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HIGHLIGHTS

WYNIKI FINANSOWE

ALLEGRO.EU: Adj. EBITDA za 2Q25 zblizona do naszych oczekiwan, wyzsze koszty
jednorazowe, prognoza EBITDA dla Polski zawezona do goérnej czesci przedziatu [neutralne]
ECHO INVESTMENT: Wyniki 2Q25: wysoka strata zgodna z oczekiwaniami, mocny OCF
[neutralne]

AUTO PARTNER: Wyniki 2Q25: rezim kosztowy ograniczyt erozje rentownosci [neutralne]
SNIEZKA: Wyniki 2Q25: erozja przychodéw przy stabilnych marzach [lekko negatywne]
PEKABEX: Wyniki 2Q25: dalsza erozja marzy, strata w segmencie prefabrykacji [negatywne]
DIGITAL NETWORK: Wyniki za 2Q25 zgodne z szacunkowymi [neutralne]

FINANSE

PEKAO: Bank zakoriczyt subskrypcje euroobligacji senioralnych o facznej wartosci nominalnej
500min EUR

MBANK: Strategia grupy na lata 2026-2030

XTB: Spoétka rozpoczeta najwiekszg w historii marki szeroko zasiegowa kampanie na 13 rynkach
na 4 kontynentach

ENERGETYKA | WYDOBYCIE
TAURON: Podsumowanie konferencji wynikowej [neutralne]

KONSUMENT
RYNEK APTECZNY: Wartos¢ rynku aptecznego po 15 dniach wrzesnia wzrosta o 18,1% r/r —
PEX PharmaSequence

T™MT
VERCOM: Spétka nabedzie 196,9 tys. akcji w ramach skupu akcji wkasnych @ 150 PLN

GAMING

11 BIT STUDIOS: Dzi$ premiera wersji konsolowych Frostpunk 2

GAMES OPERATORS: Zawarcie umowy sprzedazy praw do gry serii Radio Commander do
Slitherine Software UK Ltd.

MOVIE GAMES: Podjecie decyzji o rozpoczeciu petnowymiarowej produkcji gry ,,Drug Dealer
Simulator 3”

PRZEMYSt
AMBRA: Podsumowanie konferencji po wynikach za 4Q24/25 [lekko pozytywne]

BUDOWNICTWO | DEWELOPERZY
UNIBEP: Zawarcie umowy na budowe budynku dla Sadu Rejonowego w Suwatkach

HEALTHCARE & BIOTECH

SELVITA: Backlog spétka na 2025 rok jest o0 6% wyzszy niz w analogicznym okresie rok wczesniej
i wynosi 334min PLN

CAPTOR THERAPEUTICS: Spotka prowadzi rozmowy w sprawie wspotpracy badawczej, nie
wyklucza réwniez umoéw partneringowych

MEDICALGORITHMICS: Zawarcie umowy ze szwedzkim Zenicor na oprogramowania Al w
diagnostyce
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ALLEGRO.EU (Buy; PLN 42) MARKET QUOTES
Adj. EBITDA za 2Q25 zblizona do naszych oczekiwan, wyzsze koszty jednorazowe, prognoza
EBITDA dla Polski zawezona do gornej czesci przedziatu [neutralne] INDICES Change (%)
PLNm 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 Y/Y Q/Q 2Q25E Cons. Price 1D 1M 1Y
GMV Poland 15,054 14,706 17,377 14,779 16,535 10% 12% 16,590 16,515 wiG 105,951 -0.3%  -3%  28%
Active buyers (m) 149 149 151 151 152 2% 0% 15.2 - WIG20 2,820 -02% -4%  21%
GMV per buyer LTM (PLN) 3,870 3,950 4,031 4,097 4,178 8% 2% 4,139 - mWIG40 7,890 -08% -1%  28%
Take rate 12.6% 12.5% 12.0% 12.6% 13.0% 0.5pp. 04pp. 12.9% - sWiG80 29,860 -01% 2%  25%
Revenues 2,697 2,621 3,147 2,622 2,972 10% 13% 2,983 2,941 PX (Prague) 2279 -0.2%  -2%  45%
Revenues Poland 2,345 2,285 2,781 2,393 2,769 18% 16% 2,722 2,719 BUX (Budapest) 99,878 -0.5%  -5%  37%
Revenues International 370 355 386 236 217 -41% -8% 262 227 BEI(Bucharest) 20CSSUUIOR ZO 5L
EBITDA 727 675 758 711 841 16% 18% 901 - BISISUlIStanbul) B Qb &b Bk
adj. EBITDA 763 735 791 749 916 20% 22% 923 892 DAX 23,3200 0.1% - 4% 25%
adj. EBITDA Poland 908 882 974 859 1,035 14% 20% 1,044 1,011 LISERIO0 98 @ T 1R
adj. EBITDA International ~ -145 -148 -183 -110 -122 - - 17 121 SRS G S O ke G
EBIT 494 407 450 482 603 22% 25% 657 - I 0,607 0% 2% A%
Net profi 347 193 253 207 386 11% 30% 442 -  NASDAQ100 227 0o 2% 29%
OCF 1012 517 961 166 677 -33% 309% L z28 nr
Net debt 3002 2,797 2304 2,564 2,288 -24% -11% Snohaltome ol O R B
P/E 12M trailing 625 68.0 36.0 342 331 ch
EV/EBITDA 12M trailing 146 143 140 139 137 BONDS Rate 1D 1;'”99 (1b55)
EBITDA margin 21% 26% 24% 27% 28% — :‘ge/ —
on e I/ K o -0.
EBIT margin 18% 16% 14% 18% 20% PL 10Y bon: old 5 59, 04 114 212
Net profit margin 13% 7% 8% 11% 13% y_ ’ ) ’ ’
- CZ 10Y bond yield 44% 22 45 610
:oume’ Company, Trigon HU 10Y bond yield 7.0% -30 -20 740
Polska ] o ) )
- Wzrost GMV o0 9,8% r/r, zgodne z oczekiwaniami; RO10Y bond yield 7'30/0 31 L7800
- Skor. EBITDA w Polsce wyzsza o 14% r/r, 1% ponizej naszych szacunkow; (UBORG N 4rh D =D =1
- Wzrost przychodéw o 18% r/r, 2% powyzej naszych oczekiwan, gtéwnie dzieki linii pozostatych EURIBOR 3M 2.0% 33 0.7 -143.9
przychodoéw operacyjnych (m.in. przychody ze sprzedazy kredytéw konsumenckich);
#International Change (%)
- Strata skor. EBITDA 122 PLN, zblizona do naszych szacunkéw -117min PLN, ale dodatkowo CURRENCIES
zaksiegowano 26min PLN kosztéw restrukturyzacji (raportowana EBITDA -151min PLN); fein o e i
- W Allegro International GMV +61% r/r, spadek dynamiki z +82% w 1Q25; URIatiAY S8 @Fd b =TSk
#CF/dtug EUR/PLN 425 00% 00% -0.6%
- OCF 0 33% nizszy r/r do 677mIn PLN pod wptywem wysokiej bazy zmiany kapitatu pracujagcego w EUR/USD 119 -01% 1.7% 6.7%
ieszlym rok:.(tli)%OSmln PLN w 2Q24 i-129mIn PLN w 2Q25, gtéwnie wydatki na sfinansowanie kredytow GBP/PLN 489 -01% 06% 35%
onsumenckich); o 9 9
- Capex +67% r/r do 213min PLN, w tym poprawa logistyki i nowe funkcjonalnosci na platformie (IT); 2l CUEC
- Dtug netto 2,29mld PLN z 2,56mld PLN, ND/EBITDA 0,72x z 1,04x przed rokiem; HUF/PLN 0011 0.0% -1.3% -0.7%
#Guidance RON/PLN 0.84 00% 01% 2.3%
- PL: GMV okoto +10% (poprzednio +9-11%), przychody +16-18% (podwyzszone z +14-17%), adj. CNY/PLN 050 -02% 0.6% 7.4%
EBITDA wzrost o 10-12% (zawezony przedziat z 8-12%), CAPEX 0,90-1,0mId PLN (byto 0,85-1,0mld);
- International: GMV spadek 3-9% (z -5-15%), przychody spadek 34-41% (z -39-50%), strata EBITDA
500-570min PLN (bez zmian), capex 50-70min PLN (obnizenie z 70-90min PLN). COMMODITIES Change (%)
Price 1D 1M 1Y
Gold (USD/toz) 3,686 -0.3% 10%  43%
Silver (USD/toz) 420 -14% 10% 37%
Copper (USD/t) 10,127 -0.6% 4% 8%
Zinc (USD/t) 2,992 04% 7% 2%
Molybdenum (USD/Ib) 255 00% 5% 18%
Iron ore (USD/t) 106 -0.1% 4%  15%
HCC (USD/t) 189 11% -3% -15%
HRC EU (EUR/) 575 0.0% 2%  -4%
Brent crude oil (USD/bbl.) 683 -02% 4% -7%
CO2 (EURM) 775 1.0% 10%  19%
TTF 1M gas (EUR/MWh) 323 06% 4% -6%
Power 1Y in DE (EUR/MWh) 87 08% 4% 4%
Power 1Y in PL (PLN/MWh) 429 05% 3% 2%
Shanghai Freight Index 1,398 -3.2% -6% -49%
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ECHO INVESTMENT (Buy; PLN 7.0)

