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MIRBUD/TORPOL: Mirbud sprzedat 2,3 min akcji Torpolu po 62 PLN za akcje
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FINANCIAL RESULTS

KGL

Wstepne jednostkowe wyniki finansowe za 1H26

- Przychody ze sprzedazy 296min PLN, +14,3% r/r;

- EBITDA 28min PLN, +55,6% r/r;

- Zysk operacyjny 14min PLN vs. 3min PLN w 1H25;

- Zysk brutto 7min PLN vs. strata brutto 4min PLN w 1H25.

LUBAWA

Szacunkowe jednostkowe wyniki finansowe za 1H26
- Przychody ze sprzedazy 62,2min PN, -58,6% r/r;

- Zysk netto ze sprzedazy 3,6min PLN, -89,4% r/r;

- Zysk netto 4,3min PLN, -85,1% r/r.

ZUE

Wstepne skonsolidowane wyniki finansowe za 1H26
- Przychody ze sprzedazy 396,7min PLN, -1,5% r/r;

- Zysk brutto na sprzedazy 24,7min PLN, -8,5% r/r;

- Zysk na dziatalnosci operacyjnej 6,6min PLN, -33% r/r;
- Zysk brutto 3,1min PLN, -50% r/r;

- Zysk netto 1,2mIn PLN, -79% r/r.

CONSUMER

BENEFIT SYSTEMS (BFT PW; BUY; TP PLN 5850)

Zawarcie umowy przejecia pieciu kluboéw fitness Bella Line w wojewddztwie kujawsko-
pomorskim

- Sie¢ posiada dwa kluby w Toruniu, dwa w Bydgoszczy i jeden w Chetmzy (LINK do www);

- Laczna powierzchnia to ponad 7 tys. m kw.

INTER CARS (CAR PW; BUY; TP PLN 1,100)

Przychody ze sprzedazy w lipcu’26 na poziomie 2,1mid PLN, +15% r/r

- Sprzedaz na polskim rynku +10,5% r/r (YTD +7,6% r/r), sprzedaz zagranicznych spotek +18,2% r/r
(YTD +18% r/r);

-YTD 13,3mid PLN, +12,3% r/r.

MODIVO (MDV PW; SELL; TP PLN 92)

Podsumowanie konferencji po wynikach 2Q26 [negatywne]

- Celem na kolejne kwartaly pozostaje wzrost wyniku operacyjnego i poprawa cash flow;

- Spotka widzi przestrzen do spadku poziomu zapaséw na m2, we wszystkich szyldach, w CCC o
wysokie kilkanascie % w horyzoncie 2H27;

- W tym roku planowane otwarcie 40 ShockPrice wzgledem 20 w dotychczasowej komunikacji, w
ramach dotychczasowego guidance’u nowej powierzchni dla HP;

- Break-even Worldbox ma by¢ osiagniety do konca biezacego roku obrotowego, podobnie wzrost
udziatu marek licencyjnych w tej sieci do 70%;

- Tegoroczny CAPEX podtrzymany na poziomie ok. 700min PLN, gtéwnie dotyczy fit-outu w HP, spotka
opdznia proces budowy nowej powierzchni magazynowej;

- Spotka w 1Q oraz w 2Q rozmawiata z bankami o okresowym przekroczeniu jednego z konwentéw,
komunikuje ostrozniejsze korzystanie z faktoringu odwrotnego;

#2027

- W 2027 80-90% nowej powierzchni handlowej bedzie zwigzanej z rozwojem szyldu HP;

- Od sezonu wiosna-lato 2027 sprzedaz online ma przesta¢ spadac i by¢ ptaska lub zacza¢ stopniowo
rosnac r/r, cho¢ nie beda to wzrosty spektakularne;

- Nie ma planéw dotyczacych zmiany celdéw strategicznych na 2030 rok;

RYNEK E-COMMERCE

Optaty celne UE obnizyly zainteresowanie chinskimi platformami zakupowymi w Polsce -
Mediapanel

- Liczba uzytkownikéw Temu spadta w lipcu’26 do 13,1 min z 16,68 min uzytkownikéw w czerwcu’26;

- Liczba uzytkownikéw Aliexpress spadfa do 8,4 min z 9,98 min w czerwcu’26;

- Liderem popularnosci pozostaje Allegro, ktére w lipcu’26 miato 18,3 min uzytkownikow.
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MARKET QUOTES
INDICES Change (%)
Price 1D 1M 1Y
WIG 151,783 -0.2% 7% 37%
WIG20 4,000 -0.5% 6% 32%
mWIG40 10,593 0.5% 7% 31%
sWIG80 31,505 0.3% 2% 7%
PX (Prague) 2,785 -0.7% 6% 22%
BUX (Budapest) 148,633 1.4% 4% 43%
BET (Bucharest) 35,500 -0.6% 3% 70%
BIST30 (Istanbul) 15,596 -0.4% -6% 28%
DAX 26,319  0.7% 5% 9%
FTSE 100 10,901  0.3% 4% 20%
STOXX Europe 600 660 0.3% 3% 21%
S&P 500 7,758  0.6% 2% 21%
NASDAQ 100 29,722 1.2% 0% 26%
Nikkei 225 66,939 -0.1% -2% 60%
Shanghai Comp 3,942 1.0% -1% 8%
BONDS Change (bps)
Rate 1D 1M 1Y
PL 5Y bond yield 5.1% -1.9 30.3 26.7
PL 10Y bond yield 5.6% -1.2 31.7 26.7
CZ 10Y bond yield 4.7% -1.7 14.3 38.3
HU 10Y bond yield 5.4% -20 330 -167.0
RO 10Y bond yield 7.0% 0.8 321 -12.9
WIBOR 3M 3.8% 1.0 20 -108.0
EURIBOR 3M 2.5% -0.3 16.1 471
CURRENCIES Change (%)
Rate 1D 1M 1Y
USD/PLN 372 01% -1.6% 2%
EUR/PLN 430 0.0% -0.2% 1.0%
EUR/USD 116 -01% 1.2% -0.5%
GBP/PLN 502 -01% 11% -1.9%
CZK/PLN 018 01% 07% -1.7%
HUF/PLN 0012 01% 29% -9.1%
RON/PLN 082 0.1% 0.9% 2.6%
CNY/PLN 055 -01% 1.5% -7.5%
COMMODITIES Change (%)
Price 1D 1M 1Y
Gold (USD/toz) 4,341 2.3% 4% 28%
Silver (USD/toz) 63.9 1% 7%  70%
Copper (USD/t) 14,076 -0.2% 5% 45%
Zinc (USD/t) 3,707 -15% 4%  32%
Molybdenum (USD/Ib) 334 0.6% 6% 40%
Iron ore (USD/t) 95 -0.2% -4% -7%
HCC (USD/t) 216 0.0% -8%  -2%
HRC EU (EUR/t) 705  0.0% 3%  29%
Brent crude oil (USD/bbl.) 839 05% 10% 26%
€02 (EURN) 833 24% 4%  13%
TTF 1M gas (EUR/MWh) 551 2% 17%  66%
Power 1Y in DE (EUR/MWh) 100 0.0% 7% 16%
Power 1Y in PL (PLN/MWh) 482 1.7% 6% 15%
Shanghai Freight Index 3,276 2.2% 2%  111%
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T™MT

