMING

CREEPY JAR: Testy coop StarRupture z peak’iem ok. 4 tys. graczy na Steam [neutralne]
ARTIFEX MUNDI: Przychody w listopadzie ‘25: 7.2 min PLN (-2% m/m, -15% r/r), koszty UA na
poziomie 3.7 min PLN [neutralne]

INDUSTRIALS
SCANWAY: Uruchomienie kamery w teleskopie z konstelacji satelitow PIAST

BUDOWNICTWO | DEWELOPERZY

BUDIMEX: Wybor oferty konsorcjum w przetargu PKP PLK o wartosci 1.09mld PLN netto
PEKABEX: Wielkos¢ produkcji w listopadzie’25 na poziomie 17,6 tys. m3, -1% r/r

MENNICA POLSKA: Zamoéwienie z NBP na dostawe monet w 2026 roku za kwote 178,7min PLN
ZUE: Uniewaznienie przetargu na modernizacje linii tramwajowych w Bratystawie

HEALTHCARE & BIOTECH

MEDINICE: TFI PZU nabyto od Parmanand Fundacja Rodzinna 1,3 min akcji spétki za 12min PLN
(9,20 PLN za papier)

PHARMENA: Podsumowanie wywiadu z prezesem zarzadu
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FINANSE

HANDLOWY (Hold; PLN 120)

KNF wyrazita zgode na przejecie czesci detalicznej Citi Handlowego przez VeloBank
- Zakonczenie transakcji planowane jest na potowe 2026 roku.

KONSUMENT

LPP (Buy; PLN 26000)

Grupa zadebiutowata z marka Sinsay w Motdawii

- Motdawia to 45. rynek w portfolio grupy;

- Drugi salon w tym kraju zostanie otwarty 19 grudnia;

- W 2026 roku spoétka planuje uruchomienie na tym rynku kolejnych ponad 10 nowych sklepow.

AUTO PARTNER (Buy; PLN 26.5)
Przychody ze sprzedazy w listopadzie’25 na poziomie 349min PLN, +2,7% r/r
-YTD 4,1mld PLN, +6,8% r/r.

LOGISTYKA | TRANSPORT
PEGASUS AIRLINES (Hold; TRY 230)

Spotka podpisuje umowe przejecia Czech Airlines i Smartwings

- Pegasus Airlines podpisat umowe nabycia Czech Airlines oraz ich spotki zaleznej Smartwings za tagczng
kwote 154 min EUR, obejmujacg rowniez powigzane naleznosci.

- Smartwings to najwiekszy przewoznik w Czechach, obstugujacy 80 kierunkéw w 20 krajach, z flotg 47
samolotow i ok. 1 mid EUR przychodéw w 2024 .

- Transakcja ma przyspieszy¢ ekspansje Pegasusa w Europie, przy zachowaniu dwoch odrebnych
marek (Pegasus oraz Smartwings).

- Finalizacja transakcji zalezy od uzyskania wymaganych zgod regulacyjnych oraz spetnienia warunkéw
przeniesienia.

- Zarzad podkresla wspdlng wizje budowy bardziej odpornej, zdigitalizowanej grupy niskokosztowej z
szerszg siatkg potgczen w Europie.

PKP CARGO
Spotka zada od Skarbu Panstwa 1,5mld PLN odszkodowania za ,,decyzje weglowa” z lipca 2022
roku

PKP CARGO

Przedtuzenie terminéw na wyrazenie opinii przez rade wierzycieli o planie restrukturyzacyjnym
oraz propozycjach uktadowych do 2 lutego’26 ,nie burzy” harmonogramu restrukturyzacji -
prezes

- Ztozenie ostatecznej tresci propozycji uktadowych, ktére miatyby podlegac glosowaniu, w terminie do
27 lutego to ambitne, ale realne zadanie.

T™MT

MEDIA

Netflix ma kupi¢ studia i dziat streamingu Warner Bros. Discovery za 72mid USD, EV 83mid USD
- To przejecie datoby Netflixowi kontrole nad prestizowa bibliotekg Warner Bros., obejmujaca franczyzy,
takie jak Harry Potter, DC Comics i Gra o tron;

- Umowa obejmuje takze serwis streamingowy Max, ktdory moze doda¢ ponad 125 milionow
subskrybentéw do globalnej bazy uzytkownikoéw Netflixa.

