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CD PROJEKT RED: Wiedzmin 3 Remaster i rozszerzenie Piesni Przesztosci z entuzjastycznym
przyjeciem podczas Opening Night Live [pozytywne]

PCF GROUP: Premiera Gears of War: E-Day, wspottworzona przez PCF, zostata zaplanowana na
6 pazdziernika br.
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RHEINMETALL: Kontrakt za 250 min EUR na modutowy obdz dla Bundeswehry na Litwie
CREOTECH INSTRUMENTS: Zawarcie umowy z ESA przez spotke zalezng ws. projektu dla
zastosowan lotniskowych

MO-BRUK: Umowa na likwidacje bomby ekologicznej na 17.1m PLN

LYNAS RARE EARTH / CRITICAL MATERIALS: Wyniki FY26: Planowane zwigkszenie
wydobycia HREE z uwagi na mocne ograniczenia podazy poza Chinami

THORIUM SPACE: Thorium Space zadebiutowato na NewConnect, spotka wchodzi w etap
komercjalizacji technologii SATCOM

CONSTRUCTION & REAL ESTATE
MLP GROUP: Podsumowanie wywiadu z prezesem zarzadu

BIOTECH
MEDICALGORITHMICS: Zawarcie umowy z partnerem z USA o minimalnych gwarantowanych
rocznych przychodach do 443tys. PLN
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COMMODITIES

Podsumowanie najwazniejszych wydarzen na rynku surowcow z ostatnich tygodni

- Ropa naftowa: Rynek w dalszym stopniu wycenia utrzymywanie si¢ ryzyk podazowych na Bliskim
Wschodzie. Wzrost ceny ropy w ciggu trzech tygodni to efekt ograniczonych przeptywéw przez Ormuz.
Ataki Huti w regionie Yanbu utrzymujg podwyzszone ryzyko dla saudyjskich dostaw ropy, choc¢
dotychczas nie doszto do fizycznych zakitécen dostaw do Orlenu;

- Rafinacja: Modelowa marza rafineryjna Orlenu pozostaje wysoka i wynosi 48 USD/bbl (bez
dyferencjatu), przy globalnym przerobie rafineryjnym nizszym od popytu o blisko 2 mb/d i wykorzystaniu
mocy w USA powyzej 95%, co zwieksza ryzyko awarii wynikajgcych z odktadanych remontéw. Widzimy
potencjat do utrzymania strukturalnie wysokich marz w perspektywie kilku lat — oczekiwania szczytu
popytu ograniczajg inwestycje w nowe moce, a zaktdcenia geopolityczne moga wylaczaé istniejace
moce znacznie szybciej, niz da sie je odtworzy¢;

- Propozycje opodatkowania spétek paliwowych i energetycznych: Dyskutowane s3 trzy inicjatywy
podatkowe: (1) nadzwyczajna, unijna danina od spdtek naftowo-gazowych, podobna do windfall tax z
2022 r., potencjalnie w formie rozporzadzenia UE, ktére nie wymaga podpisu Prezydenta RP; (2)
czasowe, sektorowe podniesienie CIT dla najwigekszych polskich spotek energetycznych i paliwowych
do 30%/26%/23% w latach 2027-29 — szacujemy wptyw na przeptywy pieniezne Orlenu na 5-6 mid PLN
(~2-3% wyceny) oraz ok. 3% kapitalizacji w przypadku polskich spotek energetycznych
(PGE/TPE/ENA); oraz (3) podwyzszenie standardowej stawki CIT w Polsce dla wszystkich duzych firm
z 19% do 22%. Dwie ostatnie propozycje wymagajg podpisu Prezydenta a ich wejscie jest obarczone
ryzykiem;

- Nizszy WACC dla sieci w Niemczech: BNetzA zaproponowata WACC na poziomie 3.76% dla
niemieckich sieci gazowych na lata 2028-32; FNB Gas skrytykowata te stope zwrotu jako zbyt niska, by
sfinansowac potrzeby inwestycyjne sektora, co zwieksza ryzyko podobnie niskiego WACC dla sieci
elektroenergetycznych. Moze to stanowi¢ negatywny cross-read dla polskich spotek energetycznych
poprzez obnizenie oczekiwan co do regulowanych zwrotéw w dystrybucji — najbardziej eksponowany
jest Tauron z uwagi na relatywnie wysoki udziat dystrybucji w wynikach;

- Gaz ziemny: Ceny TTF w kontraktach day-ahead wzrosty w ciggu ostatnich trzech tygodni o ok. 13
EUR/MWh, do 64 EUR/MWh, poniewaz utrata dostaw LNG z Kataru oraz utrzymujace sig backwardation
ograniczajg zatlaczanie magazyndéw - oczekuje sie, ze Europa wejdzie w zime z magazynami
zapetnionymi jedynie w ~70-75% wobec celu na poziomie 80%. Wysokie ceny juz powodujg czesciowa
destrukcje popytu, ale przy najstabszym od 2013r. tempie odbudowy zapaséw i rekordowo wysokim
eksporcie LNG z USA rynek pozostaje bardzo wrazliwy na zimowe zaktécenia dostaw;

- Energia: Europejskie ceny energii elektrycznej podazyty za gazem, a wzrosty wzmocnity fale upatow,
ktore obnizyly prace francuskich elektrowni jadrowych i produkcje niemieckich farm wiatrowych,
jednoczesnie zwigkszajac popyt przez klimatyzacje — ceny kontraktow forward 1M/1Y wzrosty w ciggu
ostatnich trzech tygodni o ok. 10%/12% w Niemczech i 7%/7% w Polsce;

- Miedz: Ryzyka podazowe pozostajg podwyzszone — DRK zakazata eksportu koncentratu, a Kamoa-
Kakula zmaga sie z dalszg presjg na produkcje, przy czym wyjgtkowo niskie zapasy na LME przyczynity
sie do gwattownego short squeeze’u i rekordowych cen miedzi. W przypadku KGHM otoczenie wspiera
dodatkowo wzrost zasobow rudy w Sierra Gorda o 61%, wydtuzajacy zycie zasobdw do 2045 r. - cho¢
perspektywa czasowa jest odlegta, a wptyw na wycene nieduzy vs. MCap.

- El Nino: Prognozy NOAA wskazuja na ponad 90% prawdopodobienstwo wystgpienia bardzo silnego
El Nino w sezonie 2026/27, potencjalnie najsilniejszego od 1950r. Ryzyko dla plonéw i logistyki w
kluczowych regionach produkcyjnych. Ryzyko kolejnej fali inflacji cen zywnosci od korica 2026r.

- Stal — Europa: Ceny HRC w Europie pozostaly stabilne w ciggu ostatnich dwdch tygodni —
zrealizowane ceny na poziomie 700-720 EUR/, czes$¢ hut planuje wzrost cen do nawet 800 EUR/t dla
dostaw w pazdzierniku. Obecne ceny PUDS sg na tym samym poziomie dla HRC/CRC i o 60 PLN/t
nizsze dla pretéw zbrojeniowych wobec 5 sierpnia: HRC 3298-3460 PLN/t (HRC 3263-3470 PLN/t);
prety zbrojeniowe 2732-2870 PLN/t (2780-2940 PLN/t). ArcelorMittal Kryvyi Rih zostat trafiony w ataku
rakietowym — produkcja zostata czesciowo wstrzymana, uszkodzenia zgtoszono w gtéwnych obiektach
energetycznych i wielkopiecowych zaktadu;

- Stal - Chiny. Produkcja HRC w Chinach spadta o -4.5% w sty-lip’26, a produkcja pretéw
zbrojeniowych o -11.2%. Inwestycje w srodki trwate (FAI) w Chinach wyniosty 26 bin RMB w sty-lip’26,
spadek 0 6.7% r/r;

- Wegiel koksowy: Ceny wegla koksowego ksztattujg sie na poziomie 233 USD/t, ponizej 250 USD/t ze
stycznia, ale powyzej 212 USD/t z poczatku sierpnia;

- Cynk i aluminium: W sierpniu ceny cynku ustanowity nowe 52-tygodniowe maksimum i ksztattujg sie
obecnie na poziomie 3950 USD/t (+910 USD/t od dotka z marca, $rednia LTM 3305 USD/t; $rednia 2025
2870 USD/t), tj. najwyzej od maja’22; chinskie TC dla cynku spadty do -115 USD/t - najnizszego poziomu
w historii. Premia za gaski aluminiowe w Europie wynosi 450 USD/t wobec 270 EUR/t na poczatku roku
i 515 USD/t w czerwcu;