ASSECO BS (ABS PW; HOLD; TP PLN 94)

Podsumowanie konferencji po wynikach za 2Q26 [lekko pozytywne]

#Backlog, finanse

- Backlog na 2026 wyzszy o 13,6%, dobry outlook na drugie potrocze;

- W zwigzku z metodg ksiggowania w 1Q sprzedawanych ustug (tokendéw) przychody byty zawyzone o
8min PLN; ta kwota na kolejne trzy kwartaty obnizy przychody po prawie 3 min kwartalnie;

- Zatrudnienie w grupie ptaskie ytd, wzrost zatrudnienia o 1% w sprawozdaniu wynika z przejscia z B2B
na umowy o prace;

#Produkt Businesslink

- Platforma Businesslink obstuguje obecnie ponad 10 min dokumentéw i ponad 50 tys. przelewow w
ramach KSeF;

- Modut Businesslink sprzedawany jako SaaS (wigksi klienci), a w linii WAPRO klient moze naby¢ tokeny
do wykorzystania na rézne rozwigzania obecne w pakiecie (np. Businessnotification z powiadomieniem
SMS / e-mail, Businessretail e-paragon, Businesscheck do kontroli faktur, BusinessOCR,
Businesscommerce do integracji z e-commerce i kurierami)

- W 1Q inne rozliczanie sprzedawanego modutu, szybciej w wyniku, a od 2Q rozpoznawane w czasie
(mozliwo$¢ wymiany tokenu na ustuge wazna 12 miesiecy);

- Spoétka w ramach platformy sprzedaje dodatkowe moduty wspierajace informatyzacje klientow;
#Biznes zagraniczny FMCG

- W FMCG kumulacja nowych projektéw, dwa duze wieloletnie kontrakty juz w wynikach 1H

- Pozyskany duzy klient globalny na Image Recognition (klient korzystat z Salesforce), spétka chce
dosprzedac rozwigzania MobileTouch;

- Inny duzy kontrakt na Mobile Touch razem z Image Recognition dla globalnego klienta z branzy
napojowej;

#lnne

- Zakonczenie wspotpracy z biurem ksiegowym, sprzedaz udziatéw w JV za ceng inwestycji i odkupienie
oprogramowania TaxOrder za 2,3 min, ktory teraz bedzie sprzedawany samodzielnie przez ABS;

- W 2H koszty programu motywacyjnego szacowane na 11 min PLN (w przysztosci nizsze obcigzenie
programem, podobnie jak w poprzedniej edycji z wyzszymi kosztami w pierwszych okresach);

- Mozliwy jeszcze pozytywny efekt zwigzany z trzecim etapem KSeF na poczatku kolejnego roku.

RYNEKIT

Mocne wyniki Cloudflare, w 2Q po raz pierwszy ponad potowa ruchu przechodzaca przez sie¢
spotki nie pochodzi od ludzi

#Wyniki 2Q, outlook 3Q

- Przychody: USD 696,1 min, +36% r/r, powyzej kons. USD 665 min, adj. EPS 0,29 USD, powyzej kons.
0,27 USD;

- Podniesiona prognoza przychodéw na FY26 o okoto 3% i EPS o 5% (obecnie oczekiwany wzrost ~32%
r/r);

- Wieksze inwestycje spotek w Al stojg za podniesieniem prognoz;

- Popyt enterprise pozostaje silny: liczba klientéw >100 tys. USD ARR wzrosta o0 27% r/r do 4 698;
#Konferencja

- Fundamentalna zmiana w interncie z human-to-machine w kierunku machine-to-machine traffic;

- Po raz pierwszy w Q2 ponad potowa ruchu w sieci Cloudflare nie pochodzi od ludzi;

- Zarzad spodziewa sig, ze w ciggu 5 lat ruch M2M moze by¢ 1,000x wigekszy niz ludzki;

- 80% gtéwnych firm Al to klienci Cloudflare; pozycjonowanie firmy jako infrastruktura ,Agentic
Internet”: compute, bezpieczenstwo, kontrola dostepu i ptatnosci;

- Al zwieksza réwniez rynek cyberbezpieczenstwa: firmy pytaja, jak bezpiecznie wdrazaé agentow i
kontrolowac ich dostep;

- Spotka nie chce konkurowaé z hyperscalerami w wyscigu na GPU; sprzedaje wykonane zadania, nie
sama moc obliczeniowg

- Mnozniki Cloudflare '26-27: P/E 239x i 177x, EV/EBITDA 154x i 113x.

RYNEK REKLAMY ZEWNETRZNEJ

| Squared Capital kupi notowana w Australii spotke oOh!media

- Rywalizacja o lidera australijskiego rynku zaczeta sie od niewigzacej oferty za 1,40 AUD na akcje
ztozonej przez Pacific Equity Partners;

- W kolejnych miesigcach do rywalizacji o zakup oOh!media (spétka z naszej grupy poréwnawczej dla
Digital Network) dotgczyty m.in. Oaktree Capital, Bain Capital i | Squared Capital;

- Oferta | Squared Capital wynosi AUD 1,7 na akcje i zostata zatwierdzona przez rade oOh!media;
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VOLUME

AVG. VOLUME (PLNm)

Index 1D 1M 3M 6M 1D/3M
WIG 2611 2476.0 2457.3 2460.0  106%
WIG20  2077.4 2071.2 2071.1 2047.9  100%
WIG40 469.7  319.9 3302 3449  142%
sWIG80 40.5 50.5 60.7 64.4 67%
TOP VOLUME (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker Vol. Ticker Vol. Ticker Vol.
KGH 259 MDV 118.1 CMP 4.8
PKN 240.4 XTB 113.8 CRQ 41
ZAB 201.5 ASB 59.7 DIG 3.7
PKO 161.8 ACP 29.9 ELT 3.1
ALE 128.3 SNT 25.8 SCW 2.6
MDV 118.1 TPE 24.4 ENT 2.5
LPP 101.4 BFT 19.8 SGN 24
CDR 81.7 PXM 17.2 COG 2.3
DNP 81.1 MIL 121 TOR 1.7
PEO 60.7 GPW 9.8 ICE 14
VOLUME SPIKES (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M
MDV  361% MDV  361% SKA  300%
LPP 134% PXM  266% CMP  291%
CDR 117% ASB 186% REX 256%
KGH  108% XTB 163% ABS  254%
KTY 105% ATT 161% ELT 253%
PKN 101% ATC  152% ATR  239%
TPE 94% SNT 123% ENT 234%
EBP 90% COG 114% BIO 201%
ZAB 86% ABE  114% CTX 198%
ALR 80% ACP  112% MSZ  195%

