TRIGON

Daily

CEE | Equity Research

HIGHLIGHTS

WYNIKI FINANSOWE

OMV: Wyniki za 2Q25 [neutralne]

ING: Zysk netto za 2Q’25 powyzej oczekiwan dzigki przychodom tradingowym i niskim kosztom
ryzyka [neutralne]

MBANK: Wyniki za 2Q’25 powyzej oczekiwan przy dobrych wolumenach [pozytywne]
KOMERCNI BANKA: Zysk netto za 2Q’25 powyzej oczekiwan dzieki niskim kosztom ryzyka, ale
przychody stabe [negatywne]

GRUPA KETY: Wyniki 2Q25: zgodne z oczekiwaniami, mocny FCF [neutralne]

ENERGETYKA | WYDOBYCIE

ENERGETYKA: Rozpoczeto dzis rozmowy z KE dot. mechanizméw mocowych po 2030r. — W.
Wrochna

ENERGETYKA: Projekt MKi$ dot. aukcji gtéwnej na 2030r.

KONSUMENT

DINO POLSKA: Dzisiaj pierwszy dzien notowania spotki po podziale akcji w stosunku 1:10

LPP: Podsumowanie wywiadu z CFO

RAINBOW TOURS: Spetnienie warunkow zawieszajacych w umowie nabycia udziatéw w Paralela
45 Turism S.R.L.

SKLEPY MALOFORMATOWE: Dynamika sprzedazy w sklepach matoformatowych do 300m2 w
czerwcu’25: -0,8% r/r

TMT
AGORA: RMF podwyzsza cenniki reklamowe $rednio o 5,7-5,8%

GAMING

BLOOBER TEAM: Gary Dauberman wraz ze swojg firmg Coin Operated, nabyt prawa do
ekranizacji gry ,,The Medium” od Bloober Team

BLOOBER TEAM: Przedtuzenie czasu trwania umowy licencyjno-wydawniczej zawartej ze spotkg
Lions Gate Entertainment

GAMING MARKET: Nintendo zapowiedziato na dzi$ kolejny Nintendo Direct poswigcong tytutom
3rd party na Nintendo Switch 1i 2

PRZEMYSL

CREOTECH INSTRUMENTS: Podsumowanie wywiadu z Prezesem Zarzadu
APATOR: Wygrana w przetargu na dostawe licznikow do ENG za 127m PLN [lekko pozytywne]

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

31 July 2025

TRIGON DM COVERAGE

RECOMMENDATIONS

CORPORATE CALENDAR

FINANCIAL RESULTS



mailto:research@trigon.pl

TRIGON

WYNIKI FINANSOWE

OMYV (Hold; EUR 49.27)

Wyniki za 2Q25 [neutralne]

CEE | Equity Research

EURm 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 YY  Q/Q 2Q25E Cons.
Revenues 8584 8645 8580 7992 7286 -15% -9% 7152 6832
EBITDA 1856 1557 2059 1603 1302 -30% -19% 1574
EBITDA clean CCS 1853 1687 2065 1740 1485 -20% -15% 1567 1577
Chemicals & Materials 261 285 237 238 221 -15% -7% 284
Fuels & Feedstock 427 326 229 249 372 -13%  49% 360
Energy 1162 1056 1646 1234 879 -24% -29% 901
Corporate & Other -11 -9 -5 -7 -9 - - -7
Others 14 29 -42 26 22 57% -15% 29
EBIT 1112 926 983 984 718 -35% -27% 1040 1006
EBIT clean CCS 1232 1051 1375 1160 1031 -16% -11% 1033 1022
Net profit 378 241 301 143 242 -36% 69% 405 399
OCF 1182 1421 1030 1357 1083 -8% -20% 955 1085
Capex -897 -1149 -1322 -853 -901 0% 6% -890 -874
Net debt 3426 3467 3225 3207 3218 -6% 0% 3742 3247
EBITDA clean CCS margin 22% 20% 24% 22% 20%
EBIT margin 13% 1% 11% 12% 10%
Net profit margin 4% 3% 4% 2% 3%
P/E12M trailing 98 115 11.0 143 164
EV/EBITDA adj. 12M trailing 3.5 3.6 3.5 3.7 3.9

Source: Company, Trigon DM, VARA/Bloomberg - consensus

ING (Buy; PLN 363)

Zysk netto za 2Q’25 powyzej oczekiwan dzigki przychodom tradingowym i niskim kosztom ryzyka

[neutralne]

PLNm 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 Y/Y Q/Q 2Q25E Cons.
Net interest income 2042 2260 2261 2211 2173 6% 2% 2245 2257
Net F&C result 571 582 565 579 584 2% 1% 584 585
Other income 81 67 64 120 152 88% 27% 8 39
Total revenues 2694 2909 2890 2910 2909 8% 0% 2838 2881
Operating costs -978 957 934 -1202 -1055 8% -12% -1056 -1052
Operating profit 1716 1952 1956 1708 1854 8% 9% 1782 1829
Net provisions -318  -348 173 209 -193 -39% 8% -237 235
Net profit 965 1102 1309 1014 1135 18% 12% 1033 1079
NIM 3,59% 3,61% 3,56% 3,40% 3,20% 3,37%

CoR ex. CHF 0,71% 0,83% 0,25% 0,48% 0,43% 0,53%

C/l 36,3% 32,9% 32,3% 41,3% 36,3% 37,2%
Source: company data, PAP, Trigon

MBANK (Hold; PLN 845)

Wyniki za 2Q’25 powyzej oczekiwan przy dobrych wolumenach [pozytywne]

PLNm 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 Y)Y Q/Q 2Q25E Cons.
Net interest income 2165 2571 2513 2439 2497 15% 2% 2459 2470
Net F&C result 491 499 497 503 582 19% 16% 549 550
Other income 235 79 34 88 118 -50% 34% 72 85
Total revenues 2890 3150 3044 3030 3197 11% 6% 3081 3105
Operating costs -781 813 -905 -1026 900 15% -12% -880 -871
Operating profit 2109 2337 2139 2004 2297 9% 15% 2200 2234
Net provisions -1205 -1162 -1107 -827 673 -44% -19% -738 -709
Net profit 422 573 986 706 959 127% 36% 891 926
NIM 4,44% 4,36% 4,29% 4,13% 4,16% 4,13%

