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TOP NEWS

RATING POLSKI

Agencja Fitch potwierdzita rating Polski na poziomie A-, perspektywa negatywna
- Negatywna perspektywa odzwierciedla w ocenie agencji m.in. brak wiarygodnego planu konsolidac;ji
fiskalnej.

FINANCIAL RESULTS

FABRITY (FAB PW; HOLD; PLN 30)
Szacunkowe wyniki za 2Q26

PLNm 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26p Y/Y Q/Q 2Q26E
Revenues 17.36 16.76 16.40 17.19 18.51 7% 8% 18.05
EBITDA 1.77 158 152 201 209 19% 4% 215
EBIT 124 1.04 099 155 165 33% 6% 1.77
Net profit b. minorities 0.82 098 130 1.33 - - - 153
Net profit 0.78 091 124 125 - - - 145
Net debt -32 -45 -115 -94 -
P/E12M trailing 272 257 18.6 17.0 -
EV/EBITDA 12M trailing 8.9 9.3 9.3 9.0 -
Revenues yly 8% 9% -12% 4% 7%
EBITDA margin 10.2% 9.4% 9.3% 11.7% 11.3%
EBIT margin 71% 6.2% 6.0% 9.0% 8.9%

Source: Company, Trigon

- W pierwszym potroczu szacunkowe przychody grupy wyniosty 35,7min PLN (+5% r/r), EBITDA 4,1mIn
PLN (+23% r/r), a EBIT 3,2mlIn PLN (+42% r/r);

- Publikacja skonsolidowanego raportu zaplanowana jest na 27 sierpnia.

MERCATOR MEDICAL

Szacunkowe skonsolidowane wyniki finansowe za 2Q26

- Przychody ze sprzedazy 191min PLN, +33,3% r/r;

- EBITDA 46min PLN vs. -6,1mIn PLN w 2Q25;

- Zysk netto 44,4min PLN vs. strata netto 9,3mIn PLN w 2Q25;

- Na dzien 30 czerwca 2026 roku grupa dysponowata ok. 171,4min PLN gotéwki netto oraz innych
aktywow finansowych;

- Publikacja raportu planowana jest na dzien 30 wrzesnia 2026 roku.

FINANCIALS

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

PKO BH rozpoczyna trzecia emisja listow zastawnych o wartosci max. 1mid PLN
- Pula moze ulec zwigkszeniu w przypadku wysokiego popytu;

- Warunki cenowa sg takie same jak w kwietniowej transzy;

- Zapisy potrwajg ponad dwa tygodnie.

BANKI

Wartos$¢ udzielonych kredytéw mieszkaniowych w lipcu’26 wzrosta w Polsce o 45,3% r/r do
14,78mid PLN

- Jest to najwieksza warto$¢ w historii;

- Wobec poprzedniego miesigca wartos¢ kredytéw wzrosta o 10,6%;

- Liczba kredytow w lipcu’26 wzrosta o 33,1% r/r (+9,7% m/m);

- Od poczatku roku wartos¢ kredytéw wzrosta o0 57,2% r/r/ do 88,88mlid PLN;

- Liczba kredytéw od poczatku roku wzrosta o 45,5% do 188,4 tys.;

- W lipcu’26 $rednia kwota kredytu mieszkaniowego osiagneta wartos¢ 487,5tys. PLN, co jest
historycznie najwyzszg wartoscia.
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MARKET QUOTES
INDICES Change (%)
Price 1D 1M 1Y
WIG 151,612  0.5% 6% 41%
WIG20 3,995 0.5% 4% 39%
mWIG40 10,560 0.3% 7% 33%
sWIG80 31,727 0.7% 4% 8%
PX (Prague) 2,785 0.6% 5% 21%
BUX (Budapest) 148,660 0.0% 4% 41%
BET (Bucharest) 36,437 0.0% 1% 76%
BIST30 (Istanbul) 16,725 1.3% 5% 33%
DAX 26,137 0.6% 4% 7%
FTSE 100 10,817  0.6% 1% 16%
STOXX Europe 600 654  0.6% 2% 17%
S&P 500 7,674 0.4% 4% 19%
NASDAQ 100 29,309 0.3% 4% 25%
Nikkei 225 65,613 -0.3% 2% 54%
Shanghai Comp 3,867 0.0% 1% 1%
BONDS Change (bps)
Rate 1D 1M 1Y
PL 5Y bond yield 5.3% -1.9 271 484
PL 10Y bond yield 5.9% -1.3 28.0 50.5
CZ 10Y bond yield 5.0% -1.1 8.9 66.5
HU 10Y bond yield 5.5% 5.0 15.0 -147.0
RO 10Y bond yield 7.0% -0.8 17.3 -34.0
WIBOR 3M 3.8% 0.0 1.0 -102.0
EURIBOR 3M 2.5% 1.7 4.9 49.8
CURRENCIES Change (%)
Rate 1D 1M 1Y
USD/PLN 369 01% -2.8% 1%
EUR/PLN 431 0.0% -0.2% 1.2%
EUR/USD 117 0.0% 2.7% 0.5%
GBP/PLN 504 0.0% 04% -21%
CZK/PLN 018 01% 0.0% -3.0%
HUF/PLN 0.012 -0.1% 04% -9.9%
RON/PLN 082 0.0% 0.7% 2.7%
CNY/PLN 055 -01% 2.0% -6.7%
COMMODITIES Change (%)
Price 1D 1M 1Y
Gold (USD/toz) 4635 02% 14%  37%
Silver (USD/toz) 68.7 0% 18%  78%
Copper (USD/t) 14,216 1.3% 2% 46%
Zinc (USD/t) 3823 17% 8%  38%
Molybdenum (USD/Ib) 335 0.2% 4% 34%
Iron ore (USD/t) 96 0.8% -2% -5%
HCC (USD/t) 233 1.7% 4% 9%
HRC EU (EUR/t) 710 0.7% 2%  26%
Brent crude oil (USD/bbl.) 93.1 -1.4% -4% 37%
€02 (EURN) 826 02% -1%  11%
TTF 1M gas (EUR/MWh) 66.6 1% %  98%
Power 1Y in DE (EUR/MWh) 111 0.5% 2% 29%
Power 1Y in PL (PLN/MWh) 503 0.7% 6%  20%
Shanghai Freight Index 3,410 1.6% 11% 134%
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OIL, GAS & CHEMICALS

ORLEN (PKN PW; HOLD; TP PLN 156.5)

Propozycja unijnego podatku od zyskow firm paliwowych [lekko negatywne]

- ,Szes¢ krajow UE, w tym Polska (i Niemcy, Wiochy, Austria, Portugalia, Hiszpania), domaga sie
wprowadzenia nadzwyczajnego, unijnego podatku od koncernéw naftowych, ktérych zyski gwattownie
wzrosty w wyniku wojny na Bliskim Wschodzie” — agencja AFP

- Kraje zwrdcity sie z prosba o wpisanie tej propozycji do porzadku obrad posiedzenia ministrow
finanséw UE, ktora odbedzie sie w przysztym miesigcu ,,Panstwa wnioskuja o podobny srodek, jaki
zastosowano po petnowymiarowej inwazji Rosji na Ukraine w 2022 r.”

- ,Koncerny naftowe osiggajg ogolng rentownos¢ oraz marze na produktach rafinowanych, ktére
przewyzszajg wzrost cen ropy naftowej”

CONSUMER

LPP (LPP PW; BUY; TP PLN 25500)
Sinsay uruchomit marketplace
- Na platformie pojawita sie m.in. oferta butéw i akcesoriéw znanych marek sportowych;

DINO POLSKA (DNP PW; BUY; TP PLN 40)

Podsumowanie konferencji po wynikach 1H26 [neutralne]

#2Q26

- Deflacja 2-krotnie wyzsza niz w 1Q na poziomie 4,5%, w tym 6% na produktach swiezych;

- W odniesieniu do wolumendw spotka w 2Q obserwowata wiecej wizyt klientéw oraz wiecej produktow
w koszyku;

- Spotka dokonata przegladu stosowanych stawek amortyzacyjnych w 2025, w efekcie stopa amortyzaciji
jest w tym roku wyzsza;

#Outlook

- W 3Q QTD spdtka jest zadowolona z wolumenow, deflacja jest jednak zblizona do tej w 2Q i nie wida¢
zmiany tej tendencji;

- Pogoda w lipcu wspiera czes¢ sezonowych kategorii r/r, natomiast system kaucyjny odbit si¢ na
wolumenach napojow;

- Spotka skupia sie na wzroscie wolumenow, wspiera to poprawe warunkéw handlowych, w efekcie
spotka upatruje w tym czynnikdéw wsparcia dla marzy brutto, czynnikiem wspierajgcym w tym obszarze
powinna by¢ nizsza baza 2H25;

- Wzrost LFL bedzie powolny, z racji wcigz utrzymujacej sie wysokiej deflacji, w konsekwencji tempo
wzrostu kosztéw operacyjnych moze nadal przekracza¢ dynamike przychodoéw;

- Spotka podtrzymuje tegoroczny guidance przyspieszenia otwar¢ sklepdw r/r pomimo ptaskiej liczby
otwaré¢ w 1H26 r/r z racji pogody, ktéra miata wplyw na zaawansowanie proceséw budowlanych,
tegoroczne otwarcia sklepéw skumulowane w 4Q;