- Lit/nikiel/kobalt: Lit wyceniany jest na 22670 USD/t (+10% m/m), nikiel na 17060 USD/t (+2000 USD/t
r/r, wobec tegorocznego maksimum 19740 USD/t), a kobalt na 56290 USD/t (stabilnie m/m, najwyzej
od lip’22). Niepewnos¢ wokdt kopalni litu CATL Jianxiawo grozi zaciesnieniem globalnej podazy w
perspektywie 2027r.;

- Metale krytyczne: Viridis Mining and Minerals pozyskat 120min USD i zakonczyt ostateczne studium
wykonalnosci (DFS) dla projektu Cloossus w Brazylii, opartego na rudach metali ziem rzadkich typu
jonowo-adsorpcyjnego (najwiekszego ztoza poza Chinami), przyblizajgc projekt do ostatecznej decyzji
inwestycyjnej (2H26).
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MARKET QUOTES
INDICES Change (%)
Price 1D 1M 1Y
WIG 152,364 0.3% 6% 40%
WIG20 4,008 0.2% 5% 38%
mWIG40 10,673 0.5% 8% 33%
sWIG80 31,821 0.3% 4% 7%
PX (Prague) 2,804 0.3% 6% 23%
BUX (Budapest) 151,539  0.1% 6% 44%
BET (Bucharest) 36,097 -1.0% 0%  75%
BIST30 (Istanbul) 16,707 -0.4% 5% 31%
DAX 26,266 0.6% 5% 9%
FTSE 100 10,886  0.3% 1% 17%
STOXX Europe 600 656  0.3% 2% 18%
S&P 500 7,677 0.3% 4% 19%
NASDAQ 100 29,209 0.6% 4% 24%
Nikkei 225 66,300 0.5% 3% 56%
Shanghai Comp 3,914 0.2% 3% 1%
BONDS Change (bps)
Rate 1D 1M 1Y
PL 5Y bond yield 5.3% -4.8 1.6 444
PL 10Y bond yield 5.9% -6.6 9.1 437
CZ 10Y bond yield 5.0% -1.3 -4.0 68.2
HU 10Y bond yield 5.5% 20 -11.0 -153.0
RO 10Y bond yield 7.0% 0.3 5.6 -33.6
WIBOR 3M 3.8% 0.0 40 -101.0
EURIBOR 3M 2.5% 1.3 4.9 52.0
CURRENCIES Change (%)
Rate 1D 1M 1Y
USD/PLN 369 0.1% -3.0% 1%
EUR/PLN 430 -0.1% -0.4% 1.0%
EUR/USD 117 -01% 2.6% 0.2%
GBP/PLN 503 01% 04% -1.9%
CZK/PLN 018 0.0% 0.0% -2.9%
HUF/PLN 0.012 -0.1% 0.5% -10.0%
RON/PLN 082 0.0% 0.9% 2.9%
CNY/PLN 055 -01% 24% -6.8%
COMMODITIES Change (%)
Price 1D 1M 1Y
Gold (USD/toz) 4,638 -0.1% 14% 37%
Silver (USD/toz) 69.0 1% 18%  79%
Copper (USD/t) 14,350 0.5% 5% 46%
Zinc (USDH) 3890 14% 8%  38%
Molybdenum (USD/Ib) 334 -0.1% 4% 33%
Iron ore (USD/t) 96 0.3% -2% -6%
HCC (USD/Y) 237 09% 7% 9%
HRC EU (EUR/t) 710 0.7% 2%  26%
Brent crude oil (USD/bbl.) 86.9 -1.9% -10% 29%
CO2 (EURK) 845 01% 1%  13%
TTF 1M gas (EUR/MWh) 66.4 -3% 6%  97%
Power 1Y in DE (EUR/MWh) 112 0.8% 2% 30%
Power 1Y in PL (PLN/MWh) 505 -0.2% 5%  20%
Shanghai Freight Index 3,410 1.6% 11% 134%
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MIRBUD (MRB PW; Under Review)
Wstepne wyniki 2Q26: zysk netto powyzej oczekiwan pomimo stabszej marzy brutto [neutralne]

VOLUME
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AVG. VOLUME (PLNm)

PLNm 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26P YY  Q/Q 2Q26E Cons.
Revenues 720 732 1,002 547 910 26% 66% 857 861 Index 1D 1M 3M 6M 1D/3M
EBITDA 39.5 28.4 99.1 32.9 n.a. - - 58.1 57.7 wWIG 1894  2525.8 2499.1  2487.5 76%
adj. EBITDA 311 329 363 339 n.a. - - 581 WIG20  1481.4 2099.1 21053 2066.7 70%
EBIT 31.8 204 909 235 na. - - 48.6 489 WIG40 331.3 3454 3423 3519 97%
Net profit 211 141 620 9.7 353 67% 266% 303 314 sWIG80 52.8 51.0 57.3 64.1 92%
Gross Margin 6.3% 7.5% 83% 102% 84% 2.1pp -1.8pp 9.6%
Backlog 8115 8,865 8465 8279 8878 9% 7% TOP VOLUME (PLNm)
P/E12M trailing 139 134 127 134 118 WIG20 mWIG40 sWIG80
EV/EBITDA 12M trailing 9.9 9.6 8.1 9.5 - Ticker Vol Ticker Vol. Ticker Vol
EBITDA margin 55% 3.9% 9.9% 6.0% - - - 68% 6.7% CDR 507 ACP 374 KGN 229
EBIT margin 44% 28% 9.1% 4.3% - - - 57% 57% KGH 2823 XTB  36.0 EUR 5.0
Net profit margin 29% 1.9% 6.2% 1.8% 3.9% 10pp 2.1pp 3.5% 3.6% DNP 2107 BFT 324 LWB 40
Source: Company, Trigon ZAB 1915 ASB 320 ROB 3.1
PEO 157.3 TPE 20.5 SCw 27
PKN 155.3 GPW 12.6 MRC 1.7
FINANCIALS PZU 137.5 MDV 10.4 ELT 1.6
ALE 130.2 SNT 9.9 BMC 1.3
MBANK (MBK PW; SELL; TP PLN 1150) PKO 1186  ING 67 GRX 13
sDeorli(i01n1a|i1ile2przedterminowego wykupu wszystkich senioralnych obligacji nieuprzywilejowanych ALR 54.7 ATT 63 UNT 12
- Laczna wartos¢ nominalna obligacji wynosi 750,8min EUR. VOLUME SPIKES (PLNm)
MILLENNIUM (MIL PW; SELL; TP PLN 18) Lfery e ey
Bank osiagnat 3 min aktywnych uzytkownikéw swojej aplikacji mobilnej Ticker 10/3M __ Ticker 1D/3M __ Ticker 1D/3M
CDR 512% EUR  539% KGN  1506%
BANKI ALR  174% GPP  321% EUR  539%
MNB obniza stopy o 25pb do 5.50%, kierunek dalszej $ciezki rozstrzygnie wrzesniowy raport o Pzu 132% LWB  245% S LCReL
inflacji KRU  127% TEN  242% UNI 275%
- Trzecia z rzedu obnizka o 25pb (z 5.75% do 5.50%), zgodnie z konsensusem. Rada nie deklaruje PEO  124% ABE  192% ROB  267%
kolejnych ruchéw, a decyzja co do dalszej $ciezki ma zapasé we wrzesniu - do tego czasu ma nastapi¢ DNP  120% GPW  150% AGO  253%
réwniez zapowiedziany na konferencji prasowej przeglad celu inflacyjnego; ZAB  118% BET  143% LWB  245%
- Inflacja w lipcu 12% r/r (inflacja baz_owa 19% r/r): ponizej oc’zekiwaﬁ i czer\_/vcowej projekciji; ) BDX  105% GRX  109% ZEP 24A%
- MNB podtrzymuje, ze CPI pozostanie ponizej 3% celu do konca tego roku i przez caty 2027, powrét
do celu dopiero w 1H28; KGH KR ACP  108% FRO  226%
PCO 91% ATT  103% MRC  222%

- Premia za ryzyko dla aktywdw krajowych stabilna, co podtrzymuje pole manewru MNB. Ocena ryzyka
jest warunkowana sciezkg fiskalna, planem przyjecia euro i czynnikami zewnetrznymi.

