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WYNIKI FINANSOWE

TOYA: Wyniki 2Q25: zgodne ze wstepnymi, mocny FCF [pozytywne]

AGORA: Wyniki operacyjne za 2Q25 zgodne z oczekiwaniami, mocne kina [neutralne]
DADELO: Wyniki za 2Q25: zblizone do oczekiwan, FCF odzwierciedla skalowanie biznesu i
okazje rynkowe [neutralne]

KINO POLSKA TV: Szacunkowe skonsolidowane wyniki finansowe za 2Q25

FINANSE

BANKI: Rzad pracuje nad zapowiedzianym podatkiem od rezerwy obowigzkowej i chce zawrze¢
go w projekcie budzetu na 2026 — Domanski

PKO BP: Podsumowanie po konferencji wynikowej za 2Q’25

PALIWA | CHEMIA
GRUPA AZOTY: List intencyjny z Nitro-Chem dot. materiatéw wybuchowych [neutralne]

KONSUMENT

ZABKA GROUP: Spétka nawigzata wspétprace z Unimot

ASBIS: Spétka zainwestuje do 2mIn EUR w technologiczny start up RobotiFAl
VRG: W. Kruk ma zgode UOKIK na przejecie pigciu firm z grupy Lilou
SYSTEM KAUCYJNY: Podsumowanie wystapienia Rzecznika MSP

LOGISTYKA | TRANSPORT
PEGASUS AIRLINES: Podsumowanie konferencji po wynikach za 2Q25 [neutralne]
RYNEK KURIERSKI: Podsumowanie wywiadu w PB z dyrektorem zarzadzajgcym GLS Poland

T™MT

ASSECO POLAND: Fundusz Advent kupi Sapiens International

WIRTUALNA POLSKA: Rezerwacje TUI na sezon letni w Niemczech nizsze o 5% r/r

RYNEK TMT: Ministerstwo Cyfryzacji proponuje 3% podatku od przychoddéw osigganych w
Polsce dla firm generujacych globalnie powyzej 750min EUR rocznie

GAMING
PLAYWAY: Wystartowato demo ‘30 days on ship’
VIVD GAMES: Szacunkowe wyniki finansowe za za lipiec’25

PRZEMYSt

MO-BRUK: Umowa na utylizacje bomby ekologicznej w konsorcjum za 29.8m PLN [lekko
pozytywne]

CREOTECH INSTRUMENTS: Zawarcie umowy na sprzedaz kamery sCMOS

ARCTIC PAPER: Podsumowanie konferencji po 2Q25 [negatywne]

XTPL: Spoétka dostarczy drugi modut UPD w ramach ewaluacji technologii z klientem z USA
SEKTOR ZBROJENIOWY: Czechoslovak Group (CSG) planuje wejscie na gietde w 2026 roku —
Bloomberg

BUDOWNICTWO | DEWELOPERZY

DEVELIA: Dopuszczenie i wprowadzenie do obrotu gietdowego 5,6 min akcji serii K z dniem 20
sierpnia 2025 roku

MIRBUD: Portfel zamowien grupy na koniec lipca’25 wynosi 8,8mld PLN netto

PEKABEX: Spdtka zalezna Pekabex Development oraz Firmus Group wnioskujg do UOKIK o
zgode na utworzenie wspolnej firmy

TRAKCJA: Oferta konsorcjum Trakgji i Kauno tiltai za 445,2mIn PLN najtansza na odcinek A2 na
wschdd od Biatej Podlaski

HEALTHCARE & BIOTECH
MEDICALGORITHMICS: Zawarcie umowy na korzystanie z oprogramowania DRAI i platformy
DRP
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TOYA (Buy; PLN 12) MARKET QUOTES
Wyniki 2Q25: zgodne ze wstepnymi, mocny FCF [pozytywne]
PLNm 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 Y/ Q/Q 2Q25P INDICES Change (%)
Revenues 202.2 2122 2109 2319 2313 14% 0% 231.3 Price 1D ™ 1Y
EBITDA 30,3 292 225 365 362 19% -1% na. G leEr @ @b 5
EBIT 252 239 178 313 312 24% -1% 311 WIG20 BEgy QEh  db Ak
Net profit 204 185 133 246 249 22% 1% 247 ICL0 8 047057 R 2% RS 1%
Gross Margin 35.4% 34.1% 33.4% 33.4% 33.9% -1.5pp 0.4pp 33.3% SWIGE0 2037008 0:2 R 2% R 257
SG&A Ratio 23.7% 23.7% 25.3% 21.4% 21.6% -2.2pp O.1pp 21.9% PX (Prague) 222000 2 I e
OCF 29 51 v 2 63 - 1358% BUX (Budapest) 104,740 0.7% 5%  46%
FCF 36 56 7 1 64 ) ) BET (Bucharest) 21,177 17% 11%  18%
Net debt 24 34 5 21 30 BIST30 (Istanbul) 12,166 02% 7% 14%
P/E 12M trailing 106 108 110 98 92 DAX 24186 07% 0%  35%
EV/EBITDA 12M trailing 68 74 73 65 57 FTSE 100 hilds ®8es 2o i
EBITDA margin 15.0% 13.8% 10.7% 15.7% 15.6% 0.6pp -0.1pp ; STOXX Europe 600 oot 05% 1% - 9%
) S&P 500 6,467 0.3% 3% 19%
EBIT margin 12.4% 11.2% 8.5% 13.5% 13.5% 1.0pp 0.0pp 13.4%
) . NASDAQ 100 23,849 00% 4% 25%
Net profit margin 10.1% 8.7% 6.3% 10.6% 10.8% O0.7pp 0.2pp 10.7% o
Source: Company. Trgon Nikkei 225 42,715 13% 8% 17%
Shanghai Comp 3,686 0.5% 5% 29%
AGORA
Wyniki operacyjne za 2Q25 zgodne z oczekiwaniami, mocne kina [neutralne] BONDS 0 . C:';ng e (1b5 s)
PLNm 2024 3024 4Q24 1025 2025 YN Q/Q2Q25E LM  Blavpondyien :Be/ 0 o1 203
Revenues 325 335 446 349 380 17% 9% 359 1509 bl 10y pond yield 54% 52 83 202
Press 51 5250 43 47 8% 9% 47 191 CZ10Y bond yield 43% 32 59 510
Internet 31 32 39 26 33 6% 27% 30 129 4y 10vbondyield T T —
Outdoor 65 46 64 45 64 -1% 43% 64 218 Ro1gybondyield I PP
Radio 86 8 114 83 102 19% 23% 93 384  \WIBOR3M LG i B
Movies and Books 95 123 185 154 138 46% -11% 128 601 EURIEOR S (1 o 00 05 <ElE
Eliminations, other -3 -3 -5 -1 -4 - - -3 -14
EBITDA ex-IFRS 16 29 17 77 25 38 30% 51% 38 155 CURRENCIES Change (%)
EBITDA 55 44 105 53 66 18% 24% 66 267 Rate 1D 1M 1Y
EBIT 12 0 60 6 21 72% 230% 21 87 USD/PLN 364 0.1% -03% -7.2%
Press -1 0 2 0 -3 - - -2 -2 EUR/PLN 426 01% 0.0% -0.8%
Internet -1 -3 5 -6 -5 - - -5 -8 EUR/USD 117 0.0% 03% 6.2%
Outdoor 19 0 15 -1 17 -11% - 16 31 GBP/PLN 494 -01% -08% 1.3%
Radio 13 9 28 9 17 32% 93% 16 63 CZK/PLN 017 -0.1% -0.9% -1.9%
Movies and Books -5 6 29 18 11 - -37% 9 64 HUF/PLN 0011 -0.1% -12% 0.9%
Eliminations, other -12 -13 -19 -14 -16 - - -14 -62 RON/PLN 084 -0.1% -0.3% 26%
Net profit -12 -12 36 -9 -4 - - 2 12 CNY/PLN 051 05% 01% 81%
Operating cash flow 22 50 116 61 24
Invesment cash flow -3 -12 -26 -9 -13 COMMODITIES Change (%)
Capex -8 -13 -27 -15 -14 Price 1D 1M 1Y
Lease payments -22 -25 -22 -23 -22 Gold (USD/toz) 3359 0.3% 0%  36%
OCF+Capex+Leasing -8 12 67 23 -12 Silver (USD/toz) 385 -0.1% 1%  40%
Net debt ex-IFRS16 184 172 147 134 163 Copper (USD/t) 9803 -04% 1% 9%
P/E 12M trailing 60.8 448 743 159.9 395 Zinc (USD/) 2829 -06% 3% 5%
EV/EBITDA 12M trailing 5.0 5.2 4.6 4.6 4.5 Molybdenum (USD/Ib) 241 06% 6% 15%
EBITDA margin 89% 4.9% 172% 7.1% 9.9% (e e (U LOCRRUD I I
EBIT margin 3.8% - 134% 1.8% 5.6% SIEE (Usied AR
Net profit . . 81% } ; HRC EU (EUR/t) 565 3.7% -2% -10%
Source: Company, Trigon Brent crude oil (USD/bbl.) 65.9 04% -5% -17%
CO2 (EURM) 717 0.0% 2%  -4%
#Guidance 2025 dla rynku reklamy TTF 1M gas (EUR/MWh) 328 08% -8% -16%
- Podtrzymany przedziat wzrostu dla catego rynku 6,5%-8,5%; Power 1Y in DE (EUR/MWh) 85 -0.5% -2% -14%
- Podtrzymany szacunek wzrostu 3-6% w radio i 5-10% w_reklamie zewnetrznej; Power 1Y in PL (PLN/MWh) 21 0.0% 2%  -10%
- Lekka korekta w goére prognoz dynamiki reklamy w prasie z -8%-5% do -5%-2%, pozostate segmenty o
Shanghai Freight Index 1,490 -39% -16% -55%

