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HIGHLIGHTS

FINANCIAL RESULTS

ARCHICOM: Wyniki 2Q26: EBITDA skor. lepsza oczekiwan, cho¢ sam kwartat bez wiekszej historii
[neutralne]

MURAPOL: Wyniki 2Q26: mocny kwartat przy niskim wolumenie, rosngce zapasy [lekko pozytywne]
AMBRA: Wyniki za 4Q25/26 [lekko negatywne]

MABION: Wyniki 2Q26: stabsze od oczekiwan na poziomie EBITDA, niski poziom komercjalizacji ustug
CDMO [negatywne]

BOOMBIT: Szacunkowe skonsolidowane wyniki finansowe za 1H26

ZREMB-CHOJNICE: Szacunkowe jednostkowe wyniki finansowe za 1H26

FINANCIALS

PKO BP: Bank wyemituje senioralne obligacje nieuprzywilejowane o tacznej wartosci nominalnej do
1,5mid PLN

ING BANK SLASKI: ING Bank Hipoteczny ztozyt w Luksemburgu prospekt dotyczacy emis;ji listow
zastawnych do 5mid EUR

OIL, GAS & CHEMICALS

ORLEN: Kolejna propozycja windfall tax [lekko negatywne]

RYNEK PALIW/ORLEN: Trump o porozumieniu z Ukraing i Rosjg ws. przerwania atakéw na cele
energetyczne

UTILITES & MINING
TAURON: K. Zawadzki zastgpi K. Surme na stanowisko CFO [neutralne]

CONSUMER

ALLEGRO.EU: Allegro otworzyto biuro w Shenzen i powotato w Chinach spétke WFOE (Wholly Foreign-
Owned Enterprise)

JERONIMO MARTINS: UOKIiK natozyt 525 min PLN kary na wtasciciela Biedronki za zmowe na rynku
pracy

RYNEK FASHION: Rok 2026 bedzie rekordowy pod wzgledem oddanej powierzchni — raport C&W

LOGISTICS & TRANSPORT
PKP CARGO: Spoétka ma umowe na przewozy wegla dla Enea Wytwarzanie za max. 126min PLN brutto

TMT
GRUPA PRACUJ: Liczba ofert pracy w internecie w sierpniu wzrosta 0 4% r/r wg raportu Grant Thornton
RYNEK E-COMMERCE: Indeks Base wzrost w sierpniu 0 16% r/r

GAMING
PLAYWAY: CMS 2026 z kartg na PlayStation
BOOMBIT: Podjecie decyzji o dokonaniu odpiséw w sprawozdaniu za 1H26

INDUSTRIALS

RHEINMETALL: Duze zamoéwienie na amunicje artyleryjska 155 mm dla klienta miedzynarodowego
RHEINMETALL: Niemcy zamoéwig czwarty okrgt rozpoznania radioelektronicznego nowej klasy -
Reuters

GRUPA KETY: Zawarcie warunkowej umowy nabycia 100% udziatéw w Grupie METRA za 450min EUR
[pozytywne]

CREOTECH INSTRUMENTS: Twardowski: faza A blisko zakonczenia, potencjalny start mis;ji
ksiezycowej pod koniec 2029 - prof. Grzegorz Wrochna

MO-BRUK: Wygrana przetargu na bombe ekologiczng z przychodem 24m PLN [lekko pozytywne]
AMBRA: Zarzad zaproponuije akcjonariuszom wyptate 1,10 PLN dywidendy na akcje

CONSTRUCTION & REAL ESTATE

POLIMEX MOSTOSTAL: Konwersja 6 obligacji zamiennych na akcje na 1.5min akcji zwyktych
DEVELIA: Podsumowanie konferencji po wynikach 2Q26 [neutralne]

MIRBUD: Podpisanie umowy o wartosci 403.6 min PLN netto z PKP PLK

MLP GROUP: Potwierdzenie przez Moody'’s ratingu spotki na poziomie Ba2, perspektywa stabilna
ZUE: Podpisanie umowy o wartosci 780.8 min PLN netto z PKP PLK

PORR: Wybor oferty o wartosci 498.8 min PLN netto w przetargu GDDKiA

HOCHTIEF: Kontrakt na budowe farmy fotowoltaicznej i magazynu energii w Australii

BIOTECH
MABION: Rozszerzenie wspdtpracy z Novavax o early-stage pipeline
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FINANCIAL RESULTS

ARCHICOM (ARH PW; BUY; TP PLN 65)
Wyniki 2Q26: EBITDA skor. lepsza oczekiwan, cho¢ sam kwartat bez wiekszej historii [neutralne]

CEE | Equity Research

PLNm 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 Y/Y Q/Q 2Q26E Cons.
Revenues 303.4 1985 438.3 366.7 257.9 -15% -30% 232.0 247.1
Gross profit 105.3 779 1264 1116 768 -27% -31% 68.6
Revaluations -0.3 -04 211 -0.2 -0.2 - - 0.0
EBITDA 64.1 134 1064 70.7 337 -47% -52% 276 294
adj. EBITDA 654 153 905 70.7 364 -44% -48% 27.6

EBIT 61.7 11.0 1032 68.1 316 -49% -54% 246 277
Net profit 31.2 6.0 790 554 190 -39% -66% 18.0 20.3
Gross margin 34.7% 39.2% 28.8% 30.4% 29.8% -4.9pp -0.7pp 29.6%

Rev. per apartment (PLNk) 535 540 658 575 661 23% 15% 600
Handovers (apartments) 355 330 632 614 370 4% -40%

Pre-sales (apartments) 528 524 970 561 675 28% 20%

Net Debt 550 706 848 853 675

OCF 181 -75 108 20 47 -74% -48%

FCF 296 -149 35 78 39 -87% -50%

P/E12M trailing 444 839 346 169 182

EV/EBITDA 12M trailing 251 359 246 148 16.0

EBITDA margin 21.1% 6.8% 24.3% 19.3% 13.1% -8pp -6pp 11.9%

EBIT margin 20.3% 5.6% 23.5% 18.6% 122% -8pp -6pp 10.6% 11.2%
Net profit margin 10.3% 3.0% 18.0% 15.1% 7.4% -3pp -8pp 7.8% 8.2%

Source: Company, Trigon

MURAPOL (MUR PW; BUY; TP PLN 52.5)

Wyniki 2Q26: mocny kwartat przy niskim wolumenie, rosnace zapasy [lekko pozytywne]

PLNm 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 Y/Y Q/Q 2Q26E Cons.
Revenues 198.8 196.4 5350 1423 3234 63% 127% 286.6 290.4
Resi-4-Sale 136.7 167.9 500.1 105.6 287.0 110% 172% 251.6
PRS 622 285 349 367 364 -42% -1% 350
Gross profit 629 656 180.0 43.0 996 58% 132% 89.7
EBITDA 353 405 1416 235 619 75% 164% 60.1 60.6
EBIT 339 39.0 1401 222 60.7 79% 173% 58.7 59.1
Net profit 283 28.0 110.8 21.7 484 71% 123% 454 48.0
Gross margin 31.6% 33.4% 33.6% 30.2% 30.8% -0.9pp 0.6pp 31.3%
Resi-4-Sale 39.8% 36.6% 35.4% 34.8% 32.5% -7.3pp -2.3pp 34.0%
PRS 13.8% 14.6% 8.9% 17.0% 17.5% 3.8pp 0.5pp 12.0%
Rev. per apartment (PLNk) 473 407 389 413 491 4% 19% 430
Handovers (apartments) 289 413 1,286 256 585 102% 129%
Pre-sales (apartments) 648 734 767 715 615 -5% -14%
Net Debt 451 437 466 480 439 -3% -9%
OCF 148 31 115 -10 -12 - -
P/E 12M trailing 6.3 6.4 6.4 8.0 7.2
EV/EBITDA 12M trailing 6.6 6.5 6.5 8.2 7.3
EBITDA margin 17.8% 20.6% 26.5% 16.5% 19.2% 1.4pp 2.7pp 21.0%
EBIT margin 17.0% 19.9% 26.2% 15.6% 18.8% 1.7pp 3.2pp 20.5% 20.4%
Net profit margin 14.2% 14.2% 20.7% 15.2% 15.0% 0.8pp -0.3pp 15.8% 16.5%

