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WYNIKI FINANSOWE

BNP PARIBAS PL (Buy; PLN 140)

Zysk netto za 2Q’25 powyzej oczekiwan dzieki nizszym kosztom operacyjnym [lekko pozytywne]

PLNm 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 vyly  glq 2Q25E Cons.
Net interest income 1220 1579 1540 1494 1473 21% 1% 1480 1490
Net F&C result 287 311 330 327 328 14% 0% 321 326
Other income 187 208 146 296 293 57% 1% 291 270
Total revenues 1694 2098 2016 2118 2094 24% -1% 2091 2086
Operating costs 803 787 -840 976 -786 2% -19% 825 -833
Operating profit 891 1311 1176 1142 1308 47% 15% 1266 1253
Net provisions 181 -376 367 92 231 27% 151% 274  -241
Net profit 623 636 509 741 734 18% -1% 640 644
NIM 3,73% 3,88% 3,85% 3,74% 3,68% 3,70%

CoR ex. CHF -0,04% 0,44% 0,27% 0,12% -0,08% 0,11%

o] 47,4% 37,5% 41,7% 46,1% 37,6% 39,5%

Source: company data, PAP, Trigon

FINANSE

PKO BP (Buy; PLN 95)
Podjecie uchwaty o emisji obligacji podporzadkowanych o wartosci do 2mid PLN
- Obligacje beda mialy dziesiecioletni termin wykupu oraz mozliwos¢ wczesniejszego wykupu.

PEKAO (Buy; PLN 233)
Bank chce zmieni¢ warunki wynagrodzenia ok. 2,7 tys. pracownikow
- W ramach tego procesu bank nie przewiduje redukcji liczby zatrudnionych pracownikoéw.

ENERGETYKA | WYDOBYCIE

POLENERGIA (Buy; PLN 73.76)

Uzyskanie koncesji dla farmy PV Szportowa 67 MW [neutralne]

- Polenergia uzyskata koncesje dla farm fotowoltaicznych Szprotawa | i Il o tacznej mocy 67 MW

- Coraz blizej budowy jest projekt Rajkowy o mocy 35 MW, ze statusem ,,ready-to-build”.

- Dokonane przez spotke odpisy w wynikach za | pétrocze nie wptywaja na realizacje projektéw offshore.
Prace w tym obszarze przebiegajg zgodnie z harmonogramem, pierwsze przychody z morskich farm
wiatrowych sg mozliwe juz w 2027r., jezeli planowane zmiany legislacyjne wejda w zycie

JSW (Under Review)

Wstrzas w kopalni Knurow-Szczygtowice

W kopalni Knuréw-Szczygtowice Ruch Knuréw doszio do wstrzagsu. W rejonie objetym zdarzeniem
przebywato 9 goérnikdw. Podczas drgzenia przodka doszio do wstrzasu gorotworu. Trwa akcja
ratownicza.

ENERGETYKA

Przecena @rsted w reakcji na emisje

- Kurs @rsted spadt wczoraj 0 29.7%, w reakcji na informacje o emisji z prawem poboru o wartosci 60
mld koron (9.6 mid USD).

- Koniecznos¢ emisji wynika z utraty mozliwosci cze$ciowej sprzedazy udziatu w projekcie Sunrise Wind
w USA, co bylo kluczowym zrodiem finansowania. Anulowanie tej transakcji nastgpito w efekcie
nasilonych probleméw na amerykanskim rynku morskiej energetyki wiatrowej — w tym napie¢
regulacyjnych wywotanych dziataniami administracji Trumpa, ktéra wstrzymata licencje i pozwolenia.
WSsréd innych czynnikéw wymienit problemy makroekonomiczne oraz zaktdcenia farcuchéw dostaw,
jakie miaty miejsce w ostatnich latach z powodu pandemii. Emisja ma pozwoli¢ na wzmocnienie bilansu
do 2027r. i realizacje 8.1 GW projektéw w off-shore.

- Przecena skutkowata tez spadkiem Vestas Wind (-4%).

ENERGETYKA

Rzecznik prezydenta o ustawie wiatrakowej

- Prezydent Karol Nawrocki nie podjat jeszcze decyzji ws. tzw. ustawy wiatrakowej - rzecznik prezydenta
Rafat Leskiewicz. Dodat, ze sprawa wymaga gruntownej analizy. Zapewnit, ze dziatania prezydenta bedg
zmierzaty do obnizenia cen pradu, zgodnie z obietnicg ztozong w kampanii.