bez zmian.
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DADELO (Buy; PLN 60)

Wyniki za 2Q25: zblizone do oczekiwan, FCF odzwierciedla skalowanie biznesu i okazje
rynkowe [neutralne]

PLNm 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 YIY Q/Q 2Q25E
Revenues 1054 79.7 411 831 159.9 52% 92% 158.0
EBITDA 11.7 8.0 -35 6.7 20.0 72% 197% 20.6
EBIT 10.4 6.7 -4.9 51 181 74% 254% 18.7
Net profit 8.3 54 -4A1 34 136 64% 303% 14.7
Gross margin 32.4% 32.6% 31.2% 30.5% 32.7% 0.3p.p. 2.2p.p. 32.4%
SG&A ratio 22.5% 24.1% 41.1% 24.4% 21.2% -1.3p.p. -3p.p. 21.4%
EBITDA margin 11.1% 10.0% -8.6% 8.1% 12.5% 1.5p.p. 4p.p. 13.1%
EBIT margin 9.9% 84% -12% 6.2% 11.3% 1.5p.p. 5p.p. 11.8%
Net profit margin 7.9% 6.7% -9.9% 4.1% 8.5% 0.6p.p. 4p.p. 9.3%
OCF 15.8 -94 -279 431 -204 - -

Net debt -8.7 3.0 351 862 792 - -8%
P/E12M trailing 66.2 43.3 496 441 313

EV/EBITDA 12M trailing 36.0 26.7 30.2 28.8 20.9

Source: Company, Trigon

KINO POLSKA TV

Szacunkowe skonsolidowane wyniki finansowe za 2Q25
- Przychody ze sprzedazy 84,9min PLN, +6% r/r;

- Zysk na dziatalnosci operacyjnej 24,7min PLN, +15% r/r;

- Zysk netto 20min PLN, +13% r/r.

FINANSE
BANKI

Rzad pracuje nad zapowiedzianym podatkiem od rezerwy obowigzkowej i chce zawrze¢ go w
projekcie budzetu na 2026 — Domanski

PKO BP (Buy; PLN 95)

Podsumowanie po konferencji wynikowej za 2Q’25

- Zarzad podtrzymuje guidance marzy odsetkowej 4,7% na caly rok. Oznacza to, ze w 2H’25 powinna
by¢ ok. 20bps nizsza niz w 1H’25. Wynik odsetkowy nie powinien jednak istotnie spas¢ z uwagi na
wzrost wolumenoéw.

- W 2H’25 bank spodziewa sie stabilnego wzrostu w kredytach hipotecznych oraz wigkszego ozywienia
w obszarze korporacyjnym i konsumpcyjnym. Przyrosty w segmencie korporacyjnym moga by¢ jednak
krotkotrwate, na kolejne lata bank spodziewa sie wyzszych dynamik w segmencie detalicznym. Zwraca
uwage na wypychanie popytu na kredyt dla firm przez finansowanie z zagranicy i srodki unijne.

- Bank zwieksza udziat obligacji statokuponowych w portfelu.

- Bank skupia sie na zwiekszeniu penetracji produktéw przez swojg spotke ubezpieczeniowa.

- Ostatni rok z duzymi odpisami CHF, ale nie wiadomo jeszcze czy skala bedzie istotnie nizsza niz w
2024 roku.

PALIWA | CHEMIA

GRUPA AZOTY (Under Review)

List intencyjny z Nitro-Chem dot. materialéw wybuchowych [neutraine]

Oprocz dziatan zwigzanych z uruchomieniem produkgiji nitrocelulozy w Tarnowie, GA chce rozszerzy¢
wspotprace z Nito-Chem, spotkg wchodzaca w sktad PGZ

KONSUMENT

ZABKA GROUP (Buy; PLN 27.7)

Spétka nawigzata wspotprace z Unimot .

- W ramach wspotpracy beda uruchomione cztery sklepy Zabka na stacjach wiasnych Grupy Unimot
Avia;

- Projekt zostanie uruchomiony jeszcze tego lata.