Source: Company, Trigon
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MARKET QUOTES
INDICES Change (%)
Price 1D 1M 1Y
WIG 154,209 -0.6% 1% 43%
WIG20 4,122 -0.4% 2% 44%
mWIG40 10,326 -0.8% -4% 29%
sWIG80 30,941 -1.5% -2% 3%
PX (Prague) 2,761 -0.8% -1% 20%
BUX (Budapest) 151,725 -0.5% 1% 51%
BET (Bucharest) 33,020 0.0% -8% 59%
BIST30 (Istanbul) 17,012 -1.4% 6% 40%
DAX 25,441 -0.5% -4% 7%
FTSE 100 10,698 0.4% 0% 15%
STOXX Europe 600 636 -0.5% -3% 14%
S&P 500 7,620 -0.5% -2% 15%
NASDAQ 100 29,127 -0.8% -3% 20%
Nikkei 225 63,473 -0.8% -8% 42%
Shanghai Comp 3,877 -0.1% -1% 0%
BONDS Change (bps)
Rate 1D 1M 1Y
PL 5Y bond yield 5.9% 263 677 104.6
PL 10Y bond yield 6.4% 13.0 57.2 94.2
CZ 10Y bond yield 5.3% 1.1 47.7 97.5
HU 10Y bond yield 5.7% 8.0 16.0 -141.0
RO 10Y bond yield 7.2% 2.5 19.4 -26.7
WIBOR 3M 3.8% 0.0 1.0 -89.0
EURIBOR 3M 2.6% 0.4 15.7 63.3
CURRENCIES Change (%)
Rate 1D 1M 1Y
USD/PLN 376 02% 1.1% 4%
EUR/PLN 434 01% 0.7% 2.2%
EUR/USD 115 -01% -04% -1.9%
GBP/PLN 508 -0.1% -0.6% -3.2%
CZK/PLN 018 0.0% -02% -2.2%
HUF/PLN 0012 02% 02% -7.9%
RON/PLN 0.83 -0.1% -0.4% 1.6%
CNY/PLN 056 -02% -14% -9.6%
COMMODITIES Change (%)
Price 1D 1M 1Y
Gold (USD/toz) 4,300 -0.4% -2% 17%
Silver (USD/toz) 63.3 0% -4%  48%
Copper (USD/t) 14,001 -1.7% -1% 39%
Zinc (USD/t) 3,794 -2.3% 1%  28%
Molybdenum (USD/Ib) 33.8 0.1% 1% 31%
Iron ore (USD/t) 97 -0.2% 1% -8%
HCC (USD/t) 271 0.0% 16%  28%
HRC EU (EUR/t) 735 3.5% 4%  28%
Brent crude oil (USD/bbl.) 107.5 1.8% 21% 59%
€02 (EURN) 88.0 29% 8%  13%
TTF 1M gas (EUR/MWh) 82.0 2% 35% 152%
Power 1Y in DE (EUR/MWh) 136 2.7% 28% 57%
Power 1Y in PL (PLN/MWh) 586 4.0% 19%  38%
Shanghai Freight Index 3,662 20% 12% 154%
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AMBRA (AMB PW; BUY; TP PLN 22.0)
Wyniki za 4Q25/26 [lekko negatywne]

PLNm 4Q24/25 1Q25/26 2Q25/26 3Q25/26 4Q25/26 YIY Q/Q 4Q25/26E  Cons.
Revenues 198.1 194.8 362.0 157.5 187.1 -6% 19%  195.1 -
Poland 1448 1449 2584 1222 135.8 -6% 11% 141.9
Czechia & Slovakia 191 163 374 174 173 -10% -1% 18.7
Romania 402 399 774 243 38.7 -4% 59% 404
Volume (m 0.75l) 20.7 21.0 40.2 16.8 20.7 0% 23% 20.0
Avg price (PLN/0.75l) 9.6 9.3 9.0 94 9.0 -6% -4% 9.8
Gross profit ex. selling costs* 876 843 1600 71.0 86.5 -1% 22% 90.2
EBITDA 19.5 205 79.0 4.9 17.9 -8% 268% 19.0 -
EBIT 1.4 123 708 -3.8 8.7 -23% - 10.2 -
Poland 8.4 6.2 465 -3.3 6.1 -27% -
Czechia & Slovakia 26 1.3 7.2 1.3 14 -46% 11%
Romania 04 4.9 17.0 -1.7 12  187% -
Net profit 6.2 40 450 -6.0 3.4 -45% - 5.1 -
Gross margin* 442% 43.3% 442% 451% 462% 2.0pp 1.1pp  462%
EBITDA margin 9.8% 10.5% 21.8% 3.1% 96% -02pp 6.5pp 9.7% -
EBIT margin 57% 6.3% 19.5% - 46% -1.1pp - 5.2% -
Poland 58% 43% 18.0% -2.7% 45% -1.3pp 7.2pp
Czechia & Slovakia 135% 7.9% 192% 7.2% 81% -55pp 0.8pp
Romania 1.0% 123% 22.0% -7.0% 3.0% 2.0pp 10.0pp
Net profit margin 31% 21% 12.4% - 1.8% -1.3pp - 2.6% -
OCF 1.1 25 29 1186 -14.8 - -
Net debt 744 1008 1636 619 96.5 30% 56%
P/E12M trailing 101 104 9.1 9.2 9.8
EV/EBITDA 12M trailing 4.5 4.7 4.9 4.2 4.5

Source: Company, Trigon; *Excl. costs of marketing, distribution and commission

MABION (MAB PW; Under Review)
Wyniki 2Q26: stabsze od oczekiwan na poziomie EBITDA, niski poziom komercjalizacji ustug
CDMO [negatywne]

PLNm 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 YIY Q/Q 2Q26E Cons.
Revenues 3.3 41 5.7 4.6 3.3 0% -29% 6.5 7.0
CDMO activity 5.5 04 127 3.8 28 -50% -27%
Other revenues -2.2 3.7 -7.0 0.8 0.5 - -35%
Operating costs -92 -79 -157 -6.6 -6.9 - -
Profit from sales -59 -38 -10.0 -20 -3.6 - -
EBITDA -122 -84 -182 -7.0 -11.7 - - 54 -48
EBIT -14.6 -10.7 -20.1 -9.2 -13.8 - - 75 -70
Net profit -154 -10.8 -21.2 -9.7 -14.9 - - 79 -76
OCF -125 57 -93 -121 -6.5
Net cash 10.8 4.6 6.4 6.6 5.9

P/E12M trailing - - - - -

EV/EBITDA 12M ftrailing - - - - -

Gross margin - - - - -

EBITDA margin - - - - -

EBIT margin - - - - -

Net profit margin - - - - -

Source: Company, Trigon DM

- Przychody: w 2Q26 wyniosty PLN 3.3m, pozostajac praktycznie stabilne r/r i spadajac o ok. 29% qg/q.
Przychody z produkcji i ustug wyniosty PLN 2.75m, natomiast pozostate przychody zwigzane z
rozliczeniem zakupionych materiatéw i ustug wyniosty facznie ok. PLN 0.5m. W catym 1H26 przychody
osiggnety PLN 7.8m wobec PLN 6.0m rok wczesnie;.

- Koszty: koszty ogdlnego zarzadu wyniosty PLN 6.85m wobec PLN 9.14m rok wczesniej. W ujeciu
rodzajowym catkowite koszty 2Q26 wyniosty ok. PLN 13.5m, w tym wynagrodzenia PLN 5.6m,
$wiadczenia pracownicze PLN 1.0m, ustugi obce PLN 2.6m oraz materiaty i energia PLN 1.1m. W 1H26
catkowite koszty rodzajowe spadty o ponad 20% r/r, czemu sprzyjaty nizsze zatrudnienie, brak rezerwy
premiowej oraz nizsze wydatki marketingowe i business development.

- Rentownosé brutto: koszty zwigzane ze sprzedaza wyniosty w kwartale PLN 6.7m, przy przychodach
PLN 3.3m, co przetozyto sie na strate brutto na sprzedazy PLN 3.4m. Spétka wskazuje, ze ujemna marza
brutto wynika w duzej mierze z niewystarczajgcego wykorzystania dostepnych zdolnosci produkcyjnych
oraz utrzymywania infrastruktury i personelu niezbednych do realizacji kontraktéw CDMO.
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VOLUME

AVG. VOLUME (PLNm)

Index 1D 1M 3M 6M 1D/3M
WIG 3579 2547.9 2584.3 24940  139%
WIG20 3028.4 2039.3 21362 2065.1 142%
WIG40 4055  410.1 358.9 351.8  113%
sWIG80 90.4 60.4 54.7 63.8  165%
TOP VOLUME (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker Vol. Ticker Vol. Ticker Vol.
KGH 324 XTB 65.3 DIG 54
PKO 237.5 TPE 58.1 LWB 49
ALE 181.5 ASB 40.2 1AT 4.9
PKN 172.0 ACP 315 UNT 35
PZU 168.3 MIL 25.5 CRQ 1.8
PEO 150.4 BFT 24.3 DAD 1.8
DNP 85.8 MDV 16.3 EUR 1.8
PGE 68.2 ATT 14.2 VGO 1.4
LPP 61.7 NEU 9.6 COG 1.4
TPE 58.1 ENA 8.2 ELT 1.3
VOLUME SPIKES (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M
KTY 193% NEU 321% APT 360%
ALR 142% ABE  188% 1AT 182%
TPE 136% DVL 174% DIG 180%
PGE 119% MIL 173% AMB  166%
EBP 119% LWB  152% UNT  165%
ALE 112% ATC  140% LWB  152%
KGH 111% RBW  138% ARH 147%
LPP 106% TEN 136% FTE 145%
PEO 99% TPE 136% VGO  145%
PZU 97% CAR  135% ENT 143%

STOCK PRICE PERFORMANCE

Ticker Price Chng. Ticker Price Chng.
Best WIG20 Worst
PCO 41 2.1% KGH 334 -5%
ALE 46 1.9% KTY 1,152 -4.3%
LPP 21,800 1.1% ALR 131 -3.1%
PKN 163 0.9% TPE 9 -3.0%
CDR 237 0.8% BDX 713 -2.4%
Best mWIG40 Worst
EAT 102 1.4% ATT 20.0 -5%
HUG 213 12% GRX 27 -3.3%
GPP 54.9 1.1% TPE 9.1 -3.0%
MIL 223 0.6% LWB 253 -2.9%
BHW 117.6 0.3% RBW 1379 -25%
Best sWIG80 Worst
ELT 682 2.7% CRQ 2240 -5%
UNT 199.8 26% ZRE 8.3 -4.6%
STX 1.7 1.9% APT 252  -4.0%
MCI 287 1.8% FRO 31.0 -37%
ICE 59.9 1.5% REX 125 -3.7%
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- One-off: spotka dokonata odpisu aktywdw trwatych (sprzedaz niewykorzystanej linii produkcyjnej- w kwocie ok. 7.9m PLN.

