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WYNIKI FINANSOWE

BUDIMEX (Buy; PLN 700)
Wstepny szacunek zysk netto za 4Q25: 310min PLN (+84% r./r., +82% kw./kw.) [pozytywne]

PLNm 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25P YY Q/Q 4Q25E Cons.
Revenues 2,607 1,642 2,305 2,462 3,000 15% 22% 2,844 2,928
EBITDA 278 152 234 251 n.a. - - 305 306
EBIT 236 111 191 208 383 63% 85% 262 256
Net profit 169 114 156 171 310 84% 82% 196 217
P/E 12M trailing 278 280 281 280 228
EV/EBITDA 12M ftrailing 157 160 16.8 16.8 -
EBITDA margin 10.7% 9.2% 10.2% 10.2% - - - 10.7% 10.5%
EBIT margin 9.0% 6.8% 83% 84% 128% 3.7pp 4.3pp 92% 8.7%
Net profit margin 6.5% 7.0% 6.8% 6.9% 10.3% 39pp 34pp 6.9% 7.4%
Source: Company, Trigon
KONSUMENT
JERONIMO MARTINS (Buy; EUR 23.5)
Wstepne dane sprzedazowe za 4Q25 [neutralne]
EURmM 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25P YIY Q/Q 4Q25E Cons.
Sales 8,700 8,377 9,020 9,138 9,457 8.7% 3.5% 9,334 9,381
LFL 1.5% -22% 54% 38% 3.0% 1.50pp -0.80pp
Biedronka
Sales 6,110 5946 6410 6,397 6590 79% 3.0% 6,569 6,550
LFL 1.1% -35% 53% 36% 24% 1.30pp -1.20pp 2.8%
Number of stores 3730 3780 3802 3829 3882 152 53 3889
Pingo Doce
Sales 1,359 1,200 1,334 1,382 1426 49% 32% 1,417 1423
LFL 29% 1.0% 6.1% 42% 34% 0.50pp -0.80pp
Number of stores 489 490 492 494 497 8 3 495
Recheio
Sales 336 302 355 391 350 4.0% -10.5% 338 343
LFL 25% -05% 35% 39% 4.7% 2.20pp 0.80pp
Number of stores 43 43 43 43 43 0 0 43
Ara
Sales 724 775 758 798 897 24.0% 12.4% 832 874
LFL 26% 30% 7.7% 62% 6.1% 3.50pp -0.100p 3.5%
Number of stores 1438 1447 1531 1567 1653 215 86 1622
Hebe
Sales 161 145 152 154 175 8.6% 13.6% 172 171
LFL 26% 19% 07% -27% 37% 1.10pp 6.40pp
Number of stores 381 386 388 393 394 13 1 402

Source: Company, Trigon

#Biedronka

- W 4Q25 przychody w PLN wzrosty 0 6,1% r/r (vs 7,9% r/r w EUR);

- Baner miat odnotowac niewielkg deflacje koszyka w 4Q25, co ttumaczone jest znaczng ekspozycja na
kategorie, w ktérych ceny rynkowe ulegly ztagodzeniu, a takze wzmozong aktywnos$é promocyjna;

- Biedronka otworzyta w 2025 roku 181 nowych sklepdw (152 netto) i przemodelowata 200 lokalizacji;
#Ara

- Sprzedaz w walucie lokalnej w 4Q25 wzrosta o 18,8% r/r (24,0% r/r w EUR);

- Konsumenci w 4Q mieli pozostawa¢ nadal pod znaczng presja, Grupa informuje, ze niskie ceny i
promocje staly sie niezbedne na rynku spozywczym.

RYNEK E-COMMERCE

Amazon wprowadzit podwyzke ustugi Prime w Polsce od 13.01

- Cena Amazon Prime zmienita sie z 49 PLN na 69 PLN rocznie oraz z 10,99 PLN na 15,50 PLN
miesigcznie;

- Dla dotychczasowych klientéw zmian cennika nastgpi
rozliczeniowego.

