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HIGHLIGHTS

FINANCIAL RESULTS

LPP: Wyniki za 2Q26: wigksze oczekiwania wobec 2 czesci kwartatu, podniesienie
guidance’u [pozytywne]

SELVITA: Wyniki 2Q26: stabilizacja g/q, ale Drug Discovery nadal pod presjg kontraktaciji,
obnizenie srednioterminowych zatozen dla Drug Discovery pogarsza outlook na 2027-28
[negatywne]

PCF GROUP: 2Q26 Results Review: Ptaski kwartat g/q [neutralne]

MEX POLSKA: Szacunkowe skonsolidowane wyniki finansowe za 1H26

FINANCIALS

MBANK: KNF nie chce zmiany bufora systemowego banku, pozostanie na poziomie 0,5%
MBANK: Rada nadzorcza zgodzita sie na emisje obligacji AT1

BANKI: CNB pozostawia stopy bez zmian; opcje na kolejne posiedzenie zawezone do utrzymania
lub podwyzki

OIL, GAS & CHEMICALS

ORLEN: Propozycja prezydenta obnizajgca ceny paliw - ,PKN” [negatywne]
UNIMOT: Podsumowanie konferencji wynikowej [negatywne]

GRUPA AZOTY: Porozumienie i podwyzki ptac [lekko negatywne]

UTILITES & MINING
ENEA: Podsumowanie konferencji wynikowe;j

CONSUMER

ALLEGRO.EU: Podsumowanie konferencji po wynikach za 2Q26 [lekko pozytywne]
ALLEGRO.EU: Zmiany w zarzadzie Allegro sp. z 0.0.

ZABKA GROUP: Przyjmowanie zapisdw w wezwaniu Alimentation Couche-Tard na akcje spotki
przedtuzone do dnia 26 pazdziernika 2026 roku

ZABKA GROUP: Zabka wprowadzita samoobstugowe drukarki Zeccer w blisko 1 400 sklepach
LPP: Podsumowanie po prezentacji wynikow za 2Q26

INTER CARS: Podsumowanie konferencji z zarzagdem spoitki

AUTO PARTNER: Podsumowanie po prezentacji wynikow za 2Q26

KONIUNKTURA KONSUMENCKA: Sierpien’26: BWUK +0,5pp m/m, WWUK -0,3pp m/m
RYNEK APTECZNY: Wartos¢ rynku aptecznego w sierpniu spadta o 0,8% r/r do 4,94mid PLN -
PEX PharmaSequence

T™MT
ASSECO BS: Spdtka zaprasza do sktadania ofert sprzedazy do 130 tys. akcji wtasnych

GAMING
HUUUGE: Podsumowanie konferencji po 2Q26 [lekko pozytywne]

INDUSTRIALS

CREOTECH INSTRUMENTS: Creotech liderem konsorcjum opracowujgcego koncepcje misji
IRIS? Low-LEO

ICEYE / RHEINMETALL / CREOTECH INSTRUMENTS: Konsorcjum ARISE pod
przewodnictwem Iceye opracuje architekture europejskiego systemu rozpoznania EOGS
RHEINMETALL: Podsumowanie wywiadu z CEO

KENDRION: Podsumowanie CMD: robotyzacja gospodarki wspiera topline, zakltadana poprawa
marzy EBITDA do 17-20% (15% w ’25)

CONSTRUCTION & REAL ESTATE

ECHO INVESTMENT: Podsumowanie konferencji po wynikach 2Q26 [neutralne]

PHN: Spdtka planuje emisje obligaciji serii F2 o wartosci nominalnej do 250min PLN

VINCI: Dane o ruchu w koncesjach VINCI za sierpien 2026

STRABAG: Kontrakt na budowe sieci szybkiego fadowania dla elektrycznych ciezaréwek w
Niemczech

BIOTECH
SYNEKTIK: Pierwsza umowa na da Vinci w Estonii
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FINANCIAL RESULTS

LPP (LPP PW; BUY; TP PLN 25,500)

Wyniki za 2Q26: wigksze oczekiwania wobec 2 czesci kwartalu, podniesienie
guidance’u [pozytywne]
PLNm 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 YIY Q/Q 2Q26E Cons.
Revenues 5554 6,141 6,460 5472 6,577 18% 20% 6,444 6,523
o/w Offline (ex agancy sales) 4171 4,459 4778 4,014 4,967 19% 24% 4,854
o/w 'Online 1,383 1,682 1,682 1,458 1,610 16% 10% 1,590
LFL 1.6% 4.3% -05% -28% 1.8% 0.2p.p. 4.6p.p.
Other operating items, net -81 -769 -53 -45 -49 - - -30
adj. EBITDA 1,228 1,707 1,518 1,327 1,744 42% 31% 1,641 1,610
EBIT 689 388 952 688 1127 64% 64% 997
adj. EBIT 723 1177 952 688 1127 56% 64% 997 985
adj. Net profit 523 653 714 475 768 47% 62% 697 688
Gross margin 54.0% 57.6% 56.2% 58.5% 57.7% 3.7p.p. -0.8p.p. 54.5%
SG&A ratio 40.2% 38.8% 40.6% 45.1% 39.8% -0.3p.p. -5.3p.p. 41.2%
adj. EBITDA margin 221% 27.8% 23.5% 24.3% 26.5% 4.4p.p. 2.3o.p. 255% 24.7%
adj. EBIT margin 13.0% 19.2% 14.7% 12.6% 17.1% 4.1p.p. 4.6p.p. 155% 15.1%
adj. Net profit margin 9.4% 10.6% 11.1% 87% 11.7% 2.3p.p. 3.0p.p. 10.8% 10.5%
Cost of own stores / sqm 168 164 163 155 163 -3% 5%
Inventories 5217 4801 4587 4426 5269 1% 19%
Inventories / sqm 1953 1685 1499 1418 1625 -17% 15%
Cash conversion cycle (days) -26 -30 -28 -25 -29 -2 -3
Retail area (sqm) 2,671 2,850 3,059 3,121 3,243 21% 4%
OCF 771 2,114 1,454 907 1,828 137% 102%
Net debt 6603 6483 6934 7687 7162 8% -7%
adj. P/E 12M trailing 20.8 20.3 17.8 17.0 15.4
adj. EV/EBITDA 12M trailing 10.4 9.3 8.7 8.3 7.5

Source: Company, Trigon, Note: FY25 ends in Jan-26

#Trading update (okres 1.08-15.09)

- Sprzedaz CC +20% r/r (wptyw FX ok. +0.2p.p.), LFL +4%, online +20% r/r, marza brutto wyzsza r/r,
plan otwarcia ok. 450 nowych sklepéw 2H;

- Spotka ocenia B2S (17.08-6.09) jako mocny, szczegdlnie w online, omnichannel +23% r/r w Reserved
oraz w Sinsay Kids, w Sinsay wigksze zainteresowanie oferta w wyzszych punktach cenowych;
#Guidance 2026 (podniesienie przedzialu marzy brutto o 75bps, a rentownosci EBITDA oraz
netto o 50bps)

(1) Przychody w przedziale 26-27mld PLN, marza brutto 56,5-57% (vs. ok. 56%) oraz 55-56% w 2027,
wsk. SG&A 40-41% (bez zmian), marza EBITDA 24-25% (vs. 23,5-24,5%) oraz 23-24% w 2027, marza
netto 10-11% (vs. 9,5-10,5%) oraz 9-10% w 2027;

(2) CAPEX w 2026 2,5mld PLN (bez zmian), ND/EBITDA’26/°27 ok. 1,0x (vs. 1,1x), wzrost powierzchni
handlowej w 2026 +15% r/r (podtrzymany), a w 2027 +14% r/r (bez zmian);

- Spotka podtrzymuje cel zapaséw per m2 w przedziale 1,5-1,6tys. PLN per m2 (przedziat zblizony do
poziomu w 2Q);

- Sposrod 370bps poprawy marzy brutto r/r w 2Q, 70bps to wyzsza efektywnos¢ operacyjna, w tym
logistyka, reszta to gtéwnie FX, w 2H wptyw FX bedzie miat juz znacznie mniejsze znaczenie;

#Sinsay

- Spotka obserwuje pozytywne efekty zmiana polityki celnej EU i stara sie wykorzysta¢ tg sytuacje;

- W 1H przy lekko ujemnym LFL w Sinsay, jedyng pozytywna kategorig pod tym wzgledem byt home,
gdzie spdtka skupia sie na optymalizacji szerokosci oferty i jednoczesnie jej pogtebienia;

- W SEE jako jedynym obszarze utrzymujg sie negatywne LFL -4,5% (vs. -5,5% w 2Q);

- Efekt kanalizacji sklepédw szacowany obecnie do 2p.p. wptywu na LFL;

- Zdaniem CFO podejscie back to fashion sprawdza sie wida¢ poprawe LFL i dobre marze, spétka
dokonata réwniez wymiane wyposazenia w 30% sklepéw, a ponad 500 sklepéow dodano kasy
samoobstugowe,

#Gudance2027, pozostate

-W 2027 FX i wyzsze ceny zakupu kolekcji (poliester, fracht) skonsumuje 1-1,5p.p. marzy brutto, spétka
chce czesciowo rekompensowac to podwyzkami badz efektywnoscia;

- Zdaniem CFO marza brutto w przedziale 55-56% w dtugim terminie jest do utrzymania;