- ,To rzad ograniczyt Tarcze Energetyczng do konca wrzesnia i celowo wiozyt ja do »ustawy
wiatrakowej«. Przypominam, ze poprzedni projekt ustawy wiatrakowej upadt ze wzgledu na wrzutki
lobbingowe w styczniu 2024 roku. W zwigzku z tamtymi okolicznosciami sprawa wymaga dodatkowe;j,
gruntownej analizy” - Leskiewicz.

- Leskiewicz zaznaczyt, ze zamrozenie cen pradu jest dla prezydenta ,rzeczg oczywistg”, jednak
wigczenie tego elementu do ustawy dotyczacej wiatrakéw, stawia jego zdaniem prezydenta w
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MARKET QUOTES
INDICES CIEmgE ()
Price 1D 1M 1Y
WIG 110,093 -0.7% 5% 34%
WIG20 2,994 -0.9% 5% 28%
mwWIG40 8,073 -0.5% 2% 33%
sWIG80 29,382  0.2% 2% 23%
PX (Prague) 2287 01% 5% 47%
BUX (Budapest) 104,191 -0.1% 4%  44%
BET (Bucharest) 20,925 0.2% 11% 16%
BIST30 (Istanbul) 12,242 0.6% 6% 14%
DAX 24,081 -0.3% -1% 36%
FTSE 100 9,130 0.4% 2% 11%
STOXX Europe 600 547 -0.1% 0% 10%
S&P 500 6,373 -0.3% 2% 19%
NASDAQ 100 23,527 -0.4% 3% 27%
Nikkei 225 42,736  0.0% 8% 22%
Shanghai Comp 3,663 0.3% 4%  28%
BONDS Change (bps)
Rate 1D 1M 1Y
PL 5Y bond yield 4.8% -0.3 -5.6 -22.7
PL 10Y bond yield 5.4% -1.1 -5.5 15.3
CZ 10Y bond yield 4.4% -1.7 7.9 52.2
HU 10Y bond yield 6.9% -2.0 -4.0 49.0
RO 10Y bond yield 7.2% 0.5 7.2 63.8
WIBOR 3M 4.9% -1.0 -13.0 -96.0
EURIBOR 3M 2.0% 1.6 71 -1558
CURRENCIES G ()
Rate 1D 1M 1Y
USD/PLN 367 00% 05% -7.4%
EUR/PLN 426 0.0% 01% -1.1%
EUR/USD 116 0.0% -04% 6.3%
GBP/PLN 493 -0.1% -06% 21%
CZK/PLN 0.17 0.0% -09% -1.8%
HUF/PLN 0.011 0.0% -12% 1.5%
RON/PLN 0.84 00% -04% 2.9%
CNY/PLN 051 00% -03% 7.6%
COMMODITIES Change (%)
Price 1D 1M 1Y
Gold (USD/toz) 3,356  0.1% 0%  36%
Silver (USD/toz) 379 0.8% -1%  36%
Copper (USD/t) 9,732 -0.3% 1% 10%
Zinc (USDIt) 2,822 -0.2% 3% 3%
Molybdenum (USD/Ib) 240 0.5% 6% 14%
Iron ore (USD/t) 103  0.8% 6% 3%
HCC (USDt) 192 0.0% 7% -26%
HRC EU (EUR/t) 565 37% -2% -10%
Brent crude oil (USD/bbl.) 66.9 04% -5% -19%
CO2 (EUR/) 724 -1.1% 3% 0%
TTF 1M gas (EUR/MWh) 330 15% -8% -17%
Power 1Y in DE (EUR/MWh) 87 0.2% 0% -10%
Power 1Y in PL (PLN/MWh) 421 -0.4% 2%  -9%
Shanghai Freight Index 1,490 -39% -16% -55%
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»hiezrecznej sytuacji”. "Na pewno to rozwigzanie nie zyska akceptacji pana prezydenta. W tej chwili
trwajg rozmowy w kancelarii prezydenta i niedtugo przedstawimy nasze rozwigzanie"

- Wg. informacji Parkietu, resort energii na wypadek weta prezydenckiego, chce ztozy¢ nowg ustawe
dot. bezpieczenstwa energetycznego, gdzie pojawig sie¢ m.in. zapisy zmieniajagce obligo gietdowe i
mrozace ceny energii do konca tego roku. Resort chciatby tam utrzymac zapisy dot. liberalizaciji
lokowanych farm wiatrowych na ladzie, ale juz bez zapisu o 500m. Inne przepisy, skracajgce czas
realizacji inwestycji z 5-7 lat do nawet 3, majg zostac.

