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WYNIKI FINANSOWE
GRODNO

Szacunkowe skonsolidowane wyniki finansowe za 1H25/26
- Przychody ze sprzedazy 604,1min PLN, -1% r/r;

- EBITDA 15,9min PLN vs. -12,2mIn PLN w 1H24/25;

- EBIT 10,5mIn PLN vs. -17,3mIn PLN w 1H24/25;

- Zysk netto 5,6min PLN vs. -18,5mIn PLN w 1H25/26.

FINANSE

XTB (Buy; PLN 94.6)
Spotka w ciggu roku pozyskata 408,4 tys. rachunkéw maklerskich - KDPW

- W ciggu miesigca w XTB otwarto 42 tys. rachunkow.
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ENERGETYKA | WYDOBYCIE

PGE (Buy; PLN 12.78)

RN odwotata CEO i COO [lekko negatywne]

# Rada nadzorcza odwotata z funkcji prezesa Dariusza Marca oraz wiceprezesa ds. operacyjnych
Macieja Goérskiego

# Dariusz Lubera zostat delegowany do petnienia obowigzkéw CEO. W latach 2008-2015 byt prezesem
zarzadu Tauron Polska Energia.

TAURON (Hold; PLN 10.16)

Dofinansowania z NFOSiFW w kwocie 538m PLN [lekko pozytywne]

# Srodki przyznane w ramach dofinansowania zostang przeznaczone na budowe 11 bateryjnych
magazynow energii o tgcznej mocy 346,8 MW, ktérych budowa przewidziana jest na lata 2026-2028.

# Srodki pozyskane w ramach dofinansowania beda miaty forme bezzwrotnej dotacji w wysokosci od
35% do 45% catkowitych kosztow inwestyc;ji.

# Warunkiem otrzymania przyznanych $rodkéw bedzie uzyskanie zgody RN NFOSIGW na zawarcie
uméw o dofinansowanie i zawarcie przez TPE z NFOSiGW uméw o dofinansowanie

KONSUMENT

INTER CARS (Buy; PLN 720)

Listopad’25: przychody grupy z dystrybucji wyniosty 1,9md PLN, +2,6% r/r (YTD 19,3mid PLN,
+8,5% rir)

- Sprzedaz na polskim rynku -2,1% r/r (YTD +3,2% r/r), sprzedaz zagranicznych spotek +4,4% r/r (YTD
+11,6% rir).

RYNEK E-COMMERCE

Base Index wzrost w listopadzie o0 11% rir

- Liczba zamoéwien wzrosta o 4%, a srednia warto$¢ zamowienia o 7%;

- Najwyzsze dynamiki odnotowata kategoria produktéw dla dzieci (przenoszenie zakupdw ze sklepow
stacjonarnych do online, duzy udziat produktéw dzieciecych w szybciej rosnacej sprzedazy
transgranicznej);

- Sprzedaz krajowa byta wyzsza o 8% r/r;