Research Department  research@trigon.pl  www.trigon.pl

CEE | Equity Research

MARKET QUOTES
INDICES Change (%)
Price 1D 1M 1Y
WIG 155,960  1.5% 4% 48%
WIG20 4,143  1.5% 5% 47%
mWIG40 10,479 1.6% -1% 34%
sWIG80 30,922 0.9% -1% 3%
PX (Prague) 2,780 1.3% 0% 22%
BUX (Budapest) 154,173  0.0% 4% 55%
BET (Bucharest) 32,054 1.1% -12% 53%
BIST30 (Istanbul) 16,370  4.2% 2% 35%
DAX 25,717  0.7% -2% 9%
FTSE 100 10,816  1.2% 1% 17%
STOXX Europe 600 643  0.9% -1% 16%
S&P 500 7,638 1.1% -1% 15%
NASDAQ 100 29,447 1.7% 0% 20%
Nikkei 225 65,254 0.3% -3% 44%
Shanghai Comp 3,914 -0.4% -2% 2%
BONDS Change (bps)
Rate 1D 1M 1Y
PL 5Y bond yield 58% -10.3 463 85.1
PL 10Y bond yield 6.1% -16.7 253 64.5
CZ 10Y bond yield 5.3% -6.2 410 914
HU 10Y bond yield 5.7% -7.0 280 -1220
RO 10Y bond yield 71% -6.6 17.1 -12.2
WIBOR 3M 3.8% 0.0 0.0 -90.0
EURIBOR 3M 2.7% -21 15.3 64.6
CURRENCIES Change (%)
Rate 1D 1M 1Y
USD/PLN 379 -01% 1.6% 5%
EUR/PLN 436 0.0% 0.7% 2.2%
EUR/USD 115 0.0% -0.8% -2.6%
GBP/PLN 507 01% -03% -3.3%
CZK/PLN 018 01% -02% -2.1%
HUF/PLN 0.012 0.0% -1.4% -8.9%
RON/PLN 083 0.1% -0.4% 1.5%
CNY/PLN 057 0.0% -22% -10.3%
COMMODITIES Change (%)
Price 1D 1M 1Y
Gold (USD/toz) 4370 01% 0%  20%
Silver (USD/toz) 66.6 2% 5%  59%
Copper (USD/t) 14,492  1.8% 2% 45%
Zinc (USDH) 382 18% 3%  32%
Molybdenum (USD/Ib) 33.7 -0.1% 1% 33%
Iron ore (USD/t) 98 0.6% 2% -7%
HCC (USD/Y) 2711 -07%  14%  25%
HRC EU (EUR/t) 735 3.5% 4%  28%
Brent crude oil (USD/bbl.) 103.7 -1.1% 14% 54%
€02 (EUR/) 86.0 1.5% 5% 9%
TTF 1M gas (EUR/MWh) 77.1 0% 25% 137%
Power 1Y in DE (EUR/MWh) 127 -6.9% 19% 45%
Power 1Y in PL (PLN/MWh) 577 04% 18%  34%
Shanghai Freight Index 3,662 20% 12% 154%
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SELVITA (SLV PW; BUY; TP PLN 39.0)
Wyniki 2Q26: stabilizacja q/q, ale Drug Discovery nadal pod presja kontraktacji, obnizenie
srednioterminowych zatozen dla Drug Discovery stawia wyzwania na 2027-28 [negatywne]

PLNm 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 Y/Y Q/Q 2Q26E Cons.
Revenues 95.0 895 949 80.0 847 -11% 6% 84.0 843
Services 945 89.2 945 80.6 843 -11% 5% 820
Grants 1.5 1.4 22 4.0 25 63% -38% 2
Operating costs -93.7 -85.6 -87.0 -82.8 -85.3 - - -853
Profit on sales 1.3 3.9 79 -28 -0.7 - - 13
Other operating profits/ costs 03 -1.6 0.5 1.0 0.0 - - 0.3
Share of profit (loss) of assoc 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 - - 0
EBITDA 154 156 219 11.2 123 -20% 10% 13.0 13.0
D&A 139 133 135 13.0 13.0 -6% 0% 14
EBIT 1.6 23 84 -18 -07 - - 1.0 -01
Net financial costs -6.1 -3.7 1.7 -38 -26 - - 17
EBT -45 -14 6.7 -56 -3.3 - - 27
Income tax -0.1 0.5 0.7 0.1 0.3 - 92% 0.3
Minority interest 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 - -
Net profit -46 -0.9 73 -54 -3.0 - - 24 25
OCF 121 219 29.0 9.2 102 -15% 12%
Net cash 144 170 242 199 155 8% -22%
P/E12M trailing HiHHIH - 6044 - -
EV/EBITDA 12M ftrailing 10.5 10.2 99 100 11.2
Revenues: Drug Discovery 716 631 648 544 552
Revenues: Drug Developmer 229 26.1 29.7 26.2 291
Grants 1.5 1.4 22 4.0 25
EBITDA margin 16.2% 17.4% 23.0% 14.0% 14.6%
EBIT margin 1.7% 2.5% 8.9% - -
Net profit margin - - 1.7% - -

Source: Company, Trigon DM;

- Przychody: PLN 84,7m (-11% r/r; +6% q/q), praktycznie zgodnie z naszymi oczekiwaniami PLN 84,0m
i konsensusem PLN 84,3m. Przychody ze sprzedazy ustug wyniosty PLN 82,1m (-12% r/r), natomiast
dotacje PLN 2,5m.

- Drug Discovery: przychody segmentu wyniosty PLN 55,2m (-23% r/r; +1% qg/q). Segment pozostaje
gtéwnym obszarem presji wynikowej — przychody FTE w 1H26 spadty do PLN 58,7m z PLN 89,8m rok
wczesniej, podczas gdy fixed-price pozostawat bardziej stabilny. Wynik operacyjny segmentu w 2Q26
wyniést -PLN 5,8m vs -PLN 0,2m rok wczesniej.

- Drug Development: utrzymat dobrg dynamike, z przychodami PLN 29,1m (+27% r/r; +11% q/q).
Wynik operacyjny segmentu wzrést do PLN 5,1m vs PLN 1,8m w 2Q25, potwierdzajac wyraznie lepszg
rentownos¢ tej czesci biznesu.

- EBITDA: PLN 12,3m (-20% r/r; +10% q/q), ok. 5% ponizej naszych oczekiwan i konsensusu na
poziomie PLN 13,0m. Marza wyniosta 14,6% vs 16,2% rok wczesniej i 14,0% w 1Q26. EBIT wyniost -
PLN 0,7m, a strata netto PLN 3,0m.

- Koszty: koszty dziatalnosci operacyjnej wyniosty PLN 85,3m (-9% r/r; +3% q/q). Spadek kosztéw
pracowniczych, ustug obcych i materiatéw ograniczyt negatywny wptyw nizszych przychodow, ale baza
kosztowa nadal pozostaje zbyt wysoka wzgledem obecnego poziomu wykorzystania mocy w Drug
Discovery.

- Geografia: najwiekszym problemem pozostajg USA, gdzie przychody w 1H26 spadty do PLN 33,0m
z PLN 54,3m rok wczesniej. Jednoczesnie sprzedaz do pozostatych krajéow UE wzrosta do PLN 70,2m z
PLN 66,8m, co czesciowo kompensowato stabos¢ rynku amerykanskiego.

- Cash flow: OCF w 1H26 wyniost tylko PLN 2,2m vs PLN 22,3m rok wczesniej, gtéwnie ze wzgledu na
niekorzystne zmiany kapitatu obrotowego. Srodki pieniezne na koniec czerwca wyniosty PLN 16,6m,
przy jednoczesnym wzroscie zadtuzenia kredytowego do PLN 109,3m.

- Rynek CRO: Otoczenie rynkowe pozostaje trudne: widoczne sg dalsze opdznienia klientow w
rozpoczynaniu nowych projektdw, presje cenowg w ustugach standardowych oraz stabszy popyt na
wybrane ustugi in-vivo/in-vitro. Jest to szczegodlnie widoczne w Drug Discovery, w Polsce i w wigkszym
stopniu w Chorwacji.

- Outlook 2027-2030: Zarzad obnizyt zatozenia oczekiwania polskiego Drug Discovery na 2027-30 vs
sytuacja na moment t tworzenia budzetu 2026, ze wzgledu na opdznienia nowych projektow i presje
cenowa; skala rewizji nie zostata ujawniona, ale implikuje wolniejszg odbudowe wynikéw w 2027-28.
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VOLUME
AVG. VOLUME (PLNm)
Index 1D 1M 3M 6M 1D/3M
WIG 2515 2547.6 2540.0 2506.2 99%
WIG20 2067.9 2044.0 2089.3 2074.9 99%
WIG40 336.6 4035  358.1 353.8 94%
sWIG80 45.2 60.9 55.5 63.7 81%
TOP VOLUME (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker Vol. Ticker Vol. Ticker Vol.
ALE 498 ASB 71.9 HUG 129
KGH 262.7 XTB 69.6 LWB 12.6
PKO 240.5 BFT 344 UNT 9.8
DNP 153.3 TPE 315 sSCw 5.7
PKN 142.7 ACP 29.6 ELT 4.7
PEO 126.1 MDV 17.9 DIG 4.1
PZU 118.7 MIL 14.8 ICE 3.0
LPP 102.6 HUG 129 BMC 2.3
CDR 91.2 APR 127 EUR 2.0
ZAB 81.6 LWB 12.6 DAD 1.5
VOLUME SPIKES (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M
ALE 269% HUG  1209% HUG  1209%
LPP 175% LWB 341% AMB  498%
KTY 168% APR  213% BIO 402%
EBP 105% ASB 173% UNT  367%
MBK  99% DVL 157% ARL 363%
MDV  96% ING 151% IMC 343%
PKO 94% ATC  148% LWB 341%
KGH 89% CAR  142% STP 318%
ALR 86% ABE  133% SCP 302%
PEO 86% BFT 113% MCI 280%