Wyniki 2Q25: wysoka strata zgodna z oczekiwaniami, mocny OCF [neutralne]

CEE | Equity Research

PLNm 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 Y Q/Q 2Q25E Cons.
Revenues 130.1 317.8 276.6 94.6 370.3 185% 291% 353.4 334.4 VOLUME
Residential 38.8 2474 166.0 16.3 297.4 + #HHHH 291.4
Commercial 812 623 601 540 579 -29% 7% 55.0 AVG.VOLUME (PLNm)
Revaluations 89 -80 288 -34.1 -1154 - - -165.0 Index 1D 1M 3M 6M 1D/3M
EBIT -191 329 53.0 -65.6 -55.5 - - -127.4 -60.7 WIG 1556  1667.1 1701.0 1934.3 91%
Residential -46.5 402 121 -46.9 54.2 - - WIG20 12889 1469.8 1488.3 1650.1 87%
Commercial 29.4 -13.2 341 -22.9 -108.9 - - WIG40 227.4 2317 2451 3028 93%
adj. EBIT -28.0 40.9 242 -31.5 599 - - 37.6 sWIG80 86.6 60.4 53.5 58.5 162%
Financial costs, net -38.2 -371 -49.4 -304 -54.7 - - =571
N 68.8 99 323 -32 23 -97% - 20 TOP VOLUME (PLNm)
Minorities -2.0 8.7 7.8 -84 8.1 - - 5.6 WIG20 mWIG40 sWIG80
Net profit 1.9 -13.2 -122 -854 -113.6 - - -153.4 -129.5 Ticker Vol. Ticker Vol. Ticker Vol.
Gross Margin 29.4% 32.2% 35.9% 34.6% 35.0% 6pp Opp 30.2% PZU 308.7 PXM 41.1 PXM 411
Residential 13.4% 35.0% 38.2% 18.2% 34.6% 21pp 16pp 28.0% PKO 1492  TPE 273  BMC 129
Commercial 37.4% 16.6% 26.7% 40.9% 37.7% Opp -3pp 41.0% PKN 1295  XTB 234 DIA 6.9
Rev. per apartment (PLNK) 598 726 639 679 783 31% 15% 530 KGLUSSRC: S ENE T 52 e Az
Handovers (apartments) 65 341 260 24 380 485% #ihiH ALE 873 ACP 145 MLS 36
Pre-sales (apartments) 472 589 725 530 632 34% 19% :ES :2 ::'; 1;2 ;;‘; 2‘2‘
OCF -300 8 235 -179 290 - - ’ ) ’
DNP 464 WPL 58 AST 22
Net debt 2,838 2,934 2,761 3,197 2,768 -2% -13% e o —n = S -
P/E 12M trailing 31.1  63.1 - - - PGE 325 SNT 46 QRS 18
P/BV 112 113 114 119 1.28
EBIT margin - 10.4% 19.1% - - - - - - VOLUME SPIKES (PLNm)
adj. EBIT margin - 129% 8.7% - 16.2% - - 10.6% WIG20 mWIG40 sWIG80
Net profit margin 1.5% - - - - - - - - Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M
Source: Company Data, Trigon PZU  263% PXM  457% MLG  1841%
PGE  123% ING  269% MLS  1104%
AUTO PARTNER (Buy; PLN 27,8) KGH 110%  APR 244%  CLC  8l4%
Wyniki 2Q25: rezim kosztowy ograniczyt erozje rentownosci [neutralne] OPL  110% TEN  192% QRS 804%
PLNm 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 YN Q/Q 2Q25E Cons, ~ ALR 102%  ATT - 178% - AST - 629%
Revenues 1062 1,061 995 1,073 1141 7% 6% 1,140 1,141  <RU190%  PKP o 164% - PXM 40T
ALE  88% XTB  147% ABS  437%
Poland 530 543 507 529 557 5% 5% 556 L — . p— . SR
International 531 516 485 542 581 9% 7% 584 LPP D% DOM  135% VOT  299%
EBITDA 93 85 97 71 96 4% 36% 96 98  pco 7% TPE  119%  AMB  288%
EBIT 78 71 84 57 82 4% 45% 81 82
Net profit 57 50 61 39 58 2% 48% 57 60
Gross Margin 27.9% 26.7% 28.9% 25.4% 26.8% -1.1pp 1.4pp 26.9% STOCK PRICE PERFORMANCE
SG&A ratio 20.4% 19.8% 20.3% 19.9% 19.7% -0.7pp -0.3pp 19.7%
incl. warehousing costs 7.5% 7.3% 7.5% 7.6% 7.3% -0.2pp -0.4pp 7.5% Ticker Price Chng. Ticker Price Chng.
EBITDA margin 87% 80% 9.7% 6.6% 85% -03pp 1.8pp 84% 86%  Best WIG20 Worst
EBIT margin 74% 6.7% 84% 53% 72% -02pp 19p 7.1% 7.2% KRU 478 2.2% KGH 1353 -29%
Net profit margin 54% 4.7% 6.1% 3.7% 51% -0.3pp 1.4pp 5.0% 52% PCO 20 1.8% PGE 108 -12%
Cash conversion cycle 129 127 143 149 139 11 -10 DNP 462  0.9% BDX 5182 -0.9%
OCF 54 -66 -36 116 123 128% 7% LPP  ###### 0.8% PKO 70 -0.8%
FCF 46 -73 -45 106 114 147% 7% PEO 1773 0.2% SPL  488.0 -0.5%
Net debt 330 417 488 460 385 17% -16% Best mWIG40 Worst
ND/EBITDA 10 13 14 13 11 01 -02 = i T e o
P/E12M ftrailing 11.1 120 114 115 114 PXM 6.8 1.6% CIG 3.0 -3.4%
EV/EBITDA 12M trailing 7.9 8.6 8.3 8.2 7.9 PKP 16.4 1.4% GEA 33 -31%
Source: Company, Trigon MBR 2925 1.2% DOM 2255 -3.0%
ABE 94.8 0.7% CAR 527.0 -2.9%
Best sWIG80 Worst
MLS 176  256% DAT 1000 -4.8%
CLC 6.2 4.9% QRS 1.2 -34%
ZEP 244 47% CIG 30 -34%
BMC 33.1 4.1% AST 42.5 -3.4%
VOT 492  29% CTX 355 -33%
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SNIEZKA (Hold; PLN 90)
Wyniki 2Q25: erozja przychodéw przy stabilnych marzach [lekko negatywne]