CoR ex. CHF 0,56% 0,61% 0,55% 0,52% 0,39% 0,60%

Cll 27,0% 25,8% 29,7% 33,9% 28,2% 28,6%

Source: company data, PAP, Trigon
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MARKET QUOTES
INDICES CIEmgE ()
Price 1D 1M 1Y
WIG 108,897 0.8% 4% 29%
WIG20 2,982 1.1% 5% 23%
mwWIG40 8,050 0.1% 1% 28%
sWIG80 29,353  0.1% 2% 21%
PX (Prague) 2248 0.8% 4%  40%
BUX (Budapest) 100,844 -02% 3%  36%
BET (Bucharest) 20,024 0.1% 7% 7%
BIST30 (Istanbul) 11,774  1.3% 5% 1%
DAX 24,262  0.2% 1% 31%
FTSE 100 9,137  0.0% 4% 9%
STOXX Europe 600 550  0.0% 2% 6%
S&P 500 6,363 -0.1% 3% 15%
NASDAQ 100 23,345 0.2% 3% 21%
Nikkei 225 41,084 0.0% 1% 5%
Shanghai Comp 3,579  0.2% 4%  22%
BONDS Change (bps)
Rate 1D 1M 1Y
PL 5Y bond yield 4.9% 2.3 -9.6 -553
PL 10Y bond yield 5.4% 2.7 -89 -122
CZ 10Y bond yield 4.4% 1.3 10.3 58.9
HU 10Y bond yield 7.1% 1.0 5.0 74.0
RO 10Y bond yield 7.2% 04 -239 43.7
WIBOR 3M 4.9% -1.0 -290 -92.0
EURIBOR 3M 2.0% 1.0 8.7 -161.0
CURRENCIES G ()
Rate 1D 1M 1Y
USD/PLN 373 -06% 3.3% -6.3%
EUR/PLN 427 -02% 05% -0.6%
EUR/USD 114 04% -29% 57%
GBP/PLN 495 03% 00% 3.0%
CZK/PLN 017 01% -1.1% -2.8%
HUF/PLN 0.011 0.0% -04% 1.9%
RON/PLN 084 02% -05% 25%
CNY/PLN 052 02% -29% 57%
COMMODITIES Change (%)
Price 1D 1M 1Y
Gold (USD/toz) 3,294 -0.1% 0% 36%
Silver (USD/toz) 372 0.2% 3% 28%
Copper (USD/t) 9,699 -1.0% -2% 8%
Zinc (USDH) 2786 -0.7% 1% 6%
Molybdenum (USD/Ib) 23.1 0.3% 6% 4%
Iron ore (USD/t) 99 -0.1% 5% -6%
HCC (USDH) 191 0.5% 8% -26%
HRC EU (EUR/t) 545 0.0% -8% -13%
Brent crude oil (USD/bbl.) 73.1 -0.2% 8% -9%
CO2 (EUR/Y) 72.6 -0.3% 5% 1%
TTF 1M gas (EUR/MWh) 344 -53% 5% 0%
Power 1Y in DE (EUR/MWh) 89 0.3% 4% -3%
Power 1Y in PL (PLN/MWh) 418  0.7% 1% -8%
Shanghai Freight Index 1,593 -33% -15% -55%
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KOMERCNI BANKA (Hold; CZK 1060)

Zysk netto za 2Q’25 powyzej oczekiwan dzigki niskim kosztom ryzyka, ale przychody stabe

CEE | Equity Research

[negatywne]
CZKm 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 YIY  Q/Q 2Q25E Cons.
Net interest income 6158 6257 6587 6404 6404 4% 0% 6568 6531
Net F&C result 1670 1666 2366 1768 1652 -1% -7% 1913 1813
Other income 897 1260 1106 963 984 10% 2% 959 1014
Total revenues 8725 9183 10059 9135 9040 4% -1% 9440 9358
Operating costs -4 272 -4266 -4383 -4595 -4128 -3% -10% -4298 -4 271
Operating profit 4453 4917 5676 4540 4912 10% 8% 5142 5087
Net provisions -100 -369 -40 496 529 - - -280 -153
Net profit 3540 6196 4705 4186 4624 31% 10% 3929 4067
NIM 1,64% 1,64% 1,72% 1,71% 1,67% 1,71%
CoR 0,05% 0,18% 0,02% -0.23% -0,25% 0,13%
Cll 49,0% 46,5% 43,6% 50,3% 45,7% 45,5%
Source: Company data, Trigon
GRUPA KETY (Buy; PLN 1,030)
Wyniki 2Q25: zgodne z oczekiwaniami, mocny FCF [neutralne]
PLNm 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 YIY  Q/Q 2Q25E 2Q25P
Revenues 1,301 1,355 1,248 1,354 1,442 11% 6% 1,353 1,460
Extruded products 521 511 409 535 537 3% 0% 534 556
volume ('000 t) 264 250 17.8 255 - - - 260 -
Aluminium systems 607 678 661 673 789 30% 17% 691 795
Flexible packaging 297 298 284 304 288 -3% -5% 313 296
volume ('000 t) 221 221 211 24.0 - - - 235 -
EBITDA 256 253 201 228 295 15% 29% 260 293
Extruded products 70 54 43 46 56 -19% 22% 52 n.a.
EBITDA/t (PLN) 2,633 2,155 2,409 1,804 - - - 2,011 -
Aluminium systems 134 143 113 124 181 35% 46% 145 n.a.
Flexible packaging 65 67 44 69 68 4% 1% 72 n.a.
EBITDA/t (PLN) 2,955 3,021 2,092 2,875 - - - 3063 -
EBIT 205 199 142 170 235 14% 38% 202 233
Net profit 166 147 96 121 169 2% 40% 147 169
OCF 220 82 199 199 229 4% 15%
FCF 130 -352 150 150 169 30% 13%
Net Debt 695 1,274 1,501 1,350 1,189 1,380
P/E 12M trailing 154 164 157 165 16.6
EV/EBITDA 12M trailing 104 111 11.0 10.8 10.3
EBITDA margin 19.7% 18.7% 16.1% 16.8% 20.5% 0.8pp 3.6pp 19.2% 20.1%
Extruded products 13.3% 10.5% 10.5% 8.6% 10.4% -2.9pp 1.8pp
Aluminium systems 22.1% 21.0% 17.2% 18.4% 22.9% 0.9pp 4.5pp
Flexible packaging 22.0% 22.4% 15.6% 22.7% 23.6% 1.6pp 0.9pp
EBIT margin 15.8% 14.7% 11.4% 12.6% 16.3% 0.5pp 3.7pp 14.9% 16.0%
Net profit margin 12.8% 10.9% 7.7% 8.9% 11.7% -1.1pp 2.8pp 10.9% 11.6%

