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PALIWA | CHEMIA
GRUPA AZOTY: Atak ukrainskich dronéw na zaktady nawozowe Acron
RYNEK PALIW: USA proponuje przywrocenie dostaw energii z Rosji do Europy — WSJ

ENERGETYKA | WYDOBYCIE
ENERGETYKA: Cena w taryfie G na 2026 bedzie zblizona do 500 PLN/MWh — M. Motyka (M.
Energii)

KONSUMENT
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ALLEGRO.EU: Allegro umozliwito przesytki miedzy automatami paczkowymi Allegro One Box
ALLEGRO.EU: Allegro w listopadzie miata 22,8 min uzytkownikéw na wszystkich urzadzeniach —
Mediapanel

BENEFIT SYSTEMS: Zawarcie umowy nabycia 51% udziatow sieci klubow Endorfina za kwote
ok. 95,4min PLN

AMREST: Rada dyrektorow zdecydowata o wyptacie 0,07 EUR dywidendy na akcje za ‘25

TMT
GRUPA PRACUJ: Spotka rozpoczyna skup do 225,8 tys. akcji wtasnych po cenie 58 PLN za
papier

GAMING

BLOOBER TEAM: Ustalenie daty premiery fizycznych kopii ,,Cronos: the New Dawn” na PS5 i
NS2 w Korei i Japonii na dzien 11 grudnia 2025 roku

GAMING FACTORY: Zawarcie z Teyon Japan umowy dystrybucyjnej gry ,Japanese Drift
Master”
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BUDIMEX: Konsorcjum Budimeksu z najkorzystniejszg ofertg przy linii Podteze-Szczyrzyc-
Tymbark/Mszana Dolna

PEKABEX: Zawarcie przez spotke zalezng Pekabex BET S.A. umowy na wykonanie budynku

HEALTHCARE & BIOTECH

SYNEKTIK: Zawarcie umowy na dostawe materiatéw dla systemu robotycznego da Vinci za max.
14,95min PLN netto

POLTREG: Czas na partnering dla PTG-007 nadejdzie — konserwatywnie — za ok. 2 lata — cztonek
zarzadu

MEDINICE: Podjecie uchwaty w sprawie emisji 110 tys. akcji serii L2 w ramach docelowego
podwyzszenia

NANOGROUP: W ramach transakcji ABB p. Michat Lach zaoferuje inwestorom do 2,4 min akgc;ji
po cenie 2,50 PLN
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FINANSE

ING BANK SLASKI (Hold; PLN 366)

Bank w ramch VI transzy nabyt 19,3 tys. akcji wiasnych za kwote 6,6min PLN w okresie od 4 do 9
grudnia 2025 roku

- Akcje byty nabywane po sredniej cenie 341,20 PLN;

- Nabyty pakiet stanowi 0,01484% kapitatu zaktadowego i gtoséw na walnym zgromadzeniu banku.

BNP PARIBAS BANK POLSKA (Buy; PLN 153)

Strategia banku na lata 2026-2030

- Wzrost portfela kredytowego: +7% CAGR (skumulowany roczny wskaznik wzrostu) w latach 2024 -
2030;

- Wzrost przychodéw: +6% CAGR w latach 2024-2030;

- Trajektoria kosztow: +4% CAGR w latach 2024-2030;

- Wskaznik kosztéw do dochoddéw (C/1) <38% w 2030 roku;

- Koszt ryzyka ~40 p.b. srednio w latach 2026-2030;

- Wspotczynnik Tier 1: 2 p.p. powyzej wymogu regulacyjnego w horyzoncie strategii;
-ROTE 22% w 2030 roku;

- Wyptata dywidendy 75% w 2030 roku.

PALIWA | CHEMIA

GRUPA AZOTY (Under Review)

Atak ukrainskich dronéw na zaklady nawozowe Acron

RYNEK PALIW

USA proponuje przywrocenie dostaw energii z Rosji do Europy — WSJ
LINK

ENERGETYKA | WYDOBYCIE

ENERGETYKA
Cena w taryfie G na 2026 bedzie zblizona do 500 PLN/MWh - M. Motyka (M. Energii)

KONSUMENT

EUROCASH (Under Review)

Podsumowanie konferencji po ogltoszeniu strategii dla Grupy na lata 2026-2027

#Outlook

- Grupa nie zamierza podawac¢ szczegdtowych krotko- i Srednio-terminowych kamieni milowych
strategii, bedzie ogtaszata postepy w realizacji;

- Eurocash oczekuje spadku przychodéw w 2026 roku w zwiazku z realizacja strategii;

- Z uwagi na wysoki udziat sprzedazy alkoholu i tytoniu (>50% szac.) podwyzka mapy akcyzowej wptynie
negatywnie narynek i Eurocash, Zarzad nie traktuje tego jednak jako ‘czarny tabedZ’ w swojej strategii
na lata 2026-27,;

- Presja kosztowa w 2026 roku ma by¢ nizsza, m.in. z uwagi na nizszy wzrost minimalnego
wynagrodzenia (+3% r/r);

- W obszarze mediéw detalicznych, monetyzacji danych i ustug Grupa oczekuje nowego strumienia
przychodow i EBIT, kanat ma dotozy¢ ~70min PLN EBIT do konca 2027 roku;

- 1/3 zapasow byta do tej pory zapasami o niskiej rotacji, Grupa planuje zoptymalizowaé zapasy i
zmniejszy¢ liczbe SKUs, skupi¢ sie na produktach, ktérych klienci faktycznie potrzebujg - efektem
bedzie mniej magazynow (z 15 magazynow do 9) i obnizenie kosztow statych;

