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TRIGON

TOP NEWS

ZMIANY W INDEKSACH

Akcje Niewiadéw PGM i Syn2bio zastapia Erbud i Wittchen w indeksie sWIG80 po sesji 18
wrzesnia 2026 roku

- W indeksach WIG20 i WIG20TR portfele pozostang bez zmian, a udziat spétek PKO BP i Orlenu w obu
indeksach zostanie ograniczony do 15%;

- W indeksach mWIG40 oraz mWIG40TR portfele pozostajg bez zmian, a udziat spotki Benefit Systems
zostanie ograniczony do 10%;

- W indeksach WIG30 oraz WIG30TR portfele pozostang bez zmian, a udziat spétek PKO BP i Orlenu w
obu indeksach zostanie ograniczony do 10%.

FINANCIAL RESULTS

GPW (GPW PW; SELL; TP PLN 77.5)
Zysk netto za 2Q’26 lekko powyzej oczekiwan [lekko pozytywne]

PLNm 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 YIY Q/Q 2Q26E Cons.
Revenues 1441 1351 140,4 168,8 1554 8% -8% 154,5 154,4
financial market 952 91,5 92,7 1143 107,56 13% -6% 109,6
commodities market 44,4 39,7 44,4 506 412 -7% -19% 41,0
EBITDA 62,4 538 457 779 620 -1% -20% 57,6 58,0
adj. EBITDA 62,4 53,8 545 779 62,7 1% -19% 57,6 58,0
EBIT 52,9 443 36,6 70,3 54,1 2% -23% 49,0 504
Net profit 57,7 492 37,7 69,6 587 2% -16% 54,2 544
adj. Net profit 57,7 492 473 69,6 58,3 1% -16% 54,2 54,4
P/E adj. 12M trailing 21,8 206 198 18,1 18,1
EV/adj.EBITDA 12M trailing 185 17,7 16,3 145 144
Change in revenue yly 19% 21% 23% 28% 8% 7% 7%
EBITDA adj. margin 43% 40% 39% 46% 40% 37% 38%
EBIT margin 37% 33% 26% 42% 35% 32% 33%
Net profit adj. margin 40% 36% 34% 41% 3% 35% 35%

Source: Company, Trigon, PAP
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MARKET QUOTES
INDICES Change (%)
Price 1D 1M 1Y
WIG 152070 -0,1% 0% 43%
WIG20 4036 0,4% 1% 43%
mWIG40 10391 -1,5% -1% 32%
sWIG80 31162 -0,4% -1% 6%
PX (Prague) 2816 0,9% 2% 24%
BUX (Budapest) 148307 1,0% -1% 42%
BET (Bucharest) 34771 1,2%  -4% 70%
BIST30 (Istanbul) 16299 -0,2% 5% 38%
DAX 26003 0,6% -1% 9%
FTSE 100 10832 0,7% 0% 18%
STOXX Europe 600 649  0,5% -1% 18%
S&P 500 7748 1,1% 0% 19%
NASDAQ 100 29482 1,2% -1% 25%
Nikkei 225 65100 -0,2% 2% 53%
Shanghai Comp 3967 0,0% 4% 5%
BONDS Change (bps)
Rate 1D 1M 1Y
PL 5Y bond yield 5,5% -4,9 38,3 59,4
PL 10Y bond yield 6,1% -45 442 60,7
CZ 10Y bond yield 5,1% -6,0 24,3 774
HU 10Y bond yield 5,7% -7,0 18,0 -150,0
RO 10Y bond yield 7,1% 0,2 230 -43,2
WIBOR 3M 3,8% -2,0 -1,0 -99,0
EURIBOR 3M 2,6% 3,8 16,2 57,1
CURRENCIES Change (%)
Rate 1D 1M 1Y
USD/PLN 371 -01% -0,3% 2%
EUR/PLN 432 00% 05% 1,6%
EUR/USD 1,96 0,0% 08% -0,2%
GBP/PLN 503 0,0% -03% -25%
CZK/PLN 0,18 01% -0,6% -2,7%
HUF/PLN 0,012 -0,1% -0,5% -9,5%
RON/PLN 082 0,0 -0,5% 1,8%
CNY/PLN 055 0,0% -02% -7,5%
COMMODITIES Change (%)
Price 1D 1M 1Y
Gold (USD/toz) 4482 -0,5% 9% 25%
Silver (USD/toz) 66,7 0% 12%  64%
Copper (USD/t) 14334 0,8% 3% 44%
Zinc (USD/t) 3912 12% 7%  37%
Molybdenum (USD/Ib) 33,3  0,0% 2% 30%
Iron ore (USD/t) 100 0,3% 6% -5%
HCC (USD/t) 274 07% 28%  30%
HRC EU (EUR/t) 710 0,0% 1%  25%
Brent crude oil (USD/bbl.) 95,5 0,0% 20% 43%
CO2 (EUR/t) 83,5 -0,6% 3% 9%
TTF 1M gas (EUR/MWh) 71,0 -3% 2% 122%
Power 1Y in DE (EUR/MWh) 121 -1,4% 19% 41%
Power 1Y in PL (PLN/MWh) 532 -1,1% 1%  26%
Shanghai Freight Index 3510 2,9% 15%  148%
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AMREST (EAT PW; SELL; TP PLN 10.0)

Wyniki za 2Q26: Stabe wyniki w Czechach, Niemczech, dobra generacja gotéwki [lekka