- Sprzedaz transgraniczna wzrosta 0 27% r/r i stanowita 20% sprzedazy badanych przez Base firm.
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MARKET QUOTES
INDICES CIEmgE ()
Price 1D 1M 1Y
WIG 110095 0,1% -1% 33%
WIG20 2954 0,1% -1% 28%
mwWIG40 7911 0,2% -1% 28%
sWIG80 29148 -0,2% -2% 22%
PX (Prague) 2523 -02% 4%  47%
BUX (Budapest) 107885 -1,0% 1%  35%
BET (Bucharest) 23671 0,6% 4%  39%
BIST30 (Istanbul) 12156  1,9% 3% 8%
DAX 24046 0,1% 2% 18%
FTSE 100 9645 -0,2% 0% 15%
STOXX Europe 600 578 -0,1% 2% 11%
S&P 500 6847 -0,3% 2% 13%
NASDAQ 100 25628 -0,2% 2% 20%
Nikkei 225 50655 0,2% 1% 29%
Shanghai Comp 3910 0,5% -2% 15%
BONDS Change (bps)
Rate 1D 1M 1Y
PL 5Y bond yield 4,6% 42 -122 -71,7
PL 10Y bond yield 5,2% 3,2 -64 -419
CZ 10Y bond yield 4,6% 4,5 9,0 60,0
HU 10Y bond yield 6,9% 4,0 6,0 41,0
RO 10Y bond yield 6,9% -1,6 1,5 -271
WIBOR 3M 4,1% 0,0 -23,0 -180,0
EURIBOR 3M 2,1% 2,0 85 -80,6
CURRENCIES G ()
Rate 1D 1M 1Y
USD/PLN 364 00% -06% -10,8%
EUR/PLN 424 0,0% 01% -0,5%
EUR/USD 1,16 0,0% 0,7% 10,3%
GBP/PLN 485 0,0% -05% 6,0%
CZK/PLN 0,17 0,0% -0,1% -2,8%
HUF/PLN 0,011 0,0% 02% -6,1%
RON/PLN 083 00% 00% 29%
CNY/PLN 051 00% -0,1% 7,8%
COMMODITIES Change (%)
Price 1D 1M 1Y
Gold (USD/toz) 4185 0,0% 4% 57%
Silver (USD/toz) 58,0 -0,3% 15%  82%
Copper (USD/t) 11636 0,1% 9% 28%
Zinc (USD/t) 3121 07% 2% 2%
Molybdenum (USD/Ib) 21,2 09% -10% -1%
Iron ore (USD/t) 106 -0,1% 3% 0%
HCC (USDH) 205 -0,2% 2% -13%
HRC EU (EUR/t) 620 0,8% 3%  10%
Brent crude oil (USD/bbl.) 62,4 -0,1% 2% -13%
CO2 (EUR/Y) 82,2 02% 3% 20%
TTF 1M gas (EUR/MWh) 26,9 -14% -14% -42%
Power 1Y in DE (EUR/MWh) 83 -1,0% -6% -12%
Power 1Y in PL (PLN/MWh) 455  0,7% 3% 6%
Shanghai Freight Index 1398 -04% -10% -37%
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RYNEK QSR

Rex Concepts (Burger King & Popeyes) planuje dalsza ekspansje w CEE

- Rex Concepts (operator Burger King i Popeyes w PL, CZ, RO) planuje do 2031 roku uruchomic tgcznie
700 restauraciji (obecnie ~160), z czego ~400 w Polsce;

#Otwarcia restauracji

- W 2025 roku: 60 nowych lokali (24 PL, 22 RO, 14 CZ), w 2026: >70, a od 2027 r. >80 rocznie, docelowo
>100 rocznie;

- Format drive-thru ma odpowiada¢ za 70% nowych inwestycji;

- Koszt otwarcia jednej restauracji: 770tys. — 1min EUR;

- Inwestycje w Polsce do 2031 roku siegng ‘setek min EUR’, z czego blisko 30min EUR w latach 2024~
25;

- Prezes zwraca uwage, ze Polska, mimo silnej konkurencji, wcigz oferuje ogromne mozliwosci ekspans;ji
ze wzgledu na relatywnie niskie nasycenie rynku QSR;

- Rex Concepts analizuje kolejne rynki CEE, poza PL, CZ i RO, pod katem obecnych i nowych marek;
#Franczyza od 2026

- Burger King uruchomi program franczyzowy, Popeyes pozostanie w modelu wtasnym;

- Wktad dla franczyzobiorcy: 700tys. — 1min EUR;

- Partnerzy otrzymaja petne wsparcie operacyjne i technologiczne;

#Wyniki finansowe (2024)

- Burger King: przychody 108,8min PLN (+38,6% r/r), strata netto 19,1min PLN;

- Sprzedaz LFL od czasu przejecia marki Burger King w 2022 roku ma rosng¢ w tempie >10% rocznie;
- Popeyes: przychody 48,3mIn PLN (+217% r/r), strata netto 5,5min PLN, spotka dazy do osiggnigcia
rentownosci w 2025;

#Dostawy

- W duzych miastach kanat dostaw odpowiada za 25-30% sprzedazy, $rednio 15-18%;

- Plany uruchomienia aplikacji mobilnej i programu lojalnosciowego w 2026 roku.

LOGISTYKA | TRANSPORT

PKP CARGO

Sad powotat p. Andrzeja Glodka na zarzadce masy sanacyjnej spotki

TMT

ComP

Spoétka zaprasza do skladania ofert sprzedazy do 380 953 akcji @ 63 PLN za papier
- Zapisy na akcje bedg przyjmowane w okresie od 9 do 16 grudnia 2025 roku.

FABRITY HOLDING

Podpisanie ramowej umowy z PKP PLK na wynajem pracownikéw IT i cyberbezpieczenstwa na
lata 2025-28

- Budzet PKP PLK na ten cel to maksymalnie 28,4min PLN.