Source: Company, Trigon

ENERGETYKA | WYDOBYCIE

ENERGETYKA

Rozpoczeto dzis rozmowy z KE dot. mechanizméw mocowych po 2030r. - W. Wrochna

ENERGETYKA

Projekt MKi$ dot. aukcji gtéwnej na 2030r.
- Po uwzglednieniu zakontraktowanego wolumenu z aukcji dogrywkowej (5.2 GW), do zdobycia zostanie

jeszcze 5.48 GW.

- Max wsparcia wyniesie 558 tys. PLN/MW/rok (vs. 537 tys. w aukcji dogrywkowej).
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VOLUME

AVG.VOLUME (PLNm)

Index 1D 1M 3M 6M 1D/3M
WIG 1777 17489 1968.1 2018.7 90%
WIG20 15144 15145 1669.7 1689.9 91%
WIG40 224.1 261.0  339.0  301.9 66%
sWIGS0 60.4 46.0 55.1 56.6  110%
TOP VOLUME (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker Vol. Ticker Vol. Ticker Vol.
PKO 972.7 CccC 47.7 VRG 18.5
ALE 154.1 XTB 23.7 DIA 6.6
PKN 144.9 MIL 13.3 QRS 5.8
LPP 144.2 BFT 13.2 ARH 4.6
PZU 117.4 ACP 11.0 SHO 3.2
PEO 99.3 TPE 9.1 MDG 2.6
BDX 77.8 RBW 9.1 CRJ 1.8
DNP 68.2 TXT 49 WLT 1.7
CccC 47.7 ATT 4.8 MOC 1.5
KGH 43.2 SNT 41 FRO 1.4
VOLUME SPIKES (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M
PKO  374% HUG 178% VRG  1423%
BDX 211% COG  149% ARH  809%
LPP 190% TEN 127% QRS 808%
KRU 152% EUR 112% SHO  462%
ALE 131% RBW  112% AGO  324%
KTY 120% DVL 111% CRJ 299%
PZU 115% TXT 104% FRO 281%
OPL 107% PKP 103% MOC 216%
PCO 89% SNT 101% SNK  211%
ccc 89% XTB 92% APT 206%

STOCK PRICE PERFORMANCE

Ticker Price Chng. Ticker Price Chng.
Best WIG20 Worst
LPP #iHHHH 4.4% DNP 5020 -1.2%
PCO 23 3.3% ALR 1025 -0.5%
SPL 552.0 3.1% BDX 5654 -0.5%
ALE 378 2.3% PKN 84.7 -0.1%
PZU 635 1.8% CCC 1971 0.2%
Best mWIG40 Worst
GRX 1.9 1.8% WPL 76.0 -1.9%
XTB 75.0 1.4% SLV 349 -1.7%
ATC 115 1.2% EAT 146 -1.6%
TEN 80.9 1.1% COG 7.0 -1.5%
PXM 4.7 1.1% GPP 64.7 -1.5%
Best sWIG80 Worst
SKA 804 5.5% CTX 45.0 -3.2%
MOC 838 4.6% 1AT 55.2 -3.2%
WLT 6.6 3.8% CMP 263.0 -26%
CRI 298.5 3.5% ACG 26.6 -2.2%
APT 218 2.8% SLV 349 -1.7%
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KONSUMENT

DINO POLSKA (Hold; PLN 53)

Dzisiaj pierwszy dzien notowania spétki po podziale akcji w stosunku 1:10

LPP (Kupuj; PLN 21 500)

Podsumowanie wywiadu z CFO

#Trading update

- W maju sprzedaz LFL spadta o 7%, ale w czerwcu odbita i wzrosta o 8%. W lipcu, w okresie wyprzedazowym, sprzedaz byta na
zadowalajgcych poziomach, a marze dobre;

- Caly kwartat zakonczyt sie wzrostem sprzedazy o ok. 20% w walutach statych i dodatnim wynikiem LFL.

- Spdtka z optymizmem patrzy na 2H, podtrzymuje prognozy sprzedazy na poziomie 23-24mid PLN i widzi szanse na przebicie gérnego
putapu celu dla marzy brutto (53-54%);

- Spotka koncentruje sie na poprawie rentownosci. Wsparciem USD/PLN, nizsza baza kosztowa po zesziorocznych inwestycjach i
utrzymywanie dyscypliny kosztowej, mimo przejsciowych zaktécen po pozarze;

— Tegoroczny CAPEX wyniesie ok. 3mld PLN (bez zmian), naktady na nowe otwarcia bedg nieco nizsze niz planowano, ale spotka
przyspieszy inwestycje w logistyke;

#Sinsay

- Tegoroczne otwarcia realizowane sa zgodnie ze zrewidowanym planem (cel 1100 nowych sklepéw Sinsay), w lipcu otwarto ok. 120
salonéw, w 3Q planowane wejscie do Azerbejdzanu, Gruzji i Uzbekistanu;

- W salonach mini Sinsay, gdzie udziat asortymentu ,Home” stanowit 50% testowany jest nowy miks ofertowy w wiekszym focusem na
odziezy.

- Sklep Sinsay szybko dojrzewa, w drugim kwartale po otwarciu notuje pozytywna EBITDA, blisko sredniej dla dojrzatych salonow, sredni
okres zwrotu to 15 miesiecy;

- Zdaniem CFO Sinsay dobrze przygotowany jest do rywalizacji z azjatyckimi platformami, marka ma konkurencyjne ceny, dobrg jakos¢,
szybkie dostawy i silng aplikacje, ktora byta najczesciej pobierang w Polsce w 1Q25;

- Spotka nie obserwuje obecnie wyraznego wptywu konkurencji z Azji na rynkach, na ktérych dziata.