CEE | Equity Research

negatywne]
EURmM 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 Y/Y  Q/Q 2Q26E  Cons.
Revenues 642 661 636 589 642 0% 9% 638 639
CEE 400 421 394 365 407 2% 1% 399
WE 220 219 221 204 213 -3% 4% 217
China 23 20 20 19 23 0% 17% 21
adj. EBITDA** 101 109 99 75 93 8% 25% 99
EBITDA 104 112 98 77 95 -8% 24% 99 102
CEE 79 86 78 59 76 -3%  29% 74
WE 34 32 34 25 31 9%  24% 31
China 5 4 4 3 4 -15% 42% 4
adj. EBIT** 32 39 27 3 20 -37% + 29
EBIT 34 42 26 6 22 -35% 305% 29 27
Net profit 8 15 3 -17 3  -55% - 5
adj. Net profit 6 13 4 -19 2 -66% - 5 4
Food & merchandise costs / rev.” 27.2% 27.5% 27.4% 26.9% 27.2% 0.0pp 0.3pp 26.6%
Payroll & other emp. ben. / rev.* 25.8% 25.3% 258% 27.5% 26.5% O0.7pp -1.0pp 26.2%
Occup., dep., other op. exp. / rev. 30.1% 29.6% 30.9% 33.1% 31.5% 1.5pp -1.5pp 30.3%
adj. EBITDA** margin 15.8% 16.5% 15.6% 12.7% 14.6% -1.3pp 1.8pp 15.5%
EBITDA margin 16.2% 16.9% 15.5% 13.1% 14.9% -1.3pp 1.8pp 15.5% 16.0%
EBITDA margin CEE 19.7% 20.4% 19.9% 162% 18.8% -1.0pp 2.6pp 18.5%
EBITDA margin WE 15.3% 14.6% 151% 122% 145% -09pp 2.3pp 14.4%
EBITDA margin China 23.0% 17.6% 182% 16.1% 19.6% -3.5pp 3.4pp 19.4%
adj. EBIT** margin 5.0% 59% 4.2% 0.6% 3.2% -1.8pp 2.6pp 4.5%
EBIT margin 54% 6.4% 41% 0.9% 3.5% -1.9pp 2.5pp 4.5% 4.3%
No of restaurants 2103 2110 2139 2129 2133 1% 0%
OCF 106 109 109 63 124 17% 97%
FCF 18 27 14 -23 49 166% -
Net debt 1479 1454 1477 1508 1451 -2% -4%
adj. P/E 12M trailing 178 214 299 1572 -
adj. EV/EBITDA 12M trailing 5.0 5.0 5.1 5.3 5%3)
adj. EV/EBIT 12M trailing 1563 163 178 20.1 221

Source: Company, Trigon, *excl. franchise revenues, ** adj. for other oper. ltems, impairment losses
- LFL (SSS) w 2Q26 na poziomie -2,0% r/r
- Wolumen transakcji (SST) na poziomie -3,1% r/r

- ND/EBITDA (pre-IFRS16) 2.5x

DEBICA

Szacunkowe wyniki finansowe za 1H26
- Przychody ze sprzedazy 1,39mid PLN, -8% r/r;

- Zysk netto 57,4min PLN, -30% r/r.
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VOLUME

AVG. VOLUME (PLNm)

Index 1D 1M 3M 6M 1D/3M
WIG 2534 25151 25452 24716  100%
WIG20  1952,4 2041,0 2106,7 2052,0 93%
WIG40 423,7 3829 3556 3447  119%
sWIGS0 73,1 53,9 53,8 63,3  136%
TOP VOLUME (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker Vol. Ticker Vol. Ticker Vol.
ZAB 209 XTB 515,0 BMC 21,7
KGH 190,2 ACP 46,0 ICE 13,8
PKO 1779 BFT 38,4 EUR 54
PKN 165,9 ASB 30,5 CRQ 37
ALE 149,8 TPE 25,9 LWB 3,3
DNP 140,6 ATT 19,2 DIG 3,1
PCO 134,1 SNT 13,5 COG 25
CDR 118,0 BHW 1,1 SCW 25
PZU 113,9 MDV 10,7 DAD 2,3
PEO 102,5 MIL 8,8 SLV 2,3
VOLUME SPIKES (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M
PGE  247% SLV  492% ICE 707%
PCO  194% XTB  440% BMC 628%
EBP 143% BHW 275% SLV  492%
ZAB  127% EUR  237% UNI 285%
CDR  116% ATT 176% DAD  269%
KRU  106% DVL 163% AMB  267%
PZU 105% LWB  154% EUR  237%
MBK  102% BFT 152% AGO 221%
KTY 91% 11B 143% PCR  195%
LPP 86% CAR  138% CRQ  189%

STOCK PRICE PERFORMANCE
Ticker Price Chng. Ticker Price Chng.
Best WIG20 Worst
PGE 12 3,2% PCO 42 -3%
KGH 352 2,3% PKN 156 -1,3%
PZU 76 1,6% BDX 687 -0,8%
KTY 1227 11% MDV 86 -0,4%
DNP 36 0,8% LPP 20820 -0,4%
Best mWIG40 Worst
EUR 57 7,2% XTB 157,2  -10%
LWB 259 24% ASB 1313 -32%
ENA 20,0 0,9% EAT 10,3 -2,6%
DOM 2420 0,8% GPW 94,3 -2,4%
SLV 268  0,8% CAR 9550 -24%
Best sWIG80 Worst
EUR 57 7,2% BMC 17,7 -10%
UNI 15,0 3,9% ICE 64,5 -7,5%
DIG 290,0 3,1% SCW 2440 -39%
DCR 835 26% VGO 4830 -34%
LWB 259 2,4% CRQ 2050 -2,9%
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PASSUS
Wyniki za 2Q26: wzrost przychodéw o 210% r/r
PLNm 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 Y/Y Q/Q
Revenues 1.4 147 366 60.6 237 455 210% 92%
yly 34% 0% 46% 2% 107% 210%
Public sector 3.8 54 167 24.6 76 226 322% 198%
Commercial sector 7.7 93 20.0 36.0 16.1 229 146% 42%
IT Integration 8.6 95 282 503 131 341 260% 160%
AWS Services 2.8 5.1 84 103 105 11.2 120% 7%
Hardware 1.7 0.2 0.1 4.3 0.0 3.1 1206% -
Licences 3.3 58 264 354 145 267 362% 85%
Support / maintenance 5.5 8.0 9.8 208 9.0 154 94% 71%
Other services 1.0 0.7 0.4 0.0 0.2 0.2 -78% -15%
Gross profit from sales -09 -1.0 6.5 7.3 1.2 5.7 - 366%
EBITDA -0.2 0.3 7.0 7.7 1.6 6.0 1888% 287%
EBIT -0.7 -0.1 6.7 7.4 1.2 5.7 - 375%
vy - - 99% -35% - -
Net profit a.m. -0.6 -0.2 4.9 6.0 0.6 4.2 - 605%
Operating CF -1.5 47 9.1 23 -115 124 - -
CAPEX 0.0 0.0 00 -24 -01 0.1 - -176%
Net debt -139 -93 -149 -145 -29 -11.6 25% 301%
P/E 12M trailing 142 133 109 214 192 1338

Source: Company, Trigon

- Najwyzszy wplyw na wzrost przychodow grupy w 1H26 miafa realizacja op6znionych projektéw z roku 2025 w segmencie Integracja IT
oraz realizacja nowych projektow w segmencie AWS;

- No koniec 2Q26 liczba akcji Passus wyniosta 1,614min, w tym ostatnia transza 150 tys. akcji wtasnych nabytych za 4,7min PLN w cenie
31,44 za akcje od MR3M Fundacji Rodzinnej i przeznaczonych na program motywacyjny. Wczesniejsze transze skupu akcji wiasnych
zostaty umorzone.