STOCK PRICE PERFORMANCE

Ticker Price Chng. Ticker Price Chng.
Best WIG20 Worst
ALE 49 9.5% PKN 154 -2%
LPP 22,380 3.2% PKO 120 -0.3%
PGE 14 3.0% MBK 1,436 -0.1%
KGH 341 2.8% MDV 87  0.0%
KTY 1,263 27% ZAB 32 0.0%
Best mWIG40 Worst
LWB 277 7.4% RVU 16.3 -2%
CAR 955.0 6.1% SLV 257 -1.3%
HUG 2341 6.0% DVL 9.9 -0.8%
APR 310 3.3% ATT 20.3  -0.7%
SNT 3448 33% GRX 26 -0.2%
Best sWIG80 Worst
ICE 63.4 8.6% UNT 175.0 -9%
LWB 27.7 7.4% CLN 20.8  -5.0%
ARL 26.1 6.8% VRG 53 -29%
HUG 231 6.0% MCI 276 -2.8%
ELT 623 5.6% ERB 19.8 -24%
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PCF GROUP (PCF PW; Under Review)
2Q26 Results Review: Plaski kwartat q/q [neutralne]
PLNm 2Q25 3Q25 4025 1Q26 2Q26 YIY  Q/Q 2Q26E
Revenues 523 368 475 4586 457 -13% 0% 50.7
WFH 505 3486 339 427 4286 -16% 0% 48.5
Royalties 0.3 0.3 0.2 0.2 04 25% 112% 0.2
Self-publishing 1.5 1.9 134 2.6 286 T4% 2% 2.0

EBITDA 1.3 3.0 108 8.4 7.3 478% -13% 8.6
adj. EBITDA 1.3 3.0 108 8.4 7.3 478% -13% 8.6
EBIT -153 969 69 -209 3.2 - - 7.1
Net profit -17.3 -954 -69 -231 3.0 - - 5.9
adj. Net profit -6.3 1.6 -6.9 2.5 34 - - 5.9
OCF -140 195 90 9.5 -0.4

Net debt 39.8 123 229 16.1 0.0

P/E 12M trailing - - - - -
EV/EBITDA adj. 12M trailing 7.5 85 11.0 7.6 5.5

EBITDA margin 24% 8.2% 228% 18.4% 16.0% 17.0%
EBIT margin - - - - B6.9% 14.1%
Net profit margin - - - - B6.5% 11.7%

Source: Company data, Trigon

- Spdtka utrzymata poziom przychodéw vs 1Q;

- EBITDA skorygowana na poziomie 7.3 min PLN, nieco nizsza g/q, za sprawg wyzszych kosztow ogdlnego zarzadu;

- OCF bliski 0, dtug netto zmniejszyt sie do 0, m.in. dzieki emisji przeprowadzonej w kwartale (zwigzanej z przejeciem zespotu i praw
wydawniczych Cooldown Games);

- Spotka rozszerzyta wspotprace z Kraftonem o realizacje projektu Lima (Swiadczenie ustug wsparcia produkcyjnego dla Krafton; obecnie
realizuje jeszcze projekty Zulu i Bravo);

- PCF kontynuuje prace nad projektami Gears of War: E-Day (premiera w pazdzierniku tego roku; dla Microsoft), Delta (dla Sony) i
Florance (dla 2K);

- W ramach wydawnictwa gier podmiotow trzecich (zwigzanej z przejeciem zespotu Cooldown oraz ich praw wydawniczych) spotka
planuje wydanie 3 gier (pierwsza premiera Trine 6 zaplanowana na marzec 2027).

MEX POLSKA

Szacunkowe skonsolidowane wyniki finansowe za 1H26

- Przychody ze sprzedazy 64,1min PLN, +13,5% r/r;

- Strata na dziatalnosci operacyjnej 49tys. PLN vs. +578tys. PLN za 1H25;
- Strata netto 1,98min PLN vs. strata netto 788tys. PLN za 1H25.

FINANCIALS

MBANK (MBK PW; SELL; TP PLN 1,150)
KNF nie chce zmiany bufora systemowego banku, pozostanie na poziomie 0,5%

MBANK (MBK PW; SELL; TP PLN 1,150)
Rada nadzorcza zgodzita sie na emisje obligacji AT1
- Laczna wartos¢ nominalna emisji nie bedzie wigksza niz 250min EUR.

BANKI

CNB pozostawia stopy bez zmian; opcje na kolejne posiedzenie zawezone do utrzymania lub podwyzki

- Na kolejnym posiedzeniu Rada bedzie wybiera¢ miedzy utrzymaniem stop a ich podwyzka - z letniej projekcji nadal wynika stabilno$¢
krotkoterminowych stop rynkowych, ale obnizki zniknety z komunikowanego zestawu opcji;

- Rada ocenia, ze czerwcowa podwyzka wystarczajgco zaciesnita warunki monetarnej i wraz ze wzrostem dtugoterminowych stop
rynkowych powinna ograniczy¢ tempo nowej akcji kredytowej;

- Inflacja w sierpniu wyniosta 1.9% r/r, zgodnie z projekcja, ale bazowa pozostaje podwyzszona;

- Dane realne wypadty ponizej projekcji: PKB w 2Q26 wzrost 1.9% r/r wobec 2.2%, a ptace nominalne 6.4% wobec oczekiwanych 7.3%.
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OIL, GAS & CHEMICALS

ORLEN (PKN PW; HOLD; TP PLN 156.5)

Propozycja prezydenta obnizajaca ceny paliw - ,,PKN” [negatywne]

- Prezydent do pigtku ma skierowac¢ do Sejmu wiasny projekt ustawy (,PKN” — ,Paliwo Kosztuje Normalnie” - LINK) w celu obnizenia cen
paliw: 1) obnizenie do zera podatku od sprzedazy detalicznej paliw do korica 03.2027, 2) mozliwos¢ elastycznego obnizenia stawek
akcyzy przez ministerstwo finanséw, 3) ustawowy limit na marze koncernéw paliwowych (marzy rafineryjnej, importowej i hurtowej)

- W tym tygodniu Sejm bedzie gtosowat nad projektem windfall tax 2.0. (szacowane wptywy ok. 4 mid PLN). ,"Propozycja w ustawie,
ktéra dzis jest w parlamencie, jest identyczna. To znaczy rzad, wiedzac, jaka byta decyzja prezydenta za pierwszym razem, kieruje taki
sam projekt ustawy" — szef gabinetu prezydenta, P. Szefernaker

- Wg. K. Rabendy (minister w kancelarii prezydenta) propozycja zaktada zamrozenie marz w drodze rozporzgdzenia ministra energii.
Propozycje prezydenta majg obnizy¢ ceny paliwa o 1.7-2.6 PLN/I, przy obecnej marzy 2.3-2.5 PLN/I. ,,Jesli ona by byta zamrozona na
poziomie kilkudziesieciu groszy, to w zaleznosci od analizy Ministerstwa Energii ta cena natychmiast by spadta”

- »Ten projekt nie bedzie pozwalat rzadowi, zeby miat dodatkowe 10 miliardéw ztotych (,wieksze wptywy z VAT wynikajace z wyzszych
cen ropy i marzy Orlenu.”) z powodu wysokich cen paliw, a Orlen nie bedzie miat dodatkowych 17-20 miliardéw nadzwyczajnych zyskow"

UNIMOT (UNT PW; HOLD; TP PLN 173.8)
Podsumowanie konferencji wynikowej [negatywne]
Cena oleju napedowego na stacjach paliw

9 zt 2= —"——
2

Marza rafineryjna osiggana na poczatku wrzednia

1,7 z =

Marza modelowa importera paliw

0,05zt 1

W cenie paliwa marza producenta jest wielokrotnie
wyzsza niz modelowa marza importera
Source: Unimot

- Na poczatku wczesnia marza rafineryjna wynosita ok. 60 USD/bbl. (ok. 1.7 PLN/I. czystej marzy netto realizowanej przez rafinerie, a
0.05 PLN/I. wyniosta marza modelowa importera paliw)

- Spotka Unimot Energia i Gaz tymczasowo przekroczyta kowenanty, optacajagc kaucje na FSRU. Zarzad uwaza obecng sytuacje
ptynnosciowg za komfortowa, a przekroczenie kowenantéw za przejsciowe.

- Import paliw do Polski obecnie nie jest optacalny. Nadwyzkowa marza rynkowa ma miejsce obecnie w upstreamie, midstream i rafinacji.
Rentowna sprzedaz na Ukraine czesciowo kompensuje straty na imporcie do Polski

- Zarzad ostroznosciowo patrzy na perspektywe wynikowg w 3Q26. W 3Q, w otoczeniu wyzszych cen paliw, nalezy ponownie oczekiwac
ujemnego OCF, a EBITDA w paliwach ciektych powinna by¢ nizsza q/q, przy obserwowanej presji na premie ladowe (przy rekordowych
marzach rafineryjnych)

- Wg. nowych propozycji rzadowej optaty koncesyjne moga wzrosnaé 10-krotnie, co implikowatoby wzrost kosztu w Spoétce z 0.6m do
5.5m PLN rocznie.

- Spoétka moze uwolni¢ ok. 300-400m PLN gotowki, zastepujac czesé fizycznych zapaséw rozwigzaniem ticketowym. Na razie tego nie
robi, bo ma komfortowg ptynnos¢. W 2Q26 koszt zapaséw obowigzkowych finansowanych kapitatem wtasnym/kredytem wzrést o 270m
PLN vs. 4Q25.

- W ramach ogtoszonego przegladu opcji strategicznych, Spoétka analizuje wiele scenariuszy, obserwujgc konsolidacje branzy paliwowe;j.
Przyktadem sa przejecie stacji paliw Anwimu/Moya przez Stonepeak i EEP, zakup TanQuid przez Sunoco (terminale paliwowe w
Niemczech i jeden w Polsce) i planowane przejecie Zabki przez Circle K. Zdaniem Spétki transakcje te moga uruchomié dalszg
konsolidacje rynku, na ktéra Unimot czekat od dtuzszego czasu.

- W LPG przy spadku popytu widoczna jest destrukcja popytu. Widoczny jest tez spadek konsumpcji benzyny w lipcu i sierpniu.