#Pozar centrum dystrybucyjnego w Rumunii

- Logistyka zostata sprawnie przestawiona po pozarze, a ciagtos¢ dostaw utrzymana;

- Nowy magazyn w Rumunii zostanie uruchomiony w pazdzierniku. Spétka byta ubezpieczona, wigc wptyw pozaru bedzie neutralny -
Szacowane pierwotnie straty beda najpewniej nizsze niz 300min PLN w towarze i 100min PLN w srodkach trwatych.

RAINBOW TOURS (Buy; PLN 210)

Spetnienie warunkéw zawieszajacych w umowie nabycia udziatéw w Paralela 45 Turism S.R.L.

- W zwigzku ze spetnieniem ostatniego z warunkéw zawieszajgcych tj. uzyskanie przedmiotowej zgody wiasciwego organu
administracyjnego Rainbow nabedzie 70% udziatéw rumunskiego touroperatora za 8,1min EUR;

- Rainbow posiada réwniez opcje zakupu pozostatych 30% udziatéw w 3 rocznych transzach po 10% od 2029 do 2031 roku na podstawie
ustalonego w umowie mechanizmu earn-out.

SKLEPY MALOFORMATOWE

Dynamika sprzedazy w sklepach matoformatowych do 300m2 w czerwcu’25: -0,8% r/r
Jun-24  Jul-24 Aug-24 Sep-24 Oct-24 Nov-24 Dec-24 Jan-25 Feb-25 Mar-25 Apr-25 May-25 Jun-25

Small format* sales yly 16% 25% 49% -20% 3.9% 45% 2.0% 11% -0.5% -0.4% 83% -2.7% -0.8%
Average basket value (PLN) 24.05 24.43 24.89 2424 25.61 26.82 28.94 26.72 26.96 26.04 26.04 26.55 26.05
Change in basket value y/y 9.0% 6.0% 7.0% 7.9% 9.0% 11.0% 7.0% 8.9% 13.0% 54% 128% 10.2% 8.3%
Implied volume change y/y -68% -33% -19% -92% 47% -59% 47% -7.1% -11.9% -55% -4.0% -11.7% -84%
Reported no. of transactions** y/y 40% -31% 21% 9.0% -50% -59% -49% -7.0% -120% -59% -59% -12.0% -8.0%
Supermarkets*** sales yly 2.0% 6.5% 84% 2.6% 9.0% 9.0% 4.7% 6.7% 6.6% -3.8% 20.5% 9.9% 6.0%
Supermarkets vs small format (pp) 04pp 40pp 35pp 46pp S51pp 45pp 27pp 56pp 7. 1pp  -34pp 122pp 12.6pp  6.8pp
CPI - food & non-alc. drinks y/y 2.5% 3.2% 4.1% 4.7% 4.9% 4.8% 4.8% 5.5% 6.2% 6.7% 5.3% 5.5% 4.9%
CPI - alcohol & tobaco y/y 3.9% 4.4% 4.3% 4.4% 4.3% 3.9% 3.3% 4.3% 5.1% 5.8% 6.1% 6.3% 6.7%

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

- Spadki sprzedazy w sklepach matoformatowych w czerwcu’25 odnotowaty m.in. woda, napoje gazowane, kawy, soki, lody i czekolady;
- Liczba paragondw, na ktorych pojawity sie lody byta nizsza o 7% i 10% r/r dla odpowiednio lodéw jednoporcjowych i familijnych;

- W czerwcu’25 klienci sklepéw matoformatowych rzadziej kupowali réwniez piwo (-6% r/r w przeliczeniu na litry), wodki czyste (-8% r/r),
whisky i wina;

- Spadek sprzedazy odnotowaly tradycyjne papierosy (-11% r/r na paragonach) i elektroniczne papierosy jednorazowe.

T™MT
AGORA

RMF podwyzsza cenniki reklamowe $rednio o 5,7-5,8%

- Zmiana bedzie obowigzywac od 1 wrzesnia;

- Poprzednio Grupa RMF podniosta cenniki w styczniu, $rednio o okoto 3%;
- LINK do artykutu w portalu press.pl.

Research Department  research@trigon.pl  www.trigon.pl | Highlights | Recommendations | 4
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GAMING

BLOOBER TEAM (Buy; PLN 39.7)

Gary Dauberman wraz ze swoja firma Coin Operated, nabyt prawa do ekranizacji gry ,,The Medium” od Bloober Team

- Gary Dauberman jest znany z pracy nad horrorami ,It” i ,Annabelle”, bedzie on producentem filmu wraz z Mia Maniscalco, prezes Coin
Operated;

- Trwa poszukiwanie scenarzysty i rezysera;

- LINK.

BLOOBER TEAM (Buy; PLN 39.7)
Przedtuzenie czasu trwania umowy licencyjno-wydawniczej zawartej ze spé6tka Lions Gate Entertainment
- Pierwotna umowa dotyczyta produkcji nowej, nieanonsowanej jeszcze gry, w oparciu o jeden z brandéw posiadanych przez Lions Gate.

GAMING MARKET

Nintendo zapowiedzialo na dzis kolejny Nintendo Direct poswiecong tytutom 3rd party na Nintendo Switch 1i 2

- Nintendo Direct: Partner Showcase odbedzie sie 31 lipca, o godzinie 15:00 czasu polskiego;

- LINK;

- Zaktadamy, ze poznamy kolejne porty i nowe gry od zewnetrznych wydawcow, ktére zmierzajg na konsole od Nintendo.