poczgwszy od kolejnego okresu
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MARKET QUOTES
INDICES CEmEgD ()
Price 1D 1M 1Y
WIG 121,795 -0.2% 7% 50%
WIG20 3,281 -0.3% 7% 47%
mwWIG40 8,700 0.2% 9% 37%
sWIG80 31,384 -0.1% 7% 31%
PX (Prague) 2,743 01% 7% 52%
BUX (Budapest) 118,863 1.3% 8%  43%
BET (Bucharest) 26,329 -0.1% 10% 54%
BIST30 (Istanbul) 13,556  1.3% 10% 26%
DAX 25421  0.1% 5% 25%
FTSE 100 10,137  0.0% 5% 24%
STOXX Europe 600 610 -0.1% 6% 20%
S&P 500 6,964 -0.2% 2%  19%
NASDAQ 100 25,742 -0.2% 2% 24%
Nikkei 225 54,308 3.1% 7% 41%
Shanghai Comp 4,133 -0.6% 6%  28%
BONDS Change (bps)
Rate 1D 1M 1Y
PL 5Y bond yield 4.5% -41  -26.6 -129.7
PL 10Y bond yield 5.1% -35 -19.7 -101.0
CZ 10Y bond yield 4.5% 19 -285 28.1
HU 10Y bond yield 6.7% 40 -320 -41.0
RO 10Y bond yield 6.6% -6.2 -299 -129.8
WIBOR 3M 4.0% 0.0 -10.0 -188.0
EURIBOR 3M 2.0% 0.1 -6.2 -746
CURRENCIES gD ()
Rate 1D 1M 1Y
USD/PLN 3.62 -01% 07% -14%
EUR/PLN 421 0.0% -02% -1.3%
EUR/USD 116 0.0% -0.9% 13.0%
GBP/PLN 486 0.0% -1.1% 4.0%
CZK/PLN 0.17 01% -01% -2.9%
HUF/PLN 0.011 0.0% 06% -51%
RON/PLN 083 01% 02% 3.6%
CNY/PLN 052 -01% -1.7% 9.0%
COMMODITIES Change (%)
Price 1D 1M 1Y
Gold (USD/toz) 4,641 0.9% 8% 73%
Silver (USD/toz) 90.4 4.0% 41% 202%
Copper (USD/t) 13,164 -0.3% 14% 45%
Zinc (USD/t) 3,202 -0.5% 2%  12%
Molybdenum (USD/Ib) 232 -08% 8% 10%
Iron ore (USD/t) 108  0.0% 2% 8%
HCC (USDH) 228  0.8% % 2%
HRC EU (EUR/) 620 0.0% 0% 9%
Brent crude oil (USD/bbl.) 65.3 -0.3% 7% -18%
CO2 (EUR/Y) 90.7 0.7% 5%  14%
TTF 1M gas (EUR/MWh) 312 33% 14% -35%
Power 1Y in DE (EUR/MWh) 86 3.1% 2% -3%
Power 1Y in PL (PLN/MWh) 441 0.9% -3% -3%
Shanghai Freight Index 1,647 -0.5% 18% -34%
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LOGISTYKA | TRANSPORT

ENTER AIR (Buy; PLN 74)

Wywiad z cztonkiem zarzadu

#Sezon 2026

- W tym roku flota wzrosnie o szes¢ nowych samolotéw, jeden dotart pod koniec poprzedniego roku,
kolejne cztery beda dostarczane na wiosne, a jeden w potowie roku;

- Kontrakty, ktére zostaty zawarte na ten rok sg facznie o kilkanascie procent wieksze r/r, a te nad
ktorymi spotka jeszcze pracuje rowniez powinny by¢ wieksze niz przed rokiem;

- Zarzad poswiecit 2025 na dziatania zwigzane z ustrukturyzowaniem biznesu i przygotowaniem go do
nastepnego etapu rozwoju, ktory przypada na ten rok;

- Spotka oczekuje dobrego roku pod wzgledem wynikow, ze wzgledu na mechanizmy zawarte w
umowach z klientami, potencjalny wzrost ceny paliw nie jest negatywny jak w przypadku innych
przewoznikow;

-Trwajg prace, aby Eurocotrol rozbudowat infrastrukture i zwigkszyt personel, to powinno pozwoli¢
utrzymac zwiekszajacy sie ruch lotniczy, duzym wyzwaniem, jak co roku w Europie, jest
przepustowos¢ przestrzeni powietrznej;

- Tematem, ktory pojawia sie w branzy jest przepustowos¢ portéw lotniczych, najwigekszej wyzwan jest
na Okeciu, zdanie zarzadu ENT podjete zostaty dobre decyzje inwestycyjne dotyczace przebudowy,
co powinno poprawi¢ dostepnos¢ terminali dla przewoznikdw;

#Poprawa efektywnosci operacyjnej

- Miniony rok byt dla grupy rokiem usprawniania biznesu i porzgdkowania proceséw, co pomogto
przygotowac sie do 2026 rok;

- Spotka rozwineta dziatalnos¢ zwigzang z obstuga techniczng samolotow, prawie dwukrotnie wzrosto
zatrudnienie w obszarze obstugi technicznej, co przetozy sie na oszczednosci w przysziosci, ale
réwniez ogromna elastycznosé, jesli chodzi o planowanie przegladéw i obstugi technicznej
samolotow;

#Inwestycje, pozostate watki

- W zwiazku ze wzrostem skali dziatalnosci ENT planuje w najblizszych dwéch latach uruchomié
kolejny symulator w warszawskim centrum szkoleniowym;

- Spdtka analizuje rynek pod katem M&A, aktualnie jednak nie sg to zaawansowane projekty;

- Przekazywanie obowigzkoéw przez Grzegorza Potanieckiego, ktéry zrezygnowat z funkcji cztonka
zarzadu, innym osobom w organizacji bedzie trwato kilka miesiecy;

T™MT
AGORA

Wzrost frekwencji kinowej o 5% w 2026 nie bytby zaskoczeniem - prezes Heliosa Tomasz Jagietlo
- W roku 2025 frekwencja nieznacznie przekroczyta 50 min widzow.

- Premiery w 2026 mogace wptynaé na wyzsza frekwencje to "Odyseja" Christophera Nolana, kolejna
czesé Avengersow, repertuar familijny: "Vaiana", "Toy Story", "Minionki", "Psi Patrol" czy "Super Mario",
kino lokalne, w szczegolnosci ,Lalka” oraz filmy ,Wichrowe Wzgoérza”, druga czesc¢ ,,Diabet ubiera sie
ud Prady” i trzecia czesc¢ ,,Diuny”.