FINANCIALS

GPW (GPW PW; SELL; TP PLN 77.5)
Obroty na rynku gtéwnym GPW wzrosty o 44,8% r/r do 51,9mld PLN w sierpniu’26

SKARBIEC HOLDING

Wartos$¢ aktywow na koniec sierpnia 2026 roku na poziomie 6,45mld PLN, +1,9% m/m

OIL, GAS & CHEMICALS

ORLEN (PKN PW; HOLD; TP PLN 156.5)

CEO o dywidendzie [lekko pozytywne]

CEO, |. Fafara zapytany o potencjalng wyzsza kwote dywidendy za wyniki 2026 r/r, odpowiedziat, ze wyniki w 2026 beda prawdopodobnie
wyzsze r/r.

ORLEN (PKN PW; HOLD; TP PLN 156.5)

Projekt dot. windfall tax 2.0. bez retroaktywnosci jesienia [lekko negatywne]

- Nowa wersja projektu podatku od nadzwyczajnych zyskéw koncerndw energetycznych z wytgczeniem retroaktywnego dziatania daniny
ma by¢ gotowa jesienig — M. Motyka, M. Energii. ,Rzad pracuje nad nowymi rozwigzaniami i tam prawo ma nie dziata¢ wstecz. Nie jest
wykluczone, ze wezmiemy pod uwage retroaktywnosé, bo (...) najlepiej by byto, gdyby pan prezydent podpisat te ustawe (...). Bedziemy
szukali takich rozwigzan, ktére w momencie nadzwyczajnych zyskéw koncernéw (paliwowych) sprawiajg, ze one dokladajg sie do
budzetu"

- Jednym z rozwigzan jest przygotowywane przez M. Finanséw dot. wyzszego CIT-u degresywnego dla koncernéw energetycznych, a
kolejna rzecza jest podatek od nadzwyczajnych zyskow z wytgczeniem retroaktywnosci. ,Mam nadziejg, ze to nie bedzie budzito uwag
prezydenta” — Motyka

GRUPA AZOTY (ATT PW; Under Review) /| ORLEN (PKN PW; HOLD; TP PLN 156.5)

CEO Orlenu oczekuje domkniecia zakupu PDH w najblizszym czasie

Prezes Orlenu Ireneusz Fafara jest optymistyczny co do domkniecia transakcji kupna PDH od Grupy Azoty i zaktada, ze dojdzie do tego
W najblizszym czasie.
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UTILITES & MINING
ENERGETYKA

Kontraktacja mocy w aukcji uzupetniajacej na 2027 [neutralne]

- Cena zamknigcia aukcji uzupetniajgcej miedzy 325.55 PLN a 372.04 PLN/kW/rok (Srednio 349 PLN/kW vs. 345 PLN rok temu). Wielkos¢
oferty: 7,500 MW

- PGE: kontraktacja nie mniej niz 1,859 MW (Srednio 649m PLN vs. nasza prognoza 770m)

- TPE: zakontraktowanie 1,410 MW, w tym 14 MW dla magazynéw energii i 1.4 MW dla instalacji hybrydowej (Sredni przychéd 492m PLN
vs. nasza prognoza 470m)

- ENA: kontraktacja nie mniej niz 1,595 MW (Sredni przychdd 557m PLN vs. nasz szacunek 530m)

- ENG: zakontraktowanie co najmniej 505.958 MW ($redni przychéd 177m PLN)

- ZEP: zakontraktowanie 409 MW dla bloku 9 w Elektrowni Patnéw ($redni przychéd 143m PLN).

- Polityka Insight: ,,Z uwagi na wysoki korekcyjny wspotczynnik dyspozycyjnosci przyznany w tej aukcji magazynom energii, kontrakty
mogto zabezpieczy¢ kilka duzych instalacji tego typu; w tym roku ruszyta m.in. bateria EDF o mocy 50 MW i pojemnosci 120 MWh w
Starym Grodkowie i magazyn Greenvolta o mocy 200 MW i pojemnosci 800 MWh w Turosni Koscielnej.”

CONSUMER

ALLEGRO.EU (ALE PW; BUY; TP PLN 52)

Allegro udostepni za kilka tygodni dostawy produktéow wielkogabarytowych

- Spotka rozpoczeta testy nowej ustugi: Allegro XL — metody dostawy produktéw wielkogabarytowych i ciezkich, rozwijanej we wspotpracy
z Rohlig SUUS Logistics;

- Nowa ustuga usunie jedng z najwazniejszych barier rozwoju internetowej sprzedazy duzych produktéw i otworzy ten rynek dla tysiecy
polskich firm;

- Poczatkowo rozwigzanie obejmie kategorie Elektronika oraz RTV / AGD a w kolejnych miesigcach bedzie stopniowo rozszerzane na
kolejne kategorie, takie jak Dom i Ogréd, Sport i turystyka;

- Allegro szacuje wartos$¢ rynku na kwote nawet 10mid PLN.

OPONEO.PL (0PN PW; BUY; TP PLN 160)
Dopuszczenie i wprowadzenie do obrotu gieldowego 60 tys. akcji serii D z dniem 11 wrzes$nia 2026 roku

LOGISTICS & TRANSPORT

INPOST (INPST NA; HOLD; TP EUR 15.6)

Grupa ma 30 tys. paczkomatow w Polsce i 70tys. w catej Europie

- W Wielkiej Brytanii dziata 16 tys. paczkomatow, we Francji sie¢ przekroczyta 12 tys. automatéw paczkowych, na Pétwyspie Iberyjskim
firma ma 5 tys. maszyn, kolejne 5 tys. maszyn znajduje sie we Wioszech. Firma dziata rowniez w Belgii i Luksemburgu.

TMT

CYBER_FOLKS (CBF PW; BUY; TP PLN 230)

Podsumowanie konferencji po wynikach za 2Q26 [lekko pozytywne]

#PrestaShop

- W 4Q oczekiwany duzy wzrost rentownosci w Presta Shop;

- W 2027 spodziewane 7-8 min EUR adj. EBITDA ;

- Presta Payments: uruchomienie we wspétpracy z Paypalem, petna wersja uruchomiona bedzie juz z poczatkiem 2027 roku;

#Finanse

- Po zrealizowaniu programu restrukturyzacji w Presta zarzad z duzym komfortem podchodzi do celéw z programu ESOP zaréwno w tym
jak i 2027 roku (cele implikujg wzrost adj. EBITDA 0 22% w 2026 i 0 18% w 2027, sredni CAGR 20%);

- W perspektywie kilku lat okoto 500 tys. akcji do nabycia w skupach, zwigzane z programem ESOP;

- Wzrost adj EBITDA w 2Q26 w Shoperze o niecate +18% r/r, przychody w Shoperze wzrosty o 10%.