GAMING
CREEPY JAR (Buy; PLN 538)

Testy coop StarRupture z peak’iem ok. 4 tys. graczy na Steam [neutralne]
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MARKET QUOTES
INDICES CIEmgE ()
Price 1D 1M 1Y
WIG 109977 -0,1% -1% 33%
WIG20 2950 -0,3% -1% 28%
mwWIG40 7896 0,6% -1% 27%
sWIG80 29203 0,2% -2% 23%
PX (Prague) 2527 06% 4% 47%
BUX (Budapest) 108922 -04% 2%  38%
BET (Bucharest) 23535 0,0% 3% 41%
BIST30 (Istanbul) 12024 0,7% 2% 8%
DAX 24028 0,6% 2% 18%
FTSE 100 9667 -0,5% 0% 16%
STOXX Europe 600 579  0,0% 2% 11%
S&P 500 6870 0,2% 2% 13%
NASDAQ 100 25692 0,4% 3% 19%
Nikkei 225 50582 -1,1% 1% 29%
Shanghai Comp 3924 0,7% -2% 15%
BONDS Change (bps)
Rate 1D 1M 1Y
PL 5Y bond yield 4,6% 06 -148 -804
PL 10Y bond yield 5,2% 2,5 -9,8 -50,2
CZ 10Y bond yield 4,6% 29 3,2 53,7
HU 10Y bond yield 6,9% 1,0 4,0 39,0
RO 10Y bond yield 6,9% 0,5 36 -432
WIBOR 3M 4,1% -50 -30,0 -178,0
EURIBOR 3M 2,1% 2,0 85 -80,6
CURRENCIES G ()
Rate 1D 1M 1Y
USD/PLN 362 -02% -1,1% -11,3%
EUR/PLN 423 0,0% -0,1% -0,7%
EUR/USD 1,17 02% 09% 10,5%
GBP/PLN 483 02% -01% 6,5%
CZK/PLN 0,17 01% -02% -2,8%
HUF/PLN 0,011 -0,1% -04% -6,7%
RON/PLN 083 00% 03% 32%
CNY/PLN 051 03% 04% 83%
COMMODITIES Change (%)
Price 1D 1M 1Y
Gold (USD/toz) 4216 0,1% 5% 60%
Silver (USD/toz) 58,3 -0,1% 15%  83%
Copper (USD/t) 11621  1,5% 9% 28%
Zinc (USD/t) 3098 02% 2% -1%
Molybdenum (USD/Ib) 211 -02% -12%  -2%
Iron ore (USD/t) 106 -0,8% 4% 2%
HCC (USDH) 205 -0,4% 3% -12%
HRC EU (EUR/t) 620 0,8% 3%  10%
Brent crude oil (USD/bbl.) 63,9 0,2% 0% -10%
CO2 (EUR/Y) 81,7 -0,4% 3% 16%
TTF 1M gas (EUR/MWh) 273 00% -13% -41%
Power 1Y in DE (EUR/MWh) 84 0,0% -5% -11%
Power 1Y in PL (PLN/MWh) 452 0,7% 2% 5%
Shanghai Freight Index 1398 -04% -10% -37%


mailto:research@trigon.pl

TRIGON

ARTIFEX MUNDI (Buy; PLN 16.7)
Przychody w listopadzie ‘25: 7.2 min PLN (-2% m/m, -15% r/r), koszty UA na poziomie 3.7 min PLN
[neutralne]
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- Aplikacja ,,Unsolved” wygenerowata 6.8 min PLN przychodu, co oznacza spadek o 2% m/m (-12% r/r),
pierwsza marza na poziomie 3.5 min PLN (-2% m/m).

INDUSTRIALS
SCANWAY

Uruchomienie kamery w teleskopie z konstelacji satelitow PIAST

- Uruchomienie uktadow elektronicznych kamery potwierdza jej gotowosc¢ do realizacji dalszych etapow
prac rozruchowych i kalibracyjnych;

- Wszystkie kluczowe parametry pracy, w tym nominalne wartosci napiecia oraz natezenia zasilania, a
takze temperatury uktadow elektronicznych, mieszcza sie w zatozonych specyfikacjach.

BUDOWNICTWO | DEWELOPERZY

BUDIMEX (Buy; PLN 700)

Wybor oferty konsorcjum w przetargu PKP PLK o wartosci 1.09mid PLN netto

- Kontrakt obejmuje zaprojektowanie i wykonanie robot na linii kolejowej C-E 20 na odcinku Czachéwek
Wschodni - Pilawa wraz z mostem nad Wista.

- W skfad konsorcjum wchodza same spoétki z Grupy Kapitatowej Budimex (Budimex Kolejnictwo oraz
Mostostal Krakow).

- Termin zakonczenia robot zostat przewidziany na 48 miesigcy od daty zawarcia umowy.

PEKABEX (Buy; PLN 20)

Wielkosé produkcji w listopadzie’25 na poziomie 17,6 tys. m3, -1% r/r

MENNICA POLSKA

Zamoéwienie z NBP na dostawe monet w 2026 roku za kwote 178,7min PLN

ZUE

Uniewaznienie przetargu na modernizacje linii tramwajowych w Bratystawie

- Spotka jako cztonek konsorcjum z Uranpres spol. s.r.o. ztozyta najkorzystniejsza oferte w kwocie
106,7min EUR netto;

- Udziat ZUE w pracach wynosit ok. 50%.