- LINK do artykutu w wirtualnemedia.pl

GAMING

ARTIFEX MUNDI (Buy; PLN 17.2)
Przychody w grudniu ‘25: 6.9 min PLN (-4% m/m, -17% r/r), koszty UA na poziomie 3.15 min PLN
[lekko negatywne]
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- Aplikacja ,,Unsolved” wygenerowata 6.4 min PLN przychodu, co oznacza spadek 0 5% m/m (-16% r/r),
pierwsza marza na poziomie 3.8 min PLN (+7% m/m);
- Oczekiwali$my negatywnej dynamiki m/m, ale na nieco nizszym poziomie.
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VOLUME

AVG. VOLUME (PLNm)

Index 1D 1M 3M 6M 1D/3M
WIG 1708 1950.4 1847.6 1782.9 92%
WIG20  1333.0 1666.2 1596.5 1538.9 83%
WIG40 2622 2914 2770 2553 95%
sWIG80  106.2 74.8 60.6 59.9  175%
TOP VOLUME (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker Vol. Ticker Vol. Ticker Vol.
PKO 516.4 ACP 31.7 PXM 19.8
PKN 293.1 TPE 23.9 CRJ 12.0
KGH 284.9 PXM 19.8 GRX 6.8
ZAB 166.2 XTB 19.2 CRI 5.1
PZU 128.2 SNT 16.3 BMC 3.6
PEO 126.8 BFT 15.7 DAT 3.2
DNP 111.2 MIL 10.2 DAD 1.8
CDR 109.8 ENA 6.8 AGO 1.7
LPP 99.6 GRX 6.8 GEA 1.7
ALE 85.1 RBW 6.7 PLW 1.7
VOLUME SPIKES (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M
ZAB  255% GEA 471% GEA  471%
PKO  206% GRX  239% DAD  292%
CDR  164% ATC  218% CRJ 275%
PKN  137% SNT 192% GRX  239%
OPL 129% PXM  178% AGO  234%
PCO 115% EUR  164% VGO  227%
PZU 111% TEN 123% MAB  224%
KGH 110% 11B 112% ATC  218%
DNP  105% MBR 101% PXM  178%
PGE 87% TPE 100% DCR 174%

STOCK PRICE PERFORMANCE

Ticker Price Chng. Ticker Price Chng.
Best WIG20 Worst
CDR 254 5.2% ZAB 22 -4.0%
KGH 309 1.9% PCO 30 -3.4%
LPP 20,700 1.1% PKO 87 -2.0%
OPL 10 1.0% CcccC 136 -1.8%
BDX 671 0.6% SPL 5504 -1.6%
Best mWIG40 Worst
EUR 7.1 5.4% GRX 2.3 -7%
ATC 95 5.0% GEA 33 -1.8%
PXM 8.4 4.5% NEU 8350 -1.6%
11B 1520 3.4% MIL 17.0  -1.4%
LWB 202 2.6% PKP 14.7  -1.3%
Best sWIG80 Worst
DAD 67.0 6.3% CRJ 686.0 -7%
ATC 95 5.0% GRX 23 -6.9%
MAB 8.5 4.9% AGO 9.6 -2.8%
PXM 8.4 4.5% UNI 143  -24%
ERB 299 3.8% MLG 914 -24%
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CREEPY JAR (Buy; PLN 549)
Venture FIZ sprzedat 45 tys. akcji stanowiacych ok. 6.43% kapitatu zakladowego w ABB @ 620 PLN za sztuke
- Laczna wartos¢ sprzedawanego pakietu akcji wymiosta 27,9min PLN;

- Po rozliczeniu transakciji sprzedajgcy bedzie posiada¢ akcje spotki stanowigce 5,55% kapitatu zaktadowego.

INDUSTRIALS

WIELTON (Under Review)

Spoétka zarejestrowata w 2025 roku 2961 przyczep i naczep na rynku polskim, +30% r/r - PZPM

- Udziat spotki w rynku wyniost 14,88% wobec 12,84% rok wczesniej

Registration >3.5t 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 YY  Q/Q|YTD24 YTD25 YIY
SCHMITZ 840 1,609 1,354 1,279 932 1% -27%| 3,798 5,174 36%
KRONE 428 699 803 646 746 74%  15%( 2,158 2,894  34%
WIELTON 583 683 733 839 706 21% -16%| 2,278 2,961 30%
WLT mkt share (%) 15.0% 13.1% 14.5% 17.1% 14.9% -0.1% -22%|12.8% 14.9% 2.0%
KOEGEL 446 500 573 440 566 27% 29%| 1,838 2,079 13%
Others 1,586 1,722 1,600 1,693 1,777 12% 5%| 7,670 6,792 -11%
Total 3,883 5,213 5,063 4,897 4,727 22%  -3%|17,742 19,900 12%
Curtain 1,370 1,959 2,003 2,073 2370 73% 14%| 6,450 8,405 30%
Tipper 641 710 458 527 399 -38% -24%| 3,459 2,094 -39%
Closed boxed 840 1,389 1,365 1,132 651 -23% -42%| 3,410 4,537 33%

Source: PZPM, Trigon

BUDOWNICTWO | DEWELOPERZY

ATAL (Buy; PLN 70)

Przekazania mieszkan w 4Q25: 803 lokale (+83% r./r., +23% kw./kw.) [neutralne]

4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 Y/Y Q/Q
Handovers (apartments) 439 218 392 652 803 3% 3%
Pre-sales (apartments) 445 331 388 425 534 20% 26%

Source: Company, Trigon

MIRBUD (Buy; PLN 18.5)

CEE | Equity Research

Zawarcie umowy z Apsys Stawowa na przebudowe kompleksu budynkéw we Wroctawiu za 48,6min PLN netto

MIRBUD (Buy; PLN 18.5)

Portfel zaméwien grupy pod koniec ’25 wynosit blisko 8,5mid PLN
- Wartos$¢ portfela zaméwien dla kontraktéw infrastrukturalnych wynosita 7mld PLN, a w segmencie budownictwa kubaturowego 1,64mld

PLN netto.