PRZEMYSL
CREOTECH INSTRUMENTS (Buy; PLN 350)

Podsumowanie wywiadu z Prezesem Zarzadu

#Space

- Spdtka nie widzi na ten moment zadnych zagrozen dla realizacji projektu Mikroglob, zwraca uwage, ze plan jest bardzo napiety, ale
obecnie wszystko przebiega bez opdznien;

- Prezes widzi sygnaty rosnacego zapotrzebowania na infrastrukture kosmiczng w CEE;

- Obecnie Creotech bierze udziat w 6 duzych projektach realizowanych wspolnie z ESA (poza Camila);

- Spotka oczekuije, ze czesé z 6 projektdw zostanie sfinansowana w ramach nowej sktadki cztonkowskiej Polski do ESA, liczy na ogtoszenie
kolejnych sukceséw w tym roku w ramach tych projektow;

- Jesienig 2025 roku ponownie maja spotkac sie przedstawiciele panstw cztonkowskich ESA, aby ustali¢ wysokos¢ sktadek na kolejne
trzy lata;

- Zdaniem Prezesa Creotech najblizszy rok lub dwa to czas, gdy po stronie wojska powinny rozpocza¢ sie prace koncepcyjne nad
kolejnymi generacjami satelitow;

- Spdtka wierzy, ze w 2026 roku pojawig sie pierwsze sygnaty dotyczace kolejnych projektéw wojskowych, a Creotech majac juz
doswiadczenie z Mikroglobem bedzie w nich odgrywat istotng role;

#Camila

- W projekcie Camila wszystko ma przebiega¢ zgodnie z harmonogramem, Spétka znajduje sie w fazie przygotowawczej, podczas ktérej
definiuje finalne wymagania do systemoéw, swoich jak i partneréw;

- Prezes zwraca uwage, ze istnieje realna szansa na jego rozszerzenie kontraktu Camila o czwartego satelite, decyzje majg zapas¢
niedtugo;

- Nie ma jeszcze informacji odnosnie charakterystyki czwartego satelity (optyczny lub radarowy);

- System satelitarny w ramach projektu Camila ma trafi¢ na orbite na przetomie 2027/2028 roku, okoto 1/1,5 roku po systemie Mikroglob;
#Quantum

- Spditka realizuje we wspotpracy z KE w petni europejski system QKD;

- Prototypy systeméw QKD majg by¢ gotowe w 2025 roku, a petne zakonczenie programu rozwojowego Spotka planuje na 2026 rok;

- Odbiorcg rozwigzan ma by¢é Komisja Europejska, ktéra zlecita opracowanie systemu z myslg o jego zastosowaniu w instytucjach
unijnych;

- Creotech Quantum skupi sie réwniez na ultraczutych systemach kamer, rozwijanych z myslg o wsparciu systemow QKD i obserwaciji
orbitalnych z powierzchni Ziemi, Prezes oczekuje pierwszych wdrozen w najblizszych miesigcach;

- W 1Q lub 2Q26 planowany jest debiut Creotech Quantum na GPW;

#Clean room

- Pod koniec 3Q25 Spétka powinna oficjalnie uruchomi¢ w petni funkcjonalne centrum produkcyjne dla polskich satelitéw i komponent
systemoéw kosmicznych w Piasecznie, obecnie czeka na zgode na podtgczenie do sieci energetycznej;

- Oprocz kompletnych platform satelitarnych Spétka bedzie mogta rowniez wytwarzaé elektronike kosmiczng (poszczegdlne moduty i
systemy) na potrzeby swoje jak i partneréw;

- ESA bedzie sprawdzata zaktad pod katem zgodnosci z rygorystycznymi normami produkcyjnymi, od jesieni po uzyskaniu oficjalnej
zgody Creotech oprécz montazu satelitéw bedzie moégt realizowac réwniez wieksze, bardziej ztozone projekty systemowe (dla ESA i
komercyjne).

APATOR

Wygrana w przetargu na dostawe licznikéw do ENG za 127m PLN [lekko pozytywne]
Oferta dotyczy dostawy licznikow zdalnego odczytu wraz z modemami komunikacji zastepczej. Realizacja dostaw w terminie 36msc.
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POZOSTALE INFORMACJE

BEST: Plan polaczenia z FINSANO S.A. oraz Kredyt Inkaso IT Solutions

DEVELIA: Rejestracja akcji serii K w Krajowym Depozycie Papieréw Wartosciowych
- rejestracji podlega do 5.608.484 akciji serii K

OT LOGISTICS: Podpisanie aneksu do umowy kredytu z Bankiem Handlowym w Warszawie S.A.

INSIDER TRADING
WIELTON

Osoba blisko zwigzane z osobami petnigcymi obowigzki zarzadcze nabyta 10 min akcji w ramach rejestracji podwyzszenia kapitatu
zaktadowego w KRS po cenie 5,75 PLN.

PKP CARGO
Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej nabyt 1021 akcji @ 15,77 PLN.

PROGRAM SKUPU AKCJI

MONNARI TRADE
Nabycie 1655 akcji @ 5,06 PLN.

ZMIANY W AKCJONARIACIE

MEDICALGORITHMICS
Zmniejszenie zaangazowania przez PZU PTE z 13,053% do 12,475% kapitatu i gtosow.
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JULY Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday
01-04
07-11
14-18
21-25 WIzz, MCOVB
28-31 OPL omv
AUGUST Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday
01 JMT, ASE
04-08 ZAB, THYAO, ABS RICHT CEZ, ASB, ICE, SNT MOL
11-15 PGSUS AGO, DAD, OPN, HPM
18-22 KGH PEP PKN, DNP, MBR, VRG BFT
25-29 TEN KRU, ABE, WPL CPS, ACP CDE’Ax?)F(}\(;I’Eﬁ’Eﬁ?E’J; B, CMP, APT
SEPTEMBER Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday
01-05 CBF, VRC WTN INPST
08-12 ENA, LWB PGE, JSW, UNT, MAB ITX, TPE, ART, OND, PTG CAR, ATT, CTX
15-19 PUR SHO CLN ALE, APR, HUG, DIA, SLV, CIG
RVU
22-26 ANR, BLO PCF, SVE LPP, HM\B/'G?)B‘V)\!.'I.SRJ' ENE, CRI, CRM
29-30 ALL, MRC BCX, DIG, ENT, MDG, MOC,