- W logistyce kontynuowane sg pozytywne trendy, podobnie w bitumenach (cho¢ baza wynikowa w 2Q moze by¢ wymagajaca dla 3Q).
- Pierwsze przychody PZL Defence spodziewane sie w 4Q26, wtedy tez nastgpi¢ moze podpisanie pierwszych umoéw sprzedazy
produktéw PZL Defence.

- Pierwsza produkcja silnikdw turboodrzutowych spodziewana jest w 2H27r.

- FSRU-2: przy dzisiejszych zatozenia Zarzad oczekuje kilkudziesieciu min PLN EBITDA rocznie, ale obecne warunki beda trudne do
utrzymania.

- Import diesla do Polski pokrywa ok. 35% zapotrzebowania rynku (8m m3 przy konsumpcji 23m i produkcji 19m m3). Saudi Aramco ma
42% udziat w imporcie diesla przez Gdynie i Gdansk, Orlen 21%, BP 20, a Unimot 17%.

GRUPA AZOTY (ATT PW; Under Review)

Porozumienie i podwyzki ptac [lekko negatywne]
- LINK
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UTILITES & MINING

ENEA (ENA PW; BUY; TP PLN 22.7)

Podsumowanie konferencji wynikowej

- Spotka podtrzymata plan wykonania 9.1 mld PLN capexu w tym roku. Konsensus EBITDA na ten rok. 5.2 mid PLN jest osiggalny, cho¢
ambitny przy ryzykach dot. tradingu w 2027 (ryzyko rezerwy w 4Q)

- Budowa blokéw gazowo-parowych CCGT w Elektrowni Kozienice weszta w faze realizacji prac budowlanych, trwajg prace
fundamentowe

CONSUMER

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

Podsumowanie konferencji po wynikach za 2Q26 [lekko pozytywne]

#Polska, rynek

- Szerszy przedziat guidance na GMV w Polsce implikowany dla 4Q wynika m.in. z charakteru kwartatu, w ktérym wiekszy udziat niz w
pierwszych trzech majg wydatki dyskrecjonalne, co zwigksza potencjat do zaskoczenia w obie strony;

- Przyspieszenie GMV wynika nie tylko z mniejszej presji ze strony chifskich platform, ale takze z wiekszego nacisku na zapewnienie
klientowi najkorzystniejszej cenowo oferty;

- Nizszy efektywny take rate staje si¢ wazniejszym narzedziem wspierania GMV niz tradycyjny marketing; zarzad nie widzi obecnie
potrzeby podwyzek take rate, wskazujac na poprawe efektywnosci wspierajgce marze po stronie kosztowej;

- Udziat chinskich platform w rynku zarzad szacuje na 5-6%, natomiast tagcznie z Amazonem i innymi alternatywnymi marketplace na ok.
10%;

- Fokus na najlepszych punktach cenowych pozwala ograniczaé relatywne znaczenie tradycyjnych wydatkéw marketingowych;

- W 2026 rynek e-commerce w Polsce i regionie ma wzrosna¢ nieco szybciej niz zakladane na poczatku roku 10%;

- Adj. EBITDA/GMV w Polsce wyniosta 6,23%, powyzej srednioterminowego celu 5,7-6,0%; zarzad nie sygnalizuje jednak obecnie
podniesienia celu, co wskazuje na dalsze reinwestowanie czesci upside’u we wzrost;

- Trwajg negocjacje z InPostem dotyczace umowy partnerskiej do kofca 2031; zarzad oczekuje poprawy ekonomii dostaw, ale nie chce
jej kwantyfikowac przed finalizacjg kontraktu;

#Regulacje, biuro w Chinach

- Wida¢ mniejsza konkurencje ze strony chinskich graczy w pozyskiwaniu ruchu, co przetozyto sie na nizszy CPC;

- Zarzad ocenia, ze wplyw regulacji celnych jest istotny, ale nie jest jedynym zrodtem przyspieszenia GMV;

- Chinskie platformy moga dostosowywaé model poprzez rozwdj lokalnych magazyndw i fulfillmentu w Europie, dlatego skala biezacych
korzysci moze z czasem czesciowo sie normalizowac;

- Otwarcie biura w Shenzhen ma przede wszystkim wspiera¢ dostep do chinskiego sourcingu i innowacyjnych produktéw oraz pomagac¢
merchantom w spetnianiu europejskich wymogoéw regulacyjnych i podatkowych; pozyskanie chinskich sprzedawcéw nie jest gtéwnym
celem.

#International

- Jakos¢ wzrostu pozostaje mocna: GMV marketplace +85% r/r przy traffic +30%, active buyers +33,5% i spend/buyer +23%, co wskazuje
na poprawe konwers;ji i dojrzewanie platformy;

- Na przyspieszenie wzrostu zagranicg wplynety m.in. inwestycje ALE w take rate, priorytetem pozostaje szybka budowa skali, a cel break-
even w 2029 pozostaje bez zmian;

- Udziat chinskich platform na rynkach CE3 jest wiekszy niz w Polsce, ale Allegro konkuruje tam gtéwnie z lokalnymi graczami legacy, a
nie bezposrednio z platformami azjatyckimi.

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

Zmiany w zarzadzie Allegro sp. z 0.0.

- Z petnienia funkcji cztonka zarzadu zrezygnowat p. Toma Ruhan ze skutkiem na dzien 17 wrzesnia 2026 roku;

- Pan Tom Ruhan postanowit odejs¢ takze z funkcji Company Secretary spoiki ze skutkiem w dniu 31 pazdziernika 2026 roku;
- Rada zatwierdzita powotanie p. Moniki Drews na stanowisko Company Secretary ze skutkiem od dnia 1 listopada 2026 roku.

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

Przyjmowanie zapisow w wezwaniu Alimentation Couche-Tard na akcje spotki przedtuzone do dnia 26 pazdziernika 2026 roku
- Pierwotnie zapisy miaty zakoriczy¢ sie w dniu 25 wrzesnia 2026 roku.

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

Zabka wprowadzita samoobstugowe drukarki Zeccer w blisko 1 400 sklepach
- Po sukcesie pilotazu od stycznia 2026 roku stopniowo sie¢ wdrazata ustuge w kolejnych sklepach, koncentrujac sie przede wszystkim
na lokalizacjach osiedlowych.

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

Podsumowanie konferencji z zarzagdem spotki

- Mozliwe jest utrzymanie marzy ze sprzedazy na podwyzszonym poziomie w kolejnych kwartatach;

- W zwigzku z konfliktem na Bliskim Wschodzie pojawiajg sie ryzyka, do ktérych nalezy ograniczenie dostepnosci paliw i koszty
dystrybuciji;

- Bardzo wielu dystrybutoréow wprowadzito optaty logistyczne, na przyktad zwigzane z wielkoscig zamdwienia albo wprost podnosito ceny;
- Popyt na gtéwnych rynkach pozostaje zdrowy, a zagraniczna czes¢ grupy nadal rozwija sie szybciej niz biznes krajowy, zgodnie z
zatozeniami;

- W zasiegu grupy jest osiggniecie 10mld EUR sprzedazy, ale zarzad nie wyznacza sobie na to horyzontu czasowego.
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TRIGON

AUTO PARTNER (APR PW; BUY; TP PLN 33.5)

Podsumowanie po prezentacji wynikow za 2Q26

CEE | Equity Research

- Spotka chee dalej zwieksza¢ udziat sprzedazy zagranicznej i w ciggu roku-dwoch otwierac kolejne magazyny, wspierajgc ekspansje na

rynkach zagranicznych;

- Uruchomienie centrum logistyczno-magazynowego w Niemczech planowane jest najpozniej w | kwartale 2028 roku, a realizacja
inwestycji jest uzalezniona od uzyskania wymaganych zezwolen administracyjnych do 28 lutego 2027 roku;
- Przy realizowanym tempie rozwoju biznesu, spotka co rok lub co dwa lata bedzie potrzebowata nowych lokalizacji magazynowych;
- Zarzad liczy na utrzymanie rentownosci netto w wysokosci co najmniej 6% w kolejnych okresach;
- Celem na 2026 rok jest 600 warsztatéw zreszonych w sieci MaXserwis, wobec 560 na koniec pdtrocza.

KONIUNKTURA KONSUMENCKA
Sierpien’26: BWUK +0,5pp m/m, WWUK -0,3pp m/m

Jan Feb Mar Apr May Jun Ju Aug Sep Oct Nov Dec

Current consumer confidence index (BWUK)
2023 -88.1 -36.0 -356 -322 -299 -282 -249 -223 -20.3 -179 -151 -15.2
2024 -126 -126 -123 -11.5 -13.8 -12.0 -140 -159 -139 -158 -17.1 -16.7
2025 -151 -148 -152 -165 -145 =93 -14.0 -12.1¥88 -109 99 =99
2026/ -96 -91 -122 -141 -11.3 -99 -10.2 -11.3 -10.8

Leading consumer confidence index (WWUK)
2023 -27.6 -253 -226 -19.7 -153 -148 -109 -105 -94 -81 -74 -64
202488 53 52 -68 -82 -83 -116 -103 -97 -116 -11.6 -115
2025 -99 -108 -98 -11.8 -89, -46 -7.7 -63 43 -66 -75 -7.0
2026 -67 -70 -95 -112 -85 -75 -7.3 -76 -7.9

Changes in the unemployment level over the next 12 months (opposite sign
2023} -27.2 -26.6 -22.7 -18.0 -13.0 -10.9 -84 -9.0 -11.1 -10.5
2024 -7.¢ -10.0 -104 -11.9 -151 -16.3 -189 -188 -20.4 -204 -23.0 -22.1
2025 -19.3 -22.7 -20.6 -242 -20.0 -16.2 -20.2 -17.9 -16.9 -19.6 -243 -21.5
2026 -23.2 -239 -231 -26.6 -248 -23.9 -253 -22.2 -23.5