- EBITDA: EBITDA skorygowana o odpis wyniosta -4.0min PLN.

- Cash flow: na przeplywy operacyjne negatywnie wptywat m.in. wzrost zapaséw o PLN 2.7m oraz spadek zobowigzan handlowych i
pozostatych o PLN 2.3m.

- Plynnos¢ i zadtuzenie: net cash: PLN 5.8m vs tgczny poziom kredytow i pozyczek w kwocie ok. PLN 30.6m (ND PLN 24.8m)

- Finansowanie: w 1H26 Mabion pozyskat dodatkowe finansowanie pozyczkowe, a po dniu bilansowym przeprowadzit konwersje czesci
wierzytelnosci na akcje oraz zwigkszyt dostepne limity finansowania od Twiti Investments i ACRX. Na dzien publikacji sprawozdania
dostepna kwota finansowania od Twiti wynosita PLN 18m, natomiast dodatkowy limit ACRX wynosit PLN 6m. Spodtka jednoczesnie
wskazuje, ze dalsze finansowanie pozostaje istotnym elementem planu ptynnosciowego do momentu zwiekszenia skali przychodéw z
nowych kontraktow.

- CDMO / kontrakty: w 1H26 Mabion kontynuowat realizacje zlecen dla Novavax, IBMP, Novalgen i WPD Pharmaceuticals. W przypadku
Novavax zakres wspotpracy obejmowat m.in. analityke prob DS i DP, badania stabilnosci, nowe metody analityczne oraz analizy zwigzane
z projektem CIC. Umowa z Novavax zostata przediuzona do konca 2029 r., a po okresie sprawozdawczym spotka pozyskata kolejne
zlecenia rozszerzajgce zakres ustug analitycznych.

- MabionCD20: w 2Q26 wznowiono rozwdj projektu w nowych wskazaniach, a po dniu bilansowym spétka otrzymata potwierdzenie
mozliwosci odbycia spotkania Pre-IND Typu B z FDA. Jednoczesnie reaktywacja projektu umozliwita rozwigzanie czesci wczesniejszego
odpisu na materiaty i leki referencyjne o wartosci ok. PLN 4.8m.

- FDA zaplanowata na 9, 10 i 12 listopada 2026 r. inspekcje Mabionu, obejmujacg przede wszystkim laboratoria analityczne i kontroli
jakosci. Celem bedzie weryfikacja zgodnosci z cGMP, jakosci systemoéw analitycznych oraz wiarygodnosci danych wykorzystywanych
przy kontroli i dopuszczaniu produktéw na rynek USA.

BOOMBIT

Szacunkowe skonsolidowane wyniki finansowe za 1H26

- Przychody ze sprzedazy 123,1mIn PLN, +27,4% r/r;

- Zysk brutto ze sprzedazy 12,2min PLN, +29,2% r/r;

- EBITDA 14,5min PLN;

- Zysk netto 3,7min PLN vs. strata netto 835tys. PLN w 1H25.

ZREMB-CHOJNICE

Szacunkowe jednostkowe wyniki finansowe za 1H26

- Przychody ze sprzedazy 22,8min PLN, +9,6% r/r;

- EBIT -737tys. PLN vs. +2,6min PLN w 1H25;

- EBITDA 536tys. PLN, -83% r/r;

- Strata netto 1,7mlIn PLN vs. zysk netto 7,4min PLN w 1H25.

FINANCIALS

PKO BP (PKO PW; HOLD; TP PLN 122)

Bank wyemituje senioralne obligacje nieuprzywilejowane o tacznej wartosci nominalnej do 1,5mid PLN
- Dzien wykupu obligacji bedzie przypadat nie pdzniej niz 8 lat po dniu emis;ji;

- Dzien emisji bedzie przypadat nie pézniej niz do 30 pazdziernika 2026 roku.

ING BANK SLASKI (ING PW; SELL; TP PLN 420)
ING Bank Hipoteczny ztozyt w Luksemburgu prospekt dotyczacy emisiji listow zastawnych do 5mid EUR

OIL, GAS & CHEMICALS

ORLEN (PKN PW; HOLD; TP PLN 156.5)

Kolejna propozycja windfall tax [lekko negatywne]

- Dzis Rada Ministrow ma rozpatrze¢ opracowany przez Ministerstwo Finanséw projekt ustawy (wczorajsze zatozenia regulacji: LINK).

- Kluczowe zatozenia podatku zostang takie same jak w ustawie z 3 lipca, ktdrg prezydent Karol Nawrocki odestat do Trybunatu
Konstytucyjnego.

- Nowa danina ma objg¢ przedsiebiorstwa prowadzace w okresie od 1 marca do 31 grudnia 2026r. dziatalnos¢ w zakresie produkciji,
importu lub nabycia wewnatrzwspdlnotowego paliw cieklych (wczesniej [LINK] ,,obrét paliwami ciektymi”).

- Wczesniejszym uzasadnieniem byly nadzwyczajne marze, a obecnie bardziej konkretnie odnoszace sie do wynikéw Orlenu.

- Formuta podatku bez zmian: marza z 2025 + 20%, stawka 60%.

RYNEK PALIW/ORLEN (PKN PW; HOLD; TP PLN 156.5)

Trump o porozumieniu z Ukraing i Rosja ws. przerwania atakéw na cele energetyczne

- ,Ukraina zgodzita si¢ nie atakowac rosyjskich obiektdw energetycznych. Rosja zgodzita sig¢ postgpi¢ tak samo" - D. Trump

- Trump zwrdcit uwage, ze jego zdaniem gtéwng przyczyna wzrostu cen oleju napedowego jest wojna rosyjsko-ukrainska, a nie sytuacja
w Iranie.

- ,Prezydent Ukrainy Wotodymyr Zetenski oswiadczyt w odpowiedzi, ze Kijéw jest gotéw poprze¢ amerykanska propozycije rozejmu w
zakresie atakow na obiekty energetyczne, ale tylko pod warunkiem, ze Waszyngton zdota zagwarantowac, iz Moskwa jest rzeczywiscie
gotowa zakonczy¢ wojne przeciwko Ukrainie.” (LINK)

- s,Rosja i Ukraina przeprowadzity kolejne ataki, mimo ogtoszonego przez Donalda Trumpa porozumienia o wstrzymaniu uderzen w
infrastrukture energetyczna. Trafione zostaty m.in. obiekty w Kijowie i Ros;ji.” - LINK
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UTILITES & MINING

TAURON (TPE PW; BUY; TP PLN 10.8)

K. Zawadzki zastgpi K. Surme na stanowisko CFO [neutralne]

Rada nadzorcza Tauronu zdecydowata o odwotaniu Krzysztofa Surmy ze sktadu zarzadu i petnionej funkcji wiceprezesa ds. finansow,
powotujac jednoczesnie na stanowisko wiceprezesa ds. finanséw i handlu Krzysztofa Zawadzkiego (poprzednio wiceprezes ds. handlu).

CONSUMER

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

Allegro otworzylo biuro w Shenzen i powotato w Chinach spétke WFOE (Wholly Foreign-Owned Enterprise)

- Dzieki obecnosci na miejscu spotka chce byC blizej sprzedajagcych z tego rynku, lepiec ich poznawac i bezposrednio dba¢ o
przestrzeganie zasad obowigzujacych na platformie.

JERONIMO MARTINS (JMT PL; BUY; TP EUR 22.0)

UOKIK natozyt 525 min PLN kary na wtasciciela Biedronki za zmowe na rynku pracy

- UOKIK natozyt tacznie 572 min PLN kar na Jeronimo Martins Polska, 29 przewoznikéw oraz osiem 0so6b fizycznych;

- Na Jeronimo Martins Polska przypadto 525 min PLN, czyli zdecydowana wiekszos¢ tagcznej sankcji natozonej przez urzad;

- Wedtug UOKIiK zmowa trwata od czerwca 2017 r. do co najmniej lutego 2024 r. i ograniczata mobilnos¢ kierowcow;

- Przewoznicy mieli nie zatrudnia¢ kierowcow konkurentow bez zgody poprzedniego pracodawcy, stosujac kilkumiesieczne okresy
karencij;

- UOKiK uznat JMP za organizatora porozumienia, egzekwujgcego jego warunki i posredniczacego w wymianie informacji miedzy
przewoznikami;

- Wedtug urzedu praktyka ograniczata presje na wzrost wynagrodzen kierowcow, posrednio obnizajac rowniez stawki ptacone przez
Biedronke przewoznikom;

- Wewnetrzne dokumenty JMP miaty wskazywa¢ swiadomosc¢ ryzyka prawnego, a mimo tego praktyka miata by¢ kontynuowana do
przeszukania UOKIK

- Decyzja byta konsultowana z Komisjg Europejska, ktéra zgodzita sie z argumentacjg UOKIK dotyczaca naruszenia konkurencii;

- Jeronimo Martins odrzuca zarzuty i zapowiedziato odwotanie do sadu, dlatego decyzja UOKIK nie jest jeszcze prawomocna;

- UOKIiK prowadzi podobne dziatania wobec innych sieci handlowych, a osobne postepowanie dotyczy juz Dino Polska i czterech
przewoznikow;

- Jeden z przewoznikdw skorzystat z leniency, dostarczyt informacije o zmowie i uzyskat 50% redukcje kary.

