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FINANCIAL RESULTS

ASSECO POLAND: Wyniki za 2Q26 powyzej oczekiwan: bardzo dobre wyniki w Polsce, poprawa
zagranica, bez zmian dynamika backlogu w Polsce +21% r/r [pozytywne]

GTC: Wyniki 2Q26: EBIT skor. lepszy od oczekiwan, brak zastrzezen audytora [neutralne]
MIRBUD: Wyniki 2Q26: zgodne ze wstepnymi, OCF na niewielkim plusie [neutralne]

TOYA: Wyniki 2Q26: powyzej oczekiwan, FCF obcigzony pierwszymi pfatnosciami za Zabig Wole
[pozytywne]

FABRITY: Wyniki za 2Q26 [neutralne]

APATOR: Wyniki za 2Q26. EBITDA 0 4% nizsza od konsensusu. Dobra konwersja OCF/EBITDA.
[lekko pozytywne]

DATAWALK: Wyniki za 2Q26 zgodne ze wstepnymi, spadek wartosci lejka projektow,
podwojenie liczby zespotéw sprzedazowych przyspieszy konwersje lejka w latach 2027-28,
gotéwka netto 152min PLN [lekko negatywne]

RAWLPLUG: Wyniki 2Q26 [pozytywne]

FINANCIALS

HANDLOWY: Podsumowanie po prezentacji wynikow za 2Q26

KRUK: Podsumowanie konferencji po wynikach za 1H26 [lekko negatywne]

VOTUM: Oftrzymanie zarzadzenia Prezydenta Wroctawia o rezygnacji z prawa pierwokupu
nieruchomosci potozonej we Wroctawiu przy ul. Kepinskiej

CONSUMER

INTER CARS: Podsumowanie wywiadu z prezesem zarzgdu

AB: Podsumowanie konferencji po prezentacji wynikéw za 3QFY26

VRG: Spétka nabedzie 8,4 min akgji za kwote 46,4min PLN w ramach zaproszenia
EUROCASH: Podsumowanie konferencji po wynikach za 2Q26 [lekko pozytywne]

T™T
DIGITAL NETWORK: Przyjecie polityki dywidendowej na lata obrotowe 2026-2030

GAMING
11 BIT STUDIOS: Podsumowanie konferencji po wynikach za 2Q26
GAMING MARKET: GTA VI extended look

INDUSTRIALS

RHEINMETALL: Rheinmetall zainwestuje trzycyfrowg kwote min EUR w nowe centrum
logistyczne i technologiczne w Kassel

SAAB: Wieloletnia umowa z Holandig na systemy kamuflazu Barracuda

MO-BRUK: Podsumowanie konferencji za 2Q26 [lekko pozytywne]

ACCELLERON / ENERGY EQUIPMNET: Wyniki 2Q26: Marine i energetyka przyspieszaja,
podnoszac Sciezke wzrostu

SYSTEMAIR / HVAC: Wyniki 1Q26/27

RYNEK SPACE / OHB: ESA podpisata pierwsze kontrakty w ramach European Launcher
Challenge

GRUPA WB / RYNEK DEFENCE: WB zwieksza produkcje bezzatogowcow, rozwija Gladius 2 i
TOPAZ - briefing prasowy

CONSTRUCTION & REAL ESTATE

DOM DEVELOPMENT: Podsumowanie konferencji po wynikach 2Q26 [neutralne]

ERBUD: Zawarcie umowy na budowe zespotu budynkéw mieszkalnych w Poznaniu za kwote
158,9min PLN netto