Future money saving
2023| -125 -185 -112 -122 -47 -73 -30 -25 -41 -26 20 -15
2024 23 3.1 35 35 45 31 29 63 62 22 83 78
2025 74 77 117 92 85 138 13.0 105 136 134 115 143
2026 160 123 135 132 148 123] 163 141 142

Changes in the country's overall economic situation over the next 12 months
2023 435 -38.0 -36.2 -30.8 -27.6 -26.5 -23.6 -20.7 -18.8 -16.3 -14.6] -9.8
202487 -11.4 -105 -13.8 -146 -156 -20.0 -20.3 -18.0 -19.9 -23.1 -23.1
2025 -20.1 -21.5 -24.0 -242 -17.2 -147 -19.8 -155| -11.5 -16.1 -152 -16.9
2026 -16.6 -13.9 -24.1 -23.8 -20.9 -174 -17.3 -19.3 -17.7

Changes in consumer prices over the next 12 months
2023[ 323 200 225 189 145 107 11.7 111 9.7 117 149 120
2024, 124 136 142 218 242 214 301 241 227 272 271 296
2025 271 253 270 251 227 182 243 211 209 242 216 215
2026 206 198[01888 294 247 202 19.9 229 272

Source: Statistics Poland, Trigon

RYNEK APTECZNY

Wartos¢ rynku aptecznego w sierpniu spadta o 0,8% r/r do 4,94mid PLN - PEX PharmaSequence

TMT

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

Spoétka zaprasza do sktadania ofert sprzedazy do 130 tys. akcji wikasnych

- Akcje majg by¢ nabywane po cenie w przedziale 80-85 PLN za papier;
- Rozpoczecie przyjmowania ofert sprzedazy nastapi 21 wrzesnia, a zakorczenie 24 wrzesnia 2026 roku.
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GAMING

HUUUGE (HUG PW; BUY; TP PLN 28.5)

Podsumowanie konferencji po 2Q26 [lekko pozytywne]

#Skup akcji wkasnych

- Lacznie w ciggu ostatnich 5 lat spétka zwrdcita akcjonariuszom okoto 0.5 mid USD kapitatu;

- Zaktadajgc realizacje catego programu 120 min USD i wycofanie ponad 16 min akcji, wskazniki per share (adj. EBITDA, EPS, FCF na
akcje) majg wzrosna¢ o niemal 60%;

- Na koniec 2Q26 spotka miata 137 min USD gotéwki (wzrost o 36.4 min USD od korica 2025) oraz niemal 14 min USD w innych
krotkoterminowych aktywach finansowych (z czego okoto potowa wysoce ptynna); CFO wskazat, ze w petni finansuje to program 120
min USD i pozostawia miejsce na ewentualne wejscie w iGaming, bez koniecznosci zwiekszania zadtuzenia;

#iGaming

- Spdtka podtrzymuje zamiar wejscia w iGaming ,na swoich warunkach”, zachowujgc elastycznos¢ co do drogi wejscia i pozostajac
cierpliwa i selektywna w wyborze celow;

- Wejscie nie jest juz uzaleznione od pojedynczej transakcji, co pozwala spétce skupi¢ sie na okazjach (réwniez akwizycyjnych)
oferujgcych odpowiednie potgczenie dopasowania strategicznego, jakosci i ekonomiki;

- Spodtka wskazata, ze planowany moment startu w ujeciu ogélnym nie zmienit sig istotnie, a najlepszym obecnym szacunkiem jest 1H27,
cho¢ wciaz zalezy to od kilku decyzji;

- Spotka rozwaza zaréwno droge organiczng, jak i nieorganiczng (M&A); nacisk kfadziony jest na kontrole nad rozwojem produktu i
marketingiem, poniewaz to tam lezg najwieksze synergie. W ostatnim roku spétka zmienita podejscie na bardziej kontrolowane wejscie
skoncentrowane na synergiach, zamiast szuka¢ duzych, bardziej ztozonych akwizycji;

#Outlook

- Guidance na 2026 rok zostat utrzymany: przychody maja lekko spas¢ rok do roku, zgodnie z trendami szerszego rynku social casino;
wydatki marketingowe jako % przychoddéw maja utrzymac sie na poziomie ,,mid-teens”, przy czym wydatki w 2H majag by¢ nieco nizsze
niz w 1H; koszty operacyjne (bez UA) majg umiarkowanie spas¢ rok do roku po dwoch latach restrukturyzacji organizacyjnej; adj. EBITDA
ma lekko spas¢, z marzg co najmniej ptaskg wzgledem 2025 roku;

- Zarzad wskazat na rozbudowang roadmape produktowy na 2H: dwie duze premiery produktowe we wrzesniu przyniosty poprawe KPI
(w tym rekordowy dzien pod wzgledem przychoddw vs ostatnie lata); planowana jest kolejna istotna premiera w listopadzie, ktéra bedzie
wsparta sezonowoscia 4Q;

- Oczekiwane jest poprawiajgce sig momentum przychodowe od konca Q3, przez Q4, az do poczatku przysztego roku.

INDUSTRIALS

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

Creotech liderem konsorcjum opracowujacego koncepcje misji IRIS? Low-LEO

- Creotech pokieruje polsko-belgijskim konsorcjum realizujagcym dla ESA faze konsolidacji koncepcji misji demonstracyjnej dla warstwy
IRIS? Low-LEO;

- Projekt obejmuje opracowanie ustugi i koncepcji misji weryfikujgcej rozwigzania dla bezpiecznej tgcznosci satelitarnej uzytkownikow
rzgdowych;

- Wartos¢ kontraktu wynosi 1,47min EUR, z czego 950tys. EUR przypada na Creotech;

- Faza konsolidacji rozpoczeta sie w potowie wrzesnia i potrwa do stycznia 2027 roku;

- Celem jest doprowadzenie koncepcji do poziomu zblizonego do fazy A/B1, obejmujacej doprecyzowanie wymagan, architektury
systemu oraz zatozen technicznych i programowych;

- Creotech odpowiada za platforme satelitarng i integracje systemu, a belgijski Aerospacelab za tadunek radiowy i przetwarzanie danych;
- Koncepcja obejmie segment kosmiczny, naziemny oraz uzytkownika;

- Aerospacelab odpowiada réwniez za dostawe 264 platform LEO operacyjnej konstelac;ji IRIS2.

ICEYE /| RHEINMETALL (RHM GR; BUY; TP EUR 1700) /| CREOTECH INSTRUMENTS (CRI PW; BUY; TP PLN 980)
Konsorcjum ARISE pod przewodnictwem Iceye opracuje architekture europejskiego systemu rozpoznania EOGS

- ESA wybrata kierowane przez ICEYE konsorcjum ARISE do opracowania architektury systemu obserwacji Ziemi dla europejskich
instytucji publicznych;

- EOGS ma zapewni¢ suwerenne zdolnosci rozpoznawcze uzytkownikom z sektoréw bezpieczenstwa cywilnego i obrony oraz wzmocnic
strategicznag autonomie Europy;

- Studium potrwa 12+8 miesiecy, jest finansowane przez DG DEFIS i realizowane w ramach inicjatywy European Resilience from Space;
- Projekt okresli architekture segmentu kosmicznego, naziemnego i uzytkownika, a takze koncepcje operacyjng oraz modele
bezpieczenstwa i zarzgdzania;

- System ma integrowac¢ europejskie zdolnosci krajowe, instytucjonalne i komercyjne we wspdlne, interoperacyjne ramy operacyjne;

- Trzon konsorcjum tworzg ICEYE, Indra Space, Rheinmetall i HISDESAT, a wsrdd pozostatych uczestnikdw znajduje sie Creotech
Instruments, Starion, T-Systems, SafranAl, Rheinmetall ICEYE Space Solutions (RISS) i CTl Aeroespacial;

- ARISE obejmuje caty europejski tancuch przemystowy, specjalistycznego wsparcia doradczego udzielg FSO Instruments, OroraTech i
Unseenlabs.
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RHEINMETALL (RHM GR; BUY; TP EUR 1700)

Podsumowanie wywiadu z CEO

- Papperger ocenia, ze niemieckie zapasy rakiet pozostajg niepokojaco niskie, odbudowe hamuja przede wszystkim niedobory silnikéw
rakietowych i gtowic;

- Seryjne dostawy Skyrangera maja rozpocza¢ sie w 2027 roku, spotka raportuje jedynie niewielkie opdznienia integracji podwozia, radaru
i pociskow;

- Rheinmetall chce od konca 2027 dysponowac¢ zdolnoscia produkcji do 400 systemow Skyranger rocznie;

- Planowane JV z Destinus w pociskach manewrujacych i Lockheed Martin w rakietach artyleryjskich sa w koncowej fazie przed
podpisaniem;

- Pierwszego zaméwienia na pociski manewrujace spotka oczekuje pod koniec 2026 roku lub na poczatku 2027;

- Moce dla amunic;ji artyleryjskiej wzrosty z 70 tys. do 1,5 min sztuk rocznie, a $redniego kalibru z <1 min do 4 min;

- Zdolnosci produkcji amunicji czotgowej siegajg 240 tys. sztuk wobec 40-60 tys. wczesniej, produkcja pojazdéw logistycznych i
taktycznych ma ponad dwukrotnie wzrosnggc;

- Rheinmetall planuje zainwestowaé 30mlid EUR w szes¢ lat, jednak dalsze zwiekszanie mocy ogranicza obecnie niewystarczajgca liczba
zamowien;

- Grupa inwestuje rowniez w budowe satelitow, przetwarzanie danych kosmicznych i humanoidalne roboty wojskowe, roboty nie sg
jeszcze gotowe do produkcji seryjne;j.