PHN

Kontrowersje wokoét potencjalnego zburzenia biurowca Intraco
- Warszawski ratusz wydat zgode na rozbiérke Intraco 19 listopada ub.r.;
- 7 stycznia 2026 roku do Wojewddzkiego Urzedu Ochrony Zabytkow w Warszawie wplynat ztozony w imieniu grupy mieszkancow

Muranowa wniosek Stowarzyszenia Obroncy Zabytkéw Warszawy o wpisanie budynku do rejestru zabytkow.

HEALTHCARE & BIOTECH

SYNEKTIK (Buy; PLN 325)

Zawarcie umowy na dostawe systemu da Vinci do Szpitala Miejskiego w Ostrawie
- Wartos¢ umowy wynosi 3min USD netto.

MABION (Under Review) /CELON PHARMA (Buy; PLN 43.4)
Mabion planuje rozpocza¢ wspoétprace w zakresie rozwoju produktéw typu ADC z Celon Pharma
- Mabion bedzie petni¢ role wykonawcy wiodacego, odpowiadajgc za catosciowag realizacje projektow, ze szczegolnym uwzglednieniem
czesci biatkowej, tj. rozwdj i wytwarzanie komponentu biatkowego oraz analityke biatka;
- Celon Pharma wystagpi jest podwykonawca/partner odpowiedzialny za proces koniugacji, wykorzystujgc swoje know-how i wlasng
technologie linkera oraz prowadzac optymalizacje chemii koniugacji.
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POZOSTALE INFORMACJE

MCI CAPITAL: Podsumowanie wywiadu z wiceprezesem zarzadu

- Spotka liczy na realizacje kolejnej nowej inwestycji w ciggu najblizszych dwéch kwartatow;

- Biorac pod uwage dostepnag ptynnos¢ oraz plany wyjs¢ na najblizsze 5 lat, grupa bedzie w stanie realizowa¢ 2-3 inwestycje rocznie;
- W tym roku spotka bedzie starata sie wydtuzy¢ zapadalnos¢ finansowania dtuznego;

- Podtrzymanie polityki dywidendowej na lata 2025-27 zaktadajgcej wyptate 4% kapitatu wtasnego rocznie.

PASSUS: Podpisanie umowy z firma z branzy energetycznej za maksymalna kwote 1,47min PLN brutto
- Przedmiotem umowy jest rozbudowa systemu SIEM wraz z wdrozeniem i Swiadczeniem ustug rozwojowych.

SFINKS POLSKA: Dopuszczenie i wprowadzenie do obrotu gieldowego 499,9 tys. akcji serii R z dniem 16 stycznia 2026
roku

INSIDER TRADING

BLOOBER TEAM
Wiceprzewodniczacy RN kupit 55 tys. akcji @ 15,30 PLN.

ENERGOAPARATURA
Czionek RN kupit 4,8 tys. akcji @ 3,34 PLN.

HUUUGE
Big Bets Ou, podmiot zwigzany z p. Antonem Gauffin, kupit 3,5 tys. akcji @ 23,50 PLN.

MBANK
Insider sprzedat 73 akcje @ 1 051,45 PLN.

PROTEKTOR
Luma Holding Ltd., podmiot zwigzany z cztonkiem RN, sprzedat 2,4 min akcji @ 1,00-1,12 PLN.

UNIBEP
Wiceprezes zarzadu sprzedat 220 tys. akcji @ 14,00 PLN.

PROGRAM SKUPU AKCJI

MONNARI TRADE
Nabycie 7,8 tys. akcji @ 7,28 PLN.

ZMIANY W ORGANACH
SYNTHAVERSE

Odwotanie p. Mieczystawa Starkowicza z petnienia funkcji prezesa zarzadu.

SYNTHAVERSE

Powotanie dotychczasowego wiceprezesa zarzadu p. Artura Chodkowskiego na stanowisko prezesa zarzadu.

SYNTHAVERSE

Oddelegowanie cztonka RN p. Dariusza Kucowicza do wykonywania czynnosci cztonka zarzadu.

ZMIANY W AKCJONARIACIE
PROTEKTOR

Zmniejszenie zaangazowania przez Luma Holding Ltd. z 40,22% do 38,40% kapitatu i gtosow.

PTWP

Zwigkszenie zaangazowania przez Pluralis B.V. powyzej 5% do 23% kapitatu i gtosow.

PTWP

Zmniejszenie zaangazowania przez p. Wojciecha Kuspik z 71,62% do 55,14% kapitatu i gtoséw.

PTWP

Zmniejszenie zaangazowania przez DGA S.A. z 10,58% do 8,15% kapitatu i gtoséw.
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OBLIGACJE
MLP GROUP

Ustalenie ceny oferty zielonych obligacji 4,75% z terminem zapadalnosci w 2031 roku o wartosci nominalnej do 350min EUR. Odsetki
beda nalezna co pot roku.