BENEFIT SYSTEMS (BFT PW; BUY; TP PLN 5850)

Podsumowanie konferencji po wynikach 1H26 [neutralne]

#Wyniki 2Q26

- W wynikach fitness zagranicg UE w 2Q spétka przyspieszyta rozpoznanie rezerw na wynagrodzenia
bonusowe (4min PLN), komunikuje dtuzszy niz dotychczas zaktadata okres dochodzenia do break-even
nowych kluboéw, jednoczesnie w 2H zakfada nizszg r/r strate w tym obszarze;

- Wysoka ETR w 2Q zwigzana z ujeciem podatkowym elementéow wynikowych w Turcji, gtéwnie
zwigzanych z hiperinflacjg;

#Outlook

- Przyrost kart B2B w Turcja w 3Q powyzej oczekiwan, zarzad nie obserwuje wakacyjnego churnu,
pozostaje optymistycznie nastawiony do 2027 patrzac na obecny lejek sprzedazowy i zaktada
komunikacje ambitnych celéow w tym obszarze w 2027;

- Nowe otwarcia klubéw fitness spetniajg oczekiwania zarzgdu w odniesieniu do KPIs, stgd decyzja o
przyspieszeniu tempa roll-outu sieci;

- ND/adj. EBITDA pre-IFRS 16, po wyptacie dywidendy we wrzesniu wzrosnie na koniec roku do 0,7-
0,8x;

- Guidance na 2027 zostanie zaprezentowany przy okazji wynikéw 3Q;

- Komunikacja zarzadu sprawia wrazenie focusu na obecnych rynkach niz angazowania sie nowe duze
akwizycje w krotkim terminie;

- Spotka patrzy na rentownos$¢ danej gerografii, a nie poszczegdlnego segmentu, dodatkowo focusuje
sie na wzroscie kart i poprawie wynikéw a nie maksymalizacji rentownosci, wzrost aktywnosci ocenia
jako pozytywne zjawisko dla pespektyw biznesu grupy;
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VOLUME

AVG. VOLUME (PLNm)

Index 1D 1M 3M 6M 1D/3M
WIG 2096 2545.4 2479.4 2489.7 85%
WIG20 1748.6 2117.2 2085.0 2070.1 84%
WIG40 283.5 3455  341.1 351.6 83%
sWIG80 49.7 51.0 58.5 63.9 85%
TOP VOLUME (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker Vol. Ticker Vol. Ticker Vol.
KGH 910 XTB 112.4 ELT 3.8
DNP 437.5 TPE 76.7 TOR 3.6
PKO 242.6 ACP 50.3 CRQ 2.6
PKN 208.2 BFT 40.9 LWB 2.3
ALE 182.9 ASB 31.2 UNT 1.9
ZAB 138.3 MDV 13.4 sSCw 1.7
PEO 85.3 MIL 11.8 ROB 1.7
PZU 824 ATT 7.9 MDG 1.7
PCO 81.3 GPW 5.6 SGN 1.5
TPE 76.7 PXM 4.9 COG 1.2
VOLUME SPIKES (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M
KGH 311% HUG 261% MLG  632%
DNP  250% TPE 221% MCI 361%
TPE 221% BFT 185% CLN  276%
PCO  134% LWB 167% DCR  275%
PGE 107% ACP  152% HUG 261%
PKN 102% ATT 143% UNT  258%
KRU 89% RVU 126% ELT 250%
PKO 85% ABE  121% TOA  242%
ALE 85% PKP 113% MDG  199%
ALR 84% XTB 110% DAD 197%

STOCK PRICE PERFORMANCE

Ticker Price Chng. Ticker Price Chng.
Best WIG20 Worst
DNP 35 7.7% TPE 8 -2%
KGH 342 3.0% PKN 153  -1.8%
CDR 259 1.3% PEO 259 -0.3%
KRU 436 1.3% PZU 72 -0.2%
PCO 43 1.3% PGE 10 -0.1%
Best mWIG40 Worst
PXM 7.8 3.6% BFT 5,395.0 -3%
XTB 1683 3.1% TPE 82 -2.0%
COG 64 2.9% WPL 62.8 -1.9%
LWB 2338 2.8% HUG 21.5 -1.8%
ACP 2295 25% RVU 18.1 -1.7%
Best sWIG80 Worst
MLG 118.0 9.3% MCI 282 -2%
OND 93 5.3% ARH 516 -1.9%
TOR 70.7 4.7% HUG 21.5 -1.8%
SEL 548 42% RVU 181 -1.7%
SVE 3.0 4.2% AST 413 -1.7%


mailto:research@trigon.pl

.r R I G O N CEE | Equity Research

MODIVO (MDV PW; SELL; TP PLN 92)

Otwarcie pierwszego sklepu ShockPrice

- Sklepy w tym formacie majg mie¢ powierzchnie od 1 400m2 do ponad 2 000m2, pierwszy sklep o powierzchni 2 400m2 otwarto w
pigtek w Watbrzychu;

- Okoto potowe asortymentu stanowig odziez i obuwie, natomiast pozostate kategorie obejmuja wyposazenie domu, dekoracje, drobng
elektronike, hobby i zabawki, artykuty drogeryjne oraz FMCG;

- Oferta koncentruje sig na niskich punktach cenowych;

- Podczas ostatniej telekonferenciji spotka komunikowata plan otwarcia 45 sklepéw pod tym szyldem do konca roku, w przysztym roku
tempo ekspansji ma dodatkowo przyspieszy¢, otwarcia planowane sg réwniez poza Polska;

VRG (VRG PW; Under Review)

Podsumowanie konferencji po wynikach za 2Q26 [lekko pozytywne]

#Outlook & Guidance

- Zarzad podtrzymuje cele na 2026: wzrost sprzedazy w obu segmentach, wzrost marzy brutto Grupy i dalszg poprawe rentownosci
operacyjnej, prowadzaca do wzrostu EBIT przy trwatej rentownosci segmentu odziezowego

- Spodtka deklaruje petng gotowosc operacyjng do sezonu Jesien/Zima 2026: kolekcje sg zabezpieczone, Zarzad nie oczekuje opdznien
dostaw i pozytywnie ocenia przygotowang oferte

- Plan ekspansji na 2026 zostat podniesiony wzgledem komunikacji po 1Q: cel na koniec roku to 549 sklepow i 54,9 tys. m2 wobec
odpowiednio 542 sklepow i 53,7 tys. m2 wczesniej, planowany Capex wzrost do ~63,9min PLN z 56,4min PLN, gtéwnie na otwarcia,
relokacje i modernizacje sieci

- Powierzchnia fashion w 2027 roku powinna by¢ zasadniczo stabilna, z niewielkim dalszym dopasowaniem lokalizacji, podczas gdy w
segmencie jubilerskim Zarzad zaktada dalsza ekspansje W.Kruk w Polsce i na Wegrzech oraz Lilou

- Program motywacyjny na lata 2026-28: petna realizacja programu wymaga skumulowanego EBIT bez MSSF16 >583 min PLN, a
minimalny prég uprawniajacy do realizacji czesci programu wynosi >501 min PLN

#Segment odziezowy

- Zarzad wskazuje, ze po istotnej poprawie rentownosci gtdéwnym wyzwaniem na kolejne kwartaty jest ponownie topline, baza
poréwnawcza staje sie trudniejsza, a Vistula nadal potrzebuje czasu na petng odbudowe marki po stabszych latach 2023-24

- Poprawa marzy w fashion jest postrzegana jako efekt bardziej strukturalnych zmian: lepszego sourcingu, wyzszego udziatu nowych
kolekcji oraz mniejszej agresywnosci promocji

- Zarzad nadal widzi poprawe marz intake r/r pomimo presji kosztowej u dostawcéw, cho¢ przestrzen do dalszego ograniczania réznicy
miedzy marzg intake a efektywng marzg brutto jest juz mniejsza

- Strategia pozostaje nastawiona bardziej na ochrone marzy niz maksymalizacje krotkoterminowej sprzedazy, np. wyprzedaz Vistuli
rozpoczeto ~3 tygodnie pdzniej, co obcigzyto sprzedaz czerwca, ale ograniczyto przeceny

- Faza szerokiej redukcji sieci jest praktycznie zakoriczona, w 2026 planowanych jest tacznie 7 zamknie¢ sklepdw fashion, z czego
wiekszos¢ zostata juz wykonana w 1H, a nacisk przesuwa sie na relokacje, powiekszenia i modernizacje

- Nowy koncept Vistuli jest testowany w Rzeszowie, a we wrzesniu ma zostaé otwarty nowy flagship w Ztotych Tarasach, ktéry ma
wspierac zarowno kluczowe kategorie meskie, jak i dalszy rozwoj kolekcji damskiej

- Lepsze zarzadzanie zatowarowaniem i wyzsza odsprzedaz nowych kolekcji powinny ogranicza¢ narastanie starego stocku, Zarzad nie
oczekuje w zwigzku z tym istotnej presji na ponadstandardowe odpisy w kolejnych okresach

- Proces sprzedazy Deni Cler pozostaje aktualny, Zarzad potwierdzit zainteresowanie potencjalnych nabywcow, nie podajac jednak
harmonogramu transakciji