UTILITES & MINING

KGHM (KGH PW; HOLD; TP PLN 325.7)

Rewizja w gore szacowanych zasobow rudy w Sierra Gorda o 61% [lekko pozytywne]

- Zaktualizowane szacunki dla kopalni miedzi Sierra Gorda wskazuja na wzrost zasobéw rudy o 61% do
1.1 mld ton — South32

- Oczekiwany okres eksploatacji zasobdw zostat wydtuzony o 5 lat do 2045

- ,4Jest to kontynuacja zatwierdzonego w lipcu projektu realizacji czwartej linii mielenia w Sierra Gorda,
ktory ma zwiekszy¢ produkcje miedzi o okoto 30 procent od 2031 roku"
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STOCK PRICE PERFORMANCE

Ticker Price Chng. Ticker Price Chng.
Best WIG20 Worst
PGE 11 3.2% CDR 243 -6%
DNP 36 3.2% PKN 153 -1.0%
KGH 366 2.1% PZU 72 -0.8%
TPE 8 2.1% MBK 1,371 -0.5%
BDX 709 1.8% MDV 90 -0.4%
Best mWIG40 Worst
ABE 1550 6.0% RVU 18.4 -2%
TEN 1055 3.8% NEU 7580 -2.1%
PXM 7.8 3.7% PKP 10.7  -1.9%
LWB 25.1 3.5% CAR 9620 -1.5%
ASB 136.0 3.5% ATT 224 -1.4%
Best sWIG80 Worst
ELT 70.0 4.9% SCW  267.0 -3%
AGO 9.2 4.8% VGO 486.0 -22%
KGN 69.8 4.2% RVU 184 -21%
LWB 25.1 3.5% CLN 222 -2.0%
EUR 52 3.2% ICE 723 -1.9%
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CONSUMER

ZABKA GROUP (zAB PW; HOLD; TP PLN 34)

Alimentation Couche-Tard ogtasza wezwanie na 100% akcji Zabki po 32 PLN za akcje

- Zapisy rusza 27 sierpnia i potrwajag do 25 wrzesnia, przewidywany termin zawarcia transakcji nabycia akcji to 30 wrzesnia, a
przewidywany termin rozliczenia transakcji nabycia akcji to 5 pazdziernika 2026;

- Podmiotem nabywajgcym akcje w wezwaniu bedzie Circle K Polska sp. z 0.0.;

- Wczesniej akcjonariusze Heket i PG Investment Company oraz cze$é menedzeréw Zabki zobowigzali sie juz do sprzedazy tacznie
57,245% kapitatu w ramach wezwania;

- ACT deklaruje, ze w przypadku osiagniecia co najmniej 95% gtosow, przeprowadzi przymusowy wykup pozostatych akcjonariuszy.

DADELO (DAD PW; BUY; TP PLN 105)
Dopuszczenie i wprowadzenie do obrotu gieldowego 120 tys. akcji serii D z dniem 1 wrzes$nia 2026 roku

ZALANDO

M&S wybrat ZEOS do obstugi bezposredniej sprzedazy online w Europie

- M&S rozpoczat wspétprace z ZEOS, nalezagcym do Zalando rozwigzaniem logistycznym B2B, w ramach ktérej ZEOS realizuje catosc
internetowej sprzedazy bezposredniej M&S do klientéw w Europie kontynentalnej na 22 rynkach;

- Wdrozenie ruszyto juz w Polsce, Francji, Holandii oraz Hiszpanii;

- W pierwszym tygodniu wspotpracy popyt klientow w Polsce wzrdst o 22%, a wspotczynnik konwersji o ponad 97%;

DYSTRYBUTORZY IT

Apple szykuje kolejne podwyzki cen iPhone’6w - BBG/ Mark Gurman

- Apple przygotowuje sie do podniesienia cen iPhone’éw, przede wszystkim wraz z premierg serii iPhone 18 Pro i 18 Pro Max we
wrzesniu 2026, wedtug Marka Gurmana z Bloomberga podwyzki sg zwigzane z rosngcymi kosztami pamieci i ukladow scalonych;

- Bazowy iPhone 18 Pro moze zdroze¢ o okoto 100 USD, do 1 199 USD z 1 099 USD za iPhone’a 17 Pro. Na rynku pojawiaty sie tez
wyzsze szacunki, siegajagce 200-300 USD, ale najnowsze doniesienia wskazuja, ze Apple moze czesciowo wzigé wzrost kosztéw na
siebie;

- Podwyzki majg zacza¢ sie od nowych modeli iPhone 18 Pro/Pro Max, a wedtug doniesien drozsze mogg by¢ réwniez pozostate iPhone’y
utrzymywane w oficjalnej ofercie Apple, standardowy iPhone 18 ma by¢ natomiast wprowadzony dopiero w 2027 r., wiec jego
ewentualna nowa cena pojawi sie pozniej;

- Apple juz wczesniej podniosto ceny Macow i iPaddw, ttumaczac to gwattownym wzrostem kosztéw pamieci i storage, iPhone’y byty
dotad jedna z gtéwnych kategorii, ktérych ta fala podwyzek nie objeta.

RYNEK E-COMMERCE

Liczba zgloszen celnych w e-commerce spadta 0 50.1% m/m w lipcu’26 - MF

- Od poczatku roku wolumen rést do ok. 4min miesiecznie;

- W lipcu’26 liczba zgtoszen celnych dotyczacych towaréw e-commerce wyniosta 2,1 min wobec 4,23 min w czerwcu;

- MF zastrzega, ze lipiec byt pierwszym miesiagcem obowigzywania regulacji celnych, wiec jest za wczesnie, by ocenic trwatos¢ spadku
zgtoszen oraz wiarygodnie szacowa¢ dtugookresowe wplywy.

RYNEK FMCG

Sie¢ Stokrotka planuje zwiekszenie sieci o kilkadziesiat lokali w tym roku

- Zarzad realizuje plan rozwoju, pomimo trwajacego sporu ze zwigzkowcami;

- W spétce od 2024 roku spor doprowadzit ostatnio do kontroli PIP, ktéry skoriczyt sie zawiadomieniem przez inspekcje prokuratury.
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CYFROWY POLSAT (CPs PW; BUY; TP PLN 18.5)

Grupa Polsat Plus ma umowe na 9 pierwszych autobuséw elektrycznych dla GornoslaskoZagtebiowskiej Metropoli

- Inwestycja warta ponad 28min PLN jest w 80% finansowana z Funduszu na rzecz Sprawiedliwej Transformacji i ma wzmocnic
zeroemisyjny transport w regionie;

- Dostawa planowana jest na | kwartat 2027 roku.

GRUPA PRACUJ (GPP PW; BUY; TP PLN 54)

Podsumowanie konferencji po wynikach za 2Q26: optymistyczny outlook na przychody z ogtoszen [lekko pozytywne]
#Guidance na przychody z ogloszen

- Podniesiona zostata prognoza dla przychodéw z ogtoszen rekrutacyjnych - w polskojezycznej prezentaciji zamieszczonej na stronie
spotki, ktérg komentowalismy we wczorajszym daily, przez pomytke wskazano ,,wysoki jednocyfrowy wzrost”. Spotka obecnie oczekuje
niskiego dwucyfrowego wzrostu przychodéw z ogtoszen rekrutacyjnych w kolejnych okresach. Organicznie grupa chce rosna¢ nie wolniej
niz 10% odnotowane w 2Q26, a No Fluff Jobs doda ekstra ~2p.p.

- Podniesienie perspektyw dla przychodéw z ogtoszen wynika z wyzszych wolumendw;

#Work.ua

- Work.ua miata znaczgce wydatki marketingowe zwigzane z duzg kampanig w 2Q, ale w kolejnych kwartatach kontrybucja z tej spotki
poprawi sig;

#No Fluff Jobs

- No Fluff Jobs ma najlepszg responsywnos¢ kandydatéw w IT sposrod polskich platform, dobrze uzupetnia portfel grupy w momencie
odbicia na rynku rekrutacji w IT;

#Al, Niemcy, akwizycje

- Kolejne rozwigzania Al (asystent Al w sprzedazy, ktory wspierat pozyskanie kilkudziesigciu matych nowych klientéw poza standardowymi
godzinami pracy, rozwdj asystenta Al dla rekruteréw);

- Grupa w Niemczech jest zdywersyfikowana sektorowo jesli chodzi o klientéw softgarden, nieco wiecej klientéw z sektoréw healthcare,
defense;

- W ogtoszeniach ruch przychodzacy od LLM to okoto 1%; udziat ro$nie, ale nadal bardzo maty;

- Trwaja rozmowy akwizycyjne w ramach segmentu HR Software (mniejsze transakcje), ale bez zaawansowanych prac nad duzymi
projektami;

- Spotka jest na dobrej drodze do osiggniecia ponad celu ze strategii ponad 400min PLN adj. EBITDA w 2027 roku (nasz szacunek nie
uwzgledniajacy jeszcze No Fluff Jobs zaktadat 405min PLN)..