LOGISTYKA | TRANSPORT

PKP CARGO

Podpisanie listu intencyjnego w sprawie sprzedazy Sekcji Napraw Lokomotyw w Czerwiensku
- List intencyjny zawarty z wojewodztwem lubuskim obowigzuje do 31 grudnia 2026 roku.

PKP CARGO

Spotka nie otrzymata od zwiazkéw odpowiedzi ws. alternatywnego rozwigzania dla zwolnien

- W ramach zatozen Planu Restrukturyzacji, spotka do 20 wrzesnia musi zakonczy¢ proces zwolnien,
ktory obejmie do 765 pracownikow.

RYNEK KURIERSKI

DHL zwiekszyt liczbe automatéw paczkowych do 7 tysiecy

Sie¢ urzadzen DHL BOX 24/7 obejmuje nie tylko duze miasta, ale takze kilkaset mniejszych
miejscowosci, w tym te turystyczne.

GAMING

CREEPY JAR (Buy; PLN 535)

Studio podsumowuje zakonczone playtesty, ponad 158 tys. uczestnikow

- Przedtuzone testy trwaty 13 dni, zgromadzity ponad 158 tys. graczy, ktérzy spedzali w grze srednio
4.5h;

- Testowy build zebrat 91% pozytywow, peak graczy przekroczyt 6.7 tys.;

- Od startu testéw pozycja na wishlist Steama poprawita sie na 55 miejsce (z 82).

PCF GROUP (Under Review)

Spétka ztozy inwestorom oferty objecia tacznie 6,67 min akcji serii H w cenie 3 PLN za papier

PRZEMYSt

MO-BRUK (Hold; PLN 333.17)

Wywiad z CEO

- Spdtka zakonczyta inwestycje w linie RDF w Karsach, 2H powinno pokazaé realizacje nowych mocy i
nowych kontraktéw.

- 2Q25 cechowat sig nizszym przerobem r/r w segmencie zestalania i stabilizacji w Skarbimierzu.

- W 2H25 istotne znaczenie bedzie mie¢ realizacja bomb ekologicznych, przez co wyniki powinny by¢é
lepsze.

- W 3Q25 dokonany zostanie odpis (w 3Q25 Spdtka wyptacita juz srodki na ten cel) na sptate
potencjalnych roszczen zwigzanych z optatami podwyzszonymi, gdyby przyszte wyroki okazaly sie
negatywne.

- W kolejnych miesigcach Zarzad chce sie koncentrowac na ,,skokowym wzroscie skali dziatalnosci”.
Prowadzone s3 prace nad kolejnymi akwizycjami.

BUDOWNICTWO | DEWELOPERZY
PHN

Spétka przystepuje do rewitalizacji Osiedla Wilanow

- W | etapie rewitalizacji powstanie ok. 90 mieszkan w czterech budynkach;

- Zgodnie z przyjetym harmonogramem otrzymanie decyzji o pozwoleniu na budowe planowane jest w
potowie 2026 roku, a cata modernizacja potrwa co najmniej 18 miesiecy.

HEALTHCARE & BIOTECH

SYNEKTIK (Buy; PLN 263.8)

Kontrakt na system da Vinci dla szpitala we Wroctawiu

- Umowa o wartosci 9,5 min PLN netto na dostawe i instalacje systemu da Vinci
- Realizacja w ciggu 4 tygodni, 24 miesigce gwarancji, finansowanie publiczne

- Wptyw na wyniki finansowe w roku obrotowym 2024/25
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VOLUME

AVG.VOLUME (PLNm)

Index 1D 1M 3M 6M 1D/3M
WIG 1844 17416 1953.9 2035.7 94%
WIG20  1646.7 1475.7 1665.6 1711.1 99%
WIG40 4032 2411 330.5 303.8 122%
sWIGS0 39.3 46.2 52.0 57.6 75%
TOP VOLUME (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker Vol. Ticker Vol. Ticker Vol.
PKN 212.2 CccC 92.6 DIA 27.3
PKO 131.9 ACP 17.0 QRS 24
CccC 92.6 MIL 16.9 CIG 2.1
PEO 89.8 TPE 15.7 MDG 1.6
DNP 82.8 XTB 12.0 CRI 1.6
ALE 65.0 GPW 5.8 1AT 1.4
CDR 57.9 RBW 5.2 ELT 1.3
KGH 56.9 SNT 4.6 SLV 1.1
ZAB 43.8 BFT 37 BMC 1.1
PZU 43.6 ENA 34 FRO 1.0
VOLUME SPIKES (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M
KTY 163% EUR 144% MNC  588%
MBK  152% CCC  140% MCR  397%
KRU 144% PKP 136% XTP 381%
CCC  140% cIG 135% DCR 313%
OPL 125% GPW  125% QRS 282%
CDR  120% TPE 111% DIA 268%
PKN 111% MIL 107% TOR  260%
SPL 101% 11B 107% VOT 206%
PGE 95% MBR  103% MUR  197%
DNP 90% SNT 99% AGO  185%