TRANSAKCJE PAKIETOWE

BENEFIT SYSTEMS
Wolumen: 400 @ 2 505,00
% kapitatu: 0,01

BLOOBER TEAM
Wolumen: 22,9 tys. @ 27,00
% kapitatu: 0,12

CREOTECH INSTRUMENTS

Wolumen: 1,3 tys. @ 289,00
% kapitatu: 0,04

WALNE ZGROMADZENIA AKCJONARIUSZY

VIVID GAMES: Uchwata NWZA w sprawie upowaznienia zarzadu do podwyzszenia kapitatu zaktadowego poprzez emisje
akcji o facznej wartosci nominalnej nie wiekszej niz 4,17min PLN
- Emisja z wytgczeniem prawa poboru w granicach kapitatu docelowego.
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FINANCIAL RESULTS

JANUARY Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday
01-02
05-09
12-16
19-23 AB
26-30 HMB
FEBRUARY Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday
02-06
09-13 MIL MBK, ING SNT
16-20 OPL PKN, PEO
23-27 ALR MBK, AB, ASB MIL
MARCH Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday
02-06 ING
09-13 OPL
16-20 XTB
23-27 TEN ASB
30-31

Order: WIG20 / mWIG40 / Trigon DM Coverage
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P/E P/BV ROE
Company Ticker Recomm. TP Price Upside MarketCap 26E 27E 28E 26E 27E 28E 26E 27E 28E ESG*
Alior ALR Buy 138.0 113.6 22% 14,824 8.7 8.7 7.8 1.1 1.1 1.0 13% 12% 13% 27
BNP Paribas PL BNPPPL Buy 153.0 134.0 14% 19,816 9.1 8.3 7.5 1.1 1.1 1.0 12% 13% 14% -
Erste Bank EBS Hold 98.0 105.0 -7% 43,104 11.5 10.5 103 1.5 1.4 1.3 13% 13% 12% 80
Handlowy BHW Buy 125.0 112.0 12% 14,634 1.1 115 11.0 15 1.5 1.5 14% 13% 14% 47
ING ING Hold 366.0 359.0 2% 46,706 13.1 11.3 9.0 2.3 21 1.9 17% 19% 21% 65
Komeréni banka KOMB Sell 1,140 1,216 -6% 231,100 13.1 126 124 1.8 1.7 1.7 14% 14% 13% 87
mBank MBK Sell 934.0 1,044.5 -11% 44,418 12.6 10.8 9.5 1.9 1.7 1.5 15% 16% 16% 70
Millennium MIL Sell 14.6 17.0 -14% 20,562 19.2 10.6 9.6 2.0 1.7 16 11% 17% 17% 71
Moneta MONET Sell 167.0 197.2  -15% 100,769 14.6 145 143 29 2.9 28 20% 20% 20% 76
oTP OoTP Hold 39,200 37,920 3% 10,618 9.0 8.6 8.1 1.7 1.5 14 18% 18% 18% 84
Pekao PEO Buy 245.0 211.0 16% 55,381 9.7 9.2 8.4 1.6 1.5 14 16% 16% 17% 85
PKO BP PKO Buy 101.0 87.0 16% 108,750 10.1 9.2 8.3 1.8 1.7 1.6 18% 18% 19% 72
Santander SPL Buy 680.0 550.4 24% 56,245 10.1 9.0 8.8 1.6 1.6 1.6 16% 18% 18% 85
Kruk KRU Buy 600.0 485.2 24% 9,458 7.8 7.5 6.9 1.5 1.4 1.2 20% 18% 18% 77
PzU PzU Hold 67.0 69.0 -3% 59,583 9.8 9.7 9.4 1.6 1.5 1.5 16% 16% 16% 70
PIE EV/EBITDA DY
Company Ticker Recomm. TP Price Upside MarketCap 26E 27E 28E 26E 27E 28E 26E 27E 28E ESG*
11bit Studios 11B Hold 180.0 152.0 18% 367 29.2 13,5 63.3 6.2 3.6 5.5 - — — 15
AB ABE Buy 138.0 119.0 16% 2,083 10.7 10.3 10.0 7.0 6.8 6.7 - - — 37
AC ACG  Under Review 23.7 - 218 - - -— -— - - -— -— - -
Ailleron ALL Hold 17.2 16.3 6% 201 12.8 9.8 8.3 6.6 56 4.8 0% 3% 6% —
Allegro ALE Buy 43.0 32.3 33% 34,106 17.2 144 122 95 8.2 7.2 5% 5% 5% 93
Ambra AMB Buy 23.0 17.8 29% 448 9.8 8.8 8.6 43 441 3.8 6% 6% 6% -