ASBIS (Buy; PLN 35)

Spoétka zainwestuje do 2min EUR w technologiczny start up RobotiFAl

- Umowa zapewnia spétce przyszly udziat kapitatowy w miare rozwoju RobotiFAl, ale nie przekroczy on
20% kapitatu zaktadowego.
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VOLUME

AVG.VOLUME (PLNm)

Index 1D 1M 3M 6M 1D/3M
WIG 1422 1726.0 1938.2 2030.8 73%
WIG20  1205.6 1466.4 1657.2 1707.9 73%
WIG40 236.9 2364 3196  303.7 74%
sWIGS80 47.7 47.0 51.4 57.8 93%
TOP VOLUME (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker Vol. Ticker Vol. Ticker Vol.
PKO 323.0 cccC 63.1 DIA 241
PKN 2759 ACP 30.1 FRO 4.6
PEO 140.7 MIL 17.3 PXM 3.6
ZAB 132.7 TPE 16.3 DAT 3.0
DNP 128.8 XTB 15.0 TOR 3.0
PZU 104.4 ENA 6.6 ATC 2.9
ALE 97.2 SNT 6.2 OPN 2.7
KGH 72.7 TXT 55 CIG 2.3
ccc 63.1 ATT 4.8 SLV 1.2
CDR 55.7 RBW 4.6 AST 1.0
VOLUME SPIKES (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M
ZAB  242% ATC  426% OPN  836%
DNP  136% HUG  310% TOR  498%
PKN  135% EAT  201% ATC  426%
PZU 120% PXM  193% MNC  417%
PKO  119% COG 171% FRO  336%
ALE 113% ACP  167% SNK  321%
CDR  112% 11B 150% PCR  279%
PCO 110% CIG 150% MRC  253%
KTY 103% ENA  150% DAT  244%
MBK  103% TXT 128% STP 230%

STOCK PRICE PERFORMANCE
Ticker Price Chng. Ticker Price Chng.
Best WIG20 Worst
PKO 851 2.1% PKN 786 -7.9%
ALE 38 1.8% BDX 5604 -1.7%
LPP HHH#HE 1.5% PGE 1.6 -1.7%
MBK 9950 1.3% KTY 916.0 -1.0%
PCO 2238 1.1% SPL 567.2 -0.9%
Best mWIG40 Worst
DVL 83 2.6% ATC 9.9 -81%
SNT 2162 1.7% PXM 4.6 -59%
MBR 2855 1.2% TPE 83 -50%
GEA 26 1.2% PKP 159 -3.2%
ACP 1878 1.1% GPP 65.1  -3.0%
Best sWIG80 Worst
BCX 105.0 4.2% ATC 9.9 -81%
TOR 428 3.6% DAT 101.0 -7.3%
MCR 264 3.1% PXM 4.6 -59%
MDG 35.9 2.9% MRC 45.6  -4.0%
AGO 938 2.7% SHO 46.3 -2.5%
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VRG (Under Review)

W. Kruk ma zgode UOKIK na przejecie pieciu firm z grupy Lilou

- Wartos¢ transakcji to 105min PLN, ktéra to kwota bedzie podlegac korekcie wynikajgcej z przeliczenia wartosci kapitatu obrotowego
netto i dlugu netto na dzierh zamknigcia transakciji.

SYSTEM KAUCYJNY

Podsumowanie wystapienia Rzecznika MSP

- System kaucyjny ma ruszyé 01.10.2025, ale zdaniem rzecznika MSP przepisy s3 nieprecyzyjne, a procedury niedopracowane, wiele
matych sklepéw moze nie zdazy¢ z przygotowaniami;

- Operatorzy oferuja 6-8 gr za reczny odbidr i 10-12 gr za automatyczny odbidr butelek PET — wedtug PIH realne koszty sg 3x wyzsze;

- Zdaniem MSP sredni sklep moze traci¢ 2-2,5tys. PLN miesigcznie, co daje 24-30 tys. PLN rocznie niezwréconych kosztow;

- Mate sklepy (do 200 m2) nadal muszg prowadzi¢ zbiérke opakowan szklanych wielokrotnego uzytku oraz pobiera¢ kaucje za PET/puszki
— wbrew przekazowi MKi$;

- Ustawa ma nie precyzowa¢ odbioru opakowan (czestotliwos¢, sposob), co szczegdlnie utrudnia dziatanie w mniejszych
miejscowosciach (brak przestrzeni magazynowej);

- System startuje w 4Q - okresie szczytowej sprzedazy detalicznej — co ma zwigkszy¢ obcigzenie organizacyjne;

- Rzecznik MSP apeluje do premiera i minister klimatu o przesuniecie terminu wejscia systemu w zycie lub odstapienie od kar pienieznych
w poczgtkowym okresie dziatania i stosowanie wytgcznie pouczen;

- Zdaniem rzecznika, istnieje ryzyko dalszego odptywu klientéw do duzych sieci oraz pogtebienia dysproporcji konkurencyjnych w handlu
detalicznym.

LOGISTYKA | TRANSPORT

PEGASUS AIRLINES (Hold; TRY 280)

Podsumowanie konferencji po wynikach za 2Q25 [neutralne]

Outlook na 2025 rok:

- Prognoza wzrostu ASK podniesiona do 14-16% (z 12-14%) dzieki szybszej ekspansji siatki potgczen; w 2026 tempo wzrostu ma sie
obnizy¢ z powodu mniejszej liczby dostaw samolotow.

- Prognoza RASK obnizona do spadku o sredni jednocyfrowy procent r/r (z wczesniejszego wzrostu o sredni jednocyfrowy procent) z
powodu stabszego popytu ze strony zagranicznej turystyki wypoczynkowej, zaktécen geopolitycznych i presji konkurencyjnej; przychody
dodatkowe (,,ancillaries”) majg wzrosng¢ o 15% r/r w ujeciu nominalnym.

- Prognoza CASK poprawiona do spadku o niski jednocyfrowy procent r/r (wczesniej zaktadano wzrost o sredni jednocyfrowy procent),
gtéwnie dzieki nizszym cenom paliwa oraz korzystnemu wptywowi kurséw walutowych na koszty w TRY.

- Zarzad dostrzega potencjat na wydiuzenie sezonu letniego do wrzesnia-pazdziernika w przypadku stabilizacji sytuacji geopolitycznej,
wspierane przez kampanie rezerwacyjne ,last-minute” w tureckim sektorze turystycznym.

Pozostate tematy:

- Konflikt na Bliskim Wschodzie w czerwcu wptynat na ok. 15% pojemnosci w segmencie miedzynarodowym; siedem samolotow
uziemionych na okres do trzech tygodni; operacje do Jordanii i Libanu wznowione w lipcu, do Iraku i Iranu w sierpniu w ograniczone;j
czestotliwosci.

- Pojemnos¢ z zawieszonych tras bliskowschodnich przeniesiono na rynek krajowy w szczycie sezonu, co przyniosto pozytywny efekt.