#Segment jubilerski

- W W.Kruk zakonczono proces podwyzek cen zwigzanych ze wzrostem kosztéw metali szlachetnych, co powinno wspiera¢ marze
poczatkowa, jednoczesnie Zarzad nadal oczekuje pewnej presji na efektywng marze brutto ze wzgledu na stabszy traffic i koniecznos¢
prowadzenia akcji promocyjnych

- Ekspansja W.Kruk na Wegrzech ma by¢ kontynuowana, sie¢ liczy obecnie 19 salonéw i Zarzad jednoznacznie deklaruje zamiar dalszego
wzrostu, cho¢ nie podaje docelowej liczby punktéw w horyzoncie 2-3 lat, nie ma obecnie skonkretyzowanych planéw wejscia na kolejne
rynki zagraniczne

- Lilou pozostaje markg z najwiekszg przestrzenig do dalszych otwaré w Grupie i ma by¢ jednym z gtéwnych motoréw wzrostu powierzchni
w kolejnych okresach: cel na 2026 zaktada 54 salony i ~3,6 tys. m2 powierzchni, przy Capex ~4,2 min PLN; Zarzad nie ujawnia na razie
dtugoterminowego celu liczby sklepow

- Zarzad podkresla, ze nizsza sprzedaz/m2 Lilou wzgledem W.Kruk ma czgsciowo strukturalny charakter, Lilou jest markg fashion
jewellery i nie korzysta ze sprzedazy wysokokwotowych zegarkéw. Produktywnosé sklepédw ma by¢ poprawiana, ale nie nalezy zaktada¢
konwergencji do poziomow W.Kruk
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OPONEO (OPN PW; BUY; TP PLN 160)

Podsumowanie telko z zarzagdem po wynikach 1H26 [lekko pozytywne]

#Outlook

- Zakupy: 2H26 jest zdaniem COO dobrze zabezpieczone zakupowo, zimowe i catoroczne opony na biezace poétrocze sg juz kupione i
dostawy trwaja;

- Ceny opon w 2027 najprawdopodobniej wzrosna, w przypadku opon z Azji zarzad spodziewa sie wzrostu cen na poziomie srednio 1-
cyfrowym, w przypadku producentéw europejskich ofert na 2027 jeszcze nie ma na catym rynku, polityka cenowa ma si¢ ksztattowac
jesienig i w negocjacjach pod koniec roku;

- Marza brutto: w 2H, przy neutralnym wptywie pogody, zarzad oczekuje marzy brutto co najmniej na poziomie ubiegtego roku, w 1H
spotka jednoczesnie zwiekszyta wolumen i udziat rynkowy przy zblizonej r/r marzy;

- Ponadto w 2H spétka zaktada utrzymanie rezimu kosztowego, sezonowo rozwodnienie kosztow statych powinno by¢ wigksze niz w 1H;
- Kapitat obrotowy: zapasy sg obecnie na szczytowym poziomie z racji przyspieszenie zatowarowania na sezon zimowy, CFO nie oczekuje
istotnej poprawy warunkéw ptatnosci u dostawcéw azjatyckich, gdzie terminy ptatnosci sg gorsze niz u europejskich dostawcow, a
rosngce zakupy na tych rynkach pogorszyto cykl konwersji gotowki;

#0chrona rynku EU / polityka celna

- Cfa na opony z Chin sg zdaniem COO kroétkoterminowo korzystne dla OPN, spotka weszta w 2H z zapasem kupionym przed wejsciem
cet i deklaruje pokrycie ponad 95% realnych potrzeb na sezon;

- Zarzad widzi potencjat do lepszej marzy wybranych indekséw, bo alternatywna produkcja z Kambodzy, Wietnamu czy Indonezji jest
obecnie drozsza o ok. 4-7%;

- Wptyw cet zdaniem CFO nie powinien by¢ mechaniczny, czes¢ chiiskich producentow przeniosta produkcje do innych krajow Azji,
wiec nominalne stawki cet nie przetozg sie 1:1 na ceny rynkowe, zarzad oczekuje jednak stopniowego wzrostu cen opon z tego kierunku;
#Pozostale watki

- Presja kosztowa gtéwnie w ustugach obcych - logistyce, kurierach, paliwie i kosztach wiekszego magazynu, marketing rosnie wraz ze
skalg, zarzad zakfada stabilng relacje kosztéw operacyjnych do przychodéw;

- Zagranica: COO przyznat, ze ma 2-3 pomysty na istotne przyspieszenie sprzedazy zagranicznej, z czego liczy na wdrozenie dwoéch w
ciggu roku, ale nie podat szczegdtow, rynki zagraniczne sg obecnie mniej wigcej na poziomie break-even, spotka nie rozwaza wyjscia;

- Logistyka: spotka posiada obecnie 100 tys. m2 powierzchni magazynowej (wzrost o 50% r/r), co powinno zaspokoi¢ rozwdj biznesu w
najblizszych latach, temat dalszego zwiekszania capacity pojawia sie raczej na 2028-29;

- Spotka pracuje tez nad automatyzacjag procesu wejscia opon do magazynu, inwestycja moze ruszy¢ najwczesniej w 2H27;

- Rotopino: biznes przeszedt z kilku min PLN straty do kilkuset tysiecy PLN zysku netto w 1H26, zapasy spadty z ok. 20 do 8-9min PLN,
zatrudnienie z 44 do 18 osdb, a oferta i proces zakupowy zostaty przebudowane;

- Zarzad rozwaza sprzedaz Rotopino i prowadzi rozmowy z potencjalnymi nabywcami;

DADELO (DAD PW; BUY; TP PLN 105)

Podsumowanie telko z CEO po wynikach 1H26 [lekko pozytywne]

#Outlook

- CEO zaktada ok. 700mIn PLN przychodow w 2026, a poziom 1mld PLN uwaza za realny w 2027, zarzad obecnie skupia sie na tym jakie
podja¢ dziatania celem dojscia do 2mld przychodoéw, giéwnym KPI pozostaje skala sprzedazy, ktéra ma dawac przewage zakupowg i
negocjacyjna;

- Marza brutto: Priorytetem jest utrzymanie marzy brutto powyzej 30%, przysztoroczna marza moze by¢ pod presja, bo koriczg sie
wyjatkowo atrakcyjne zakupy od upadajacych graczy, a producenci podnoszg ceny, kompensacjg majg by¢ wieksza skala, wzrost udziatu
marek wiasnych, bezposrednie zakupy od producentéw i tarisze finansowanie;

- Marki wtasne: bardzo mocny strategiczny fokus, w 1H sprzedaz marek wtasnych wyniosta ok. PLN 25m, przy ok. PLN 13m marzy brutto
(xxx), a udziat w sprzedazy to ok. 5%, ale juz ok. 8% marzy.

- CEO oczekuje co najmniej podwajania skali tej kategorii; wskazywane marze to czesto 50-60%+, wobec ok. 25-30% na markach
obcych;

#Salony stacjonarne / omnichannel

- Salony odpowiadajg juz za prawie 40% sprzedazy i CEO uwaza, ze kanat offline oraz online silnie sie wzajemnie napedzaja;

- Jeszcze w 2026 maja powstac 2 sklepy, a w 2027 CEO chciatby otworzy¢ kolejne 5;

- CEO widzi nadal bardzo duzy potencjat w samej Warszawie, szuka kolejnej duzej lokalizacji, sprzedaz istniejgcego sklepu nadal rosnie
ok. 20% r/r;

- Ograniczeniem w rozwoju sieci nie jest kapitat, lecz dostepnos¢ duzych lokalizacji (salony srednio majg ok. 3tys. m2);

#Czechy

- Spotka prowadzi zaawansowane rozmowy z jednym z graczy ecommerce - mozliwe jest przejecie albo wspotpraca, jesli nie dojdzie do
transakgciji, spdtka jest gotowa do wejscia na ten rynek organicznie;

- CEO uwaza rynek czeski za podobny do Polski sprzed kilku lat: rozdrobniony, niskomarzowy i bez wyraznego lidera;

- Na start rozwazane sg lokalizacje salonéw: Praga i Brno, potencjalnie juz w 2027

#Pozostate watki

- Zapasy / ceny: spétka nadal posiada duze zapasy rowerdw zakupionych po wyjatkowo atrakcyjnych cenach, co daje przewage w krétkim
terminie;

- W sezonowym szczycie rowery stanowity ponad 50% sprzedazy, chociaz w catym roku udziat prawdopodobnie spadnie ponizej tego
poziomu, spétka chciataby mie¢ ok. 50 tys. roweréw wtasnej marki na 2027, ale ograniczeniem pozostaje dostepnosé podazy i logistyka;
- Kapitat obrotowy i finansowanie: w 2025 i 1Q26 spotka agresywnie kupowata zapasy za gotowke CEO jednak komunikuje, ze takie
okazje juz sie koniczg, ceny nowych dostaw rowerdw rosng, co przetozy sie na inflacje na catym rynku rowerowym, a model zakupowy
DAD przesuwa sie w strone kredytu kupieckiego;

