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FINANCIAL RESULTS

TAURON (TPE PW; BUY; TP PLN 10.8)
Wyniki za 2Q26 [neutralne]

PLNm 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 Y/Y Q/Q 2Q26P 2Q26E Cons.
Revenues 7667 7819 9240 9507 7755 1% -18% 7755 7604 7608
EBITDA 1893 1918 1369 2091 1606 -15% -23% 1606 1544 1585
Generation 211 233 209 252 212 0% -16% 212 172
Heat 66 -8 115 205 30 -55% -85% 30 52
RES 138 101 153 131 114 -17% -13% 114 105
Distribution 1271 1324 967 1184 1177 -7% -1% 1177 1170
Trading 129 196 -111 279 -7 - - -7 -20
Others 78 72 36 40 80 3% 100% 80 65
EBIT 1236 1266 832 1413 915 -26% -35% 915 864 904
Net profit 923 844 416 979 586 -37% -40% 586 524 601
OCF 1136 1328 2706 2108 2659 134% 26% - 926
Capex -1264 -1454 -1895 -1467 -1276 1% -13% - -1500

Capex (company) 1211 -1384 -1974 -1148 -1275 5% 11% -1275 -1500

Net debt (incl. leasing/hybrid) 13 672 13782 12629 11830 10399 -24% -12% 10249 12 404
Economic Net debt 16 861 16 496 16 804 17 373 16 850 0% -3% - 17 947
EBITDA margin 25% 25% 15% 22% 21% 21% 20% 21%
EBIT margin 16% 16% 9% 15% 12% 12% 11% 12%
Net profit margin 12% 11% 5% 10% 8% 8% 7% 8%
P/E12M trailing 5.3 4.9 5.0 5.2 5.9
EV/EBITDA adj. 12M trailing 4.7 4.4 4.4 4.7 4.8
Source: Company, Trigon DM
KPI 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 Y/Y  Q/Q 2Q26P
Net electricity gen. (TWh) 2.3 2.4 3.6 3.8 30 32% -21% 3.0

Conventional (TWh) 1.8 2.1 3.1 3.3 26 41% -21% 2.6

RES (TWh) 0.4 0.4 0.5 0.5 04 -7% -18% 0.4
Distribution (TWh) 123 125 135 141 126 3% -10% 12.6
Retail sales of electr. (TWh) 5.7 5.8 6.9 7.7 6.1 7% -21% 6.1
Heat generation (PJ) 1.6 0.8 4.3 5.1 1.7 7% -66% 1.7

Source: Company, Trigon DM

- Wyniki s3 zgodne z wczes$niejszymi szacunkami Spotki, EBITDA wyniosta 1.6 mid, a zysk netto 0.59
mid PLN.

- Brak 1-offéw. Saldo finansowe wyniosto -62m, a stopa podatkowa 31%.

- OCF wyni6st 2.7 mid PLN, z czego zmiana na NWC +1.1 mid. Capex: -1.28 mid, a ekonomiczny diug
netto spadt o 0.5 mid g/q do 16.9 mid PLN (zaktadaliSmy przy prognozie blisko 18 mid). ND/EBITDA
wynidst 1.2x (kalkulowany na potrzeby kowenantéw, bez uwzgl. leasingu i obligacji hybrydowych).

- EBITDA w wytwarzaniu wyniosta 212m, zakfadali$my 172m. W ujeciu r/r marza na sprzedazy energii
spadta 0 13m PLN (przy wzroscie przychodéw z mocy bilansujagcych z 71m do 114m PLN), marza na
sprzedazy ciepta spadfa o 11m r/r, przy wyzszym wyniku na sprzedazy aktywow trwatych i ztomu oraz
nizszych kosztach statych (tacznie: +25m PLN r/r).

- EBITDA w cieple spadta z 66m rok temu do 30m PLN - zakfadalimy 52m (nizszy wolumen
przyznanych uprawnienn CO2; aktualizacja odpisu na naleznosciach, wyzsze koszty state, nizszy o 7m
r/r wynik w Tameh).

- W OZE EBITDA spadfa 0 17% r/r do 114m PLN - szacowalismy 105m. Stabsza wietrznosc r/r, efekt
redukcji produkcji, nizszy wolumen w wodzie i PV. Pozytywny efekt r/r uruchomienia PV
Balkéw/Postomino i on-shore Sieradz/Nowa Brzeznica.

- W dystrybucji EBITDA byta poréwnywalna g/q (-7% r/r) i wyniosta 1.18 mld PLN — zgodnie z naszymi
prognozami. Wptyw konta regulacyjnego: -111m r/r, efekt nizszego WACC (spadek z 10.8% do 9.5%)
wyniost -85m PLN r/r, wyzszego RAB: +55m PLN r/r (wzrost z 24.6 mld do 26.6 PLN r/r), a zmiana kosztu
réznicy bilansowej byta: -22m PLN r/r. Wptyw wyzszych wolumendw r/r: +70m PLN. Wynik na pozostatej
dziatalnosci operacyjnej: +31m PLN r/r (w tym KPO)

- W tradingu EBITDA wyniosta -7m PLN, zakladaliSmy wczesniej -20m. Spadek marzy na
gospodarstwach domowych (efekt taryfy G nie pokrywajacej kosztéw) wyniést -117m PLN r/r.
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MARKET QUOTES
INDICES Change (%)
Price 1D 1M 1Y
WIG 155,497 -0.8% 2% 47%
WIG20 4,136 -0.7% 3% 47%
mWIG40 10,548 -1.1% -1% 34%
sWIG80 31,598 0.2% 0% 6%
PX (Prague) 2,786 -0.7% 0% 22%
BUX (Budapest) 147,922 -0.7% 0% 46%
BET (Bucharest) 33,751 -1.7% -6% 64%
BIST30 (Istanbul) 17,239  0.8% 10% 48%
DAX 25,576 -1.7% -3% 8%
FTSE 100 10,670 -1.3% -2% 16%
STOXX Europe 600 640 -1.4% -3% 16%
S&P 500 7,636 -0.5% -2% 17%
NASDAQ 100 29,422 -0.3% -1% 23%
Nikkei 225 64,988 -0.2% -3% 48%
Shanghai Comp 3,939 0.3% -1% 3%
BONDS Change (bps)
Rate 1D 1M 1Y
PL 5Y bond yield 5.6% 3.6 53.7 735
PL 10Y bond yield 6.2% 9.7 58.7 79.6
CZ 10Y bond yield 5.2% 4.1 42.0 78.2
HU 10Y bond yield 5.5% 4.0 17.0 -154.0
RO 10Y bond yield 71% 0.3 9.1 -44.7
WIBOR 3M 3.8% -1.0 -1.0 -92.0
EURIBOR 3M 2.6% -34 16.1 60.1
CURRENCIES Change (%)
Rate 1D 1M 1Y
USD/PLN 371 0.0% -0.5% 2%
EUR/PLN 432 00% 0.3% 1.2%
EUR/USD 116 01% 0.8% -0.5%
GBP/PLN 503 0.0% 02% -1.9%
CZK/PLN 018 -0.1% -03% -1.7%
HUF/PLN 0.012 -0.1% -0.4% -8.5%
RON/PLN 082 -0.1% -0.1% 2.2%
CNY/PLN 055 01% 0.0% -7.5%
COMMODITIES Change (%)
Price 1D 1M 1Y
Gold (USD/toz) 4,433  0.1% 2% 21%
Silver (USD/toz) 67.8 1% 3%  65%
Copper (USD/t) 14,768  0.4% 5% 49%
Zinc (USD/t) 4,053 08% 9%  42%
Molybdenum (USD/Ib) 335 0.1% 1% 29%
Iron ore (USD/t) 99 -0.3% 5% -7%
HCC (USD/t) 274 -07% 24%  30%
HRC EU (EUR/t) 710 0.0% 1%  25%
Brent crude oil (USD/bbl.) 100.5 -0.7%  15% 49%
CO2 (EUR/t) 856 0.2% 3% 8%
TTF 1M gas (EUR/MWh) 79.0 2% 43%  140%
Power 1Y in DE (EUR/MWh) 130 2.9% 29% 49%
Power 1Y in PL (PLN/MWh) 557 1.3% 16%  31%
Shanghai Freight Index 3,590 2.3% 12%  148%
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ATAL (1AT PW; BUY; TP PLN 75)
Wyniki 2Q26: powyzej oczekiwan, mocny OCF [pozytywne]

PLNm 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 Y/Y  Q/Q 2Q26E Cons.
Revenues 253 383 494 315 445 76% 41% 374 374
Gross profit 89.6 108.6 1304 926 1584 77% 71% 1142
EBITDA 78.3 100.1 1212 764 1391 78% 82% 964 98.0
EBIT 772 98.8 120.0 752 1379 79% 83% 952 96.1
Net profit 403 741 918 553 106.8 165% 93% 714 727
Gross margin 35.4% 28.4% 26.4% 29.4% 35.6% 0.2pp 6.2pp 30.5%

Rev. per apartment (PLNk) 647 587 615 630 868 34% 38% 730
Handovers (apartments) 392 652 803 500 513 31% 3%

Pre-sales (apartments) 388 425 534 639 908 134% 42%

Net Debt 1,476 1,905 1,926 1,962 1,757 19% -10%

OCF -274  -160 -21 1 260 - >260x

P/E12M trailing 120 138 10.7 9.1 7.3

EV/EBITDA 12M trailing 142 170 13.0 115 9.5

EBITDA margin 30.9% 26.2% 24.5% 24.3% 31.2% 0.3pp 7.0pp 25.7% 26.2%
EBIT margin 30.4% 25.8% 24.3% 23.9% 31.0% O0.5pp 7.1pp 25.4% 25.7%
Net profit margin 15.9% 19.4% 18.6% 17.6% 24.0% 8.1pp 6.4pp 19.1% 19.5%