- Ekspansja Adet w 2H25 nie jest gtébwnym czynnikiem obnizenia prognozy RASK; Pegasus pewny, ze przewaga kosztowa (najnizszy
CASK) pozostaje kluczowa przewagg konkurencyjna.

- Mandat dotyczacy SAF w Turcji zgodny z celami ICAO na 2030 r.; brak istotnego wptywu na wyniki w krétkim terminie.

- Stabsze trendy w kapitale obrotowym w 2Q wynikaty z krotszej krzywej rezerwacji; napigecia geopolityczne opdznity rezerwacje na
poczatku lata, ale trend sie poprawia.

RYNEK KURIERSKI

Podsumowanie wywiadu w PB z dyrektorem zarzadzajagcym GLS Poland

- Przychody GLS wzrosty 0 12% do 1,55mid PLN;

- Od pazdziernika 2024 operacyjna wspétpraca z Orlenem polegajaca na dostarczaniu przesytek do automatéw paczkowych partnera;

- Naturalnym kandydatem na partnera / operatora sieci Orlenu wydaje sie byé Poczta, ale GLS tez rozwaza ztozenie oferty jesli pojawi
sie okazja;

- Nieunikniona jest konsolidacja rynku automatéw paczkowych w Polsce;

- Jako uzupetnienie sieci partnerskiej GLS rozwaza stawianie wtasnych automatoéw;

- GLS ma obecnie 18 tys. punktow PUDO w Polsce, a w Europie 110 tys. punktéw OOH, w tym prawie 20 tys. automatéw paczkowych;
- GLS zatrudnia w Polsce okoto 1,3 tys. oséb.

TMT
ASSECO POLAND (Hold; PLN 216)

Fundusz Advent kupi Sapiens International

- Advent zaoferuje akcjonariuszom Sapiensa 43,5 USD na akcje, 46% premii do poprzedniego zamkniecia, co implikuje wycene Sapiens
na poziomie prawie 2,5mld USD;

- Akcje Sapiens majg zosta¢ wycofane z obrotu gietdowego;

- Finalizacja transakcji spodziewana jest w 4Q25 lub 1Q26.

WIRTUALNA POLSKA (Buy; PLN 104)

Rezerwacje TUI na sezon letni w Niemczech nizsze o 5% rir

- W prezentacji po wynikach TUI informowato, ze rezerwacje w segmencie Markets and Airlines na sezon letni sg nizsze 0 2%, w tym w
UK wyzsze o 1%, a w Niemczech nizsze o 5% r/r, w Niemczech sprzedano dotad 83% oferty;

- Srednia cena rezerwagiji na lato wzrosta o 3%.
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RYNEK TMT

Ministerstwo Cyfryzacji proponuje 3% podatku od przychodéw osiaganych w Polsce dla firm generujacych globalnie powyzej
750mIn EUR rocznie

- W 2027 wptywy do budzetu miatyby przynies¢ 1,7mld PLN, a do 2030 roku wzrosng¢ do 3,0mid PLN;

- Opodatkowaniem objete miatyby by¢ (1) ustugi interfejsu cyfrowego — udostepnianie oprogramowania (np. platformy, aplikacje),
umozliwiajgcego interakcje miedzy uzytkownikami i wymianeg informacji, towardow lub ustug, (2) ustugi cyfrowej reklamy ukierunkowanej
(profilowanie), (3) ustugi przekazywania danych - sprzedaz lub licencjonowanie danych zgromadzonych o uzytkownikach i ich
aktywnosci;

- Nie bytyby objete podatkiem sklepy internetowe, ktore nie sg posrednikiem sprzedazy.

GAMING

PLAYWAY (Buy; PLN 376)

Wystartowato demo ‘30 days on ship’
- Gra jest na 99 miejscu Global Wishlist Steam’a, ma 32 tys. followers’ow.

VIVD GAMES

Szacunkowe wyniki finansowe za za lipiec’25

- Przychody ze sprzedazy 0,7mIn PLN (YTD 5,7min PLN), strata brutto 0,1mIn PLN (YTD strata brutto 0,2miIn PLN), strata netto 0,1min
PLN (YTD strata netto 0,2min PLN).

PRZEMY St

MO-BRUK (Hold; PLN 333.17)

Umowa na utylizacje bomby ekologicznej w konsorcjum za 29.8m PLN [lekko pozytywne]

- Konsorcjum, w ktérym Mo-Bruk wystepuje jako partner, zawarto z Gming Mykanéw umowe na likwidacje nielegalnego sktadowiska
odpaddéw niebezpiecznych w miejscowosci Kokawa. Wartos$¢ kontraktu wynosi 29.8m PLN netto. Termin realizacji do 30.10.2026r.

- Liderem konsorcjum, do ktérego nalezy Mo-Bruk jest Solveco.

CREOTECH INSTRUMENTS (Buy; PLN 350)

Zawarcie umowy na sprzedaz kamery sCMOS

- Jest to pierwsza sprzedaz komercyjna astronomicznej kamery sCMOS (nazwanej CreoSky 6000) wraz z dodatkowymi akcesoriami i
ustugami opracowanymi przez Spotke, opracowanej z myslg o monitorowaniu przestrzeni bliskiej Ziemi i wykrywaniu smieci kosmicznych;
- Wartos¢ podpisanej umowy to 196tys. EUR netto;

- Dostawa planowana jest do 6 miesiecy od daty podpisania umowy;

- Sprzedaz ta zdaniem Spotki ma otwiera¢ nowg linie biznesowa, ktéra po aktualnie trwajgcym podziale docelowo bedzie obstugiwana
przez spotke kwantowa;

- Pierwszy egzemplarz kamery, opracowany na bazie wersji CreoSky 6000 SST trafi do czeskiego Obserwatorium i Planetarium
Astronomicznego w Teplicach;

- Kamera CreoSky 6000 miata powsta¢ jako odpowiedz na rosngce europejskie potrzeby w zakresie budowy systeméw wczesnego
ostrzegania przed zagrozeniami dla infrastruktury kosmicznej, jej zadaniem jest obserwacja bardzo stabo s$wiecacych, szybko
poruszajgcych sie obiektdéw orbitalnych, ktérych liczba na LEO dynamicznie rosnie;

- Projekt ma wpisywac¢ sie w dtugofalowg strategie Spéitki, zaktadajacg rozwdj zaawansowanych systemoéw optycznych wspierajgcych
zaréwno sektor kosmiczny, jak i badania naukowe;

- Creotech planuje dalszy rozwdj linii produktéw z rodziny CreoSky, z zamiarem ich komercjalizacji na rynkach zagranicznych, w tym w
Europie i Stanach Zjednoczonych.