HEALTHCARE & BIOTECH

MEDINICE (Buy; PLN 19.1)

TFI PZU nabyto od Parmanand Fundacja Rodzinna 1,3 min akcji spétki za 12min PLN (9,20 PLN za
papier)

- Srodki uzyskane przez Fundacje od TFI PZU zostang przeznaczone na objecie przez Fundacje 1,3 min
akcji nowej emisji spotki, po cenie emisyjnej réwnej cenie sprzedazy akcji na rzecz TFI PZU.

PHARMENA

Podsumowanie wywiadu z prezesem zarzadu

- W przysztym roku spotka planuje dalsze skalowanie marki Endotelio w segmencie suplementéw diety;
- W planach na ’26 jest przyspieszenie prac nad innowacyjnym wyrobem medycznym do leczenia
trudno gojacych sie ran;

- Spdtka bedzie kontynuowaé prace rozwojowe nad wyrobem medycznym.
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VOLUME

AVG. VOLUME (PLNm)

Index 1D 1M 3M 6M 1D/3M
WIG 2010 1743,7 1777,0 17612  113%
WIG20 1753,2 1513,0 15181 1527,2  115%
WIG40 2552  246,3  259,3  254,9 98%
sWIG80 44,8 50,3 59,7 53,3 75%
TOP VOLUME (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker Vol. Ticker Vol. Ticker Vol.
ALE 426,6 BFT 99,3 PXM 39,7
KGH 208,5 ING 41,0 BMC 4.4
PKO 162,0 PXM 39,7 RVU 338
DNP 124,1 ACP 23,8 COG 3,6
PKN 1221 TPE 22,8 LWB 34
CDR 87,8 PKP 13,0 SHO 3,0
PEO 62,5 MIL 9.2 MDG 25
CcCcC 58,9 XTB 83 PLW 2,2
PZU 57,9 ATT 6,9 AMC 1,6
LPP 51,8 ENA 6,1 TOR 1,3
VOLUME SPIKES (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M
ALE 239% PXM  777% PXM  777%
KTY  156% ING 494% LWB  479%
KRU  142% LWB  479% SHO  440%
CDR  133% BFT  445% VRG 327%
PGE 126% PKP  436% ACG  291%
KGH  124% ATT  253% RVU 253%
OPL 115% RVU 253% PLW  247%
ALR  100% MBR  240% ABS  231%
cCcC  100% 11B 185% MAB  190%
DNP 99% cIG 135% AMC  179%

STOCK PRICE PERFORMANCE

Ticker Price Chng. Ticker Price Chng.
Best WIG20 Worst
KGH 235 4,4% CDR 2388 -62%
KRU 469 0,9% KTY 928 -31%
PCO 280 0,6% OPL 10 -1,1%
LPP 17040 0,6% PEO 196 -1,1%
ALR 102 0,2% PZU 62,7 -0,9%
Best mWIG40 Worst
PXM 7.1 17,9% EAT 14,0 -5%
PKP 133 12,8% LWB 18,8 -3,3%
ACP 2116 53% CIG 2,7 -31%
RVU 299  4,0% COG 49 -28%
GPW 64,4 2,6% ATT 17,1 -2,4%
Best sWIG80 Worst
PXM 7.1 17,9% AMC 63,6 -4%
CMP 56,6 6,0% ZEP 17,6 -3,8%
PLW 2510 4,6% PBX 12,0 -3,6%
RVU 299 4,0% LWB 18,8 -3,3%
DAD 56,8 3,3% CIG 2,7 -31%
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POZOSTALE INFORMACJE

BUMECH: Pismo zarzadcy masy sanacyjnej PG Silesia zawierajacy wniosek o umorzenie postepowania sanacyjnego

CLOUD TECHNOLOGIES: spétka zaprasza do sktadania ofert sprzedazy do 125 tys. akcji @ 70 PLN za papier
- Lacznie na ten cel spdtka chce przeznaczy¢ kwote 8,75min PLN;
- Zapisy na akcje beda przyjmowane w okresie od 8 do 12 grudnia 2025 roku.

DEBICA: zawarcie umowy pozyczki z Goodyear S.A. o facznej wartosci 140min PLN

- Termin spfaty pozyczki o wartosci 100min PLN ustalono na dzien 18 grudnia 2026 roku, a pozyczki w kwocie 40min PLN na dzien 2
stycznia 2026 roku;

- Oprocentowanie pozyczek ustalono na WIBOR1Y + 0,45% w skali roku.

GENOMTEC: Podsumowanie wywiadu z prezesem zarzadu

- Spotka chce jak najszybciej zakonczy¢ proces komercjalizacii, czyli pozyskac partnera biznesowego;
- Na rynku M&A w branzy diagnostyki molekularnej widoczne jest ozywienie;

- Sytuacja finansowa spofki jest stabilna, zarzad nie widzi koniecznosci emisji akcji.