Source: Company, Trigon

POLTREG (PTG PW: BUY; TP PLN 36.5)
Wyniki 2Q26 zgodne z oczekiwaniami, kontrolowany cash burn; sciezka rejestracyjna PTG-007
staje sie glownym driverem wartosci [neutralne]

PLNm 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 YN Q/Q 2Q26E Cons.
Revenues 0.0 0.0 0.0 0.0 0.2 - - 0.2 0.0
Partnerings / ATMP 0.0 0.0 0.0 0.0 0.2 - -
Other revenues 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 - -
Operating costs -10.7 -82 -9.1 -9.1 -8.1 -24% -11%
Gross profit -10.7 -82 -91 91 7.9 -27% -14%
Other operating income 23 22 3.4 2.6 24 4%  -8%
Other operating costs 0.0 0.0 -03 0.0 -0.1 - -
EBITDA 19 -31 -28 51 -41 115% -19% -3.5 -4.7
Amortizastion -6.5 -3.0 -31 14 14 -78% -1%
EBIT -85 -61 -60 -65 -56 -34% -15% -65 -6.7
Financial income/costs net 0.0 0.0 0.0 -02 -01 - -
EBT -85 61 -60 -68 -56 -34% -17%
Tax 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 - -
Minorities 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 - -
Net profit -85 -61 -60 -68 -56 -34% -17% -65 -6.7
OCF -9 -8 -6 -8 -6
Net cash 31 25 18 9 23
TREG ATMP sales 0.0 0.0 0.0 0.0 0.2
Partnerings 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
External services costs -1.7 -23 -20 -34 -26
Payroll -0.7 -13 -15 -25 -23

P/E12M trailing - - - - -

EV/EBITDA 12M trailing - - - - -

Source: Company, Trigon DM

- Przychody: 0.2m PLN, w catosci zwigzane ze sprzedazg TREG/ATMP, po przywréceniu mozliwosci
komercyjnych podan preparatéw TREG przez GIF. Rozpoznanie przychodéw z dotacji: 2.4m PLN (vs
2.6 w 1Q26 i 2.3m PLN w 2Q25).

- Koszty operacyjne: 8.1m PLN (-24% yly; -11% q/q). Najwiekszg pozycjg pozostajg ustugi obce na
poziomie 2.6m PLN wobec 1.7m PLN w 2Q25, natomiast koszty wynagrodzen wzrosty do 2.3 z PLN
0.7m PLN w 2Q25. Wyzsza baza kosztowa w tych pozycjach odzwierciedla przechodzenie projektéw
do bardziej zaawansowanych etapow prac klinicznych, produkcyjnych i regulacyjnych.

- Cash burn i ptynnosé: OCF w 2Q26 wynidst ok. -PLN 6m, natomiast pozycja gotéwkowa netto wzrosta
do ok. PLN 23m z PLN 9m na koniec 1Q26. Obecny szacowany cash runway: 2H27.

- Status pipeline: PTG-007 w objawowej cukrzycy typu 1 staje sie kluczowym triggerem pipeline R&D.
Po uzyskaniu od EMA/CHMP eligibility letter umozliwiajagcego wejscie PTG-007 do centralnej procedury
rejestracyjnej w UE, w tym w populaciji pediatrycznej, POITREG zrezygnowat z przygotowan do wczesniej
planowanego badania TregVac 3.0 fazy Il/lll. To istotna zmiana wzglgdem wczesniejszego scenariusza,
poniewaz proces rejestracyjny przesuwa sie z kolejnego duzego badania klinicznego bezposrednio w
strone przygotowania wniosku MAA.
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VOLUME

AVG. VOLUME (PLNm)

Index 1D 1M 3M 6M 1D/3M
WIG 2474 25227 2557.4 2473.9 97%
WIG20 20031 20261 2114.8 2050.4 95%
WIG40 406.6 4026 359.7 347.8  113%
sWIG80 81.7 57.2 54.3 632  150%
TOP VOLUME (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker Vol. Ticker Vol. Ticker Vol.
PKO 464 XTB 110.3 UNT 9.2
DNP 402.2 TPE 80.7 CRQ 8.4
ZAB 341.4 ACP 48.8 DIG 7.8
KGH 298.1 ASB 37.0 EUR 4.0
PKN 276.9 MIL 30.8 SCW 3.7
ALE 182.3 BFT 21.0 LWB 3.6
PZU 163.6 MDV 20.6 BMC 34
CDR 154.0 ENA 12.8 ICE 3.0
PEO 151.1 GPW 10.8 COG 24
PGE 111.7 SNT 9.9 VGO 2.2
VOLUME SPIKES (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M
KRU  269% WPL  431% UNT  463%
PGE 232% DOM 291% CRQ  420%
DNP  217% MIL 238% ZEP 416%
ZAB  213% ENA  207% ECH 328%
TPE 195% TPE 195% DIG 317%
PKO  192% CAR 177% VGO  298%
PKN 146% SLV 173% PLW  278%
PZU 145% BHW  159% SCW  191%
CDR 137% EUR 144% OPN 174%
LPP 135% TEN 136% SLV 173%

STOCK PRICE PERFORMANCE

Ticker Price Chng. Ticker Price Chng.
Best WIG20 Worst
KGH 378 0.9% DNP 36 -4%
PKN 160 0.6% CDR 232 -3.0%
PKO 118 0.3% LPP 21,480 -2.7%
MBK 1429 0.2% KTY 1,226 -25%
KRU 395 -0.3% MDV 88 -2.3%
Best mWIG40 Worst
ASB 1437 45% ENA 216 -5%
SLV 275  3.0% CAR 9450 -47%
PXM 7.4 2.5% WPL 61.5 -3.0%
GRX 2.8 1.5% XTB 151.8 -2.8%
TXT 420 1.2% APR 304 -26%
Best sWIG80 Worst
CRQ 2345 10.6% CRJ 496.0 -8%
UNT 2000 7.5% SNK 212 -6.2%
DIG 360.0 6.3% ICE 58.6 -3.9%
SEL 572  4.0% BMC 161 -2.6%
BOS 105  3.6% SGN 842 -2.3%
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- Zawarcie umowy z Parexel: w 07.2026 PTG podpisat umowe z Parexel International dotyczacag przygotowania i koordynacji
dokumentacji MAA, kontaktéw z EMA, Risk Management Plan, PIP oraz dokumentacji do Joint Clinical Assessment. Harmonogram prac
pozostaje zalezny od pytart EMA i ewentualnej potrzeby uzupetnienia danych.
- PreTREG / przedobjawowa cukrzyca typu 1: projekt znajduje sie w |l fazie b/k. i przeszedt z etapu przygotowan do rekrutacji pacjentow.
Kolejnym istotnym kamieniem milowym bedzie analiza interim planowana na 2027 r.
- CAR-TREG / PTG-021: Spdtka wyprodukowata pierwszg serie transferowg w warunkach GMP i przygotowuje dokumentacje regulacyjng
do programu klinicznego w PPMS i ALS.

MANGATA HOLDING

Wyniki 2Q26:
PLNm 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 YN Q/Q
Revenues 201 199 173 206 207 3% 0%
Automotive&components 106.1 103.6 944 110.9 1125 6% 1%
Fittings and Industrial Auto  45.4 45,7 41.8 46.5 47.2 4% 2%
Fasteners 491 497 363 483 466 -5% -3%
Gross profit 436 427 31.7 371 449 3% 21%
Automotive&components 178 186 128 164 19.2 8% 17%
Fittings and Industrial Auto 145 13.3 11.1 127 151 4% 18%
Fasteners 11.3 107 8.0 81 107 -5% 33%
Other operating items, net -0.3 8.9 0.9 0.2 0.3 - 54%
EBITDA 264 349 122 182 252 -5% 38%
adj. EBITDA 26.7 260 114 180 249 -7% 38%
EBIT 14.8 23.2 1.4 76 143 -3% 87%
Net financial costs -20 -1.7 -26 -0.2 -1.6 - -
EBT 128 215 -1.2 74 127 1% 72%
Net profit 8.4 8.4 8.4 84 102 22% 22%
Gross Margin 21.7% 21.4% 18.4% 18.0% 21.7% 0.0pp 3.7pp
Automotive&components 16.7% 18.0% 13.5% 14.8% 17.0% 0.3pp 2.2pp
Fittings and Industrial Auto 31.9% 29.1% 26.5% 27.4% 31.9% 0.0pp 4.5pp
Fasteners 23.1% 21.6% 22.0% 16.7% 23.0% -0.1pp 6.3pp
EBITDA margin 132% 17.5% 7.1% 8.9% 12.2% -1.0pp 3.3pp
EBIT margin 74% 11.7% 08% 3.7% 6.9% -0.4pp 3.2pp
Net profit margin 42% 42% 48% 41% 4.9% 0.8pp 0.9pp
OCF 23 35 41 -1 20 -13% -
Net debt 192 163 133 148 167 -13% 13%
P/E 12M trailing 10.3 124 124 124 117
EV/EBITDA 12M ftrailing 7.5 5.6 5.6 6.1 6.4

Source: Company, Trigon

BOWIM

Szacunkowe skonsolidowane wyniki finansowe za 1H26
- Przychody ze sprzedazy 876,3min PLN, -5% r/r;
- Zysk operacyjny 30,2mIn PLN, +332,6% r/r;
- Zysk netto 19min PLN vs. strata netto 1,6mIn PLN w 1H25.