RYNEK FASHION

Rok 2026 bedzie rekordowy pod wzgledem oddanej powierzchni, — raport C&W

- Polska pozostaje liderem rozwoju retail parks w CEE — 3,56mIn m2 zasobu parkéw >5tys. m2 i 578tys. m2 w budowie, czyli ok. 61%
catego pipeline’u w analizowanych krajach regionu (w Rumunii i Czechach odpowiednio 97 i 71tys. m2 w budowie);

- Podaz pozostaje na rekordowych poziomach — po ok. 410tys. m2 oddanych w 2025 C&W zaktada ok. 460tys. m2 w 2026 i ok. 390tys.
m2 w 2027

- Ekspansja przesuwa sie do mniejszych miast — 63% powierzchni parkéw >5tys. m2 w budowie przypada na osrodki <100tys.
mieszkancow, w tym 46% na miasta <50tys.; w matych parkach <5tys. m2 najmocniej rosnie dzis segment miast 50-100tys., ktére
odpowiadajg za 52% powierzchni w budowie;

- Rynek pozostaje mocno wynajety — poziom pustostandéw wynosi 1,9%, ponizej centréw handlowych; wolne powierzchnie koncentrujg
sie gldwnie w matych modutach;

- Obserwowana jest wyrazna presja na czynsze — prime rents wzrosty z ok. 10-11 EUR/m2/mies. w 2022 do 17,5-18 EUR w 2025 oraz
do 19,5 EUR obecnie, czyli o ok. 80-90% w okresie trzech lat;

- Link do raportu: LINK

Podaz parkéw handlowych powyzej 5000 mkw. w podziale na nowe obiekty i rozbudowy - raport C&W
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TRIGON

Istniejacy zasob powierzchni parkéw handlowych powyzej 5000 mkw. w zaleznosci od liczby mieszkancow (po lewej) oraz podaz
w budowie (po prawej)

36% 24%
37% 46%
7%
6%
6% 12%
8% 17%
B Ponizej 50 tys. W 50-100 tys. 100-200 tys. 200-400 tys. I Powyzej 400 tys.

LOGISTICS & TRANSPORT

PKP CARGO

Spoétka ma umowe na przewozy wegla dla Enea Wytwarzanie za max. 126min PLN brutto
- Laczny wolumen przewozdéw objetych kontraktami wynosi 5 min ton;

- Kontrakty beda realizowane przez 21 miesiecy od dnia ich podpisania.

T™MT

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

Liczba ofert pracy w internecie w sierpniu wzrosta o 4% r/r wg raportu Grant Thornton

- W poprzednim miesigcu opublikowano na najwiekszych portalach 257 tys. nowych ofert pracy, +4% r/r;

- Wczesniej w 2Q26 wzrost rynku wynosit +1% r/r, a w lipcu +2% r/r;

- Wzrosty odnotowaty kategorie Zdrowie (+18%), Finanse (+7%), Marketing i Sprzedaz (+6%), IT (+5%), Prawo (+2%), HR (+4%) i Praca
Fizyczna (+2% r/r);

- LINK do raportu.

New job offers on 50 largest recruitment portals (in 000's)
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Source: Grant Thornton, Rzeczpospolita

RYNEK E-COMMERCE

Indeks Base wzrést w sierpniu o 16% r/r

- Liczba zamoéwien byta wyzsza o 18% r/r (w lipcu +14% r/r), a Srednia warto$¢ zamowienia spadta o0 2% do 197 PLN;
- Sprzedaz krajowa wzrosta o 13% (w lipcu o 10% r/r);

- Sprzedaz cross-border wzrosta o 28% r/r, a jej udziat u sprzedawcow korzystajacych z Base wynosit 20,7%.
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GAMING

PLAYWAY (PLW PW; BUY; TP PLN 395)

CMS 2026 z karta na PlayStation

- Wg informacji z Discorda gra ma trafi¢ jednoczesnie na PC i konsole;

- Naszym zdaniem wrzucenie karty na PS z datg wydania w tytule potwierdza wole zespotu (i gotowo$¢) do wydania gry w tym roku;
- Zostanie takze wydane demo z trybem co-op (do tej pory byt dostepny tylko tryb singleplayer).

BOOMBIT

Podjecie decyzji o dokonaniu odpiséw w sprawozdaniu za 1H26

- Odpisy obniza skonsolidowany wynik finansowy grupy o 1,86miIn PLN, ale jednoczes$nie podwyzszg jednostkowy wynik samej spotki-
matki o 1min PLN.

INDUSTRIALS

RHEINMETALL (RHM GR; BUY; TP EUR 1700)

Duze zamoéwienie na amunicje artyleryjska 155 mm dla klienta miedzynarodowego

- Rheinmetall otrzymat zamdwienie od miedzynarodowego klienta na niska pigciocyfrowg liczbe pociskéw artyleryjskich kal. 155 mm;

- Wartos¢ kontraktu znajduje si¢ w dolnym przedziale setek milionéw EUR i zostata ujeta w zamoéwieniach w 3Q26;

- Produkcja juz sie rozpoczeta, a realizacja catlego zamowienia ma zostaé zakoniczona w 2027 roku;

- Zamowione pociski sg juz uzywane przez kilka parstw NATO i mogg by¢ wystrzeliwane z szerokiej gamy systeméw artyleryjskich 155
mm;

- Rheinmetall dalej zwieksza moce produkcyjne amunicji, celem grupy jest produkcja ~1,5 min pociskéw 155 mm rocznie do 2030 roku.

RHEINMETALL (RHM GR; BUY; TP EUR 1700)

Niemcy zamo6wia czwarty okret rozpoznania radioelektronicznego nowej klasy - Reuters

- Niemcy planujg zaméwi¢ czwarty okret rozpoznania radioelektronicznego nowej klasy, projekt budzetu trafit do parlamentu do
zatwierdzenia;

- Informacje podat minister obrony Boris Pistorius podczas ceremonii potozenia stepki pod trzeci okret tej klasy, budowany przez
Rheinmetall w Wolgast;

- Jednostki majg zapewnia¢ marynarce szerokie zdolnosci SIGINT, wykrywajac i analizujgc sygnaty oraz dzwieki na potrzeby swiadomosci
sytuacyjnej;

- Niemiecka marynarka ma rozpocza¢ odbiér nowych okretéw od 2029 roku.
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GRUPA KETY (KTY PW; BUY; TP PLN 1,400)

Zawarcie warunkowej umowy nabycia 100% udzialow w Grupie METRA za 450min EUR [pozytywne]

#Parametry transakcji

- Grupa Kety podpisata warunkowa umowe nabycia 100% udziatéw w Fengari Holdings | B.V., wtascicielu spétek z Grupy METRA.

- METRA jest globalnym, zintegrowanym pionowo producentem profili aluminiowych oraz dostawcg zaawansowanych ustug przetwoérstwa
aluminium.

- Sprzedajacym jest fundusz private equity KPS Capital Partners, specjalizujgcy sie w inwestycjach przemystowych, posiadajacy ok.
19mid USD AuM.

- Cena nabycia zostata ustalona na bazie wyceny EV wynoszgcej 645min EUR, w zaleznosci od daty finalizacji transakcji cena nabycia
udziatéw moze wynies¢ do 450min EUR.

- Planowane zamkniecie transakcji powinno nastapi¢ do 14 marca 2027, natomiast w przypadku, gdyby closing nie nastgpit do tego
dnia obie strony moga przedtuzy¢ termin o maksymalnie dwa miesigce.

- Grupa planuje sfinansowa¢ przejecie srodkami wtasnymi oraz kredytem terminowym zaciggnietym w Pekao SA o wartosci do 2mld
PLN. Ostateczna sptata kredytu przypadnie 24 miesiecy od dnia zawarcia umowy kredytowej (tj. dzisiaj), sam kredyt ma charakter
nieodnawialny i moze zosta¢ uruchomiony zaréwno w PLN jak i EUR.

- Transakcja ma nie wplyna¢ na biezaca polityke dywidendowa Grupy Kety.

#METRA | Profil

- Przejmowany podmiot, tj. Fengari Holdings, jest holdingiem obejmujgcym caty biznes rozwijany w ostatnich latach przez KPS Capital
Partners.

- KPS przejat METRA w 2021 (poczatkowo 75% udziatow), w kolejnych latach przejmowat kilka innych podmiotéw, m.in. Rustici w 2021
(komponenty dedykowane kolei/taborowi), zaktad Alma w Kanadzie w 2021, EAC w stanie Michigan w USA w 2023 (gtéwnie wyroby
wyciskane, dedykowane m.in. branzy transportowej, budowlanej i defense) czy Superior Metal Technologies w stanie Indiana w 2026
(anodowanie i coating dla wyrobéw produkowanych w Ameryce Pétnocnej).

- Obie strony zaznaczaja, ze w FY26E METRA powinna wygenerowaé¢ ok. 600min EUR przychodéw oraz 90min EUR EBITDA
(marza EBITDA 15%). Headline multiple transakcji wynosi wiec 7.2x EV/EBITDA na FY26E vs. ~10x EV/IEBITDA Grupy Kety.