INTUIT

Dynamika przychodow Mailchimp oczekiwana w 2027 roku: ptasko do spadku o 1% r/r

- Mailchimp stanie sie osobnym segmentem raportowym (wydzielony z Global Business Solutions) od FY2027;

- Przychod Mailchimp w 4Q25/26 spadt nieznacznie r/r (kontynuacja stabosci sygnalizowanej juz w poprzednich kwartatach);
- Guidance na FY2027 dla Mailchimp: flat do -1% r/r, to jest znacznie ponizej ogdinego wzrostu Intuit (9-10%);

- Wyzsze efektywne ceny w Mailchimp maja zrekompensowaé podwyzszony churn;

- Brak na telekonferencji po wynikach za kwartat koriczacy sie w czerwcu komentarza zarzadu o planie naprawczym dla Mailchimp (w
przeciwienstwie do zesztorocznego calla, gdzie zapowiadano powrét do wzrostu);

#Wyniki Intuit i guidance na FY2027

- Przychody w 4Q25/26 wzrosty 0 14% r/r do 4,4mld USD (vs kons. 4,28mid USD);

- Outlook przychodowy na kolejny rok fiskalny bardziej ostrozny z zauwazalnym spadkiem dynamiki do 9-10%;

- Adj. EPS 4,03 USD powyzej kons. 3,54 USD, guidance na 2027 EPS 22,9-23,1 USD (adj. P/E ~15x).
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GAMING

CD PROJEKT RED (CDR PW; BUY; TP PLN 319)

Wiedzmin 3 Remaster i rozszerzenie Piesni Przesztosci z entuzjastycznym przyjeciem podczas Opening Night Live [pozytywne]
- Gra dostata pozycjonowanie ‘and last one thing’ podczas wczorajszego pokazu rozpoczynajacego targi gamescom;

- Oprocz zapowiadanej wczesniej prezentacji trzeciego rozszerzenia zapowiedziano takze premiere ulepszonej wersji do petnej wers;ji
gry, ktora dostepna bedzie 29 wrzesnia tego roku;

- Upgrade do wersji Remaster bedzie darmowy dla dotychczasowych posiadaczy gry, a dla tych posiadajgcych tylko podstawowag wersje
gry (bez rozszerzen) za darmo beda udostepnione rozszerzenia Serce z Kamienia oraz Krew i Wino; w przedsprzedazy dostepna jest
takze dedykowana wersja na Nintendo Switch 2 (wczesniej dostepny byt build na starszego Switcha);

- Tworcy zapowiedzieli, ze w wersji remaster graczy czeka m.in. ulepszona grafika, rozwinieta walka, usprawnione poruszanie sie Geralta,
odnowione efekty wiedzminskich znakéw, przerobione sterowanie Ptotka, wzbogacone zachowania potworéw, nowe drzewko zdolnosci,
funkcje transmogryfikacji, nowe finishery itd.;

- W przypadku Piesni Przesztosci potwierdzono premiere w przysztym roku, jeszcze bez podawania konkretnej daty; na targach na strefie
biznesowej bedzie pokazywany gameplay;

- Trzecie rozszerzenie bedzie oferowato nowy region Letten — rodzinne strony Jaskra — wraz z nowa linig fabularng, questami, postaciami
i przeciwnikami, a catos¢ ma stanowi¢ ostatni rozdziat historii Geralta w Wiedzminie 3;

- LINK do trailera rematera; LINK do trailera nowego rozszerzenia.

PCF GROUP (PCF PW; Under Review)

Premiera Gears of War: E-Day, wspoéltworzona przez PCF, zostata zaplanowana na 6 pazdziernika br.

TEN SQUARE GAMES (TEN PW; HOLD; TP PLN 98)

Podsumowanie konferencji po wynikach za 2Q26 [neutralne]

- Fishing Clash: poprawa KPI ostatnio, ktéra umozliwita wyzsze wydatki na UA w ostatnim czasie (utrzymanie tych samych benchmarkow);
w przypadku Hunting Clash spoétka liczy na poprawe performance za ok. 3 miesigce;

- Real Flight Simulator: nizsze przychody w 2Q, ktére sg spowodowane dotozeniem feature’a u jednego z konkurentéw; Real Combat
Simulator: trwajg dalsze prace na kolejnymi update (p6zniej decyzja czy bedzie gra funkcjonowac jako osobny tytut czy jako tryb do RFS);
- Wings of Heroes: spotka weryfikuje, czy tytut jest jeszcze wzrostowy czy utrzymaniowy, odpowiedz bedzie w ciagu kilku miesiecy, CEO
wierzy w scenariusz bardzie pozytywny;

- Trophy Hunter: spotka pracuje nad pogtebianiem monetyzacji gry, cho¢ ma miejsce opodznienie prac jednego z feature’ow
monetyzacyjnych;

- Linia produktowa shooter’éw (Trophy Hunter i Medal Hunter): premiera MH 30 lipca, gra powstawata 12 miesiecy (budzet 2 min PLN),
relatywnie krotko i tanio, co zostato osiggniete dzigki synergiom z prac nad TH; MH ma wigkszg konkurencjg, ale tez wiekszy addressable
market, poki co 2x wiecej pobran niz TH w analogicznym okresie, trakcja na wiekszej ilosci rynkow; poki co brak komentarza co do
wysokosci wydatkéw UA, ale CEO potwierdzit, ze budzet marketingowy na tym etapie jest wyzszy niz w analogicznym okresie dla TH
(jest wieksza pewnos¢ co do performance gry vs TH);

- Wydatki na UA TH: wdrozona gtebsza monetyzacja, z planowanych systemoéw monetyzacyjnych 80-90% z nich jest jeszcze niewdrozona,
byt test jednego z systemow;

- Fishing Trip: wcigz weczesny etap prac (przed soft launch, obecnie market testing — walidacja retencji z zaangazowania), cho¢ nastgpuje
stopniowa poprawa KPI;

- D2C: dwa elementy — storna intranetowa z item’ami (FC i HC) oraz alternatywne metody ptatnosci wdrazane we wszystkich waznych
kluczowych tytutach (rynek USA);

- D2C: brak wzrostu udziatu w totalu to efekt struktury nowych/starych graczy — przy wysokim UA nowi gracze sa mniej skionni do
korzystania z alternatywnych metod ptatnosci.

ONE MORE LEVEL
Valor Mortis zaprezentowany podczas ONL pre-show
- LINK;
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INDUSTRIALS

RHEINMETALL (RHM GR; BUY; TP EUR 1700)

Kontrakt za 250 min EUR na modutowy obé6z dla Bundeswehry na Litwie

- Rheinmetall otrzymat pierwsze zamoéwienie w ramach programu G-CAP |l SU na budowe modutowego obozu dla maksymalnie 2 tys.
zotnierzy na Litwie;

- Wartos¢ kontraktu na budowe wynosi 250 min EUR, a zaméwienie zostato zaksiegowane w 3Q26;

- Obiekt ma osiggna¢ gotowos¢ operacyjng od potowy sierpnia 2027 r., a Rheinmetall bedzie gléwnym wykonawcg projektu;

- Po uruchomieniu Rheinmetall bedzie odpowiadat za czesciowo autonomiczng eksploatacje obozu, w tym facility management, pralni¢ i
catering;

- Wartos$¢ ustug operacyjnych wynosi 40 min EUR rocznie, zapewniajac dodatkowy powtarzalny strumien przychoddw po zakonczeniu
budowy;

- Program G-CAP Il umozliwia Bundeswehrze zlecanie prywatnym wykonawcom produkciji, transportu, budowy, wieloletniej eksploataciji
i demontazu modutowej infrastruktury rozmieszczeniowe;j.