PLNm 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 YIY Q/Q 2Q25E Cons.
Revenues 230.4 2450 150.8 172.2 208.1 -10% 21% 236.8 228.3
EBITDA 411 591 164 266 398 -3% 50% 441 415
EBIT 31.7 497 6.8 171 302 -5% 77% 349 321
Net profit 20.1 34.6 47 106 194 -3% 83% 238 222
Gross Margin 48.3% 50.4% 50.2% 49.5% 50.2% 1.9pp 0.7pp 49.0%
SG&A ratio 33.7% 30.3% 45.7% 39.1% 36.4% 2.7pp -2.7pp 34.2%
OCF 39 76 42 -14 41 5% -
FCF 26 72 35 -20 40 55% -
Net Debt 306 226 207 217 240 -22% 10%
P/E12M trailing 148 157 148 146 1438
EV/EBITDA 12M trailing 9.1 8.9 8.6 8.7 8.9
EBITDA margin 17.8% 24.1% 10.9% 15.5% 19.1% 1.3pp 4pp 18.6% 18.2%
EBIT margin 13.8% 20.3% 4.5% 9.9% 14.5% 0.8pp 5Spp 14.8% 14.1%
Net profit margin 8.7% 141% 31% 6.2% 9.3% 0.6pp 3pp 10.1% 9.7%
Source: Company, Trigon
PEKABEX (Buy; PLN 20)
Wyniki 2Q25: dalsza erozja marzy, strata w segmencie prefabrykacji [negatywne]
PLNm 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 YY Q/Q 2Q25E Cons.
Revenues 412.3 486.9 504.4 4085 504.9 22% 24% 479.8 474.6

Prefabrication 185.1 238.7 2144 2132 220.2 19% 3%

Construction 183.2 219.1 209.6 157.5 263.3 44% 67%

Production services 8.0 9.4 8.0 8.6 72 -10% -16%

Residential development 336 172 718 275 122 -64% -56%
Other operating items, net 3.1 7.1 9.3 4.7 7.0 125% 48% 0.0
EBITDA 21.3 249 264 134 106 -50% -20% 20.0 191
adj. EBITDA 181 17.7 171 8.6 3.7 -80% -58% 20.0
EBIT 13.9 168 18.6 5.9 31 -77% -47% 120 113
Net profit 3.5 9.4 137 23 04 -90% -84% 5.4 5.4
Gross Margin 9.8% 91% 9.0% 7.9% 56% -4.2pp -2.3pp 9.7%
Segments margin 6.3% 6.2% 52% 4.5% 1.4% -4.9pp -3.1pp

Prefabrication -0.1% 58% 5.0% 3.6% -1.4% -1.3pp -5.0pp

Construction 87% 53% 32% 54% 4.5% -4.2pp -0.9pp

Production services 12.6% 82% -16% 2.8% 26% -10pp Opp

Residential development 24.8% 11.0% 13.7% 5.0% -25% -50pp -30pp
EBITDA margin 52% 51% 52% 3.3% 21% -3.0pp -1.2pp 4.2% 4.0%
Net profit margin 0.9% 19% 27% 0.6% 0.1% -0.8pp -0.5pp 1.1% 1.1%
Backlog 1,740 1,851 1,713 1,947 1,758 1% -10%
OCF 27 -4 112 -32 2 -93% -
FCF 19 -1 104 -39 -6 - -
Net debt 246 247 104 162 184
P/E 12M trailing 109 128 11.0 141 158
EV/EBITDA 12M trailing 6.5 6.7 5.3 6.6 7.9

Source: Company, Trigon
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DIGITAL NETWORK (Hold; PLN 88)

Wyniki za 2Q25 zgodne z szacunkowymi [neutralne]

PLNm 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25  Y/Y Q/Q 2Q25p 2Q25E
Revenues 164 186 273 154 205 25% 33% 205 19.3
EBITDA 96 114 16.7 86 129 34% 51% 129 113
EBIT 6.6 83 137 5.5 98 49% 78% 9.8 8.1
Net profit b.m. 6.3 73 113 5.0 81 29% 61% 8.1 6.7
Net profit 5.4 6.5 10.3 4.7 75 38% 60% 7.5 6.3
OCF 4.8 8.2 137 9.1 11.3
Net debt 14.6 7.9 101 2.3 1.4
P/E12M trailing 173 21.0 16.6 155 144
EV/EBITDA 12M trailing 119 115 9.8 9.1 8.5
Revenues yly 1M% 10% 20% 25% 25%
EBITDA margin 59% 61% 61% 56% 63%
EBIT margin 40% 44% 50% 36% 48%
Net profit margin 33% 35% 38% 30% 37%

Source: Company, Trigon

- Wzrost przychoddéw z reklamy zewnetrznej o 24% do 20,0min PLN;
- Koszty ustug obcych +11% r/r do 5,3miIn PLN, koszty osobowe +19% r/r do 1,0mIn PLN, amortyzacja +2% r/r do 3,1min PLN.