- Dla poréwnania, cate Fengari Holdings w FY22 wygenerowato 596min EUR przychodéw oraz 60min EUR EBITDA, cho¢ Grupa przeszig
mocng transformacje od tego czasu. W samym FY24 byto to ok. 76min EUR EBITDA, co implikowatoby 3-letni CAGR EBITDA 9%.

- Sama METRA jest globalnym holdingiem, z siedzibg we Wioszech, oraz zaktadami produkcyjnymi wyrobéw wyciskanych m.in. w USA,

Kanadzie i we Wioszech.
HEADGUARTERS
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Exbrunton Mackiing, Mrtdg and Logiescs Exann Extruen, Machiming, Wedding, Frishing
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Fatnmion
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Mactinarg Wettng

ROME (GEORGIA] USA

Extusun and Frtstng
- Grupa oferuje szeroka game produktéw aluminiowych, 3 gtéwne linie biznesowe to METRA Industry (wysoko przetworzone wyroby
wyciskane dedykowane klientom przemystowym, branzy transportowej czy automotive), METRA Building (systemy okienne, stolarka
otworowa, systemy przeciwstoneczne, customowe rozwigzania architektoniczne) oraz METRA Rail (relatywnie nowy segment
dedykowany producentom taboru kolejowego).

G

INRUSTRY

- Wg. informacji dostepnych na stronie WWW oraz materiatach prasowych szacujemy, ze podziat klientéw rozktada sie obecnie 40-45%
przemyst/transport, 40-45% budownictwo, 10-20% producenci taboru kolejowego.
- Co ciekawe, ok. 45% obecnej sprzedazy METRA pochodzi z Ameryki Pétnocnej
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#METRA | Moce

- Na bazie informacji prasowej wiemy, ze METRA posiada 9 zaktadéw produkcyjnych (zatrudniajagcych 1,400 pracownikow).

- kaczne moce produkcyjne w segmencie wyrobdw wyciskanych majg wynosi¢ ok. 145 tys. ton rocznie, z czego ok. 35% przypada na
Europe.

- Szacujemy wiec, ze taczne moce przerobowe potaczone podmiotu moglyby wyniesé nawet ~270 tys. ton rocznie, vs. obecnie
125 tys. ton w Grupie Kety.

- Co wiecej, na bazie naszych estymacji dochodzimy do wniosku, ze potaczony podmiot (tj. 125 tys. ton Ket + 51 tys. ton METRA
w Europie) statby sie jednym z 2-3 najwiekszych producentow wyrobéw aluminiowych w Europie, z udzialem rynkowym
przekraczajacym 4-5% (!).

- Biorac pod uwage ostatnie szacunki opublikowane przez Norsk Hydro, po zakonczeniu dziatan restrukturyzacyjnych europejskie moce
przerobowe tego podmiotu majg wynosic ok. 670 tys. ton rocznie (~14% udziat w rynku), a potgczone moce Ket + METRA odpowiadatyby
juz ok. Ya mocy Norsk Hydro w Europie.

- Najwiekszymi producentami wyrobéw wyciskanych w Europie, oprécz NorskHydro, sg Exlabesa (globalnie 300 tys. ton, wiekszos¢
produkcji w Europie) oraz Cortizo, ktore komunikowato ok. 150 tys. ton i to wiasnie ten podmiot ,,przeskoczytaby” Grupa Kety po finalizaciji
transakcji. W czotéwce sg jeszcze Constellium oraz HAI, posiadajgce moce w przedziale 100 — 150 tys. ton.

#Wplyw na Grupe Kety

- Ponizej prezentujemy wstepne szacunki pro-forma potgczonego podmiotu. Cato$¢ kalkulacji oparta jest, dos¢ konserwatywnie o i)
ptaskie wyniki METRA w kolejnych latach oraz ii) nasze zalozenia modelowe z ostatniej rekomendacji.

- Na bazie naszych szacunkéw, potagczony podmiot ,,dotozytby” ok 30% EBITDA w najblizszych 3 latach, natomiast zblendowana marza
EBITDA obnizytaby sie o min. 130bps.

- Zaktadajac maksymalna cene transakcyjna (450min EUR) oraz petne wykorzystanie kredytu (2mld PLN), EV/IEBITDA Grupy Kety
pro-forma wyniostaby 9.6/9.0/8.1x w latach FY26-28E, srednio 5-6% ponizej obecnych headline multiples.

- Dla poréwnania, szeroka, aluminiowa Grupa poréwnawcza (cho¢ rosnaca wolniej Grupy Kety standalone) handlowana jest
obecnie pomiedzy 7.8-12.3x EV/EBITDA na FY26E oraz 7.3-11.4x EV/EBITDA na FY27E.

- Co ciekawe, na wynikach pro-forma FY26E ND/EBITDA powinien wyniesc 2.48x, a wigc ponizej progu 2.5x, o ktérym Grupa wspominata
jako gérnym limicie zadtuzenia przy okazji publikacji strategii.

PLNm 2026E 2027E 2028E 2026E 2027E 2028E
Grupa Kety

Revenues 6,181 6,739 7,436 EBITDA Margin

EBITDA 1,209 1,327 1,483 19.6% 19.7% 19.9%
METRA

Revenues 2,593 2,593 2,593 EBITDA Margin

EBITDA 389 389 389 15.0% 15.0% 15.0%
Pro-forma

Revenues 8,774 9,332 10,030 EBITDA Margin

EBITDA 1,598 1,716 1,872 18.2% 18.4% 18.7%
vs. Trigon est. -1.3pp -1.3pp -1.3pp
PLNm 2026E 2027E 2028E

EV/EBITDA 10.4 9.6 8.4

EV/EBITDA PF 9.6 9.0 8.1

vs. Trigon est.

ND pro-forma 3,959 4,063 3,739
ND/EBITDA 2.48 2.37 2.00
Sources: Trigon, data based on last recommendation

#Synergie

- Rozktadajgc strukture produktowg METRA na czynniki pierwsze dochodzimy do wniosku, ze najciekawszymi watkami z punktu widzenia
equity story sa: i) wejscie w segment taboru kolejowego, co jest szczegdlnie istotne w kontekscie stabosci europejskiego automotive oraz
kluczowej roli kolejnictwa w trendach budowania zeroemisyjnego transportu oraz ii) nie-organiczne zbudowanie przyczotku do ekspansiji
na rynkach Ameryki Péinocnej, co w potaczeniu z mocnym brandem METRA na rynku wtoskim moze poméc réwniez w budowie prezencji
na rynkach Europy Zachodnie;.

- Oczywistymi elementami sg rowniez synergie po stronie np. zakupu samego aluminium, wzmocnienie grupy zakupowej czy potencjalne
lepsze utylizowanie mocy dzigki dystrybucji swoich produktéw w Europie oraz USA/Kanadzie.

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

Twardowski: faza A blisko zakonczenia, potencjalny start misji ksiezycowej pod koniec 2029 - prof. Grzegorz Wrochna

- Creotech jest blisko zakonczenia fazy A misji Twardowski / Lunar Mapper i oczekuje ogtoszenia przez ESA konkursu na kolejne fazy,
spotka liczy na objecie projektu ,,szybka sciezkg”;

- Start misji wstepnie planowany jest na koniec 2029 roku z kosmodromu ESA w Gujanie Francuskiej;

- Sonda bedzie mapowac¢ powierzchnie Ksiezyca z orbity, wykorzystujgc szerokopasmowe instrumenty podczerwone oraz kanat
obserwaciji wizualnej, w celu identyfikacji mineratéw zawierajgcych m.in. tlen i wodér, potencjalnie uzytecznych przy budowie przysztych
baz;

- Powstate mapy majg by¢ wykorzystywane m.in. przez program Artemis i inne przyszte programy ksiezycowe;

- Jeden z instrumentéw ma dostarczy¢é CBK PAN, drugi najprawdopodobniej partner hiszparski;

- Creotech pozostaje prime contractorem, odpowiadajac za platforme HyperSat, architekture systemowsg i integracje catej misji;

- Obecna faza A ma wartos¢ 0,5 min EUR.
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MO-BRUK (MBR PW; HOLD; TP PLN 387.7)
Wygrana przetargu na bombe ekologiczna z przychodem 24m PLN [lekko pozytywne]
Mo-Bruk wygrat przetarg na utylizacje bomby ekologicznej za 24.3m PLN przychody w Koziegtowy (LINK).

AMBRA (AMB PW; BUY; TP PLN 22)

Zarzad zaproponuje akcjonariuszom wyptate 1,10 PLN dywidendy na akcje
- Rada nadzorcza pozytywnie zaopiniowata propozycje zarzadu;

- DY=6,1%.

CONSTRUCTION & REAL ESTATE

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

Konwersja 6 obligacji zamiennych na akcje na 1.5mIn akcji zwyklych
- Kapitat zaktadowy, w wyniku ww. konwersiji, zostanie powiekszony o 3min PLN.

DEVELIA (DVL PW; HOLD; TP PLN 11.5)

Podsumowanie konferencji po wynikach 2Q26 [neutralne]

#Sprzedaz / bank ziemi

- W 1H26 Grupa wprowadzita do oferty 1,901 lokali (44% rocznego celu), jednoczesnie w catym roku do oferty powinno trafi¢ min. 4,350
lokali.