KINO POLSKA TV

Szacunkowe skonsolidowane wyniki finansowe za 2Q26
- Przychody ze sprzedazy 81,5min PLN, -4% r/r;

- Zysk z dziatalnosci operacyjnej 24,5min PLN, -1% r/r;

- Zysk netto 20,6min PLN, +3% r/r.
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FINANCIALS
BANKI

RPP utrzymuje stopy NBP bez zmian; komunikat bez istotnych zmian wzgledem lipca

- Decyzja zgodna z oczekiwaniami - brak zmian we wrzesniu;

- NBP wskazuje na przyspieszony wzrost PKB w 2Q26 z ozywieniem inwestycji i spowolnieniem konsumpcji; wzrost CPI napedzany
cenami paliw, inflacja bazowa wzrosta przy jednoczesnym ostabieniu wzrostu ptac i dalszym spadku zatrudnienia;

- Narracja dotyczaca polityki pienieznej bez zmian wzgledem lipca: dalsze decyzje uzaleznione od perspektyw inflacji i aktywnosci
gospodarczej, przy niezmienionej liscie ryzyk: ksztatt polityki fiskalnej, dynamika aktywnosci oraz dynamika ptac;

- CPI w sierpniu w okolicy gérnej granicy odchylen od celu (3.4% r/r), NBP wskazuje, ze w sierpniu inflacja po wyfgczeniu cen zywnosci
i energii prawdopodobnie réwniez wzrosta.

RYNEK WIERZYTELNOSCI

Podsumowanie CMD w Hoist Finance

#Zalozenia i cele finansowe strategii 2026-30

- Cztery filary wzrostu: dalszy rozwoj na obecnych rynkach i w obecnych klasach aktywow, selektywna ekspansja geograficzna w Europie,
wiekszy fokus na segment SME oraz selektywne M&A zwiekszajgce wartos¢ portfela;

- Podwyzszony cel ROE do >20% wzgledem 15% w dotychczasowej strategii, payout ratio 30-40% od 2027;

- Wzrost EPS o srednio 15% rocznie do 2030; w latach 2022-2025 CAGR EPS wyniost 16%;

- CET1 na poziomie 2,3-3,3pp powyzej wymogdw regulacyjnych, na koniec 2Q CET1 wynosit 13,03%;

- Wzrost portfela NPL do 60mid SEK w 2030 r. z 39mld SEK w 2026 r., co implikuje ok. 15% CAGR, priorytetem rentowny wzrost, a nie
maksymalizacja wolumenu;

- Planowane wejscie do Szwec;ji, Portugalii, Finlandii i Wegier i rozszerzenie w ten sposéb sourcingu do w 15 krajéw Europy;

#Rynek NPL w Europie

- Europejski rynek NPL pozostaje duzy, na poziomie ok. 400-406mld EUR, najwieksze zasoby NPL pozostajg we Francji, Hiszpanii,
Niemczech i Wioszech, chociaz rosnie znaczenie Europy Pétnocnej (slajd 33);

- Regulacje, w tym prudential backstop i NPL Directive, przyspieszajg sprzedaz portfeli przez banki i zwiekszajg podaz relatywnie
Swiezszych ekspozyciji;

- Rynek przesuwa sie od duzych, jednorazowych transakcji w strone czestszych, mniejszych sprzedazy, co premiuje platformy o duzej
skali, lokalnej obecnosci i szerokich kompetencjach;

- LINK do prezentacji w ramach CMD.

Total loans NPL stock Coverage NPLstock SMENPL

Market NPL ratio

(€bn) (€bn) ratio YoY ratio

: France 6084 131 2,2% a44,0% +7,8% 5,1% :
| Spain 2582 67 2,6% 46,3% -9,4% 54% :
: Germany 3123 50 1,6% 331% +11,8% 4,3% [
| Italy 1710 34 2,0% 51,8% -12,5% 4,9% :

Netherlands 2145 29 1,3% 25,4% -1,4% 31%

Austria 723 16 2,3% 38,6% +6,5% 5,6%

Belgium 1027 14 1,4% 43,9% +10,8% 3,6%

Poland 173 [:] 3,6% 50,8% -4,6% 5,2%

Finland 561 6 1.1% 21,7% -9,1% 2,3%

Greece 174 5 2,7% 35,9% -21,7% 41%

Portugal 213 4 1,9% 60,6% 6,8% 4,2%

Sweden 864 3 0,3% 24,9% 15,6% 0,5%

Cyprus 40 0 0,8% 52,2% 50,0% 2%

EU/EEA aggregate 20 696 377 1,8% 41,3% +0,3% 4,4%

Sum of markets shown 18 417 366 1,9%

Non-EBA market — separately sourced, different framework

United Kingdom 3 000 29* 0,9%
EU/EEA aggregate + UK 23 696 406 1,8%

OIL, GAS & CHEMICALS

UNIMOT (UNT PW; HOLD; TP PLN 173.8)

Umowa z Ivchenko-Progress na opracowanie i produkcje silnika turboodrzutowego w Polsce

- PZL Defence, spotka z Grupy Unimot, podpisata z Ivchenko-Progress, ukrainskim biurem konstrukcyjnym, umowe na opracowanie i
produkcje silnika turboodrzutowego Al-04G w Polsce. Kolejnym etapem wspotpracy bedzie przygotowanie i uruchomienie jego produkgciji
seryjnej w Polsce.

- Projekt zaktada przygotowanie procesu industrializacji oraz uruchomienie w Polsce seryjnej produkc;ji silnika Al-04G, z udziatem polskich
przedsiebiorstw posiadajacych odpowiednie kompetencje technologiczne i produkcyjne, w tym podmiotéw wywodzacych sie z branzy
motoryzacyjne;j.
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UTILITES & MINING

KGHM (KGH PW; HOLD; TP PLN 325.7)

Podsumowanie wywiadu z wiceprezes zarzadu ds. aktywow zagranicznych - Parkiet

- Podjeto decyzje o budowie w Sierra Gorda czwartej linii produkcyjnej, czyli nowego zaktadu przerébczego, kosztem ponad 720min
USD. Inwestycja potrwa 3 lata, a petna operacjonalizacja planowana jest na 2H30.;

- Dzieki czwartej linii moce przerobowe i produkcja w Sierra Gorda wzrosng o ok. 20%, a LOM skréci sig o ok. 3 lata;

- Obecny LOM kopalni Robinson to 2036 rok, trwajg prace nad jego wydtuzeniem;

- Zywotno$é kopalni Carlota w stanie Arizona koficzy sie w 2029 roku, aktywo jest przeznaczone do zbycia;

- Trwajg prace nad studium wykonalnosci, ktory precyzyjnie oszacuje zasoby geologiczne Victorii, finalizacja planowana w przysziym
roku. Pierwsze komercyjne wydobycie z kopalni Victoria szacowane jest w ciggu 10 lat.

CONSUMER

INDITEX (ITX SM; HOLD; TP EUR 61.5)

Podsumowanie konferencji wynikowej za 2Q26 [lekko negatywne]

#Przychody

- Spotka odnotowata wzrost sprzedazy we wszystkich konceptach i kanatach sprzedazy;

- Przychody wszystkich regionéw wzrosty, natomiast w strukturze przychodoéw Azja & RoW zmniejszyty swoj udziat o 100bps (15%), a
Europa ex-Spain zwiekszyta o 80bps (51.5%);

- W ujeciu pétrocznym, mniejsze koncepty rosty szybciej w porownaniu do linii Zara (Bershka +16,7%, Stradivarius +18,5%, Zara +4,8%
r/r);

- Zarzad podat 4-letni CAGR sprzedazy (2022 do 1H26) na poziomie 12% dla Bershki i 15% dla Stradivariusa, wskazujac na relatywnie
szybszy wzrost mtodszych konceptow w stosunku do Zary;

#Marza brutto i OPEX

- Spotka podtrzymata guidance marzy brutto na 2026 (57,8%-58,8%). Wobec zaraportowanej marzy 58,7% w 1H26, brak podniesienia
gornego putapu sugeruje, ze Zarzad zaktada wyraznie stabszg drugg potowe roku;

- Wyzsze koszty transportu wynikajace z sytuacji na Bliskim Wschodzie obcigzyly marze brutto oraz zwigkszyly OPEX;

- Zarzad podkresla, ze jest to efekt przejsciowy, natomiast bedzie on réwniez widoczny w 2H26;

- Zanika wspierajacy efekt FX (szacujemy ok. 15-25bps) na marze brutto w 1H26, a Zarzad oczekuje neutralnego efektu na sourcing w
2H26;

#Bliski Wschéd

- Sprzedaz jest nadal pod wptywem presji geopolitycznej, natomiast Zarzad zauwaza poprawe wzgledem 1Q26;

- W regionie jest 480 sklepéw w modelu franczyzowym (9% wszystkich sklepow);

#Pozostate KPIs

- 60% zwrotéw online oraz 20% odbioréw zamdéwien online jest realizowane w sklepach;

- Technologia soft-tag (RFID) jest wdrozona we wszystkich konceptach i sklepach.

MODIVO (MDV PW; SELL; TP PLN 92)

Segment off-price wygeneruje 5mid PLN obrotéw w 2027, bardzo dobry odbiér ShockPrice - Dariusz Mitek

- Pod koniec sierpnia grupa otworzyta pierwszy sklep marki ShockPrice w Watbrzychu, drugiego po HalfPrice konceptu off-price, zdaniem
CEO odbiér nowego konceptu jest bardzo dobry;

- ShockPrice ma by¢ jedynym konceptem otwieranym w mniejszych miastach (ponizej 30 tys. mieszkaricéw) w sklepach o powierzchni
ok. 2 tys. m2, z ofertg znanych marek w niskich cenach;

- Do konica FY26 planowane jest otwarcie ponad 40 sklepéw ShockPrice, z zastrzezeniem mozliwych przesunieé, a plany na FY27 majg
by¢ zalezne od dostepnosci powierzchni handlowe;.