Amica AMC  Under Review 62.9 - 489 - - -— -— - - -— -— - 63
Amrest EAT Sell 13.0 14.2 -8% 3,113 15.8 14.7 141 54 5.3 5.1 1% 2% 2% 89
Answear.com ANR Buy 35.5 23.6 51% 447 11.2 8.4 7.2 6.2 5.1 4.5 0% 0% 0% -
Archicom ARH Buy 60.0 48.5 24% 2,837 8.0 3.9 4.6 7.1 3.5 4.4 8% 12% 14% -
Arctic Paper ATC Under Review 9.5 - 655 — — -— -— -— — -— -— — —
Artifex Mundi ART. Buy 17.2 13.4 29% 159 6.4 7.0 8.2 3.4 2.4 2.6 0% 8% 11% -
Asbis ASB Buy 39.0 34.2 14% 1,899 7.7 6.9 6.8 5.7 5.1 4.9 5% 6% 7% —
Asmodee ASMDEE Buy 145.0 104.7 39% 24,463 58.3 51.2 431 26.2 239 209 0% 0% 0% —
Asseco BS ABS Hold 94.0 85.0 11% 2,841 19.1 175 16.4 13.6 123 11.2 4% 4% 5% -
Asseco Poland ACP Hold 225.0 237.0 -5% 19,671 27.6 25.8 245 — - - 3% 3% 2% 74
Asseco SEE ASE Buy 80.0 76.0 5% 3,944 18.8 16.7 154 106 9.6 8.8 3% 3% 3% -
Atal 1AT Buy 70.0 59.0 19% 2,552 6.6 5.6 5.7 8.1 6.2 6.0 6% 12% 14% -
Auto Partner APR Buy 23 18 26% 2,390 11.3 9.7 8.7 7.7 6.9 5.4 0% 0% 0% 29
Azoty ATT  Under Review - 19.6 - 1,944 — - - — — - - — — 46
Benefit Systems BFT Buy 5,150 3,785 36% 12,399 182 13.8 11.3 8.5 7.4 6.4 3% 4% 5% 63
Bioceltix BCX Buy 128.4 82.6 - — — — - — — — - — — -
Bloober Team BLO Buy 35.0 24.9 41% 481 322 16.9 45 5.6 6.0 1.9 0% 0% 5% —
Budimex BDX Buy 700.0 671.0 4% 17,131 22.6 184 191 13.6 10.9 10.3 4% 4% 5% 54
Captor Therapeutics CTX Buy 116.9 82.0 43% 425 6.5 — 1.3 4.1 — 1.0 0% 0% — —
CCC CCC Buy 165.0 135.7 22% 10,452 153 119 10.0 6.7 54 4.5 0% 0% 0% 87
CD Projekt CDR Buy 316.4 254 25% 25,327 740 15.0 146 61.8 104 10.8 0% 0% 5% 88
Celon Pharma CLN Buy 43.4 21.3 104% 1,147 205.5 57.6 38.1 17.7 127 9.9 - - - -
CEZ CEZ Sell 911 1,363 -33% 733,280 26.7 26.6 26.4 8.9 8.7 8.6 3% 3% 3% 82
Cl Games CIG Sell 2.0 2.7 -24% 510 — 4.9 4.2 — 3.0 1.7 - — — -
Creepy Jar CRJ Buy 549.0 686.0 -20% 480 314 16.8 2251 14.0 8.0 204 4% 3% 0% -
Creotech Instruments CRI Buy 460.0 479.0 -4% 1,367 26.0 18.2 17.0 157 10.7 9.6 0% 0% 0% -
Comp CMP Buy 61.0 59.0 3% 1,210 14.8 128 113 7.5 6.8 6.1 6% 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 26E 27E 28E 26E 27E 28E 26E 27E 28E ESG*
CTP CTPNV Buy 21.0 18.6 13% 9,041 7.0 5.6 4.9 9.6 8.2 7.5 — - — 88
Cyber Folks CBF Buy 220.0 212.5 4% 3,254 37.9 241 187 16.2 129 105 1% 1% 1% -
Cyfrowy Polsat CPS Buy 13.0 13.6 -5% 8,723 15.0 12.2 10.1 6.3 5.9 5.5 0% 0% 4% 70
Dadelo DAD Buy 70.0 67.0 4% 782 315 242 178 185 149 11.7 0% 0% 1% -
Develia DVL Buy 10.0 8.9 13% 4,101 9.2 8.4 8.5 71 6.3 6.7 7% 8% 9% 31
Diagnostyka DIA Buy 200.0 190.5 5% 6,431 20.2 171 146 105 9.2 8.0 2% 2% 3% -
Digital Network DIG Hold 143.0 153.6 -7% 651 129 116 104 7.6 6.9 6.3 4% 4% 4% -
Dino Polska DNP Buy 48.6 42.2 15% 41,353 20.0 16.2 13.3 126 10.1 8.1 0% 0% 0% 47
Dom Development DOM Buy 300.0 271.5 10% 7,004 9.0 8.7 7.9 7.3 6.8 5.9 6% 7% 7% 45
Echo Investment ECH Buy 7.0 5.0 39% 2,072 8.6 3.6 4.1 7.0 3.1 34 16% 16% 16% —
Erbud ERB Hold 30.0 29.9 1% 356 256 16.1 107 44 4.5 4.2 6% 3% 4% —