- Bank ziemi na koniec czerwca wynosit 17,567 lokali (+9% kw./kw.), z czego 2,743lokali w ramach JV, 1,063 w ramach PPP oraz 6,032
lokali zabezpieczonych przez Develig/BIP.

- Oferta na koniec czerwca wynosita 3,624 lokali (-5% kw./kw.).

- W 1H26 Grupa zakupita grunty pozwalajgce na wybudowanie 70,172tys. m2 PUM (1,298 lokali).

- Zdaniem CEO, w ostatnich miesigcach wida¢ ,powracajacych” klientéw inwestycyjnych, zaréwno gotéwkowych jak i finansujacych sie
kredytem.

- Grupa dokonuje ,,delikatnych” korekt cenowych na niektérych projektach, natomiast nie wida¢ obecnie przestrzeni do duzych podwyzek
cen.

#Outlook

- Zarzad zwraca uwage, ze tegoroczny cel sprzedazy (3.6 — 3.8k lokali) byt ustalony w oparciu o zaktadane 3 obnizki stép procentowych
w FY26E, niemniej, realizacja celu przebiega ,dobrze”.

- Sprzedaz w 3Q26E powinna by¢ lepsza kw./kw. (892 lokale w 2Q26).

- Potencjat przekazan na FY27E wynosi obecnie 3,713 lokali (z czego 40% jest juz sprzedane), natomiast zaktadajgc <4,000 lokali
przekazanych w FY26E, Grupa wejdzie w przyszty rok z dodatkowym ,nawisem” ponad 1,000 mieszkan czekajacych na przekazanie.

- Potencjat przekazan BIP na lata FY26/27E wynosi 142/901 lokali.

- Pod katem marzowosci, 3Q26E powinien by¢ najstabszym w roku (ca. 21-22% marzy brutto), natomiast w 4Q26E marza powinna
wynies¢ ponizej 31%, w catym roku powinna wynies¢ blisko 27%.

- Na koniec czerwca Grupa posiadata 614 lokali gotowych czekajgcych na przekazanie.

- Zmiany planistyczne, ktére od poczatku drugiego pétrocza realnie zostaty wprowadzone tylko w dwéch miastach, zdaniem Zarzadu
beda mie¢ krétkoterminowy negatywny wptyw na podaz szybko rotujgcych gruntow.

- Grupa pozostaje chetna do konsolidacji rynku w formie akwizycji, natomiast biorac pod uwage harmonogram finalizacji zakupu Stoczni
Cesarskiej, wigksza ,,przestrzefi” do M&A pojawi sie na przetomie FY27/28E.

MIRBUD (MRB PW; HOLD; TP PLN 13.5)

Podpisanie umowy o wartosci 403.6 min PLN netto z PKP PLK

- Umowe podpisato konsorcjum PPM-T i Transkolu, spétki zaleznej Mirbudu z 50% udziatem w konsorcjum;

- Zakres obejmuje zaprojektowanie i modernizacje prawie 20 km linii kolejowej nr 8 na odcinku Sitkdwka Nowiny - Migsowa;

- Najnizszg oferte ztozyto ZUE (ok. 386.0 min PLN netto), jednak zostata ona odrzucona z przyczyn formalnych, a wybrana oferta byta od
niej o ok. 4.6% wyzsza;

- Kolejna cenowo oferta konsorcjum PORR/Trakcja System wyniosta ok. 433.6 min PLN netto, tj. odchylenie o 7.4%;

- Budzet zamawiajgcego wynidst 463.7 min PLN netto;

- Termin realizacji wynosi 34 miesigce, a prace obejma m.in. wymiane 44 km toréw i sieci trakcyjnej, budowe 14 obiektéw inzynieryjnych,
remont dwéch mostéw i modernizacje szesciu przejazdéw.

MLP GROUP (MLG PW; BUY; TP PLN 120)
Potwierdzenie przez Moody’s ratingu spétki na poziomie Ba2, perspektywa stabilna

ZUE

Podpisanie umowy o wartosci 780.8 min PLN netto z PKP PLK

- Umowa obejmuje zaprojektowanie i modernizacje ok. 34.5 km linii kolejowej nr 8 na odcinkach Migsowa - Jedrzejow i Jedrzejow -
Sedziszow;

- Druga najnizsza oferte ztozyta Skanska w wysokosci 811.6 min PLN netto, co daje odchylenie ok. 3.9%;

- Budzet PKP PLK za zakres podstawowy wyniést 846.7 min PLN netto;

- Zakres obejmuje m.in. torowisko, sie¢ trakcyjng, systemy sterowania ruchem, infrastrukture pasazerska, 29 obiektéw inzynieryjnych i
15 przejazddéw kolejowo-drogowych.
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PORR

Wybor oferty o wartosci 498.8 min PLN netto w przetargu GDDKIA

- Przetarg dotyczy zaprojektowania i budowy 19.5 km odcinka S10 pomiedzy weztami Nakfo nad Notecig i Bydgoszcz Zachdd;

- Druga najnizszg oferte ztozyta Trakcja w wysokosci 510.3 min PLN netto, co daje odchylenie ok. 2.3%;

- Budzet zamawiajgcego wynidst 837 min PLN netto;;

- W postepowaniu wptyneto 11 ofert;

- W ramach inwestycji powstang wezty Slesin i Kruszyn, para MOP-6w w Strzelewie i 22 obiekty inzynieryjne, a takze przebudowane
zostang tacznice wezta Bydgoszcz Zachdd;

- Po okresie projektowania i uzyskaniu decyzji ZRID roboty budowlane planowane s3 na lata 2028-2031.

HOCHTIEF

Kontrakt na budowe farmy fotowoltaicznej i magazynu energii w Australii

- UGL, spotka nalezaca do kontrolowanej przez HOCHTIEF Grupy CIMIC, otrzymata od APA Group kontrakt na projekt Sybella w Mount
Isa w Queensland, jednak wartosci zlecenia nie ujawniono;

- Zakres obejmuje projektowanie, dostawy, budowe i uruchomienie farmy fotowoltaicznej o mocy 72 MW oraz magazynu energii 52
MW/104 MWh;

- Projekt ma zapewnic¢ stabilniejsze i mniej emisyjne zrodto energii dla przemystowego regionu North West Minerals Province;

- Budowa ma ruszyc¢ pod koniec 2026 r., a zakonczenie projektu zaplanowano na potowe 2028 r.;

- Sybella bedzie 16. farma fotowoltaiczng i 12. projektem magazynowym realizowanym przez UGL.

BIOTECH

MABION (MAB PW; Under Review)

Rozszerzenie wspoltpracy z Novavax o early-stage pipeline

- Mabion podpisat z Novavax SOW#12 w ramach obowigzujacej do korica 2029 r. umowy, rozszerzajgc wspotprace o nowy obszar ustug
analitycznych dla projektow early-stage pipeline. Zakres obejmuje transfer metod analitycznych, analizy rutynowe oraz badania
stabilnosci.

- Ustalono wynagrodzenie za prace wstepne i transfer metod, natomiast dalsze przychody beda wolumenowe — zalezne od liczby prébek
przekazywanych przez Novavax. Spotka nie podata wartosci kontraktu.

OTHER INFORMATION

BOTANIKA FARM: spétka zdecydowata o odwotaniu IPO ze wzgledu na niesprzyjajace warunki rynkowe
- Spotka nie wyklucza powrotu do planéw gietdowych w przysztosci.

ENERGOINSTAL: Podjecie decyzji strategicznej o zamiarze pofaczenia ze spétkami zaleznymi Enitec Sp. z 0.0., Enitech
Techniki Laserowe Sp. z 0.0., Przedsiebiorstwo Rob6t Remontowych EL-GOR Sp. z o.0.

HELIO: szacunkowe przychody ze sprzedazy w 4Q25/26 na poziomie 129,1min PLN, +33% r/r
- Spotka spodziewa sie zysku netto w wysokosci ok. 1,4min PLN, w poréwnaniu do 1,8mn PLN straty rok wczesniej;
- Rentownosc¢ operacyjna spotki zwiekszyta sie o 1,5 p.p. r/r.

KRYNICA VITAMIN: spétka otrzymata wsparcie od Lodzkiej Specjalnej Strefy Ekonomicznej na realizacje inwestyciji w
Ztobnicy

- Inwestycja zaktada poniesienie przez spétke co najmniej 206,1min PLN kosztéw kwalifikowanych oraz utworzenia minimum 116 nowych
miejsc pracy i utrzymanie tego poziomu zatrudnienia do 31 grudnia 2031 roku;

- Minimalny prég kosztéw kwalifikowanych, do ktérego zobowigzata sie spétka wynosi 80min PLN;

- Zakonczenie inwestycji planowane jest do 31 grudnia 2030 roku.

INSIDER TRADING

BENEFIT SYSTEMS
HuBruNi Fundacja Rodzinna, podmiot zwigzany z cztonkiem zarzadu, sprzedat 1,6 tys. akcji @ 4900 PLN.

BUMECH
MS Fundacja Rodzinna w organizacji, podmiot zwigzany z cztonkiem RN, sprzedat 60 tys. akcji @ 16,09 PLN.

DADELO
Prezes zarzadu kupit 1 tys. akcji @ 95,90 PLN.

DADELO

Zawieruszynski Fundacja Rodzinna, podmiot zwigzany z prezesem zarzadu, kupit 5,7 tys. akcji @ 98,40 PLN.

NEUCA
Wiceprezes zarzadu sprzedat 6,8 tys. akcji @ 760,08 PLN.