ARCTIC PAPER (Bez rekomendacji)

Podsumowanie konferencji po 2Q25 [negatywne]

#Wyniki 2Q25

- Negatywyny wptyw na wyniki miaty gtléwnie globalna niepewnos¢ zwigzana z taryfami (spadek popytu na papier w Chinach), zmiennosc
kursow walut (szczegdlnie SEK/USD), wysokie koszty drewna

- W segmencie papieru widoczna byta presja cenowa

- Wynik netto w 2Q25 obcigzony byt odpisami na 53min PLN w ROTT (celuloza mechaniczna, zaktad w Rottneros)

#Sytuacja rynkowa

- Produkowana celuloza mechaniczna trafiata w 1/3 do Chin, gdzie doszto do duzego spadku popytu na opakowania (o ok. 20% kw/kw)
z uwagi na wprowadzone cta handlowe USA-Chiny

- Spadki cen celulozy sa m.in. efektem stabego popytu oraz cet natozonych przez USA na Brazylie (50%), najwigkszego producenta
celulozy, koncern Suzano (1/3 globalnej produkc;ji) juz poinformowat o planowanym ograniczeniu mocy produkcyjnych o 4-5%

- Ceny drewna w skandynawii pozostaja wysokie, ale od lipca wida¢ sktonno$¢ wiascicieli laséw do renegocaijcji cen

- W Europie zaczat pojawia¢ sie m.in. papier powlekany od producentéw azjatyckich (Korea Pid, Indonezja) w cenach 100-150 USD/t
nizszch

- UPM i Sappi rozmawiajg ze zwigzkami o zamknieciu dwdch fabryk z podobng ekspozycja rynkowa do ATC

#Inwestycje

- Inwestycja w Gryckbo dotyczaca budowy kotta na biomase od linii do produkcji pelletu przebiega zgodnie z planem, uruchomienie
instalcji planowane jest na listopad

- W Kostrzynie uruchomiono produkcje tacek z formowanego wiékna celulozowego

- Ww. inwestycje majg zwiekszy¢ EBITDA w 26 o ok. 20min PLN

- Zakonczono rozbudowe farmy PV w Kostrzynie o kolejne 10 MW

- Z uwagi na wysoki popyt celuloze dla elektroenergetyki, ATC wspdlnie z ROTT rozpoczat produkcje papieru do transformatoréw
(walidacja u klienta potrwa ok. 8 msc)

Research Department  research@trigon.pl  www.trigon.pl | Highlights | Recommendations | 5



mailto:research@trigon.pl

.r R I G O N CEE | Equity Research

- Tegorocnze naktady inwestycyjne wyniosg maksymalnie 300min PLN (140min segment papieru, 80min segment energii, 60min
segment celulozy, 10min opakowania) , w przysztym roku spadna do 150-170min PLN

- Ograniczenie inwestycji na 26 dotyczy gtéwnie obszaru energii z OZE, gdzie spotka widzi rosnacy profil ryzyka

#Guidance

- Zarzad liczy na nieznaczng poprawe sytuacji, 3Q25 powinien by¢ zblizony lub nieco lepszy niz miniony kwartat

- Do korica 2025 nie jest oczkiewane znaczace odbicie na rynku

- Lipiec w segmencie papieru byt trudny, w sierpniu wida¢ z kolei wzrost zamoéwien, natomiast w segmencie celulozy dalej cigza wysokie
ceny drewna oraz spadajgce ceny celulozy na globalnych rynkach

- Wdrozony program redukcji kosztéw ma przyniesc roczne ozsczednosci w kwocie 45-50min PLN, poczawszy od ‘26

- W przypadku sprzedazy do USA spoétka podzieli sie po potowie z dystrybutorem kosztami 15% taryf

XTPL (Buy; PLN 120)

Spoétka dostarczy drugi modut UPD w ramach ewaluacji technologii z klientem z USA

- XTPL dostarczy w 4Q25 drugi modut UPD do klienta z USA notowanego w indeksie Nasdag-100;

- Odbiorca ma by¢ jeden z czterech najwiekszych globalnych producentéw maszyn przemystowych dla sektora elektroniki nowej
generacjj;

- Modut zostanie wykorzystany do budowy kolejnej prototypowej maszyny przemystowej w ramach kontynuacji ewaluacji technologii
XTPL;

- Zamowienie drugiego modutu wynika z zakonczonego etapu dwuletnich testow pierwszego modutu, dostarczonego w maju 2023;

- Drugi modut posiada rozszerzong konfiguracje, opracowang zgodnie z wymaganiami klienta, wypracowanymi w trakcie
dotychczasowych testow;

- Spotka uznaje zamowienie za istotny krok w procesie potencjalnego wdrozenia przemystowego swojej technologii;

- XTPL szacuje, ze wolumen przysztych zamoéwien w ramach tego projektu moze byc istotnie wyzszy niz w realizowanym obecnie
wdrozeniu dla klienta z Chin;

- Przychody ze sprzedazy z tytutu realizacji zamowienia zostang rozpoznane do korica roku;

- Spdtka prowadzi facznie 9 projektow w co najmniej 2. etapie ewaluacji technologii, z potencjalnym sredniorocznym przychodem na
poziomie ok. 400min PLN przy ich petnym wdrozeniu.

SEKTOR ZBROJENIOWY

Czechoslovak Group (CSG) planuje wejscie na gietde w 2026 roku — Bloomberg

- Wg Bloomberg News wycena CSG moze wynies¢ ok. 30mld EUR

- Rynkiem notowan ma by¢ Amsterdam, z ewentualnym dodatkowym notowaniem w Pradze
- Wyniki za 2024: przychody 4mld EUR, zysk netto 526min EUR

- W$réd najbardziej znanych produktéw koncernu sg ciezaréwki Tatra oraz pistolety CZ

BUDOWNICTWO | DEWELOPERZY

DEVELIA (Buy; PLN 10)

Dopuszczenie i wprowadzenie do obrotu gietldowego 5,6 min akgcji serii K z dniem 20 sierpnia 2025 roku

MIRBUD (Hold; PLN 15)

Portfel zamoéwien grupy na koniec lipca’25 wynosi 8,8mld PLN netto

- Wartos¢ portfela zamowien dla kontraktow infrastrukturalnych na koniec lipca wynosita 7,1mid PLN wobec 6,5mld PLN netto na koniec
czerwca’25, a w segmencie budownictwa kubaturowego 1,69mid PLN wobec 1,58mld PLN w czerwcu’25;

- W segmencie deweloperskim w okresie styczen-lipiec’25 przekazano aktami 116 mieszkan, a liczba zawartych umoéw przedwstepnych
i deweloperskich wyniosta 205.

PEKABEX (Buy; PLN 20)

Spétka zalezna Pekabex Development oraz Firmus Group wnioskuja do UOKIiK o zgode na utworzenie wspoéinej firmy
- Utworzenie wspolnego przedsiebiorcu ma umozliwi¢ realizacje etapowej budowy osiedla mieszkaniowego zlokalizowanego na
nieruchomosci nalezacej do Firmus.

TRAKCJA

Oferta konsorcjum Trakcji i Kauno tiltai za 445,2min PLN najtansza na odcinek A2 na wschéd od Biatej Podlaski

HEALTHCARE & BIOTECH
MEDICALGORITHMICS

Zawarcie umowy na korzystanie z oprogramowania DRAI i platformy DRP
- Umowa zawiera minimum kontraktowe na poziomie 382,8tys. PLN rocznie.