MEDIA

Paramount sklada oferte warta 108,4mid PLN na Warner Bros. Discovery

- Paramount zaproponowat w pemi gotéwkowg oferte wykupu bezposrednio akcjonariuszom Warner
Bros. Discovery po 30 USD za akgje;

- To wrogie przejecie w stosunku do uzgodnionej wczesniej transakcji z Netflix, wycenianej na ok. 27,75
USD na akcje w gotéwce i akcjach.
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VOLUME

AVG. VOLUME (PLNm)

Index 1D 1M 3M 6M 1D/3M
WIG 1999 17325 17746 17585  113%
WIG20 1591,9 1509,3 1516,8 15242  105%
WIG40 376,4  247,2  258,7 2548  146%
sWIG80 91,0 51,2 58,5 535  156%
TOP VOLUME (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker Vol. Ticker Vol. Ticker Vol.
ALE 145,3 ACP 24,8 PXM 17,7
KGH 130,8 TPE 20,5 RVU 39
PKN 1239 PXM 17,7 MDG 35
PKO 114,0 BFT 16,3 COG 3,2
PEO 89,1 MIL 11,5 MUR 1,9
PZU 81,1 XTB 9,3 BCX 1,9
CDR 75,9 TXT 8,7 BMC 1,8
DNP 70,6 ING 7,2 CTX 1,7
CccC 61,9 ENA 52 CRJ 1,5
SPL 60,1 RBW 4,5 MAB 1,3
VOLUME SPIKES (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M
KRU  204% PXM  301% MAB  438%
cCC 116% RVU 240% BCX  366%
CDR  115% DOM 215% FTE 361%
SPL 103% TXT 208% WLT  332%
PGE 102% ATC  164% SEL 326%
PZU 100% LWB 157% PCR  306%
ALR 97% GPP 144% PXM  301%
ALE 80% BHW  142% ARH  285%
KGH 77% PKP 125% MCR  241%
PEO 73% CIG 111% RVU 240%

STOCK PRICE PERFORMANCE

Ticker Price Chng. Ticker Price Chng.
Best WIG20 Worst
KRU 484 3,2% CCC 1149 -24%
CDR 243 1,8% PGE 8 -24%
PEO 1983 1,3% LPP 16800 -14%
SPL 484  1,0% PCO 28 -1,4%
ALR 103 0,8% ZAB 22,1 -1,2%
Best mWIG40 Worst
MIL 15,3 3,4% TXT 38,2 -5%
CIG 2,7 3,4% MBR 307,0 -28%
ACP 2166 24% HUG 24,0 -24%
PXM 7,2 2,0% HUG 24,0 -24%
ASB 298 1,8% PKP 13,0 -2,4%
Best sWIG80 Worst
MAB 82 14,3% BCX 87,4 -6%
BMC 159 5,7% CRJ 3950 -39%
MDG 34,9 5,6% CTX 70,6 -3,3%
UNI 13,8 4,5% WLT 58 -32%
CIG 2,7 3,4% MCR 20,2 -2,9%
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GAMING

11 BIT STUDIOS (Hold; PLN 180)

Wczoraj premiera DLC do Frostpunk 2 Fractured Utopias, dzi$ debiutuje Death Howl z wydawnictwa

DRAGO ENTERTAINMENT

Ustalenie daty premiery gry “Gas Station Simulator” na rynek japonski na dzien 18 grudnia 2025 roku

BUDOWNICTWO | DEWELOPERZY

ARCHICOM (Buy; PLN 60)

Rozpoczecie budowy 232 mieszkan w ostatnim etapie warszawskiej inwestycji Stacja Wola
- Zakonczenie prac i przekazanie lokali zaplanowano na 4Q27.

MLP GROUP (Buy; PLN 100)

Komercjalizacja MLP Business Park Schalke zakonczy sie do konnca 1Q26 - prezes

PEKABEX (Buy; PLN 20)

Zawarcie przez spétke zalezng PGU GmbH umowy z TSL Projekt | GmbH
- Przedmiotem umowy jest budowa pensjonatu w Berlinie;

- Wartos¢ umowy to 3% przychodoéw grupy za 2024 rok;

- Termin zakonczenia prac ustalono na 28 kwietnia 2027 roku.