STOCK PRICE PERFORMANCE

Ticker Price Chng. Ticker Price Chng.
Best WIG20 Worst
MBK 9826 2.2% PGE 1.3 -4.0%
CDR 256 -0.2% LPP ######  -3.1%
PKN 837 -0.3% OPL 8.5 -23%
CCC 1710 -04% KTY 8950 -21%
DNP 47.6 -0.4% BDX 566.4 -1.8%
Best mWIG40 Worst
CIG 3.3 5.1% DVL 83 -2.8%
TPE 84 3.0% DOM 247.0 -2.8%
PKP 16.4 2.8% ENA 185 -22%
SNT 2120 22% BFT 3,425.0 -2.0%
EUR 8.1 1.4% ACP 1927 -1.9%
Best sWIG80 Worst
MDG 35.7 5.5% VvoT 432 -34%
DCR 752 5.3% MoC 7.7 -2.6%
CIG 3.3 5.1% BLO 299 -2.6%
ELT 524 5.0% ABS 86.6 -2.5%
ZEP 229 3.9% UNI 10.6 -1.9%
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BIOCELTIX (Buy; PLN 124.3)

Spétka otrzymata wstepna liste pytan dotyczacych wniosku o wydanie rekomendacji dla produktu leczniczego BCX-EM

- Po przeprowadzeniu wstgpnej analizy otrzymanego materiatu zarzad spdtki nie identyfikuje ponadprzecigtnych ryzyk zwigzanych z
uzyskaniem MA;

- Ostateczna lista pytan zostanie przekazana do spétki do dnia 11 wrzesnia 2025 roku.

POZOSTALE INFORMACJE

INTERBUD-LUBLIN: Uzyskanie pozwolenia na budowe budynku mieszkalnego w Lodzi

- Projekt ,,Przy Placu Wolnosci by BBB House” ma miec¢ ok. 55 lokali mieszkalnych o facznej powierzchni 2,2 tys. m2;
- Rozpoczecie inwestycji planowane jest w 2H25;

- Przychody i koszty z tego projektu spotka zaktada rozpozna¢ w 2027 roku.

PASSUS: Podjecie przez zarzad uchwaty w sprawie emisji 100 tys. akcji serii BB w ramach kapitatu docelowego
- Akcje serii BB zostang objete po cenie emisyjnej 0,10 PLN w drodze subskrypcji prywatnej, skierowanej do oséb uprawnionych w
ramach programu motywacyjnego.

RAEN: Podjecie decyzji o rozpoczeciu przegladu opcji strategicznych dotyczacych zmiany profilu dziatalnosci
- Zarzad zdecydowat o stopniowym wycofywaniu sie z dziatalnosci w sektorze OZE.

INSIDER TRADING
CAPTOR THERAPEUTICS

Prezes zarzadu sprzedat nieodptatnie 20 tys. akcji dla uczestnikéw programu motywacyjnego.

SOPHARMA
Spotka sprzedata 15,5 tys. akcji @ 2,44-2,46 BGN.

PROGRAM SKUPU AKCJI

AMREST
Nabycie 128,1 tys. akcji @ 14,25-14,38 PLN.

BBl DEVELOPMENT
Nabycie 1,1 tys. akcji @ 5,38 PLN.

PEPCO GROUP
Nabycie 1,8 min akcji @ 22,86 PLN.

ZABKA GROUP
Nabycie 1,1 min akcji @ 21,81 PLN.

ZMIANY W ORGANACH
ENERGA

Powotanie p. Krzysztofa Berlinskiego na stanowisko cztonka RN.

MOSTOSTAL PLOCK

Powotanie p. Adriana Kaczmarczyka na stanowisko cztonka zarzadu.

MOSTOSTAL PLOCK

Rezygnacja p. Carlos Enrique Resino Ruiz z petnienia funkcji cztonka RN.

PHN

Rezygnacja p. Jakuba Piszczka z petnienia funkcji cztonka RN.