- Srednioterminowy cel udziatu sprzedazy marek wtasnych ‘Codzienny’ to 9%, dtugoterminowy cel to
20%;

#Sklepy

- Eurocash nie planuje w najblizszym czasie rebrandingu szyldéw sklepéw, pod ogtoszong nazwag
»Sklepy Stad”, komunikuje, ze najpierw musi stworzy¢ spojng oferte dla klientéw i utwardzi¢ czesé
franczyzowa;

- Grupa chce zwigkszy¢ lojalnos$¢ franczyzobiorcow m.in. poprzez stworzenie zréznicowanej polityki
cenowej dla klientow franczyzowych i nie-franczyzowych, im klient bedzie w wiekszym stopniu
integrowat sie z Eurocash, tym wiecej ma zyskiwac;

- Zarzad uwaza, ze bez integracji niezalezne sklepy beda miaty trudnosci z przetrwaniem, sklepy nie
beda miaty alternatywy innej niz integracja z Eurocash;

- Okoto 12tys. to klienci (sklepy) nierentowne, Grupa ma plan poprawy rentownosci z klientami przez
zmiany warunkéw wspotpracy;

#Frisco

- Wszystkie opcje majg by¢ na stole jezeli chodzi o IPO Frisco, w krétkim terminie Grupa nie planuje
jednak sprzedazy aktywa, w razie potrzeby moze potraktowaé transakcje jako dodatkowy zastrzyk
gotoéwki;

- Frisco ma osiagnac¢ rentownos¢ na poziomie zysku netto w 2027 roku, na poziomie EBIT w 2026;
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MARKET QUOTES
INDICES Gt ()
Price 1D 1M 1Y
WIG 112365 0,4% 0%  36%
WIG20 3021 0,4% 0% 32%
mWIG40 8061 0,7% -1%  31%
sWIG80 29248 0,2% 2%  23%
PX (Prague) 2564 0,2% 3% 49%
BUX (Budapest) 108571 0,0% 1%  35%
BET (Bucharest) 23910 0,3% 3% 37%
BIST30 (Istanbul) 12146 -0,3% 6% 10%
DAX 24130 -0,1% 0% 18%
FTSE 100 9656 0,1% -2% 16%
STOXX Europe 600 578  0,1% 0% 1%
S&P 500 6887 0,7% 1%  13%
NASDAQ 100 25776  0,4% 1% 18%
Nikkei 225 50 164 -0,1% 1% 27%
Shanghai Comp 3871 -0,2% -3%  13%
BONDS Change (bps)
Rate 1D 1M 1Y
PL 5Y bond yield 4,7% 4,8 -75 -67,6
PL 10Y bond yield 5,3% 4,5 -20 -391
CZ 10Y bond yield 4,7% 6,0 16,9 65,9
HU 10Y bond yield 6,9% 4,0 14,0 55,0
RO 10Y bond yield 6,9% -0,1 -0,3 -11,9
WIBOR 3M 4,1% -2,0 -23,0 -181,0
EURIBOR 3M 2,1% 1,9 79 -774
CURRENCIES Change (%)
Rate 1D 1M 1Y
USD/PLN 362 02% -0,9% -12,4%
EUR/PLN 423 02% 00% -1,0%
EUR/USD 1,17 -0,1% 0,9% 11,3%
GBP/PLN 484 -01% -0,7% 7.2%
CZK/PLN 0,17 -0,1% 0,0% -24%
HUF/PLN 0,011 -0,1% -0,6% -57%
RON/PLN 083 -01% 0,1% 3,5%
CNY/PLN 051 01% 0,0% 94%
COMMODITIES Change (%)
Price 1D 1M 1Y
Gold (USD/toz) 4226 0,7% 3% 55%
Silver (USD/toz) 61,9 0,2% 21% 94%
Copper (USD/t) 11557  0,6% 7% 25%
Zinc (USD/t) 3082 -0,3% 0% -2%
Molybdenum (USD/Ib) 21,4 0,0% -9% -1%
Iron ore (USD/t) 106 -0,9% 3% 0%
HCC (USDIt) 206 1,0% 2% -12%
HRC EU (EUR/t) 620 0,8% 3% 10%
Brent crude oil (USD/bbl.) 61,9 -0,5% -5% -16%
CO2 (EUR/) 824 -05% 3% 17%
TTF 1M gas (EUR/MWh) 26,8 -27% -14% -41%
Power 1Y in DE (EUR/MWh) 84 -01% -5% -12%
Power 1Y in PL (PLN/MWh) 449 -0,7% 2% 5%
Shanghai Freight Index 1398 -04% -10% -37%
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#Duzy Ben

- Zarzad widzi dalej duzg przestrzen do rozwoju sieci Duzy Ben w Polsce (szac. potencjat na ~3tys.
sklepow), szczegdlnie na obszarach podmiejskich;

- Wedtug Grupy Zabka ma mieé nieco inng misje zakupowa, bez dominujacej pozycji w segmencie,
Eurocash chce konkurowaé m.in. cena, lokalizacjq i oferta, kluczowy ma by¢ wzrost sieci Duzy Ben;
#0ptymalizacje kosztowe

- Optymalizacje 300-400min PLN kosztow majg przetozy¢ sie bezposrednio na EBIT, co ma przenies¢
lepsze efekty niz poprzednie cele strategiczne, CEO oczekuje mniejszych ‘headwinds’ niz w
poprzednich 3 latach;

- Pierwszymi dowodami egzekugji strategii majg by¢ ciecia kosztow, w szczegdlnosci pierwsza fala
zwolnien w 1Q26 (wszystkie majg by¢ zakoriczone do konca 2026), ciecia kosztow logistyki do potowy
2026 (wiekszos¢ zamkniec);

- Zdecydowana wiekszos¢ z 200-300min PLN ogtoszonych kosztéw jednorazowych bedzie gotéwkowa
(zwigzana ze zwolnieniami), w grudniu’25 bedg zawigzane rezerwy, koszty beda roztozone w czasie,
najwiekszy wptyw ma by¢ skonsumowany w 2026 roku (>100 min).