RYNEK FASHION

Raport widocznosci marek odziezowych w modelach Al w Polsce — Agencja Widoczni

- Badanie agencji Widoczni oparte na narzedziu Surfer Al Tracker, ocenito widocznos¢ marek w odpowiedziach popularnych modeli
jezykowych;

- Czotéwka widocznosci: Reserved i H&M z niemal identycznym wynikiem, a na trzecim miejscu znajduje sie Zara;

- Sinsay ma wysoka widocznos¢ (4 miejsce), ale najnizszy sentyment w swojej grupie, a modele wigzg marke z niskg ceng i szybkim
zuzyciem ubran;

- Zrédta wiedzy modeli réznig sie: w Perplexity dominuje YouTube (recenzje i osobiste zakupy tzw. haule), ChatGPT siega po Reddit i
media biznesowe, Gemini nie ujawnia zrédet i opiera sie na wiedzy zakodowanej w modelu;

- Link do raportu: LINK

RYNEK NAPOJOW

System kaucyjny ogranicza sprzedaz napojéw butelkowanych - WH

- Odsetek konsumentow deklarujgcych korzystanie z systemu depozytowego wzrést z 16% w grudniu 2025 do 90% w fali badania z maja
2026;

- 35% badanych zmienito podejscie do planowania zakupdw napojow; 27% deklaruje, ze kupuje mniej napojow i wod, aby unikac
opakowan objetych kaucja;

- Spadki wolumenu sprzedazy w ujeciu pazdziernik-marzec 2025 vs 2026: woda butelkowana -9,0%, piwo i cydr -7,0%, soki, nektary i
napoje owocowe -6,6%, napoje gazowane -5,6%;

- Wzrost odnotowaly syropy +4,6% oraz napoje energetyczne i izotoniki +0,5%.
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RYNEK SMARTFONOW

Apple podnosi ceny starszych iPhone'ow po premierze nowego modelu

- Apple zaprezentowato nowg serig: iPhone 18 Pro, 18 Pro Max i sktadany iPhone Duo, a takze Apple Watch Series 12 i Ultra 4 oraz
AirPods 5;

- Cena tegorocznego flagowca (18 Pro) w bazowa pamiecig (256GB) wzrosta w Polsce o 17% wzgledem zesztorocznej premiery 17 pro;
- Przy okazji premiery podniesiono ceny czesci starszych modeli o 500 PLN (100 USD) oraz wycofano ubiegtoroczne flagowce iPhone
17 Proi 17 Pro Max.

LOGISTICS & TRANSPORT

PKP CARGO

Ztozenie wniosku do Sadu Okregowego w Warszawie o podjecie zawieszonego postepowania w sprawie tzw. decyzji weglowej
- Spotka domaga sie odszkodowania w kwocie ponad 1,5mld PLN za wykonanie tzw. decyzji weglowej Prezesa Rady Ministréw z lipca
2022 roku.

T™MT

WIRTUALNA POLSKA (WPL PW; HOLD; TP PLN 65)

Podsumowanie konferencji po wynikach za 2Q26 [neutralne]

#Reklama i subskrypcje

- Wida¢ spadek ruchu z Google Search i Google Discovery (funkcja wyszukiwarki Google, ktora wyswietla spersonalizowany kanat
informacyjny z artykutami, wiadomosciami dopasowany do uzytkownika), ale ruch direct, stanowigcy znaczng wiekszosc, jest stabilny;

- Liczba publikowanych materiatéw wideo wzrosta ponad czterokrotnie r/r do ok. 1,5 tys. miesigcznie, co przektada sie na wzrost
przychodéw, mimo nizszego ruchu;

Wzrost statych kosztow w segmencie medidw powinien wyhamowac z koricem tego roku, co powinno wesprze¢ poprawe wyniku EBITDA
segmentu od 2027 r.;

#Travel

- Wzrost kosztu pozyskania uzytkownika ogranicza przetozenie silnego wzrostu przychodéw na poprawe wyniku;

- Spodtka postawita w Niemczech na strategie wzrostu wolumenu, co skutkowato wzrostem dynamiki TTV, ale tez nizsza marza;

- W 2H raczej nie uda sie raczej nadrobi¢ spadku wyniku EBITDA odnotowanego w 1H;

- Spotka nie widzi istotnej presji ze strony Allegro, ktére nie konkurowato o uzytkownika poza ekosystemem witasnej platformy.

GAMING

COFFEE STAIN (COFFEEb SS; BUY; TP SEK 26.3)

Premiera 1.0 Valheim [lekko pozytywne]

- Wyjscie z EA poskutkowato wzrostem peaku graczy na Steam wczoraj do niemal 170 tys.;

- Valheim 1.0 zadebiutowat 9 wrzesnia, koriczagc ponad 5-letni Early Access; premiera objeta PC, Xbox, PS5 i Switch 2, z cross-playem
miedzy platformami;

- Kluczowg nowoscig jest Deep North, finatowy biom domykajacy gtdwna progresje, wraz z duzym pakietem nowych przeciwnikéw, broni,
pancerzy, budowli, surowcow i mechanik;

- Start zostat przyjety bardzo dobrze — wysokie oceny krytykéw i mocny powrét graczy na Steam sugerujg udane odswiezenie
zainteresowania tytutem i szerszy potencjat sprzedazowy po wejsciu na nowe platformy.

BLOOBER TEAM (BLO PW; BUY; TP PLN 40)

Reveal ONYX: The Dark Grip na 2027r. podczas wczorajszego Nintendo Direct [lekko pozytywne]

- Bloober oficjalnie ujawnit ONYX: The Dark Grip, wczesniej znany jako Projekt M. Gra zostata pokazana podczas Nintendo Direct i
zadebiutuje w 2027 r. wytacznie na Nintendo Switch 2;

- LINK;

- To 2.5D supernatural horror, faczacy eksploracje, walke i zagadki sSrodowiskowe. Kluczowg mechanikg bedzie ingerowanie w swiat jako
nadnaturalna istota pomagajaca gtéwnemu bohaterowi;

- Tytut ma mocno wykorzystywaé funkcje Switcha 2, m.in. ekran dotykowy, zyroskop i mikrofon;

ARTIFEX MUNDI (ART PW; BUY; TP PLN 25.8)

Konferencja inwestorska po wynikach za 2Q26 [lekko pozytywne]

#Unsolved

- Stabos¢ przychoddéw w ostatnich kwartatach to wynik gtéwnie konkurencyjnego otoczenia w ramach UA (brak poprawy LTV przy
poprawie u konkurencji uniemozliwia efektywne wydawania srodkow na marketing, drozszy CPI), kwestie makro (stabszy USD), i
skupienie sie na rozwoju metagry;

- Spdtka wierzy, ze ten marazm przychodowy jest kontrolowany i tymczasowy, a wdrozenie metagry pozwoli na powrét do wzrostéw
pfatnosci; liczy na namacalne efekty ze wprowadzanych zmian w P&L od stycznia (dobry okres na skalowanie wydatkéw UA przy wyzszym
LTV po bardzo konkurencyjnym okresie konca roku);

- Wdrozenie metagry - timeline: lato to okres rolloutu technicznego, w sierpniu miat miejsce rollout na wybranych rynkach tier 3, od
ostatniego tygodniu sierpnia wrazanie builda dla czesci nowych graczy (50% z nich) na wszystkich rynkach (tier 1-3), weryfikacja KPI
retencyjnych, zaangazowania jak i monetyzacji, od wrzesnia petne wdrozenie (dla wszystkich nowych graczy) i dalsza iteracyjna praca
rozwijajaca build MVP (minimum viable product) w oparciu o wyniki, w przypadku potwierdzenia zatozen dla metagry zastosowane bedzie
stopniowe zwigekszanie inwestycji w UA;

- W zachowawczym scenariuszu spotka liczy na poprwe LTV o kilkadziesiat %, co przetozy sie na jeszcze wyzsze poprawienie ptatnosci;
- Wdrozenie sklepu DTC dla Unsolved ,niebawem”;

#Void Hunter

Research Department  research@trigon.pl  www.trigon.pl | Highlights | Recommendations | 7


mailto:research@trigon.pl
https://www.youtube.com/watch?v=zS7-Se04c8w

.r R I G O N CEE | Equity Research

- Ciggle trwajg prace nad przerabianiem (w wiekszosci pozytywnego) feedbacku graczy z testéw alpha w poprawki w grze;

- Wg spotki odbidr alpha testow jest dowodem to dobry kierunek wybory unique selling points w grze, ktére daja szanse na wyrdznienie
sie na rynku (ponad 14 tys. graczy, ponad 1 tys. peak w grze, ponad 20 tys. cztonkéw na serwerze);

- Jako najblizsze benchmarki Artifex traktuje gry takie jak: Dragonstride, Watcher of Realms, Darkest Dundeon Il; leader w gatunku to
Raid: Shadow Legends;

- Gra w wersji alpha odnotowuje najlepszg retencje w historii studia, mimo hardcore’owego charakteru rozgrywki (w przypadku takich
gier retencja jest co do zasady nizsza niz w przypadku gier casual). To parametry powyzej benchmarkéw dla gier RPG;

- Timeline dla rozwoju gry: 3Q - dziatania na Discord, aktywizacja community; 4Q — playtesty, potwierdzenie kierunku zmian; przetom
roku - globalna beta, test monetyzaciji; 1Q27 — Global launch;

#Guidance

- Bez zmian wobec poprzedniej komunikacji;

- 2026: Relatywnie ptaskie wyniki w tym roku, z lekko rosngcym capex i wykorzystaniem net cash;

- 2027: istotny wzrost wszystkich linii P&L oraz net cash; powr6t do $ciezki wzrostu biznesu.