BIOTECH
SYNEKTIK: Zawarcie umowy w ramach projektu e-Zdrowie KPO
MABION: Zarzad podjat uchwate w sprawie emisji facznie 2,56 min akcji seerii Wi'Y
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ASSECO POLAND (ACP PW; HOLD; TP PLN 208) MARKET QUOTES
Wyniki za 2Q26 powyzej oczekiwan: bardzo dobre wyniki w Polsce, poprawa zagranica, bez
zmian dynamika backlogu w Polsce +21% r/r [pozytywne] Change (%)
PLNm 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26  Y/Y Q/Q 2Q26E Cons. INDICES Price 1D 1M 1Y
Revenues 3,943 4,268 4,525 4,399 4851 23% 10% 4,486 4,571 WIG 150,954 -1.6% 5%  42%
Poland 568 576 592 599 690 22% 15% 649 - WIG20 3960 -19% 4%  40%
International 1,102 1,118 1,335 1,130 1,238 12% 10% 1,201 - mWIG40 10653 -0.8% 6%  35%
Formula Systems 2,273 2,573 2,599 2,670 2,922 29% 9% 2,636 - sWiGso 31631 -08% 3% 8%
EBITDA 619 616 584 695 770 24% 11% 709 731 PX (Prague) BED O &b &
EBIT 400 427 402 513 570 42% 11% 525 536 ~ BUX(Budapest) taaear me - d% A4k
EBIT non-IFRS 565 558 512 592 575 2% 3% 575 - BET(Bucharest) S Slemd e
EBIT proportion 199 208 220 255 292 47% 15% - BIST30 (Istanbul) 16,761 -06% 8% 4%
EBIT non-IFRS proportion 218 242 270 271 326 50% 20% - DAX 26,367 03% 4% - 10%
Net profit 146 171 686 228 201 38% -12% 188 185 ' o100 10795 -08% A% A7%
Poland 80 91 66 131 102 28% -22% 108 STOXX Europe 600 o2 0Tk TR 1%
) S&P 500 7,731 07% 4%  19%
International 56 66 92 68 70 24% 2% 62
NASDAQ 100 20642 14% 7%  25%
Fc?rn.wla. Systems 1" 15 522 32 22 107% -30% 19 e 66461 -02% 7%  55%
Eliminations -1 0 6 -2 8 i i -1 Shanghai Comp 3,960 1.1% 4% 3%
adj. Net profit 162 199 226 224 262 62% 17% 204 -
Poland 82 103 94 133 146  78% 9% - Ch
ange (bps)
International 56 68 110 70 80 43% 14% - BONDS T
Formula Systems 25 28 16 24 28 13% 19% - PL 5Y bond yield 53% 53 178 471
Eliminations -1 0 6 -2 8 - - - PL 10Y bond yield 59% 63 300 480
adj P/E12M trailing 30.6 28.1 26.2 24.0 21.4 CZ 10Y bond yield 5.1% 3.7 12.7 741
EBITDA margin 15.7% 14.4% 12.9% 15.8% 15.9% HU 10Y bond yield 5.5% 10 20 -159.0
EBIT margin 10.1% 10.0% 8.9% 11.7% 11.8% RO 10Y bond yield 7.0% 1.8 96 -38.1
Net profit margin 3.7% 4.0% 151% 52% 4.1% WIBOR 3M 3.8% 0.0 1.0 -100.0
Source: Company, Trigon EURIBOR 3M 2.6% 0.9 6.6 53.2
Backlog for the current year
for 2025 for 2026 CURRENCIES Change (%)
PLNm 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25*| 4Q25* 1Q26* 2Q26* Rate 1D 1M 1Y
Asseco Group 10,776 12,315 13,505 12,341 10,832 12,290 12,709 USD/PLN 372 01% -1.9% 2%
Poland 1,562 1,725 1,929 2,027 1,754 2,003 2,246 EUR/PLN 434 00% 03% 16%
Asseco International 2,276 2,563 2,798 3,098 2,602 2,826 3,156 EURUSD 116 -01% 22% -0.3%
Formula Systems 6,938 8,027 8,778 7,216 6,476 7,461 7,307 GBP/PLN 506 -01% -03% -2.5%
y/y Asseco Group 6% 10% 9% 12% 19% 21% 18% CZK/PLN 018 0.0% -04% -32%
yly Poland 10% 13% 13% 14% 17% 21% 21% HUF/PLN 0012 00% 12% -95%
y/ly Asseco International 11% 14% 11% 12% 12% 8% 11% RON/PLN 082 -01% 02% 2.0%
y/y Formula Systems 3% 9% 8% 11% 23% 27% 20% CNY/PLN 055 -01% 12% -7.6%
Source: Company, Trigon, *dynamics adjusted for deconsolidation of Sapiens, DahliaMatic moved to segm. Asseco Int.
COMMODITIES Change (%)
Price 1D 1M 1Y
Gold (USD/toz) 4596 -07% 14%  33%
Silver (USD/toz) 68.7 -1% 20% 76%
Copper (USD/t) 14,283 0.2% 4% 46%
Zinc (USD/) 3,884 -0.2% 8%  41%
Molybdenum (USD/Ib) 334 0.0% 4% 32%
Iron ore (USD/t) 96 0.0% -2% -6%
HCC (USD/t) 239 0.0% 7% 1%
HRC EU (EUR/t) 710 0.7% 2% 26%
Brent crude oil (USD/bbl.) 89.3 -0.5% 6% 30%
CO2 (EURN) 824 -03% 0% 1%
TTF 1M gas (EUR/MWh) 68.2 3% 18% 110%
Power 1Y in DE (EUR/MWh) 112 0.2% 2% 31%
Power 1Y in PL (PLN/MWh) 507 0.9% 6% 21%
Shanghai Freight Index 3,410 1.6% 11% 134%
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GTC (GTC PW; HOLD; TP PLN 3.0)