- CEO potwierdzit catoroczny outlook na ok. PLN 100m ujemnego OCF, ale oczekuje nizszych kosztow finansowych w 2H26 oraz w 2027;
- Logistyka: na przetomie 2027-28 powstanie nowy centralny magazyn w Bydgoszczy o powierzchni ok. 60 tys. m?, ktéry zastgpi obecne
rozproszone magazyny, przy ekspansji w Czechach mozliwy jest dodatkowy magazyn na Slasku;
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AILLERON (ALL PW; BUY; TP PLN 17.4)
Dopuszczenie i wprowadzenie do obrotu gieldowego 53,4 tys. akcji serii L z dniem 27 sierpnia 2026 roku

RYNEK REKLAMY ZEWNETRZNEJ

Rynek reklamy zewnetrznej wzrést w 2Q26 o 9% r/r - 1zba Gospodarcza OOHlife

PLNm 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26
Total OOH 169 229 206 267 212 295
Classic 109 149 131 148 143 197
DOOH 51 65 61 101 60 83
Transport 9 15 14 18 8 16
OOH Ifl yly 1% 4% 12% 10% 22% 9%
Classic Ifl y/y 4% 2% 12% 2% -1% 1%
DOOH Ifl yly 19% 9% 15% 22% 22% 32%
Transport Ifl y/y -13% 8% 5% 18% -9% 5%

DOOH %share in OOH 30%  28% 30% 38% 28% 28%
Source: OOHlife Izba Gospodarcza, change of companies base from 1Q

INDUSTRIALS

RHEINMETALL (RHM GR; BUY; TP EUR 1,700)

Bundeswehra krytykuje opéznienia i jakos¢ realizacji programéw Boxer i Skyranger — Capital / Defence24

- Wewnetrzne dokumenty Bundeswehry i BAAINBw majg wskazywacC na problemy z dojrzatoscig techniczna, jakoscig wykonania i
realizacjg harmonogramow w dwoch kluczowych programach Rheinmetalla: Schwerer Waffentréger Infanterie oraz Skyranger 30

- W programie Schwerer Waffentrager Infanterie / Boxer CRV Niemcy zamoéwity 123 pojazdy za ~2,7mld EUR, wedtug audytu program
jest opdzniony o ~11 miesiecy, a pierwszych dostaw oczekuje sie dopiero w 3Q26 vs pierwotnie 2025

- BAAINBw ma wskazywa¢ m.in. na niedostateczng dojrzato$¢ konstrukcji, problemy jakosciowe i przesuwanie kamieni milowych

- Wieksze rozbieznosci dotyczg Skyrangera 30: wedlug BAAINBw dostawy majg rozpoczac¢ sie w potowie 2027 vs pierwotnie w 2026,
pierwsze systemy majg trafi¢ do badan kwalifikacyjnych w grudniu 2026, ktére potrwajg do potowy 2027

- Bundeswehra wskazuje, ze przed ich zakoriczeniem nie moze w petni oceni¢ mozliwosci systemu

- Rheinmetall kwestionuje skale opdznienia Skyrangera, wskazujac, ze zakonczenie dostaw catej serii przesunie sie jedynie o ~5 miesiecy,
m.in. w zwigzku z wymagang przez klienta modernizacjg modutu pojazdu Boxer, grupa oczekuje realizacji catej serii w latach 2027-28

bez dalszych opoznien

SAAB (SAABB SS; BUY; TP SEK 750)

Saab prezentuje petnoskalowa koncepcje bezzalogowego samolotu bojowego A3-001

- Saab zaprezentowat petnoskalowy model A3-001, koncepcije przysztego bezzatlogowego systemu bojowego rozwijanego jako element
zintegrowanego systemu zatogowo-bezzatogowego

- Platforma ma uzupetnia¢ Gripena i przyszte zatogowe samoloty bojowe, szczegdlnie w misjach wysokiego ryzyka w silnie bronionym

$rodowisku
- Potencjalne zastosowania obejmujg walke elektroniczna, przetamywanie i zwalczanie obrony przeciwlotniczej przeciwnika (SEAD) oraz

precyzyjne uderzenia
- Koncepcja zaktada niskg wykrywalnosé, wysoki poziom autonomii oraz mozliwos$¢ dziatania jako cze$¢é wielodomenowego system-of-

systems
- Saab wraz ze Szwecjg intensywnie rozwija technologie dla nastepnej generac;ji lotnictwa bojowego, bezzatogowe demonstratory o

charakterystykach zblizonych do mysliwcéw majg polecie¢ przed 2030 r.
- A3 pozostaje wtasng koncepcjg Saab potencjalnego systemu operacyjnego na potowe lat 30., jesli Szwecja zdecyduje sie kontynuowaé
obecny program rozwojowy

CSG (CSG NA; BUY; TP EUR 23.0)

CSG chce rozszerzac portfolio przez M&A, licencje i wejscie w nowe systemy uzbrojenia - COO

- CSG analizuje kolejne akwizycje, w tym w USA, gdzie przejecie Kinetic i kontrakt na fabryke amunicji w lowa otworzyty grupie nowe
mozliwosci

- Grupa rozwaza umowy licencyjne z duzymi producentami uzbrojenia, pozwalajace produkowac ich systemy i sprzedawac je na

uzgodnionych rynkach
- Wedlug COO Davida Choura cze$¢ zaawansowanych systemoéw jest zbyt kosztowna do samodzielnego developmentu bez

wielomiliardowego finansowania i gwarancji zaméwien parnstwowych
- W$réd nowych obszaréw strategicznych CSG wskazuje drony i pociski balistyczne, grupa analizuje réwniez technologie robotyczne,

systemy autonomiczne i Al
- Chour ocenia obecne tempo europejskich programéw obronnych jako niewystarczajgce wobec zagrozenia, jako pozytywny przykiad

wskazuje szybkie zwigkszanie wydatkéw przez Polske
- Wypowiedzi padty w opublikowanym przez Forbes.cz wywiadzie podcastowym z COO CSG Davidem Chourem, dotyczacym strategii

rozwoju grupy i perspektyw europejskiego rynku obronnego (LINK)
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SANOK RUBBER

Podsumowanie konferencji wynikowej

#Sytuacja rynkowa

- W marcu/kwietniu widzac co dzieje sie z surowcami i ich dostepnoscig Zarzad miat obawy 0 2Q26

- Przez wigkszos$¢ 2Q26 spotka korzystata ze starych dostawach surowcéw, w czerwcu dostawy surowcow w nowych cenach

- Silne budownictwo oraz mieszanki — znaczna poprawa na przychodach, przy utrzymaniu dekoniunktura w motoryzacji

- W czerwcu wyniki spotki wspierato ostabienie PLN wobec EUR i USD co pozwolito nieco poprawi¢ wyniki w motoryzacji

- Cash flow operacyjny nieznacznie nizszy niz historyczna relacja OCF/EBITDA wynika z wiekszego zatowarowania sie z uwagi na ryzyko
dostepnosci niektorych olejow

- W 1H26 spotka nabyta akcje wiasne za 56min PLN

- Teknikum: kwartat ponizej oczekiwan — czes¢ zamoéwien przesuneta sie z 2Q na 3Q, w pofowie kwartatu odzyly zamoéwienia,
przychody/EBITDA nieco nizsze r/r

- Przychody w BSP Bracket System wzrosty w ub.r. do 50min PLN, z 25min PLN w momencie dokonywania akwizycji
#Koszty/surowce

- W obszarach o najwiekszym zuzyciu surowcéw obserwowany jest dalszy wzrost cen (EPDM, NR, sadze) w 3Q26

#Outlook/guidance

- Wida¢ dosc¢ istotne spadki w zamoéwieniach niemieckiego automotive po tym jak sprzedaz spadta, a firmy obnizyty guidance
(BMW/Mercedes), odktadanie w czasie uruchomienia nowych projektéw (nawet o 6-miesiecy)

- Spotka raczej nie bedzie objeta obnizeniem ptaty przesytowej zmiennej/statej dla przedsiebiorstw energochtonnych

- Zarzad liczy, ze w rocznych rozmowach z automotive uda si¢ uzyska¢ rekompensaty, ale warunki do tego sg trudniejsze niz w
poprzednich latach (stabe wolumeny automotive)

- Z uwagi na trudne otoczenie rynkowe mozna spodziewac sie wiekszych ruchow w branzy zaréwno w obszarze przenoszenia projektow
jak rowniez upadtosci (np. konkurent w Niemczech z ekspozycjg na motoryzacje o przychodach 150-200min EUR)

- Wida¢ wzrost zaméwien po stronie producentéw maszyn gorniczych, co z opdznieniem bedzie pozytywnie wptywac¢ na wolumeny
sprzedazy Teknikum

NIBE / HVAC

Wyniki 2Q26: dobre tempo wzrostu organicznego przed sezonowo lepszym 2H

#Sytuacja rynkowa

- Zarzad ocenia 2Q26 jako kolejny kwartat potwierdzajgcy trwatg poprawe koniunktury, z organicznym wzrostem grupy 8,7% i coraz
wyrazniejszym odbiciem popytu na rozwigzania wykorzystujace energie odnawialng w Europie i Ameryce Pétnocnej

- Climate Solutions: w Europie rosnie popyt na pompy cieptfa dla rynku renowacyjnego oraz rozwiazania komercyjne, podczas gdy nowe
budownictwo pozostaje stabe, a wzrost dywizji ograniczajg stagnacyjne kategorie water heaters i district heating