INDUSTRIALS

SAAB (SAABB SS; BUY; TP SEK 750)

Holandia podpisata Lol w sprawie zakupu samolotow wczesnego ostrzegania GlobalEye

- Holandia podpisata ze Szwecja Letter of Intent dotyczacy pozyskania samolotu Saab GlobalEye w konfiguracji AEW&C;

- Strony nie podpisaty jeszcze kontraktu, a Saab nie otrzymat dotychczas formalnego zamdéwienia;

- GlobalEye zapewnia wielodomenowe zdolnosci wczesnego ostrzegania i rozpoznania celéw w powietrzu, na morzu i na ladzie;

- System wykorzystuje zestaw aktywnych i pasywnych sensoréw do dalekiego wykrywania i identyfikacji obiektéow oraz przekazywania
danych w czasie rzeczywistym;

- Saab wskazuje, ze potencjalne wdrozenie GlobalEye zwigekszytoby zdolnosci Holandii i NATO w zakresie Swiadomosci sytuacyjnej oraz
wczesniejszego wykrywania zagrozen.

SAAB (SAABB SS; BUY; TP SEK 750)

Saab otrzymat od FMV zaméwienie za ~2,9 mid SEK na dalszy rozwdj koncepcji przysztego systemu mysliwskiego

- Saab otrzymat od szwedzkiej FMV kontrakt o wartosci ~2,9 mld SEK na dalsze prace koncepcyjne nad przysztym systemem lotnictwa
bojowego ,future fighter system”;

- Umowa obejmuije lata 2026-2028, z opcjami przedtuzenia prac na 2029 i 2030 rok;

- Zakres obejmuje rozwoj i demonstracje nowych technologii, w tym demonstratory latajace i naziemne oraz koncepcje przysziych
systemow zatogowych i bezzatogowych;

- Program rozwija kompetencje Szwecji m.in. w integracji systemow, autonomii, redukcji sygnatury, napedach, cyfrowym rozwoju oraz
przysztych technologiach produkcyjnych;

- Celem prac jest ograniczenie ryzyka technologicznego i zachowanie elastycznosci Szwecji przy wyborze docelowej architektury
przysztych zdolnosci bojowych w powietrzu;

- Zamowienie jest kontynuacjg kontraktow podpisanych w 2024 i 2025 roku, potwierdzajgc dalsze finansowanie rozwoju technologii
przysztego systemu mysliwskiego Saab.

ARLEN

Zawarcie umowy nabycia 60% udziatow w czeskiej spétce Prabos za 6,4min EUR
- Umoa reguluje réwniez zasady dotyczace nabycia dodatkowo 1506 tys. akcji (pakiet b), przewidujgc zawarcie przez sprzedajacego i
Arlen w przysztosci umowy sprzedazy tych akcji za 1,6min EUR.

GRUPA WB

Grupa WB z backlogiem 9 mid USD, zapowiada nowe kontrakty eksportowe i rozwaza debiut na GPW

- WB szacuje potrzeby inwestycyjne na najblizsze lata na ~1,5 mid PLN;

- Wartos¢ podpisanego backlogu na kolejne cztery lata siega 9 mid USD i nie obejmuje zamoéwien z Ukrainy, realizowanych zwykle
krotkoterminowo;

- Prezes zapowiedziat, ze w najblizszych miesigcach grupa poinformuje o kolejnych kontraktach z panstwami europejskimi, wspieranych
przez mechanizm wspolnych zakupow SAFE;

- SAFE ma jednoczesnie zwieksza¢ wieloletnig widocznos¢ zamowien i przyspieszaé ekspansje zagraniczng poprzez wymaog wspoélnych
zakupdw realizowanych przez co najmniej dwa panstwa;

- WB deklaruje pozycje najwiekszego polskiego eksportera uzbrojenia, sprzedajac m.in. do USA, Ukrainy, Turcji, Malezji, Holandii i
Japonii;

- Grupa chce rozwija¢ sprzedaz kompletnych, zintegrowanych systeméw, tagczacych drony z C4l, tagcznoscia, efektorami i pozostatymi
elementami systemu bojowego;

- Po silnej pozycji w systemach powietrznych WB rozwija drony morskie, systemy przeszly juz testy wojskowe, a grupa prowadzi
negocjacje z europejskimi marynarkami;

- Na ladzie rozwijane s3 lekkie bezzatogowe systemy logistyczne i bojowe, a strategicznym kierunkiem pozostajg kompletne systemy
uderzeniowe i rozwigzania C-UAS;

- Potencjalny debiut na GPW pozostaje jedng z rozwazanych opcji finansowania rozwoju, nie podjeto jeszcze formalnej decyzji o
rozpoczeciu procesu.
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RYNEK DEFENCE / ANDURIL / PGZ

Anduril chce szerzej wejs¢ do Polski, Barracuda 500M ma by¢ poczatkiem lokalnej obecnosci - PB

- Anduril rozpoczat wspdtprace z PGZ i WZL nr 2 przy planowanej produkcji w Polsce pociskow Barracuda 500M;

- Spdétka widzi potencjat do szerszej obecnosci w Polsce, obejmujgcej lokalne zespoty inzynieryjne, wspdine R&D i kolejne programy
autonomicznych systeméw bojowych;

- Barracuda 500M ma by¢ produkowany poczatkowo w wariancie odpalanym z ziemi, o zasiegu przekraczajgcym 900 km;

- Wielkosc¢ pierwszego polskiego zamdwienia pozostaje negocjowana, cho¢ publicznie pojawiata sie liczba okoto 3 tys. pociskow;

- Produkcja ma ruszy¢ w WZL nr 2 w Bydgoszczy, poczatkowo z montazem dostarczanych komponentéw i stopniowo rosnaca
polonizacja;

- Polska ma docelowo sta¢ sie gtdwnym europejskim osrodkiem produkcji Barracudy 500M, potencjalnie réwniez dla innych panstw
europejskich;

- Estonia i totwa wyrazity zainteresowanie zakupem systemu produkowanego w Polsce, wzmachiajgc potencjat eksportowy przysztych
lokalnych mocy;

- Anduril chce budowaé w Polsce wieksze moce niz wymagane przez pierwszy kontrakt i rozwija¢ wspotprace takze z uczelniami oraz
instytutami;

- Firma wskazuje réwniez potencjalne zastosowanie swoich autonomicznych systemoéw Fury i Thunder odpowiednio przy polskich F-35
i Smigtowcach Apache;

- Dalsza skala inwestycji ma zaleze¢ od potrzeb polskiego wojska, wielkosci zaméwien oraz optacalnosci konkretnych projektéw.

RYNEK DEFENCE / MBDA

MBDA i WITU rozwijaja tani interceptor CMI przeciwko masowym atakom dronéw i pociskow

- MBDA i WITU (Wojskowy Instytut Techniczny Uzbrojenia) rozwijaja Counter Mass Interceptor, niskokosztowy pocisk przeznaczony do
zwalczania masowych atakow drondw, smigtowcow i pociskow manewrujgcych;

- CMI ma by¢ rozwigzaniem produkowanym na duzg skale, ograniczajgcym niekorzystng relacje kosztu pomiedzy tanimi dronami a
klasycznymi pociskami przeciwlotniczymi;

- Naddzwiekowy interceptor ma zwalcza¢ cele na dystansie i wysokosci >6 km, wykorzystujgc sprawdzone technologie MBDA i WITU;

- We wrzesniu 2026 partnerzy zakonczyli w Polsce préby terenowe gtowicy naprowadzajacej przeciwko reprezentatywnym typom
drondw;

- Po udanych testach gtowica zostanie zintegrowana z prototypowym pociskiem zaprojektowanym przez WITU, pierwsza kampania
strzelan planowana jest na 2027 rok;

- Wspotpraca opiera sie na MoU podpisanym podczas MSPO 2026 i ma doprowadzi¢ do powstania suwerennego polskiego rozwigzania
dla krajowej obrony powietrznej;

- MBDA i WITU zaktadajg réwniez stworzenie niskokosztowego europejskiego rozwigzania dla panstw sojuszniczych, wykorzystujgcego
polski projekt pocisku i glowice naprowadzajgcg MBDA,

- Projekt rozszerza wspotprace MBDA z Polska obok programéw PILICA+ i NAREW oraz transferu technologii rakietowych.

ICEYE / RYNEK SPACE

ICEYE i Arianespace podpisaly MoU dotyczace potencjalnych startéw satelitéw ICEYE na Ariane 6

- ICEYE i Arianespace podpisaty MoU dotyczace wykorzystania Ariane 6 do przysztych misji ICEYE, szczegdlnie dla europejskich klientow
rzgdowych i instytucjonalnych;

- Spotki prowadzg rozmowy o rezerwacji ustug startowych w kolejnych latach, wzmacniajac europejski, suwerenny dostep do przestrzeni
kosmicznej;

- Potencjalna wspotpraca potaczy mozliwosci Ariane 6 z konstelacjami radarowymi SAR ICEYE, wspierajac niezalezny europejski dostep
do danych obserwacji Ziemi;

- ICEYE zwieksza moce produkcyjne z obecnych 50 satelitéw rocznie do docelowych 100 rocznie od 2027 roku;

- Rosnaca produkcja ma i$¢ w parze z dywersyfikacjg i zwiekszaniem odpornosci kanatéw wynoszenia satelitéw na orbite;

- ICEYE oferuje suwerenne konstelacje bez ograniczen ITAR, obejmujace satelity, segment naziemny, szkolenia i aktualizacje
oprogramowania;

- Wedtug spétki kompletny system moze zosta¢ wyniesiony, wdrozony i osiggna¢ gotowosé operacyjna w ciagu 12 miesiecy;

- Dotychczas siedem europejskich rzadéw zamoéwito od ICEYE suwerenne konstelacje satelitarne.