SONEL: Podsumowanie wywiadu z prezesem zarzadu

- Spdtka widzi szanse rozwoju w rosnacych segmentach OZE, przemystu i elektromobilnosci;

- CAPEX w ’26 bedzie wyzszy niz w tym roku;

- W najblizszych latach spdtka bedzie dynamicznie rozwija¢ urzgdzenia pomiarowe dla e-mobility oraz tadowarek AC i DC;
- W planach jest wyptata dywidendy za 2025 rok.

UNFOLD.VC ASI: zawarcie z DCM Sp. z 0.0. umowy sprzedazy 131,4 tys. akcji TimeCamp S.A. za kwote 3,2min PLN
- Po transakciji spdtka bedzie posiadac 289,7 tys. akcji TimeCamp S.A.

WASKO: Ziozenie najkorzystniejszej oferty w przetargu ogranizowanym przez Naukowa i Akademicka Siecia Komputerowa
- Panstwowy Instytut Badawczy

- Przedmiotem przetargu jest budowa szkolnych sieci dostepowych Ogoélnopolskiej Sieci Edukacyjnej;

- kaczna warto$¢ zamoéwienia wynosi 14,8min PLN brutto.

INSIDER TRADING

3R GAMES
Cztonek zarzadu kupit 33,4 tys. akcji @ 0,73 PLN.

3R GAMES
Prezes zarzadu sprzedat 50,5 tys. akcji @ 0,71 PLN.

GK IMMOBILE
Czionek RN kupit 7,6 tys. akcji @ 3,38-3,46 PLN.

HUUUGE
Big Bets Oul kupito 91,7 tys. akcji @ 24,00 PLN.

KRUK
Insider sprzedat 17 tys. akcji @ 464,00-470,00 PLN.

MEDINICE

ParmaNand Fundacja Rodzinna, podmiot zwigzany z prezesem zarzadu, sprzedat 1,3 min akcji @ 9,20 PLN.

PKP CARGO
Wiceprezes cztonek zarzadu ds. restrukturyzacji kupit 1 tys. akcji @ 12,21 PLN.

PROTEKTOR
Luma Holding Limited, podmiot zwigzany z cztonkiem RN, sprzedat 39,6 tys. akcji @ 1,20 PLN.

SOPHARMA
Donev Investments Holding AD kupit 4,3 tys. akcji @ 2,73 PLN.

PROGRAM SKUPU AKCJI

KRKA
Nabycie 5 tys. akcji @ 203,97 EUR.
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MONNARI TRADE
Nabycie 1,6 tys. akcji @ 5,40 PLN.

ZMIANY W ORGANACH
BIG CHEESE STUDIIO

Powotanie p. Roberta Chudali na stanowisko cztonka zarzadu.

ZMIANY W AKCJONARIACIE
FASING

Zmniejszenie zaangazowania przez Karbon 2 Sp. z 0.0. z 62,76% do 64,20% kapitatu i gtosow.

KRYNICA VITAMIN

Zwiekszenie zaangazowania przez Zinat Sp. z 0.0. z 87,04% do 92,81% kapitatu i gtosow.

MEDINICE

Zwigkszenie zaangazowania przez TFlI PZU powyzej 5% do 16,95% kapitatu i gtosow.

MEDINICE

Zmniejszenie zaangazowania przez ParmaNand Fundacja Rodzinna w Organizacji z 19,58% do 2,63% kapitatu i glosow.

PASSUS

Zmniejszenie zaangazowania przez Abbey Fundacja Rodzinna w organizacji z 5,16% do 3,98% kapitatu i gloséw.

PASSUS

Zwiekszenie zaangazowania przez spotke powyzej 5% do 11,05% kapitatu i glosow.

PROTEKTOR

Zwiekszenie zaangazowania przez Luma Holding Limited z 35,02% do 44,56% kapitatu i gtosow.

SANTANDER BANK POLSKA

Zmniejszenie zaangazowania przez Banco Santander z 62,20% do 58,70% kapitatu i gtosow.

OBLIGACJE
ATAL

CEE | Equity Research

Spoétka wyemituje 2,5-letnie obligacje serii BE o wartosci nominalnej do 100min PLN. Oprocentowanie obligacji wynosi WIBOR 6M +

1,9% w skali roku.

HM INWEST

Emisja obligaciji serii | o warto$ci nominalnej 16min PLN. Marza obligacji wynosi 5,4%. Srednia stopa redukcji w zapisach wyniosta 50,6%.

INTERBUD-LUBLIN

Podjecie przez zarzad uchwaty w sprawie emisji obligacje serii B o wartosci nominalnej do 80min PLN. Termin wykupu obligacji przypada

na dzien 29 grudnia 2028 roku.