CREOTECH INSTRUMENTS (CRI PW; BUY; TP PLN 980)

Zawarcie umowy z ESA przez spotke zalezng ws. projektu dla zastosowan lotniskowych

- Creotech Geo podpisat z ESA umowe na realizacje projektu HP MLAT w ramach programu NAVISP Element 2;

- Projekt obejmuje demonstrator wysokoprecyzyjnego systemu multilateracji MLAT przeznaczonego do monitorowania ruchu w
zastosowaniach lotniskowych;

- Wartos¢ projektu wynosi 625 tys. EUR, z czego ESA sfinansuje 80%, tj. 500 tys. EUR

- Prace majg zakonczyc¢ sie do sierpnia 2027 roku;

- HP MLAT rozwija kompetencje Creotech Geo w systemach UTM oraz rozwigzaniach wspierajgcych zarzadzanie ruchem lotnictwa
0golnego;

- Projekt uzupetnia realizowany od marca 2025 r. projekt DTM Tool, rozwijajagcy rozwigzania do zarzgdzania i monitorowania ruchu w
niskiej przestrzeni powietrznej;

- Oba projekty wykorzystujg komponent satelitarny i poszerzaja portfolio Creotech w obszarze zarzgdzania ruchem lotniczym i
bezzatogowym.

MO-BRUK (MBR PW; HOLD; TP PLN 387.7)

Umowa na likwidacje bomby ekologicznej na 17.1m PLN

- Podpisanie umowy z gming Gtogéw na usuniecie nielegalnych odpadéw niebezpiecznych, o facznej kwocie wynagrodzenia 17.14m
PLN brutto i wolumenie 3.6 tys. ton (LINK)

- Realizacja do konca 10.2027

LYNAS RARE EARTH / CRITICAL MATERIALS

Wyniki FY26: Planowane zwiekszenie wydobycia HREE z uwagi na mocne ograniczenia podazy poza Chinami

#Sytuacja rynkowa

- Rynek pierwiastkow ziem rzadkich jest obecnie napedzany przede wszystkim przez magnesy do energooszczednych silnikow, a Lynas
ocenia wzrost tego rynku na ok. 10% rocznie i nie widzi technologii, ktéra w przewidywalnym horyzoncie zastgpitaby magnesy trwate

- Geopolityka staje sie coraz wazniejszym strukturalnym czynnikiem popytu: producenci samochodoéw, turbin wiatrowych i inny OEM po
latach ograniczonego zainteresowania aktywnie dgzg obecnie do zabezpieczenia czesci dostaw poza Chinami, aby ograniczy¢ zaleznos¢
od jednego kraju

- Zarzad podkresla jednoczesnie rosngce zaangazowanie rzgdéw w budowe niezaleznych tarncuchéw dostaw rare earths, poniewaz
odtworzenie poza Chinami kompetencji rozwijanych tam przez 40-50 lat wymaga wsparcia publicznego i diugoterminowego
zaangazowania OEM

- Najbardziej napietym elementem rynku poza Chinami jest obecnie DyTb, Lynas jest pierwszym komercyjnym producentem dysprozu i
terbu poza Chinami, a zarzad okresla niedobor tych pierwiastkow jako gtéwne ograniczenie rozwoju zachodniego faricucha magneséw
- Spdtka chce jak najszybciej zwiekszy¢ zawarto$¢ DyTb we wsadzie, przede wszystkim przez zmiane planu wydobywczego Mount Weld
i wezesniejsze dotarcie do stref bogatych w DyTb, a réwnolegle analizuje zewnetrzne projekty ionic clay i inne zasoby o wiekszym udziale
heavy rare earths

- Zarzad sygnalizuje duzg liczbe podmiotéw proponujacych Lynas wspdtprace przy nowych zasobach heavy rare earths, ale selekcja
bedzie oparta na jakosci zasobu, mozliwosciach przetwarzania, standardach srodowiskowych, sytuacji z zezwoleniami oraz ekonomice
- Ryzyka wynikajgce z zaleznosci od Chin sg widoczne takze operacyjnie: w FY26 Lynas doswiadczat okresowych niedoboréw
chemikaliéw i komponentéw dostarczanych wczesniej z Chin, natomiast Kalgoorlie (zaktad tugowania rudy) zostato juz przestawione na
100% zrédet niezaleznych od Chin

- Budowa downstream poza Chinami przyspiesza: Lynas zainwestuje 50m AUD w projekt magnetyczny JS Link w Malezji, wspétpracuje
z LS Cable nad produkcjg metalu oraz podpisat MOU z Noveon w USA

#Koszty i marze

- Najwazniejszym nowym ryzykiem kosztowym jest kwas siarkowy, ktérego cena wzrosta okofo czterokrotnie w ciggu 12 miesiecy (efekt
napie¢ geopolitycznych na Bliskim Wschodzie)

#Outlook/guidance

- Lynas oczekuje, ze obecne ceny rare earths mogg utrzymac sie, poniewaz wedtug zarzadu sg one na poziomie wymaganym do
uzasadnienia inwestycji w nowe zrodta podazy, co oznacza wyraznie bardziej konstruktywne podejscie do cen niz w poprzednich
okresach stabego rynku

- Szczegdlnie mocny pricing moze utrzymywac sie w heavy rare earths, poniewaz dostepnos¢ DyTb poza Chinami pozostaje skrajnie
ograniczona

- W kolejnych miesigcach priorytetem bedzie przyspieszenie dostepu do bogatszych w DyTb czesci Mount Weld, a koszt wczesniejszego
usuniecia nadktadu jest obecnie kalkulowany i ma zosta¢ przedstawiony rynkowi w niedalekiej przysztosci

- Program heavy rare earths pozostaje zgodny z harmonogramem: po komercjalizacji DyTb i wczesniejszym uruchomieniu samaru
kolejnymi produktami maja by¢ gadolin i itr w 1H FY28, a nastepnie zwiekszone wolumeny samaru oraz lutet w 2H FY28
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- Produkcja NdPr w FY27 ma by¢ znaczaco wyzsza r/r, ale spotka nie podaje konkretnego celu, a zarzad uwaza obecnie realizacje
przemystowg (osiggnigcie stabilnej jakosci koncentratu, zakoriczenie modyfikacji Kalgoorlie i zwigkszenie mozliwosci przerobu
koncentratu w Malezji) za wigksze ograniczenie niz dostepnos¢ klientéw czy popytu

- Lynas Advanced Materials Plant (LAMP) ma istotny potencjat dalszego zwigekszania mocy, wczesniej wskazywano 12 tys. ton rocznie
jako mozliwy poziom, jednak decyzje o kolejnych rozszerzeniach bedg podejmowane wraz z rozwojem popytu

- Spotka chce takze uruchomic¢ recykling odpadéw z produkcji magnesow, ktére odpowiadajg za ok. 30% zuzywanego materiatu,
poniewaz mozliwos¢ ich konkurencyjnego odzysku jest wedtug zarzadu warunkiem ekonomicznego funkcjonowania producentéw
magnesow poza Chinami

- Inwestycje w FY27 bedg kierowane przede wszystkim na heavy rare earth separation oraz niewielkie projekty zwiekszajgce wolumen i
obnizajgce koszty, natomiast wieksze inwestycje upstream/downstream nie zostaly jeszcze formalnie zatwierdzone

THORIUM SPACE

Thorium Space zadebiutowato na NewConnect, spétka wchodzi w etap komercjalizacji technologii SATCOM

- Thorium Space zadebiutowato 25 sierpnia na NewConnect;

- Do obrotu wprowadzono 2,46 min akcji, w tym 1,10 min akgciji serii | objetych w czerwcowej ofercie publicznej za 22 min PLN;

- Lacznie w 2026 r. spétka pozyskata 33,7 min PLN nowego kapitatu oraz skonwertowata 9,1 min PLN pozyczek na akcje;

- Po konwersji Thorium nie posiada oprocentowanego zadtuzenia, a wedlug spdtki obecne finansowanie zabezpiecza dziatalnos¢
operacyjng przez co najmniej 12 miesiecy;

- Spotka pozostaje na etapie przedkomercyjnym: w 2Q26 nie osiggneta przychodéw ze sprzedazy produktéw i zanotowata 3,9 min PLN
straty netto;

- Kluczowym celem jest komercjalizacja wtasnych technologii secure SATCOM, m.in. uktadéw scalonych BFIC/ASIC, terminali Aurora
Pro i Ares oraz cyfrowych payloadéw telekomunikacyjnych;

- Thorium realizuje szes¢ projektow technologicznych, a najbardziej zaawansowane obejmuja HummingSat, taktyczny transponder T-
XPDR oraz system telekomunikacyjny SUBCOM dla rakiety ILR-33;

- Istotnym elementem strategii jest wspotpraca z Creotech przy systemach SATCOM, Creotech posiada opcje objecia 19,99% kapitatu
Thorium;

CONSTRUCTION & REAL ESTATE

MLP GROUP (MLG PW; BUY; TP PLN 120)

Podsumowanie wywiadu z prezesem zarzadu

- Do 2028 roku udziat projektow z rynku niemieckiego bedzie stanowit ponad 1/3 portfolio grupy;

- W przysztym roku spotka zaktada wejscie na nowy rynek — pod uwage brany jest Amsterdam lub obszar pétnocnych Wioch. Prace nad
pozyskaniem gruntéw oraz kadr sg na zaawansowanym poziomie.;

- Grupa nadal bedzie dziata¢ na polskim rynku, ale celem w perspektywie trzech lat jest zmniejszenie udziatu polskiego rynku w
dziatalnosci do poziomu ponizej 50%;

- Spotka nie szuka nowych lokalizacji na rynkach, na ktérych jest juz obecne, a nowe projekty w Polsce, Niemczech, Austrii i Rumunii to
albo rozszerzenie aktualnych, albo budowa w tym samym miescie kolejnych projektow;

- Spotka odktada na razie plany dywidendowe, co najmniej do czasu uzyskania wyzszego ratingu.