#Produkt

- Odswiezenie platformy Shoper: ponad 9 tys. nowych instalacji nowych szablondéw, 60% bazy klientéw w technologii storefront; - Nowy
panel merchanta na platformie: wiecej funkcji, poprawa uzytecznosci, bardziej przejrzysty widok;

- Dodano modut cross-border w Shoperze, wbudowano dashboard analityczny zastepujacy zewnetrzne narzedzia;

#Akwizycje

- Spoétka rozmawia o kolejnych projektach akwizycyjnych, duzo pomystéw, niektére realne do zamkniecia w tym roku, mozliwa tez
mniejsza transakcja mozliwa w hostingu;
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VERCOM (VRC PW; BUY; TP PLN 158)

Podsumowanie konferencji po wynikach za 2Q26 [neutralne]

#MailerLite

- Najwiekszy wptyw podwyzek w MailerLite na przychody spodziewany jest od jesieni, kiedy odnawiana jest najwieksza czes¢ rocznych
subskrypcji;

- Klienci przechodzacy z freemium na pfatny plan MailerLite wchodzg czesto na plan roczny, nie miesieczny, nizszy churn;

#Nowy produkt w obszarze cyberbezpieczenstwa

- OWNROOT: ustuga bedzie obejmowac trzy zintegrowane moduty: 1) regulacyjny, 2) warstwa ataku z sieci, 3) pentesting;

- Dziatanie systemu ma byc¢ w formie ciagtej, dotyczy nie tylko komunikacji ale catej infrastruktury informatyczne;j;

- Ustuga bedzie sprzedawana w formie abonamentu;

- Regulacja NIS obejmuje 18 sektoréw, przedsiebiorstwa zatrudniajace ponad 50 oséb lub 10 min EUR przychodéw to potencjalni klienci;
- Srednie ARPU z klienta oczekiwane na poziomie kilku tysiecy euro;

- W 2028 ustuga moze stanowic znaczacy strumien przychodow;

- Obecnie MessageFlow obstuguje okofo 10 tys. klientow, ale z bardzo duzymi réznicami w przychodach od poszczegdlnych podmiotow;
- Grupa docelowa produktu cyber to srednie firmy z segmentu MessageFlow, nie te najwieksze;

#Finanse, produkty, pozostate

- Spotka jest na etapie testow komercyjnych wysytek w kanale WhatsApp, spodziewany pozytywny wptyw w kolejnych okresach;

- Do osiagnigcia celu z planu motywacyjnego spotka powinna poprawi¢ wynik EBITDA o 8 min PLN w 3Q26 i 0 10 min PLN w 4Q26;

- Na dzi$ zarzad ma duzy komfort jesli chodzi o realizacje celu adj. EBITDA 165min PLN w 2026 roku i 195 min PLN w 2027 roku;

- Nadwyzki ponad ten wynik bedg reinwestowane w marketing;

- Nadal trwajg prace nad inicjatywami M&A, ale mato jest jakosciowych spétek, a jesli sg na sprzedaz, to na mnoznikach znacznie
wyzszych niz Vercom

- Nowy przetarg dla COI wygrany w lipcu 2026, Vercom jako jedyny operator poza komoérkowymi ktéry spetnit wszystkie wymagania.

FABRITY (FAB PW; HOLD; TP PLN 30)

Podsumowanie konferencji 2Q26 [lekko pozytywne]

- Fabrity widzi potencjat w nowo wygranych przetargach, w tym w umowie z Centrum Zakupéw dla Sgdownictwa (ustugi informatyczne
dla Ministerstwa Sprawiedliwosci, sgdéw powszechnych), gdzie jest tylko czterech wykonawcéw, faczny budzet az 90min PLN na 4 lata;
- Aktywowana zostata nowa umowa ramowa we Frontex z tgcznym budzetem do 186,5mIn EUR dla wszystkich wykonawcow;

- Ostatni okres to wzmozone skanowanie rynku, jezeli chodzi o mozliwosci zakupu spotek do grupy, ale przy ewentualnej akwizyciji istotna
bedzie kwestia atrakcyjnosci inwestycji wobec wzrostu organicznego;

- Kluczowym sektorem dla spotki jest wcigz sektor przemystowy, a Polska jest obecnie jednym z bardziej perspektywicznych rynkéw
przemystowych w Europie;

- Wida¢ u klientéw przemystowych wzrost zainteresowania inwestycjami w automatyzacje i cyfryzacje proceséw produkcyjnych;

- Spdtka utrzymuje bardzo niski churn, ponizej 6%;

- W 1H26 zwigkszenie skali wspétpracy z PKP PLK i PZU, nowe umowy ramowe z PAP, TVP i PGE, nowa umowa ramowa z OECD na
maks. 5 lat;

- W ramach rozwigzan z obszaru oprogramowania, danych oraz loT, Fabrity pozyskata 10 nowych, znaczacych klientéw m.in. z branzy
chemicznej, motoryzacyjnej, spozywczej, materiatdw budowlanych, logistycznej oraz medialnej;

- Nizsza aktywnosc¢ zakupowa klientow na rynkach DACH;

- Wzrost $redniego zatrudnienia w kwartale na stanowiskach produkcyjnych z 202 oséb w 1Q do 224 w 2Q, spadek w back office z 36 w
1Q do 34 w 2Q;

- Wzrost przychoddéw powinien rosna¢ szybciej od wzrostu zatrudnienia ze wzgledu na wzrost efektywnosci na pracownika;

- Rynek pracy: wysoka dostepnos¢ ekspertow i atrakcyjne stawki, rosnie koszt narzedzi Al;

- Marza brutto powinna sie stabilizowaé w kolejnych okresach na wyzszych poziomach niz w 1H (poczatkowe fazy niektérych kontraktowy);
- Duzy nacisk na Al w kontaktach z nowymi klientami (rozw¢j Vision Al, wigcej wdrozen z Al wbudowanym w rozwigzania klienta).

APN PROMISE

Spétka chce podwoié przychody w ciagu 2-3 lat, wspierajac wzrost ekspansja geograficzna i wspotpraca z Microsoftem - prezes
- W najblizszych latach spoétka chce wejs¢ organicznie lub poprzez akwizycje na 8-10 rynkéw w regionie EMEA, obejmujgcym Europe,
Bliski Wschod i Afryke;

- Spotka pozytywnie ocenia perspektywy rynkowe, przede wszystkim ze wzgledu na oczekiwany skokowy wzrost globalnego rynku
oprogramowania, napedzany przez rozwoj sztucznej inteligencji.