TRANSAKCJE PAKIETOWE

BENEFIT SYSTEMS
Wolumen: 208,5 tys. @ 3 200,00
% kapitatu: 6,36

CAPTOR THERAPEUTICS
Wolumen: 23,1 tys. @ 45,00
% kapitatu: 0,42

MOVIE GAMES
Wolumen: 15,3 tys. @ 9,84
% kapitatu: 0,59

OT LOGISTICS
Wolumen: 20,1 tys. @ 7,50
% kapitatu: 0,15
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VRG
Wolumen: 9 min @ 3,60
% kapitatu: 3,84

WALNE ZGROMADZENIA AKCJONARIUSZY

BIG CHEESE STUDIO: uchwata NWZA w sprawie powotania p. Krzysztofa Bieniaka w sktadzie RN
- Ponadto akcjonariusze zdecydowali o zmianach w statucie spotki.

NOCTILUCA: uchwata NWZA w sprawie powotania p. Piotra Karmelity i p. Macieja Nowakowskiego na stanowisko czlonka
RN

SOPHARMA: Uchwata NWZA w sprawie wyptaty dywidendy pétrocznej za 1H25 w wysokosci 0,08801 BGN/0,045 EUR na
akcje
- Data rozpoczecia wyptaty dywidendy wyznaczono na 2 lutego 2026 roku.
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FINANCIAL RESULTS