Wyniki 2Q26: EBIT skor. lepszy od oczekiwan, brak zastrzezen audytora [neutralne]
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EURm 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26  Y/Y Q/Q 2Q26E Cons.

Revenues 51.3 50.5 505 533 530 3% -1% 523 53.0 VOLUME

Revaluations -53 -31.8 -100.5 -11.3 -11.2 - - -17.0

EBIT 216  -93 -103.0 206 168 -22% -18% 85 194 AVG.VOLUME (PLNm)

adj. EBIT 269 225 -25 319 280 4% -12% 25.5 Index 1D 1M 3M 6M 1D/3M

Net financial costs -19.2 -184 -33.6 -204 -25.2 - - =220 wWIG 2960 2492.8 2509.3 2469.1 118%

Net profit -1.9 -289 -1252 -55 -121 - - -108 -25 WIG20 2524.3 2066.7 2116.1 2056.5  119%

Gross Margin 65.9% 65.0% 60.4% 70.2% 66.6% 0.7pp -3.6pp 65.0% WIG40 354.0 3449 3430 3387 103%

FFO 10 5 5 16 1 -87% -92% 2 SWIGB0 533 509 567 638  94%

FFO Yield 12M trailing 16.4% 12.4% 9.4% 10.1% 7.6% -8.8pp -2.4pp

Investment Properties 2,682 2,665 2,575 2,578 2467 -8% -4% TOP VOLUME (PLNm)

LTV 51.8% 53.1% 57.0% 57.7% 58.7% 6.9pp 1.0pp WIG20 mwWIG40 sWIGS80

OCF 28 32 -1 21 25 -12% 18% Ticker Vol. Ticker Vol. Ticker Vol.

CAPEX -18 -48 -18 -22 -19 - - PKO 230 XTB 96.3 EUR 13.0

Net Debt 1,621 1,632 1,844 1,625 1,705 5% 5% ZAB 2210  ASB 386 BMC 33

P/E 12M trailing 18.1 - - - - PKN 186.1 BFT 27.9 TOR 2.0

P/BV 031 032 036 0.36 0.36 KGH 1654  TPE 254 ROB 18

EBIT margin 42.1% - - 38.6% 31.7% -10pp -7pp 16.3% 36.6% DNP 1481 ACP 249 Dic 1.7

adj. EBIT margin 52.4% 44.6% - 59.8% 52.8% Opp -7pp 48.8% eely s LYy Ay

Net profit margin ) } ) ) } ) } } ) PZU 1195 EUR 130 CRQ 1.7

Source: Company, Trigon ALE 117.2 MBR 9.3 sSCw 1.6
PEO 116.7 ENA 8.5 LWB 1.3
KRU 73.0 BHW 8.4 CRJ 1.2

MIRBUD (MRB PW; Under Review)

Wyniki 2Q26: zgodne ze wstepnymi, OCF na niewielkim plusie [neutralne] VOLUME SPIKES (PLNm)

PLNm 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26  Y/Y Q/Q 2Q26P 2Q26E WIG20 mWwWIG40 sWIG80

Revenues 720 732 1,002 547 910 26% 66% 910 857 Ticker 1D/3M  Ticker 1D/3M  Ticker 1D/3M