GAMING

11 BIT STUDIOS (11B PW; HOLD; TP PLN 140)

Podsumowanie premiery 1.0 Moonlighter 2 [neutralne]

- Peak graczy na Steam: 3,492 (vs 2,992 na premiere EA);

- Odsetek pozytywoéw za tylko wczorajszy dzien 67% (dotychczasowy wynik od EA to 84% (ponad 3 tys. ocen);
- Miejsce na topsellerach Steam: dzien premiery 1.0 — 34; na premiere EA najwyzszg pozycjg byto 20 miejsce;
- Premierze 1.0 towarzyszy 30% przecena, najgtebsza do tej pory;

- Gra wczoraj zadebiutowata tez na konsolach oraz w ustudze GamePass.
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INDUSTRIALS
BUMECH DEFENSE PARTNERS

Spoétka zawigzata konsorcjum z firma SKB Drive Tech S.A. w celu wspodlnego pozyskania i realizacji zaméwien na seryjna
modernizacje oraz remonty pojazdéw wojskowych
- Umowa ramowa obowigzuje do dnia 31 grudnia 2027 roku z opcjg automatycznego przedtuzenia po spetnieniu warunkow progowych.

RYNEK MOTORYZACYJNY

Rejestracje nowych aut wzrosty w sierpniu’26 o 8,1% r/r - Samar
- Udziat chinskich marek wynosi 15,9%.

CONSTRUCTION & REAL ESTATE

POLIMEX MOSTOSTAL (PXM PW; BUY; TP PLN 11.5)

Spétka podpisata umowe z Wojskowa Akademia Techniczng na budowe pierwszego mostu skladanego pod ruch ciezki

- System umozliwia organizacje ruchu dwukierunkowego oraz przeprawe najcigzszego sprzetu gasienicowego i kotowego w najwyzszych
klasach obcigzenia wojskowego;

- Wg wiceministra obrony narodowej Cezarego Tomczyka most zostanie wyprodukowany w ciagu najblizszych 2-3 miesigecy, a nastepnie
poddany testom poligonowym na poligonie drawskim oraz procesowi certyfikacji;

- Mosty tego typu majg stanowi¢ podstawe mobilnosci wojskowej w ramach Tarczy Wschod - na wschodzie i potnocy Polski powstang
magazyny, w ktérych beda sktadowane; konstrukcja ma charakter dual use i moze stuzy¢ réwniez do odtwarzania przepraw zniszczonych
np. w wyniku powodzi.

MIRBUD (MRB PW; Under Review)/ TORPOL (TOR PW; BUY; TP PLN 85)

Dzisiaj Sad Okregowy w Warszawie wyda wyrok w sprawie skargi ztozonej przez konsorcjum Mirbud x Torpol

- Przypominamy, ze wyrok bedzie dotyczy¢ skargi ztozonej przez konsorcjum Mirbud x Torpol dotyczacej odrzucenia oferty konsorcjum
z przetargu na budowe pierwszego polskiego odcinka Rail Baltica.

- Ogloszenie wyroku wpisane jest do e-wokandy na godz. 10:30.

MIRBUD (MRB PW; Under Review) / BUDIMEX (BDX PW; BUY; TP PLN 900)

Oferta BDX na przetargu GDDKIiA odrzucona przez KIO

- KIO nakazata odrzuci¢ oferte BDX na przetargu dot. obwodnicy Brzostku i Kotaczyc oraz ponownie przeprowadzi¢ ocene ofert;
- Oferta Spétki wynosita 357 min PLN netto i byta odchylona o 6% od drugiej najnizszej Mirbudu wynoszacej 377 min PLN netto;
- Obecnie w przetargu pozostata jedynie oferta Mirbudu, wszystkie pozostate zostaty odrzucone;

- Budzet zamawiajgcego wynosit 494 min PLN netto.

UNIBEP

Podpisano umowe o wartosci 84 min PLN netto z OPEC Grudziadz

- Przetarg dotyczy budowy wielkoskalowej farmy kolektorow stonecznych ze zintegrowanym magazynem ciepta;
- Druga najnizsza oferte o wartosci 85 min PLN netto ztozyta spétka AB Industry SA co daje odchylenie ok. 1%;
- Budzet zamawiajgcego wynosit 98 min PLN netto;

- Zakonczenie inwestycji planowane jest w 4Q27.

BIOTECH

POLTREG (PTG PW; BUY; TP PLN 36.5)
Spétka planuje ztozy¢é do EMA wniosek o rejestracje PTG-007 w 1Q27
- Otrzymanie decyzji o rejestracji spotka spodziewa sie w 2028 roku.

SELVITA (SLV PW; BUY; TP PLN 39)
Otrzymanie zlecenia od europejskiej firmy biofarmaceutycznej o maksymalnej wartosci ok. 21,6min PLN
- Zlecenie bedzie realizowane przez okres 12 miesiecy w Krakowie oraz w Zagrzebiu.

MABION (MAB PW; Under Review)

Pozyczkodawcy skonwertowali ok. 17mIn PLN zadtuzenia spoétki na kapitat wiasny

- Po konwersji TWITI Investments i ACRX Investments Limited rozszerzyli linie kredytowe, zapewniajac spétce dostep do dodatkowego
finansowania w kwocie do 24min PLN na wsparcie kolejnego etapu rozwoju.
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MOVIE GAMES: Komornik sadowy zajat wierzytelnosci z rachunkéw bankowych spétki na kwote 5,2min PLN
- Zajecie komornicze jest nastepstwem wydania postanowienia o zabezpieczeniu roszczen w ramach pozwu zgtoszonego przez p. Rafata

Pecherzewskiego przeciwko spotce.

INSIDER TRADING
BUMECH

MS Fundacja Rodzinna w organizacji, podmiot zwigzany z cztonkiem RN, sprzedat 20 tys. akcji @ 15,33 PLN.

DADELO
Prezes zarzadu kupit 2,2 tys. akcji @ 82,20-84,00 PLN.

SOPHARMA
Insider sprzedat 3 tys. warrantow @ 0,35 EUR.

SOPHARMA
Donev Investments Holding AD sprzedat 5 tys. warrantow @ 0,496 EUR.

SOPHARMA
Insider kupit 40,4 tys. akcji @ 2,30 EUR.

SOPHARMA
Insider kupit 7,2 tys. akcji @ 2,32 EUR.

CHANGES IN GOVERNING BODIES
COLUMBUS ENERGY

Rezygnacja p. Dariusza Kowalczyka-Tomerskiego z petnienia funkcji wiceprezesa zarzadu.

JSW

Powotanie p. Tomasza Dabrowskiego na stanowisko cztonka RN.

MBANK

Powotanie p. Aleksandry Gren na stanowisko przewodniczacej RN.

CHANGES IN SHAREHOLDERS
CYBER_FOLKS

Zmniejszenie zaangazowania przez Allianz Polska OFE z 5,26% do 4,35% kapitatu zaktadowego i gtoséw.