PLW, SCP, ZEP

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 131.0 102.5 28% 13,375 6.4 6.9 7.5 1.1 1.0 1.0 17% 15% 13% 27
BNP Paribas PL BNPPPL Buy 140.0 104.0 35% 15,380 6.5 6.0 6.3 0.9 0.8 0.8 13% 13% 12% -
Erste Bank EBS Hold 80.5 79.7 1% 32,697 10.8 8.4 8.4 1.5 1.3 1.2 13% 15% 14% 80
Handlowy BHW Hold 122.0 109.8 11% 14,346 9.3 8.7 10.5 1.5 1.5 1.5 16% 17% 14% 47
ING ING Buy 363.0 336.0 8% 43,714 10.3 10.2 9.8 2.3 2.2 21 23% 22% 21% 65
Komeréni banka KOMB Hold 1,060.0 1,057.0 0% 200,882 12.3 114 113 1.6 1.6 1.5 13% 14% 13% 87
mBank MBK Hold 845.0 886.4 -5% 37,695 12.0 8.5 9.3 1.9 1.6 1.5 16% 18% 16% 70
Millennium MIL Sell 13.0 15.0 -13% 18,185 23.5 12.7 9.1 2.1 1.8 1.6 9% 14% 18% 71
Moneta MONET Sell 142.4 149.0 4% 76,139 122 115 11.3 23 2.2 21 19% 19% 19% 76
oTP OoTP Buy 32,775 28,410 15% 7,955 7.2 7.8 7.2 1.4 1.3 1.2 20% 17% 17% 84
Pekao PEO Buy 233.0 204.5 14% 53,675 8.2 8.1 8.7 1.6 1.5 1.5 19% 19% 17% 85
PKO BP PKO Buy 95.0 82.8 15% 103,475 10.3 8.2 8.9 1.8 1.7 1.6 18% 21% 18% 72
Santander SPL Buy 630.0 552.0 14% 56,409 9.5 8.2 8.7 1.7 1.6 1.6 17% 19% 18% 85
Kruk KRU Buy 535.0 416.3 29% 8,077 7.6 6.7 6.7 1.5 1.3 1.2 20% 20% 18% 77
PzU PzU Hold 65.0 63.5 2% 54,834 8.7 9.4 9.5 1.6 1.5 14 18% 16% 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 Sell 175.0 188.0 -7% 454 10.4 231 13.8 44 7.3 4.5 - — — 15
AB ABE Buy 122.3 94.5 29% 1,371 7.5 7.3 7.2 4.9 4.5 4.3 - —_ - 37
AC ACG  Under Review 26.6 - 245 - - -— -— - - -— -— - -
Ailleron ALL Buy 24.0 20.5 17% 253 15.0 9.7 8.4 7.8 6.3 5.5 0% 2% 5% —
Allegro ALE Buy 42.0 37.8 11% 39,898 249 189 159 125 10.7 9.2 4% 4% 4% 93
Ambra AMB Buy 25.5 21.0 21% 529 11.7 10.6 9.4 50 4.8 45 5% 5% 5% -
Amica AMC  Under Review 58.9 - 458 - - -— -— - - -— -— - 63
Amrest EAT Sell 15.0 14.6 2% 3,214 19.6 16.9 149 54 5.1 4.9 2% 2% 3% 89
Answear.com ANR Buy 34.0 28.0 21% 531 16.4 127 9.6 9.6 7.8 6.5 0% 0% 0% -
Archicom ARH Buy 60.0 50.2 20% 2,630 17.2 5.9 3.5 144 58 3.5 4% 8% 12% -
Arctic Paper ATC Under Review 11.5 - 794 — — -— -— -— — -— -— — —
Artifex Mundi ART. Hold 16.8 15.4 9% 184 7.5 6.7 7.8 4.8 3.7 2.8 0% 0% 8% -
Asbis ASB Buy 35.0 27.7 26% 1,538 6.7 5.5 5.2 54 47 41 7% 7% 9% -
Asseco BS ABS Hold 94.0 88.0 7% 2,941 22.3 209 19.1 159 14.4 132 4% 4% 4% —
Asseco Poland ACP Hold 216.0 205.4 5% 17,048 29.4 26.0 243 - - - 2% 2% 2% 74
Asseco SEE ASE Buy 88.0 75.6 16% 3,923 19.9 17.7 16.1 11.7 10.5 9.5 2% 3% 3% -
Atal 1AT Buy 75.0 55.2 36% 2,388 9.1 4.8 47 127 538 56 10% 9% 17% -
Auto Partner APR Buy 27.8 20.4 36% 2,665 12.3 9.8 8.7 8.5 7.0 6.3 1% 2% 3% 29
Azoty ATT Under Review - 19 — 1,885 - - — — - - — — - 46
Benefit Systems BFT Buy 4,400.0 3,415.0 29% 11,187 244 174 13.8 9.8 7.6 6.4 2% 2% 4% 63
Bioceltix BCX Buy 124.3 107.0 16% 527 — 7.5 - — 54 949 - — — -
Bloober Team BLO Buy 39.7 29.4 35% 568 14.7 6.7 7.1 6.1 3.2 3.9 0% 5% 12% -
Budimex BDX Buy 715.0 565.4 26% 14,435 21.7 20.2 159 128 11.0 8.8 4% 4% 5% 54
Captor Therapeutics CTX Buy 147.7 45.0 228% 232 — 2.2 -— -— 0.9 — 0% 0% 0% —
CCC CCC Buy 260.0 197.1 32% 15,178 18.0 145 11.4 9.3 7.3 5.9 0% 0% 0% 87
CD Projekt CDR Buy 309.5 254.3 22% 25,407 63.6 979 152 521 81.0 10.6 0% 0% 0% 88
Celon Pharma CLN Buy 45.8 24 94% 1,268 - 129.7 51.0 36.9 23.3 16.9 - — - -
CEZ CEZ Sell 962.5 1,250.0 -23% 672,487 229 151 16.0 6.6 6.8 6.9 4% 3% 5% 82
Cl Games CIG Sell 2.0 2.9 -29% 550 109.5 - 53 16.7 — 3.1 - — — -
Creepy Jar CRJ Buy 535.0 500.0 7% 350 14.7 127 26.0 9.7 6.1 9.1 2% 7% 8% -
Creotech Instruments CRI Buy 350.0 298.5 17% 852 39.0 185 135 19.6 10.1 6.6 0% 0% 0% -
Comp CMP Hold 258.0 263.0 -2% 1,188 19.9 15.0 12.8 9.1 8.0 7.2 4% 6% 7% -
CTP CTPNV Buy 21.0 18.6 13% 8,905 7.0 6.9 5.6 9.1 9.5 8.2 - - — 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*