Construction 731 731 1,016 505 935 28% 85% 812 KRU  445% EUR  778% EUR  778%

Residential 18 11 59 44 74 320% 66% 70 CDR  136% MBR  455% HUG  433%

Rental 5 12 8 9 8 71% -7% 5 ZAB  17% HUG  433% TOA  303%

Other & Eliminations 33 22 51 -10 -107 - - -25 PZU  115%  NEU  252%  AMB  204%
Other operating activity, net 3.8 -3.8 742 -04 6.3 63% - 00 0 RKNE SIS BHWER 24 % S BMC R 34
Revaluations 46 -06 -114 -06 01 -98% - 00 0 DL R L O
EBITDA 305 284 991 329 607 54% 85% na. 58.1 PKO  90% 11B  187% UNI  184%
adj. EBITDA 3.1 329 363 339 543 75% 60% na 581 oo °¢ ENA 19RO FRO1eTE
EBIT 31.8 204 909 235 514 62% 119% na. 486 DNP— 87% EAT  1o0% VGO 17o%

PCO 75% SLV 131% AST 156%
Net profit 211 141 620 97 352 67% 265% 353 30.3
Gross Margin 6.3% 75% 83% 10.2% 84% 2.1pp -1.8pp 84% 9.6%

Construction 52% 6.9% 6.6% 7.9% 6.6% 1.4pp -1.3pp 75% STOCK PRICE PERFORMANCE

Residential 34.6% 34.4% 33.4% 33.0% 31.1% -3.4pp -1.9pp 32.0%

Rental -22% 19.5% 5.2% 10.9% 16.6% 39.1pp 0.5pp 10.0% Ticker Price  Chng. Ticker Price Chng.
Backlog 8,115 8,865 8,465 8279 8879 9% 7% Best WIG20 Worst
OCF 21 1 251 -266 35 64% - ZAB 32 0.2% KRU 410  -8%

NWC 52 29 184 -294  -18 - - PCO 43 -0.4% PEO 254 -31%
FCF 14  -10 208 -280 13 - - PGE 11 -0.7% PKO 112 -3.0%
Net Debt 343 365 177 462 436 KGH 362  -08% MBK 1352 -2.9%
P/E12M trailing 139 134 127 134 11.8 PKN 148 -0.9% TPE 8 -2.5%
EV/EBITDA 12M trailing 9.9 9.6 8.1 9.5 8.4 Best mWIG40 Worst
EBITDA margin 55% 3.9% 9.9% 6.0% 6.7% - 0.1pp 6.8% MBR 4000 8.0% UG 211 4%
EBIT margin 44% 2.8% 91% 4.3% 57% - 0.3pp 5.7% EUR 55  58% BHW 1200 -3.4%
Net profit margin 29% 1.9% 62% 1.8% 3.9% 09pp 21pp 3.9% 3.5% NEU 7950 27% PKP 108 -27%
Source: Company, Trigon ASB 1375 27% ENA 191 -2.5%

ATC 6.9 1.2% TPE 83 -25%
Best sWIG80 Worst
EUR 55 5.8% BMC 15.5 -6%
TOR 705 3.1% SCW 2640 -4.0%
ROB 33.0 2.0% MRC 57.9 -3.8%
PCR 671  14% HUG 211 -37%
ERB 229 1.3% BLO 236 -3.1%
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TOYA (TOA PW; BUY; TP PLN 12)
Wyniki 2Q26: powyzej oczekiwan, FCF obciazony pierwszymi platnosciami za Zabia Wole [pozytywne]

PLNm 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 YIY Q/Q 2Q26E Cons.
Revenues 231.3 224.8 219.6 2453 276.8 20% 13% 2445 243.7
EBITDA 36.2 29.0 29.0 333 418 16% 26% 357 357
EBIT 312 239 240 285 368 18% 29% 308 30.7
Net profit 249 187 19.0 226 290 17% 28% 242 243
Gross Margin 33.9% 32.9% 35.7% 34.6% 35.9% 2.0pp 1.3pp 35.0%
SG&A Ratio 21.6% 22.4% 24.7% 22.8% 22.0% 0.4pp -0.8pp 22.4%