CEE | Equity Research

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 131,0 102,2 28% 13 343 6,1 8,2 8,1 1,1 1,0 1,0 17% 12% 12% 27
BNP Paribas PL BNPPPL Buy 142,0 113,0 26% 16 710 6,1 7,5 7,1 1,0 0,9 0,9 16% 12% 13% -
Erste Bank EBS Hold 88,3 95,8 -8% 39 307 12,1 9,9 10,2 1,7 1,5 1,4 14% 15% 14% 80
Handlowy BHW Hold 120,0 101,0 19% 13197 8,4 9,9 104 13 1,3 1,3 15% 13% 13% 47
ING ING Buy 355,0 336,5 5% 43 779 10,0 12,6 10,6 2,2 2,2 20 22% 17% 19% 65
Komeréni banka KOMB Hold 1110,0 1173,0 -5% 222 928 13,17 13,1 12,4 1,8 1,8 1,7 13% 13% 14% 87
mBank MBK Sell 880,0 1002,5 -12% 42 632 12,3 12,2 10,6 2,2 1,8 1,6 17% 15% 15% 70
Millennium MIL Sell 13,8 14,8 -7% 17 991 17,6 16,4 9,6 2,0 1,8 1,6 11% 11% 17% 71
Moneta MONET Sell 165,0 186,2 -11% 95 148 15,0 14,2 14,0 2,9 2,7 26 19% 19% 19% 76
oTP OoTP Buy 36925 34100 8% 9 548 8,3 8,2 7,9 1,6 1,5 1,4 20% 18% 18% 84
Pekao PEO Buy 233,0 195,8 19% 51 392 7,5 9,1 8,8 1,5 1,5 1,4 20% 16% 16% 85
PKO BP PKO Buy 95,0 77,3 23% 96 650 9,4 9,1 8,5 1,7 1,6 1,5 18% 18% 18% 72
Santander SPL Buy 630,0 479,0 32% 48 949 8,4 8,9 8,2 1,4 1,4 1,4 17% 16% 17% 85
Kruk KRU Buy 560,0 468,9 19% 9 140 8,0 7,5 7,5 1,7 1,5 1,3 22% 20% 18% 77
PzU PzU Hold 62,5 62,7 0% 54 108 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 180,0 156,0 15% 377 10,8 29,9 13,9 3,6 6,5 3,8 - — — 15
AB ABE Buy 125,2 97,1 29% 1699 9,1 9,0 8,7 5,6 5,7 5,5 - - — 37
AC ACG Under Review 22,1 - 203 — — — — — — — — — -
Ailleron ALL Buy 19,0 15,5 23% 191 11,2 9,6 7,9 7,5 6,2 5,3 0% 3% 6% —
Allegro ALE Buy 43,0 31,0 39% 32738 21,6 155 13,0 10,6 9,0 7,7 4% 5% 5% 93
Ambra AMB Buy 25,0 17,4 44% 438 9,8 8,8 7,7 4,3 41 3,8 6% 6% 6% -
Amica AMC Under Review 63,6 - 495 - — — — — — — — - 63
Amrest EAT Sell 14,0 14,0 0% 3074 28,9 13,6 12,6 5,3 50 4,9 2% 1% 4% 89
Answear.com ANR Buy 37,9 25,8 47% 489 16,2 10,7 8,6 8,0 6,6 5,5 0% 0% 0% -
Archicom ARH Buy 60,0 44,5 35% 2603 17,9 7,3 36 13,8 6,7 3,2 4% 9% 13% -
Arctic Paper ATC Under Review 8,4 - 580 - - — — - - — — - -
Artifex Mundi ART. Buy 17,2 13,2 30% 157 6,0 6,3 6,9 4,1 3,3 2,4 0% 0% 8% -
Asbis ASB Buy 37,0 29,3 26% 1626 8,9 6,8 6,1 6,3 52 47 6% 5% 7% -
Asmodee ASMDEE Buy 145,0 112,5 29% 26295 1346 62,5 54,9 31,0 28,0 256 0% 0% 0% #N/D
Asseco BS ABS Hold 92,0 84,0 10% 2807 22,6 20,0 183 16,0 13,8 12,6 4% 4% 4% —
Asseco Poland ACP Hold 225,0 211,6 6% 17 563 28,9 25,9 24,2 — - - 2% 4% 4% 74
Asseco SEE ASE Buy 85,0 63,7 33% 3 306 17,4 158 14,2 10,2 9,1 8,4 3% 3% 3% -
Atal 1AT Buy 70,0 56,1 25% 2427 11,8 6,2 53 133 7,8 6,0 10% 6% 13% -
Auto Partner APR Buy 27 16 61% 2 145 10,3 9,0 7,7 7,2 6,4 5,6 0% 0% 0% 29
Azoty ATT  Under Review - 17,1 - 1699 — - - — — - - — — 46
Benefit Systems BFT Buy 5150,0 3380,0 52% 11072 20,1 16,3 12,4 10,6 7,7 6,8 0% 3% 4% 63
Bioceltix BCX Buy 127,2 92,9 - — — — - — — — - — — -
Bloober Team BLO Buy 35,0 27,6 27% 533 86 357 188 54 6,2 6,7 0% 0% 0% -
Budimex BDX Buy 700,0 608,0 15% 15 522 24,8 20,8 16,8 14,7 12,2 9,6 4% 4% 5% 54
Captor Therapeutics CTX Buy 116,2 73,0 59% 378 — 5,8 — — 3,3 — 0% 0% 0% —
CCC CCC Buy 210,0 117,7 78% 9 066 158 11,2 8,8 7,0 58 4,7 0% 0% 0% 87
CD Projekt CDR Buy 316,4 239 32% 23 859 48,3 69,7 14,2 39,1 58,1 9,7 1% 1% 0% 88
Celon Pharma CLN Buy 42,6 21,4 100% 1150 -- 206,0 57,8 403,8 17,8 12,8 - - - -
CEZ CEZ Sell 966,5 12850 -25% 691317 22,0 20,4 22,0 65 8,1 8,2 4% 4% 4% 82
Cl Games CIG Sell 2,0 2,7 -24% 506 — - 4,8 259 — 3,0 - — — -
Creepy Jar CRJ Buy 549,0 411,0 34% 287 16,0 18,8 10,1 11,7 7,5 41 3% 6% 5% -
Creotech Instrument: CRI Buy 450,0 372,5 21% 1063 66,6 22,8 14,4 292 123 7,9 0% 0% 0% -
Comp CMP Hold 57,0 56,6 1% 1161 17,8 143 12,3 8,5 7,5 6,7 4% 6% 7% 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*