BLOCK TRADES

ALLEGRO.EU
Wolumen: 4,3 min @ 44,76
% kapitatu: 0,42

BBI DEVELOPMENT
Wolumen: 200 tys. @ 6,00
% kapitatu: 1,97

LENTEX
Wolumen: 88 tys. @ 4,38
% kapitatu: 0,22

XTB
Wolumen: 9,4 min @ 160,00
% kapitatu: 8,00
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GENERAL MEETINGS OF SHAREHOLDERS

GRODNO: zwotanie ZWZA na dzieri 29 wrzes$nia 2026 roku w sprawie wyptaty 0,17 PLN dywidendy na akcje
- Dzien dywidendy ustala sie na 15 pazdziernika, a termin wyptaty na 19 listopada 2026 roku;
-DY=1,1%.

MCR: Zwotanie ZWZA na dzien 30 wrzesnia 2026 roku w sprawie m.in. przeznaczenia zysku netto za 2025/26
- Akcjonariusze majg zdecydowac¢ o przeznaczeniu kwoty ok. 135min PLN na kapitat rezerwowy z przeznaczeniem na pokrycie

zobowigzan zwigzanych z nabyciem akcji wiasnych w 2026 roku oraz kwoty 95,1min PLN na kapitat zapasowy.

PEPEES: zwotanie NWZA na dzieri 30 wrzes$nia 2026 roku w sprawie zmian w skiadzie RN
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SEPTEMBER Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday
01-04 CDR, CBF, SHO TOR
ATT, CAR, DIA, 1AT, ENA,
07-11 TPE, ART, ITX ERB, MGT, OND DVL, ICE
PGE, JSW, ARH, CTX, MAB ALE, APR, ECH, PCF, RV
14-18 GPW GE, JSW, . CTX, ’ HUG, CLN, UNT ’ » 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 ENT ALE, LBW, DIG, GEA, MOC,
scpP
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
NOVEMBER Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday
DNP, PKO, ASB, BHW, BNP,
02-06 MCOVB ATC. MTGB, RHM ICE, MOL
09-13 TEN RICHT ART CEZ, OTP, WIZZ MLG, STP
PKN, PZU, APR, ATT, BFT, DOM,
16-20 CBF, GPW, ERB, OND, SHO CAR, WPL, ANR, DAD, KGH, CPS, ENA, TPE, CLN,  DVL,EUR, GPP, MBR, NEU, PEP, NWG, XTB, AMC, CMP, SEL