OCF 63 13 -12 -1 37 -41% -

FCF 64 4 -17 -16 -1 - -

Net debt -30 -39 -26 -10 0

P/E 12M trailing 8.7 8.6 8.1 8.3 6.9

EV/EBITDA 12M trailing 5.4 5.3 5.2 5.4 4.7

EBITDA margin 15.6% 12.9% 13.2% 13.6% 15.1% -0.5pp 1.5pp 14.6% 14.6%
EBIT margin 13.5% 10.6% 10.9% 11.6% 13.3% -0.2pp 1.7pp 12.6% 12.6%
Net profit margin 10.8% 8.3% 8.6% 9.2% 10.5% -0.3pp 1.3pp 9.9% 10.0%

Source: Company, Trigon

FABRITY (FAB PW; HOLD; TP PLN 30)
Wyniki za 2Q26 [neutralne]

PLNm 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 Y/Y Q/Q 2Q26E 2Qprel
Revenues 17.36 16.76 16.40 17.19 18.47 6% 7% 18.05 18.5
EBITDA 1.77 158 152 201 206 17% 2% 215 21
EBIT 124 1.04 099 155 162 31% 4% 1.77 1.6
Net profit b. minorities 082 098 130 133 145 78% 9% 1.53 -
Net profit 078 091 124 125 140 79% 12% 1.45 -
Net debt -32 45 -115 -94 -20
P/E12M trailing 272 257 186 17.0 1438
EV/EBITDA 12M trailing 8.9 9.3 9.3 9.0 9.6
Revenues yly 8% -9% -12% 4% 6%
EBITDA margin 10.2% 9.4% 9.3% 11.7% 11.1%
EBIT margin 71% 6.2% 6.0% 9.0% 8.8%

Source: Company, Trigon
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APATOR
Wyniki za 2Q26. EBITDA o 4% nizsza od konsensusu. Dobra konwersja OCF/EBITDA. [lekko pozytywne]
PLNm 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 Y/Y Q/Q 2Q26E Cons.
Revenues 286.4 2958 335.8 3329 356.2 24% 7% 349.0 347.0
EBITDA 40.2 424 458 473 468 17% -1% 49.0 48.7
Electricity 189 242 236 190 183 -3% -4% 22.0
Gas 3.6 3.4 74 140 126 249% -10% 13.0
Water and heat 185 155 158 153 16.6 -10% 8% 155
Others -09 -07 -10 -1.0 -07 - - -15
EBIT 23.3 249 214 289 276 18% -4% 30.0 29.8
Net profit 17.8 233 258 20.0 206 16% 3% 20.6 20.6
OCF 219 249 29.0 357 764 249% 114% 29.4
Capex -17.0 -29.2 -20.2 -201 -173 18% -1% -20.0
Net debt (incl. leasing) 117.3 1426 117.9 1054 570 -9% -11% 96.0
EBITDA margin 14.0% 14.3% 13.6% 14.2% 13.1% 14.0%
Electricity 13.7% 16.3% 15.2% 13.4% 11.2% 14.0%
Gas 8.0% 6.2% 10.4% 15.3% 14.9% 15.1%
Water and heat 17.9% 16.6% 14.5% 15.3% 15.2% 14.6%
EBIT margin 81% 84% 64% 87% 7.7% 8.6%
Net profit margin 6.2% 7.9% 7.7% 6.0% 5.8% 5.9%
P/E12M trailing 145 132 115 105 101
EV/EBITDA 12M trailing 7.3 7.3 6.3 5.8 5.3

Source: Company, Trigon DM, PAP - consensus median

- EBITDA w 2Q26 wyniosta 46.8m PLN i byta 0 4% nizsza od oczekiwan rynkowych i naszej prognozy. Zysk netto wyniost 20.6m i byt
zgodny z konsensusem.

- Marza brutto na sprzedazy: 91.7m PLN. Widoczny wzrost kosztéw wytworzenia (surowce i fracht), wyzsze koszty dot. dziatan
porzadkujacych w energii elektrycznej i solidna marza w gazie przez efekt skali i optymalizacje.

- Brak wiekszych zaskoczen na SG&A (17% vs. przychody, tak jak w 1Q). Wynik na pozostatej dziatalnosci operacyjnej wyniost -1.3m, a
efekt na zmianie stanu odpiséw na naleznosciach: -1.4m. Saldo finansowe wyniosto -1.8m, a stopa podatkowa 20%.

- OCF wyniést az 76.4m PLN (zakfadaliSmy 29m), przez pozytywny wptyw na zmianie naleznosci (+56m g/q). Capex wyniost -17.3m, a
dtug netto (z leasingiem) spadt 0 48m g/q do 57m PLN (0.3x ND/EBITDA LTM).