ZMIANY W AKCJONARIACIE
APS ENERGIA

Zmniejszenie zaangazowania przez p. Antoniego Dmowskiego z 28% do 13,70% kapitatu i gtosow.
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TRANSAKCJE PAKIETOWE

CARBON STUDIO
Wolumen: 9 tys. @ 8,91
% kapitatu: 0,43

HIPROMINE

Wolumen: 1,4 tys. @ 150,00
% kapitatu: 0,13

WALNE ZGROMADZENIA AKCJONARIUSZY

INTERSPORT POLSKA: zwotanie ZWZA na dzien 26 wrzesnia 2025 roku
- Przedmiotem uchwat ma by¢ m.in. glosowanie w sprawie upowaznienia zarzadu do podwyzszenia kapitatu zaktadowego o kwote do
9min PLN w drodze emisji do 90 min akcji.

MOSTOSTAL PLOCK: uchwata NWZA w sprawie powotania p. Juan de Dios Martin Martin na stanowisko czionka RN
- Ponadto akcjonariusze zdecydowali 0 zmianach w statucie spotki.
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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, ZAL 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 CDRD’Ai?I):(’Ag'YEﬁ’Eﬁ?E’J; B, CMP, APT
SEPTEMBER Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday
01-05 CBF, VRC DIA, 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, SLV, RWU CIG
22-26 ANR, BLO PCF, SVE LPP. HM'\B/’G?V)\(I’TSRJ’ ENE. CRI, CRM
29-30 AL wRC BRI S
Order: WIG20 / mWIG40 / Trigon DM Coverage
Research Department  research@trigon.pl  www.trigon.pl | Highlights | Recommendations |
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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 131.0 115.0 14% 15,014 7.2 7.8 8.5 1.2 1.1 1.1 17% 15% 13% 27
BNP Paribas PL BNPPPL Buy 140.0 111.0 26% 16,415 7.0 6.4 6.7 0.9 0.9 0.8 13% 13% 12% -
Erste Bank EBS Hold 80.5 86.7 -7% 35,571 11.8 9.2 9.2 1.6 1.4 1.3 13% 15% 14% 80
Handlowy BHW Hold 122.0 111.0 10% 14,503 9.4 8.8 10.6 1.5 1.5 1.5 16% 17% 14% 47
ING ING Buy 363.0 342.0 6% 44,494 10.5 10.4 10.0 24 2.2 21 23% 22% 21% 65
Komeréni banka KOMB Hold 1,060.0 1,044.0 2% 198,411 121 11.2 111 1.6 1.6 1.5 13% 14% 13% 87
mBank MBK Hold 845.0 982.6 -14% 41,786 13.3 9.5 10.3 21 1.7 1.6 16% 18% 16% 70
Millennium MIL Sell 13.0 16.0 -19% 19,434 251 13.6 9.7 2.3 1.9 1.7 9% 14% 18% 71
Moneta MONET Sell 142.4 152.0 -6% 77,672 125 11.7 11.6 24 2.3 22 19% 19% 19% 76
oTP OoTP Buy 32,775 30,500 7% 8,540 7.7 8.4 7.7 1.5 1.4 1.3 20% 17% 17% 84
Pekao PEO Buy 233.0 219.0 6% 57,481 8.7 8.7 9.3 1.7 1.6 1.6 19% 19% 17% 85
PKO BP PKO Buy 95.0 82.9 15% 103,600 10.3 8.2 8.9 1.8 1.7 1.6 18% 21% 18% 72
Santander SPL Buy 630.0 564.0 12% 57,635 9.7 8.4 8.9 1.7 1.6 1.6 17% 19% 18% 85
Kruk KRU Buy 535.0 426.0 26% 8,266 7.8 6.9 6.9 1.6 1.4 1.3 20% 20% 18% 77
PzU PzU Hold 65.0 65.2 0% 56,267 9.0 9.6 9.7 1.6 1.5 1.5 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 175.0 184.0 -5% 445 10.2 22.7 13.5 43 71 4.4 - — — 15
AB ABE Buy 122.3 96.9 26% 1,406 7.7 7.5 7.3 5.0 4.6 4.4 - —_ - 37