BIOTECH
MEDICALGORITHMICS

Zawarcie umowy z partnerem z USA o minimalnych gwarantowanych rocznych przychodach do 443tys. PLN

- Umowa okresla warunki wspétpracy stron w swiadczeniu przez spétke ustug na rzecz partnera opartych na technologii spétki do analizy
rytmu serca - algorytmach DeepRhythmAl (DRAI), w tym poprzez integracje Produktu EKG z oprogramowaniem partnera;

- Ustugi bedg mogty by¢ wykorzystywane przez Partnera na terytorium Stanéw Zjednoczonych Ameryki;

- Umowa bedzie obowigzywac od 1 wrzesnia 2026 roku.
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OTHER INFORMATION

ELEKTROTIM: zawarcie umowy z PORR Government Services Poland za maksymalnie 45,6mnl PLN netto

- Przedmiotem umowy jest wykonanie instalacji elektrycznych, kanalizacji kablowych w ramach inwestycji Munitions Storage Area (MSA)
Powidz Air Base;

- Umowa zostanie zrealizowana do dnia 30 czerwca 2028 roku.

KERNEL HOLDING: Podpisanie umowy kredytowej z Duriskim Funduszem Eksportu i Inwestycji (EIFO) na kwote do 100min
EUR

- Finansowanie jest udzielone w ramach specjalnego programu EIFO wspierajacego inwestycje w Ukrainie i zostanie przeznaczone na
sfinansowanie budowy pierwszej elektrowni wiatrowej spotki w Ukrainie.

SELENA FM: Podsumowanie wywiadu z prezesem zarzadu - Parkiet

- Produktowo spodtka koncentruje sie na termoizolaciji i hydroizolacji oraz na tradycyjnej ofercie, czyli piankach, silikonach i klejach;

- W perspektywuie pieciu lat grupa chce by¢ przynajmniej dwukrotnie wieksza niz obecnie;

- Narazie jest jeszcze zbyt wczesnie, by deklarowaé, czy spotka bedzie dgzy¢ do przejecia Izolacji-Jarocin. Najpierw chce rzetelnie oceni¢
optacalnos¢ tego projektu.;

- Zarzad chce dostarczac coraz lepsze wyniki finansowego, czego naturalng pochodng bedzie stabilna dywidenda.

QUANTUM SOFTWARE: Quantum Assets zaprasza do sktadania ofert sprzedazy do 73 tys. akcji w cenie 38 PLN za papier
- Zapisy na akcje beda przyjmowane w okresie od 27 sierpnia do 24 wrzesnia 2026 roku.

ZUK STAPORKOW: Spotka BORO Sp. z 0.0. S.K.A. zamierza oglosi¢ wezwanie na sprzedaz 6,18 min akcji @ 5 PLN za papier
- Akcje stanowig 100% ogdlne;j liczby gtoséw w spotce.

INSIDER TRADING

ASBIS
Wiceprezes sprzedat 40 tys. akcji @ 118 PLN.
- Constantinos Tziamalis posiadat na dzien 05.08.2026 406,6 tys. akcji, stanowigcych 0,73% kapitatu

OPONEO.PL
Braemar Fundacja Rodzinna, podmiot zwigzany z cztonkiem RN, sprzedat 3,1 tys. akcji @ 100,40-107,60 PLN.

PEKABEX
Fernik Holdings, podmiot zwigzany z cztonkiem RN, sprzedat 81,2 tys. akcji @ 8,78-9,00 PLN.

SANWIL HOLDING
Prokurent sprzedat 208 tys. akcji @ 2,00 PLN.

SANWIL HOLDING
Insider sprzedat 304 tys. akcji @ 2,00 PLN.

TRANS POLONIA

Euro Investor sp. z 0.0., podmiot zwigzany z prezesem zarzadu, kupit 5,8 tys. akcji @ 14,35 PLN.

WIKANA

Prezes zarzadu objat nieodptatnie 44,9 tys. akcji w ramach programu motywacyjnego.

SHARE BUYBACK PROGRAM

MONNARI TRADE
Nabycie 1,8 tys. akcji @ 5,38 PLN.

CHANGES IN GOVERNING BODIES
EUROCASH

Powotanie p. Adama Galka na stanowisko cztonka zarzadu ds. logistyki.

PROTEKTOR

Rezygnacja p. Aleksandry Zamasz z petnienia funkcji cztonka RN.

Research Department  research@trigon.pl  www.trigon.pl | Highlights | Recommendations |
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CHANGES IN SHAREHOLDERS
OPONEO.PL

Zwiekszenie zaangazowania przez Zawieruszynski Fundacja Rodzinna z 9,77% do 10,049% kapitatu zaktadowego i gtosow.

BLOCK TRADES
AGORA

Wolumen: 265,6 tys. @ 8,86

% kapitatu: 0,57
KOGENERACJA

Wolumen: 10 tys. @ 67,00
% kapitatu: 0,07

GENERAL MEETINGS OF SHAREHOLDERS

BUMECH: uchwata NWZA w sprawie powotania p. Anny Sutkowskiej na stanowisko cztonka RN
- Ogtoszono przerwe w obradach do dnia 15 wrzesnia 2026 roku.

LENTEX: zwotanie NWZA na dzien 24 listopada 2026 roku
- Przedmiotem uchwat ma by¢ gtosowanie m.in. w sprawie powofania rewidenta ds. szczegéinych.

YARRL: uchwata NWZA w sprawie zniesienia uprzywilejowania akcji serii A oraz zmian w statucie spétki