ALLEGRO.EU

Allegro umozliwito przesytki miedzy automatami paczkowymi Allegro One Box

- Nowa ustuga logistyczna umozliwi nadawanie paczek bezposrednio od klienta do klienta w ramach
sieci Allegro One Box;

- Ustuga uniezaleznia przesytke od transakcji dokonanej na platformie Allegro.

ALLEGRO.EU

Allegro w listopadzie miata 22,8 min uzytkownikow na wszystkich urzadzeniach - Mediapanel
- Zasieg Allegro wynidst w listopadzie 88,76%;

- ATS wynidst w listopadzie 1 godz. 42 min. i 53 sek.;

- Aplikacja Allegro, miata 9,26 min uzytkownikéw, zasieg 31,1% i ATS 2 godz. 24 min. i 4 sek.

BENEFIT SYSTEMS (Buy; PLN 5150)

Zawarcie umowy nabycia 51% udzialéw sieci klubéw Endorfina za kwote ok. 95,4min PLN

- Ostateczna cena sprzedazy uzalezniona jest od znormalizowanego wskaznika EBITDA za 25, bazujac
na jednocyfrowym mnozniku transakgji;

- Spétka posiada opcje nabycia pozostatych 49% w ’27;

- Cena nabycia pozostatych 49% udziatéw uzalezniona bedzie od znormalizowanego wyniku EBITDA
za '26;

- Sie¢ posiada 11 obiektéw na terenie Lublina (3), Rzeszowa (3), Radomia (2), Czestochowy (1), Kielc
(1) i Starachowic (1) (LINK);

- Dzieki przejeciu spotka zwigkszy liczbe wiasnych klubéw fitness w Polsce do ok. 280.

AMREST (sell; PLN 13)

Rada dyrektorow zdecydowata o wyptacie 0,07 EUR dywidendy na akcje za ‘25

- Dniem ustalenia prawa do dywidendy bedzie 19 grudnia, a jej wyptata nastgpi 22 grudnia 2025 roku;
-DY=2,1%.

T™MT

GRUPA PRACUJ (Buy; PLN 63)

Spoétka rozpoczyna skup do 225,8 tys. akcji wkasnych po cenie 58 PLN za papier

- Akcje stanowig ok. 0,33% kapitatu zaktadowego;

- Przyjmowanie ofert sprzedazy akcji rozpocznie sie 11 grudnia i potrwa do 17 grudnia 2025 roku.

GAMING

BLOOBER TEAM (Buy; PLN 35)

Ustalenie daty premiery fizycznych kopii ,,Cronos: the New Dawn” na PS5 i NS2 w Korei i Japonii
na dzien 11 grudnia 2025 roku

- Dystrybucja gry w wersji cyfrowej i pudetkowej jest prowadzona na podstawie umowy licencyjno-
dystrybucyjnej zawartej z japonska spotkg Sega Corporation.

GAMING FACTORY

Zawarcie z Teyon Japan umowy dystrybucyjnej gry ,Japanese Drift Master”

- Wspotpraca obejmuje produkcje, dystrybucje i sprzedaz gry w wersjach na PlayStation 5 oraz
Nintendo Switch 2 na rynku japoriskim.

BUDOWNICTWO | DEWELOPERZY

BUDIMEX (Buy; PLN 700)
Konsorcjum Budimeksu z najkorzystniejsza oferta przy linii Podleze-Szczyrzyc-Tymbark/Mszana
Dolna
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VOLUME

AVG. VOLUME (PLNm)

Index 1D 1M 3M 6M 1D/3M
WIG 2209 1717,0 1784,7 1756,1 124%
WIG20  1859,8 1507,8 15253 1520,0 122%
WIG40 3282 2559  261,5 2559 126%
sWIG80 67,9 52,1 57,3 53,9 118%
TOP VOLUME (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker Vol. Ticker Vol. Ticker Vol.
PKN 238,3 ING 67,9 PXM 17,8
KGH 226,4 ACP 29,8 MNC 11,1
PKO 176,8 XTB 28,6 BCX 55
PEO 170,0 TPE 25,9 RVU 41
DNP 162,2 MIL 22,8 COG 2,7
PZU 95,6 PKP 20,2 BMC 2,6
cccC 86,7 RBW 19,5 MUR 2,4
ALE 77,8 PXM 17,8 ENT 1,5
SPL 69,4 BFT 10,6 ELT 1,4
LPP 68,7 EUR 8,6 CRI 1,2
VOLUME SPIKES (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M
ALR  211% PKP 489% MNC 1619%
KRU 172% EUR  468% BCX 616%
KTY 156% ING 466% SKA  552%
cCC  150% RBW  369% MSZ  287%
DNP  148% RVU 257% RVU 257%
PEO 136% PXM  229% PXM  229%
PGE 128% BHW  196% BRS 223%
KGH  127% XTB 183% CLN 190%
OPL 123% MIL 164% AGO  186%
PKN 123% TEN 148% MCI 173%