Cyber Folks CBF Buy 192.0 180.0 7% 2,552 418 271 187 183 139 112 1% 1% 1% —
Cyfrowy Polsat CPS Hold 18.8 15.1 24% 9,673 15.7 113 93 6.5 5.8 55 0% 0% 7% 70
Dadelo DAD Buy 60.0 48.8 23% 570 28.3 225 16.0 182 141 108 0% 0% 1% —
Develia DVL Buy 10.0 8.3 21% 3,781 94 7.2 6.6 8.0 5.6 5.1 7% 8% 10% 31
Diagnostyka DIA Hold 182.0 180.6 1% 6,096 226 18.8 16.5 11.7 10.0 8.8 2% 2% 3% —
Digital Network DIG Hold 88.0 84.7 4% 359 120 11.7 112 76 7.0 6.4 6% 6% 7% -
Dino Polska DNP Hold 53.0 50.2 6% 49,216 26.1 201 16.3 17.1 13.2 104 0% 0% 0% 47
Dom Development DOM Hold 265.0 236.0 12% 6,088 86 8.3 7.7 7.3 6.8 6.2 6% 7% 8% 45
Echo Investment ECH Buy 7.0 5.3 31% 2,204 249 4.6 33 218 50 29 7% 10% 15% —
Erbud ERB Hold 35.0 33.8 4% 403 65.4 104 10.2 6.1 3.9 441 5% 5% 7% —
Enea ENA Buy 23.2 19.2 21% 10,171 36 36 44 3.0 35 44 3% 3% 3% 34
Enter Air ENT Buy 66.0 54.4 21% 954 3.8 8.9 80 47 46 441 6% 6% 7% —
Eurocash EUR Under Review 8.3 - 1,152 — — -— — — — — — — 63
Fabrity Holding FAB Buy 33.0 28.4 16% 79 16.8 11.1 9.4 86 6.7 59 11% 8% 8% —
Ferro FRO Hold 40 35 16% 733 94 9.0 85 6.9 6.2 5.8 — — — —
Gedeon Richter RICHT Buy 13,966.0 10,3100 35% 1,921,525 6.4 5.7 54 4.4 34 28 5% 6% 8% 81
GPW GPW Hold 60.0 53.8 12% 2,258 1.4 118 115 88 8.4 8.0 6% 6% 7% 67
Grenevia GEA Under Review 2.7 - 1,540 - - — - - — - - — 59
Grupa Pracuj GPP Hold 70.0 64.7 8% 4,458 18.1 16.4 14.7 122 11.0 9.7 3% 4% 4% -
GTC GTC Sell 3.5 4.3 -18% 2,441 145 10.1 10.1 186 16.5 17.8 0% 4% 5% 63
Huuuge HUG Buy 27.9 19.1 46% 1,148 44 54 6.3 1.1 1.0 1.4 0% 12% 20% 5
H&M HMB Sell 120.0 135.9 -12% 217,970 214 183 168 7.4 71 6.8 5% 5% 5% 98
Inditex ITX Hold 46.0 42.8 7% 133,517 22.0 20.0 185 11.8 10.8 100 4% 4% 4% 99
InPost INPST Buy 18 12.7 44% 26,981 211 16.0 13.6 84 7.0 5.9 0% 0% 0% 84
Inter Cars CAR Buy 780 566 38% 8,019 9.7 8.2 7.4 7.8 6.9 6.2 0% 0% 1% —
Jeronimo Martins JMT Hold 24.5 21.2 15% 13,354 217 153 133 75 6.3 5.8 3% 3% 5% 86
JSW JSW  Under Review 25 - 2,900 — - — - - — - - — 56
Kety KTY Buy 1,030.0 900.5 14% 8,845 15.7 14.0 121 10.2 9.1 8.3 6% 5% 6% 50
KGHM KGH Hold 147 133 10% 26,670 86 88 94 47 48 438 0% 1% 1% 58
LPP LPP Buy 21,5001 16,8750 27% 31,318 — - - 76 6.6 57 4% 4% 5% 75
Mabion MAB  Under Review 9.7 — 180 — — — — — - — — — 12
Mangata MGT  Under Review 65.8 - 439 — — -— — — -— — — -— —
Medicover MCOVB Hold 270.0 276.0 -2% 3,799 52.8 38.9 309 14.2 123 109 0% 0% 0% 89
Medinice ICE Buy 211 7.9 168% 61 27 22 — 1.2 0.3 — 0% 0% 0% —
MFO MFO  Under Review 32 - 212 - - -— - - -— - - - -
Mirbud MRB Hold 15.0 14.1 6% 1,552 13.1 9.8 9.2 7.7 6.4 6.3 1% 2% 4% -
MLP Group MLG Buy 100 80 25% 1,924 6.5 50 43 10.1 8.6 8.2 - - — -
Mo-Bruk MBR Hold 333 287 16% 1,008 146.4 122 101 171 7.9 6.6 5% 5% 3% -
MOL MOL Hold 3,110.9 3,050.0 2% 2,292 52 6.0 5.8 3.2 34 3.3 9% 9% 9% 87
Molecure MOC Buy 18.9 8.8 115% 181 — 4.5 3.9 — 2.5 1.9 0% 0% 0% —
Murapol MUR Buy 50.0 39.8 26% 1,624 59 6.3 5.9 6.0 6.3 58 12% 13% 12% —
Modern Times Group  MTGB Buy 158.8 100.6 58% 12,415 23.5 147 124 6.2 4.9 3.9 1% 0% 0% 91
Neuca NEU Sell 660.0 666.0 -1% 3,033 204 159 135 9.2 8.1 7.2 2% 2% 3% 79
Newag NWG  Under Review 73.2 - 3,294 -— — -— - — -— - — -— -
oMV oMV Hold 49.3 46.3 6% 15,159 86 8.3 88 43 46 50 10% 10% 10% 95
Onde OND Sell 9.6 10.1 -5% 551 240 279 236 80 8.9 7.8 3% 2% 2% —
Oponeo.pl OPN Hold 125.0 92.0 36% 1,034 12.3 118 109 74 6.1 4.8 7% 7% 8% -
Orange OPL Hold 9.8 8.9 10% 11,693 13.6 124 11.3 47 44 43 6% 7% 7% 61
Orlen PKN  Under Review - 84.7 — 98,355 — - -— — — — — - — 65
PCF Group PCF  Under Review 5.5 - 197 — - — — - — — - — 19
Pegasus Airlines PGSUS Hold 280.0 245.8 14% 122,900 6.5 6.2 5.6 58 4.9 438 0% 0% 0% 33