- Energia elektryczna: przychody wyniosty 163m (zaktadaliSmy 157m; wzrosty w opomiarowaniu [roll-out w Polsce] i podwojenie
przychodéw w ICT), a EBITDA 18.3m (vs. 22m naszej prognozy).

- Gaz: przychody wyniosty 84.3m (vs. 86m nasza prognoza; kontynuacja kontraktu eGazomierz w PL i lepiej zagranicg), a EBITDA 12.6m
(vs. 13m prognoza).

- Woda i ciepto: 108.9m przychodéw (nasz szacunek: 106m), a EBITDA 16.6m (oczekiwali$my 15.5m).
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DATAWALK

Wyniki za 2Q26 zgodne ze wstepnymi,

przyspieszy konwersje lejka w latach 2027-28, gotéwka netto 152min PLN [lekko negatywne]

PLNm 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26  Y/Y Q/Q 2Q26E
Revenues 13.5 103 7.3 6.7 4.0 7.0 -32% 74% 8.2
Poland 1.6 1.3 1.4 1.6 1.5 1.4 6% -5% 1.6
Americas 1.6 1.5 1.3 3.3 1.5 1.0 -33% -33% 1.8
Other regions 10.3 7.5 4.6 1.7 1.1 46 -38% 328% 4.9
Government sector 1.8 1.7 4.8 23 1.7 1.7 0% -2% -
Private sector 11.6 8.6 2.5 4.3 23 53 -38% 131% -
Licences 9.6 6.6 2.7 2.2 0.0 3.0 -54% - -
Technical support 3.1 3.3 3.5 3.3 3.2 3.3 0% 2% -
Implementation services 0.8 0.5 1.0 1.4 0.8 0.7 55% -11% -
Revenues y/y 109% 130% 58% -26% -70% -32% -20%
Revenues LTM 317 375 402 37.8 284 251 -33% -12% 26.3
Revenues LTM y/y 9% 62% 73% 53% -10% -33% -30%
Operating costs -12.2 -70.7 -55 -209 -53.2 2.2 - - 176
Operating costs adj. -98 -16.7 -144 -16.1 -17.0 -19.3 - - -16.7
Gross profit from sales 1.3 -60.4 1.9 -142 0.0 0.0 - - 0.0
Other operating income/cost  -1.3 0.1 0.1 0.0 0.0 0.1 182% 729% 0.0
EBITDA 21 -594 31 -141 -479 105 - - -82
adj. EBITDA 31 -53 -58 -81 -11.8 -10.9 - - -713
Rev. minus adj. EBITDA 10.3 156 131 148 158 179 15% 14% 15.5
EBIT 1.3 -60.4 1.9 -153 -49.1 9.3 - - 94
adj. EBIT 23 -63 -70 -93 -13.0 -121 - - -84
Net profit 0.8 -50.8 04 -14.8 -41.1 6.4 - - -6.3
EV/Sales LTM 246 194 182 194 256 292
Net cash 116 651 588 56.8 158.2 151.6

Source: Company, Trigon
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spadek wartosci lejka projektow, podwojenie liczby zespotow sprzedazowych

- Fluktuacje wartosci lejka odzwierciedlajg rygorystyczng polityke kwalifikacji projektow, wdrozong przez nowego szefa sprzedazy,
Petera Sofarelli, ktora stawia priorytet na wysokowartosciowe projekty korporacyjne ($1M+ ARR) ponad samg liczbe szans

sprzedazowych.

- Zarzad wskazuje, ze spotka jest na ukoniczeniu procesu podwajania liczby zespotéw sprzedazowych do konca roku, co przyspieszy

konwersje lejka w latach 2027 i 2028.