STOCK PRICE PERFORMANCE

Ticker Price Chng. Ticker Price Chng.
Best WIG20 Worst
ccc 121 3,8% CDR 2454 -29%
KGH 242 2,4% KRU 474 1,7%
PGE 86 2,2% LPP 16815 -15%
DNP 40 1,9% ALE 31 -0,8%
PZU 65 0,8% PCO 27,9 -0,5%
Best mWIG40 Worst
RBW 1440 6,0% PKP 1,7 -9%
TPE 9,0 5,5% EUR 6,6 -7,6%
XTB 724 2,3% RVU 27,0 -7,1%
GPW 64,5 2,2% 11B 1556 -28%
ENA 197 2,2% CiG 2,7 -24%
Best sWIG80 Worst
ENT 553 3,9% BCX 76,0 -8%
MNC 39,0 3,4% RVU 27,0 -71%
WLT 58 3,0% CLC 53 -35%
AST 464 3,0% BRS 55 -28%
SEL 439 2,8% DAD 58,6 -2,7%
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- W sktad konsorcjum wchodza: Budimex (75% udziatu), Budimex Kolejnictwo (5%) i Ferrovial Construction Limited (20%);
- Wartos¢ oferty opiewa na kwote 2,59mld PLN netto.

PEKABEX (Hold; PLN 13)

Zawarcie przez spotke zalezna Pekabex BET S.A. umowy na wykonanie budynku
- Wartos¢ umowy wynosi 2% przychodoéw grupy za 20245 rok;

- Termin zakonczenia prac wyznaczono na 15 wrzesnia 2026 roku.

HEALTHCARE & BIOTECH
SYNEKTIK (Buy; PLN 325)

Zawarcie umowy na dostawe materiatéw dla systemu robotycznego da Vinci za max. 14,95min PLN netto
- Umowy zostaty zawarte na okres 36 miesiecy.

POLTREG

Czas na partnering dla PTG-007 nadejdzie - konserwatywnie — za ok. 2 lata — czlonek zarzadu

- Portfolio spétki zostato zredukowane do trzech projektow;

- Okno partneringowe dla projektu PTG-007 moze pojawi¢ sie po pierwszych wynikach klinicznych z analizy $rédokresowej, a w
obszarach CAR-TREGS oraz szczepionki in vivo po zakonczeniu fazy przedklinicznej;

- Wejscie terapii TREG na rynek to perspektywa ,znacznie przed” 2030 rokiem;

- Sytuacja finansowa spotki jest komfortowa. Po 3Q25 spotka miata 25min PLN $rodkéw wtasnych i dodatkowo 30min PLN z tytutu
przyznanych, ale jeszcze niewykorzystanych grantow.

MEDINICE (Buy; PLN 19.1)

Podjecie uchwaty w sprawie emisji 110 tys. akcji serii L2 w ramach docelowego podwyzszenia kapitatu zakladowego

- Oferta ma by¢ skierowana do p. Sanjeev Choudhary, a zawarcie umowy objecia akcji ma nastgpi¢ w terminie do dnia 31 grudnia 2025
roku;

- Cena emisyjna akgji serii L2 zostata ustalona na 0,10 PLN.

NANOGROUP

W ramach transakcji ABB p. Michat Lach zaoferuje inwestorom do 2,4 min akcji po cenie 2,50 PLN
- Zgodnie z porozumieniem, srodki pozyskane w ramach ABB zostang w 100% przeznaczone na zakup akcji z nowej emisiji, ktére spotka
zamierza przeznaczy¢ przede wszystkim na finalizacje posredniej inwestycji w Auxilius Pharma.

POZOSTALE INFORMACJE

PASSUS: zawarcie umowy z podmiotem nalezacym do Skarbu Paristwa o wartosci 15,6min PLN brutto
- Przedmiotem umowy jest dostawa oprogramowania ManagerEngine lub réwnowaznego na rzecz sagdéw, Ministerstwa Sprawiedliwosci
wraz z ustugami towarzyszacymi.

QNA TECHNOLOGY: spotka pozyskata 12,5min PLN z emisji akcji serii G
- Jednym z gtéwnych celéw przeprowadzonej emisji jest finansowanie rozwoju nowego produktu — nanokrysztatbw domieszkowanego
tlenku cynku (ZnMgO).

TRANS POLONIA: W koncowce roku do wzrostu przychodéw i zyskéw ma sie przyczynié objecie konsolidacja przejetej

niedawno firmy Nijman/Zeetank

- W najblizszych kwartatach zarzad chce sig¢ skupi¢ m.in. na dalszym faczeniu, automatyzacji i usprawnianiu proceséw w ramach
rozbudowanej grupy;

- Kluczowym obszarem rozwoju pozostaje biznes ptynnej chemii oraz transaport intermodalny.

INSIDER TRADING

ASTARTA HOLDING
Albacon Ventures Limited, podmiot zwigzany z prezesem zarzadu, kupit 6,1 tys. akcji @ 44,90-45,50 PLN.

BLOOBER TEAM
Wiceprzewodniczacy RN kupit 67,5 tys. akcji @ 16,50 PLN.

PKP CARGO
Wiceprzewodniczacy RN sprzedat 91,7 tys. akcji @ 12,56 PLN.

PKP CARGO
Wiceprzewodniczacy RN kupit 91,7 tys. akcji @ 11,53 PLN.