STOCK PRICE PERFORMANCE

Ticker Price Chng. Ticker Price Chng.
Best WIG20 Worst
CDR 256 3.1% MDV 92 -8%
DNP 32 1.3% PKN 149 -24%
LPP 22220 1.2% KTY 1,273 -1.6%
ZAB 31 0.6% TPE 9 -1.6%
KGH 353 0.6% PEO 253 -1.6%
Best mWIG40 Worst
PXM 74 8.2% MDV 91.5 -8%
ASB 1199 6.0% RVU 15.6  -2.6%
TEN 1070 29% ING 4450 -26%
GPP 544 2.6% TPE 9.1 -1.6%
GPW 1065 25% NEU 786.0 -1.5%
Best sWIG80 Worst
CRQ 2570 6.2% CMP 992  -3%
MLG 1090 3.8% SVE 29 -26%
SCW 2920 35% RVU 15.6  -2.6%
DAT 138.0 34% ATR 62.5 -2.3%
ENT 55.8 3.3% BMC 171 -2.2%
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GAMING

TAKE-TWO INTERACTIVE

Wyniki za 1Q26/27

- Wyniki powyzej oczekiwan na kluczowy liniach. Net bookings na poziomie 1,39 mld USD przekroczyty przedziat guidance 132-1,37 mid
USD, a recurrent consumer spending spadt o 1% wobec zaktadanego spadku o 3%. Przychody wzrosty 0 2% do 1,53 mid USD, natomiast
koszty operacyjne spadty o 1% wobec prognozowanego wzrostu 0 3%, czemu sprzyjato przesuniecie czesci wydatkdw marketingowych
w czasie;

- NBA 2K26 zakonczyto rekordowy rok ze sprzedazg przekraczajgca 12 min egzemplarzy (+9% vs prequel), przy wzroscie recurrent
spending o 7% i (DAU) o 15%. Recurrent spending w GTA Online wzrést o 3%, a lifetime sprzedaz GTA V przekroczyta 230 min
egzemplarzy;

- Hype wokét GTA VI jest ogromny, ale zarzad pozostaje dos¢ powsciagliwy w komunikacji. Preordery sg ,,bezprecedensowe” w skali
catej branzy, a zainteresowanie dodatkowo podsyca zaplanowana na 27 sierpnia wspotpraca z Netflixem przy prezentracji kolejnego
trailera;

- Pomimo silnego momentum i rekordowych preorderéw catoroczny guidance na FY27 pozostaje bez zmian na poziomie 8,0-8,2 mid
USD, poniewaz nie sprzedano jeszcze zadnego egzemplarza, a zamdwienia przedpremierowe mozna anulowac;

- Segment mobilny pozostaje relkatywnie odporny; brak oznak ostabienia makro. Toon Blast i Words with Friends odnotowaty po 8%
wzrostu, natomiast Top Eleven urdst o 15%. Spadek recurrent spending w segmencie mobile o 7% wynikat w catosci z efektu wysokiej
bazy poréwnawczej zwigzanej z Color Block Jam;

- Zarzad jednoznacznie zakwestionowat sugestie jednego z peers, ze w Il kwartale roku doszto do spowolnienia napedzanego czynnikami
makroekonomicznymi, co stanowi pozytywny sygnat dla catego sektora gier mobilnych, cho¢ wskazano na pewne wyzwania zwigzane z
kosztami UA.

PLAYWAY (PLW PW; BUY; TP PLN 395)

Oficjalny zwiastun Low Budget Rapairs zaprezentowany

- LINK;

- Low Budget Rapairs to gra bedaca najwyzej w rankingu global wishlist ze wszystkich gier z grupy PLW, w ostatnich tygodniach
pozyskujgca po kilka tys. nowych wishlist dziennie;

- Obecne miejsce na WL to 41 pozycja (juz powyzej 1.1 min WL); przyrost followers w ostatnich 24h przyspiesza (obecnie ponad 440);
- Premiera 13 sierpnia, mamy nadzieje na bardzo solidng premiere, ktéra bedzie wspierajaca dla notowan spotki.

INDUSTRIALS

CSG (CSG NA; BUY; TP EUR 23.0)

Podsumowanie konferencji po wynikach za 2Q26 [neutralne]

#Outlook, guidance

- Spditka potwierdzita guidance na 2026, bez zmian pozostaje réwniez mid-term guidance: mid-teens organic revenue CAGR, marza EBIT
26-28% oraz Capex 4-5% sprzedazy

- Widocznos¢ na 2H26 ma by¢ wysoka: ~90% przychodéw Defence Systems potrzebnych do realizacji FY guidance jest juz
zakontraktowane, a spotka zabezpieczyta wiekszos¢é krytycznych komponentéw potrzebnych do tegorocznych dostaw

- Na poziomie catej Grupy pokrycie kontraktami wynosi ~70%, przy czym pozostata czes¢ dotyczy gtdwnie bardziej krétkoterminowego
rynku cywilnego Ammo-+

- Guidance bez zmian m.in. z uwagi na rosnacy udziat long-range ammo oraz Land Systems, co oznacza diuzszy lead time miedzy
produkcjg a rozpoznaniem przychodu, przez co czes¢ produkciji planowanej na 2H26 moze przejsé na 2027

- Zarzad bronit guidance NWC <20% przychodéw w FY26: z obecnych ~2,9mld EUR ma zosta¢ uwolnione ~1,5mld EUR working capital
w 2H26, gtéwnie poprzez konwersje zapaséw i przedpfat na dostawy

- Zarzad podkresla, ze nominalny popyt z Ukrainy pozostaje mocny, a nawet moze wzrosnaé przy sukcesie w przetargach, spadek udziatu
Ukrainy w sprzedazy do 17% wynika z szybszego wzrostu innych rynkéw, a nie stabosci popytu ukrainskiego

- USA s3 traktowane jako najwieksza obecnie niewykorzystana opcja wzrostowa CSG: poza Future Artillery Complex w lowa spétka
rozwija lokalnie Land Systems, propulsion, Ammo+ government/law enforcement oraz biuro w Waszyngtonie

- Strategia M&A pozostaje skoncentrowana na vertical integration, technologii oraz lokalizacji w kluczowych rynkach; szczegolnie w USA
zarzad wprost wymienit przejecia obok partnerstw jako mozliwy sposob spetnienia wymogoéw local content

#Backlog, pipeline i widoczno$é nowych kontraktow

- Land Systems jest najwiekszym sktadnikiem ‘Total backlogu’ z 46%, przed M/L Ammo z 38%, co ma stopniowo przesuwac profil Grupy
w strone dtuzszych programoéw systemowych