CEE | Equity Research
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FINANCIAL RESULTS
AUGUST Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday
03-07 ALR, ASMDEE SNT PKN, ASB, RHM, OTP, WIZZ MOL, RICHT
10-14 ATC, CEZ BNP PKO, LMCU SCW
17-21 DAD, OPN KGH, CPS DNP’PZU'SEE PEP, VRG, BDX
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, CRJ, 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
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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 158.0 130.1 21% 16,979 10.2 9.0 8.0 1.3 1.2 1.2 13% 14% 15% 17
BNP Paribas PL BNPPPL Buy 181.0 151.2 20% 22,370 10.7 8.4 7.4 1.1 1.1 1.0 11% 13% 14% -
Erste Bank EBS Hold 124.2 123.6 0% 50,740 129 115 10.8 1.9 1.8 1.6 15% 15% 15% 77
Handlowy BHW Hold 128.0 123.2 4% 16,097 1.4 116 107 1.7 1.6 1.6 15% 14% 15% 59
ING ING Sell 420.0 441.4 -5% 57,426 14.1 122 104 28 26 24 20% 21% 23% 84
Komeréni banka KOMB Hold 1,070 1,065 0% 202,402 121 114 109 1.6 1.6 1.5 13% 14% 14% 84
mBank MBK Sell 1,150.0 1,370.5 -16% 58,312 152 128 11.0 23 2.0 1.8 15% 16% 17% 62
Millennium MIL Sell 18.0 21.1 -15% 25,645 174 114 101 22 1.9 1.7 12% 16% 17% 67
Moneta MONET Sell 173.0 199.0 -13% 101,689 149 14.0 135 3.2 3.1 3.0 21% 22% 22% 71
oTP OTP Buy 51,714 46,480 11% 13,014 10.7 91 8.7 2.0 1.8 1.7 19% 20% 19% 77
Pekao PEO Buy 274.0 257.1 7% 67,481 11.5 10.2 9.2 1.9 1.8 1.7 17% 18% 18% 72
PKO BP PKO Hold 122.0 113.5 7% 141,900 129 107 9.6 24 22 20 18% 20% 21% 61
Erste Bank Polska EBP Hold 740.0 720.0 3% 73,576 141 11.8 103 2.1 2.0 1.8 15% 17% 18%  —
Kruk KRU Buy 550.0 440.2 25% 8,603 7.2 6.8 6.4 1.4 1.2 1.1 20% 18% 17% 79
PzU PZU Hold 74.0 72.2 3% 62,312 10.1 9.7 9.2 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 140.0 132.0 6% 319 - — 143 72 19.2 55 - - - 11
AB ABE Buy 170.0 155.0 10% 2,713 11.0 121 120 7.4 78 75 - - - 45
Ailleron ALL Buy 17.4 15.5 13% 191 10.8 10.0 8.7 6.0 52 45 0% 1% 3% -—
Allegro ALE Buy 52.0 44.9 16% 45,676 23.0 18.1 152 125 10.6 9.1 4% 4% 4% 93
Ambra AMB Buy 22.0 18.4 20% 463 9.6 9.1 9.0 4.4 42 39 6% 6% 6% -
Amrest EAT Sell 10.0 10.7 -7% 2,358 342 132 120 5.2 5.1 5.0 1% 1% 3% 80
Answear.com ANR Buy 25.5 21.6 18% 412 134 106 9.0 7.1 6.2 55 0% 0% 0% -
Archicom ARH Buy 65.0 51.8 25% 3,030 7.4 7.0 54 7.2 6.7 49 5% 10% 14% -
Artifex Mundi ART. Buy 25.8 20.7 25% 248 11.7 117 8.1 8.1 4.2 3.3 0% 0% 9% -
Asbis ASB Hold 120.0 136.0 -12% 7,548 12.3 9.7 9.1 8.8 7.3 6.6 1% 4% 5% -
Asmodee ASMDEE Hold 151.0 153.6 -2% 36,360 75.7 68.3 57.7 32.8 305 26.8 0% 0% 0% -
Asseco BS ABS Hold 94.0 89.6 5% 2,994 17.7 171 155 127 120 111 4% 5% 5% -
Asseco Poland ACP Hold 208.0 2374 -12% 19,704 23.8 229 215 - — — 5% 5% 3% 74
Asseco SEE ASE Buy 75.0 78.8 -5% 4,089 18.2 16.7 15.0 105 94 84 2% 3% 3% -
Atal 1AT Buy 75.0 56.1 34% 2,427 6.0 6.0 58 8.0 71 6.7 8% 13% 13% —
Auto Partner APR Buy 33.5 30.2 11% 3,938 145 122 10.8 10.0 86 7.6 0% 0% 0% 29
Azoty ATT Under Review - 22.4 — 2,226 — — — — — — — — — 62
Benefit Systems BFT Buy 5,850.0 5,455.0 7% 18,007 184 16.2 149 115 100 85 2% 2% 3% 59
Bioceltix BCX Buy 128.4 80.5 - — - - — — — — - — — -
Bloober Team BLO Buy 40.0 24.4 64% 471 19.2 165 34 59 5.0 1.4 0% 0% 5% -
Budimex BDX Buy 900 709 27% 18,101 239 20.1 16.8 143 120 99 5% 5% 6% 50
Captor Therapeutics CTX Buy 116.3 74.0 57% 470 - 11.9 - - 7.0 - 0% 0% 0% -
CD Projekt CDR Buy 319.0 2429 31% 24,268 59.2 38.0 9.0 50.5 30.1 58 0% 0% 2% 90
Celon Pharma CLN Buy 38.8 22.2 75% 1,197 8.6 123.6 40.0 64.2 18.8 133 - - — -
CEZ CEZ Hold 1,308.9 1,384.0 -5% 744,578 23.8 21.3 27.3 8.5 80 86 3% 3% 4% 76
Cl Games CIG Sell 2.2 2.5 -14% 557 - 8.8 79 374 34 3.4 - -— — -
Creepy Jar CRJ Buy 671.0 536 25% 3175 86 11.0 29.1 438 55 98 7% 11% 8% -
Creotech Instrument: CRI Buy 980.0 730.0 34% 2,558 108.5 49.5 32.8 439 24.7 158 0% 0% 0% -
Coffee Stain Group COFFEEE Buy 26.30 17.75  48% 3,961 23.6 20.5 10.3 5.5 54 42 8% 8% 8% —
Comp CMP Hold 94.0 98.0 -4% 1,928 23.7 141 123 122 85 7.5 4% 5% 5% -
CsG CSG Buy 23.0 18.7 23% 18,718 17.5 131 11.0 105 85 71 — — — —
CTP CTPNV Buy 21.0 14.3 46% 7,029 6.4 4.0 3.8 93 6.6 6.7 - - - 88
Cyber Folks CBF Buy 230.0 191.3  20% 2,930 36.1 20.3 157 16.0 11.9 9.5 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 16.5 12% 10,527 17.5 128 11.0 6.6 6.1 5.7 0% 0% 3% 80
Dadelo DAD Buy 105.0 83.0 27% 969 265 21.8 172 16.3 13.6 106 0% 0% 0% -
Develia DVL Hold 11.5 10.8 7% 5,051 10.7 10.0 9.7 9.5 8.5 8.1 7% 7% 8% 36
Diagnostyka DIA Hold 197.0 167.6 18% 5,658 20.8 189 179 10.6 9.6 8.9 2% 2% 2% -
Digital Network DIG Sell 260.0 297.0 -12% 1,356 21.2 17,5 153 114 10.0 8.8 2% 2% 3% -
Dino Polska DNP Buy 40.0 36.2 11% 35,471 209 16.7 141 128 10.2 85 0% 0% 0% 48
Dom Development DOM Hold 300.0 250.5 20% 6,463 9.4 9.1 8.4 7.5 7.4 6.4 6% 7% 8% 45
Echo Investment ECH Buy 7.0 5.4 29% 2,245 15.3 7.2 4.3 9.3 6.2 41 15% 15% 15% -
Erbud ERB Hold 25.0 21.6 16% 257 — 396 126 8.2 48 4.6 0% 4% 2% —
Enea ENA Buy 22.7 19.7 15% 10,420 4.5 4.6 5.7 3.9 4.5 5.3 3% 3% 3% 33
Enter Air ENT Buy 72.0 52.4 37% 919 — 143 131 4.4 4.0 3.9 6% 7% 7% -—
Eurocash EUR  Under Review - 5.2 -— 717 - -— - -— -— - -— - - 55
Fabrity FAB Hold 30.0 25.9 16% 72 12.0 9.8 9.1 6.8 5.7 52 10% 10% 10% -
Ferro FRO Buy 40.0 36.3 10% 771 124 104 93 8.3 7.1 6.3 - — - -
Gedeon Richter RICHT Hold 13171.0  13,360.0 -1% 2,489,968 8.6 8.1 6.4 5.9 5.1 3.8 3% 4% 5% 75
GPW GPW Sell 78 99 -22% 4,172 174 16.3 16.0 141 129 124 3% 4% 4% 61
Grupa Pracuj GPP Buy 54 55 2% 3,789 14.3 134 12.8 10.0 9.2 8.6 6% 6% 6% -
GTC GTC Hold 3.0 2.5 20% 1,430 - 952 20.2 50.3 249 205 0% 0% 0% 54
Huuuge HUG Buy 28.5 21.7 31% 971 4.4 5.0 5.9 2.1 2.5 29 23% 21% 18% 5
H&M HMB Sell 126.0 184.5 -32% 294,992 23.1 218 20.6 8.8 8.7 8.4 4% 4% 4% 95
Inditex ITX Hold 61.5 58.3 6% 181,638 25.2 23.0 21.0 14.0 128 11.7 3% 3% 4% 98
InPost INPST Hold 15.6 15.5 1% 33,379 445 357 27.2 104 9.0 7.8 0% 0% 0% 82
Inter Cars CAR Buy 1,100.0 962.0 14% 13,630 13.0 111 9.9 9.2 8.0 7.0 0% 0% 0% —
Jeronimo Martins JMT Buy 22.0 18.2 21% 11,459 17.3 13.5 124 6.1 5.6 5.3 4% 4% 5% 85
JSW JSW Sell 231 31.5 -27% 3,698 47.6 9.7 5.7 1.9 1.3 0.9 0% 0% 0% 51
Kety KTY Buy 1,400.0 1,241.0 13% 12,236 17.2 151 12.3 11.0 101 8.9 4% 5% 6% 48
KGHM KGH Hold 325.7 366.0 -11% 73,200 95 10.2 11.7 5.6 5.9 6.4 0% 1% 1% 49
LPP LPP Buy 255000 20,7000 23% 38,475 143 128 114 7.3 6.3 5.6 4% 5% 5% 77
Lumina Metals LMCU Buy 15.8 10.8 47% 3,020 -— — - -— — - 0% 0% 0% -
Mabion MAB  Under Review - 8 — 144 — — — — — — -— — — 12
Medicover MCOVB Buy 271 244 11% 3,408 35.0 29.5 252 11.2 101 9.2 0% 0% 0% 88
Medinice ICE Sell 71.2 72.3 2% 756 6.4 9.1 - 4.5 5.9 - 6% 6% 0% -
Mirbud MRB  Under Review - 12.7 — 1,398 -— — - -— — - - — - -
MLP Group MLG Buy 120.0 117.5 2% 2,819 10.1 6.7 52 11.2 94 7.8 - — - -
Mo-Bruk MBR Hold 387.7 362.5 7% 1,273 13.2 118 114 8.8 7.9 7.4 4% 4% 5% -—
Modivo MDV Sell 92.0 89.7 3% 6,908 259 16.0 12.0 7.3 59 4.9 0% 0% 0% 70
MOL MOL Hold 4,527.0 5,040.0 -10% 3,788 8.8 7.5 7.0 4.3 4.0 3.6 6% 7% 7% 71
Molecure MOC Buy 11.6 6.0 92% 149 3.1 2.8 — 1.4 0.9 — 0% 0% 0% —
Murapol MUR Buy 52.5 38.4 37% 1,567 6.2 5.9 5.5 6.7 6.3 58 13% 13% 13% -—
Modern Times Groug MTGB Buy 166 133 24% 15,941 26.1 18.7 15.1 6.5 5.6 4.5 3% 1% 0% 80
Neuca NEU Buy 860.0 758.0 13% 3,519 16.7 149 13.5 9.1 8.1 7.3 2% 3% 3% 76
Onde OND Hold 8.2 9.2 -11% 500 346 309 249 938 8.4 7.3 3% 2% 2% -
Oponeo.pl OPN Buy 160.0 106.6 50% 1,204 13.2 11.8 10.6 8.2 7.6 7.0 3% 5% 6% -
Orange OPL Hold 16.2 14.5 12% 19,062 17.2 154 133 54 53 4.9 4% 5% 6% 61
Orlen PKN Hold 156.5 152.5 3% 177,067 6.5 7.8 9.0 3.5 40 4.6 5% 5% 6% 61
PCC Rokita PCR Buy 78.3 66.5 18% 1,347 12.8 114 9.8 5.6 45 4.0 3% 5% 5% -
PCF Group PCF Under Review - 3.7 -— 172 — -— -— — -— — - -— -— 19
Pegasus Airlines PGSUS Hold 220.0 150.1 47% 75,050 5.0 4.1 3.9 4.4 44 49 0% 0% 0% 60
Pekabex PBX  Under Review - 8.7 -— 215 — -— — — -— — - -— — -
Pepco Group PCO Hold 45.6 42.4 8% 24,484 16.1 145 131 7.3 6.7 6.2 - — - 57
PGE PGE Buy 11.9 10.5 13% 23,649 4.2 6.1 6.1 3.6 48 438 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 390.0 246.0 59% 1,640 98 94 84 59 54 49 7% 10% 11% 0
Polenergia PEP Hold 64.6 54.3 19% 4,193 417 39.7 241 130 125 56 0% 0% 1% --
Polimex Mostostal PXM Buy 11.5 7.8 47% 2,011 129 10.9 9.9 5.4 3.8 3.0 0% 0% 0% —
Poltreg PTG Buy 36.5 25.0 46% 148 - — -— - - - - - - -
Rainbow Tours RBW Buy 195.0 150.8 29% 2,194 96 97 93 65 64 56 5% 5% 5% -
Rheinmetall RHM Buy 1,700.0 1,118.0 52% 52,311 341 239 175 189 132 97 1% 1% 2% 75
Ryvu Therapeutics RVU Buy 33.9 18.4 84% 425 — 14.7 344 — 70 113 0% 0% 0% -
Saab SAABB Buy 750.0 638.2 18% 346,787 40.7 29.5 235 224 171 138 0% 1% 1% 92
Scope Fluidics SCP Buy 228.2 140.2 63% 444 - - -— - - -— - - -— -
Selvita SLV Buy 39.0 28.6 36% 541 - 324 179 117 86 65 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 86.2 16% 1,088 128 11.0 107 76 6.6 6.3 - — - -
Synektik SNT Hold 398.0 3384 18% 2,886 16.4 148 127 114 98 82 3% 4% 5% -
Tauron TPE Buy 10.8 8.4 28% 14,777 6.4 6.1 6.3 53 54 57 2% 3% 3% 39
Ten Square Games ~ TEN Hold 98.3 105.5 -7% 683 125 9.1 8.5 8.1 59 53 9% 8% 11% 3
Torpol TOR Buy 85.0 68.7 24% 1,578 16.8 114 75 86 49 27 5% 3% 4% -
Toya TOA Buy 12.0 9.6 26% 707 77 741 64 63 59 53 - - -— -
Turkish Airlines THYAO Buy 400.0 3025 32% 417,450 49 45 42 42 37 34 0% 0% 0% 86
Unimot UNT Hold 173.8  180.0 -3% 1,413 48 15.0 11.6 4.1 70 6.0 4% 2% 2% -
Vercom VRC Buy 158.0 1314 20% 2,920 249 19.2 155 18.0 138 111 2% 2% 3% -
Voxel VOX Buy 130.0 134.2 -3% 1,409 16.8 13.8 125 8.1 66 57 2% 3% 4% -
VRG VRG  Under Review - 585 — 1,294 - — - - — - - — - -
Wirtualna Polska WPL Hold 65.0 63.3 3% 1,885 10.8 16.2 142 6.1 55 52 2% 3% 4% 72
Wittchen WTN Sell 9.0 13.6 -34% 252 16.6 155 158 4.9 5.1 49 4% 0% 5% --
Wizz Air WIzz Hold 12.0 10.9 11% 1,123 — 305 135 52 46 44 0% 0% 0% 67
XTB XTB Hold 144.0 1732 -17% 20,368 127 149 127 88 100 83 2% 6% 5% 32
XTPL XTP Buy 120.0 69.7 72% 206 — 341 95 — 139 54 0% 0% 0% -
Zabka Group ZAB Hold 34.0 31.3 9% 31,373 248 193 154 88 7.5 6.5 - — - -