PKP CARGO
Wiceprezes cztonek zarzadu ds. restrukturyzacji kupit 1 tys. akcji @ 11,16 PLN.
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PROGRAM SKUPU AKCJI

MONNARI TRADE
Nabycie 3,5 tys. akcji @ 6,16 PLN.

ZMIANY W ORGANACH
BNP PARIBAS BANK POLSKA

CEE | Equity Research

Powotanie p. Natalie Yacoubian na stanowisko wiceprezesa zarzadu odpowiedzialnego za obszar bankowosci korporacyjnej i

instytucjonalnej.

SEKO

Zgtoszenie przez Ztota Rybka Sp. z o0.0. kandydatury p. Kazimierza Kustry na stanowisko cztonka RN.

WIELTON

Rezygnacja p. Tadeusza Uhl z petnienia funkcji cztonka RN.

XPLUS

Zgtoszenie przez FCBSL sp. z 0.0. kandydatury p. Sebastiana Szatachowskiego na stanowisko cztonka RN.

ZMIANY W AKCJONARIACIE
CPD

Zwigkszenie zaangazowania przez p. Artura Btasika z 42,25% do 47,93% kapitatu i glosow.

TRANSAKCJE PAKIETOWE

ALTUS
Wolumen: 220 tys. @ 2,94
% kapitatu: 0,54

BENEFIT SYSTEMS

Wolumen: 485 @ 2 120,00
% kapitatu: 0,01

COMP
Wolumen: 36,2 tys. @ 35,00
% kapitatu: 0,18

CAPTOR THERAPEUTICS

Wolumen: 10 tys. @ 46,00
% kapitatu: 0,18

GENOMTEC
Wolumen: 129,7 tys. @ 3,00
% kapitatu: 0,86

LENTEX

Wolumen: 63 tys. @ 4,20
% kapitatu: 0,16

MEX POLSKA
Wolumen: 220 tys. @ 2,22
% kapitatu: 2,87

PEKAO
Wolumen: 15,5 tys. @ 130,00
% kapitatu: 0,01

POLWAX
Wolumen: 328,6 tys. @ 0,80
% kapitatu: 0,53

RAINBOW TOURS
Wolumen: 20 tys. @ 134,00

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

| Highlights | Recommendations |

5


mailto:research@trigon.pl

T R I G O N CEE | Equity Research

% kapitatu: 0,14
SECO/WARWICK
Wolumen: 20,9 tys. @ 29,60
% kapitatu: 0,25

ULMA

Wolumen: 10,4 tys. @ 59,50
% kapitatu: 0,20

WALNE ZGROMADZENIA AKCJONARIUSZY

LS| SOFTWARE: uchwata NWZA w sprawie wycofania akcji spotki z obrotu gietdowego
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DECEMBER Monday Tuesday