- Pipeline’u M/L Ammo: >8 europejskich klientébw ma obecnie negocjowa¢ kontrakty bezposrednio z CSG lub wejscie do frameworku
stowackiego; zarzad oczekuje ,kilku” kolejnych ogtoszen dotyczacych large-calibre ammo

- Spotka podkreslita, ze obecny okres relatywnie mniejszej liczby komunikowanych duzych kontraktow jest typowg fazg produkcyjng
pomiedzy falami order intake; kolejnych zaméwien oczekuje ponownie w 2H26

#Defence Systems: M/L Ammo

- CSG obecnie zaktada dojscie do ~1,1min szt. wiasnej produkcji duzego kalibru do konca 2027, podczas gdy wczesniej cel byt
komunikowany na 2028; na 2026 spdtka nadal zaktada ~850tys. szt. wiasnej produkciji plus ~400tys. szt. z recommissioningu

- W przypadku Ukrainy popyt na M/L Ammo pozostaje niezmiennie mocny, ale nastepuje przesunigcie z short-range w strong long-range,
co spotka wigze z rosngcym dystansem ,kill zone”

- Mix 155mm ma przesuwac sie jeszcze mocniej w long-range: ~60% produkcji w FY26, a w dalszym horyzoncie zarzad zaktada minimum
70/30 long-range vs standard-range, Long-range generuje przy tym wyzszg marze jednostkowg

- Zarzad ocenia program pionowe;j integracji jako zasadniczo ,skompletowany” od strony strategicznych inwestycji; do korica 2027 CSG
chce mie¢ wewnatrz Grupy dostep do wszystkich kluczowych komponentéw, m.in. réznych propellantéw, TNT,
nitrocellulose/nitroglycerin i innych energetics wymaganych szczegélnie dla long-range

- Ekonomika integracji ma pozostawac bardzo atrakcyjna: energetics i propellants odpowiadajg za ~50% kosztu produkcji long-range
155mm, a petne uruchomienie wiasnych mocy ma obnizy¢ koszt propellantéw o ok. potowe, zarzad wprost wskazuje to jako gtéwny
driver wzrostu marzy M/L Ammo ponad obecne ~31%
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- Nowe zaktady pozostajg na harmonogramie: nitrocellulose w Niemczech, TNT/energetics w Grecji oraz propellants/bimodular charges
na Stowacji maja by¢ zasadniczo operacyjne do korica 2027, dodatkowo przejety niemiecki Gnaschwitz ma produkowac nitroglycerin
oraz komponenty amunicyjne

- Zarzad nie widzi obecnie presji cenowej w order booku; ograniczona dostepnos¢ krytycznych komponentéw oraz popyt na extended-
range nadal wspieraja ceny, 1pp spadku marzy M/L Ammo g/q zostat okreslony jako techniczny/mixowy

#Defence Systems: Land Systems

- Zarzad nadal podkresla, ze obecny poziom marzy (~17% EBIT) jest obcigzony fazg produkcyijna i ze pojazdy coraz czesciej sg baza dla
bardziej kompleksowych, zintegrowanych rozwigzan, m.in. air defence

- Bardzo istotny ma by¢ rozwoj USA, CSG prowadzi obecnie ponad trzy programy Land Systems o tacznej potencjalnej wartosci liczonej
w mid USD

W ocenie zarzadu bardzo niewielka czes¢ nowych inicjatyw CSG Land Systems North America jest jeszcze widoczna w obecnych
przychodach, co sugeruje, ze USA pozostaje przede wszystkim opcjg wzrostowa na 2027+

#Advanced Systems / Aerospace & Defence Electronics

- Zarzad ponownie wskazat, ze propulsion systems powinny generowac pargset min EUR przychodéw w mid-term; popyt jest obecnie
wyzszy niz dostepne zdolnosci produkcyjne, a gtéwnym ograniczeniem wzrostu pozostajg ramp-up mocy oraz czas potrzebny na
certyfikacje silnikow na kolejnych platformach UAV/missile

- Zaktad w Wisconsin ma produkowa¢ pierwsze silniki jeszcze w 2026 i wejs¢ w produkcje seryjng w 2027, przede wszystkim dla
amerykanskich producentéw dronéw i pociskow

- Zaktadany jest wzrost mocy turbojet z ~1,8tys. silnikow w 2026 do ~5tys. w mid-term; backlog wynosi ~100min EUR, natomiast pipeline
wzroést do ~500min EUR, wobec ~300mIn EUR komunikowanych po 1Q

- CSG coraz mocniej pozycjonuje Land Systems, radary, C2 i propulsion jako wspodlne ,integrated solutions”; Trident ma umozliwia¢
oferowanie kompletnego layered air defence globalnie, a inwestycja w North Vector Dynamics ma rozszerza¢ kompetencje o
interceptors, precision-guided missiles i counter-UAS

#Ammo+

- Marza EBIT Ammo+ w 2Q wyniosta ~11% i jest poziomem ,,sustainable”, z mozliwoscia dalszej lekkiej poprawy w kolejnych miesiagcach,
zarzad ponownie potwierdzit oczekiwanie dwucyfrowej marzy EBIT w FY26

- Dwie podwyzki cen w USA miaty skompensowac juz niemal w catosci wzrost cen miedzi; jezeli miedz ponownie istotnie wzrosnie, CSG
jest gotowe wdrozy¢ kolejng podwyzke cen, przy czym zarzad nie widzi obecnie ostabienia popytu

- NATO certification dla small-calibre jest ukoriczona w ok. 80-85% portfolio, a brakujace typy majg zosta¢ certyfikowane w ciggu
najblizszych tygodni; powinno to otworzy¢ mozliwos¢ szerszego udziatu produktéw z USA w europejskich przetargach NATO

RYNEK SPACE / CREOTECH INSTRUMENTS (CRI PW; BUY; TP PLN 980)

IRIS? przechodzi do petnego wdrozenia, budzet rosnie do >15,6 mid EUR

- KE, ESA i SpaceRISE zakonczyty negocjacje i uzgodnity plan wdrozenia IRIS?, przenoszac program z fazy projektowej do petnej realizaciji
(LINK)

- Konstelacja zostanie zwiekszona do 348 satelitdw, obejmujgcych 330 satelitow LEO oraz 18 MEO, wobec 290 zaktadanych przy
podpisaniu koncesji w 2024

- Rozszerzenie obejmuje dodatkowe 66 satelitbw LEO przeznaczonych gtéwnie dla potrzeb obronnosci, bezpieczenstwa i stuzb
ratunkowych

- Zmiany majg zwiekszy¢ dostepng bezpieczng przepustowosc¢ dla uzytkownikow rzgdowych o 60% w UE i 54% globalnie

- Laczna planowana warto$¢ inwestycji wzrosta do >15,6 mid EUR, z ok. 10,6 mld EUR zaktadanych przy podpisaniu koncesji w 2024
roku