FINANSE

PEKAO (Buy; PLN 233)

Bank zakonczyt subskrypcje euroobligacji senioralnych o facznej wartosci nominalnej 500min EUR
- Termin wykupu obligacji przypada na dzien 23 wrzesnia 2032 roku;

- Stopa redukcji wyniosta 67,8%.

MBANK (Hold; PLN 845)

Strategia grupy na lata 2026-2030

- Udziaty rynkowe w kluczowych produktach min. 10% w ’30;

- ROTE > 22% w okresie 2026-30;

- C/l ponizej 35% i pozycja w top 3 wsrdd polskich bankéw w okresie 2026-30;

- Koszty ryzyka na poziomie ok. 0,8% w okresie 2026-30;

- Wspotczynnik kapitatu podstawowego Tier 1 minimum 2,5 p.p. powyzej wymogu regulacyjnego w okresie 2026-30;

- Wyptata dywidendy poczawszy od zysku netto za 2026 rok. Wskaznik wyptaty dywidendy od 30% w pierwszym roku do 75% w ostatnim
roku horyzontu strategicznego.

XTB (Buy; PLN 95.8)
Spétka rozpoczeta najwieksza w historii marki szeroko zasiegowa kampanie na 13 rynkach na 4 kontynentach
- Kampania marketingowa potrwa do korca roku.

ENERGETYKA | WYDOBYCIE

TAURON (Hold; PLN 10.03)

Podsumowanie konferencji wynikowej [neutraine]

- Dywidenda: Zarzad powaznie mysli o przyspieszeniu wyptaty dywidendy, ale na ten moment bez twardych deklaracji

- Zarzad podtrzymuje zatozenia Strategii. Kwestia inwestycji w OCGT i decyzja ws. SMR s3 juz na dalszym etapie analiz.

- Ekonomiczny dtug netto na koniec 2Q25 spadt o 0.7 mid g/q do 16.86 mld PLN (przed publikacjg prezentacji kalkulowaliSmy go na
poziomie 16.89 mld). Wptyw KPO na raportowany/bilansowy dtug netto w 2Q25: -389m PLN (wptyw ten bedzie rost w kolejnych okresach,
ale bez efektu na ekonomiczny dtug netto). Raportowany ND/EBITDA moze by¢ przez to nizszy, niz wczesniejsze zatozenia Strategii

- Guidance na 2025: 1) Zaktadany wzrost EBITDA w wytwarzaniu r/r (poprzednio zaktadany spadek), przy oczekiwanym wyzszym
wolumenie i marzy na sprzedazy energii z aktywdw weglowych, 2) Oczekiwany poréwnywalny wynik EBITDA r/r w cieple (poprzednio
zaktadany spadek), przy wyzszym wolumenie, 3) Zaktadany wzrost EBITDA r/r (poprzednio: lekki wzrost) i poréwnywalny wsk. ND/EBITDA
(poprzednio zakladany wzrost).

- Dystrybucja: Pozytywny efekt na koncie regulacyjnym w 2025 powinien sie odwroci¢ w 2026 (w 1H25 wyniost on 180m PLN r/r)

- OZE: Koszt bilansowania dla farm PV mozna szacowac na poziomie ok. 50 PLN/MWh, a dla on-shore 15 PLN/MWh. Dla systemu ten
koszt moze wynosi¢ w OZE 50-100 PLN/MWh.,

- OCGT: 1.4 GW projektow moze wystartowac w gtéwnej aukcji mocowej w grudniu, o ile warunki bedg korzystne

- Pozostate: 1) W 1H25 Tauron zarobit na odkupach energii 200m PLN (1.7 TWh, w wytwarzaniu, cieple i OZE), z czego 90m w 1Q25, 2)
Nie wszystkie aktywa weglowe zostaty spisane do zera — odpowiedz na pytanie. Zostato ok. 2.8 mld PLN wartosci aktywéw weglowych,
gtéwnie w bloku NJ 910 MW. Nie s3 planowane wieksze odpisy w tym zakresie, 3) 99.7% kupowany licznikéw inteligentnych pochodzi z
Polski, 3) Nie sg prowadzone rozmowy z URE dot. wptywu srodkéw z KPO na WACC, 4) Wg. Zarzadu, Tauron mogtby sie ,,zatapac” na
potencjalne uruchomienie mechanizmu substytucji (budowa gazéwek na miejsce wegléwek)/dekarbonizacji.
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KONSUMENT

RYNEK APTECZNY

Wartosé rynku aptecznego po 15 dniach wrzesnia wzrosta o 18,1% r/r - PEX PharmaSequence
- Wobec poprzedniego miesigca wartos¢ rynku wzrosta w tym okresie o 14,7%.

TMT

VERCOM
Spotka nabedzie 196,9 tys. akcji w ramach skupu akcji wtasnych @ 150 PLN
- Srednia stopa redukgciji ztozonych ofert wyniosta 99,05%.

GAMING

11 BIT STUDIOS (sell; PLN 175)

Dzis premiera wersji konsolowych Frostpunk 2

- Pierwsze recenzje na metacritic wskazujg na wynik ok. 80-85/100 (wersja na PC byta oceniona na 85/100);
- Obecnie gra (preorder) jest na 225 miejscu na liscie bestselleréw na sklepie PlayStation w USA;

- Podstawowa cena gry to 45 USD, premiera o 15 czasu polskiego.

GAMES OPERATORS

Zawarcie umowy sprzedazy praw do gry serii Radio Commander do Slitherine Software UK Ltd.

MOVIE GAMES

Podjecie decyzji o rozpoczeciu pelnowymiarowej produkcji gry ,,Drug Dealer Simulator 3”
- Gra obecnie znajduje sie na etapie tzw. Vertical Slice, czyli w petni grywalnego fragmentu gry (do 30% finalnego zakresu) o docelowym
wygladzie.