POZOSTALE INFORMACJE

ACTION: szacunkowe przychody ze sprzedazy w listopadzie’25 na poziomie 269min PLN, +10,3% r/r
- Marza grupy utrzymuje sie na poziomie ok. 7,6%.

BUMECH: Ziozenie zarzadcy masy sanacyjnej PG Silesia oferty dzierzawy kopalni Silesia

DIGITAL NETWORK: sfinalizowanie przejecia Braughman Group Media Outdoor
- Pod koniec pazdziernika 2025 roku spo6tka zawarta umowe nabycia 100% udziatéw Braughman Group Media Outdoor za cene 119,3min
PLN na rzecz sprzedajgcego i 12,2mIn PLN na rzecz udziatowca mniejszo$ciowego.

MCR: Podsumowanie wywiadu z prezesem zarzadu

- Nowg strategie grupa planuje przedstawi¢ w 1H26;

- Spodtka rozwaza w krotkiej perspektywie mozliwosc¢ transferu czesci srodkéw z transakcji do akcjonariuszy;

- Zarzad szacuje, ze mozliwe jest osiggniecie progu rentownosci nowych obszaréw w okresie dwunastu miesiecy;

- Trwajg prace nad rozbudowg portfolio, jeden z projektéw rozwijany jest w oparciu o dofinansowanie z NCBiR w kwocie 10min PLN.

M.W. TRADE: uzyskanie koncesji w spoice zaleznej MW Sigma Trade Sp. z 0.0.

- Koncesja dotyczy obrotu wyrobami o przeznaczeniu wojskowym lub policyjnym oraz obrét technologig o przeznaczeniu wojskowym lub
policyjnym;

- Koncesja zostata udzielona na 50 lat.

RAEN: Whniesienie pozwu o zaptate przeciwko IQ Pomerania sp. z o.o.
- Wartos¢ sporu wynosi 255tys. PLN.

SELENA FM: Grupa finalizuje przejecie firmy ACDIS France
- Zakonczenie transakcji planowane jest w styczniu 2026 roku.

UNFOLD.VC ASI: zawarcie umowy sprzedazy akcji spotki TimeCamp S.A.
- Sprzedaz 74 tys. akcji za kwote 1,8mIn PLN zostata juz uregulowana;
- Kwota 5,2min PLN za 215,7 tys. akcji ma by¢ ptatna w ratach w latach 2026-28.

ZPC OTMUCHOW: Grupa sfinalizowata sprzedaz aktywéw do produkcji niektérych stodyczy

INSIDER TRADING

AIRWAY MEDIX
Szwaijcarski inwestor objat 2,68 min akcji serii H oraz 878,1 tys. akciji serii | @ 0,34 PLN.

NEUCA
Prezes zarzadu kupit 12 tys. akcji @ 424,25 PLN.
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PKP CARGO
Wiceprzewodniczacy RN kupit 1 tys. akcji @ 13,66 PLN.

SKARBIEC HOLDING
Prezes zarzadu kupit 172 akcji @ 30,50 PLN.

SOPHARMA
Spétka sprzedata 11,2 tys. akcji @ 2,76 BG

SOPHARMA
Donev Investments Holding AD kupito 1,5 tys. akcji @ 2,73 BGN.

PROGRAM SKUPU AKCJI

AB
Nabycie 4,3 tys. akcji @ 96,65-97,07 PLN.

MONNARI TRADE
Nabycie 2,5 tys. akcji @ 5,50 PLN.

PEPCO GROUP
Nabycie 535,5 tys. akcji @ 27,20 PLN.

ZMIANY W ORGANACH

ENEA
Odwotanie p. Agaty Michalskiej-Olek z petnienia funkcji cztonka RN.

ENEA

Powotanie p. Michata Cebule na stanowisko cztonka RN.

SHOPER

Powotanie p. Patryka Pawlikowskiego i p. Pawta Lewkowicza na stanowisko cztonkdw zarzadu.

WIELTON

Rezygnacja p. Mariusza Golec z petnienia funkcji wiceprezesa zarzadu.

ZMIANY W AKCJONARIACIE
BRAND24

Zwiekszenie zaangazowania przez Prowly.com z 77,65% do 94,25% kapitatu i glosow.