- Polska zadeklarowata 656 min EUR na IRIS?, wobec 500 min EUR Wegier i 1,6-2,0 mld EUR Hiszpanii, kolejne panstwa rozwazajg wtasne
wktady

- Pierwsze satelity majg zosta¢ wyniesione w 2029 r., od kiedy stopniowo uruchamiane beda pierwsze bezpieczne, suwerenne ustugi
tacznosci

#Konsorcjum SpaceRISE

- Eutelsat zostat potwierdzony jako lider segmentu LEO, obejmujgcego 264 satelity Mil-Ka/Ku oraz dodatkowe 66 satelitéw Mil-Ka

- Eutelsat zainwestuje 2,23 mld EUR w wspolng infrastrukture i 1,16 mid EUR w cze$¢ komercyjna; oczekuje >10 mid EUR przychodéw
w latach 2032-2040

- SES pozostanie liderem segmentu 18 satelitdw MEO, przy oczekiwanym naktadzie do 1,35 mld EUR; ~90% pojemnosci MEO bedzie
mogto by¢ komercjalizowane

- Hispasat/Indra zostat gtéwnym wykonawcg segmentu naziemnego o wartosci >1,6 mld EUR, obejmujgcego anteny, systemy kontroli i
potaczenia z sieciami naziemnymi

- Hispasat poprowadzi réwniez warstwe niskiej orbity <750 km, przeznaczong m.in. do ustug Direct-to-Device i loT, inwestujagc do 600
min EUR

RYNEK MOTORYZACJI

Liczba nowych rejestracji osobowych aut elektrycznych w lipcu’26 spadta o 40,8% r/r - PZPM
- Od poczatku roku zarejestrowano 18,7 tys. sztuk samochodoéw elektrycznych, +3,1% r/r;
- Rejestracje nowych aut elektrycznych stanowig 5,1% rejestraciji wszystkich aut osobowych w tym okresie.

CONSTRUCTION & REAL ESTATE

MIRBUD (MRB PW; Under Review) | TORPOL (TOR PW; BUY; TP PLN 85)
Mirbud sprzedat 2,3 min akcji Torpolu po 62 PLN za akcje
- Po transakcji Mirbud nie posiada zadnych akcji Torpolu.

PEKABEX (PBX PW; Under Review)
Wartos¢ produkciji w lipcu 2026 roku na poziomie 22,4 tys. m3, +13,5% rir
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ZUE

Spétka jako lider konsorcjum z P.B.l. Energopol sp. z 0.0. zlozyta najkorzystniejsza oferte w przetargu na budowe wezia
drogowego w miejscowosci Jawornik w ciagu DK7

- Wartos¢ ztozonej oferty wynosi 62,2min PLN netto;

- Udziat spotki to 50%.

RYNEK INFRASTRUKTURY

Plan inwestycyjny CPK na 2026 rok o wartosci ponad 54 mid PLN

- Do konica lipca 2026 r. uruchomiono juz 29 postepowan inwestycyjnych o orientacyjnej wartosci ponad 14 mid PLN;

- Dotycza one m.in. budowy systemu obstugi bagazu, prac fundamentowych pod terminal pasazerski oraz projektowania i budowy drog
dojazdowych;

- Do korica 2026 roku planowane jest ogtoszenie kolejnych 58 przetargdw, ktérych szacunkowa wartos¢ przekroczy 40 mid PLN;

- Przetargi obejma zaréwno komponent lotniskowy, jak i kolejowy, w tym budowe kolejnych odcinkéw Kolei Duzych Predkosci (KDP) na
trasie Warszawa - £.odz;

- Lacznie tegoroczny plan zaktada przeprowadzenie 87 postepowan o wartosci ponad 54 mid PLN, co ma stanowi¢ silny impuls rozwojowy
dla polskiej gospodarki w ramach zasady "local content";

- Wieloletni plan inwestycyjny na lata 2026-2028 obejmuje facznie ponad 90 postepowan. W 2027 roku spotka planuje ogtosic¢ przetargi
o orientacyjnej wartosci przekraczajacej 24 mid PLN, natomiast w 2028 roku - kolejne na blisko 17 mid PLN;

- Zgodnie z utrzymywanym harmonogramem, uruchomienie nowego lotniska oraz pierwszego odcinka KDP zaplanowano na 2032 rok.

RYNEK INFRASTRUKTURY

Obecna sie¢ autostrad liczy 1,950km — GDDKIiA

- Wg informacji GDDKIA, do ,docelowej” sieci autostrad brakuje jeszcze ok 150km, w najblizszych latach planowane jest ogtoszenie
przetargéw na kolejne odcinki A2 i A50.

- kaczna dtugosc¢ drog szybkiego ruchu liczy 5593km, docelowo ma powstac kolejne ok. 2,500km.

OTHER INFORMATION

GREENX METALS: spotka przeprowadzita emisje 283 954 akcji z tytutu nabycia dodatkowej koncesji ekploracyjnej w
obszarze projektu Elenore North

KERNEL HOLDING: Namsen Limited ogtasza wykup 14,18 min akcji spotki po 19,93 PLN za papier

- Akcje stanowig ok. 4,83% kapitatu zaktadowego;

- Rozpoczecie przyjmowania zapiséw odbedzie sie 10 sierpnia, a zakoriczenie 29 grudnia 2026 roku;

- Kupno akcji oferowanych do sprzedazy przez akcjonariuszy bedzie dokonywane w pieciu okresach, konczacych sie 29. kazdego
kolejnego miesigca lub (w przypadku gdy nie jest to dzien roboczy) — ostatni poprzedzajacy do dzien roboczy.

LESS: Dopuszczenie i wprowadzenie do obrotu gieldowego 18,4 min akcji serii O, 12,5 min akcji serii P oraz 50 min akcji serii
S z dniem 11 sierpnia 2026 roku

MOSTOSTAL ZABRZE: zawarcie listu intencyjnego z zagranicznym podmiotem dotyczacego budowy instalaciji
chemicznej w Niemczech

RAFAMET: zawarcie listu intencyjnego z firma FLSmidth Germany GmbH
- Przedmiotem listu intencyjnego jest zakuop pionowego centrum obrébczego typu KCI 500N;
- Zawarcie umowy sprzedazy centrum obrébczego planowane jest na sierpien/wrzesien 2026 roku.

INSIDER TRADING

CPD
Insider objat 72 tys. akgji serii F @ 1,25 PLN.

POLIMEX MOSTOSTAL
PGE Polska Grupa Energetyczna S.A. sprzedata 375 tys. akcji @ 6,455-6,726 PLN.

SHARE BUYBACK PROGRAM

4MASS
Nabycie 20 tys. akcji @ 5,20-5,39 PLN.