*S&P Global ESG Scores (LINK), S&P Global ESG Scores methodology (LINK)
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P/E EV/EBITDA DY

Company Ticker Recomm. TP Price Upside MarketCap 25E 26E 27E 25E 26E 27E 25E 26E 27E ESG*
Pekabex PBX Buy 20.0 17.4 15% 432 5.8 6.3 4.9 3.9 4.2 3.5 - - -— -
Pepco Group PCO Sell 20.3 23.3 -13% 13,443 — — -— 4.9 4.5 4.2 — — — 53
PGE PGE Hold 13.2 12.2 8% 27,306 4.5 5.2 6.1 3.7 4.4 5.3 0% 0% 0% 41
Playway PLW Buy 377.0 278.0 36% 1,835 1.4 97 101 85 73 79 9% 9% 10% O
Polenergia PEP Buy 73.8 61.0 21% 4,710 26.5 23.2 30.1 11.7 10.9 120 0% 0% 0% —
Rainbow Tours RBW Buy 210.0 130.0 62% 1,892 8.0 8.1 7.7 4.7 4.5 3.9 6% 6% 6% -
Rawlplug RWL  Under Review 16.3 - 506 - - -— - - -— - - -— -
Ryvu Therapeutics RVU Buy 55.9 30.9 81% 714 — 2.6 1.7 — 0.8 0.4 0% 0% 0% —
Scope Fluidics SCP Buy 224.0 156.8 43% 427 - - -— - - -— - - -— -
Selena FM SEL  Under Review 35.1 - 801 - - -— - - -— - - -— -
Selvita SLV Buy 37.0 34.9 6% 660 - 21.0 151 13.6 8.9 7.7 0% 0% 0% —
Shoper SHO Buy 58.0 48.3 20% 1,359 299 224 171 174 135 106 2% 2% 3% -
Stalprodukt STP Under Review 253.0 - 1,366 - — - - — - -—- — - 46
Sniezka SKA Hold 90.0 80.4 12% 1,014 15.2 135 119 8.3 7.7 71 - - -— -
Synektik SNT Buy 263.8 214.2 23% 1,827 194 154 16.0 10.5 9.2 8.5 4% 4% 4% —
Tauron TPE Hold 10.0 8.4 19% 14,799 4.5 5.3 5.1 4.4 4.8 4.8 0% 3% 3% 42
Ten Square Games TEN Sell 80.4 80.9 -1% 524 71 10.6 12.2 4.4 6.8 7.4 19% 14% 10% 3
Torpol TOR Buy 50.0 39.7 26% 912 10.8 108 88 55 47 29 3% 5% 5% -
Toya TOA Buy 12.0 10.5 15% 785 9.3 9.1 8.3 6.2 6.0 5.3 — — — —
Turkish Airlines THYAO Hold 320.0 287.3 11% 396,405 4.1 4.7 4.7 3.8 3.6 3.5 0% 0% 0% 86
Unimot UNT Buy 168.9 152.8 11% 1,199 141 114 93 6.7 6.4 6.0 4% 3% 3% —
Voxel VOX Hold 178.0 179.8 -1% 1,888 17.8 145 134 97 8.0 7.2 2% 3% 3% -
VRG VRG  Under Review 4.3 - 1,003 — — - — — - — — - —
Wielton WLT  Under Review 6.6 - 467 — — -— — — -— — — -— —
Wirtualna Polska WPL Buy 104.0 76.0 37% 2,263 14.7 10.7 9.2 6.8 5.6 5.2 4% 4% 4% 72
Wittchen WTN Sell 18.0 18.1 -1% 335 8.6 9.2 9.5 4.8 5.0 4.8 0% 6% 7% —
Wizz Air Wizz Hold 12.0 12.4 -3% 1,279 6.7 61.7 759 57 5.1 4.1 0% 0% 0% 75
XTB XTB Buy 95.8 75.0 28% 8,818 92 82 70 54 48 38 7% 8% 9% 32
XTPL XTP Buy 120.0 84.0 43% 223 — 84.6 14.0 — 30.1 8.3 0% 0% 0% —
Zabka Group ZAB Buy 27.7 21.2 31% 21,180 244 158 122 7.7 6.4 5.6 — - -—

*S&P Global ESG Scores (LINK), S&P Global ESG Scores methodology (LINK)
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Trigon Dom Maklerski S.A. | Mogilska 65 | 31-545 Krakéw | Sad Rejonowy dla Krakowa - Srédmiescia w Krakowie XI Wydziat Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sadowego | NIP 676-10-44-221| KRS 0000033118. Trigon Dom Maklerski S.A. dziata pod nadzorem Komisji Nadzoru Finansowego. Niniejsze
opracowanie ma charakter promocyjny i zostato przygotowane przez zespét analityczny Trigon Domu Maklerskiego S.A. wytacznie w celach informacyjnych.
Niniejsze opracowanie jest zgodne z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku),
Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 oraz Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565. Przedstawione dane historyczne
odnoszg sie do przesziosci. Wyniki osiggniete w przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych wynikéw. Trigon Dom Maklerski S.A. nie ponosi
odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania ani za jakiekolwiek szkody poniesione w wyniku takich decyzji
inwestycyjnych, nie gwarantuje dokfadnosci ani kompletnosci opracowania, ani nie zapewnia, ze zawarte w opracowaniu stwierdzenia dotyczace przysztosci
okazg sie prawdziwe. Inwestowanie w instrumenty finansowe wiaze sie z wysokim ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych $rodkéw. Publikacja,
rozpowszechnianie, kopiowanie lub jakiekolwiek inne wykorzystanie czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga uprzedniej pisemnej zgody Trigon
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