AC ACG  Under Review 25.6 - 235 — — - — — - - — — —
Ailleron ALL Buy 24.0 18.6 29% 230 13.6 8.8 7.6 7.6 6.0 5.3 0% 3% 5% —
Allegro ALE Buy 42.0 37.3 13% 39,412 246 18.6 15.7 123 10.6 9.1 4% 4% 4% 93
Ambra AMB Buy 25.5 21.0 22% 528 11.7 10.6 9.4 50 4.8 45 5% 5% 5% -
Amica AMC  Under Review 56.7 - 441 - - -— -— - - -— -— - 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 27.3 25% 518 16.0 124 9.3 9.4 7.7 6.4 0% 0% 0% -
Archicom ARH Buy 60.0 48.5 24% 2,541 16.6 5.7 34 140 57 3.4 4% 8% 12% -
Arctic Paper ATC Under Review 10.7 - 739 — — -— -— -— — -— -— — —
Artifex Mundi ART. Hold 16.8 14.8 13% 177 7.2 6.4 7.5 4.6 3.6 2.7 0% 0% 8% -
Asbis ASB Buy 35.0 28.6 22% 1,587 7.0 5.8 5.5 56 49 43 6% 7% 8% —
Asseco BS ABS Hold 94.0 86.6 9% 2,894 22.0 205 18.8 157 14.2 13.0 4% 4% 4% —
Asseco Poland ACP Hold 216.0 192.7 12% 15,994 27.6 244 2238 — — - 2% 2% 2% 74
Asseco SEE ASE Buy 88.0 75.4 17% 3,913 19.8 17.7 16.0 11.7 104 95 2% 3% 3% -
Atal 1AT Buy 75.0 60.5 24% 2,617 10.0 5.2 52 134 6.2 6.0 9% 9% 15% -
Auto Partner APR Buy 27.8 20.2 38% 2,632 121 9.7 8.6 8.4 7.0 6.3 1% 2% 3% 29
Azoty ATT Under Review - 19 — 1,850 - - — — - - — — - 46
Benefit Systems BFT Buy 4,400.0 3,425.0 28% 11,219 244 174 13.8 9.8 7.6 6.4 2% 2% 4% 63
Bioceltix BCX Buy 124.3 102.4 21% 504 — 71 - — 5.1 90.1 - — — -
Bloober Team BLO Buy 39.7 29.9 33% 576 15.0 6.8 7.2 6.2 3.3 4.0 0% 5% 12% -
Budimex BDX Buy 715.0 566.4 26% 14,460 21.8 20.2 159 128 11.1 8.8 4% 4% 5% 54
Captor Therapeutics CTX Buy 147.7 41.5 256% 214 — 2.0 -— -— 0.8 — 0% 0% 0% —
CCC CCC Buy 260.0 171.0 52% 13,171 15.6 12.6 9.9 8.3 6.5 5.3 0% 0% 0% 87
CD Projekt CDR Buy 309.5 255.8 21% 25,557 63.9 985 153 524 815 10.7 0% 0% 0% 88
Celon Pharma CLN Buy 45.8 23 102% 1,220 — 1248 49.1 355 225 16.2 - — - -
CEZ CEZ Sell 962.5 1,241.0 -22% 667,645 227 150 158 6.6 6.8 6.8 4% 4% 5% 82
Cl Games CIG Sell 2.0 3.3 -38% 626 124.7 - 6.1 18.9 — 3.5 - — — -
Creepy Jar CRJ Buy 535.0 454.0 18% 318 134 116 23.6 8.5 5.4 8.0 3% 8% 9% -
Creotech Instruments CRI Buy 350.0 288.0 22% 822 376 179 131 189 9.7 6.3 0% 0% 0% -
Comp CMP Hold 258.0 247.0 4% 1,116 18.7 141 12.0 8.6 7.5 6.8 4% 7% 8% -
CTP CTPNV Buy 21.0 19.0 11% 9,097 71 7.0 5.7 9.2 9.6 8.2 - - — 88
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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 192.0 176.8 9% 2,507 411 26.6 184 181 138 111 1% 1% 1% —
Cyfrowy Polsat CPS Hold 18.8 14.5 30% 9,283 151 10.8 9.0 6.4 57 5.4 0% 0% 7% 70
Dadelo DAD Buy 60.0 48.7 23% 569 28.2 225 16.0 182 141 108 0% 0% 1% —
Develia DVL Buy 10.0 8.3 21% 3,823 95 7.3 6.7 8.1 5.7 5.2 7% 8% 10% 31
Diagnostyka DIA Hold 182.0 195.3 -7% 6,593 244 204 179 125 10.7 94 2% 2% 2% --
Digital Network DIG Hold 88.0 92.7 -5% 393 13.1 128 123 83 7.7 7.0 5% 6% 6% -