MONNARI TRADE
Nabycie 1,7 tys. Akcji @ 5,52 PLN.
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CHANGES IN SHAREHOLDERS

BUMECH

Zmniejszenie zaangazowania przez p. Marcina Sutkowskiego i p. Anne Sutkowska z 33,37% do 28,78% kapitatu zakladowego i gloséw.

POLIMEX MOSTOSTAL

Zmniejszenie zaangazowania przez porozumienie akcjonariuszy z 63% do 62,84% kapitatu zakladowego i gtoséw.

MULTIQURE

Zwiekszenie zaangazowania przez Nationale-Nederlandedn OFE powyzej 5% do 8,85938% kapitatu zaktadowego i gtosow.

TORPOL

Zmniejszenie zaangazowania przez Mirbud z 10,00322% do 0% kapitatu zakltadowego i gtoséw.

BLOCK TRADES
EQUNICO SE

Wolumen: 470 tys. @ 1,56
% kapitatu: 0,15

GENERAL MEETINGS OF SHAREHOLDERS

KRAKCHEMIA: Zwotanie NWZA na dzien 7 pazdziernika 2026 roku w sprawie zmian w skfadzie RN
- Akcjonariusze majg zdecydowac réwniez w sprawie powotania rewidenta do spraw szczegoélnych.
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AUGUST Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday
03-07 ALR, ASMDEE SNT PKN, ASB, RHM, OTP, WIZZ MOL, RICHT
10-14 ATC, CEZ BNP PKO SCwW
17-21 DAD, OPN KGH, CPS DNP, PZU, BFT, PEP, VRG, BDX

MLG
ACP, BHW, DOM, EUR, GPP,
24-28 TEN WPL KRU, 11B, ABE MRB, MBR, NEU, VOX, FAB, XTB, RWL, STP
TOA
31 ACG, CEZ, CMP, INPST, PXM
SEPTEMBER Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday
01-04 CDR, CBF, SHO TOR
ATT, CAR, DIA, 1AT, ERB,
07-11 ENA, TPE, ART, ITX MGT, OND DVL, ICE
14-18 e PGE, JSW, ARH, CTX, MAB, HUG, CLN, UNT ALE, APR, ECH, PCF, RVU, NWG, AMC
MUR SLV
RBW, ARL, ASMDEE, BLO,
21-25 GTC ANR BCX, FRO, SKA CIG, HMB, MFO, PBX, WLT, PLW, SEL, VGO
WTN
28-30 CRI, CRU, XTP o ALE, LBW, DIG, GEA, MOC,
SCP

OCTOBER Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday
01-02 MDV
05-09
12-16
19-23 MONET, SAABB
26-30 KTY, OPL, ASE ALR, BDX, KRU, ZAB, MIL JMT MBK, PEO, ING EBP, EBS, MOC, OTP