PRZEMY St

AMBRA (Buy; PLN 25.5)

Podsumowanie konferencji po wynikach za 4Q24/25 [lekko pozytywne]

- Grupa bedzie nadal pracowa¢ nad ograniczaniem kosztéw i lepszg efektywnoscia, celem jest wysoki wzrost sprzedazy i poprawa
rentownosci;

#Outlook

- Zarzad nie widzi krétkoterminowych zmian trendu na rynku wina, dostrzega dobre trendy sprzedazowe i pozytywnie widzi najblizszy
rok dla Ambry;

- Marza brutto powinna utrzymywac sie na stabilnym poziomie kw/kw w najblizszych kwartatach;

- Prezes nie widzi obecnie presji cenowej na produktach Ambra z uwagi na konkurencyjng oferte jakosciowg i cenowa, widzi jedynie
przestrzen na ruch cen w gore;

- Grupa informuje, ze do konca grudnia 2025 Ambra ma zapewnione surowce (kupione i zakontraktowane), ceny od 2026 roku bedg
zalezec¢ od aktualnych zbioréw winogron i owocow, koszty opakowan sa stabilne;

- Grupa oczekuje dalszego wzrostu kosztéw dystrybucji (logistyka, transport, ptace), koszty wynagrodzen bedg po czesci optymalizowane
przez platforme ERP i wykorzystanie Al;

- Grupa nie spodziewa sie istotnych negatywnych wptywoéw podwyzki akcyzy na wyniki, stara sie stawia¢ na produkty wyzszej wartosci,
obnizony popyt moze by¢ widoczny, ale na najtansze produkty;

- System kaucyjny ma by¢ bez wptywu na wyniki spétki, dotyczy¢ tylko cydru w puszce z produktéw Grupy;

- Zarzad podtrzymuje guidance Capex na poziomie srednio 40min PLN rocznie przez kolejne 2-3 lata;

- Spotka chce utrzymywac dobre przeptywy OCF, Zarzad zaktada, ze jest w stanie zwiekszy¢ efektownos¢ kapitatu obrotowego;
#Czechy i Stowacja

- Grupa rozszerza asortyment sprzedazy w Czech i Stowaciji, réwniez w nizszych segmentach cenowych, zwigkszajac réwniez aktywnosci
promocyjne;

- Zdaniem Prezesa rynek czeski i stowacki majg jeszcze duzy potencjat wzrostu, tgcznie z przestrzenig do wprowadzania nowych
produktow;

#Pozostate

- Spadek marzy brutto w 4Q24/25 miat wynika¢ w duzej mierze z wysokiej zesztorocznej bazy wspartej przez 1-offy;

- Stabe, chiodniejsze lato miato odbi¢ sie przede wszystkim na przychodach w HoReCa, réwniez z uwagi na wiekszy udziat wsréd polakéw
zagranicznych wakacji;

- Sprzedaz win dealkoholizowanych wzrosta w FY24/25 o 39% r/r, i stanowi 3,1% udziatu w przychodach Grupy (taczny udziat napojow
bez alkoholu réwniez tych dla dzieci to 13,3%).

BUDOWNICTWO | DEWELOPERZY
UNIBEP

Zawarcie umowy na budowe budynku dla Sadu Rejonowego w Suwatkach
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- Wartos¢ umowy wynosi ok. 57,9min PLN netto;
- Termin realizacji inwestycji wynosi 39 miesiecu od daty zawarcia umowy.

HEALTHCARE & BIOTECH

SELVITA (Buy; PLN 37)

Backlog spotka na 2025 rok jest o 6% wyzszy niz w analogicznym okresie rok wczesniej i wynosi 334min PLN

CAPTOR THERAPEUTICS (Buy; PLN 147.7)

Spétka prowadzi rozmowy w sprawie wspétpracy badawczej, nie wyklucza rowniez umoéw partneringowych

- Cash runway spétki, szacowany obecnie do potowy 2026 r. moze sie wydtuzy¢ dzieki wspdtpracom i partneringowi;

- Termin publikacji wynikéw projektu CT-01 zostat podtrzymany. Projekt nie ma opdznien przez koniecznosc¢ rekrutacji dodatkowego
pacjenta.;

- Projekt CT-03 jest przygotowywany do rozpoczecia badania klinicznego, koszt szacowany na ok. 20-25min PLN.

MEDICALGORITHMICS

Zawarcie umowy ze szwedzkim Zenicor na oprogramowania Al w diagnostyce
- Kontrakt gwarantuje miesigczne minima.
- To 17. klient pozyskany przez spétke w tym roku i druga umowa na rynku skandynawskim.

POZOSTALE INFORMACJE

AIRWAY MEDIX: Aktualizacja informacji w sprawie sptaty zadtuzenia wzgledem Discount Bank

- Poczawszy od biezgcego miesigca spdtka wptacaé bedzie do banku raty miesieczne w tgcznej kwocie nie mniejszej niz 50tys. EUR w
catym 2025 roku;

- Ustalenia te obowiazujg do korica 2025 roku, po ktérym planowane jest kolejne spotkanie ze spdtkg w celu ustalenia dalszego
harmonogramu sptat.

ATENDE: spétka zrealizowata pilotaz systemu billingowego i CRM dla PGE
- Dokonanie odbioru etapu wdrozenia pilotazowego pozwala na wystawienie przez lidera konsorcjum faktury za zrealizowany etap o
wartosci 49,7min PLN.

BEST: spotka planuje zakonczenie integracji po fuzji z Kredyt Inkaso na koniec 25 - prezes
- Przejecie przez BEST TFI petnego zarzadzania funduszami po fuzji zostato zaplanowane na poczatek pazdziernika;
- Grupa pracuje nad tym, jak wyj$¢ z rynku rosyjskiego.

M.W. TRADE: spétka zalezna MW Sigma Trade odnotowata sprzedaz we wrzes$niu’25 na poziomie 152tys. EUR netto

- Sprzedaz zostata zrealizowana na rzecz klientéw z rynku skandynawskiego;
- Na koniec sierpnia’25 wartosc portfela zaméwiern MW Sigma Trade wyniosta 3,25miIn PLN, +1,25mIn PLN m/m.

PASSUS: zawarcie umowy z podmiotem nalezagcym do Skarbu Panstwa na dostawe oprogramowania antywirusowego
- Maksymalne wynagrodzenie zostato ustalone na poziomie 1,3min PLN brutto.

PROCHEM: zawarcie z JS Energy Europe sp. z 0.0. umowy o wartosci 1,9mIn EUR netto

- Przedmiotem umowy jest Swiadczenie ustug projektowych w zakresie projektéw wykonawczych dla inwestycji obejmujacej przebudowe
zaktadu wytwarzania materiatéw katodowych w Koninie;

- Termin wykonania umowy okreslono na luty’26.

PROTEKTOR: Ostatnie wzrosty notowan spétki to spekulacja - prezes zarzadu

ZUK STAPORKOW: Podjecie decyzji o rozpoczeciu procesu przegladu opcji strategicznych

INSIDER TRADING

DEVELIA
Prezes zarzadu sprzedat 525 tys. akcji @ 8,00 PLN.

DEVELIA

Fundacja Rodzinna Polaris w organizacji, podmiot zwigzany z wiceprezesem zarzadu, sprzedat 925 tys. akcji @ 8 PLN.

DEVELIA
Wiceprezes zarzadu sprzedat 300 tys. akcji @ 8,00 PLN.

SOPHARMA
Spotka sprzedata 7,7 tys. akcji @ 2,66 BGN.

SOPHARMA
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Insider kupit 3,9 tys. akcji @ 2,66 BGN.

SOPHARMA
Donev Investments Holding AD kupit 3,6 tys. akcji @ 2,65 BGN.