POZOSTALE INFORMACJE

AIRWAY MEDIX: Podjecie uchwaty przez zarzad w sprawie podwyzszenia kapitatu zakladowego o kwote 1,98min PLN
- Podwyzszenie kapitatu zaktadowego ma odby¢ sie w drodze emisji 5,8 min akcji serii H z wytgczeniem prawa poboru;
- Cena emisyjna akc;ji serii H wynosi 0,34 PLN.
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KRYNICA VITAMIN: W wezwania zlozono zapisy na 1,3 tys. akcji spotki
- Akcje stanowig ok. 0,011% kapitatu zakladowego i gloséw na walnym zgromadzeniu;
- Akcje byly nabywane po 9,37 PLN za papier.

MERCOR: Warto$é pozyskanych zaméwien w lipcu’25 na poziomie 61,9min PLN, +11% r/r
- W okresie od lutego do lipca 2025 roku grupa pozyskata zamoéwienia o wartosci ok. 344min PLN, +19% r/r.

PASSUS: zawarcie umowy z podmiotem nalezacym do Skarbu Paristwa na rozszerzenie licencji oprogramowania Riverbed
- taczna wartos¢ umowy to 1,8min PLN brutto.

PROTEKTOR: Oferta spétki wybrana w przetargu organizowanym przez Komendanta Gléwnego Policji na dostawe
trzewikow stuzbowych

- Oferta spotki zostata wybrana jako jedna z trzech najkorzystniejszych, ktére majg by¢ podstawg do zawarcia umoéw ramowych;

- Cena zaproponowana przez spotke wyniosta 639,60 PLN brutto za pare obuwia, przy czym tgczna kwota, jakg zamawiajgcy zamierza
przeznaczy¢ na realizacje zamoéwienia, to 18,8min PLN brutto.

INSIDER TRADING

SOPHARMA
Spotka sprzedata 9 tys. akcji @ 2,44 BGN.

XPLUS
Insider sprzedat 17,2 tys. akcji @ 3,62-3,71 PLN.

PROGRAM SKUPU AKCJI

ACTION
Nabycie 8,6 tys. akcji @ 25,87-26,50 PLN.

ZMIANY W ORGANACH
AC

Rezygnacja p. Mirostawa Bendzery z petnienia funkcji prezesa zarzadu.

AC

Rada Nadzorcza podjeta uchwate o powierzeniu petnienia obowiazkdw prezesa zarzadu p. Katarzynie Rutkowskiej wiceprezesowi zarzadu
ds. finanséw i IR.

POLENERGIA

Powotanie p. Jacka Santorskiego na stanowisko cztonka RN.

TRANSAKCJE PAKIETOWE

DINO POLSKA
Wolumen: 30 tys. @ 50,00
% kapitatu: 0,00

WALNE ZGROMADZENIA AKCJONARIUSZY

BEST: zZwotanie NWZA na dzien 23 wrzesnia 2025 roku w sprawie potaczenia ze spotkami Finsano SA oraz Kredyt Inkaso IT
Solutions sp. z 0.0.
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AUGUST Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday
01 JMT, ASE
04-08 ZAB, THYAO, ABS RICHT, ZAL CEZ, ASB, ICE, SNT MOL
11-15 PGSUS PKO AGO, DAD, OPN, HPM
18-22 KGH GPW, PEP PKN, DNP, MBR, VRG BDX, BFT
PZU, CDR, XTB, 11B, GEA,
25-29 TEN KRU, ABE, WPL CPS, ACP GPP, VOX, DOM, MRB, BHW, CMP, APT
DAT, EUR, FAB, NEU
SEPTEMBER Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday
01-05 CBF, VRC, GTC DIA, WTN, 1AT INPST, TOR
08-12 ENA, LWB PGE, JSW, UNT, MAB ITX, TPE, ART, OND, PTG, CAR, ATT, CTX DVL
ERB, OND
ALE, KTY, APR, HUG, SLV,
15-19 PUR ARH, SEL, SHO CLN, SKA RVU, PBX, FRO, ECH. SCR CIG
LPP, HMB, RBW, CRJ, ENE,
22-26 VOT, ANR, BLO MUR, PCF, SVE VGO, XTP CRI, CRM
BCX, DIG, ENT, MDG, MOC,
29-30 ALL, MRC PLW, SOP, ZEP
OCTOBER Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday
01-03 ccc
06-10
13-17
20-24 KTY, OPL MONET, ASE MIL
27-31 BDX ALE, ZAB, SHO SPL, OMV, JMT, KRU, ABS KOMB, PEO, MBK, ING EBS, MOC