- Strategia zaktada rozwoj w trzech obszarach: (1) Financial Crime (sektor komercyjny), (2) Government & Defense, (3) Enterprise Al -

nowy strategiczny kierunek we wczesnej fazie testow u klientow. Spétka chce wykorzystac potaczenie analityki grafowej z zastosowaniami

Al (eliminacja halucynacji, niski ,,token tax” dla klienta).
150
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RAWLPLUG
Wyniki 2Q26 [pozytywne]
PLNm 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 Y/Y Q/Q2Q26E LTM
Revenues 256 293 248 255 286 12% 12% 272 1,081
Gross profit 102 116 105 103 123 20% 20% 108 446
Other operating items, net -1 -2 -3 -2 -2 - - 0 -9
EBITDA 24 45 29 33 47 93% 44% 35 153
EBIT 11 31 12 16 30 165% 92% 19 89
Net financial costs -14 -6 1 -3 -14 - - -7 -22
EBT -2 24 13 13 16 - 26% 12 67
Net profit -5 15 8 7 11 - 61% 8 42
Gross Margin 40.0% 39.5% 42.3% 40.3% 43.1% 3.1pp 2.8pp 39.5% 41.3%
EBITDA margin 9.5% 15.4% 11.6% 12.8% 16.5% 7.0pp 3.6pp 13.0% 14.2%
EBIT margin 4.5% 10.5% 4.9% 6.2% 10.6% 6.1pp 4.4pp 6.9% 8.2%
Net profit margin -21% 53% 34% 2.8% 39% 6.0pp 1.2pp 2.9% 3.9%
OCF 9 52 45 -19 46 431% - 35 123
Net debt 484 456 449 469 441 9% -6% 456 441
P/E 12M trailing 127 126 126 143 8.7
EV/EBITDA 12M trailing 6.5 6.3 6.5 6.4 5.2

Source: Company, Trigon

FINANCIALS
HANDLOWY

Podsumowanie po prezentacji wynikow za 2Q26

- Po sprzedazy bankowosci detalicznej bank chce szybko odbudowac portfel kredytowy;

- Dzieki spodziewanej stabilizacji stép procentowych, bank liczy na utrzymanie wyniku odsetkowego na zblizonych poziomach do 2Q26;
- Koszty depozytéow w 2Q lekko podwyzszone w zwigzku z potrzebng ptynnoscia przy sprzedazy segmentu detalicznego;

- Wzrost kosztéw ryzyka wynikat z dwoch odizolowanych przypadkow. Ekspozycje posiadaty gwarancje KUKE stad niskie pokrycie
odpisami;

- Zarzad podtrzymuje cheé wyptaty ceny otrzymanej za segment detaliczny w formie dywidendy zaliczkowej jeszcze w tym roku;

- Bank jest zadowolony z tego, ze po finalizacji zbycia czesci detalicznej posiada zbilansowane, wzajemnie uzupetniajace si¢ segmenty,
dzieki czemu unika sytuacji z przesztosci, kiedy dziatalnos¢ instytucjonalna generowata ponad 90% zyskow.

KRUK (KUR PW; BUY; TP PLN 550)

Podsumowanie konferencji po wynikach za 1H26 [lekko negatywne]

#2Q26

- Sptaty oraz inwestycje w portfele w 2Q, w tym drugim przypadku w Polsce, byty lekko ponizej oczekiwan zarzadu;

- W Polsce w 2Q sprzedawane byly gtdwnie swieze portfele, jednoczesnie konkurencja pozostawata wysoka, co wraz ze strukturg podazy
znalazto odzwierciedlenie we wzroscie sredniej ceny ptaconej za portfele po 1H;

- Wyniki 2Q potwierdzajg, ze po okresie bardziej intensywnej obstugi sadowej portfeli w WE, obecnie mocniejsze odzyski, wspierajg
spadek cost-to-collect;

- Wzrost EUR/RON w 2Q obcigzyt wynik Rumunii o0 59 min PLN, podczas gdy dodatni efekt zrealizowanych réznic kursowych wyceny
CIRS wspart wynik Grupy o ponad 35min PLN;

#Outlook

- Zdaniem CFO tegoroczne IRR-y brutto kalkulowane na moment transakcji powinny by¢ poréwnywalne do tych z 2025 lub lekko nizsze
r/r (bazujac na globalnych zakupach portfeli w 2025 IRR brutto na moment transakcji byt nizszy o 180bps r/r);

- CEO zakfada utrzymanie rzeczywistych sptat powyzej pozioméw budzetowanych w 2H na poziomie srednio 1-cyfrowym poziomie;

- CFO ocenia cel 12% wzrostu EBT r/r jako ambitny i uzalezniony od poziomu spfat, ktére w 1H26 byty lekko ponizej oczekiwan;