KENDRION

Podsumowanie CMD: robotyzacja gospodarki wspiera topline, zakladana poprawa marzy EBITDA do 17-20% (15% w ’25)
#Sytuacja rynkowa

- Strategia Kendrion opiera sie na czterech strukturalnie rosngcych rynkach — robotics & automation, healthcare/MedTech, energy &
transmission infrastructure oraz integrated industrial safety

- Robotics & automation jest najwiekszym obszarem wzrostu z ok. 120min EUR sprzedazy w 2025, a zarzad zaktada przyspieszenie
globalnego rynku factory automation z historycznych ok. 6% do ok. 12% CAGR dzieki Al/digitalizacji, niedoborom pracownikéw,
wzrostowi ptac i reshoringowi produkcji

- W robotyce potencjat wzrostu jest wielowymiarowy: rosnie liczba robotéw, liczba hamulcéw i aktuatoréw przypadajgcych na robota oraz
wymagania techniczne komponentéw, a w diuzszym terminie dodatkowa szansg sg humanoidy wymagajace kompaktowych hamulcow
bezpieczenstwa, aktuatoréw i elektroniki sterujgcej

- Healthcare/MedTech ma najwyzsze oczekiwane tempo wzrostu sposrod docelowych segmentéw, szczegolnie w surgical robotics oraz
fluid management, gdzie diugie procesy homologacji tworzg wysokie bariery wejscia i ograniczajg ryzyko zmiany dostawcy po
zakwalifikowaniu komponentu

- Energy & transmission infrastructure ma korzysta¢ ze wzrostu zuzycia energii przez data centers, Al, elektryfikacje transportu oraz
modernizacje sieci, a spotka koncentruje sie m.in. na trip coils do wysokonapieciowych wytgcznikéw oraz hamulcach do turbin wiatrowych
- Industrial safety powinno korzysta¢ z rozwoju automatyzac;ji i zaostrzania regulacji, poniewaz bezpieczenstwo i cyberbezpieczenstwo
coraz czesciej muszg by¢ wbudowane w architekture maszyny od poczatku projektu

#Rozwigzania i dziatania strategiczne

- Industrial Brakes odchodzi od modelu wzrostu zaleznego od najwiekszych klientéw w kierunku aktywnego wyszukiwania aplikaciji,
wspolnych zespotéw sales/R&D/marketing/product management oraz selekcji projektow, w ktérych technologia Kendrion pozwala
osiggac wyzszg marze

- Pipeline Industrial Brakes wzrést z 96 aktywnych mozliwosci dwa lata temu do 224 obecnie, z czego 72% przypada na robotics &
automation, przy czym zarzad podkresla, ze koncentracja dotyczy szerokiego pola aplikaciji, a nie pojedynczych projektow

- W cobotach rozwijany jest kompaktowy hollow-shaft brake pasujgcy zaréwno do przegubdw robotéw, jak i napedéw pojazdéw
magazynowych, co zwieksza potencjalny rynek jednej platformy produktowe;j

- W surgical robotics spotka jest juz zakwalifikowany u trzech duzych producentéw systemoéw i prowadzi rozmowy z ok. 10 kolejnymi, a
bardzo wysokie wymagania dotyczace braku luzu, niezawodnosci i bezpieczenstwa powinny wspiera¢ zarowno wzrost, jak i miks
marzowy

- W nowej klasie silnikéw IE5 Kendrion rozwija dedykowang generacje hamulcéw, poniewaz dotychczasowe produkty nie pasuja do nowej
architektury silnika, a spotka chce wejs¢é na rynek przed wzrostem wolumenéw i planuje tgcznie osiem nowych produktéw Industrial
Brakes do 2030

- |IAC rozszerza dziatalno$¢ w USA oraz Azji — przychody w USA podwoity sie w ciggu pieciu lat, a od dwdch lat budowany jest biznes w
Korei, Japonii i Indiach

#Outlook/guidance

- Cel na lata 2027-2030 zaktada CAGR przychoddéw na poziomie 5-8% oraz marze EBITDA w przedziale 17-20% (LTM 16,4%) oraz cash
conversion na poziomie 100% zysku netto

- Zatozenie 5-8% wzrostu nie jest oparte na top-down prognozach atrakcyjnych rynkéw, lecz na bottom-up analizie istniejgcych projektow
i ich przewidywanego ramp-upu, dlatego zarzad okresla je jako konserwatywnie osadzone w obecnym pipeline

- Model na 2030 zaktada wzrost przychodéw z 256min EUR LTM do 278-310min EUR organicznie oraz poprawe added value margin z
58,8% do ok. 60%

- Polityka dywidendowa zaktada wyptate minimum 50% znormalizowanego zysku netto powiekszonego o amortyzacje, a

- M&A nie jest konieczne do realizacji strategii, ale spdtka szuka okazji w mission-critical motion control z twardymi synergiami, atrakcyjna
technologia i zwrotem przewyzszajacym alternatywne wykorzystanie kapitatu

- Prezentacja CMD
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CONSTRUCTION & REAL ESTATE

ECHO INVESTMENT (ECH PW; BUY; TP PLN 7.0)

Podsumowanie konferencji po wynikach 2Q26 [neutralne]

#Mieszkania

- Grupa koncentruje sie obecnie na zabezpieczeniu gruntéw pod produkty popularne w Warszawie oraz Wroctawiu.

- Zarzad jest bardzo zadowolony ze sprzedazy na projektach Flare oraz M7, szczegolnie bioragc pod uwage, ze w tym segmencie cenowym
zaawansowanie sprzedazy jest duzo nizsze niz w segmencie popularnym.

- Do konca roku Flare Grzybowska oraz Apartamenty M7 powinny by¢ wyprzedane w ponad 80%.

#Komercja

- Grupa planuje sfinalizowa¢ sprzedaz SPOT Swobodna we Wroctawiu oraz WITA w Krakowie na przetomie FY26/27E (poprzednio plan
sprzedazy w FY26E).

- tacznie w CBD Warsaw (Towarowa 22 + Grzybowska) Grupa planuje budowe dodatkowych 70k m2 GLA, budowa powinna ruszy¢ na
poczatku FY27E.

#Resi4Rent, StudentSpace

- Na koniec czerwca Resi4Rent posiadato 2,798 lokali na platformie, dodatkowo 945 lokali znajdowato sie w budowie (dwa projekty w
Warszawie i jeden w Krakowie).

- Srodki ze sprzedazy pakietu projektéw Resi4Rent zostaty jedynie czesciowo wyptacone akcjonariuszom (Echo posiada 30% w JV),
catos¢ zostanie rozliczona w najblizszych tygodniach.

- Na koniec czerwca StudentSpace posiadato 1,221 operacyjnych tézek oraz kolejne 1,095 znajduje sie¢ w budowie, z czego 500 (przy
ul. Wotoskiej w Warszawie) zostato oddane do uzytkowanie w 3Q26.

PHN

Spoétka planuje emisje obligaciji serii F2 o wartosci nominalnej do 250min PLN

VINCI

Dane o ruchu w koncesjach VINCI za sierpien 2026

- Ruch na sieci autostradowej VINCI Autoroutes spadt w sierpniu 0 5.6% r/r, a narastajaco po 8M26 o 3.2%j;

- Ruch pojazdéw lekkich obnizyt sie 0 6.2% r/r, na co wptynat niekorzystny efekt kalendarzowy oraz wzrost cen paliw; ruch pojazdow
ciezarowych wzrost 0 2.4% r/r dzigki jednemu dodatkowemu dniowi roboczemu;

- Ruch pasazerski w portach lotniczych VINCI Airports spadt w sierpniu 0 0.8% r/ri 0 0.1% r/r po 8M26;

- Najwigksze wzrosty ruchu pasazerskiego odnotowano na Wegrzech (+12% r/r), w Serbii (+7.0%) i na Wyspach Zielonego Przylagdka
(+5.8%), a najwieksze spadki w USA (-18%), Kambodzy (-16%) i Japonii (-12%);

- Liczba komercyjnych operacji lotniczych (ATM) spadta o0 1.3% r/r w sierpniu i 0 1.5% r/r po 8M26.

STRABAG

Kontrakt na budowe sieci szybkiego tadowania dla elektrycznych ciezaré6wek w Niemczech

- STRABAG w konsorcjum z eLoaded i R:loaded zdobyt kontrakt na Lot 4 w ramach ogdlnokrajowego programu budowy sieci szybkiego
tadowania dla elektrycznych samochodow ciezarowych (eHGV), realizowanego przez Autobahn GmbH na zlecenie federalnego
Ministerstwa Transportu;

- Zakres obejmuije instalacje 140 punktéw tadowania w 25 miejscach obstugi podréznych bez infrastruktury ustugowej przy autostradach
w potudniowych i zachodnich Niemczech;

- Wszystkie lokalizacje otrzymaja systemy szybkiego tadowania, w tym w standardzie Megawatt Charging System (MCS) o mocy do 2.5
MW;

- Spoétka odpowiada za budowe punktow tadowania, eLoaded za dostawy i projektowanie systeméw, a start-up R:loaded bedzie
operatorem lokalizacji do potowy 2034 r.;

- Zakonczenie realizacji Lot 4 planowane jest na 2030 r.;

- Caly program Autobahn GmbH zaktada instalacje 863 punktow fadowania w 124 lokalizacjach w Niemczech;

- Wartos¢ kontraktu nie zostata ujawniona.

BIOTECH

SYNEKTIK (SNT PW; HOLD; TP PLN 398)

Pierwsza umowa na da Vinci w Estonii

- Synektik Baltic podpisat pierwsza umowe na dostawe systemu da Vinci w Estonii, do szpitala w Tallinie. tgczna wartosé kontraktu
wynosi EUR 9.4m netto (~PLN 41m) i obejmuje nie tylko sprzedaz robota, ale rowniez 9-letni serwis oraz 10-letnie dostawy materiatow
zuzywalnych.
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OTHER INFORMATION

ATENDE: spétka inwestuje w rozwdj sprzedazy, liczy na wieksza liczbe przetargéw w obszarze cyberbezpieczeristwa
- Wyzwaniem dla spétki sg przesuwajgce sie projekty z powodu niedoboru sprzetu — dotyczy to gtéwnie pamieci RAM i dyskow;
- Audyty po nowej dyrektywie NIS2 koriczg sie. Spodtka liczy na wiecej przetargdéw i celuje w srednie oraz duze firmy komercyjne;
- Spotka zalezna Phoenix Systems rozpoczeta publiczng oferte akcji, debiut na NewConnect spodziewany w 4Q26.