TRANSAKCJE PAKIETOWE

4MASS
Wolumen: 140 tys. @ 2,60
% kapitatu: 0,58

ALLEGRO.EU
Wolumen: 250 tys. @ 31,25
% kapitatu: 0,02

BLOOBER TEAM
Wolumen: 67,5 tys. @ 16,50
% kapitatu: 0,35

DADELO
Wolumen: 3 tys. @ 80,00
% kapitatu: 0,03

GENOMTEC
Wolumen: 49,3 tys. @ 6,05
% kapitatu: 0,33

ING BANK SLASKI
Wolumen: 100 tys. @ 342,00
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% kapitatu: 0,08

LENTEX
Wolumen: 97,9 tys. @ 8,00
% kapitatu: 0,24

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

POLWAX
Wolumen: 411,4 tys. @ 0,81
% kapitatu: 0,67

SCANWAY
Wolumen: 500 @ 153,00
% kapitatu: 0,03

WALNE ZGROMADZENIA AKCJONARIUSZY

ENEA: Zwotanie NWZA na dzier 8 stycznia 2026 roku w sprawie zmian w skiadzie RN

CEE | Equity Research

SOHO DEVELOPMENT: uchwata NWZA w sprawie emisji nie mniej niz 96,9 min i nie wiecej niz 193,9 min akcji serii G