ZMIANY W ORGANACH
FORTE

Powotanie p. Marty Kowalskiej — Marrodan na stanowisko cztonka RN.

IMS

Rezygnacja p. Jarostawa Parczewskiego z petnienia funkcji cztonka RN ze skutkiem na dzien 30 wrzesnia 2025 roku.

ZMIANY W AKCJONARIACIE
COMP

Zwigkszenie zaangazowania przez Vienna OFE z 4,72% do 5,20% kapitatu i glosow.

OBLIGACJE
BEST

Podjecie przez zarzad uchwaty w sprawie wczesniejszego wykupu obligaciji serii O1 o wartosci nominalnej 37,7min PLN wyemitowanych
przez Kredyt Inkaso przed potaczeniem. Wczesniejszy wykup nastapi w dniu 4 pazdziernika 2025 roku.

TRANSAKCJE PAKIETOWE

COLUMBUS ENERGY
Wolumen: 100 tys. @ 5,50
% kapitatu: 0,15

SCOPE FLUIDICS
Wolumen: 4 tys. @ 164,00
% kapitatu: 0,15

TORPOL

Wolumen: 15 tys. @ 48,00
% kapitatu: 0,07

WALNE ZGROMADZENIA AKCJONARIUSZY

FORTE: uchwata ZWZA w sprawie przeznaczenia zysku netto za rok obrotowy 2024/25 w kwocie 17,97min PLN na pokrycie
strat z lat ubiegtych
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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 PKN, DNP, MBR, PEP, VRG BDX, BFT

PZU, CDR, XTB, 11B, GEA,

25-29 TEN KRU, ABE, GPP, WPL VOX, DOM, MRB, BHW, DAT, CMP, APT
EUR, FAB, NEU
SEPTEMBER Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday
01-05 CBF, VRC, GTC. INPST ACP DIA, WTN, 1AT TOR

ITX, TPE, ART, OND, PTG,

08-12 ENA, LWB PGE, JSW, UNT, MAB ERB, OND CAR, CTX DVL
15-19 PUR ARH, AMB, SEL, SHO CLN, SKA gl\‘/'a’ I:,TB\)((” /;;g" :léﬁ zz\é CIG
22-26 VOT, ANR, BLO ATT, MUR, PCF, SVE LPP, ';I/“gg” ?(?g’v(\??:l’ ENE, CRI, CRM
29-30 ALL, MRC B o S g <

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 131.0 104.1 26% 13,584 6.5 7.0 7.6 1.1 1.0 1.0 17% 15% 13% 27
BNP Paribas PL BNPPPL Buy 140.0 106.5 31% 15,749 6.7 6.1 6.5 0.9 0.8 0.8 13% 13% 12% -
Erste Bank EBS Hold 80.5 82.9 -3% 34,011 11.3 8.8 8.8 1.5 1.4 1.3 13% 15% 14% 80
Handlowy BHW Hold 122.0 104.2 17% 13,615 8.8 8.3 10.0 14 1.4 14 16% 17% 14% 47
ING ING Buy 363.0 305.0 19% 39,681 9.4 9.2 8.9 2.1 2.0 1.9 23% 22% 21% 65
Komeréni banka KOMB Hold 1,060.0 1,031.0 3% 195,941 120 111 11.0 1.6 1.5 1.5 13% 14% 13% 87
mBank MBK Hold 845.0 902.6 -6% 38,384 12.2 8.7 9.5 2.0 1.6 1.5 16% 18% 16% 70
Millennium MIL Sell 13.0 14.6 -11% 17,736 229 124 89 2.1 1.8 1.6 9% 14% 18% 71
Moneta MONET Sell 142.4 158.0 -10% 80,738 129 12.2 12.0 24 2.4 23 19% 19% 19% 76
oTP OoTP Buy 32,775 28,600 15% 8,008 7.2 7.9 7.2 1.4 1.3 1.2 20% 17% 17% 84
Pekao PEO Buy 233.0 177.3 31% 46,536 71 7.0 7.6 1.4 1.3 1.3 19% 19% 17% 85
PKO BP PKO Buy 95.0 70.0 36% 87,475 8.7 6.9 7.5 1.6 1.4 14 18% 21% 18% 72
Santander SPL Buy 630.0 488.0 29% 49,868 8.4 7.3 7.7 1.5 1.4 14 17% 19% 18% 85
Kruk KRU Buy 535.0 478.4 12% 9,282 8.7 7.7 7.7 1.8 1.5 1.4 20% 20% 18% 77
PzU PzU Hold 65.0 60.6 7% 52,312 8.3 8.9 9.0 1.5 1.4 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 175.0 184.0 -5% 445 10.2 22.7 13.5 43 71 4.4 - — — 15
AB ABE Buy 122.3 94.8 29% 1,659 9.0 8.9 8.7 5.9 5.5 5.2 - - — 37
AC ACG  Under Review 26.1 - 240 - - -— -— - - -— -— - -
Ailleron ALL Buy 24.0 17.9 34% 221 13.1 8.5 7.3 7.5 6.0 5.2 0% 3% 6% —
Allegro ALE Buy 42.0 35.3 19% 37,288 23.2 176 148 11.7 10.0 8.6 4% 4% 4% 93
Ambra AMB Buy 25.5 19.0 34% 478 10.6 9.6 8.5 46 44 441 6% 6% 6% -
Amica AMC  Under Review 53.8 - 419 - - -— -— - - -— -— - 63
Amrest EAT Sell 15.0 15.0 0% 3,289 20.1 17.3 153 54 5.1 4.9 2% 2% 3% 89
Answear.com ANR Buy 34.0 29.2 16% 554 171 13.3 10.0 9.9 8.0 6.7 0% 0% 0% -
Archicom ARH Buy 60.0 45.3 32% 2,650 17.3 6.0 36 144 59 3.5 4% 9% 13% -
Arctic Paper ATC Under Review 8.7 - 604 — — -— -— -— — -— -— — —
Artifex Mundi ART. Hold 16.8 15.1 11% 179 7.3 6.5 7.6 4.7 3.6 2.7 0% 0% 8% -
Asbis ASB Buy 35.0 27.3 28% 1,514 6.8 5.6 5.3 55 47 4.2 7% 7% 8% —
Asseco BS ABS Hold 94.0 85.2 10% 2,847 21.6 20.2 185 154 14.0 127 4% 4% 4% —
Asseco Poland ACP Hold 216.0 210.2 3% 17,447 30.1 26.6 24.9 — — - 2% 2% 2% 74
Asseco SEE ASE Buy 88.0 66.0 33% 3,425 174 155 14.0 10.3 9.2 8.3 3% 3% 3% -
Atal 1AT Buy 75.0 58.2 29% 2,518 9.6 5.0 50 13.1 6.0 5.9 9% 9% 16% -
Auto Partner APR Buy 27.8 18.2 53% 2,377 11.0 8.8 7.7 7.7 6.4 5.7 1% 3% 3% 29
Azoty ATT  Under Review - 18 — 1,827 — — — — — — — — — 46
Benefit Systems BFT Buy 4,400.0 3,195.0 38% 10,466 228 16.3 129 9.2 71 6.0 2% 3% 4% 63
Bioceltix BCX Restricted — 96.5 — — — — - — — — - — — —
Bloober Team BLO Buy 36.0 24.4 48% 471 9.3 125 94 4.6 4.7 5.4 0% 7% 5% -
Budimex BDX Buy 715.0 518.2 38% 13,230 19.9 185 146 115 9.8 7.8 5% 5% 5% 54
Captor Therapeutics CTX Buy 147.7 35.5 316% 184 — 1.7 -— -— 0.6 — 0% 0% 0% —
CCC CCC Buy 260.0 183.9 41% 14,165 16.8 13.5 10.6 8.8 6.9 5.6 0% 0% 0% 87
CD Projekt CDR Buy 309.5 256.7 21% 25,647 64.2 98.8 154 526 818 10.7 0% 0% 0% 88
Celon Pharma CLN Buy 45.8 22 106% 1,196 — 122.3 481 349 221 159 - — - -
CEZ CEZ Sell 962.5 1,266.0 -24% 681,095 23.2 153 16.2 6.7 6.9 6.9 4% 3% 5% 82
Cl Games CIG Sell 2.0 3.0 -31% 566 112.8 - 55 17.1 — 3.2 - — — -
Creepy Jar CRJ Buy 535.0 453.0 18% 317 13.3 11,5 23.6 8.5 5.4 8.0 3% 8% 9% -
Creotech Instruments CRI Buy 350.0 328.0 7% 936 429 203 149 217 112 7.5 0% 0% 0% -
Comp CMP Hold 258.0 289.0 -11% 1,185 19.8 15.0 12.8 9.1 8.0 7.2 3% 6% 7% -
CTP CTPNV Buy 21.0 17.8 18% 8,512 6.7 6.6 5.3 8.9 9.3 8.0 - - — 88