Order: WIG20 / mWIG40 / Trigon DM Coverage

*S&P Global ESG Scores (LINK), S&P Global ESG Scores methodology (LINK)
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P/E P/BV ROE
Company Ticker Recomm. TP Price Upside MarketCap 26E 27E 28E 26E 27E 28E 26E 27E 28E ESG*
Alior ALR Hold 158.0 134.8 17% 17,592 10.6 9.3 8.3 1.3 1.3 1.2 13% 14% 15% 17
BNP Paribas PL BNPPPL Buy 181.0 152.0 19% 22,488 10.7 8.5 7.5 1.1 1.1 1.0 11% 13% 14% -
Erste Bank EBS Hold 124.2 120.0 3% 49,262 125 11.2 104 1.9 1.7 1.6 15% 15% 15% 77
Handlowy BHW Hold 128.0 122.6 4% 16,019 1.4 116 106 1.7 1.6 1.6 15% 14% 15% 59
ING ING Sell 420.0 445.0 -6% 57,895 14.2 123 10.5 238 2.6 24 20% 21% 23% 84
Komeréni banka KOMB Hold 1,070 1,045 2% 198,601 11.9 111 107 1.6 1.5 1.5 13% 14% 14% 84
mBank MBK Sell 1,150.0 1,415.0 -19% 60,205 15.7 13.2 11.3 24 2.1 1.9 15% 16% 17% 62
Millennium MIL Sell 18.0 20.6 -13% 24,966 16.9 111 9.8 2.1 1.8 1.6 12% 16% 17% 67
Moneta MONET Sell 173.0 197.0 -12% 100,667 14.7 139 13.4 3.1 3.0 29 21% 22% 22% 71
oTP OTP Buy 51,714 46,890 10% 13,129 10.8 9.2 8.8 2.0 1.8 1.7 19% 20% 19% 77
Pekao PEO Buy 274.0 252.9 8% 66,379 11.3 10.0 91 1.9 1.8 1.7 17% 18% 18% 72
PKO BP PKO Hold 122.0 109.0 12% 136,250 12.4 10.3 9.2 2.3 2.1 1.9 18% 20% 21% 61
Erste Bank Polska EBP Hold 740.0 725.0 2% 74,087 14.2 119 104 21 2.0 1.8 15% 17% 18% —
Kruk KRU Buy 550.0 430.4 28% 8,411 7.0 6.6 6.2 1.4 1.2 1.1 20% 18% 17% 79
PzU PZU Hold 74.0 73.1 1% 63,089 10.2 9.8 9.3 1.7 1.6 1.5 16% 16% 16% 63
P/E EV/EBITDA DY
Company Ticker Recomm. TP Price Upside MarketCap 26E 27E 28E 26E 27E 28E 26E 27E 28E ESG*
11bit Studios 11B Hold 140.0 135.0 4% 326 — -— 146 7.4 197 5.7 - -— - 11
AB ABE Buy 170.0 138.4 23% 2,422 9.9 10.8 10.7 6.6 7.0 6.7 — — — 45
Ailleron ALL Buy 17.4 15.2 15% 187 10.6 9.8 8.5 5.9 5.1 4.4 0% 1% 3% -—
Allegro ALE Buy 52.0 46.2 13% 47,035 23.7 18.6 157 128 109 94 3% 4% 4% 93
Ambra AMB Buy 22.0 18.5 19% 466 9.7 9.2 9.0 4.5 4.2 4.0 6% 6% 6% -
Amrest EAT Sell 10.0 11.0 -9% 2,406 349 13,5 123 5.2 5.2 5.0 1% 1% 3% 80
Answear.com ANR Buy 25.5 20.3 26% 387 12.6 10.0 8.4 6.8 6.0 5.3 0% 0% 0% -
Archicom ARH Buy 65.0 52.0 25% 3,042 7.4 7.0 5.4 7.3 6.7 4.9 5% 10% 13% -
Artifex Mundi ART. Buy 25.8 20.8 24% 250 11.7 118 8.2 8.1 4.2 3.4 0% 0% 9% -
Asbis ASB Hold 120.0 119.9 0% 6,654 10.8 8.5 7.9 7.8 6.5 5.8 2% 4% 6% -
Asmodee ASMDEE Hold 151.0 165.3 -9% 39,130 80.7 72.8 615 349 325 286 0% 0% 0% -
Asseco BS ABS Hold 94.0 89.0 6% 2,974 175 17.0 154 126 119 11.0 4% 5% 5% -
Asseco Poland ACP Hold 208.0 217.6 -4% 18,061 21.8 21.0 19.7 - — — 6% 6% 3% 74
Asseco SEE ASE Buy 75.0 75.9 -1% 3,939 17.5 16.1 14,5 10.1 9.0 8.1 3% 3% 3% -
Atal 1AT Buy 75.0 57.0 32% 2,466 6.1 6.1 5.9 8.1 7.2 6.8 8% 13% 13% —
Auto Partner APR Buy 33.5 30.0 12% 3,912 14.4 122 10.7 9.9 8.5 7.6 0% 0% 0% 29
Azoty ATT Under Review - 20.4 — 2,024 — — — — — — — — — 62
Benefit Systems BFT Buy 5,850.0 5,540.0 6% 18,288 18.6 16.4 151 117 101 8.6 2% 2% 3% 59
Bioceltix BCX Buy 128.4 80.6 - — - - — — — — - — — -
Bloober Team BLO Buy 40.0 24.0 67% 463 189 16.2 3.3 5.8 5.0 1.3 0% 0% 5% -
Budimex BDX Buy 900 730 23% 18,647 246 20.7 17.3 148 124 103 4% 5% 6% 50
Captor Therapeutics CTX Buy 116.3 70.0 66% 445 - 11.3 - - 6.6 - 0% 0% 0% -
CD Projekt CDR Buy 319.0 256.1 25% 25,587 62.4 40.1 95 534 31.8 6.2 0% 0% 2% 90
Celon Pharma CLN Buy 38.8 20.5 90% 1,102 79 1139 36.8 594 174 124 - - — -
CEZ CEZ Hold 1,308.9 1,369.0 4% 736,508 23.6 21.0 27.0 8.5 7.9 8.5 3% 3% 4% 76
Cl Games CIG Sell 2.2 2.6 -16% 565 - 8.9 8.0 37.8 34 3.4 - -— — -
Creepy Jar CRJ Buy 671.0 540 24% 378 8.7 111 293 49 5.5 9.9 7% 11% 8% -
Creotech Instrument: CRI Buy 980.0 742.0 32% 2,600 110.2 50.3 33.3 448 252 16.2 0% 0% 0% -
Coffee Stain Group COFFEEE Buy 26.30 17.11 54% 3,820 22.7 19.8 10.0 5.3 5.1 4.0 8% 8% 8% —
Comp CMP Hold 94.0 99.2 -5% 2,034 250 149 13.0 129 9.0 8.0 4% 5% 5% —
CsG CSG Buy 23.0 17.7 30% 17,714 16.6 124 10.4 10.0 8.0 6.7 - -— — -
CTP CTPNV Buy 21.0 14.7 43% 7,196 6.6 4.1 3.9 9.4 6.7 6.8 - - - 88
Cyber Folks CBF Buy 230.0 198.8 16% 3,045 37.5 211 16.3 16.3 122 9.7 1% 1% 1% 88
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P/E EV/EBITDA DY
Company Ticker Recomm. TP Price Upside MarketCap 26E 27E 28E 26E 27E 28E 26E 27E 28E ESG*
Cyfrowy Polsat CPS Buy 18.5 17.0 9% 10,872 18.1 13.2 113 6.7 6.2 5.8 0% 0% 3% 80
Dadelo DAD Buy 105.0 84.0 25% 981 26.8 221 174 16.4 13.7 107 0% 0% 0% -
Develia DVL Hold 11.5 10.5 10% 4,856 10.3 9.6 94 9.2 82 7.8 7% 7% 8% 36
Diagnostyka DIA Hold 197.0 169.2 16% 5,712 21.0 19.1 181 10.7 9.7 9.0 2% 2% 2% -
Digital Network DIG Sell 260.0 311.0 -16% 1,420 222 183 16.0 119 104 9.2 2% 2% 3% -
Dino Polska DNP Buy 40.0 32.4 23% 31,804 18.7 150 12.6 115 9.1 7.6 0% 0% 0% 48
Dom Development DOM Hold 300.0 250.0 20% 6,450 9.4 9.1 8.4 7.5 7.4 6.4 6% 7% 8% 45
Echo Investment ECH Buy 7.0 5.0 39% 2,080 142 6.6 4.0 9.0 6.0 4.0 16% 16% 16% -
Erbud ERB Hold 25.0 22.2 13% 264 — 407 129 83 48 47 0% 4% 2% -—
Enea ENA Buy 22.7 20.2 12% 10,690 46 47 58 40 46 53 3% 3% 3% 33
Enter Air ENT Buy 72.0 55.8 29% 979 -~ 153 14.0 4.5 4.1 40 6% 6% 7% -
Eurocash EUR  Under Review - 4.9 - 682 -— - - - - - - -— - 55
Fabrity FAB Hold 30.0 26.1 15% 73 121 9.8 9.1 6.8 57 52 10% 10% 10% -
Ferro FRO Buy 40.0 34.0 18% 722 11.6 9.8 87 7.8 6.7 5.9 - — - -
Gedeon Richter RICHT Hold 13171.0  12,320.0 7% 2,296,138 7.9 7.5 5.9 53 46 34 4% 4% 6% 75
GPW GPW Sell 78 107 -27% 4,470 18.6 175 171 152 139 134 3% 3% 4% 61
Grupa Pracuj GPP Buy 54 54 -1% 3,748 14.1 13.3 127 9.9 9.1 85 6% 6% 6% -
GTC GTC Hold 3.0 2.3 29% 1,332 - 88.8 18.8 49.7 247 202 0% 0% 0% 54
Huuuge HUG Buy 28.5 22.0 30% 984 4.4 50 59 21 25 3.0 23% 21% 18% 5
H&M HMB Sell 126.0 178.9 -30% 286,038 224 21.1 199 8.6 84 82 4% 4% 5% 95
Inditex ITX Hold 61.5 58.7 5% 182,823 254 232 211 141 129 118 3% 3% 4% 98
InPost INPST Hold 15.6 15.5 1% 33,234 443 356 27.0 104 89 7.8 0% 0% 0% 82
Inter Cars CAR Buy 1,100.0 975.0 13% 13,814 13.2 11.3 10.0 9.3 8.1 71 0% 0% 0% -
Jeronimo Martins JMT Buy 22.0 17.5 26% 11,006 16.6 13.0 119 5.9 5.4 5.1 4% 4% 5% 85
JSW JSW Sell 23.1 26.2 -12% 3,070 39.5 8.1 4.7 1.6 1.1 0.7 0% 0% 0% 51
Kety KTY Buy 1,400.0 1,273.0 10% 12,551 17.7 155 127 113 104 9.1 4% 5% 5% 48
KGHM KGH Hold 325.7 353.0 -8% 70,590 9.2 98 11.3 54 57 6.2 0% 1% 1% 49
LPP LPP Buy 255000 222200 15% 41,300 16.3 13.8 122 7.7 6.7 6.0 4% 4% 5% 77
Lumina Metals LMCU Buy 15.8 9.6 65% 2,728 -— — - -— — - 0% 0% 0% -
Mabion MAB  Under Review - 7 — 139 — — — — — — -— — — 12
Medicover MCOVB Buy 271 238 14% 3,354 345 291 248 111 10.0 9.1 0% 0% 0% 88
Medinice ICE Sell 71.2 80.8 -12% 844 71 102 - 5.1 6.7 - 5% 5% 0% -
Mirbud MRB  Under Review - 12.2 — 1,343 -— — - -— — - - — - -
MLP Group MLG Buy 120.0 109.0 10% 2,615 9.4 6.3 49 108 91 7.6 - — - -
Mo-Bruk MBR Hold 387.7 381.0 2% 1,338 13.8 124 12.0 9.2 83 78 4% 4% 4% -—
Modivo MDV Sell 92.0 91.5 1% 7,048 264 16.3 122 74 59 5.0 0% 0% 0% 70
MOL MOL Hold 4,527.0 4,650.0 -3% 3,495 8.1 6.9 6.4 4.1 3.7 33 7% 7% 8% 71
Molecure MOC Buy 11.6 6.1 92% 150 3.1 2.8 - 1.4 0.9 — 0% 0% 0% —
Murapol MUR Buy 52.5 38.4 37% 1,567 6.2 59 55 6.7 6.3 58 13% 13% 13% -—
Modern Times Groug MTGB Buy 166 126 32% 15,477 254 18.2 146 6.3 5.5 4.4 4% 1% 0% 80
Neuca NEU Buy 860.0 786.0 9% 3,649 17.3 155 14.0 9.4 84 75 2% 3% 3% 76
Onde OND Hold 8.2 9.4 -12% 510 35.2 315 254 101 86 7.5 3% 2% 2% -
Oponeo.pl OPN Buy 160.0 102.0 57% 1,152 126 113 10.2 7.9 74 6.8 3% 5% 6% -
Orange OPL Hold 16.2 15.4 5% 20,184 18.2 16.3 14.0 5.6 55 52 4% 5% 6% 61
Orlen PKN Hold 156.5 149.1 5% 173,050 6.4 76 8.7 3.4 39 4.6 5% 5% 6% 61
PCC Rokita PCR Buy 78.3 66.9 17% 1,355 129 115 9.8 56 4.5 41 3% 4% 5% -
PCF Group PCF Under Review - 4.0 -— 183 — -— -— — -— — - -— -— 19
Pegasus Airlines PGSUS Hold 220.0 153.5 43% 76,750 52 42 40 44 44 49 0% 0% 0% 60
Pekabex PBX  Under Review - 9.0 -— 223 — -— — — -— — - -— — -
Pepco Group PCO Hold 45.6 46.7 -2% 26,950 17.7 159 145 7.9 7.2 6.7 -— — - 57
PGE PGE Buy 11.9 10.8 11% 24,120 4.3 6.2 6.2 36 49 438 0% 0% 0% 34