CTP CTPNV Buy 21,0 17,9 17% 8 692 6,8 6,7 5,4 9,0 94 8,1 — - — 88
Cyber Folks CBF Buy 218,0 179,6 21% 2750 49,7 31,2 20,6 19,0 144 116 2% 1% 1% -
Cyfrowy Polsat CPS Hold 16,0 11,2 42% 7192 17,0 10,0 8,2 6,2 5,5 5,2 0% 0% 9% 70
Dadelo DAD Hold 68,0 56,8 20% 663 334 27,7 21,3 211 16,6 134 0% 0% 0% -
Develia DVL Buy 10,0 8,2 22% 3809 93 7.8 75 86 6,3 59 7% 8% 10% 31
Diagnostyka DIA Hold 195,0 168,5 16% 5688 20,4 17,9 155 10,7 9,4 8,3 2% 2% 3% -
Digital Network DIG Hold 98,0 137,0 -28% 581 18,4 17,8 17,1 11,5 10,6 9,7 4% 4% 4% -
Dino Polska DNP Buy 53,0 38,4 38% 37 628 22,0 17,2 13,7 14,0 11,0 8,6 0% 0% 0% 47
Dom Development DOM Buy 300,0 266,0 13% 6 862 10,6 9,0 8,4 89 7.3 6,8 5% 6% 7% 45
Echo Investment ECH Buy 7,0 4,8 47% 1964 — 7,3 33 138 58 25 8% 12% 17% —
Erbud ERB Hold 30,0 27,8 8% 331 66,9 12,8 10,6 5,3 3,7 3,8 6% 6% 5% —
Enea ENA Buy 23,5 19,5 21% 10 309 3,4 4.1 4,7 29 38 47 3% 3% 3% 34
Enter Air ENT Buy 73,0 54,0 35% 947 40 7,5 70 45 40 36 6% 6% 6% —
Eurocash EUR  Under Review 7.1 - 991 - - - — - - — - - 63
Fabrity Holding FAB Buy 33 26 29% 71 154 10,4 8,7 8,2 6,2 55 12% 9% 9% —
Ferro FRO Hold 35 27 29% 578 10,1 12,3 8,0 75 83 5,5 - - — -
Gedeon Richter RICHT Buy #i####E 9620,0 43% 1792926 6,8 53 49 46 35 29 5% 6% 9% 81
GPW GPW Hold 60,0 64,4 -7% 2701 13,6 14,1 13,2 10,8 10,3 9,4 5% 5% 5% 67
Grenevia GEA Under Review 3,2 - 1822 - - — - - — - - — 59
Grupa Pracuj GPP Hold 68,0 53,7 27% 3700 15,9 14,0 12,5 10,4 93 8,1 4% 5% 5% —
GTC GTC Sell 3,5 3,2 11% 1809 31,0 12,2 153 20,2 156 17,0 0% 4% 4% 63
Huuuge HUG Buy 32,6 24,6 33% 1101 4,3 4,8 5,6 23 25 3,2 40% 20% 23% 5
H&M HMB Sell 135,0 176,6 -24% 283353 24,7 20,2 19,3 8,8 8,1 7.8 4% 4% 4% 98
Inditex ITX Buy 56,0 54,9 2% 170980 27,9 24,6 22,4 14,9 134 123 3% 3% 4% 99
InPost INPST Buy 15 10 47% 20 921 20,9 154 13,7 7,3 6,2 55 0% 0% 0% 84
Inter Cars CAR Buy 720,0 551,0 31% 7 807 10,5 8,8 7,7 82 74 65 0% 0% 1% -
Jeronimo Martins JMT Buy 24 20 20% 12 636 22,7 155 135 7,3 6,2 5,7 3% 3% 5% 86
JSW JSW  Under Review 22,7 - 2 665 — - -— - - -— - - -— 56
Kety KTY Hold 1050,0 927,5 13% 9111 15,5 13,3 12,1 10,1 9,0 8,4 6% 5% 6% 50
KGHM KGH Buy 213 235 -9% 47 000 236 11,4 11,8 54 47 49 0% 1% 1% 58
LPP LPP Buy HH##AHH  HHHHHE  53% 31624 20,6 12,2 10,4 86 6,4 55 4% 4% 5% 75
Mabion MAB Under Review 7,1 - 133 - - — - - — - - — 12
Mangata MGT  Under Review 59,0 - 394 — — -— — — — — — — —
Medicover MCOVB Hold 285,0 227,0 26% 3181 41,1 29,0 232 12,1 10,5 9,3 0% 0% 0% 89
Medinice ICE Buy 19 13 49% 98 -- 7,2 3,7 -- 4,0 1,4 0% 0% 0% —
MFO MFO Under Review 34,7 - 229 — — — - — — — — — -
Mirbud MRB Buy 18,5 14,4 29% 1580 14,7 11,4 9,0 85 7,1 5,3 1% 1% 1% -
MLP Group MLG Buy 100,0 84,6 18% 2030 7,2 53 46 10,7 8,8 8,3 - - - -
Mo-Bruk MBR Hold 320,4 316,0 1% 1110 15,6 13,4 11,0 10,6 8,5 7,1 4% 4% 3% —
MOL MOL Buy 3161,8 2950,0 7% 2217 59 5.2 5,7 3,3 3,1 3,2 9% 9% 9% 87
Molecure MOC Buy 17,8 7,3 144% 150 — 3,7 3,4 — 2,0 1,6 0% 0% 0% —
Murapol MUR Buy 50,0 40,0 25% 1632 56 6,4 6,0 56 6,4 58 12% 13% 12% -
Modern Times Groug MTGB Buy 160,1 112,8 42% 13910 60,8 199 16,2 7,2 59 49 2% 2% 0% 91
Neuca NEU Sell 690,0 818,0 -16% 3725 24,0 20,0 16,7 10,7 9,9 8,6 2% 2% 2% 79
Newag NWG  Under Review 99,3 - 4 469 - — -— - - -— - — -— -
oMV oMV Hold 48,2 47,3 2% 15 487 13,3 106 9,8 44 48 47 10% 10% 10% 95
Onde OND Hold 9,3 9,0 3% 491 21,9 188 186 7,0 6,5 6,2 3% 3% 3% -
Oponeo.pl OPN Buy 130,0 89,0 46% 1000 12,8 12,2 9,9 8,3 8,0 7,0 8% 6% 7% -
Orange OPL Buy 10,6 9,6 10% 12 599 15,1 12,9 12,0 48 45 45 6% 6% 7% 61
Orlen PKN Hold 97,6 91,7 6% 106 412 76 6,9 7,2 3,2 3,6 39 7% 7% 6% 65
PCF Group PCF  Under Review 3,0 - 129 — - -— — — — — - — 19