NEUCA
ARD Fundacja Rodzinna, podmiot zwigzany z wiceprezesem zarzadu, sprzedat 742 akcje @ 760 PLN.

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

11


mailto:research@trigon.pl

r R I G O N CEE | Equity Research

NEUCA
Prezes zarzadu sprzedat 5,3 tys. akcji @ 750,00 PLN.

SOPHARMA
Industrial Holding — Doverie AD kupit 400 akcji @ 2,55 EUR.

SOPHARMA
Kaliman RT kupit 62,4 tys. akcji @ 2,55 EUR oraz sprzedat 2,6 tys. akcji @ 2,57 EUR.

SHARE BUYBACK PROGRAM

ACTION
Nabycie 9,3 tys. akcji @ 43,99 PLN.

ALLEGRO.EU
Nabycie 859,9 tys. akcji @ 44,97 PLN.

HANDLOWY
Nabycie 51,7 tys. akcji @ 116,25 PLN.

CHANGES IN GOVERNING BODIES
AMBRA

Powotanie p. Roberta Ogor na stanowisko prezesa zarzadu oraz p. Piotra Kazmierczaka na stanowisko wiceprezesa zarzadu.

CHANGES IN SHAREHOLDERS
BIO PLANET

Zmniejszenie zaangazowania przez p. Barbare Struzyne z 18,54% do 18,41% kapitatu zakladowego i gtoséw.

BIO PLANET

Zmniejszenie zaangazowania przez p. Mariusza Ziemianczyka z 10% do 9,93% kapitatu zaktadowego i gtosow.

BIO PLANET

Zmniejszenie zaangazowania przez p. GK4 Food Sp. z 0.0. z 10% do 9,93% kapitatu zaktadowego i gtosow.

BIO PLANET

Zmniejszenie zaangazowania przez p. Sylwestra Struzyne z 7,18% do 7,15% kapitatu zaktadowego i gloséw.

BLOCK TRADES

BENEFIT SYSTEMS
Wolumen: 1,6 tys. @ 4 900,00
% kapitatu: 0,05

POLWAX
Wolumen: 125 tys. @ 0,61
% kapitatu: 0,20

GENERAL MEETINGS OF SHAREHOLDERS

INTROL: uchwata NWZA w sprawie czesciowego rozwigzania kapitatu rezerwowego w kwocie 3,6min PLN i przeznaczenia na
wyptate dywidendy

-DPS 0,14 PLN;

- Dzien ustalenia prawa do dywidendy jest wyznaczony na 21 wrzesnia, a termin wypfaty na 24 wrzesnia 2026 roku;