INPST, MAB, OPN

CDR, PGE, HUG, JSW, ARH,

23-27 ARL, BLO, CRJ

GTC, PXM

30 LBW, DIG, GEA, SCP

Order: WIG20 / mWIG40 / Trigon DM Coverage

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

11B, MUR, SKA, XTP

www.trigon.pl

CTX, FRO, MFO, MGT, PBX, RVU,

SLV
ACP, DIA, MRB, RBW, VOX, 1AT,
CIG, CRI, ECH, ENT, FAB, PCF,
VRG, WLT, WTN
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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 158,0 133,6 18% 17 442 10,5 9,2 8,2 1,3 1,3 1,2 13% 14% 15% 17
BNP Paribas PL BNPPPL Buy 181,0 149,2 21% 22 074 10,5 8,3 7,3 1,1 1,0 1,0 11% 13% 14% -
Erste Bank EBS Hold 124,2 123,8 0% 50 822 12,9 11,5 10,8 1,9 1,8 1,6 15% 15% 15% 77
Handlowy BHW Hold 128,0 115,2 11% 15 052 10,7 10,9 10,0 1,6 1,5 1,5 15% 14% 15% 59
ING ING Sell 420,0 441,8 -5% 57 478 14,1 12,2 104 28 26 24 20% 21% 23% 84
Komeréni banka KOMB Hold 1070 1100 -3% 209054 12,5 11,7 11,3 1,7 1,6 1,6 13% 14% 14% 84
mBank MBK Sell 1150,0 1402,5 -18% 59 674 15,6 13,1 11,2 24 21 1,9 15% 16% 17% 62
Millennium MIL Sell 18,0 20,9 -14% 25 378 17,2 11,3 10,0 2,1 1,8 1,7 12% 16% 17% 67
Moneta MONET Sell 173,0 196,8 -12% 100565 14,7 13,9 13,4 3,1 30 29 21% 22% 22% 71
oTP OTP Buy 51714 44990 15% 12 597 10,4 89 8,5 1,9 1,8 1,6 19% 20% 19% 77
Pekao PEO Buy 274,0 258,9 6% 67 953 11,6 10,2 9,3 1,9 1,8 1,7 17% 18% 18% 72
PKO BP PKO Hold 122,0 114,8 6% 143475 13,1 10,8 9,7 24 22 20 18% 20% 21% 61
Erste Bank Polska EBP Hold 740,0 725,2 2% 74 108 14,2 11,9 10,4 2,1 2,0 1,8 15% 17% 18%  —
Kruk KRU Buy 550,0 399,3 38% 7 804 6,5 6,2 5,8 1,3 1,1 1,0 20% 18% 17% 79
PzU PZU Hold 74,0 75,5 2% 65 196 10,6 10,1 9,6 1,7 1,6 1,6 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 140,0 128,0 9% 309 - - 138 6,9 185 54 — — — 11
AB ABE Buy 170,0 150,2 13% 2629 10,7 11,7 116 7,2 76 7.3 - - - 45
Ailleron ALL Buy 17,4 15,0 16% 186 10,5 9,7 84 59 5,1 4,4 0% 1% 3% -—
Allegro ALE Buy 52,0 45,1 15% 45900 23,1 18,1 153 125 106 92 3% 4% 4% 93
Ambra AMB Buy 22,0 18,2 21% 459 9,5 9,0 89 44 42 3,9 6% 6% 6% -
Amrest EAT Sell 10,0 10,3 -3% 2 266 328 12,6 11,5 5.1 5,1 4,9 1% 1% 3% 80
Answear.com ANR Buy 25,5 21,3 20% 406 13,3 10,5 89 7,0 6,2 54 0% 0% 0% -
Archicom ARH Buy 65,0 51,8 25% 3030 7,4 7,0 54 7,2 6,7 49 5% 10% 14% -
Artifex Mundi ART. Buy 25,8 20,0 29% 240 11,3 11,3 79 78 40 32 0% 0% 9% -
Asbis ASB Hold 120,0 131,3 -9% 7 287 11,8 9,3 8,7 8,5 7,0 6,3 2% 4% 5% -
Asmodee ASMDEE Hold 151,0 157,4 -4% 37 260 77,0 69,5 58,7 334 31,0 27,3 0% 0% 0% -
Asseco BS ABS Hold 94,0 84,8 11% 2 834 16,7 16,2 14,6 12,0 11,3 10,5 4% 5% 6% -
Asseco Poland ACP Hold 208,0 231,8 -10% 19 239 23,3 22,3 21,0 - — — 6% 6% 3% 74
Asseco SEE ASE Buy 75,0 79,0 -5% 4100 18,2 16,8 151 10,5 94 856 2% 3% 3% -
Atal 1AT Buy 75,0 55,3 36% 2 392 5,9 59 57 79 7,1 6,7 8% 14% 14% -
Auto Partner APR Buy 33,5 30,4 10% 3964 14,6 123 109 10,0 86 7,6 0% 0% 0% 29
Azoty ATT Under Review - 24,6 — 2 436 — — — — — — — — — 62
Benefit Systems BFT Buy 5850,0 52750 11% 17 413 17,7 157 14,4 11,2 9,7 82 2% 2% 3% 59
Bioceltix BCX Buy 128,4 79,2 - — - - — — — — - — — -
Bloober Team BLO Buy 40,0 23,5 70% 454 18,5 159 33 57 48 1,3 0% 0% 5% -
Budimex BDX Buy 900 687 31% 17 534 23,1 19,5 16,3 13,8 11,5 95 5% 5% 6% 50
Captor Therapeutics CTX Buy 116,3 71,5 63% 454 — 11,5 - - 6,8 -— 0% 0% 0% -
CD Projekt CDR Buy 319,0 2327 37% 23 249 56,7 36,4 8,7 483 288 55 0% 0% 2% 90
Celon Pharma CLN Buy 38,8 22,2 75% 1197 8,6 123,6 40,0 64,2 18,8 13,3 - - — -
CEZ CEZ Hold 1308,9 1379,0 -5% 741888 23,8 21,2 27,2 8,5 80 86 3% 3% 4% 76
Cl Games CIG Sell 2,2 2,5 -11% 536 - 8,4 76 362 33 3,2 - -— — -
Creepy Jar CRJ Buy 671,0 540 24% 388 8,9 11,4 30,1 5.1 57 10,2 7% 11% 8% -
Creotech Instrument: CRI Buy 980,0 682,0 44% 2 390 101,3 46,3 30,6 40,1 22,5 144 0% 0% 0% -
Coffee Stain Group COFFEEE Buy 26,30 19,52 35% 4 356 259 226 11,4 6,2 6,0 47 7% 7% 7% -
Comp CMP Hold 94,0 94,4 0% 1857 22,8 13,6 11,8 11,8 8,2 72 4% 5% 6% -
CsG CSG Buy 23,0 17,0 35% 17 032 16,0 12,0 10,0 9,6 7,7 6,4 - -— - -
CTP CTPNV Buy 21,0 14,3 47% 7 000 6,4 39 38 92 6,6 6,7 - - - 88
Cyber Folks CBF Buy 230,0 186,1 24% 2 850 351 19,7 153 157 11,7 9,3 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 15,9 16% 10 169 16,9 12,3 10,6 6,5 6,0 5,6 0% 0% 3% 80
Dadelo DAD Buy 105,0 81,0 30% 955 26,1 21,5 17,0 16,1 13,5 10,5 0% 0% 0% -—
Develia DVL Hold 11,5 10,2 12% 4 807 10,2 9,5 9,3 9,1 8,2 7,8 7% 8% 8% 36
Diagnostyka DIA Hold 197,0 166,2 19% 5610 20,7 18,8 17,8 10,5 9,5 8,9 2% 2% 2% -
Digital Network DIG Sell 260,0 290,0 -10% 1324 20,7 17,1 150 11,2 9,7 8,6 2% 2% 3% -
Dino Polska DNP Buy 40,0 35,8 12% 35138 20,7 16,5 13,9 12,6 10,1 8,4 0% 0% 0% 48
Dom Development DOM Hold 300,0 242,0 24% 6 243 9,1 8,8 8,1 7,2 7,2 6,2 6% 7% 8% 45
Echo Investment ECH Buy 7,0 5,3 32% 2183 14,9 7,0 4,2 9,2 6,1 4.1 15% 15% 15% -
Erbud ERB Hold 25,0 22,8 10% 272 — 41,9 13,3 8,4 4,9 4,7 0% 4% 2% -—
Enea ENA Buy 22,7 20,0 13% 10 595 45 47 58 39 46 53 3% 3% 3% 33
Enter Air ENT Buy 72,0 50,9 41% 893 — 13,9 12,8 4,4 4,0 3,9 6% 7% 7% -—
Eurocash EUR Under Review - 5,7 -— 788 - — - -— — — -— — — 55