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 131.0 117.8 11% 15,373 7.4 8.0 8.7 1.3 1.2 1.1 17% 15% 13% 27
BNP Paribas PL BNPPPL Buy 140.0 111.5 26% 16,489 7.0 6.4 6.8 0.9 0.9 0.8 13% 13% 12% -
Erste Bank EBS Hold 80.5 86.3 -7% 35,407 11.7 941 9.1 1.6 1.4 1.3 13% 15% 14% 80
Handlowy BHW Hold 122.0 112.2 9% 14,660 9.5 89 108 1.5 1.5 1.5 16% 17% 14% 47
ING ING Buy 363.0 340.0 7% 44,234 10.5 10.3 9.9 2.4 2.2 21 23% 22% 21% 65
Komeréni banka KOMB Hold 1,060.0 1,047.0 1% 198,982 12.2 11.3 112 1.6 1.6 1.5 13% 14% 13% 87
mBank MBK Hold 845.0 995.0 -15% 42,313 134 9.6 105 2.2 1.8 1.6 16% 18% 16% 70
Millennium MIL Sell 13.0 15.9 -18% 19,228 248 134 9.6 2.2 1.9 1.7 9% 14% 18% 71
Moneta MONET Sell 142.4 152.6 -7% 77,979 125 118 11.6 24 2.3 22 19% 19% 19% 76
oTP OoTP Buy 32,775 30,420 8% 8,518 7.7 8.4 7.7 1.5 1.4 1.3 20% 17% 17% 84
Pekao PEO Buy 233.0 218.1 7% 57,245 8.7 8.6 9.3 1.7 1.6 1.5 19% 19% 17% 85
PKO BP PKO Buy 95.0 85.1 12% 106,425 10.6 8.4 9.1 1.9 1.7 1.7 18% 21% 18% 72
Santander SPL Buy 630.0 567.2 11% 57,962 9.8 8.5 9.0 1.7 1.6 1.6 17% 19% 18% 85
Kruk KRU Buy 535.0 425.9 26% 8,264 7.8 6.9 6.9 1.6 1.4 1.3 20% 20% 18% 77
PzU PzU Hold 65.0 65.5 -1% 56,561 9.0 9.7 9.8 1.6 1.6 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 175.0 184.8 -5% 447 10.2 228 13.6 4.3 71 4.4 - — — 15
AB ABE Buy 122.3 96.6 27% 1,402 7.6 7.5 7.3 5.0 4.6 4.4 - —_ - 37
AC ACG  Under Review 25.7 - 236 - - -— -— - - -— -— - -
Ailleron ALL Buy 24.0 18.3 31% 227 13.4 8.7 7.5 7.6 6.0 5.3 0% 3% 5% —
Allegro ALE Buy 42.0 37.9 11% 40,051 25.0 18.9 159 125 10.7 9.3 3% 4% 4% 93
Ambra AMB Buy 25.5 20.9 22% 527 11.7 10.6 9.4 50 4.8 45 5% 5% 5% -
Amica AMC  Under Review 57.2 - 445 - - -— -— - - -— -— - 63
Amrest EAT Sell 15.0 14.9 1% 3,276 20.0 17.2 152 54 5.1 4.9 2% 2% 3% 89
Answear.com ANR Buy 34.0 26.8 27% 509 15.7 12.2 9.2 9.3 7.6 6.3 0% 0% 0% -
Archicom ARH Buy 60.0 48.0 25% 2,515 16.4 5.7 34 139 57 3.4 4% 8% 13% -
Arctic Paper ATC Under Review 9.9 - 682 — — -— -— -— — -— -— — —
Artifex Mundi ART. Hold 16.8 14.8 13% 176 7.2 6.4 7.5 4.6 3.6 2.7 0% 0% 8% -
Asbis ASB Buy 35.0 28.8 22% 1,598 71 5.9 5.5 57 49 44 6% 7% 8% -
Asseco BS ABS Hold 94.0 86.4 9% 2,887 21.9 205 18.8 156 14.2 129 4% 4% 4% —
Asseco Poland ACP Hold 216.0 187.8 15% 15,587 26.9 23.8 22.2 - - - 2% 2% 2% 74
Asseco SEE ASE Buy 88.0 74.0 19% 3,840 19.5 17.3 157 115 10.2 9.3 2% 3% 3% -
Atal 1AT Buy 75.0 60.6 24% 2,622 10.0 5.2 52 134 6.2 6.0 9% 8% 15% -
Auto Partner APR Buy 27.8 19.8 40% 2,592 11.9 9.6 8.4 8.3 6.9 6.2 1% 3% 3% 29
Azoty ATT Under Review - 19 — 1,877 - - — — - - — — - 46
Benefit Systems BFT Buy 4,400.0 3,435.0 28% 11,252 245 175 13.8 9.8 7.6 6.4 2% 2% 4% 63
Bioceltix BCX Buy 124.3 105.0 18% 517 — 7.3 - — 5.3 928 - — — -
Bloober Team BLO Buy 39.7 29.0 37% 559 145 6.6 6.9 6.0 3.2 3.9 0% 6% 12% -
Budimex BDX Buy 715.0 560.4 28% 14,307 21.5 20.0 15.7 12.7 109 8.7 5% 4% 5% 54
Captor Therapeutics CTX Buy 147.7 42.0 252% 216 — 2.1 -— -— 0.8 — 0% 0% 0% —
CCC CCC Buy 260.0 165.1 57% 12,717 15.1 121 9.5 8.1 6.4 5.1 0% 0% 0% 87
CD Projekt CDR Buy 309.5 255.0 21% 25,477 63.7 98.2 153 522 812 106 0% 0% 0% 88
Celon Pharma CLN Buy 45.8 23 98% 1,244 - 127.2 50.0 36.2 229 16.6 - — - -
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% 632 125.9 - 6.1 19.0 — 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 350.0 287.5 22% 821 376 17.8 131 18.9 9.7 6.3 0% 0% 0% -
Comp CMP Hold 258.0 255.0 1% 1,152 19.3 146 124 8.8 7.8 7.0 4% 7% 8% -
CTP CTPNV Buy 21.0 18.6 13% 8,934 7.0 6.9 5.6 9.2 9.5 8.2 - - — 88