Wednesday

CEE | Equity Research

Thursday Friday

01-05 ACP

08-12

15-19

22-26

29-31

JANUARY Monday Tuesday

ITX

PCO

Wednesday

LPP

Thursday Friday

01-02

05-09

12-16

22-26

19-23

26-30

FEBRUARY Monday Tuesday

Wednesday

HMB

Thursday Friday

02-06

09-13

16-20

23-27

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 138,0 105,6 31% 13 780 6,3 8,4 8,3 1,1 1,1 1,0 17% 12% 12% 27
BNP Paribas PL BNPPPL Buy 153,0 116,0 32% 17 154 6,2 7,7 7,3 1,0 1,0 0,9 16% 12% 13% —
Erste Bank EBS Hold 98,0 98,6 -1% 40 477 12,4 10,2 10,5 1,8 1,6 1,5 14% 15% 14% 80
Handlowy BHW Buy 125,0 101,6 23% 13 275 85 10,0 10,5 1,3 1,3 1,3 15% 13% 13% 47
ING ING Hold 366,0 339,5 8% 44 169 10,1 12,7 10,7 2,2 2,2 20 22% 17% 19% 65
Komer¢ni banka KOMB Sell 1140 1163 -2% 221027 13,0 13,0 12,3 1,8 1,8 1,7 13% 13% 14% 87
mBank MBK Sell 934,0 1010,0 -8% 42 951 12,4 12,3 10,7 2,2 1,8 1,6 17% 15% 15% 70
Millennium MIL Sell 14,6 16,0 -9% 19 386 19,0 17,7 10,4 2,2 1,9 1,7 1% 1% 17% 71
Moneta MONET Sell 167,0 188,8 -12% 96 477 15,2 14,4 14,2 29 2,8 27 19% 19% 19% 76
oTP oTP Hold 39200 33700 16% 9436 8,2 8,1 7,8 1,6 1,5 1,4 20% 18% 18% 84
Pekao PEO Buy 245,0 203,4 20% 53 386 7,8 9,5 9,1 1,5 1,5 1,5 20% 16% 16% 85
PKO BP PKO Buy 101,0 80,5 25% 100 625 9,8 9,5 8,8 1,8 1,7 1,6 18% 18% 18% 72
Santander SPL Buy 680,0 497,5 37% 50 839 8,7 9,2 8,5 1,5 1,5 1,5 17% 16% 17% 85
Kruk KRU Buy 600,0 473,7 27% 9234 8,3 7,6 7,3 1,7 1,5 1,3 21% 20% 18% 77
PzU PzU Hold 67,0 64,5 4% 55 697 8,8 9,9 9,7 1,6 1,5 1,5 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 180,0 155,6 16% 376 10,8 29,9 13,9 3,6 6,4 3,7 — - — 15
AB ABE Buy 138,0 97,6 41% 1708 8,9 8,8 8,5 6,0 5,8 5,7 — - — 37
AC ACG  Under Review 22,3 - 205 -— — — -— -— — — -— -— -
Ailleron ALL Hold 17,2 17,3 0% 213 9,7 13,6 104 7,6 6,7 5,7 0% 0% 3% -
Allegro ALE Buy 43,0 31,2 38% 32975 228 16,6 13,9 11,0 9,2 8,0 4% 5% 5% 93
Ambra AMB Buy 23,0 17,2 34% 434 9,7 8,7 7,6 4,3 4,1 3,8 6% 6% 6% -
Amica AMC Under Review 62,8 - 489 — - - — — - - — — 63
Amrest EAT Sell 13,0 13,7 -5% 3017 28,4 13,3 12,4 52 50 4,9 2% 1% 4% 89
Answear.com ANR Buy 35,5 25,8 38% 489 16,4 12,2 9,2 8,0 6,6 5,5 0% 0% 0% —
Archicom ARH Buy 60,0 45,0 33% 2632 18,1 7,4 36 13,9 6,7 3,3 4% 9% 13% —
Arctic Paper ATC Under Review 8,3 - 574 — — — — — — — — — —
Artifex Mundi ART. Under Review 13,0 - 155 — — — — — — — — — —
Asbis ASB Buy 39,0 29,7 31% 1647 9,0 6,9 6,1 6,4 53 4,7 6% 5% 7% —
Asmodee ASMDEE Buy 145,0 109,3 33% 25538 130,9 60,8 53,3 30,2 27,3 249 0% 0% 0% #N/D
Asseco BS ABS Hold 94,0 84,6 11% 2 827 21,7 19,0 17,4 156 13,5 12,3 4% 4% 4% -
Asseco Poland ACP Hold 225,0 229,0 -2% 19 007 30,1 26,7 25,0 - — - 1% 3% 3% 74
Asseco SEE ASE Buy 80,0 62,0 29% 3217 16,9 153 13,6 10,2 8,7 7,8 3% 3% 3% -
Atal 1AT Buy 70,0 56,2 25% 2431 11,9 6,2 53 133 7,8 6,0 10% 6% 13% —
Auto Partner APR Buy 23 17 39% 2 155 11,5 10,2 8,8 7,9 7,0 6,3 0% 0% 0% 29
Azoty ATT  Under Review - 17,0 -— 1683 — - -— - — - - - — 46
Benefit Systems BFT Buy 5150 3 375 53% 11 056 20,0 16,3 12,3 10,6 7,7 6,8 0% 3% 4% 63
Bioceltix BCX Buy 128,4 76,0 — — — — — -— -— — — -— -— —
Bloober Team BLO Buy 35,0 25,5 37% 492 79 330 17,3 5,0 5,7 6,1 0% 0% 0% —
Budimex BDX Buy 700,0 629,0 11% 16 058 252 21,2 17,3 146 12,6 10,0 4% 4% 4% 54
Captor Therapeutics CTX Buy 116,9 68,2 71% 353 — 54 — — 3,1 - 0% 0% 0% -
CcccC CccC Buy 165,0 121,1 36% 9324 21,2 13,6 10,7 7,6 6,1 5,0 0% 0% 0% 87
CD Projekt CDR Buy 316,4 245 29% 24 518 49,6 71,6 14,5 40,2 59,8 10,0 0% 0% 0% 88
Celon Pharma CLN Buy 43,4 20,2 115% 1088 — 194,9 54,6 382,1 16,8 121 - - — —
CEZ CEZ Sell 911 1279 -29% 688089 21,9 204 219 6,5 8,1 8,1 4% 4% 4% 82