Dino Polska DNP Hold 53.0 47.6 11% 46,618 248 19.0 155 16.2 125 99 0% 0% 0% 47
Dom Development DOM Hold 265.0 247.0 7% 6,372 9.0 8.7 8.0 76 71 6.5 6% 6% 7% 45
Echo Investment ECH Buy 7.0 5.4 31% 2,212 25.0 4.6 3.3 219 5.0 3.0 7% 10% 15% —
Erbud ERB Hold 35.0 33.4 5% 398 64.6 10.3 10.0 6.1 3.9 441 5% 5% 7% —
Enea ENA Buy 23.2 18.5 25% 9,800 34 35 42 29 34 43 3% 3% 3% 34
Enter Air ENT Buy 66.0 53.0 25% 930 3.7 87 78 47 46 441 6% 6% 7% —
Eurocash EUR Under Review 8.1 - 1,127 — — — — — — — — — 63
Fabrity Holding FAB Buy 33.0 27.0 22% 75 159 10.6 8.9 8.1 6.3 56 11% 8% 9% —
Ferro FRO Hold 40 34 18% 722 93 8.8 8.4 6.9 6.1 5.7 — — — —
Gedeon Richter RICHT Buy 13,966.0 104000 34% 1,938,299 6.5 5.8 55 4.4 35 29 5% 6% 8% 81
GPW GPW Hold 60.0 58.0 3% 2,434 12.3 12.7 124 96 9.2 8.8 5% 6% 6% 67
Grenevia GEA Under Review 2.6 - 1,483 - - — - - — - - — 59
Grupa Pracuj GPP Hold 70.0 65.6 7% 4,520 18.3 16.7 149 124 111 9.8 3% 4% 4% -
GTC GTC Sell 3.5 4.3 -19% 2,469 14.7 10.2 10.3 187 16.5 17.8 0% 4% 5% 63
Huuuge HUG Buy 27.9 19.3 45% 1,158 45 55 6.5 1.1 1.1 1.5 0% 11% 20% 5
H&M HMB Sell 120.0 1375 -13% 220,618 216 185 170 7.5 7.1 6.9 5% 5% 5% 98
Inditex ITX Hold 46.0 42.2 9% 131,585 21.7 19.8 183 11.6 106 9.9 4% 4% 5% 99
InPost INPST Buy 18 13.0 40% 27,598 216 164 139 86 7.1 6.0 0% 0% 0% 84
Inter Cars CAR Buy 780 565 38% 8,005 9.7 8.2 7.4 7.8 6.9 6.2 0% 0% 1% —
Jeronimo Martins JMT Hold 24.5 20.7 18% 13,039 21.2 150 13.0 7.3 6.2 5.7 3% 3% 5% 86
JSW JSW  Under Review 24 - 2,832 — - — - - — - - — 56
Kety KTY Buy 1,030.0 895.0 15% 8,791 15.6 13.9 12.0 10.1 9.1 8.3 6% 5% 6% 50
KGHM KGH Hold 147 134 10% 26,790 87 89 94 47 48 438 0% 1% 1% 58
LPP LPP Buy 21,5001 16,3100 32% 30,270 — - - 74 6.4 55 4% 4% 5% 75
Mabion MAB  Under Review 9.6 — 178 — — — — — - — — — 12
Mangata MGT  Under Review 68.8 - 459 — — -— — — -— — — -— —
Medicover MCOVB Hold 270.0 269.5 0% 3,697 51.4 379 301 139 12.0 10.7 0% 0% 0% 89
Medinice ICE Buy 211 9.4 126% 72 3.2 26 — 1.6 0.7 — 0% 0% 0% —
MFO MFO  Under Review 35 - 231 - - -— - - -— - - - -
Mirbud MRB Hold 15.0 14.5 3% 1,596 13.5 10.1 9.5 79 6.5 6.5 1% 2% 4% -
MLP Group MLG Buy 100 80 25% 1,920 6.5 50 43 10.1 8.6 8.2 - - — -
Mo-Bruk MBR Hold 333 284 18% 996 1446 120 10.0 16.9 7.8 6.5 5% 5% 3% -
MOL MOL Hold 3,110.9 2,968.0 5% 2,231 5.1 5.8 5.6 3.2 33 3.3 9% 9% 9% 87
Molecure MOC Buy 18.9 7.7 144% 159 — 3.9 3.4 — 21 1.6 0% 0% 0% —
Murapol MUR Buy 50.0 39.9 25% 1,628 59 6.3 6.0 6.0 6.3 58 12% 13% 12% —
Modern Times Group  MTGB Buy 158.8 101.9 56% 12,567 23.8 149 125 6.2 49 40 1% 0% 0% 91
Neuca NEU Sell 660.0 653.0 1% 2,974 20.0 156 13.2 9.0 8.0 7.0 2% 2% 3% 79
Newag NWG  Under Review 78.5 - 3,533 — - -— — - -— — - — —