- Climate Solutions w USA: residential ostabit sie po wycofaniu ulg podatkowych, ale spadek jest znaczagco mniejszy od wczesniejszych
obaw rynku o 40-50%, natomiast commercial HVAC rosnie na tyle mocno, ze caty biznes w regionie pozostaje wzrostowy

- Element: organiczny wzrost 11,6% byt napgdzany przede wszystkim bardzo mocnym popytem w potprzewodnikach w USA, odbiciem
HVAC i elektryfikacjg przemystu, przy nadal stabym nowym budownictwie oraz ograniczonych wydatkach konsumenckich na AGD

- Ekspozycja semiconductor stanowi obecnie raczej goérng czes¢ wczesniej wskazywanego przedziatu 10-15% sprzedazy Element,
kluczowi klienci sygnalizuja NIBE dalszy wzrost, a nowe komponenty opracowane wspolnie z producentami equipment dodatkowo
wspierajg dynamike

- Stoves: rynek europejski zaczyna wychodzi¢ z dotka, organiczna sprzedaz wzrosta o 1,8%, Ameryka Pdtnocna pozostaje stabilna, a
zarzad uwaza, ze dofek cyklu zostat osiggniety i oczekuje poprawy w sezonowo mocnym 2H26

- Zarzad nie widzi obecnie dowoddéw na ponowne nadmierne zatowarowanie dystrybutoréw pomp ciepta, cho¢ pozostaje Swiadomy
ryzyka powtorzenia destockingu z lat 2022-23 i aktywnie zacheca hurtownikéw do utrzymywania racjonalnych zapaséw

#Koszty i marze

- Gtéwnym zrédiem poprawy marz w Climate Solutions i Element jest rosnacy wolumen oraz wykorzystanie nowych, bardziej
zautomatyzowanych fabryk, a nie dalsze ciecia kosztéw statych, poniewaz restrukturyzacja z 2024 roku zostata zasadniczo zakoriczona

- W Climate Solutions zarzad nie planuje dalszego ograniczania kosztéw sprzedazy i R&D, poniewaz zasoby sprzedazowe sg juz
wykorzystywane bardzo intensywnie, dlatego przyszta poprawa marzy ma pochodzi¢ gtéwnie z produktywnosci

- NIBE nadal aktywnie przeciwdziata inflacji zakupowej poprzez wieloletnie zobowigzania wolumenowe wobec dostawcéw, wspdine
redesigny komponentéw i programy redukcji kosztu produktu, zamiast automatycznego akceptowania podwyzek cen

- Potencjat do podwyzek cen sprzedazy jest obecnie ograniczony przez nizszg inflacje i stopy procentowe, zarzad dopuszcza jedynie
niewielkie ruchy cenowe i zaktada, ze poprawa wolumenu bedzie wazniejsza niz pricing

- Duzy program inwestycyjny z ostatnich pieciu lat jest zasadniczo zakonczony, kwartalny CapEx spadt z ok. 480min SEK do 330mIn SEK
i spotka przechodzi w kierunku normalnych inwestycji utrzymaniowych

#Outlook/guidance

- Climate Solutions: zarzad podtrzymuje docelowa marze 13-15% i uwaza jej osiggniecie w 2026 za prawdopodobne, ale nie chce jeszcze
podnosi¢ srednioterminowego celu do 16-17%

- Element: po osiggnieciu 8,9% marzy w 2Q segment powrdcit do przedziatu 8-11%, a dalsze wsparcie ma pochodzi¢ z semiconductor,
HVAC i rosngcego wykorzystania mocy produkcyjnych

- Stoves: NIBE nadal celuje w 6-8% marzy w 2026 mimo 4,3% LTM, przy czym realizacja celu zalezy od sezonowego odbicia popytu oraz
skali utrzymania taryf w Ameryce Potnocnej

- Zarzad oczekuje powrotu tradycyjnej sezonowosci z mocniejszym 2H dla ogrzewania i Stoves, ale zaznacza, ze jest to komentarz o
sezonowosci poziomu sprzedazy, a nie zapowiedz przyspieszenia dynamiki organicznej r/r

- Nowa oferta air-to-air pod marka NIBE bedzie wprowadzana na rynek jesienig 2026 w dwdch poziomach cenowych, obejmie zaréwno
chtodzenie, jak i ogrzewanie, nie wymaga istotnego dodatkowego CapEx

- NIBE wraca do aktywnego analizowania wiekszych przeje¢ po okresie delewarowania, przy czym najwazniejsze obszary geograficznego
wzrostu M&A to Europa kontynentalna i Ameryka Pétnocna
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EURmM 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 YY Q/Q FY25 LTM
Revenue 10,082 10,086 11,000 9,650 10,849 8% 12% 40,841 41,585
NIBE Climate Solutions 6,824 6,722 7,350 6,228 7,326 7% 18% 26,918 27,626
NIBE Element 2,792 2,800 2,804 2,845 3,121 12% 10% 11,284 11,570
NIBE Stoves 678 783 1,083 833 686 1% -18% 3,475 3,390
Gross profit 3,049 3,254 3,693 2978 3,478 14% 17% 12,865 13,403
Adj. EBIT 944 1,139 1,438 868 1,232 31% 42% 4,303 4,677
NIBE Climate Solutions 842 940 1,156 643 1,010 20% 57% 3,493 3,749
NIBE Element 184 210 222 187 277 51% 48% 795 896
NIBE Stoves -51 24 110 37 -24  -53% -165% 144 147
Net profit 492 609 784 505 751  53% 49% 2,277 2,649
Operating cash flow 366 1,241 3,038 539 1,126 208% 109% 4,888 5,944
Capex -482 -326 -573 -216 -329 -32% 52% -2,000 -1,444
Net debt 20,185 19,207 17,099 17,251 17,978 -11% 4% 17,099 17,978
Gross margin 30.2% 32.3% 33.6% 30.9% 32.1% 1.8% 1.2% 31.5% 32.2%
Adj. EBIT margin 9.4% 11.3% 13.1% 9.0% 11.4% 2.0% 24% 10.5% 11.2%
NIBE Climate Solutions 12.3% 14.0% 15.7% 10.3% 13.8% 1.4% 3.5% 13.0% 13.6%
NIBE Element 6.6% 75% 79% 6.6% 89% 23% 23% 7.0% 7.7%
NIBE Stoves -7.5% 3.0% 10.2% 4.4% -3.5% 4.0% -79% 4.1% 4.3%
Net profit margin 49% 6.0% 71% 52% 6.9% 20% 1.7% 56% 6.4%

Source: Company, Trigon

SCANWAY (SCw PW; No recommendation)

Spoétka liczy na nowe projekty konstelacyjne dzieki SmallSat Conference w USA - prezes

- Dzieki wydarzeniu spétka liczy na pozyskanie nowych klientéw i partneréw, rozwdj rozpoczetych relacji oraz budowe kolejnych
mozliwosci sprzedazowych na rynku amerykanskim i globalnym

- Scanway kieruje oferte do producentéw i integratoréw satelitéw oraz operatorow konstelacji potrzebujacych zaawansowanych
instrumentéw optycznych

- Wydarzenie odbywa sie w dniach 23-26 sierpnia 2026 roku

PATRIA / RYNEK DEFENCE

Patria planuje produkcje dronoéw w Finlandii we wspétpracy z ukrainskim General Cherry

- Patria jest kontrolowana przez panstwo finskie (50,1%), a 49,9% nalezy do Kongsberg Defence & Aerospace, dodatkowo Patria posiada
50% Nammo, tworzac z Kongsbergiem silny nordycki ekosystem defence

- Patria i ukrainski producent dronéw General Cherry podpisaty 23 sierpnia list intencyjny dotyczacy wspétpracy w obszarze systemow
bezzatogowych

- Patria planuje rozpoczaé produkcje dronéw w Finlandii, wzmacniajac wlasne kompetencje oraz europejskie zdolnosci przemystowe w
segmencie bezzatogowym

- General Cherry specjalizuje sie w seryjnej produkcji dronéw FPV, $wiattowodowych, interceptoréw przeciwko UAV oraz bezzatogowcéw
statoptatowych

- Wspdipraca ma potaczyé ukrainskie doswiadczenia bojowe i know-how w matych dronach z technologiami oraz zapleczem
przemystowym Patrii

- Celem jest wspolny rozwoj rozwigzan bezzatogowych dostosowanych do potrzeb sit zbrojnych Europy Zachodniej

- Patria rozwija systemy bezzatogowe jako czes$¢ szerszego ekosystemu obejmujgcego sensory, facznosc, Al, platformy oraz rozwigzania
walki elektronicznej

- Spodtka rozwija réowniez rozwigzania UAS wykorzystujace Al i od lat uczestniczy w ukrainskim ekosystemie badawczo-rozwojowym
sektora obronnego

- General Cherry jest m.in. producentem sprawdzonego bojowo interceptora Bullet i rozwija rozwigzania counter-UAS na podstawie
informacji zwrotnych z frontu

RYNEK SPACE / ENDUROSAT

Butgaria planuje duze centrum R&D i infrastruktury kosmicznej pod Sofia

- Rzad Butgarii i Starbase Europe podpisaty memorandum dotyczace budowy parku przemystowego oraz centrum rozwoju technologii
kosmicznych i obronnych