- Ustala sie dzien 27 stycznia 2026 roku jako dzien prawa poboru akcji serii G;
- Na jedng akcje bedzie przypadato jedno prawo poboru, ktére bedzie uprawnia¢ do objecia 9 akc;ji serii G;
- Cena emisyjna akgciji serii G wynosi 0,10 PLN.
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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 131,0 103,0 27% 13 447 6,1 8,2 8,1 1,1 1,0 1,0 17% 12% 12% 27
BNP Paribas PL BNPPPL Buy 142,0 114,0 25% 16 858 6,1 7,6 7,1 1,0 0,9 0,9 16% 12% 13% -
Erste Bank EBS Hold 88,3 96,6 -9% 39 635 12,2 10,0 10,3 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 355,0 339,5 5% 44 169 10,1 12,7 10,7 2,2 2,2 20 22% 17% 19% 65
Komeréni banka KOMB Hold 1110,0 1166,0 -5% 221 597 13,0 13,0 12,3 1,8 1,8 1,7 13% 13% 14% 87
mBank MBK Sell 880,0 1001,0 -12% 42 568 12,3 12,2 10,6 2,1 1,8 1,6 17% 15% 15% 70
Millennium MIL Sell 13,8 15,3 -10% 18 609 18,2 17,0 9,9 2,1 1,9 1,6 11% 11% 17% 71
Moneta MONET Sell 165,0 1856 -11% 94 842 14,9 14,2 14,0 2,9 2,7 26 19% 19% 19% 76
oTP OoTP Buy 36925 33670 10% 9428 8,2 8,1 7,8 1,6 1,5 1,4 20% 18% 18% 84
Pekao PEO Buy 233,0 198,3 18% 52 035 7,6 9,2 8,9 1,5 1,5 1,4 20% 16% 16% 85
PKO BP PKO Buy 95,0 77,9 22% 97 325 9,5 9,2 8,5 1,7 1,6 1,5 18% 18% 18% 72
Santander SPL Buy 630,0 483,9 30% 49 449 8,5 9,0 8,2 1,4 1,4 1,4 17% 16% 17% 85
Kruk KRU Buy 560,0 483,8 16% 9430 8,2 7,8 7,7 1,8 1,5 1,4 22% 20% 18% 77
PzU PzU Hold 62,5 62,9 -1% 54 281 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 180,0 155,0 16% 375 10,7 29,7 13,8 3,6 6,4 3,7 - — — 15
AB ABE Buy 125,2 97,2 29% 1701 9,1 9,0 8,7 57 5,8 5,5 - - — 37
AC ACG Under Review 22,2 - 204 — — -— — — - -— — — —
Ailleron ALL Buy 19,0 15,6 22% 193 11,2 9,7 7,9 7,5 6,2 5,3 0% 3% 6% —
Allegro ALE Buy 43,0 30,7 40% 32 447 21,4 154 12,9 10,5 8,9 7,6 4% 5% 5% 93
Ambra AMB Buy 25,0 17,1 46% 432 9,7 8,7 7,6 4,3 4,0 3,7 6% 6% 6% -
Amica AMC Under Review 64,0 - 498 - — — — — — — — - 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 25,6 48% 486 16,1 10,7 8,5 8,0 6,6 5,4 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 - 583 - - — — - - — — - -
Artifex Mundi ART. Buy 17,2 13,2 31% 156 5,9 6,3 6,9 4,1 3,3 2,4 0% 0% 8% -
Asbis ASB Buy 37,0 29,8 24% 1655 9,0 6,9 6,1 6,4 53 4,7 6% 5% 7% —
Asmodee ASMDEE Buy 145,0 110,6 31% 25 851 131,7 61,1 53,7 30,4 274 251 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 225,0 216,6 4% 17 978 29,6 26,5 24,8 — - - 1% 3% 3% 74
Asseco SEE ASE Buy 85,0 62,8 35% 3 259 17,2 15,5 14,0 10,1 9,0 8,2 3% 3% 3% -
Atal 1AT Buy 70,0 56,0 25% 2423 11,8 6,2 53 13,2 7,8 6,0 10% 6% 13% -
Auto Partner APR Buy 27 17 61% 2 155 10,3 9,0 7,7 7,3 6,5 5,7 0% 0% 0% 29
Azoty ATT  Under Review - 17,0 - 1684 — - - — — - - — — 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 87,4 - — — — - — — — - — — -
Bloober Team BLO Buy 35,0 27,1 29% 522 8,4 350 184 53 6,1 6,5 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 70,6 65% 366 — 5,6 — — 3,2 — 0% 0% 0% —
CCC CCC Buy 210,0 114,9 83% 8 846 154 10,9 8,6 6,9 57 4,6 0% 0% 0% 87
CD Projekt CDR Buy 316,4 243 30% 24 278 49,1 70,9 14,4 39,8 59,2 9,9 0% 0% 0% 88
Celon Pharma CLN Buy 42,6 21,0 103% 1128 - 202,17 56,7 396,3 17,4 125 - - - -
CEZ CEZ Sell 966,5 1278,0 -24% 687 551 21,9 20,3 219 6,4 8,0 8,1 4% 4% 4% 82
Cl Games CIG Sell 2,0 2,7 -26% 523 — - 50 26,7 — 3,1 - — — -
Creepy Jar CRJ Buy 549,0 395,0 39% 276 154 181 9,7 11,1 7,1 3,8 3% 7% 6% -
Creotech Instrument: CRI Buy 450,0 379,0 19% 1082 67,7 23,2 14,7 29,8 12,5 8,1 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 17,7 19% 8 576 6,7 6,6 5,4 9,0 9,4 8,0 — - — 88