COMPERIA.PL: Podjecie decyzji o utworzeniu odpisu aktualizujacego wartosé¢ udzialéw w spéice zaleznej Comperia
Ubezpieczenia sp. z 0.0. w kwocie 5,57min PLN

ONE MORE LEVEL.: ustalenie ceny wersji podstawowej ,,Valor Mortis” na 39,99 EUR/USD
- Cena wers;ji deluxe, obejmujacej m.in. planowany do wydania w 2027 roku fabularny DLC, to 59,99 EUR/USD;
- Polscy gracze za wersje standard i deluxe zaptacg odpowiednio 149,99 i 199 PLN.

TENDERHUT: spétka zalezna SoftwareHut LLC otrzymata pozew o zaptata kwoty 580tys. USD

INSIDER TRADING
DADELO

Zawieruszynski Fundacja Rodzinna, podmiot zwigzany z prezesem zarzadu, kupit 3,3 tys. akcji @ 97,36 PLN.

KOMPAP
Czlonek RN kupit 3,4 tys. akcji @ 24,00 PLN.

POLI

Towarzystwo Finansowe Silesia sp. z 0.0., podmiot zwigzany z cztonkiem RN, objat 1,5 min akcji @ 2,00 PLN.

SOPHARMA
Kaliman RT AD kupit 33,9 tys. akcji @ 2,51 EUR oraz sprzedat 150 akcji @ 2,50 EUR.

CHANGES IN GOVERNING BODIES
OT LOGISTICS

Zgtoszenie przez DD Rail Properties a.s. kandydatur p. Aleksandra Szczepanskiego i p. Goran Horvat na stanowisko cztonkéw RN.

PROTEKTOR

Wybér p. Moniki Makulskiej na stanowisko przewodniczacego RN.

SELVITA

Rezygnacja p. Bogustawa Sieczkowskiego z petnienia funkcji prezesa zarzadu, p. Paula Overtona z petnienia funkcji cztonka zarzadu oraz
p. Rafata Chwasta z petnienia funkcji cztonka RN.

SELVITA

Rada nadzorcza powierzyta p. Rafatowi Chwastowi funkcje prezesa zarzadu oraz p. Bogustawowi Sieczkowskiemu funkcje wiceprezesa
zarzadu.

BLOCK TRADES

ALLEGRO.EU
Wolumen: 373 tys. @ 49,44
% kapitatu: 0,04

DEVELIA
Wolumen: 300 tys. @ 9,60
% kapitatu: 0,06

LENTEX
Wolumen: 49,1 tys. @ 4,50
% kapitatu: 0,12
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GENERAL MEETINGS OF SHAREHOLDERS

ALIOR BANK: zZwotanie NWZA na dzier 20 pazdziernika 2026 roku w sprawie m.in. zmian w skfadzie RN

DR. MIELE COSMED GROUP: zwotanie NWZA na dzien 15 pazdziernika 2026 roku
- Przedmiotem uchwata ma by¢ m.in. glosowanie w sprawie obnizenia kapitatu zaktadowego w drodze umorzenia akcji wtasnych spotki
oraz zmiany statutu spotki.
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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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UNT