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 9.9 -3% 540 235 274 232 7.8 87 75 3% 2% 2% —
Oponeo.pl OPN Hold 125.0 90.8 38% 1,020 121 11.7 108 7.3 6.1 4.8 7% 7% 8% -
Orange OPL Hold 9.8 8.5 15% 11,145 129 118 10.8 46 43 4.2 6% 7% 8% 61
Orlen PKN  Under Review - 83.7 — 97,148 — - -— — — — — - — 65
PCF Group PCF  Under Review 5.1 - 183 — - — — - — — - — 19
Pegasus Airlines PGSUS Hold 280.0 274.0 2% 137,000 7.2 6.8 6.2 6.0 5.2 5.0 0% 0% 0% 33
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Company Ticker Recomm. TP Price Upside MarketCap 25E 26E 27E 25E 26E 27E 25E 26E 27E ESG*
Pekabex PBX Buy 20.0 16.7 20% 415 5.5 6.0 4.7 3.8 4.0 3.4 - - - -
Pepco Group PCO Sell 20.3 22.6 -10% 13,056 — — -— 4.8 4.4 4.1 — — — 53
PGE PGE Hold 13.2 11.3 16% 25,388 4.2 4.8 5.7 3.6 4.2 5.1 0% 0% 0% 41
Playway PLW Buy 377.0 269.5 40% 1,779 11.0 94 9.8 8.2 71 7.7 9% 9% 11% 0
Polenergia PEP Buy 73.8 60.4 22% 4,664 26.2 23.0 298 116 10.8 119 0% 0% 0% —
Rainbow Tours RBW Buy 210.0 133.4 57% 1,941 8.2 8.3 7.9 4.9 4.6 4.1 6% 6% 6% -
Rawlplug RWL  Under Review 17.5 - 542 - - -— - - -— - - -— -
Ryvu Therapeutics RVU Buy 55.9 30.2 85% 697 — 2.5 1.7 — 0.8 0.4 0% 0% 0% —
Scope Fluidics SCP Buy 224.0 152.4 47% 415 -— — -— -— — -— — — -— -—
Selena FM SEL  Under Review 35.1 - 801 - - -— - - -— - - -— -
Selvita SLV Buy 37.0 33.1 12% 626 - 20.0 143 13.0 8.5 7.3 0% 0% 0% —
Shoper SHO Buy 58.0 47.2 23% 1,328 293 219 16.7 17.0 13.2 104 2% 2% 3% -
Stalprodukt STP Under Review 254.0 - 1,371 - — - - — - -—- — - 46
Sniezka SKA Hold 90.0 80.0 13% 1,009 151 134 118 8.3 7.6 71 - - -— -
Synektik SNT Buy 263.8 212.0 24% 1,808 19.2 153 158 104 9.1 8.4 4% 4% 4% —
Tauron TPE Hold 10.0 8.4 19% 14,725 4.4 5.2 5.0 4.3 4.8 4.8 0% 3% 3% 42
Ten Square Games ~ TEN Sell 80.4 80.0 0% 518 70 105 120 43 67 73 20% 15% 10% 3
Torpol TOR Buy 50.0 39.8 26% 913 10.8 108 88 55 47 29 3% 5% 5% -
Toya TOA Buy 12.0 9.9 21% 744 8.9 8.6 7.9 5.9 5.7 5.0 — — — —
Turkish Airlines THYAO Buy 420.0 3158 33% 435,735 40 44 44 39 38 35 0% 0% 0% 86
Unimot UNT Buy 168.9 145.0 17% 1,138 13.4 10,9 8.8 6.5 6.2 5.8 4% 3% 3% —
Voxel VOX Hold 178.0 179.0 -1% 1,880 17.7 144 133 9.6 8.0 7.2 2% 3% 3% -
VRG VRG  Under Review 4.3 - 1,006 — — - — — - — — - —
Wielton WLT  Under Review 6.7 - 472 — — -— — — -— — — -— —
Wirtualna Polska WPL Buy 104.0 74.7 39% 2,224 14.5 10.5 9.1 6.7 5.5 5.1 4% 4% 5% 72
Wittchen WTN Sell 18.0 17.8 1% 328 8.4 9.0 9.3 4.8 5.0 4.7 0% 6% 7% —
Wizz Air Wizz Hold 12.0 13.7 -12% 1,411 74 68.1 83.8 5.8 5.2 4.3 0% 0% 0% 75
XTB XTB Buy 95.8 77.0 24% 9,053 94 84 72 56 49 39 7% 8% 9% 32
XTPL XTP Buy 120.0 79.0 52% 209 — 79.6 13.2 — 284 7.8 0% 0% 0% —
Zabka Group ZAB Buy 27.7 21.8 27% 21,800 251 16.2 126 7.9 6.6 5.7 —_ —_ —_
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