Cl Games CIG Sell 2,0 2,7 -25% 511 - - 4,9 26,2 - 3,0 - -— -— -
Creepy Jar CRJ Buy 549,0 386,0 42% 270 15,0 17,7 9,5 10,7 6,9 3,7 3% 7% 6% —
Creotech Instrument: CRI Buy 460,0 380,0 21% 1085 67,9 23,2 14,7 29,8 12,6 8,1 0% 0% 0% —
Comp CMP Buy 61,0 57,2 7% 1173 16,9 14,4 12,4 8,3 7,3 6,6 3% 6% 7% 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*
CTP CTPNV Buy 21,0 17,6 19% 8 556 6,7 6,6 5,3 9,0 9,3 8,0 — - - 88
Cyber Folks CBF Buy 220,0 177,0 24% 2711 48,3 316 20,0 189 146 116 1% 1% 1% —
Cyfrowy Polsat CPS Buy 13,0 11,1 17% 7115 19,8 12,3 10,0 6,2 5,8 5,4 0% 0% 0% 70
Dadelo DAD Buy 70,0 58,6 19% 684 344 27,5 21,1 20,6 16,6 13,4 0% 0% 0% —
Develia DVL Buy 10,0 8,1 23% 3753 9,0 8,4 7,7 8,4 6,6 5,8 7% 8% 9% 31
Diagnostyka DIA Buy 200,0 169,8 18% 5730 20,6 18,0 153 10,9 9,5 8,3 2% 2% 3% -—
Digital Network DIG Hold 143,0 152,8 -6% 648 20,1 12,8 11,6 139 7,5 6,9 2% 4% 4% —
Dino Polska DNP Buy 48,6 40,3 21% 39 461 23,7 19,1 15,5 149 121 9,7 0% 0% 0% 47
Dom Development DOM Buy 300,0 266,0 13% 6 862 10,6 8,8 8,6 8,9 71 6,7 5% 6% 7% 45
Echo Investment ECH Buy 7,0 4,8 45% 1997 -— 7,4 34 140 59 2,5 8% 11% 17% —
Erbud ERB Hold 30,0 27,1 11% 323 65,3 12,5 10,3 5,2 3,6 3,8 6% 6% 6% -
Enea ENA Hold 21,0 19,7 7% 10 436 3,4 4,1 4,7 3,0 3,8 4,7 3% 3% 3% 34
Enter Air ENT Buy 74,0 55,3 34% 970 3,6 7,4 6,8 4,3 4,0 3,7 5% 6% 6% —
Eurocash EUR Under Review 6,6 - 917 — - — — - — — - — 63
Fabrity Holding FAB Buy 30,0 25,3 19% 70 17,2 11,2 9,2 8,8 6,6 58 12% 9% 8% —
Ferro FRO Hold 30,0 27,3 10% 580 10,1 12,4 8,0 7,5 8,4 5,5 — - - —
Gedeon Richter RICHT Buy 13127 9745 35% 1816223 6,8 5,4 5,0 4,7 3,6 2,9 5% 6% 9% 81
GPW GPW Hold 65,0 64,5 1% 2707 13,6 14,1 13,2 10,9 10,4 94 5% 5% 5% 67
Grenevia GEA Under Review 3,2 - 1839 - -— - - -— - -—- - - 59
Grupa Pracuj GPP Buy 63,0 53,8 17% 3707 15,6 14,2 13,0 10,3 9,5 8,5 4% 5% 5% —
GTC GTC Sell 3,0 3,1 -4% 1792 30,7 12,1 15,2 20,1 156 17,0 0% 4% 4% 63
Huuuge HUG Buy 32,6 25,0 31% 1116 4,4 4,9 5,7 2,3 2,5 32 39% 19% 23% 5
H&M HMB Sell 133,0 174,2 -24% 279422 24,8 20,3 19,3 8,7 8,0 7,8 4% 4% 4% 98
Inditex ITX Hold 59,0 54,7 8% 170 481 276 241 21,8 148 13,2 12,0 3% 3% 4% 99
InPost INPST Buy 12,6 9,8 29% 20635 24,3 16,7 156 7,5 6,4 5,8 0% 0% 0% 84
Inter Cars CAR Buy 770,0 547,0 41% 7750 10,0 8,8 7,7 7,7 6,9 6,1 0% 0% 1% -—
Jeronimo Martins JMT Buy 23,5 19,9 18% 12 498 225 153 13,3 7,3 6,1 5,6 3% 3% 5% 86
JSW JSW  Under Review 22,6 - 2 649 — — -— — - - — - - 56
Kety KTY Hold 1050 946 11% 9 287 15,9 13,4 12,3 10,3 91 8,6 6% 5% 6% 50
KGHM KGH Buy 265,8 241,5 10% 48 300 24,2 11,7 12,2 55 4,9 5,1 0% 1% 1% 58
LPP LPP Buy 26 000 16815 55% 31 207 20,4 12,1 10,2 38,5 6,3 5,5 4% 4% 5% 75
Mabion MAB Under Review 7,9 — 146 — — — — — -— — — — 12
Mangata MGT Under Review 61,2 - 409 — — — — — — — — — —
Medicover MCOvVB Hold 265,0 222,5 19% 3149 41,1 31,4 26,0 12,1 10,7 9,6 0% 0% 0% 89
Medinice ICE Buy 19,1 13,1 46% 101 — 7,4 3,8 — 4,1 1,5 0% 0% 0% —
MFO MFO Under Review 35,5 - 235 — - - — - -— — - -— —
Mirbud MRB Buy 18,5 14,0 32% 1540 14,3 11,1 8,8 8,3 6,9 5,2 1% 1% 1% —
MLP Group MLG Buy 100,0 86,0 16% 2 064 7,3 53 4,7 10,7 8,9 8,4 — - - —
Mo-Bruk MBR Hold 342,2 308,5 11% 1084 15,2 13,1 10,8 10,4 8,3 6,9 4% 4% 3% —
MOL MOL Hold 3223 2926 10% 2199 5,8 5,1 5,6 3,2 3,1 3,2 9% 9% 9% 87
Molecure MOC Buy 17,9 7,4 143% 151 - 3,7 3,4 - 2,0 1,6 0% 0% 0% -
Murapol MUR Buy 50,0 40,6 23% 1654 6,0 5,6 53 6,1 5,4 50 12% 13% 13% —
Modern Times Group ~ MTGB Buy 160,0 111,8  43% 13776 60,3 19,7 16,1 7,1 59 48 2% 2% 0% 91
Neuca NEU Hold 850,0 819,0 4% 3730 229 18,2 15,7 10,5 9,1 8,0 2% 2% 2% 79
Newag NWG Under Review 99,8 - 4 491 — - - — - - — - — —