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

Research Department

research@trigon.pl

www.trigon.pl

| Highlights | Recommendations |

10


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

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 192.0 186.4 3% 2,643 43.3 28.0 194 186 142 114 1% 1% 1% —
Cyfrowy Polsat CPS Hold 18.8 13.9 36% 8,858 144 10.3 8.6 6.3 5.6 5.3 0% 0% 7% 70
Dadelo DAD Buy 60.0 61.8 -3% 721 35.8 285 20.3 224 17.2 131 0% 0% 1% -
Develia DVL Buy 10.0 8.1 23% 3,772 94 7.2 6.6 8.0 5.6 5.1 7% 8% 11% 31
Diagnostyka DIA Hold 182.0 213.3 -15% 7,200 26.7 222 195 135 115 101 2% 2% 2% --
Digital Network DIG Hold 88.0 96.9 -9% 411 13.7 134 129 86 8.0 7.3 5% 6% 6% -
Dino Polska DNP Hold 53.0 46.2 15% 45,314 241 185 15.0 157 121 96 0% 0% 0% 47
Dom Development DOM Hold 265.0 225.5 18% 5,818 82 7.9 7.3 70 6.5 6.0 6% 7% 8% 45
Echo Investment ECH Buy 7.0 5.5 26% 2,286 25.8 4.8 34 223 5.1 3.0 7% 10% 14% —
Erbud ERB Hold 35.0 32.4 8% 386 62.6 10.0 9.7 59 3.8 4.0 5% 5% 7% —
Enea ENA Buy 23.2 17.1 36% 9,053 3.2 3.2 3.9 28 33 4.2 3% 3% 3% 34
Enter Air ENT Buy 66.0 54.8 20% 961 3.8 9.0 8.0 48 47 441 5% 5% 7% —
Eurocash EUR Under Review 8.2 - 1,138 — — -— — — — — — — 63
Fabrity Holding FAB Buy 33.0 26.2 26% 73 155 10.2 8.6 7.8 6.1 54 11% 8% 9% —
Ferro FRO Hold 40 33 21% 701 9.0 8.6 8.2 6.7 6.0 5.6 — — — —
Gedeon Richter RICHT Buy 13,966 9,870 41% 1,839,520 6.2 5.5 52 4.2 3.2 26 5% 6% 8% 81
GPW GPW Hold 60.0 55.0 9% 2,308 11.7 120 11.8 9.0 8.6 8.2 6% 6% 6% 67
Grenevia GEA Under Review 3.3 - 1,894 - - — - - — - - — 59
Grupa Pracuj GPP Hold 70.0 65.8 6% 4,534 184 16.7 149 125 112 99 3% 4% 4% -
GTC GTC Sell 3.5 4.0 -13% 2,320 13.8 9.6 9.7 184 16.3 176 0% 4% 5% 63
Huuuge HUG Buy 27.9 21.8 28% 1,308 52 6.3 7.4 1.7 1.7 2.2 0% 10% 17% 5
H&M HMB Sell 120.0 154.7 22% 248,135 24.3 20.8 191 8.2 7.8 7.5 5% 5% 5% 98
Inditex ITX Buy 54.0 45.7 18% 142,493 23.2 20.6 18.7 124 111 102 4% 4% 4% 99
InPost INPST Buy 18.2 10.9 67% 23,180 181 138 11.7 7.5 6.2 5.3 0% 0% 0% 84
Inter Cars CAR Buy 780 527 48% 7,467 90 7.6 6.9 7.4 6.5 59 0% 0% 1% —
Jeronimo Martins JMT Hold 24.5 21.3 15% 13,429 218 154 134 75 6.3 5.8 3% 3% 5% 86
JSW JSW  Under Review 24 - 2,816 — - — - - — - - — 56
Kety KTY Buy 1,030.0 915.0 13% 8,988 159 14.2 123 10.3 9.2 8.4 6% 5% 6% 50
KGHM KGH Hold 147.3 135.3 9% 27,050 88 9.0 95 48 48 49 0% 1% 1% 58
LPP LPP Buy 21,500 18,250 18% 33,870 — - - 8.1 7.0 6.1 4% 4% 4% 75
Mabion MAB  Under Review 9.1 — 170 — — — — — - — — — 12
Mangata MGT  Under Review 58.0 - 387 — — -— — — -— — — -— —
Medicover MCOVB Hold 270.0 260.0 4% 3,644 50.6 37.3 296 13.8 119 105 0% 0% 0% 89
Medinice ICE Buy 211 13.2 60% 102 45 37 - 2.6 1.8 — 0% 0% 0% —
MFO MFO  Under Review 34 - 223 - - -— - - -— - - - -
Mirbud MRB Buy 15.0 14.0 7% 1,541 13.0 9.8 9.2 7.7 6.3 6.3 1% 2% 4% -
MLP Group MLG Buy 100.0 77.4 29% 1,857 6.3 4.8 4.2 99 8.5 8.1 - - — -
Mo-Bruk MBR Hold 333.2 292.5 14% 1,028 149.2 124 10.3 174 8.0 6.7 5% 4% 3% -
MOL MOL Hold 3,110.9 2,810.0 11% 2,112 48 55 5.3 3.1 3.2 3.2 10% 10% 10% 87
Molecure MOC Buy 18.9 7.4 156% 152 — 3.7 3.3 — 2.0 1.5 0% 0% 0% —
Murapol MUR Buy 50.0 37.0 35% 1,510 55 5.9 55 57 59 55 13% 14% 13% —
Modern Times Group ~ MTGB Buy 158.8 105.3 51% 12,983 245 154 13.0 6.4 5.1 4.1 1% 0% 0% 91
Neuca NEU Sell 660.0 695.0 -5% 3,165 21.2 16.6 14.0 95 84 75 2% 2% 2% 79
Newag NWG  Under Review 82.8 - 3,726 -— — -— - — -— - — -— -
oMV omv Hold 49.3 45.7 8% 14,950 8.4 82 87 42 45 49 10% 10% 10% 95
Onde OND Sell 9.6 9.2 3% 504 22.0 256 216 7.0 7.8 6.7 3% 3% 2% —
Oponeo.pl OPN Hold 125.0 86.4 45% 971 1.5 111 103 7.0 57 4.4 8% 8% 8% -
Orange OPL Hold 9.8 9.0 8% 11,872 13.8 12,5 115 47 44 4.4 6% 7% 7% 61
Orlen PKN Hold 85.2 82.2 4% 95,453 7.8 6.8 6.9 3.6 37 39 7% 7% 6% 65
PCF Group PCF Under Review 5.1 - 216 -— — -— -— — - -— — - 19
Pegasus Airlines PGSUS Hold 280.0 230.2 22% 115,100 5.8 5.5 5.0 55 47 46 0% 0% 0% 33