*S&P Global ESG Scores (LINK), S&P Global ESG Scores methodology (LINK)
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TRIGON DOM MAKLERSKI S.A.

Plac Unii, Putawska 2 st.,

Building B, +48 2233011 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 Senior Analyst David Sharma, CFA Senior Analyst
Gaming, TMT Construction, Real Estate,

Building Materials
Katarzyna Kosiorek, PhD Analyst Piotr Chodyra Analyst
Biotechnology Aerospace & Defence, Deep

tech, Consumer

Michat Kozak Senior Analyst Kacper Mazur Assistant Analyst
Oil & Gas, Chemicals,

Utilities, Mining

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| 31545 Krakow | Sad Rejonowy dla Krakowa - Srodmiescia w Krakowie XI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego | NIP 676-10-44-221 KRS 0000033118. Trigon Dom M aklerski S.A.dziata pod nadzorem Komisji Nadzoru Finansowego. Niniejsze opracowanie ma
charakter promocyjny i zostato przygotowane przez zesp6t analityczny Trigon Domu Maklerskiego S.A. wytacznie w celach informacyjnych. Niniejsze
opracowanie jest zgodne z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/20#% (w sprawie naduzy¢ na rynku), Rozporzadzenia
Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 oraz Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565. Przedstawione dane historyczne odnosza sie do przesziosci.
Wyniki osiagniete w przesztosci nie stanowia gwarancji przysztych wynikéw. Trigon Dom M aklerski 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 okaza sie prawdziwe. Inwestowanie w instrumenty
finansowe wigze sie z wysokim ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych srodkéw. P ublikacja, rozpowszechnianie, kopiowanie lub jakiekolwiek inne
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