Cyber Folks CBF Buy 218,0 177,0 23% 2711 49,0 30,7 20,3 18,9 14,3 115 2% 1% 1% -
Cyfrowy Polsat CPS Hold 16,0 10,9 46% 6 990 16,6 9,7 7,9 6,1 5,5 5,2 0% 0% 9% 70
Dadelo DAD Hold 68,0 58,2 17% 679 342 28,4 218 21,5 17,0 13,7 0% 0% 0% —
Develia DVL Buy 10,0 8,2 22% 3799 9,3 7,8 7,5 8,6 6,3 5,9 7% 8% 10% 31
Diagnostyka DIA Hold 195,0 173,2 13% 5847 21,0 18,5 159 11,0 9,7 8,5 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 38,1 39% 37 392 21,9 171 13,6 13,9 10,9 8,5 0% 0% 0% 47
Dom Development DOM Buy 300,0 266,0 13% 6 862 10,6 9,0 8,4 8,9 7,3 6,8 5% 6% 7% 45
Echo Investment ECH Buy 7,0 4,7 49% 1940 — 7,2 3,3 13,7 57 2,5 9% 12% 17% —
Erbud ERB Hold 30,0 27,3 10% 325 65,7 12,5 10,4 5,2 3,7 3,8 6% 6% 6% —
Enea ENA Buy 23,5 19,2 22% 10 166 3,4 4,0 4,6 2,9 3,7 4,6 3% 3% 3% 34
Enter Air ENT Buy 73,0 53,7 36% 942 3,9 7,4 7,0 4,5 4,0 3,6 6% 6% 6% —
Eurocash EUR  Under Review 7.1 - 988 - - - — - - — - - 63
Fabrity Holding FAB Buy 33 26 28% 71 155 10,4 8,7 8,2 6,2 56 12% 9% 9% —
Ferro FRO Hold 35 27 29% 578 10,1 12,3 8,0 7,5 8,3 5,5 - - — -
Gedeon Richter RICHT Buy ###### 9 500,0 45% 1770561 6,7 5,3 4,9 4,5 3,5 2,8 5% 6% 9% 81
GPW GPW Hold 60,0 63,0 -5% 2 644 13,3 13,8 12,9 10,6 10,1 9,1 5% 5% 6% 67
Grenevia GEA Under Review 3,1 - 1799 - - — - - — - - — 59
Grupa Pracuj GPP Hold 68,0 53,8 26% 3707 15,9 14,1 12,5 10,4 93 8,1 4% 5% 5% —
GTC GTC Sell 3,5 3,2 10% 1820 31,2 12,2 154 20,2 156 17,0 0% 4% 4% 63
Huuuge HUG Buy 32,6 24,0 36% 1074 4,2 4,7 5,4 2,2 2,4 3,0 41% 20% 24% 5
H&M HMB Sell 135,0 174,0 -22% 279 101 24,3 19,9 19,0 8,7 8,0 7,7 4% 4% 4% 98
Inditex ITX Buy 56,0 53,9 4% 167 988 27,4 24,2 22,0 14,7 132 121 3% 3% 4% 99
InPost INPST Buy 15 10 49% 20 675 20,7 152 1356 7,2 6,1 5,4 0% 0% 0% 84
Inter Cars CAR Buy 720,0 549,0 31% 7778 10,5 8,8 7,6 8,2 7,3 6,5 0% 0% 1% -
Jeronimo Martins JMT Buy 24 20 20% 12 567 226 154 134 7,3 6,2 5,6 3% 3% 5% 86
JSW JSW  Under Review 22,2 - 2 601 — - -— - - -— - - -— 56
Kety KTY Hold 1050,0 920,0 14% 9 037 154 13,2 12,0 10,0 9,0 8,4 6% 6% 6% 50
KGHM KGH Buy 213 234 -9% 46 880 235 11,4 11,8 54 47 4,9 0% 1% 1% 58
LPP LPP Buy HH##AHHE  HHHHHE  55% 31179 20,4 12,1 10,2 8,5 6,3 5,4 4% 4% 5% 75
Mabion MAB Under Review 8,2 - 152 - - — - - — - - — 12
Mangata MGT  Under Review 59,0 - 394 — — -— — — — — — — —
Medicover MCOVB Hold 285,0 222,5 28% 3124 40,4 28,5 22,8 12,0 10,3 9,2 0% 0% 0% 89
Medinice ICE Buy 19 13 47% 100 — 7,3 3,7 — 4,0 1,5 0% 0% 0% —
MFO MFO Under Review 35,2 - 233 — — — - — — — — — -
Mirbud MRB Buy 18,5 14,2 30% 1562 14,5 11,3 8,9 8,4 7,0 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 320,4 307,0 4% 1078 15,1 13,0 10,7 10,3 8,3 6,9 4% 4% 3% —
MOL MOL Buy 3161,8 29140 9% 2190 5,8 5,1 5,6 3,2 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 39,6 26% 1616 5,5 6,4 5,9 5,6 6,3 58 12% 14% 12% -
Modern Times Groug MTGB Buy 160,1 110,7 45% 13 651 59,7 19,5 159 7,1 5,8 4,8 2% 2% 0% 91
Neuca NEU Sell 690,0 8150 -15% 3712 23,9 20,0 16,7 10,7 9,8 8,5 2% 2% 2% 79
Newag NWG  Under Review 99,2 - 4 464 — — -— — — -— — — -— —
oMV oMV Hold 48,2 47,5 1% 15 559 13,3 10,6 9,8 4,4 4.8 4,7 10% 10% 10% 95
Onde OND Hold 9,3 8,9 5% 484 21,6 18,5 184 6,9 6,4 6,0 3% 3% 3% -
Oponeo.pl OPN Buy 130,0 87,8 48% 987 12,6 12,0 9,8 8,2 7,9 6,9 8% 6% 7% -
Orange OPL Buy 10,6 9,6 10% 12 599 15,1 12,9 12,0 48 4,5 4,5 6% 6% 7% 61
Orlen PKN Hold 97,6 91,7 6% 106 412 7,6 6,9 7,2 3,2 3,6 3,9 7% 7% 6% 65
PCF Group PCF  Under Review 3,0 - 128 — - -— — — — — - — 19