RYNEK SPACE / ARIANE 6

Amazon zamoéwit sze$¢ dodatkowych startéw Ariane 6, wzmacniajac europejski program rakietowy - Reuters

- Amazon Leo zamoéwit szes¢ dodatkowych startow Ariane 6, zwiekszajgc tgczna liczbe zakontraktowanych misji Arianespace dla Amazon
do 24 do 2031 roku;

- Nowe misje rozpoczng sie w 2029 roku i beda realizowane ciezszg wersjg Ariane 64 o podwyzszonej zdolnosci wynoszenia;

- Kontrakt moze wesprzeé zwiekszenie tempa produkcji Ariane 6 po wczesniejszych opéznieniach programu i poprawi¢ widocznosé
harmonogramu startéw;

- Francja liczy, ze stabilizacja programu ograniczy niemieckie obawy dotyczace dostepnosci Ariane 6 i wzmocni poparcie Berlina dla
europejskiej autonomii launchowe;j;

- Francja chce, aby europejskie satelity rzagdowe korzystaty z europejskich rakiet, podczas gdy Niemcy nadal chcg zachowa¢ dostep do
SpaceX;

- Amazon Leo buduje konstelacje tysiecy satelitbw LEO majaca konkurowac ze Starlinkiem, dotychczas wykorzystujac gtéwnie rakiety
Atlas V;

- Marlan Space zapowiedziat inwestycje 1 mld USD w 50 satelitdw obserwacyjnych Loft Orbital wyposazonych w rozwigzania Al Mistral
Al;

- Eutelsat ogtosit podczas szczytu kilka porozumien z francuskimi i niemieckimi startupami w obszarze technologii podczerwieni i
infrastruktury naziemnej;

- The Exploration Company, rozwijajgca europejska wielokrotnego uzytku kapsute cargo, poinformowata wczesniej o pozyskaniu 450 min
USD nowego kapitatu.
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CONSTRUCTION & REAL ESTATE

BUDIMEX (BDX PW; BUY; TP PLN 900)/ MIRBUD (MRB PW; HOLD; TP PLN 13.5)/ POLIMEX MOSTOSTAL (PXM PW;

BUY; TP PLN 11.5) /| TORPOL (TOR PW; BUY; TP PLN 85)

Przetargowy rozktad jazdy na najblizsze tygodnie

- Bazujac na publicznych dostepnie zrédtach spodziewamy sig, ze najblizsze 5-6 tygodni moze przynies¢ rekordowa fale rozstrzygnie¢
na kluczowych przetargach infrastrukturalnych. Szacujemy, ze w okresie 15 wrzesnia — 28 pazdziernika kluczowi zamawiajacy, tj.
GDDKIA, PKP PLK oraz CPK/Port Polska otworza oferty na przetargach o tacznej wartosci nawet 15mid PLN. Co istotne, nasze
szacunki nie obejmujg wiekszych kontraktéw energetycznych, np. CCGT + kottownia gazowa EC Siekierki realizowane przez ORLEN
Termika, ktory od maja br. znajduje sie w fazie prekwalifikacji (ticket powinien wynies¢ kilka mid PLN), a do ktérego faworytem
pozostaje niezmiennie Polimex Mostostal.

- Kolej: pod koniec wrzesnia oraz na poczatku pazdziernika PKP PLK otworzy kopert m.in. na przetargach dotyczacych trasy Fornale-
Szczyrzyc |/ Porgbka-Stroza (>1mld PLN wg zamawiajgcego), Pilawa — tukéw (>1mld PLN) oraz Gdéw — Szczyrzyc (>2.5mlid PLN).

- Drogi: Generalna Dyrekcja w charakterystyczny dla siebie sposdb planuje otworzyc¢ rekordowg liczbe kopert w ostatnim kwartale roku.
Oprocz ,,zwyktych” kontraktéw realizowanych w trybie przetargu nieograniczonego (m.in. kilka odcinkéw S19 oraz S11), planowane jest
réwniez wybranie GW, ktory przejmie prace na odcinku S19 Domaradz-Krosno, ktéry uprzednio zostat zerwany z Mostostalem Warszawa.
taczna wartos¢ ww. zamowien moze wyniesc 4.5-5mlid PLN.

- CPK/ Port Polska: 1 pazdziernika (wg stanu na dzisiaj) CPK planuje otworzenie ofert na przetargu na budowe terminala CPK, ktérego
warto$¢ szacowana jest na min. 5mld PLN. Zamowienie realizowane jest w trybie dialogu konkurencyjnego, a w ramach procesu oceny
ofert cena bedzie stanowic jedynie <80% wagi. Z punktu widzenia pokrywanych przez nas Spotek (z uwagi na referencije konsorcjantow)
najwiekszych szans na pozyskanie tego zamdwienia upatrujemy w konsorcjum POLIMEX x HOCHTIEF oraz drugim BUDIMEX x
STRABAG, cho¢ zwracamy uwage, ze w procesie bierze udziat réwniez konsorcjum MIRBUD x ADAMIETZ x OPEX x FORMOPEX x
KOBYLARNIA x BUDPOL, cho¢ w tym przypadku referencje sg obiektywnie stabsze od ww. dwojki.

Ponizej prezentujemy zbiorcze zestawienie przetargéw:

Orientacyjny

Lp. Data Zamawiajacy Projekt Tryb Ticket (mid PLN)
1 15.09.2026 GDDKIiA S$19 gr. woj. podlaskiego - osice Przetarg nieograniczony 0.7
2 15.09.2026 GDDKIiA S19 tosice - gr. woj. lubelskiego Przetarg nieograniczony 0.7
3 18.09.2026 GDDKIiA S$12 Wieniawa—Radom Przetarg nieograniczony 0.64
4 18.09.2026 PKP PLK Fornale - Szczyrzyc / Porabka - Stréza Przetarg nieograniczony 1.0
5 21.09.2026 PKP PLK Gdéw - Szczyrzyc Przetarg nieograniczony 25
6 1.10.2026 CPK Terminal pasazerski Dialog konkurencyjny _
7 2.10.3026 PKP PLK Pilawa - Lukéw Przetarg nieograniczony 1.0
8 12.10.2026 GDDKIiA S19 Domaradz - Krosno* Przetarg nieograniczony 1.05
9 28.10.2026 GDDKIiA S11 Ujscie - Budzyn Przetarg nieograniczony 0.95
10 28.10.2026 GDDKIiA S11 Budzyn - Oborniki Przetarg nieograniczony 1.05
TOTAL 14.5

Zrédio: platfomy zakupowe zamawiajacych, Trigon, *dokoriczenie kontraktu po Mostostalu Warszawa

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

Zawarcie Term Sheet w sprawie warunkow nabycia udziatléw JELCZ Sp. z 0.0. oraz ich zbycia

- Polimex Mostostal zawart Term Sheet z PGZ, HSW, ARP, TFS ,;Silesia", JELCZ i RFK, okreslajacy warunki nabycia i zbycia udziatow w
JELCZ. To kolejny krok w kierunku potaczenia JELCZ (spdtka przejmujaca) z RFK, o ktérym Spdétka informowata;

- Dokument jest niewigzacy i wyznacza warunki brzegowe przysztej Umowy Inwestycyjnej: ograniczenia w rozporzadzaniu udziatami
objetymi po Potgczeniu (Emitent, ARP, TFS), opcje put dla ARP i TFS z tag-along oraz opcje call dla Emitenta, PGZ i HSW na 8 lat od
Potaczenia.

- Wycena udziatow JELCZ i RFK ma odpowiadac wartosci godziwej ustalonej przez niezalezny podmiot (metodami SAN i DCF).

- Intencja stron jest realizacja Potgczenia do 30 czerwca 2027 r.
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OTHER INFORMATION

ESOTIQ&HENDERSON: szacunkowe skonsolidowane przychody ze sprzedazy w sierpniu’26 na poziomie 30,4min PLN, -

5% rir (YTD 224,8mIn PLN, +7% r/r)

- Przychody grupy ze sprzedazy internetowej w sierpniu’26 wyniosty ok. 10,6min PLN, +5% r/r (YTD 74,3mIn PLN, +17% r/r);
- Szacunkowa marza brutto na sprzedazy grupy w sierpniu’26 wyniosta 62%, +2 p.p. r/r (YTD 67%, bez zmian r/r);

- Powierzchnia handlowa sieci sprzedazy marki Esotiq w sierpniu’26 wynosita 18,1 tys. m kw., -0,3% r/r.

MOSTOSTAL WARSZAWA: Zawarcie umowy na realizacje budowy budynku kubaturowego dla spétki Skarbu Paristwa

- Szacunkowa warto$¢ umowy wynosi 105,6min PLN brutto.

INSIDER TRADING
BEST

Prezes zarzadu oraz wiceprezes zarzadu objeto nieodptatnie po 30 tys. warrantéw subskrypcyjnych serii D4.

BEST

Dwoch cztonkéw zarzadu objeto nieodptatnie po 8,3 tys. warrantow subskrypcyjnych serii D4.

BUMECH

MS Fundacja Rodzinna w organizacji, podmiot zwigzany z cztonkiem RN, sprzedat 198,9 tys. akcji @ 16,26 PLN oraz 20 tys. akcji @ 17,18

PLN.

CYBER_FOLKS
Wiceprezes zarzadu kupit 580 akcji @ 184,48 PLN.

DADELO
Prezes zarzadu kupit 1,4 tys. akcji @ 90,50-93,90 PLN.

HIPROMINE
Wigar sarl, podmiot zwigzany z prezesem zarzadu, kupit 117,2 tys. akcji @ 46 PLN.

HIPROMINE

Pan Czestaw Domarecki, podmiot zwigzany z prezesem zarzadu, sprzedat 117,2 tys. akcji @ 46 PLN.

LUMINA METALS CORP.
CEO kupit 10 tys. akcji @ 10,95 CAD.