- Kompleks powstanie na terenie bytego wojskowego lotniska Dobroslavtsi pod Sofig, obejmujacego ok. 3 min m2

- Starbase Europe nalezy do Raycho Raycheva, zatozyciela i CEO EnduroSat, jednej z kluczowych spoétek buigarskiego sektora
kosmicznego

- Centrum ma integrowac¢ R&D, produkcje, montaz, testy, kwalifikacje i logistyke, odpowiadajgc na ograniczong dostepnos¢ naziemnej
infrastruktury dla sektora space

- Obiekt ma stac¢ sie zapleczem montazu, testowania i kwalifikacji satelitow EnduroSat oraz wspiera¢ rozwdj catego buigarskiego
ekosystemu kosmicznego

- Projekt obejmuje réwniez infrastrukture dual-use, wykorzystywang do rozwoju technologii i systeméw kosmicznych dla sektora
obronnego i sit zbrojnych

- Na terenie kompleksu maja powsta¢ m.in. centra technologiczne i badawcze, kampus edukacyjny oraz Narodowe Centrum Obserwac;ji
i Zarzadzania Danymi Kosmicznymi

- Pierwszy etap inwestycji potrwa trzy lata i obejmie odbudowe pasa startowego, pierwszg czes¢ parku przemystowego oraz
uruchomienie poczgtkowej infrastruktury

- Projekt ma wspiera¢ zatrzymywanie specjalistéw w kraju oraz przesuniecie gospodarki w strone eksportu bardziej zaawansowanych
produktéw technologicznych, w tym modutowych satelitéw EnduroSat
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CONSTRUCTION & REAL ESTATE

GRODNO

Zarzad wystapit do rady nadzorczej o opinie w sprawie wyptaty 2,6min PLN na dywidende

- Dywidenda miataby by¢ wyptacona z zysku netto za rok obrotowy zakonczony 31 marca 2026 roku w wysokosci 9min PLN;
- Pozostata czes$¢ zysku w kwocie 6,4min PLN spotka proponuje przeznaczy¢ na kapitat zapasowy;

- Proponowany dzien dywidendy to 15 pazdziernika, a jej wyptata miataby nastgpic 19 listopada 2026 roku;

- DPS ok. 0,17 PLN, DY=1,1%.

INFRASTRUKTURA

Wszyscy oferenciji zostali zakwalifikowani do ostatniego etapu wyboru dostawcy pociagéw duzych predkosci

- Ze wszystkimi oferentami rozpocznie sie dialog konkurencyjny we wrzesniu, a wybor wykonawcy ma nastapi¢ w czerwcu 2027 roku;

- Do ostatniego etapu dialogu konkurencyjnego zakwalifikowano czterch wykonawcéw: konsorcjum bydgoskiej Pesy i Hitachi, Alstom
Polska, Siemens Mobility oraz Talgo.

BIOTECH

SYNEKTIK (SNT PW; HOLD; TP PLN 398)

Konsorcjum Synektik i czeskiej spotki Carebot zawarto umowe z Centrum e-Zdrowia

- Przedmiotem umowy jest dostawa, wdrozenie oraz utrzymanie modeli sztucznej inteligencji do wykrywania zmian nowotworowych piersi
(mammografii), analizujgcych dane obrazowe (DICOM) i dostarczajgcych wyniki dziatania wraz z integracja z Platformg Ustug
Inteligentnych (PUI), a takze przeprowadzenie szkolenn stanowiskowych wraz ze wsparciem uzykownikow w zakresie mozliwosci
wykorzystania dostarczanych modeli;

- Maksymalna wartosé umowy wyniesie 10,97min PLN;

- Realizacja umowy nastgpi w terminie do 20 wrzesnia 2026 roku.

SYNTHAVERSE

Rozszerzenie zezwolenia GIF na wytwarzanie produktéw leczniczych w nowym zakladzie spétki w Lublinie

- Rozszerzenie zezwolenia stanowi kolejny istotny etap w realizacji strategicznego projektu ,,Wdrozenie wynikéw prac B+R w zakresie
innowacyjnej technologii wytwarzania produktu do immunoterapii raka pecherza moczowego w oparciu o podszczep Moreau
atenuowanych pratkéw gruzlicy BCG”, w ramach ktorego spotka wybudowata i wyposazyta nowy zaktad produkcyjny w Lublinie;

- Rozszerzenie zezwolenia umozliwia spéfce kontynuacje procesu zmierzajgcego do uruchomienia w nowym zaktadzie produkgcji
produktow leczniczych: Onko BCG oraz Szczepionka przeciwgruzlicza BCG 10;

- Zakres zezwolenia obejmuje m.in. produkty sterylne aseptyczne wytwarzane oraz biologiczne produkty lecznicze, w tym produkty
immunologiczne;

- Spotka aktualnei podejmuije dziatania zmierzajgce do uruchomienia produkcji komercyjnej w nowym zaktadzie.

OTHER INFORMATION

ATREM: Wyboér oferty spétki przez PSE na rozbudowe stacji 400/220/110 kV Mikutowa dla przytaczenia nowych obiektéw do
KSE
- Wartos¢ oferty opiewa na kwote 157,8min PLN brutto.

ELEKTROTIM: zawarcie umowy z PSE na rozbudowe rozdzialni 220 kV
- Wartos¢ umowy wraz z prawem opcji ustalono na 89,35min PLN netto.

SANWIL HOLDING: inwestorzy ztozyli zapisy na 1,89 min akcji @ 2,00 PLN
- Nabyte akcje stanowig 11,83% kapitatu zaktadowego i gtoséw na walnym.

INSIDER TRADING

LUMINA METALS
CEO kupit 8,9 tys. akcji @ 9,65-9,80 CAD.

SYNEKTIK
Melhus Company Ltd., podmiot zwigzany z prezesem zarzadu, sprzedat 615 tys. akcji @ 350 PLN.

WIKANA
Prezes zarzadu sprzedat 32,6 tys. akcji @ 9,90-10,00 PLN.

WIKANA
Insider sprzedat 26 tys. akcji @ 9,90-10,00 PLN.

WIKANA
Czionek zarzadu sprzedat 12,4 tys. akcji @ 10,00 PLN.
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WIKANA
Insider sprzedat 10,9 tys. akcji @ 10,00 PLN.

SHARE BUYBACK PROGRAM

KRKA
Nabycie 5,1 tys. akcji @ 259,90 EUR.

MONNARI TRADE
Nabycie 1,7 tys. akcji @ 5,36 PLN.

CHANGES IN GOVERNING BODIES
LARQ

Rezygnacja p. Tomasza tuzaka z petnienia funkcji cztonka RN.

CHANGES IN SHAREHOLDERS
CREOTECH QUANTUM

Zwiekszenie zaangazowania przez TFI PZU z 8,1834% do 12,0143% kapitatu zaktadowego i gtosow.

RAFAMET

Zwiekszenie zaangazowania przez ARP z 96,37% do 96,95% kapitatu zaktadowego i gtosow.

SANWIL HOLDING

Zwiekszenie zaangazowania przez spotke powyzej 5% do 11,83% kapitatu zaktadowego i gtosow.

SYNEKTIK

Zmniejszenie zaangazowania przez Melhus Company Ltd. z 24% do 16,79% kapitatu zaktadowego i gtosow.

ZAMET

CEE | Equity Research

Zmniejszenie zaangazowania przez Nationale-Nederlanden OFE z 5,00049% do 4,926% kapitatu zaktadowego i gtosow.

BONDS
BEST

Dokonanie ostatecznego przydziatu obligacji serii AF3 o warto$ci nominalnej 100min PLN.

BLOCK TRADES

4MASS
Wolumen: 200 tys. @ 3,50
% kapitatu: 0,83

ASBIS
Wolumen: 40 tys. @ 118,00
% kapitatu: 0,07

ENERGA
Wolumen: 66,2 tys. @ 19,18
% kapitatu: 0,01

PEKABEX
Wolumen: 55,6 tys. @ 9,00
% kapitatu: 0,22

SYNEKTIK
Wolumen: 615 tys. @ 350,00
% kapitatu: 7,21
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FINANCIAL RESULTS
AUGUST Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday
03-07 ALR, ASMDEE SNT PKN, ASB, RHM, OTP, WIZZ MOL, RICHT
10-14 ATC, CEZ BNP PKO, LMCU SCW
17-21 DAD, OPN KGH, CPS DNP’PZU'SEE PEP, VRG, BDX
ACP, BHW, DOM, EUR, GPP,
24-28 TEN WPL KRU, 11B, ABE MRB, MBR, NEU, VOX, FAB, XTB, RWL, STP
TOA
31 ACG, CEZ, CMP, INPST, PXM
SEPTEMBER Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday
01-04 CDR, CBF, SHO TOR
ATT, CAR, DIA, 1AT, ERB
07-11 ENA, TPE, ART, ITX MGT, OND DVL, ICE
14-18 e PGE, JSW, ARH, CTX, MAB, HUG, CLN, UNT ALE, APR, ECH, PCF, RVU, NWG, AMC
MUR SLV
RBW, ARL, ASMDEE, BLO,
21-25 GTC ANR BCX, FRO, SKA CIG, HMB, MFO, PBX, WLT, PLW, SEL, VGO
WTN
28-30 CRI, CRJ, XTP o ALE, LBW, DIG, GEA, MOC,
SCP
OCTOBER Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday
01-02 MDV
05-09
12-16
19-23 MONET, SAABB
26-30 KTY, OPL, ASE ALR, BDX, KRU, ZAB, MIL JMT MBK, PEO, ING EBP, EBS, MOC, OTP