*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 26E 27E 28E 26E 27E 28E 26E 27E 28E ESG*
Playway PLW Buy 390.0 248.0 57% 1,653 98 95 85 59 55 49 7% 10% 11% 0
Polenergia PEP Hold 64.6 63.7 1% 4,919 48.9 46.5 283 145 140 63 0% 0% 1% --
Polimex Mostostal PXM Buy 11.5 7.4 55% 1,905 12.2 10.3 9.4 4.9 3.4 2.6 0% 0% 0% —
Poltreg PTG Buy 36.5 25.8 41% 153 - — -— - - - - - - -
Rainbow Tours RBW Buy 195.0 146.7 33% 2,135 93 95 90 63 62 55 5% 5% 5% -
Rheinmetall RHM Buy 1,700.0 1,148.0 48% 53,714 35.0 245 18.0 19.3 136 100 1% 1% 2% 75
Ryvu Therapeutics RVU Buy 33.9 156  118% 360 — 124 291 - 59 95 0% 0% 0% -
Saab SAABB Buy 750.0 6334 18% 344,179 404 29.3 233 222 17.0 137 0% 1% 1% 92
Scope Fluidics SCP Buy 228.2 136.0 68% 431 - - -— - - -— - - -— -
Selvita SLV Buy 39.0 27.6 42% 521 - 312 172 114 84 63 0% 0% 0% --
Shoper SHO Buy 52.5 421 25% 1,184 216 17.0 135 124 100 79 1% 3% 4% -
Sniezka SKA Buy 100.0 83.8 19% 1,057 125 10.7 104 7.5 6.4 6.1 - — - -
Synektik SNT Hold 398.0 359.0 11% 3,062 174 157 135 122 104 88 3% 4% 4% -
Tauron TPE Buy 10.8 9.1 19% 15,927 69 66 68 55 56 59 2% 3% 3% 39
Ten Square Games ~ TEN Hold 98.3 107.0 -8% 693 127 92 86 82 60 54 9% 8% 11% 3
Torpol TOR Buy 85.0 70.8 20% 1,626 174 117 77 89 52 29 5% 3% 4% -
Toya TOA Buy 12.0 9.5 26% 712 78 72 64 64 59 53 - - -— -
Turkish Airlines THYAO Buy 400.0 306.3 31% 422,625 50 46 43 42 37 34 0% 0% 0% 86
Unimot UNT Hold 173.8  166.0 5% 1,303 44 139 107 40 67 58 4% 2% 2% -
Vercom VRC Buy 158.0 135.0 17% 3,000 256 19.7 16.0 185 142 114 2% 2% 3% -
Voxel VOX Buy 130.0 1314 -1% 1,380 164 135 122 80 64 56 2% 3% 4% -
VRG VRG  Under Review - 585 — 1,299 - — - - — - - — - -
Wirtualna Polska WPL Hold 65.0 65.2 0% 1,941 111 167 146 62 56 53 2% 3% 4% 72
Wittchen WTN Sell 9.0 14.7 -39% 272 17.9 16.7 17.0 53 55 53 4% 0% 4% --
Wizz Air WIzz Hold 12.0 11.0 10% 1,133 — 308 136 52 46 44 0% 0% 0% 67
XTB XTB Hold 144.0 168.0 -14% 19,752 123 144 124 85 97 80 2% 6% 5% 32
XTPL XTP Buy 120.0 73.0 64% 215 —- 357 9.9 — 145 57 0% 0% 0% -
Zabka Group ZAB Hold 34.0 31.5 8% 31,584 25.0 194 155 88 7.6 6.6 - — - -

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