*S&P Global ESG Scores (LINK), S&P Global ESG Scores methodology (LINK)
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P/IE EVI/EBITDA DY
Company Ticker Recomm. TP Price Upside MarketCap 25E 26E 27E 25E 26E 27E 25E 26E 27E ESG*
Pegasus Airlines PGSUS Hold 230,0 203,5 13% 101 750 5,2 4,9 4,4 5,2 4,4 4,4 0% 0% 0% 33
Pekabex PBX Buy 20,0 11,7 71% 290 13,7 5,6 4,9 7,9 5,1 4,1 - - -— -—
Pepco Group PCO Hold 28,4 27,6 3% 15 961 18,4 13,7 123 6,2 56 53 - - -— 53
PGE PGE Buy 12,8 8,4 52% 18 856 4,5 3,9 4,3 3,0 4,0 4,7 0% 0% 0% 41
Playway PLW Buy 376,0 250,0 50% 1650 13,4 8,3 8,2 9,0 5,8 5,9 9% 7% 12% 0
Polenergia PEP Buy 73,4 56,6 30% 4 371 37,2 242 30,3 11,2 10,5 11,2 0% 0% 0% -—
Polimex Mostostal PXM Buy 8,5 7,2 17% 1827 14,4 16,2 15,0 4,8 5,1 5,6 0% 0% 0% —
Rainbow Tours RBW Buy 215,0 131,3 64% 1911 7,8 8,5 8,1 4,5 4,4 4,1 6% 6% 6% -
Rawlplug RWL  Under Review 13,0 - 404 -— - -— - - -— - - -— -
Ryvu Therapeutics RVU Buy 55,9 29,5 89% 682 — 9,5 2,7 — 4,3 0,8 0% 0% 0% —
SAAB SAABB Buy 640,0 498,2 28% 270686 44,9 351 26,5 250 204 159 0% 1% 1% -
Scope Fluidics SCP Buy 224,0 145,6 54% 461 — — - — — - — — - —
Selena FM SEL Under Review 41,9 - 957 — - -— — - -— — - — —
Selvita SLV Buy 43,0 46,5 -8% 880 — 31,0 200 166 116 97 0% 0% 0% -—
Shoper SHO Buy 59,0 49,4 19% 1390 31,4 23,0 17,7 18,0 13,9 11,1 2% 2% 3% —
Stalprodukt STP Under Review 241,0 - 1 301 — — -— — - -— — — -— 46
Sniezka SKA Hold 85,0 82,0 4% 1035 15,6 14,7 130 84 82 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 8,5 19% 14 921 43 55 51 43 49 48 0% 4% 3% 42
Ten Square Games TEN Hold 96,7 90,0 7% 583 7,1 9,8 10,1 4.4 6,2 6,2 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 83 86 79 56 57 50 - — -— -
Turkish Airlines THYAO Buy 400,0 273,0 47% 376 740 3,4 3,7 3,7 3,6 3,4 3,1 0% 0% 0% 86
Unimot UNT Buy 162,2 133,6 21% 1048 21,4 8,6 7,9 5,7 5,5 5,4 4% 3% 3% -
Voxel VOX Hold 176,0 1256  40% 1319 13,3 10,5 10,0 7,2 58 53 2% 4% 4% —
VRG VRG Under Review 5,0 - 1170 - — -— — — -— -— — -— —
Wielton WLT Under Review 5,8 - 426 — - — — - — — - — —
Wirtualna Polska WPL Buy 80,0 60,0 33% 1787 16,2 10,9 94 6,2 5,1 4,8 5% 4% 5% 72
Wittchen WTN Sell 16,0 15,9 1% 294 10,3 9,5 9,7 4,8 4,9 4,6 0% 5% 6% -—
Wizz Air wizz Hold 12,0 11,0 9% 1138 6,0 696 386 56 49 40 0% 0% 0% 75
XTB XTB Buy 94,6 69,0 37% 8 117 10,1 7,5 6,5 5,8 4,3 3,4 8% 7% 10% 32
XTPL XTP Buy 100,0 79,9 25% 212 - - 21,6 — 499 10,6 0% 0% 0%
Zabka Group ZAB Buy 30,0 22,1 36% 22 196 26,2 16,8 12,8 80 6,7 57 - - -—
*S&P Global ESG Scores (LINK), S&P Global ESG Scores methodology (LINK)
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