Order: WIG20 / mWIG40 / Trigon DM Coverage
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P/E P/BV ROE
Company Ticker Recomm. TP Price Upside MarketCap 26E 27E 28E 26E 27E 28E 26E 27E 28E ESG*
Alior ALR Hold 158.0 130.1 21% 16,979 10.2 9.0 8.0 1.3 1.2 1.2 13% 14% 15% 17
BNP Paribas PL BNPPPL Buy 181.0 151.0 20% 22,340 10.7 8.4 7.4 1.1 1.1 1.0 11% 13% 14% -
Erste Bank EBS Hold 124.2 121.8 2% 50,001 12.7 114 106 1.9 1.7 1.6 15% 15% 15% 77
Handlowy BHW Hold 128.0 123.0 4% 16,071 1.4 116 106 1.7 1.6 1.6 15% 14% 15% 59
ING ING Sell 420.0 4454 -6% 57,947 142 123 105 28 26 24 20% 21% 23% 84
Komeréni banka KOMB Hold 1,070 1,055 1% 200,502 12.0 11.3 10.8 1.6 1.5 1.5 13% 14% 14% 84
mBank MBK Sell 1,150.0 1,385.5 -17% 58,950 154 129 111 23 21 1.9 15% 16% 17% 62
Millennium MIL Sell 18.0 20.9 -14% 25,342 172 113 9.9 21 1.8 1.7 12% 16% 17% 67
Moneta MONET Sell 173.0 199.0 -13% 101,689 149 14.0 135 3.2 3.1 3.0 21% 22% 22% 71
oTP OTP Buy 51,714 45,300 14% 12,684 105 89 85 20 1.8 1.6 19% 20% 19% 77
Pekao PEO Buy 274.0 258.8 6% 67,927 116 10.2 9.3 1.9 1.8 1.7 17% 18% 18% 72
PKO BP PKO Hold 122.0 114.0 7% 142,450 13.0 10.7 9.7 24 22 20 18% 20% 21% 61
Erste Bank Polska EBP Hold 740.0 726.6 2% 74,251 14.2 119 104 2.1 2.0 1.8 15% 17% 18%  —
Kruk KRU Buy 550.0 435.7 26% 8,515 71 6.7 6.3 1.4 1.2 1.1 20% 18% 17% 79
PzU PZU Hold 74.0 72.0 3% 62,191 10.1 9.6 9.2 1.7 1.6 1.5 16% 16% 16% 63
P/E EV/EBITDA DY

Company Ticker Recomm. TP Price Upside MarketCap 26E 27E 28E 26E 27E 28E 26E 27E 28E ESG*
11bit Studios 11B Hold 140.0 133.0 5% 321 - — 144 72 193 5.6 - - - 11
AB ABE Buy 170.0 149.0 14% 2,608 106 116 115 7.1 75 72 - - - 45
Ailleron ALL Buy 17.4 15.6 11% 193 10.9 101 8.7 6.0 52 45 0% 1% 3% -—
Allegro ALE Buy 52.0 45.1 15% 45,905 231 18.1 153 125 106 9.2 3% 4% 4% 93
Ambra AMB Buy 22.0 18.4 20% 464 9.6 9.1 9.0 4.4 42 39 6% 6% 6% -
Amrest EAT Sell 10.0 10.8 -8% 2,380 345 133 121 5.2 5.1 5.0 1% 1% 3% 80
Answear.com ANR Buy 25.5 21.2 20% 404 13.2 104 88 7.0 6.1 54 0% 0% 0% -
Archicom ARH Buy 65.0 51.6 26% 3,018 7.3 7.0 53 7.2 6.7 49 5% 10% 14% -
Artifex Mundi ART. Buy 25.8 20.8 24% 249 11.7 117 8.2 8.1 4.2 34 0% 0% 9% -
Asbis ASB Hold 120.0 128.6 -7% 7,137 11.7 9.2 86 8.4 69 62 2% 4% 5% -
Asmodee ASMDEE Hold 151.0 152.2 -1% 36,029 749 67.6 57.1 325 302 26.5 0% 0% 0% -
Asseco BS ABS Hold 94.0 89.6 5% 2,994 17.7 171 155 127 120 111 4% 5% 5% -
Asseco Poland ACP Hold 208.0 229.5 -9% 19,049 23.0 221 20.8 - — — 6% 6% 3% 74
Asseco SEE ASE Buy 75.0 78.0 4% 4,048 18.0 16.6 149 104 9.3 83 3% 3% 3% -
Atal 1AT Buy 75.0 56.1 34% 2,427 6.0 6.0 58 8.0 71 6.7 8% 13% 13% —
Auto Partner APR Buy 33.5 30.4 10% 3,971 146 123 109 101 86 7.7 0% 0% 0% 29
Azoty ATT Under Review - 22.1 — 2,188 — — — — — — — — — 62
Benefit Systems BFT Buy 5,850.0 5,395.0 8% 17,809 182 16.0 147 114 99 84 2% 2% 3% 59
Bioceltix BCX Buy 128.4 80.0 - — - - — — — — - — — -
Bloober Team BLO Buy 40.0 241 66% 464 19.0 16.3 3.3 59 5.0 1.3 0% 0% 5% -
Budimex BDX Buy 900 706 27% 18,034 23.8 20.0 16.7 143 119 99 5% 5% 6% 50
Captor Therapeutics CTX Buy 116.3 73.0 59% 464 - 1.7 - - 6.9 - 0% 0% 0% -
CD Projekt CDR Buy 319.0 258.7 23% 25,847 63.0 40.5 9.6 54.0 321 6.2 0% 0% 2% 90
Celon Pharma CLN Buy 38.8 22.6 72% 1,218 8.7 125.8 40.7 653 19.1 13.6 - - — -
CEZ CEZ Hold 1,308.9 1,375.0 -5% 739,736 23.7 211 272 8.5 80 86 3% 3% 4% 76
Cl Games CIG Sell 2.2 2.6 -15% 562 - 89 80 377 34 3.4 - -— — -
Creepy Jar CRJ Buy 671.0 528 27% 369 8.5 10.8 28.6 4.7 5.4 96 7% 11% 9% -
Creotech Instrument: CRI Buy 980.0 728.0 35% 2,551 108.2 49.4 32.7 43.7 246 158 0% 0% 0% -
Coffee Stain Group COFFEEE Buy 26.30 17.79  48% 3,970 23.6 20.6 104 5.5 54 42 8% 8% 8% —
Comp CMP Hold 94.0 98.0 -4% 1,928 23.7 141 123 122 85 7.5 4% 5% 5% -
CsG CSG Buy 23.0 18.5 24% 18,482 17.3 13.0 10.9 10.3 84 7.0 - -— - -
CTP CTPNV Buy 21.0 14.3 46% 7,029 6.4 4.0 3.8 93 6.6 6.7 - - - 88
Cyber Folks CBF Buy 230.0 193.0 19% 2,956 36.4 20.5 159 16.0 12.0 9.6 1% 1% 1% 88
Research Department  research@trigon.pl  www.trigon.pl | Highlights | Recommendations | 12