*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*
Pegasus Airlines PGSUS Hold 230,0 199,9 15% 99 950 5,1 4,8 4,3 5,1 4,4 4,3 0% 0% 0% 33
Pekabex PBX Buy 20,0 12,0 67% 298 14,1 5,7 5,0 8,0 5,2 4,2 - - -— -—
Pepco Group PCO Hold 28,4 28,0 1% 16 180 18,7 13,9 12,5 6,3 5,7 53 — — — 53
PGE PGE Buy 12,8 8,6 49% 19 314 4,6 4,0 4,4 3,0 4.1 4,8 0% 0% 0% 41
Playway PLW Buy 376,0 251,0 50% 1657 13,4 84 8,3 9,1 5,9 5,9 9% 7% 12% 0
Polenergia PEP Buy 73,4 56,4 30% 4 355 37,1 24,1 30,2 11,2 104 11,2 0% 0% 0% —
Polimex Mostostal PXM Buy 8,5 71 20% 1792 14,1 158 14,7 4,6 4,9 5,5 0% 0% 0% —
Rainbow Tours RBW Buy 215,0 132,3 63% 1925 7,8 8,6 8,2 46 45 4,1 6% 6% 6% —
Rawlplug RWL  Under Review 13,0 - 402 -— - -— - - -— - - -— -
Ryvu Therapeutics RVU Buy 55,9 29,9 87% 691 — 9,6 2,7 — 4,3 0,8 0% 0% 0% —
SAAB SAABB Buy 640,0 489,3 31% 265850 44,1 34,5 26,1 245 20,0 156 0% 1% 1% —
Scope Fluidics SCP Buy 224,0 147,8 52% 468 — — - — — - — — - —
Selena FM SEL Under Review 42,1 - 961 — - -— — - -— — - — —
Selvita SLV Buy 43,0 46,7 -8% 884 - 31,2 20,1 16,7 11,6 9,7 0% 0% 0% -—
Shoper SHO Buy 59,0 49,0 20% 1379 31,1 22,8 176 17,8 13,8 11,0 2% 2% 3% —
Stalprodukt STP Under Review 242,0 - 1307 — — -— — - -— — — -— 46
Sniezka SKA Hold 85,0 82,2 3% 1037 15,7 14,8 13,0 8,5 8,2 7,6 - - - -
Synektik SNT Buy 300,0 273,0 10% 2328 18,8 13,9 141 11,8 8,7 8,7 3% 4% 6% —
Tauron TPE Hold 10,2 8,7 17% 15 247 4,4 5,6 5,2 4,3 4,9 4,8 0% 3% 3% 42
Ten Square Games TEN Hold 96,7 90,7 7% 587 7,2 9,8 10,2 4.4 6,2 6,3 17% 14% 10% 3
Torpol TOR Buy 70,0 59,5 18% 1367 18,2 14,0 10,3 94 7,4 4,5 2% 3% 4% -—
Toya TOA Buy 12,0 9,9 21% 743 8,3 8,6 7,9 5,6 5,7 5,0 — - - —
Turkish Airlines THYAO Buy 400,0 272,3 47% 375705 3,4 3,7 3,7 3,6 3,4 3,1 0% 0% 0% 86
Unimot UNT Buy 162,2 133,0 22% 1044 21,3 8,5 7,9 5,7 5,5 5,4 5% 3% 3% -
Voxel VOX Hold 176,0 133,2 32% 1399 14,1 111 106 7,6 6,1 5,6 2% 3% 4% —
VRG VRG Under Review 5,0 - 1172 - — -— — — -— -— — -— —
Wielton WLT Under Review 6,0 - 440 — - — — - — — - — —
Wirtualna Polska WPL Buy 80,0 61,5 30% 1831 16,6 11,2 9,6 6,3 5,1 4,8 5% 4% 4% 72
Wittchen WTN Sell 16,0 16,0 0% 296 10,4 9,5 9,8 4,8 4,9 4,6 0% 5% 6% -—
Wizz Air Wizz Hold 12,0 11,1 8% 1151 6,1 70,4 39,0 5,6 4,9 4,0 0% 0% 0% 75
XTB XTB Buy 94,6 68,5 38% 8 056 10,0 7,5 6,4 5,7 4,2 3,3 8% 8% 10% 32
XTPL XTP Buy 100,0 81,2 23% 215 - - 22,0 - 50,6 10,8 0% 0% 0%
Zabka Group ZAB Buy 30,0 22,4 34% 22 477 26,6 17,0 13,0 8,1 6,7 5,8 — — -—
*S&P Global ESG Scores (LINK), S&P Global ESG Scores methodology (LINK)
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