Fabrity FAB Hold 30,0 26,5 13% 74 12,3 100 93 70 59 53 9% 9% 9% -
Ferro FRO Buy 40,0 36,0 11% 765 12,3 10,3 9,2 8,2 7,0 6,2 -— — — -—
Gedeon Richter RICHT Hold 13171,0 12810,0 3% 2 387 462 8,2 7,8 6,1 5,6 4,9 3,6 4% 4% 5% 75
GPW GPW Sell 78 94 -18% 3958 16,5 15,5 151 13,3 12,1 11,6 4% 4% 4% 61
Grupa Pracuj GPP Buy 54 57 -5% 3920 14,8 13,9 13,2 10,4 9,6 8,9 5% 5% 6% -—
GTC GTC Hold 3,0 2,6 16% 1482 — 98,3 20,8 50,5 25,0 20,6 0% 0% 0% 54
Huuuge HUG Buy 28,5 20,8 37% 931 4.1 4,8 5,6 1,9 2,3 2,7 24% 22% 19% 5
H&M HMB Sell 126,0 172,4 -27% 275 646 21,6 20,4 19,2 8,3 8,2 7,9 5% 4% 5% 95
Inditex ITX Hold 61,5 56,8 8% 177 026 246 22,5 20,5 13,6 12,5 114 3% 4% 4% 98
InPost INPST Hold 15,6 15,6 0% 33 583 448 359 27,3 10,4 9,0 7,8 0% 0% 0% 82
Inter Cars CAR Buy 1100,0 9550 15% 13 531 12,9 11,0 9,8 9,1 80 69 0% 0% 0% -
Jeronimo Martins JMT Buy 22,0 18,0 22% 11 334 17,1 13,4 12,2 6,1 5,5 5,3 4% 4% 5% 85
JSwW JSW Sell 23,1 35,3 -35% 4143 53,3 10,9 6,4 21 1,5 1,0 0% 0% 0% 51
Kety KTY Buy 1400,0 1227,0 14% 12 098 17,0 14,9 12,2 10,9 10,0 8,8 4% 5% 6% 48
KGHM KGH Hold 325,7 352,2 -8% 70 440 9,1 98 11,3 54 57 62 0% 1% 1% 49
LPP LPP Buy 255000 208200 22% 38 698 14,3 129 11,4 7,3 6,4 5,6 4% 5% 5% 77
Lumina Metals LMCU Buy 15,8 11,0 44% 3238 — -— — — — — 0% 0% 0% -—
Mabion MAB  Under Review - 8 — 144 — — — — — — -— — — 12
Medicover MCOVB Buy 271 245 11% 3410 350 29,6 252 11,2 10,1 9,2 0% 0% 0% 88
Medinice ICE Sell 71,2 64,5 10% 674 5,7 8,1 -— 4,0 5,1 — 6% 6% 0% -
Mirbud MRB  Under Review - 12,8 -— 1409 — -— — — -— — - -— — -
MLP Group MLG Buy 120,0 123,0 2% 2 951 10,6 7,1 55 11,4 9,6 8,0 - -— -— -
Mo-Bruk MBR Hold 387,7 400,5 -3% 1407 14,5 13,0 12,6 9,7 8,7 8,2 4% 4% 4% -
Modivo MDV Sell 92,0 85,6 8% 6 592 24,7 152 114 71 5,7 4,8 0% 0% 0% 70
MOL MOL Hold 4527,0 50250 -10% 3777 8,7 7,5 6,9 4,3 3,9 3,6 6% 7% 7% 71
Molecure MoC Buy 11,6 6,4 80% 159 33 3,0 - 1,5 1,1 -- 0% 0% 0% -
Murapol MUR Buy 52,5 36,7 43% 1495 59 56 52 65 6,1 56 13% 13% 13% -
Modern Times Groug MTGB Buy 166 132 26% 15774 259 18,5 14,9 6,4 5,6 4,5 3% 1% 0% 80
Neuca NEU Buy 860,0 773,0 11% 3589 17,1 152 13,7 92 83 74 2% 3% 3% 76
Onde OND Hold 8,2 8,4 2% 457 31,6 283 228 88 74 65 4% 2% 2% -
Oponeo.pl OPN Buy 160,0 102,6 56% 1159 12,7 11,3 10,2 8,0 7,4 6,8 3% 5% 6% -—
Orange OPL Hold 16,2 13,8 17% 18 117 16,4 14,6 12,6 5,2 5,1 4,7 4% 5% 6% 61
Orlen PKN Hold 156,5 156,0 0% 181 061 6,7 7,9 9,2 3,6 4.1 4,7 5% 5% 5% 61
PCC Rokita PCR Buy 78,3 64,5 21% 1307 124 11,0 9,5 5,5 4.4 3,9 3% 5% 6% -
PCF Group PCF Under Review - 3,7 — 171 - — - - — - — — - 19
Pegasus Airlines PGSUS Hold 220,0 148,2 48% 74 100 5,0 4.1 3,8 4,3 4.4 4,9 0% 0% 0% 60
Pekabex PBX  Under Review - 8,5 -— 212 — -— — — -— — - -— — -
Pepco Group PCO Hold 45,6 41,9 9% 24 178 15,8 14,2 12,9 7,2 6,6 6,1 -— — - 57
PGE PGE Buy 11,9 12,2 -3% 27 441 4,9 7,0 7,1 3,9 5,2 5,1 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 390,0 236,0 65% 1573 9,4 9,0 8,1 56 52 47 7% 11% 11% 0
Polenergia PEP Hold 64,6 54,1 19% 4178 41,5 395 24,0 129 124 56 0% 0% 1% --
Polimex Mostostal PXM Buy 11,5 7.1 62% 1824 11,7 9,9 9,0 4,6 3,1 2,4 0% 0% 0% —
Poltreg PTG Buy 36,5 22,1 65% 131 - — -— - - - - - - -
Rainbow Tours RBW Buy 195,0 143,4 36% 2087 9,1 93 88 62 60 53 5% 5% 6% -
Rheinmetall RHM Buy 1700,0 1072,4 59% 50 177 32,7 229 168 181 127 94 1% 1% 2% 75
Ryvu Therapeutics RVU Buy 33,9 17,0  100% 393 - 13,56 31,7 - 64 104 0% 0% 0% -
Saab SAABB Buy 750,0 597,7 25% 324780 381 27,6 22,0 209 16,0 129 0% 1% 1% 92
Scope Fluidics SCP Buy 228,2 127,6 79% 404 - — -— - — -— — — -— -
Selvita SLV Buy 39,0 26,8 46% 506 - 303 16,7 11,1 82 6,1 0% 0% 0% --
Shoper SHO Buy 52,5 421 25% 1184 21,6 17,0 13,5 124 100 79 1% 3% 4% -
Sniezka SKA Buy 100,0 84,4 18% 1065 12,5 10,8 105 7,5 6,5 6,1 - — - -
Synektik SNT Hold 398,0 3232 23% 2757 15,6 14,1 12,1 109 93 78 3% 4% 5% -
Tauron TPE Buy 10,8 8,6 26% 15012 65 62 64 54 55 58 2% 3% 3% 39
Ten Square Games ~ TEN Hold 98,3 101,6 -3% 658 12,0 88 82 7,7 56 51 10% 8% 12% 3
Torpol TOR Buy 85,0 69,2 23% 1590 170 115 75 86 50 28 5% 3% 4% -
Toya TOA Buy 12,0 10,7 12% 791 86 80 72 69 64 58 - - -— -
Turkish Airlines THYAO Buy 400,0 291,5 37% 402 270 47 44 41 4.1 36 33 0% 0% 0% 86
Unimot UNT Hold 173,8 177,0 2% 1389 4,7 148 11,4 4.1 69 60 4% 2% 2% -
Vercom VRC Buy 158,0 123,2 28% 2738 23,3 18,0 14,6 16,8 12,9 10,3 2% 3% 3% -
Vigo Photonics VGO Buy 700,0 483,0 45% 423 42,0 21,5 12,0 143 11,4 70 0% 0% 0% -
Voxel VOX Buy 130,0 135,6 -4% 1424 16,9 139 126 82 66 58 2% 3% 4% -
VRG VRG Under Review - 5,4 - 1275 — - -— — - -— — - -— —
Wirtualna Polska WPL Hold 65,0 61,5 6% 1831 10,5 15,8 13,8 6,0 54 5,1 2% 3% 4% 72
Wittchen WTN Sell 9,0 13,5 -33% 249 16,3 153 156 49 50 49 4% 0% 5% -
Wizz Air wizz Hold 12,0 10,8 12% 1113 — 302 134 51 46 44 0% 0% 0% 67
XTB XTB Hold 144,0 157,2 -8% 18 487 11,5 135 116 78 89 73 3% 7% 6% 32
XTPL XTP Buy 120,0 78,7 52% 232 - 385 10,7 -— 157 62 0% 0% 0% -
Zabka Group ZAB Hold 34,0 31,5 8% 31584 250 19,4 155 88 7,6 6,6 - - -—

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