OPONEO.PL
Braemar Fundacja Rodzinna, podmiot zwigzany z cztonkiem RN, sprzedat 2 tys. akcji @ 103,00-103,80 PLN.

SOPHARMA
Donev Investments Holding AD sprzedato 11,8 tys. warrantow @ 0,55 EUR.

SOPHARMA
Industrial Holding - Doverie AD kupito 47,7 tys. akcji @ 2,41 EUR.

SOPHARMA
Insider sprzedat 2 tys. warrantow @ 0,32 EUR.

SOPHARMA
Kaliman RT AD kupit 7,1 tys. akcji @ 2,42 EUR.

CHANGES IN SHAREHOLDERS
BUMECH

Zmniejszenie zaangazowania przez MS Fundacja Rodzinna w organizacji z 25,06% do 23,33% kapitatu zaktadowego i gtosow.

CAPITEA

Zmniejszenie zaangazowania przez DNLD Holdings S.a.r.l. z 9,90% do 3,90% kapitatu zakladowego i gtosow.

HIPROMINE

Zwiekszenie zaangazowania przez Wigar S.a.r.l. z 9,50% do 18,17% kapitatu zaktadowego i gtosow.
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GENERAL MEETINGS OF SHAREHOLDERS

VIGO PHOTONICS: ziozenie przez TFI PZU wniosku o zwotanie NWZA i glosowanie w sprawie zmian w sktadzie RN
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FINANCIAL RESULTS

CEE | Equity Research

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,
CAR, WPL, ANR, DAD, KGH, CPS, ENA, TPE, CLN,  DVL,EUR, GPP, MBR, NEU, PEP,
16-20 CBF, GPW, ERB, OND, SHO INPST, MAB, OPN UNT CTX. FRO, MFO. MGT. PBX. RVU, NWG, XTB, AMC, CMP, SEL
SLV
ACP, DIA, MRB, RBW, VOX, 1AT,
23-27 GTC, PXM COR, TRII-:_‘ :Lﬂg' Jg‘gj ARH. 1B, MUR, SKA, XTP CIG, CRI, ECH, ENT, FAB, PCF, MDYV Ac?‘()ic\)/(égLW' RWL,
’ ’ VRG, WLT, WTN g
30 LBW, DIG, GEA, SCP