11B, MUR, SKA, XTP

www.trigon.pl

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

SLV
ACP, DIA, MRB, RBW, VOX, 1AT,
CIG, CRI, ECH, ENT, FAB, PCF,
VRG, WLT, WTN
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P/E P/BV ROE
Company Ticker Recomm. TP Price Upside MarketCap 26E 27E 28E 26E 27E 28E 26E 27E 28E ESG*
Alior ALR Hold 158.0 132.8 19% 17,331 10.4 91 8.1 1.3 1.2 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 124.2 122.5 1% 50,288 12.8 114 10.7 1.9 1.7 1.6 15% 15% 15% 77
Handlowy BHW Hold 128.0 120.8 6% 15,784 1.2 114 105 1.7 1.6 1.5 15% 14% 15% 59
ING ING Sell 420.0 450.4 -7% 58,597 144 124 106 29 27 24 20% 21% 23% 84
Komeréni banka KOMB Hold 1,070 1,077 -1% 204,683 123 115 111 1.6 1.6 1.5 13% 14% 14% 84
mBank MBK Sell 1,150.0 1,436.0 -20% 61,099 16.0 134 115 24 21 1.9 15% 16% 17% 62
Millennium MIL Sell 18.0 22.5 -20% 27,271 185 12.2 107 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 46,880 10% 13,126 10.8 9.2 8.8 2.0 1.8 1.7 19% 20% 19% 77
Pekao PEO Buy 274.0 272.0 1% 71,392 12.2 108 9.7 2.0 1.9 1.8 17% 18% 18% 72
PKO BP PKO Hold 122.0 120.0 2% 150,050 13.7 11.3 102 25 23 21 18% 20% 21% 61
Erste Bank Polska EBP Hold 740.0 757.4 -2% 77,398 148 124 108 22 21 1.9 15% 17% 18%  —
Kruk KRU Buy 550.0 387.2 42% 7,567 6.3 6.0 5.6 1.2 1.1 1.0 20% 18% 17% 79
PzU PZU Hold 74.0 73.9 0% 63,832 104 99 94 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 140.0 127.4 10% 308 - - 138 6.8 184 53 - - - 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 15.2 14% 189 10.7 99 86 59 52 45 0% 1% 3% -—
Allegro ALE Buy 52.0 49.4 5% 50,323 253 199 16.8 13.7 116 100 3% 4% 4% 93
Ambra AMB Buy 22.0 19.0 16% 478 9.9 9.4 93 46 43 441 6% 6% 6% -
Amrest EAT Sell 10.0 10.0 0% 2,196 31.5 121 11.0 541 50 4.9 1% 1% 3% 80
Answear.com ANR Buy 25.5 21.0 21% 400 13.1 103 8.7 6.9 6.1 54 0% 0% 0% -
Archicom ARH Buy 65.0 49.8 31% 2,913 71 6.7 5.1 7.0 6.5 48 5% 10% 14% -
Artifex Mundi ART. Buy 25.8 21.9 18% 265 124 125 87 86 45 36 0% 0% 8% -
Asbis ASB Hold 120.0 157.0 -24% 8,714 13.9 109 10.2 9.7 8.1 7.3 1% 3% 4% -
Asmodee ASMDEE Hold 151.0 166.7 -9% 39,461 799 721 60.9 345 321 283 0% 0% 0% -
Asseco BS ABS Hold 94.0 82.8 14% 2,767 16.3 158 14.3 11.7 111 102 5% 5% 6% -
Asseco Poland ACP Hold 208.0 226.2 -8% 18,775 227 218 205 - — — 6% 6% 3% 74
Asseco SEE ASE Buy 75.0 79.2 -5% 4,110 18.3 16.8 15.1 105 94 85 2% 3% 3% -
Atal 1AT Buy 80.0 59.5 34% 2,574 5.9 5.8 54 7.5 66 6.0 8% 14% 14% -
Auto Partner APR Buy 33.5 31.0 8% 4,049 149 126 11.1 102 8.8 7.8 0% 0% 0% 29
Azoty ATT Under Review - 20.3 — 2,012 — — — — — — — — — 62
Benefit Systems BFT Buy 5,850.0 5,085.0 15% 16,786 171 151 139 109 94 79 2% 2% 3% 59
Bioceltix BCX Buy 128.4 76.0 - — - - — — — — - — — -
Bloober Team BLO Buy 40.0 23.0 74% 443 18.1 155 32 56 4.7 1.2 0% 0% 5% -
Budimex BDX Buy 900 716 26% 18,285 241 203 17.0 145 121 101 5% 5% 6% 50
Captor Therapeutics CTX Buy 116.3 71.3 63% 453 - 11.5 - - 6.7 - 0% 0% 0% -
CD Projekt CDR Buy 319.0 239.4 33% 23,919 58.3 37.5 8.9 497 296 57 0% 0% 2% 90
Celon Pharma CLN Buy 38.8 20.8 87% 1,121 8.0 115.8 374 604 17.7 126 - - — -
CEZ CEZ Hold 1,308.9 1,377.0 -5% 740,812 23.7 21.2 272 8.5 80 86 3% 3% 4% 76
Cl Games CIG Sell 2.2 2.4 -11% 534 - 8.4 76 36.1 3.2 3.2 - -— — -
Creepy Jar CRJ Buy 671.0 477 41% 343 78 100 266 43 49 88 8% 12% 9% -
Creotech Instrument: CRI Buy 980.0 725.0 35% 2,541 107.7 49.2 32.6 435 244 157 0% 0% 0% -
Coffee Stain Group COFFEEE Buy 26.30 19.50 35% 4,351 259 226 114 6.2 6.0 47 7% 7% 7% -
Comp CMP Hold 94.0 94.4 0% 1,857 228 136 11.8 11.8 8.2 7.2 4% 5% 6% -
CsG CSG Buy 23.0 16.1 43% 16,086 151 113 9.5 9.1 73 6.1 - -— - -
CTP CTPNV Buy 21.0 13.5 56% 6,608 6.1 3.7 3.6 9.0 6.4 6.5 - - - 88
Cyber Folks CBF Buy 230.0 204.0 13% 3,780 46.5 26.2 20.3 185 139 11.2 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 16.7 11% 10,658 17.7 129 111 6.7 6.2 5.8 0% 0% 3% 80
Dadelo DAD Buy 105.0 100.8 4% 1,189 325 26.8 211 19.3 16.0 126 0% 0% 0% -—
Develia DVL Hold 11.5 9.9 16% 4,648 9.8 9.2 9.0 8.8 7.9 7.5 7% 8% 8% 36
Diagnostyka DIA Hold 197.0 164.4 20% 5,550 20.5 18.6 17.6 104 9.4 8.8 2% 2% 2% -
Digital Network DIG Sell 260.0 396.0 -34% 1,808 28.3 23.3 204 148 13.0 115 1% 2% 2% -
Dino Polska DNP Buy 40.0 36.2 11% 35,441 209 16.7 14.0 128 10.2 8.5 0% 0% 0% 48
Dom Development DOM Hold 300.0 228.0 32% 5,882 8.5 8.3 7.6 6.8 6.8 5.8 7% 8% 9% 45
Echo Investment ECH Buy 7.0 5.4 30% 2,216 15.1 71 4.3 9.3 6.2 4.1 15% 15% 15% -
Erbud ERB Hold 25.0 19.8 27% 236 — 363 115 79 46 44 0% 4% 2% -
Enea ENA Buy 22.7 20.3 12% 10,775 4.6 4.7 5.9 4.0 4.6 5.4 3% 3% 3% 33
Enter Air ENT Buy 72.0 49.0 47% 860 — 13.4 123 4.3 3.9 3.8 6% 7% 7% -—
Eurocash EUR  Under Review - 5.6 - 773 -— - - - - - - -— - 55
Fabrity FAB Hold 30.0 26.3 14% 73 122 99 92 69 58 53 10% 10% 10% -
Ferro FRO Buy 40.0 32.1 25% 682 11.0 9.2 8.2 7.4 6.4 5.6 -— — — -—
Gedeon Richter RICHT Hold 13,171.0 12,780.0 3% 2,381,871 8.2 7.7 6.1 5.6 4.8 3.6 4% 4% 5% 75
GPW GPW Sell 78 95 -19% 4,006 16.7 157 153 135 123 11.8 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 26% 1,372 — 90.3 19.1 49.9 247 203 0% 0% 0% 54
Huuuge HUG Buy 28.5 23.1 23% 1,034 4.5 5.2 6.1 2.2 2.6 3.1 22% 20% 17% 5
H&M HMB Sell 126.0 164.3 -23% 262,695 20.6 19.4 18.3 8.0 7.9 7.6 5% 5% 5% 95
Inditex ITX Hold 61.5 52.4 17% 163,313 22.7 20.7 189 125 11,5 105 3% 4% 4% 98
InPost INPST Hold 15.6 15.6 0% 33,885 452 36.3 27.6 10.5 91 7.9 0% 0% 0% 82
Inter Cars CAR Buy 1,100.0 955.0 15% 13,531 129 11.0 9.8 9.1 80 69 0% 0% 0% -
Jeronimo Martins JMT Buy 22.0 18.1 22% 11,365 171 134 123 6.1 5.5 5.3 4% 4% 5% 85
JSwW JSW Sell 23.1 38.8 -40% 4,556 58.6 12.0 7.0 23 1.7 12 0% 0% 0% 51
Kety KTY Buy 1,400.0 1,263.0 11% 12,453 17.5 153 12.6 11.2 10.3 9.0 4% 5% 6% 48
KGHM KGH Hold 325.7  340.9 4% 68,180 88 95 109 52 55 59 0% 1% 1% 49
LPP LPP Buy 25500.0  22,380.0 14% 41,598 154 139 123 7.7 6.8 6.0 4% 4% 5% 77
Lumina Metals LMCU Buy 15.8 10.6 49% 3,151 — -— — — — — 0% 0% 0% -—
Mabion MAB  Under Review - 8 — 146 — — — — — — -— — — 12
Medicover MCOVB Buy 271 250 8% 3,429 35.2 29.7 254 113 102 9.2 0% 0% 0% 88
Medinice ICE Sell 71.2 63.4 12% 663 5.6 8.0 -— 3.9 5.0 — 6% 7% 0% -
Mirbud MRB Hold 13.5 11.5 17% 1,266 10.1 101 8.8 6.5 6.7 5.5 2% 2% 2% -
MLP Group MLG Buy 120.0 114.5 5% 2,747 9.8 6.6 5.1 11.0 9.3 7.8 - -— -— -
Mo-Bruk MBR Hold 387.7 402.0 -4% 1,412 14.6 13.1 127 9.7 8.7 8.2 4% 4% 4% -
Modivo MDV Sell 92.0 86.5 6% 6,663 250 154 116 71 5.7 4.8 0% 0% 0% 70
MOL MOL Hold 4,527.0 5,240.0 -14% 3,938 9.1 7.8 7.2 4.4 4.1 3.7 6% 7% 7% 71
Molecure MoC Buy 11.6 7.9 47% 195 40 37 - 21 1.6 -- 0% 0% 0% -
Murapol MUR Buy 52.5 37.0 42% 1,510 59 57 53 65 6.2 56 13% 13% 13% -
Modern Times Groug MTGB Buy 166 135 23% 16,084 26.4 189 152 6.5 57 46 3% 1% 0% 80
Neuca NEU Buy 860.0 772.0 11% 3,584 17.0 152 137 92 83 74 2% 3% 3% 76
Onde OND Hold 8.2 8.4 2% 458 317 284 229 8.8 7.4 6.5 4% 2% 2% -—
Oponeo.pl OPN Buy 160.0 104.4 53% 1,179 129 11.5 104 8.1 7.5 6.9 3% 5% 6% -—
Orange OPL Hold 16.2 13.8 17% 18,130 16.4 14.7 126 5.2 5.1 4.7 4% 5% 6% 61
Orlen PKN Hold 156.5 153.9 2% 178,669 6.6 7.8 9.0 3.5 4.0 4.7 5% 5% 6% 61
PCC Rokita PCR Buy 78.3 64.4 22% 1,305 124 11.0 9.5 5.4 4.4 3.9 3% 5% 6% -
PCF Group PCF Under Review - 3.8 -— 175 — -— -— — -— — - -— -— 19
Pegasus Airlines PGSUS Hold 220.0 150.2 46% 75,100 5.0 4.1 3.9 4.4 4.4 4.9 0% 0% 0% 60
Pekabex PBX  Under Review - 8.1 -— 201 — -— — — -— — - -— — -
Pepco Group PCO Hold 45.6 42.3 8% 24,432 15.8 143 129 7.2 6.6 6.1 -— — — 57
PGE PGE Buy 11.9 14.3 -16% 31,973 5.7 8.2 8.2 4.2 5.6 5.5 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 390.0 230.0 70% 1,533 9.1 88 79 55 50 45 8% 11% 11% 0
Polenergia PEP Hold 64.6 53.6 21% 4,139 411 39.2 238 128 124 55 0% 0% 1% --
Polimex Mostostal PXM Buy 11.5 7.1 63% 1,813 11.6 9.8 9.0 4.6 3.1 2.3 0% 0% 0% —
Poltreg PTG Buy 36.5 21.0 74% 124 - — -— - - - - - - -
Rainbow Tours RBW Buy 195.0 140.0 39% 2,037 8.9 9.1 86 6.0 59 52 5% 5% 6% -
Rheinmetall RHM Buy 1,700.0 1,017.0 67% 47,585 31.0 217 159 173 121 89 1% 1% 2% 75
Ryvu Therapeutics RVU Buy 33.9 16.3  108% 377 - 13.0 305 - 6.1 100 0% 0% 0% -
Saab SAABB Buy 750.0 6125 22% 332,822 39.1 283 225 215 164 132 0% 1% 1% 92
Scope Fluidics SCP Buy 228.2 127.4 79% 404 — — -— — — -— — — -— —
Selvita SLV Buy 39.0 25.7 52% 485 - 290 16.1 107 79 59 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 83.6 20% 1,055 124 107 104 7.4 6.4 6.1 - — - -
Synektik SNT Hold 398.0 3448 15% 2,941 16.7 15.0 129 117 100 84 3% 4% 5% -
Tauron TPE Buy 10.8 9.2 17% 16,141 70 66 69 56 56 59 2% 2% 3% 39
Ten Square Games ~ TEN Hold 98.3 100.2 -2% 649 1.9 8.7 8.1 76 55 50 10% 9% 12% 3
Torpol TOR Buy 85.0 69.1 23% 1,587 169 114 75 86 50 28 5% 3% 4% -
Toya TOA Buy 12.0 10.4 15% 771 84 78 70 68 63 57 - - -— -
Turkish Airlines THYAO Buy 400.0 289.3 38% 399,165 47 43 441 4.1 36 33 0% 0% 0% 86
Unimot UNT Hold 173.8  175.0 -1% 1,373 47 146 112 4.1 69 59 4% 2% 2% --
Vercom VRC Buy 158.0 126.6 25% 2,814 240 185 150 173 133 106 2% 3% 3% -
Vigo Photonics VGO Buy 700.0 482.0 45% 485 48.2 247 138 164 13.0 8.1 0% 0% 0% -
Voxel VOX Buy 130.0 141.6 -8% 1,487 177 145 132 86 69 6.0 2% 3% 4% -
VRG VRG Under Review - 5.3 - 1,247 — - -— — - -— — - -— —
Wirtualna Polska WPL Hold 65.0 60.0 8% 1,787 10.2 154 135 59 53 50 2% 3% 4% 72
Wittchen WTN Sell 9.0 12.9 -30% 239 15.7 147 15.0 4.7 49 47 4% 0% 5% -
Wizz Air wizz Hold 12.0 9.9 22% 1,020 — 277 123 51 45 43 0% 0% 0% 67
XTB XTB Hold 144.0 147.2 -2% 17,311 10.8 126 108 7.2 82 67 3% 7% 6% 32
XTPL XTP Buy 120.0 76.3 57% 225 - 373 104 -—- 152 6.0 0% 0% 0% -
Zabka Group ZAB Hold 34.0 31.5 8% 31,614 250 194 156 88 7.6 6.6 - - -—

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