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

Pepco Group
PGE

Playway
Polenergia
Rainbow Tours
Rawlplug

Ryvu Therapeutics
Saab

Scope Fluidics
Selena FM
Selvita

Shoper
Stalprodukt
Sniezka
Synektik
Tauron

Ten Square Games
Torpol

Toya

Turkish Airlines
Unimot

Voxel

VRG

Wielton
Wirtualna Polska
Wittchen

Wizz Air

XTB

XTPL

Zabka Group

Ticker
PBX
PCO
PGE
PLW
PEP
RBW
RWL
RVU

SAABB
SCP
SEL
SLV
SHO
STP
SKA
SNT
TPE
TEN
TOR
TOA

THYAO
UNT
VOX
VRG
WLT
WPL
WTN

Wizz
XTB

ZAB

Recomm.

Buy

Sell

Hold

Buy

Buy

Buy
Under Review

Buy

Buy

Buy
Under Review

Buy

Buy
Under Review

Hold

Buy

Hold

Sell

Buy

Buy

Buy

Buy

Hold
Under Review
Under Review

Buy

Sell

Hold

Buy

Buy

Buy

TP
20.0
20.3
13.2

377.0
73.8

210.0

55.9
640.0
224.0

37.0
58.0

90.0
263.8
10.0
80.4
55.0
12.0
420.0
168.9
178.0

104.0
18.0
12.0
95.8

120.0
27.7

Price Upside Market Cap 25E
16.4 22% 407 5.4
20.3 0% 11,705 —
10.8 22% 24,288 4.0
278.5 35% 1,838 11.4
57.8 28% 4,463 25.1
138.8 51% 2,020 8.5
14.5 - 449 -
27.4 104% 633 —
516.0 24% 280,386  43.5
165.0 36% 450 -—
37.7 - 861 —
32.9 12% 623 -—
50.4 15% 1,418 31.3
237.0 - 1,280 -
81.2 11% 1,025 15.4
242.0 9% 2,064 22.0
8.8 14% 15,440 4.7
82.6 -3% 535 7.2
47.9 15% 1,100 14.5
9.5 27% 710 8.4
321.5 31% 443,670 4.0
142.0 19% 1,114 13.1
170.0 5% 1,785 16.8
4.5 - 1,055 —
7.3 - 541 —
62.0 68% 1,846 12.0
17.0 6% 315 8.0
12.6 -5% 1,302 6.8
72.2 33% 8,488 8.9
82.7 45% 219 -
21.3 30% 21,290 24.6

*S&P Global ESG Scores (LINK), S&P Global ESG Scores methodology (LINK)
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PIE
26E
5.9

4.6
9.8
22.0
8.6

10.6
13.7

62.8
7.9
83.3
15.9

27E
4.6

5.4
10.1
28.5

8.2

12.7

77.3
6.8
13.8
12.3

EV/EBITDA
25E 26E 27E
3.8 4.0 3.3
44 41 3.8
3.5 4.1 5.0
85 7.4 7.9
11.2 105 11.5
5.1 4.8 43

- 0.6 0.3
246 20.5 16.1
129 8.4 7.3
18.2 141 111
84 7.7 7.2
12.0 10.6 9.8
44 49 49
45 6.9 7.6
8.1 6.3 3.9
56 54 438
40 3.8 3.5
6.4 6.1 5.7
9.1 76 6.8
6.1 50 4.6
46 48 45
57 5.1 4.2
5.1 4.5 3.5

— 29.6 8.1
7.7 6.5 5.6

| Highlights | Recommendations |

CEE | Equity Research

27E ESG*
— 53
0% 41
10% 0
0% —
6%  —
0% —
1% 92
0% —
3%  —
— 48
4% -
3% 42
9% 3
4% -
0% 86
3% -
4% -
5% 72
7% -
0% 75
9% 32
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TRIGON DOM MAKLERSKI S.A.

Plac Unii, Putawska 2 st.,

Building B, +48 22 330 11 11 LinkedIn
02-566 Warszawa recepcja@trigon.pl www.trigon.pl

CEE EQUITY RESEARCH

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

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

Building Materials

Katarzyna Kosiorek, PhD Analyst Piotr Chodyra Analyst
Biotechnology FMCG, Defence, Deep tech
Michat Kozak Senior Analyst Volodymyr Shkuropat Analyst
Oil & Gas, Chemicals, Retail, Airlines, Healthcare
Utilities, Mining
Kacper Mazur Assistant Analyst

EQUITY SALES

Grzegorz Skowronski Managing Director

SALES TRADING

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

Trigon Dom Maklerski S.A. | Mogilska 65 | 31-545 Krakéw | Sad Rejonowy dla Krakowa - Srédmiescia w Krakowie XI Wydziat Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sagdowego | 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 zespodt 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 przesztosci. 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 doktadnosci 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 srodkéw. Publikacja, rozpowszechnianie, kopiowanie lub jakiekolwiek inne wykorzystanie czesci lub catosci
niniejszego opracowania wymaga uprzedniej pisemnej zgody Trigon Domu Maklerskiego S.A.
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