Enea ENA Hold 21.0 20.4 3% 10,807 4.6 5.4 6.3 4.2 5.1 6.2 2% 3% 3% 34
Enter Air ENT Buy 74.0 62.0 19% 1,088 8.3 7.6 7.0 4.2 3.8 3.7 5% 6% 6% —
Eurocash EUR  Under Review 71 - 986 - - - — - - — - - 63
Fabrity Holding FAB Buy 30.0 25.2 19% 70 1.1 91 8.7 6.6 5.8 5.4 9% 8% 10% —
Ferro FRO Hold 30.0 30.1 0% 639 13.6 9.4 8.6 9.4 6.6 6.0 - - — -
Gedeon Richter RICHT Buy 13,127 10,290 28% 1,917,797 6.5 5.3 4.8 3.9 2.9 2.2 5% 8% 8% 81
GPW GPW Hold 65.0 67.3 -3% 2,823 13.3 12.8 124 938 8.9 8.5 5% 5% 6% 67
Grenevia GEA Under Review 3.3 - 1,882 - - — - - — - - — 59
Grupa Pracuj GPP Buy 63.0 53.5 18% 3,686 142 129 12.0 94 8.4 7.6 5% 5% 5% —
GTC GTC Sell 3.0 3.2 -6% 1,838 375 199 164 191 17.0 169 0% 0% 0% 63
Huuuge HUG Buy 32.6 23.9 36% 1,069 4.7 5.5 6.6 2.4 3.0 40 20% 24% 20% 5
H&M HMB Sell 133.0 181.1 27% 290,573 21.1 201 18.9 8.3 8.0 7.8 4% 4% 4% 98
Inditex ITX Hold 59.0 57.1 3% 178,023 25.2 22.8 20.7 13.8 126 115 3% 4% 4% 99
InPost INPST Buy 12.6 14.0 -10% 29,478 239 224 193 83 7.5 6.6 0% 0% 0% 84
Inter Cars CAR Buy 770.0 616.0 25% 8,728 9.9 8.7 7.7 7.5 6.6 5.8 0% 1% 1% -
Jeronimo Martins JMT Buy 23.5 21.0 12% 13,203 16.9 144 13.1 6.6 6.0 5.6 3% 4% 5% 86
JSW JSW  Under Review 26.5 - 3,111 — - -— - - -— - - -— 56
Kety KTY Hold 1,050 994 6% 9,782 14.2 13.0 11.1 95 9.0 8.2 5% 6% 7% 50
KGHM KGH Buy 265.8 308.7 -14% 61,740 1.9 116 132 6.5 6.5 7.0 0% 1% 1% 58
LPP LPP Buy 26,000 20,700 26% 38,417 14.9 12.6 - 7.5 6.4 — 4% 4% — 75
Mabion MAB Under Review 8.5 — 158 — — -— — — -— — — -— 12
Mangata MGT  Under Review 66.6 - 445 — — -— — — -— — — -— —
Medicover MCOVB Hold 265.0 213.5 24% 3,055 304 252 215 104 94 8.5 0% 0% 0% 89
Medinice ICE Buy 19.1 16.5 16% 150 10.3 5.3 — 6.3 2.6 — 0% 0% 0% —
MFO MFO  Under Review 37.4 - 247 - - -— - - -— - - -— -
Mirbud MRB Buy 18.5 14.5 28% 1,596 12.8 10.1 8.3 9.1 6.8 5.7 1% 1% 5% -
MLP Group MLG Buy 100.0 91.4 9% 2,193 5.9 5.0 4.6 9.4 8.6 8.1 - - - -
Mo-Bruk MBR Hold 342.2 355.5 -4% 1,249 126 12.3 12.1 8.2 7.9 7.5 4% 4% 4% —
MOL MOL Hold 3,223 3,250 -1% 2,443 5.7 71 9.4 3.0 3.4 3.7 8% 8% 8% 87
Molecure MOC Buy 17.9 7.3 145% 150 3.3 3.1 - 1.7 1.2 — 0% 0% — —
Murapol MUR Buy 50.0 41.8 20% 1,705 5.8 5.5 6.1 5.6 5.2 57 12% 13% 14% -
Modern Times Group  MTGB Buy 160.0 108.8 47% 13,410 19.2 156 13.7 58 4.7 3.8 2% 0% 0% 91
Neuca NEU Hold 850.0 835.0 2% 3,827 18.6 16.1 14.7 9.3 8.2 7.4 2% 2% 2% 79
Newag NWG  Under Review 104.0 - 4,680 — — -— — — -— — — -— —
oMV oMV Sell 47.4 49.4 4% 16,154 11.5 109 10.7 5.0 5.1 52 10% 10% 0% 95
Onde OND Hold 9.7 9.2 6% 500 16.3 16.4 16.4 6.0 5.7 5.5 3% 3% 3% -
Oponeo.pl OPN Buy 132.0 95.8 38% 1,076 124 10.8 -— 8.3 6.8 -— 6% 6% — -
Orange OPL Buy 11.6 10.4 11% 13,675 13.3 12.3 105 4.7 4.6 4.3 6% 6% 7% 61
Orlen PKN Sell 87.8 98.0 -10% 113,737 7.8 8.7 9.8 4.1 4.4 4.8 7% 6% 5% 65
PCF Group PCF  Under Review 3.6 - 151 — - -— — — — — - — 19