-DY=1,6%.
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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 MBK, JMT 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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11B, MUR, SKA, XTP
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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 158.0 130.8 21% 17,076 10.3 9.0 8.0 1.3 1.2 1.2 13% 14% 15% 17
BNP Paribas PL BNPPPL Buy 181.0 150.6  20% 22,281 10.6 8.4 7.4 1.1 1.1 1.0 11% 13% 14% -
Erste Bank EBS Hold 124.2 119.9 4% 49,221 125 11.2 104 1.9 1.7 1.6 15% 15% 15% 77
Handlowy BHW Hold 128.0 117.6 9% 15,366 109 111 10.2 1.6 1.6 1.5 15% 14% 15% 59
ING ING Sell 420.0 446.0 -6% 58,025 142 123 105 28 26 24 20% 21% 23% 84
Komeréni banka KOMB Hold 1,070 1,071 0% 203,543 122 114 11.0 1.6 1.6 1.5 13% 14% 14% 84
mBank MBK Sell 1,150.0 1,459.5 -21% 62,099 16.2 13.6 11.7 25 2.2 20 15% 16% 17% 62
Millennium MIL Sell 18.0 22.3 -19% 27,101 184 121 106 23 2.0 1.8 12% 16% 17% 67
Moneta MONET Sell 173.0 197.8 -13% 101,076 14.8 13.9 134 3.1 30 29 21% 22% 22% 71
oTP OTP Buy 51,714 46,450 11% 13,006 10.7 91 8.7 2.0 1.8 1.7 19% 20% 19% 77
Pekao PEO Buy 274.0 267.8 2% 70,289 12.0 106 9.6 2.0 1.9 1.8 17% 18% 18% 72
PKO BP PKO Hold 122.0 119.9 2% 149,925 13.7 113 102 25 23 21 18% 20% 21% 61
Erste Bank Polska EBP Hold 740.0 759.4 -3% 77,603 149 125 109 22 21 1.9 15% 17% 18%  —
Kruk KRU Buy 550.0 386.5 42% 7,554 6.3 6.0 5.6 1.2 1.1 1.0 20% 18% 17% 79
PzU PZU Hold 74.0 76.3 -3% 65,904 10.7 10.2 9.7 1.8 1.7 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 170.0 148.4 15% 2,597 106 116 11.4 7.1 75 72 - - - 45
Ailleron ALL Buy 17.4 15.4 13% 191 10.8 10.0 8.6 6.0 52 45 0% 1% 3% -—
Allegro ALE Buy 52.0 45.8 14% 46,623 235 184 155 127 108 93 3% 4% 4% 93
Ambra AMB Buy 22.0 18.0 22% 454 9.4 89 88 44 441 39 6% 6% 6% -
Amrest EAT Sell 10.0 10.2 -2% 2,248 323 125 113 51 5.1 4.9 1% 1% 3% 80
Answear.com ANR Buy 25.5 20.7 23% 394 12.8 10.2 8.6 6.8 6.0 53 0% 0% 0% -
Archicom ARH Buy 65.0 49.7 31% 2,907 71 6.7 5.1 7.0 6.5 48 5% 10% 14% -
Artifex Mundi ART. Buy 25.8 22.1 17% 267 125 125 87 87 46 36 0% 0% 8% -
Asbis ASB Hold 120.0 145.0 -17% 8,048 129 101 9.5 9.1 76 6.8 1% 4% 5% -
Asmodee ASMDEE Hold 151.0 166.1 -9% 39,319 80.2 72.3 61.1 34.7 322 284 0% 0% 0% -
Asseco BS ABS Hold 94.0 82.6 14% 2,760 16.3 15.7 142 11.7 11.0 102 5% 5% 6% -
Asseco Poland ACP Hold 208.0 225.4 -8% 18,708 226 21.7 204 - — — 6% 6% 3% 74
Asseco SEE ASE Buy 75.0 75.1 0% 3,897 17.3 16.0 14.3 10.0 89 8.0 3% 3% 3% -
Atal 1AT Buy 80.0 60.3 33% 2,609 5.9 5.8 55 7.6 6.7 6.1 7% 13% 14% -
Auto Partner APR Buy 33.5 29.4 14% 3,840 141 119 10.5 9.8 8.4 7.4 0% 0% 0% 29
Azoty ATT Under Review - 20.0 -— 1,980 — -— — — -— — — -— — 62
Benefit Systems BFT Buy 5,850.0 5,030.0 16% 16,604 16.9 149 13.7 107 9.3 79 2% 2% 3% 59
Bioceltix BCX Buy 128.4 76.0 - — - - — — — — - — — -
Bloober Team BLO Buy 40.0 23.0 74% 444 18.1 156 3.2 56 4.7 1.2 0% 0% 5% -
Budimex BDX Buy 900 713 26% 18,193 240 202 16.9 144 12.0 100 5% 5% 6% 50
Captor Therapeutics CTX Buy 116.3 72.3 61% 459 - 11.6 - - 6.8 - 0% 0% 0% -
CD Projekt CDR Buy 319.0 237.3 34% 23,709 57.8 37.2 8.8 493 294 57 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 1,373.0 -5% 738,660 23.6 211 27.1 8.5 80 86 3% 3% 4% 76
Cl Games CIG Sell 2.2 2.4 -10% 530 - 8.3 75 358 3.2 3.2 - -— — -
Creepy Jar CRJ Buy 671.0 469 43% 337 7.7 99 261 42 48 86 8% 12% 10% -
Creotech Instrument: CRI Buy 980.0 712.0 38% 2,495 105.8 48.3 32.0 425 239 153 0% 0% 0% -
Coffee Stain Group COFFEEE Buy 26.30 19.64 34% 4,384 26.1 227 115 6.2 6.1 4.7 7% 7% 7% -
Comp CMP Hold 94.0 93.6 0% 1,841 226 135 11.7 117 8.1 7.2 4% 5% 6% -
CsG CSG Buy 23.0 15.8 46% 15,770 148 111 9.3 9.0 7.2 6.0 - -— - -
CTP CTPNV Buy 21.0 13.1 60% 6,441 5.9 36 35 89 6.4 6.5 - - - 88
Cyber Folks CBF Buy 230.0 201.0 14% 3,078 379 213 165 164 123 9.8 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% 10,521 175 128 11.0 6.6 6.1 5.7 0% 0% 3% 80
Dadelo DAD Buy 105.0 97.9 7% 1,155 31.6 26.0 20.5 188 157 123 0% 0% 0% -—
Develia DVL Hold 11.5 9.9 16% 4,666 9.9 9.3 9.0 8.9 7.9 7.6 7% 8% 8% 36
Diagnostyka DIA Hold 197.0 164.0 20% 5,536 20.4 185 17.5 104 9.4 8.8 2% 2% 2% -
Digital Network DIG Sell 260.0 368.0 -29% 1,680 26.3 21.7 19.0 13.9 121 108 1% 2% 2% -
Dino Polska DNP Buy 40.0 35.0 14% 34,314 20.2 16.1 13.6 124 9.9 8.2 0% 0% 0% 48
Dom Development DOM Hold 300.0 235.5 27% 6,076 8.8 8.5 7.9 7.0 7.0 6.0 6% 7% 8% 45
Echo Investment ECH Buy 7.0 5.3 33% 2,179 149 6.9 4.2 9.2 6.1 4.1 15% 15% 15% -
Erbud ERB Hold 25.0 21.4 17% 255 — 394 125 8.2 4.8 4.6 0% 4% 2% -—
Enea ENA Buy 22.7 20.5 11% 10,838 46 48 59 40 46 54 3% 3% 3% 33
Enter Air ENT Buy 72.0 49.1 47% 861 — 13.4 123 4.3 3.9 3.8 6% 7% 7% -—
Eurocash EUR  Under Review - 5.4 - 756 -— - - - - - - -— - 55
Fabrity FAB Hold 30.0 26.3 14% 73 122 99 92 69 58 53 10% 10% 10% -—
Ferro FRO Buy 40.0 31.0 29% 659 10.6 8.9 7.9 7.2 6.2 5.5 -— — — -—
Gedeon Richter RICHT Hold 13,171.0 12,560.0 5% 2,340,868 8.0 7.6 6.0 5.5 4.7 3.5 4% 4% 5% 75
GPW GPW Sell 78 89 -13% 3,729 15.5 146 14.3 124 113 108 4% 4% 4% 61
Grupa Pracuj GPP Buy 54 55 2% 3,783 14.3 13.4 128 10.0 9.2 8.5 6% 6% 6% -—
GTC GTC Hold 3.0 2.4 25% 1,378 — 90.9 19.2 49.9 247 203 0% 0% 0% 54
Huuuge HUG Buy 28.5 21.3 34% 953 4.2 4.8 5.7 1.9 2.3 2.8 24% 22% 19% 5
H&M HMB Sell 126.0 165.7 -24% 264,933 20.8 19.6 18.5 8.0 7.9 7.7 5% 5% 5% 95
Inditex ITX Hold 61.5 53.7 14% 167,427 23.2 21.2 194 129 11.8 108 3% 4% 4% 98
InPost INPST Hold 15.6 15.6 0% 33,815 451 36.2 275 10.5 91 7.9 0% 0% 0% 82
Inter Cars CAR Buy 1,100.0 895.0 23% 12,680 121 103 9.2 87 75 66 0% 0% 0% -
Jeronimo Martins JMT Buy 22.0 17.7 25% 11,113 16.8 13.1 12.0 6.0 5.4 5.2 4% 4% 5% 85
JSW JSW Sell 23.1 37.1 -38% 4,350 56.0 114 6.7 22 16 1.1 0% 0% 0% 51
Kety KTY Buy 1,400.0 1,152.0 22% 11,359 16.0 14.0 114 103 9.5 8.3 4% 5% 6% 48
KGHM KGH Hold 325.7 333.8 2% 66,750 8.7 9.3 10.7 5.1 54 58 0% 1% 1% 49
LPP LPP Buy 25500.0  21,800.0 17% 40,520 15.0 13.5 120 7.6 6.6 5.9 4% 5% 5% 77
Lumina Metals LMCU Buy 15.8 10.4 52% 2,980 — -— — — — — 0% 0% 0% -—
Mabion MAB  Under Review - 8 — 149 — — — — — — -— — — 12
Medicover MCOVB Buy 271 242 12% 3,308 34.0 28.7 245 11.0 9.9 9.0 0% 0% 0% 88
Medinice ICE Sell 71.2 59.9 19% 626 5.3 7.5 -— 3.6 4.7 — 7% 7% 0% -
Mirbud MRB Hold 13.5 11.6 16% 1,277 10.1 10.2 8.8 6.6 6.8 5.6 2% 2% 2% -
MLP Group MLG Buy 120.0 116.0 3% 2,783 10.0 6.7 52 111 9.3 7.8 - -— -— -
Mo-Bruk MBR Hold 387.7 405.0 -4% 1,423 14.7 13.2 128 9.8 8.8 8.3 4% 4% 4% -
Modivo MDV Sell 92.0 85.4 8% 6,576 246 152 114 741 5.7 4.8 0% 0% 0% 70
MOL MOL Hold 4,527.0 5,365.0 -16% 4,032 9.3 8.0 7.4 4.5 4.1 3.7 6% 6% 7% 71
Molecure MoC Buy 11.6 7.4 57% 182 3.8 35 - 1.9 1.4 - 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 166 134 24% 16,059 26.3 188 152 6.5 56 45 3% 1% 0% 80
Neuca NEU Buy 860.0 765.0 12% 3,552 169 150 136 92 82 73 2% 3% 3% 76
Onde OND Hold 8.2 8.3 -1% 451 312 279 225 8.7 7.3 6.3 4% 2% 2% -—
Oponeo.pl OPN Buy 160.0 103.2 55% 1,166 12.7 114 10.3 8.0 7.5 6.8 3% 5% 6% -—
Orange OPL Hold 16.2 14.0 16% 18,360 16.6 14.8 128 5.2 5.1 4.8 4% 5% 6% 61
Orlen PKN Hold 156.5 162.6 -4% 188,769 7.0 8.3 9.5 3.7 4.2 4.9 5% 5% 5% 61
PCC Rokita PCR Buy 78.3 65.0 21% 1,317 125 111 9.6 5.5 4.4 3.9 3% 5% 6% -
PCF Group PCF Under Review - 3.6 -— 166 — -— -— — -— — - -— -— 19
Pegasus Airlines PGSUS Hold 220.0 156.6 40% 78,300 5.3 4.3 4.0 4.4 4.4 4.9 0% 0% 0% 60
Pekabex PBX  Under Review - 8.1 -— 202 — -— — — -— — - -— — -
Pepco Group PCO Hold 45.6 41.0 11% 23,693 154 139 126 7.0 6.4 6.0 - - - 57
PGE PGE Buy 11.9 13.8 -14% 30,907 5.5 7.9 8.0 4.1 5.5 5.4 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 2280 71% 1,520 90 87 78 54 50 45 8% 11% 11% 0
Polenergia PEP Hold 64.6 54.9 18% 4,239 421 401 244 131 126 56 0% 0% 1% --
Polimex Mostostal PXM Buy 11.5 7.0 63% 1,808 116 9.8 89 46 3.1 23 0% 0% 0% -
Poltreg PTG Buy 36.5 22.9 59% 135 - — -— - - - - - - -
Rainbow Tours RBW Buy 195.0 137.9 41% 2,007 8.8 8.9 8.5 5.9 5.8 5.1 5% 6% 6% —
Rheinmetall RHM Buy 1,700.0 998.3 70% 46,710 30.5 21.3 156 170 119 88 1% 1% 2% 75
Ryvu Therapeutics RVU Buy 33.9 17.0 100% 393 - 135 317 - 6.4 104 0% 0% 0% -
Saab SAABB Buy 750.0 5742 31% 312,011 36.6 26.5 211 201 154 124 0% 1% 1% 92
Scope Fluidics SCP Buy 228.2 129.0 77% 409 - — -— - — -— — — -— -
Selvita SLV Buy 39.0 26.9 45% 509 - 305 16.8 11.1 8.2 6.1 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 84.6 18% 1,067 126 10.8 105 7.5 6.5 6.1 - — - -
Synektik SNT Hold 398.0 3304 20% 2,818 16.0 144 124 111 95 80 3% 4% 5% -
Tauron TPE Buy 10.8 9.1 19% 15,973 69 66 69 55 56 59 2% 3% 3% 39
Ten Square Games ~ TEN Hold 98.3 103.5 -5% 670 123 89 83 79 57 52 10% 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 10.6 13% 788 86 79 7.1 69 6.4 538 - - -— -
Turkish Airlines THYAO Buy 400.0 2955 35% 407,790 48 44 42 441 36 33 0% 0% 0% 86
Unimot UNT Hold 173.8 199.8 -13% 1,568 53 16.7 128 44 74 64 3% 2% 2% -
Vercom VRC Buy 158.0 125.2 26% 2,782 237 183 148 171 131 105 2% 3% 3% -
Vigo Photonics VGO Buy 700.0 506.0 38% 509 506 259 145 172 136 85 0% 0% 0% -
Voxel VOX Buy 130.0 1448 -10% 1,521 18.1 148 135 8.8 7.1 6.2 2% 3% 4% -
VRG VRG Under Review - 5.4 - 1,266 — - -— — - -— — - -— —
Wirtualna Polska WPL Hold 65.0 59.0 10% 1,757 10.1 151 132 58 53 50 2% 3% 4% 72
Wittchen WTN Sell 9.0 13.1 -31% 243 159 149 152 48 49 47 4% 0% 5% -
Wizz Air wizz Hold 12.0 9.8 23% 1,012 — 275 122 51 45 43 0% 0% 0% 67
XTB XTB Hold 144.0 1461 -1% 17,177 10.7 12,5 108 7.2 8.1 6.7 3% 7% 6% 32
XTPL XTP Buy 120.0 81.0 48% 239 - 396 110 - 161 64 0% 0% 0% -
Zabka Group ZAB Hold 34.0 31.6 8% 31,664 250 194 156 88 7.6 6.6 - - -—

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