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

Research Department

research@trigon.pl

www.trigon.pl

| Highlights | Recommendations |

9


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

TRIGON

CEE | Equity Research

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 192.0 170.0 13% 2,411 39.5 255 17.7 17.8 135 109 1% 1% 1% —
Cyfrowy Polsat CPS Hold 18.8 14.7 28% 9,405 153 11.0 9.1 6.5 5.8 5.4 0% 0% 7% 70
Dadelo DAD Buy 60.0 49.0 22% 572 28.4 226 16.1 183 141 10.8 0% 0% 1% -
Develia DVL Buy 10.0 8.3 20% 3,846 96 7.3 6.8 8.2 5.7 5.2 7% 8% 10% 31
Diagnostyka DIA Hold 182.0 199.8 -9% 6,745 25.0 20.8 183 128 109 96 2% 2% 2% —
Digital Network DIG Hold 88.0 93.8 -6% 398 13.3 13.0 124 84 7.7 7.1 5% 6% 6% -
Dino Polska DNP Hold 53.0 47.5 12% 46,569 247 19.0 155 16.2 125 99 0% 0% 0% 47
Dom Development DOM Hold 265.0 238.0 11% 6,140 8.7 8.4 7.7 74 6.9 6.3 6% 7% 8% 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 33.0 6% 394 63.8 10.2 9.9 6.0 39 4.0 5% 5% 7% —
Enea ENA Buy 23.2 18.9 23% 10,028 35 36 43 29 34 44 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 8.0 - 1,115 — — -— — — — — — — 63
Fabrity Holding FAB Buy 33.0 26.9 23% 75 159 10.5 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 104900 33% 1,955,072 6.6 5.8 55 4.5 35 29 5% 6% 8% 81
GPW GPW Hold 60.0 56.8 6% 2,382 12.0 124 122 94 9.0 86 6% 6% 6% 67
Grenevia GEA Under Review 2.6 - 1,483 - - — - - — - - — 59
Grupa Pracuj GPP Hold 70.0 65.1 8% 4,485 18.2 16.5 14.8 123 111 9.8 3% 4% 4% -
GTC GTC Sell 3.5 4.4 -20% 2,527 15.0 10.4 105 188 16.6 179 0% 4% 4% 63
Huuuge HUG Buy 27.9 19.2 45% 1,154 45 56 6.5 1.2 1.1 1.5 0% 11% 20% 5
H&M HMB Sell 120.0 143.4 -16% 230,004 225 193 17.7 7.7 7.4 71 5% 5% 5% 98
Inditex ITX Hold 46.0 42.7 8% 132,956 219 20.0 185 11.7 10.7 10.0 4% 4% 5% 99
InPost INPST Buy 18 13.5 35% 28,744 225 171 145 88 7.3 6.2 0% 0% 0% 84
Inter Cars CAR Buy 780 576 35% 8,161 99 83 7.6 79 7.0 6.3 0% 0% 1% —
Jeronimo Martins JMT Hold 24.5 20.9 17% 13,127 21.3 151 131 74 6.2 5.7 3% 3% 5% 86
JSW JSW  Under Review 24 - 2,826 — - — - - — - - — 56
Kety KTY Buy 1,030.0 916.0 12% 8,998 16.0 14.2 123 104 9.2 8.4 6% 5% 6% 50
KGHM KGH Hold 147 137 8% 27,350 89 9.1 96 48 49 49 0% 1% 1% 58
LPP LPP Buy 21,5001 16,5050 30% 30,631 — - - 74 6.5 56 4% 4% 5% 75
Mabion MAB  Under Review 9.5 — 177 — — — — — - — — — 12
Mangata MGT  Under Review 69.6 - 465 — — -— — — -— — — -— —
Medicover MCOVB Hold 270.0 274.0 -1% 3,764 52.3 38.6 306 141 122 108 0% 0% 0% 89
Medinice ICE Buy 211 9.0 134% 69 3.0 25 — 1.5 0.6 — 0% 0% 0% —
MFO MFO  Under Review 35 - 232 - - -— - - -— - - - -
Mirbud MRB Hold 15.0 15.2 -1% 1,672 14.1 10.6 9.9 8.3 6.8 6.8 1% 2% 4% -
MLP Group MLG Buy 100 79 27% 1,896 64 49 43 100 8.6 8.1 - - — -
Mo-Bruk MBR Hold 333 286 17% 1,003 145.6 121 10.0 17.0 7.8 6.5 5% 5% 3% -
MOL MOL Hold 3,110.9 2,998.0 4% 2,253 5.1 5.9 5.7 3.2 33 3.3 9% 9% 9% 87
Molecure MOC Buy 18.9 7.9 140% 162 — 4.0 3.5 — 2.2 1.6 0% 0% 0% —
Murapol MUR Buy 50.0 40.0 25% 1,630 59 6.3 6.0 6.0 6.3 58 12% 13% 12% —
Modern Times Group ~ MTGB Buy 158.8 99.1 60% 12,230 231 145 122 6.1 4.8 3.9 1% 0% 0% 91
Neuca NEU Sell 660.0 656.0 1% 2,988 20.0 15.7 13.3 9.1 8.0 71 2% 2% 3% 79
Newag NWG  Under Review 79.8 - 3,591 — — — — — — — — — —
oMV omv Hold 49.3 46.6 6% 15,257 86 8.4 88 43 46 50 10% 10% 10% 95
Onde OND Sell 9.6 9.9 4% 542 23.6 275 233 7.8 87 7.6 3% 2% 2% —
Oponeo.pl OPN Hold 125.0 90.0 39% 1,011 12.0 116 107 7.3 6.0 4.7 7% 7% 8% -
Orange OPL Hold 9.8 8.6 14% 11,294 13.1 119 109 46 43 4.2 6% 7% 8% 61
Orlen PKN  Under Review - 78.6 — 91,204 — - -— — — — — - — 65
PCF Group PCF  Under Review 4.9 - 177 — - — — - — — - — 19
Pegasus Airlines PGSUS Hold 280.0 257.0 9% 128,500 6.7 6.3 5.7 5.8 50 49 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 16.9 18% 420 5.6 6.1 4.8 3.9 4.1 3.4 - - - -
Pepco Group PCO Sell 20.3 22.8 -11% 13,143 — — -— 4.8 4.4 4.1 — — — 53
PGE PGE Hold 13.2 11.6 13% 26,061 4.3 5.0 5.8 3.6 4.3 5.1 0% 0% 0% 41
Playway PLW Buy 377.0 266.5 41% 1,759 10.9 93 9.7 8.1 70 76 10% 9% 11% O
Polenergia PEP Buy 73.8 59.2 25% 4,571 25.7 225 292 114 106 11.7 0% 0% 0% —
Rainbow Tours RBW Buy 210.0 135.3 55% 1,969 8.3 8.4 8.0 4.9 4.7 4.1 6% 6% 6% -
Rawlplug RWL  Under Review 16.4 - 509 - - -— - - -— - - -— -
Ryvu Therapeutics RVU Buy 55.9 30.3 84% 701 — 2.6 1.7 — 0.8 0.4 0% 0% 0% —
Scope Fluidics SCP Buy 2240 1496 50% 408 - - -— - - -— - - -— -
Selena FM SEL  Under Review 35.0 - 799 - - -— - - -— - - -— -
Selvita SLV Buy 37.0 32.9 12% 623 — 19.8 14.2 129 84 7.3 0% 0% 0% —
Shoper SHO Buy 58.0 46.3 25% 1,303 28.7 215 164 16.7 129 102 2% 2% 3% -
Stalprodukt STP Under Review 247.0 - 1,334 - — - - — - -—- — - 46
Sniezka SKA Hold 90.0 78.4 15% 989 14.8 13.1 116 8.2 7.5 6.9 - - -— -
Synektik SNT Buy 263.8 216.2 22% 1,844 19.6 156 16.1 106 9.3 8.6 4% 4% 4% —
Tauron TPE Hold 10.0 8.3 21% 14,574 4.4 5.2 5.0 4.3 4.8 4.7 0% 3% 3% 42
Ten Square Games TEN Sell 80.4 79.9 1% 517 7.0 10.5 12.0 43 6.7 7.3 20% 15% 10% 3
Torpol TOR Buy 50.0 42.8 17% 983 117 117 95 6.0 53 34 3% 4% 4% -
Toya TOA Buy 12.0 10.1 19% 755 9.0 8.7 8.0 6.0 5.8 5.1 — — — —
Turkish Airlines THYAO Buy 420.0 324.3 30% 447,465 4.1 4.5 4.5 4.0 3.8 3.5 0% 0% 0% 86
Unimot UNT Buy 168.9 147.4 15% 1,157 13.6 11.0 9.0 6.5 6.2 5.8 4% 3% 3% —
Voxel VOX Hold 178.0 177.6 0% 1,865 17.6 143 13.2 9.5 7.9 7.1 2% 3% 3% -
VRG VRG  Under Review 4.4 - 1,020 — — - — — - — — - —
Wielton WLT  Under Review 6.7 - 468 — — -— — — -— — — -— —
Wirtualna Polska WPL Buy 104.0 72.9 43% 2,171 14.1 10.2 8.9 6.7 5.4 5.1 4% 4% 5% 72
Wittchen WTN Sell 18.0 17.4 3% 322 8.2 8.8 9.2 4.7 4.9 4.6 0% 6% 7% —
Wizz Air Wizz Hold 12.0 13.2 -9% 1,367 7.2 659 812 58 5.1 4.2 0% 0% 0% 75
XTB XTB Buy 95.8 76.2 26% 8,961 9.3 84 7.1 55 49 39 7% 8% 9% 32
XTPL XTP Buy 120.0 82.0 46% 217 — 82.6 13.7 — 29.4 81 0% 0% 0% —
Zabka Group ZAB Buy 27.7 21.7 28% 21,700 25.0 16.2 125 7.9 6.5 5.7 —_ —_ —_

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