oMV omv Sell 47,4 47,7 -1% 15617 13,4 10,7 9,9 4,4 4.8 4,7 10% 10% 10% 95
Onde OND Hold 9,7 8,8 10% 480 21,4 18,3 18,2 6,8 6,3 6,0 4% 3% 3% —
Oponeo.pl OPN Buy 132,0 87,6 51% 984 12,7 11,4 9,9 9,0 7,8 6,3 8% 6% 7% -—
Orange OPL Buy 11,6 9,8 18% 12 861 16,2 125 11,5 49 45 44 5% 6% 7% 61
Orlen PKN Sell 87,8 92,9 -5% 107 817 7,7 7,0 7,3 3,3 3,7 3,9 6% 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 220,0 202,8 8% 101 400 7,2 6,8 5,6 7,0 4,9 49 0% 0% 0% 33
Pekabex PBX Hold 13,0 11,6 13% 287 13,56 5,5 4,8 7,8 5,1 4.1 — — — —
Pepco Group PCO Hold 29,0 27,9 4% 16 082 18,5 13,8 12,4 6,3 5,6 5,3 -— - - 53
PGE PGE Buy 10,5 8,6 21% 19 377 46 40 45 3,0 4,1 4,8 0% 0% 0% 41
Playway PLW Buy 376,0 243,0 55% 1604 13,0 8,1 8,0 8,8 5,7 5,7 9% 8% 12% 0
Polenergia PEP Buy 66,3 55,8 19% 4 309 36,7 23,8 29,8 11,1 10,4 11,1 0% 0% 0% —
Polimex Mostostal PXM Buy 8,5 7,8 9% 1976 156 17,5 16,2 54 5,9 6,4 0% 0% 0% —
Rainbow Tours RBW Buy 220,0 144,0 53% 2 095 7,8 8,4 8,2 4,9 4,8 4,5 5% 6% 6% -—
Rawlplug RWL  Under Review 12,9 - 399 -— — - -— - - -— - - -—
Rheinmetall RHM Buy 2350,0 1607,5 46% 319626 303,1 180,0 119,8 140,1 93,3 61,6 0% 0% 1% —
Ryvu Therapeutics RVU Buy 55,9 27,0 107% 624 -— 8,7 2,5 -— 3,9 0,6 0% 0% 0% -—
SAAB SAABB Buy 620,0 505,1 23% 274463 45,5 356 26,9 253 20,7 16,1 0% 1% 1% -
Scope Fluidics SCP Buy 228,2 145,4 57% 461 -— — — — — — — — — —
Selena FM SEL Under Review 43,9 - 1002 -— - - -— - - -— - - -—
Selvita SLV Hold 51,0 44,5 15% 842 - 29,7 19,1 16,0 11,2 9,3 0% 0% 0% -
Shoper SHO Buy 59,0 50,0 18% 1407 32,1 24,2 18,4 18,2 14,4 114 2% 2% 3% —
Stalprodukt STP Under Review 240,0 - 1296 — — — — — — — — — 46
Sniezka SKA Buy 95,0 79,2 20% 999 15,1 14,2 12,5 8,2 7,9 7,3 — — — —
Synektik SNT Buy 325,0 276,0 18% 2 354 18,1 16,1 14,0 11,6 9,9 8,6 3% 4% 6% -—
Tauron TPE Hold 9,1 9,0 1% 15 822 4,5 5,8 5,4 4,4 50 4,9 0% 3% 3% 42
Ten Square Games TEN Hold 96,7 87,3 11% 565 6,9 9,5 9,8 4,2 6,0 6,0 18% 15% 11% 3
Torpol TOR Buy 70,0 62,0 13% 1424 18,9 14,5 10,7 9,9 78 4.8 2% 3% 3% —
Toya TOA Buy 12,0 9,9 21% 742 8,3 8,6 7,9 5,6 5,7 5,0 — — — —
Turkish Airlines THYAO Buy 400,0 270,5 48% 373 290 3,5 4,4 4,1 4,1 3,9 3,5 0% 0% 0% 86
Unimot UNT Buy 164,0 133,4 23% 1047 21,4 8,6 7,9 5,7 5,5 5,4 4% 3% 3% -
Voxel VOX Buy 162,0 122,0 33% 1281 13,0 10,2 9,8 7,0 5,6 5,1 2% 4% 4% —
VRG VRG Under Review 5,1 - 1196 — — — — - — — — — —
Wielton WLT  Under Review 5,8 - 429 -— — — -— — — -— — — -—
Wirtualna Polska WPL Buy 76,0 60,2 26% 1792 159 11,8 104 6,4 5,0 4,8 5% 4% 4% 72
Wittchen WTN Hold 17,0 15,8 8% 292 10,2 9,4 9,7 48 48 46 0% 5% 6% —
Wizz Air wizz Hold 12,0 10,8 11% 1117 5,9 — 30,3 5,5 5,2 4,6 0% 0% 0% 75
XTB XTB Buy 99,0 72,4 37% 8512 10,6 7,9 6,8 6,2 4,6 3,6 8% 7% 9% 32
XTPL XTP Buy 115,0 79,4 45% 210 -— — 21,5 - 49,6 10,5 0% 0% 0% -
Zabka Group ZAB Buy 29,0 22,1 31% 22 156 27,8 18,1 13,5 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 zespoét analityczny Trigon Domu Maklerskiego S.A. wytacznie w celach informacyjnych.
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odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania ani za jakiekolwiek szkody poniesione w wyniku takich decyzji
inwestycyjnych, nie gwarantuje doktadnosci ani kompletnosci opracowania, ani nie zapewnia, ze zawarte w opracowaniu stwierdzenia dotyczace przysztosci
okazg sie prawdziwe. Inwestowanie w instrumenty finansowe wiaze sig¢ z wysokim ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych $rodkow. Publikacja,
rozpowszechnianie, kopiowanie lub jakiekolwiek inne wykorzystanie czgsci lub catosci niniejszego opracowania wymaga uprzedniej pisemnej zgody Trigon
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