*S&P Global ESG Scores (LINK), S&P Global ESG Scores methodology (LINK)
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Company
.Pegasus Airlines
Pekabex

Pepco Group
PGE

Playway
Polenergia
Polimex Mostostal
Rainbow Tours
Rawlplug
Rheinmetall

Ryvu Therapeutics
SAAB

Scope Fluidics
Selena FM
Selvita

Shoper
Stalprodukt
Sniezka
Synektik

Tauron

Ten Square Games
Torpol

Toya

Turkish Airlines
Unimot

Voxel

VRG

Wielton
Wirtualna Polska
Wittchen

Wizz Air

XTB

XTPL

Zabka Group

Ticker
PGSUS
PBX
PCO
PGE
PLW
PEP
PXM
RBW
RWL
RHM
RVU
SAABB
SCP
SEL
SLV
SHO
STP
SKA
SNT
TPE
TEN
TOR
TOA
THYAO
UNT
VOX
VRG
WLT
WPL
WTN
Wizz

XTP
ZAB

Recomm.
Under Review
Hold
Hold
Buy
Buy
Buy
Buy
Buy
Under Review
Buy
Buy
Buy
Buy
Under Review
Hold
Buy
Under Review
Buy
Buy
Hold
Hold
Buy
Buy
Under Review
Buy
Buy
Under Review
Under Review
Buy
Hold
Under Review
Buy
Buy
Buy

TP

13.0
29.0
10.5
376.0
66.3
8.5
220.0

2,350.0 1,896.5

55.9
620.0
228.2

51.0
59.0

95.0
325.0
9.1
96.7
70.0
12.0

164.0
162.0

76.0
17.0

99.0
115.0
29.5

Price
201.3 -
13.1 -1%
29.8 -3%
9.2 14%
265.5 42%
57.0 16%
8.4 1%
154.9 42%
12.7 -
24%
27.5 103%
704.1 -12%
143.8 59%
58.4 -
46.9 9%
55.8 6%
251.0 -
86.6 10%
306.0 6%
9.6 -5%
102.6 -6%
57.7 21%
9.7 23%
287.0 -
137.8 19%
137.2 18%
4.8 -
6.3 -
65.8 16%
17.2 -1%
12.6 -
73.6 35%
76.3 51%
22.3 32%

*S&P Global ESG Scores (LINK), S&P Global ESG Scores methodology (LINK)

Research Department

research@trigon.pl

www.trigon.pl

100,650
325
17,191
20,579
1,752
4,401
2,120
2,254
393
87,244
636
382,596
456
1,334
888
1,570
1,355
1,093
2,610
16,768
664
1,325
731
396,060
1,081
1,441
1,123
468
1,959
317
1,301
8,648
202
22,376

Upside Market Cap 26E

P/E
27E

8.3
13.3

20.0
13.6

10.8

EV/EBITDA
26E 27E 28E
18.3 53 4.4
6.0 5.6 5.3
42 49 47
6.3 6.3 8.0
10.8 11.6 5.2
66 7.1 4.3
52 49 44
265 17.8 124
4.2 0.6 1.5
28.0 21.2 17.7
9.3 8.1 6.5
16.2 12.8 10.0
7.7 7.3 7.0
1.2 9.7 8.8
54 55 5.4
7.2 7.2 8.8
71 43 24
54 5.1 4.2
53 55 43
7.3 6.4 5.9
5.2 50 4.8
49 46 45
45 36 29
49.2 9.3 4.9
7.0 6.0 5.1

| Highlights | Recommendations |

CEE | Equity Research

28E ESG*

33

53
41

10


mailto:research@trigon.pl
https://www.marketplace.spglobal.com/en/datasets/s-p-global-esg-scores-(171)
https://www.spglobal.com/esg/documents/sp-global-esg-scores-methodology-2022.pdf

T R I G O N- CEE | Equity Research

TRIGON DOM MAKLERSKI S.A.

Plac Unii, Putawska 2 st.,

Building B, +48 2233011 11 LinkedIn
02-566 Warszawa recepcja@trigon.pl www.trigon.pl

CEE EQUITY RESEARCH

Grzegorz Kujawski Head of Research Dominik Niszcz, CFA Senior Analyst
Consumer, E-commerce, TMT, E-commerce
Financials
Maciej Marcinowski Deputy Head of Research ~ tukasz Rudnik Senior Analyst
Strategy, Banks, Financials Strategy, Foreign Markets,

Industrials
Grzegorz Balcerski, CFA Analyst David Sharma, CFA Senior Analyst
Gaming, TMT Construction, Real Estate,

Building Materials

Katarzyna Kosiorek, PhD Analyst Piotr Chodyra Analyst
Biotechnology FMCG, Defence, Deep tech
Michat Kozak Senior Analyst Kacper Mazur Assistant Analyst

Oil & Gas, Chemicals,
Utilities, Mining

EQUITY SALES

Grzegorz Skowronski Managing Director

SALES TRADING

Pawet Szczepanski Head of Sales Pawet Czuprynski Senior Sales Trader
Michat Sopinski, CFA Deputy Head of Sales Hubert Kwiecien Sales Trader
DISCLAIMER

Trigon Dom Maklerski S.A. |Mogilska 65| 31545 Krakow | Sad Rejonowy dla Krakowa - Srodmiescia w Krakowie XI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego | NIP 676-10-44-221 KRS 0000033118. Trigon Dom M aklerski S.A.dziata pod nadzorem Komisji Nadzoru Finansowego. Niniejsze opracowanie ma
charakter promocyjny i zostato przygotowane przez zesp6t analityczny Trigon Domu Maklerskiego S.A. wytacznie w celach informacyjnych. Niniejsze
opracowanie jest zgodne z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/20#% (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 stanowia gwarancji przysztych wynikéw. Trigon Dom M aklerski 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 doktadnosci ani
kompletnosci opracowania, ani nie zapewnia, ze zawarte w opracowaniu stwierdzenia dotyczace przysztosci okaza sie prawdziwe. Inwestowanie w instrumenty
finansowe wigze sie z wysokim ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych srodkéw. P ublikacja, rozpowszechnianie, kopiowanie lub jakiekolwiek inne
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