Order: WIG20 / mWIG40 / Trigon DM Coverage

iendations |
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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 158.0 136.5 16% 17,821 10.7 9.4 8.4 1.3 1.3 1.2 13% 14% 15% 17
BNP Paribas PL BNPPPL Buy 181.0 154.0 18% 22,784 109 86 7.6 1.2 1.1 1.0 11% 13% 14% -
Erste Bank EBS Hold 124.2 122.0 2% 50,083 12.7 114 106 1.9 1.7 1.6 15% 15% 15% 77
Handlowy BHW Hold 128.0 116.2 10% 15,183 10.8 11.0 101 1.6 1.6 1.5 15% 14% 15% 59
ING ING Sell 420.0 452.0 -7% 58,805 144 124 106 29 27 24 20% 21% 23% 84
Komeréni banka KOMB Hold 1,070 1,075 0% 204,303 122 115 11.0 1.6 1.6 1.5 13% 14% 14% 84
mBank MBK Sell 1,150.0 1,428.5 -19% 60,780 159 13.3 114 24 21 1.9 15% 16% 17% 62
Millennium MIL Sell 18.0 21.7 -17% 26,264 17.8 11.7 10.3 22 1.9 1.7 12% 16% 17% 67
Moneta MONET Sell 173.0 199.5 -13% 101,945 149 141 135 3.2 3.1 3.0 21% 22% 22% 71
oTP OTP Buy 51,714 45,400 14% 12,712 105 89 85 20 1.8 1.6 19% 20% 19% 77
Pekao PEO Buy 274.0 266.3 3% 69,896 119 105 9.5 2.0 1.9 1.7 17% 18% 18% 72
PKO BP PKO Hold 122.0 118.3 3% 147,900 13,5 11.1 10.0 25 23 21 18% 20% 21% 61
Erste Bank Polska EBP Hold 740.0 747.8 -1% 76,417 14.7 123 107 22 20 1.9 15% 17% 18%  —
Kruk KRU Buy 550.0 3949 39% 7,718 6.4 6.1 5.7 1.3 1.1 1.0 20% 18% 17% 79
PzU PZU Hold 74.0 74.9 -1% 64,643 10.5 10.0 9.5 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 140.0 130.9 7% 316 - -~ 141 71 19.0 5.5 - - - 11
AB ABE Buy 170.0 150.8 13% 2,639 10.7 118 116 7.2 76 7.3 - - - 45
Ailleron ALL Buy 17.4 15.5 12% 192 10.9 10.0 8.7 6.0 52 45 0% 1% 3% -—
Allegro ALE Buy 52.0 45.0 16% 45,829 23.1 18.1 153 125 106 92 3% 4% 4% 93
Ambra AMB Buy 22.0 18.1 21% 457 9.5 9.0 88 4.4 42 39 6% 6% 6% -
Amrest EAT Sell 10.0 10.2 -2% 2,244 325 125 114 51 5.1 4.9 1% 1% 3% 80
Answear.com ANR Buy 25.5 21.4 19% 407 13.3 105 89 7.0 6.2 54 0% 0% 0% -
Archicom ARH Buy 65.0 50.6 28% 2,960 7.2 69 52 741 66 48 5% 10% 14% -
Artifex Mundi ART. Buy 25.8 21.9 18% 263 124 124 86 86 45 36 0% 0% 8% -
Asbis ASB Hold 120.0 143.7 -16% 7,975 13.0 10.2 9.5 9.2 76 6.9 1% 4% 5% -
Asmodee ASMDEE Hold 151.0 157.0 -4% 37,165 76.9 69.4 587 334 31.0 273 0% 0% 0% -
Asseco BS ABS Hold 94.0 85.2 10% 2,847 16.8 16.2 14.7 120 114 105 4% 5% 6% -
Asseco Poland ACP Hold 208.0 231.1 -10% 19,181 23.2 223 209 - — — 6% 6% 3% 74
Asseco SEE ASE Buy 75.0 79.4 -6% 4,120 18.3 16.9 152 10.6 9.4 85 2% 3% 3% -
Atal 1AT Buy 75.0 55.0 36% 2,379 5.9 5.8 57 7.9 70 6.7 8% 14% 14% -
Auto Partner APR Buy 33.5 30.4 10% 3,964 146 123 109 100 86 7.6 0% 0% 0% 29
Azoty ATT Under Review - 23.4 — 2,325 — — — — — — — — — 62
Benefit Systems BFT Buy 5,850.0 5,185.0 13% 17,116 174 154 141 11.0 95 81 2% 2% 3% 59
Bioceltix BCX Buy 128.4 77.3 - — - - — — — — - — — -
Bloober Team BLO Buy 40.0 23.6 69% 456 186 16.0 33 57 49 1.3 0% 0% 5% -
Budimex BDX Buy 900 718 25% 18,336 242 204 17.0 145 121 101 5% 5% 6% 50
Captor Therapeutics CTX Buy 116.3 71.6 62% 455 - 11.5 - - 6.8 - 0% 0% 0% -
CD Projekt CDR Buy 319.0 2323 37% 23,209 56.6 36.4 8.6 48.2 287 55 0% 0% 2% 90
Celon Pharma CLN Buy 38.8 21.8 78% 1,175 84 1214 39.2 63.1 184 13.1 - - — -
CEZ CEZ Hold 1,308.9 1,395.0 -6% 750,496 24.0 214 276 8.6 8.1 8.7 3% 3% 3% 76
Cl Games CIG Sell 2.2 2.5 -12% 540 - 85 7.7 364 33 33 - -— — -
Creepy Jar CRJ Buy 671.0 496 35% 356 8.2 104 276 4.5 5.1 92 8% 12% 9% -
Creotech Instrument: CRI Buy 980.0 769.0 27% 2,695 114.3 52.2 346 469 264 17.0 0% 0% 0% -
Coffee Stain Group COFFEEE Buy 26.30 19.79 33% 4,418 26.3 229 115 6.3 6.1 4.8 7% 7% 7% -
Comp CMP Hold 94.0 97.0 -3% 1,908 23,5 14.0 122 121 8.4 7.4 4% 5% 5% -
CsG CSG Buy 23.0 16.3 41% 16,270 15.2 114 9.6 9.2 7.4 6.2 — — — —
CTP CTPNV Buy 21.0 13.6 54% 6,667 6.1 3.8 3.6 9.1 6.5 6.6 - - - 88
Cyber Folks CBF Buy 230.0 197.1 17% 3,018 37.2 209 16.2 16.2 121 9.7 1% 1% 1% 88
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Cyfrowy Polsat CPS Buy 18.5 16.9 9% 10,821 18.0 131 11.3 6.7 6.2 5.8 0% 0% 3% 80
Dadelo DAD Buy 105.0 93.3 13% 1,100 30.1 248 19.6 181 151 11.8 0% 0% 0% -—
Develia DVL Hold 11.5 10.4 10% 4,901 104 9.7 9.4 9.3 8.3 7.9 7% 7% 8% 36
Diagnostyka DIA Hold 197.0 164.1 20% 5,539 20.4 185 17.5 104 9.4 8.8 2% 2% 2% -
Digital Network DIG Sell 260.0 360.0 -28% 1,644 257 21.2 186 13.6 119 105 1% 2% 2% -
Dino Polska DNP Buy 40.0 35.8 12% 35,098 20.7 16.5 139 126 101 8.4 0% 0% 0% 48
Dom Development DOM Hold 300.0 247.5 21% 6,385 9.3 9.0 8.3 7.4 7.4 6.4 6% 7% 8% 45
Echo Investment ECH Buy 7.0 5.5 28% 2,266 154 7.2 4.3 9.4 6.2 4.2 15% 15% 15% -
Erbud ERB Hold 25.0 21.9 14% 261 — 40.3 12.8 8.3 4.8 4.7 0% 4% 2% -—
Enea ENA Buy 22.7 21.6 5% 11,421 4.9 5.0 6.2 4.1 4.7 5.5 3% 3% 3% 33
Enter Air ENT Buy 72.0 51.4 40% 902 — 141 129 4.4 4.0 3.9 6% 7% 7% -—
Eurocash EUR  Under Review - 5.8 - 801 -— - - - - - - -— - 55
Fabrity FAB Hold 30.0 26.4 14% 73 122 100 93 69 58 53 9% 9% 9% -
Ferro FRO Buy 40.0 35.4 13% 752 121 10.2 9.0 8.1 6.9 6.2 -— — — -—
Gedeon Richter RICHT Hold 13,171.0 12,580.0 5% 2,344,596 8.1 7.6 6.0 5.5 4.7 3.5 4% 4% 5% 75
GPW GPW Sell 78 92 -15% 3,845 16.0 15.0 14.7 129 11.7 11.2 4% 4% 4% 61
Grupa Pracuj GPP Buy 54 56 -3% 3,851 145 13.7 13.0 102 94 8.7 5% 6% 6% -—
GTC GTC Hold 3.0 2.4 25% 1,378 — 91.5 194 50.0 24.8 20.3 0% 0% 0% 54
Huuuge HUG Buy 28.5 21.4 33% 958 4.3 4.9 5.8 2.0 2.4 28 23% 21% 18% 5
H&M HMB Sell 126.0 167.7 -25% 268,051 21.0 19.8 18.7 8.1 8.0 7.7 5% 5% 5% 95
Inditex ITX Hold 61.5 54.5 13% 169,795 236 215 196 13.1 12.0 109 3% 4% 4% 98
InPost INPST Hold 15.6 15.6 0% 33,555 448 359 27.3 104 9.0 7.8 0% 0% 0% 82
Inter Cars CAR Buy 1,100.0 945.0 16% 13,389 12.8 109 9.7 9.1 79 69 0% 0% 0% -
Jeronimo Martins JMT Buy 22.0 18.2 21% 11,447 17.3 13.5 124 6.1 5.6 5.3 4% 4% 5% 85
JSwW JSW Sell 23.1 38.8 -40% 4,557 58.6 12.0 7.0 23 1.7 12 0% 0% 0% 51
Kety KTY Buy 1,400.0 1,226.0 14% 12,088 17.0 149 12.2 109 10.0 8.8 4% 5% 6% 48
KGHM KGH Hold 325.7 378.0 -14% 75,600 9.8 10.5 121 538 6.1 6.6 0% 1% 1% 49
LPP LPP Buy 25500.0  21,480.0 19% 39,925 148 133 118 7.5 6.5 5.8 4% 5% 5% 77
Lumina Metals LMCU Buy 15.8 11.4 39% 3,270 — -— — — — — 0% 0% 0% -—
Mabion MAB  Under Review - 8 — 147 — — — — — — -— — — 12
Medicover MCOVB Buy 271 239 14% 3,304 339 286 245 11.0 9.9 9.0 0% 0% 0% 88
Medinice ICE Sell 71.2 58.6 22% 612 5.2 7.4 -— 3.5 4.6 — 7% 7% 0% -
Mirbud MRB Hold 13.5 11.8 15% 1,294 10.3 104 9.0 6.6 6.9 5.6 2% 2% 2% -
MLP Group MLG Buy 120.0 121.0 -1% 2,903 104 6.9 54 113 9.5 7.9 - -— -— -
Mo-Bruk MBR Hold 387.7 409.0 -5% 1,437 149 13.3 129 9.9 8.8 8.4 4% 4% 4% -
Modivo MDV Sell 92.0 87.9 5% 6,772 254 157 118 7.2 5.8 4.8 0% 0% 0% 70
MOL MOL Hold 4,527.0 5,005.0 -10% 3,762 8.7 7.5 6.9 4.3 3.9 3.5 6% 7% 7% 71
Molecure MOC Buy 11.6 6.8 70% 169 35 32 - 1.7 1.2 -- 0% 0% 0% -
Murapol MUR Buy 52.5 36.8 43% 1,501 59 56 53 65 6.2 56 13% 13% 13% -
Modern Times Groug MTGB Buy 166 130 28% 15,476 254 18.2 146 6.3 5.5 4.4 3% 1% 0% 80
Neuca NEU Buy 860.0 758.0 13% 3,519 16.7 149 13.5 9.1 8.1 73 2% 3% 3% 76
Onde OND Hold 8.2 8.5 -3% 462 319 286 230 89 75 65 4% 2% 2% -
Oponeo.pl OPN Buy 160.0 106.0 51% 1,197 13.1 11.7 10.6 8.1 7.6 6.9 3% 5% 6% -
Orange OPL Hold 16.2 14.0 16% 18,399 16.6 149 128 5.2 5.1 4.8 4% 5% 6% 61
Orlen PKN Hold 156.5 159.5 2% 185,193 6.8 8.1 9.4 3.6 4.2 4.8 5% 5% 5% 61
PCC Rokita PCR Buy 78.3 66.8 17% 1,353 129 114 9.8 5.6 4.5 4.0 3% 4% 5% -—
PCF Group PCF Under Review - 3.7 -— 172 — -— -— — -— — - -— -— 19
Pegasus Airlines PGSUS Hold 220.0 154.7 42% 77,350 5.2 4.2 4.0 4.4 4.4 4.9 0% 0% 0% 60
Pekabex PBX  Under Review - 8.5 -— 211 — -— — — -— — - -— — -
Pepco Group PCO Hold 45.6 41.5 10% 23,987 15.7 141 128 7.1 6.5 6.0 -— — — 57
PGE PGE Buy 11.9 13.6 -12% 30,458 5.5 7.8 7.8 4.1 5.4 5.4 0% 0% 0% 34
*S&P Global ESG Scores (LINK), S&P Global ESG Scores methodology (LINK)
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Playway PLW Buy 390.0 2340 67% 1,560 93 89 80 56 5.1 46 7% 1% 11% 0
Polenergia PEP Hold 64.6 55.8 16% 4,309 42.8 40.8 24.8 132 127 57 0% 0% 1% --
Polimex Mostostal PXM Buy 11.5 7.4 56% 1,896 121 10.2 9.4 4.9 3.4 2.6 0% 0% 0% —
Poltreg PTG Buy 36.5 22.3 64% 132 - — -— - - - - - - -
Rainbow Tours RBW Buy 195.0 1436 36% 2,090 9.1 93 88 62 60 53 5% 5% 6% -
Rheinmetall RHM Buy 1,700.0 1,011.2 68% 47,314 30.8 216 158 17.2 121 89 1% 1% 2% 75
Ryvu Therapeutics RVU Buy 33.9 17.6 93% 407 - 140 329 - 66 108 0% 0% 0% -
Saab SAABB Buy 750.0 5749 30% 312,391 36.7 26.6 21.2 201 154 124 0% 1% 1% 92
Scope Fluidics SCP Buy 228.2 129.0 77% 409 - — -— - — -— — — -— -
Selvita SLV Buy 39.0 27.5 42% 520 - 311 172 113 83 63 0% 0% 0% --
Shoper SHO Buy 52.5 411 28% 1,185 216 17.0 135 124 100 79 1% 3% 4% -
Sniezka SKA Buy 100.0 84.0 19% 1,060 125 10.7 104 7.5 6.5 6.1 - — - -
Synektik SNT Hold 398.0 337.0 18% 2,874 16.3 147 126 114 97 82 3% 4% 5% -
Tauron TPE Buy 10.8 9.5 14% 16,579 72 6.8 7.1 56 57 6.0 2% 2% 3% 39
Ten Square Games ~ TEN Hold 98.3 106.0 -7% 686 126 9.2 85 8.1 59 54 9% 8% 11% 3
Torpol TOR Buy 85.0 70.0 21% 1,608 172 116 7.6 88 5.1 28 5% 3% 4% -
Toya TOA Buy 12.0 10.9 10% 807 8.8 8.1 73 71 6.5 5.9 - - -— -
Turkish Airlines THYAO Buy 400.0 301.0 33% 415,380 49 45 42 42 36 33 0% 0% 0% 86
Unimot UNT Hold 173.8  200.0 -13% 1,570 53 16.7 128 44 74 64 3% 2% 2% --
Vercom VRC Buy 158.0 127.2 24% 2,827 241 186 15.0 174 134 107 2% 2% 3% -
Vigo Photonics VGO Buy 700.0 499.0 40% 502 499 256 143 170 135 84 0% 0% 0% -
Voxel VOX Buy 130.0 148.8 -13% 1,563 186 152 138 9.0 73 63 2% 3% 4% -
VRG VRG Under Review - 5.4 - 1,261 — - -— — - -— — - -— —
Wirtualna Polska WPL Hold 65.0 61.5 6% 1,831 10.5 15.8 138 6.0 54 5.1 2% 3% 4% 72
Wittchen WTN Sell 9.0 13.2 -32% 243 16.0 149 152 48 49 48 4% 0% 5% -
Wizz Air wizz Hold 12.0 10.1 18% 1,050 — 285 126 51 46 44 0% 0% 0% 67
XTB XTB Hold 144.0 151.8 -5% 17,842 1.1 130 112 75 85 70 3% 7% 6% 32
XTPL XTP Buy 120.0 77.5 55% 229 - 379 105 - 154 6.1 0% 0% 0% -
Zabka Group ZAB Hold 34.0 31.5 8% 31,564 250 194 155 88 7.6 6.6 - - -—

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