mailto:research@trigon.pl

TRIGON

CEE | Equity Research

P/E EV/EBITDA DY
Company Ticker Recomm. TP Price Upside MarketCap 26E 27E 28E 26E 27E 28E 26E 27E 28E ESG*
Cyfrowy Polsat CPS Buy 18.5 15.8 17% 10,118 16.8 12.3 10.6 6.5 6.0 5.6 0% 0% 3% 80
Dadelo DAD Buy 105.0 82.5 27% 963 26.3 217 171 16.2 13.6 106 0% 0% 0% -—
Develia DVL Hold 11.5 10.9 6% 5,098 10.8 10.1 9.8 9.6 8.6 8.2 7% 7% 8% 36
Diagnostyka DIA Hold 197.0 168.9 17% 5,701 21.0 19.1 181 10.7 9.7 9.0 2% 2% 2% -
Digital Network DIG Sell 260.0 293.2 -11% 1,339 209 17.3 151 11.3 9.8 8.7 2% 2% 3% -
Dino Polska DNP Buy 40.0 34.8 15% 34,098 20.1 16.0 13.5 123 9.8 8.2 0% 0% 0% 48
Dom Development DOM Hold 300.0 251.0 20% 6,475 9.4 9.1 8.4 7.5 7.5 6.5 6% 7% 8% 45
Echo Investment ECH Buy 7.0 5.5 28% 2,249 156.3 7.2 4.3 9.3 6.2 4.1 15% 15% 15% -
Erbud ERB Hold 25.0 22.0 14% 262 — 40.5 12.8 8.3 4.8 4.7 0% 4% 2% -—
Enea ENA Buy 22.7 19.2 18% 10,155 4.4 4.5 5.5 3.9 4.5 5.2 3% 3% 3% 33
Enter Air ENT Buy 72.0 52.8 36% 926 — 14.4 132 4.4 4.0 3.9 6% 7% 7% -—
Eurocash EUR  Under Review - 4.9 - 679 -— - - - - - - -— - 55
Fabrity FAB Hold 30.0 25.6 17% 71 119 97 90 67 56 51 10% 10% 10% -
Ferro FRO Buy 40.0 34.9 15% 741 12.0 10.0 8.9 8.0 6.8 6.1 -— — — -—
Gedeon Richter RICHT Hold 13,171.0 12,880.0 2% 2,400,508 8.2 7.8 6.2 5.6 4.9 3.6 4% 4% 5% 75
GPW GPW Sell 78 100 -22% 4,176 17.4 16.3 16.0 141 129 124 3% 4% 4% 61
Grupa Pracuj GPP Buy 54 54 0% 3,727 14.0 13.2 126 9.9 9.1 8.4 6% 6% 6% -—
GTC GTC Hold 3.0 2.6 16% 1,487 — 98.8 20.9 50.6 25.1 20.6 0% 0% 0% 54
Huuuge HUG Buy 28.5 21.5 33% 962 4.3 5.0 5.8 2.0 2.4 29 23% 21% 18% 5
H&M HMB Sell 126.0 182.6 -31% 291,954 229 21.6 204 8.7 8.6 8.3 4% 4% 4% 95
Inditex ITX Hold 61.5 58.2 6% 181,451 25.2 23.0 21.0 14.0 128 11.7 3% 3% 4% 98
InPost INPST Hold 15.6 15.5 1% 33,455 446 35.8 27.2 104 9.0 7.8 0% 0% 0% 82
Inter Cars CAR Buy 1,100.0 970.0 13% 13,743 131 112 99 9.2 8.1 70 0% 0% 0% -
Jeronimo Martins JMT Buy 22.0 17.5 25% 11,038 16.6 13.0 119 6.0 5.4 5.2 4% 4% 5% 85
JSW JSw Sell 23.1 29.6 -22% 3,474 447 9.1 5.3 1.7 1.2 0.8 0% 0% 0% 51
Kety KTY Buy 1,400.0 1,227.0 14% 12,098 17.0 149 12.2 109 10.0 8.8 4% 5% 6% 48
KGHM KGH Hold 325.7 3424 -5% 68,470 89 95 110 53 55 6.0 0% 1% 1% 49
LPP LPP Buy 25500.0  20,800.0 23% 38,661 143 129 114 73 6.4 5.6 4% 5% 5% 77
Lumina Metals LMCU Buy 15.8 10.4 52% 2,893 — -— — — — — 0% 0% 0% -—
Mabion MAB  Under Review - 8 — 146 — — — — — — -— — — 12
Medicover MCOVB Buy 271 241 13% 3,358 345 291 249 111 10.0 941 0% 0% 0% 88
Medinice ICE Sell 71.2 74.2 -4% 776 6.6 9.4 -— 4.6 6.1 — 6% 6% 0% -
Mirbud MRB  Under Review - 12.8 -— 1,414 — -— — — -— — - -— — -
MLP Group MLG Buy 120.0 118.0 2% 2,831 10.1 6.8 53 11.2 9.4 7.8 - -— -— -
Mo-Bruk MBR Hold 387.7 372.5 4% 1,309 13.5 121 11.7 9.1 8.1 7.6 4% 4% 5% -
Modivo MDV Sell 92.0 90.6 2% 6,975 26.1 16.1 121 7.3 5.9 4.9 0% 0% 0% 70
MOL MOL Hold 4,527.0 5,015.0 -10% 3,769 8.7 7.5 6.9 4.3 3.9 3.5 6% 7% 7% 71
Molecure MOC Buy 11.6 6.2 88% 153 32 29 - 1.4 1.0 -- 0% 0% 0% -
Murapol MUR Buy 52.5 38.9 35% 1,585 62 60 56 68 64 59 13% 13% 13% -
Modern Times Groug MTGB Buy 166 134 24% 16,000 26.2 188 151 65 56 45 3% 1% 0% 80
Neuca NEU Buy 860.0 766.0 12% 3,556 16.9 151 136 92 82 73 2% 3% 3% 76
Onde OND Hold 8.2 9.3 -12% 505 349 313 252 100 85 74 3% 2% 2% -
Oponeo.pl OPN Buy 160.0 104.6 53% 1,182 129 116 104 8.1 7.5 6.9 3% 5% 6% -—
Orange OPL Hold 16.2 14.2 14% 18,590 16.8 15.0 129 53 5.2 4.8 4% 5% 6% 61
Orlen PKN Hold 156.5 153.1 2% 177,787 6.6 7.8 9.0 3.5 4.0 4.7 5% 5% 6% 61
PCC Rokita PCR Buy 78.3 68.2 15% 1,382 13.2 11.7 10.0 5.7 4.6 4.1 3% 4% 5% -
PCF Group PCF Under Review - 3.7 -— 170 — -— -— — -— — - -— -— 19
Pegasus Airlines PGSUS Hold 220.0 149.5 47% 74,750 5.0 4.1 3.9 4.4 4.4 4.9 0% 0% 0% 60
Pekabex PBX  Under Review - 8.7 -— 217 — -— — — -— — - -— — -
Pepco Group PCO Hold 45.6 42.9 6% 24,767 16.2 146 132 7.3 6.7 6.2 -— — — 57
PGE PGE Buy 11.9 10.2 17% 22,863 4.1 5.9 5.9 3.5 4.8 4.7 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 390.0 247.0 58% 1,647 98 94 85 59 55 49 7% 10% 11% 0
Polenergia PEP Hold 64.6 55.0 17% 4,247 422 402 244 131 126 57 0% 0% 1% --
Polimex Mostostal PXM Buy 11.5 7.8 48% 1,991 12.7 10.8 9.8 5.3 3.7 2.9 0% 0% 0% —
Poltreg PTG Buy 36.5 26.6 37% 157 - — -— - - - - - - -
Rainbow Tours RBW Buy 195.0 152.3 28% 2,216 9.7 9.8 9.4 6.5 6.4 5.7 5% 5% 5% —
Rheinmetall RHM Buy 1,700.0 1,156.2 47% 54,098 353 247 181 195 136 100 1% 1% 2% 75
Ryvu Therapeutics RVU Buy 33.9 18.1 87% 418 — 144 338 - 6.8 111 0% 0% 0% -
Saab SAABB Buy 750.0 655.2 14% 356,025 41.8 30.3 241 23.0 176 142 0% 1% 1% 92
Scope Fluidics SCP Buy 228.2 140.2 63% 444 - - -— - - -— - - -— -
Selvita SLV Buy 39.0 28.8 35% 545 - 326 180 118 87 65 0% 0% 0% --
Shoper SHO Buy 52.5 421 25% 1,184 216 17.0 135 124 100 79 1% 3% 4% -
Sniezka SKA Buy 100.0 85.4 17% 1,078 127 109 106 7.6 6.6 6.2 - — - -
Synektik SNT Hold 398.0 3556 12% 3,033 172 155 133 120 103 87 3% 4% 5% -
Tauron TPE Buy 10.8 8.2 31% 14,455 62 59 62 53 54 57 2% 3% 3% 39
Ten Square Games ~ TEN Hold 98.3 103.0 -5% 667 122 89 83 79 57 52 10% 8% 11% 3
Torpol TOR Buy 85.0 70.7 20% 1,624 173 117 77 89 52 29 5% 3% 4% -
Toya TOA Buy 12.0 9.5 26% 713 78 72 65 64 59 53 - - -— -
Turkish Airlines THYAO Buy 400.0 301.0 33% 415,380 49 45 42 42 36 33 0% 0% 0% 86
Unimot UNT Hold 173.8  180.0 -3% 1,413 48 15.0 11.6 4.1 70 6.0 4% 2% 2% -
Vercom VRC Buy 158.0 133.6 18% 2,969 253 195 158 183 141 113 2% 2% 3% -
Voxel VOX Buy 130.0 134.8 -4% 1,416 16.8 13.8 125 82 66 57 2% 3% 4% -
VRG VRG  Under Review - 5.6 — 1,313 - — - - — - - — - -
Wirtualna Polska WPL Hold 65.0 62.8 4% 1,870 10.7 16.1 14.1 6.1 55 52 2% 3% 4% 72
Wittchen WTN Sell 9.0 13.5 -34% 250 16.4 154 157 49 5.1 49 4% 0% 5% --
Wizz Air WIzz Hold 12.0 10.6 13% 1,097 — 298 132 5.1 46 44 0% 0% 0% 67
XTB XTB Hold 144.0 168.3 -14% 19,787 123 144 124 85 97 80 2% 6% 5% 32
XTPL XTP Buy 120.0 70.6 70% 208 — 345 96 — 140 55 0% 0% 0% -
Zabka Group ZAB Hold 34.0 31.3 9% 31,393 248 193 154 88 7.6 6.5 - — - -

*S&P Global ESG Scores (LINK), S&P Global ESG Scores methodology (LINK)
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Sadowego | NIP 676-10-44-221 KRS 0000033118. Trigon Dom M aklerski S.A.dziata pod nadzorem Komisji Nadzoru Finansowego. Niniejsze opracowanie ma
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Research Department  research@trigon.pl  www.trigon.pl | Highlights | Recommendations | 15



mailto:research@trigon.pl