- Spotka obserwuje utrzymujace sie wyzszg aktywnos¢ konkurenciji w Polsce, inwestycje pozostajg ponizej oczekiwan, cel 2,5mid PLN
inwestycji w portfele w tym roku jest ambitny i uzalezniony od wygranych postepowan szczegdlnie w 4Q;

- KRU chce broni¢ zaktadanych IRRow, co przekfada sig na nizszy udziat rynkowy (19% w 1H26);

- Spotka komunikuje poprawe efektywnosci proceséw operacyjnych w Hiszpanii, w tym obszaru sagdowej windykacji, KRU wrécit do
selektywnych zakupdéw i zapowiada wigeksze znaczenie inwestyciji na tym rynku w 2H26;

#Pozostate watki

- Spoétka uruchomita nowe srodowisko testowe platformy dla klientéw, co stanowi istotny kamienn milowy transformaciji cyfrowej, do
petnego wdrozenia pozostaje jednak jeszcze ok. 1,5-2 lata pracy, a nastepnie planowana jest migracja istniejacych spraw do nowego
systemu, co powinno zaja¢ kolejne 2—-3 kwartaty, pierwszym rynkiem wdrozenia bedzie Polska;

- W okresie obowigzywania obecnej strategii spétka moze wejs¢ na rynek USA lub UK, na obecnym etapie zarzad skfania sie bardziej w
kierunku rynku amerykanskiego, nie bedzie to ramach czasowych obecnej strategii znaczaca operacja;

VOTUM

Otrzymanie zarzadzenia Prezydenta Wroctawia o rezygnacji z prawa pierwokupu nieruchomosci potozonej we Wroctawiu przy
ul. Kepinskiej
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CONSUMER

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

Podsumowanie wywiadu z prezesem zarzadu

- Grupa chce rozwija¢ sie organicznie, ale jednoczesnie mocno monitoruje rynek, ktory jest w fazie konsolidacij;

- Spotka kontynuuje trend dwucyfrowej dynamiki przychodow i podtrzymuje mozliwos¢ zwiekszenia marzy EBITDA o 1 pkt. proc. dzigki
inwestycjom w magazyny;

- W ubiegtym tygodniu spoétka uruchomita sprzedaz w Kosowie, kontynuuje uruchamianie lokalnej sprzedazy w Austrii;

- Podjeto decyzje o lokalizacji dla budowy nowego centrum logistycznego na potudniu Polski, ma on zastgpi¢ dzisiejszy magazyn w
Sosnowcu;

- W ciggu pieciu lat spotka chce byé¢ jednym z lideréw dystrybutoréw czesci samochodowych na rynku niemieckim.

AB (ABE PW; BUY; TP PLN 170)

Podsumowanie konferencji po prezentacji wynikow za 3QFY26

- Grupa widzi pozytywne perspektywy rynku IT, stawia na Value Add i przetargi;

- W planach sg kolejne inwestycje i nie jest wykluczona akwizycja;

- Perspektywy rynku IT pozostaja korzystne, a najszybciej rozwijajacymi sie obszarami pozostajg centra danych, rozwigzania chmurowe
oraz infrastruktura zwigzana z wdrozeniami sztucznej inteligencji;

- W Europie przewiduje sie, ze w ciggu kilku kolejnych lat wzrost rynku Al ma by¢ olbrzymi — z 65,5mld USD w 2025 roku do ponad
337mld USD w 2032 roku;

- Dodatkowym impulsem dla rynku pozostajg inwestycje realizowane w sektorze publicznym, a takze rosnace potrzeby przedsigbiorstw
zwigzane z cyberbezpieczenstwem, modernizacjg infrastruktury IT i wdrazaniem rozwiazan Al.

VRG (VRG PW; Under Review)

Spoétka nabedzie 8,4 min akcji za kwote 46,4min PLN w ramach zaproszenia
- Akcje stanowig 3,6% kapitatu zakladowego spotki;

- Akcje byly nabywane po cenie 5,50 PLN za papier;

- Akcjonariusze ztozyli zapisy na sprzedaz tacznie 32,75 min akcji spotki;

- Stopa redukcji w zapisach wyniosta 74,23%.

EUROCASH (EUR PW; Under Review)

Podsumowanie konferencji po wynikach za 2Q26 [lekko pozytywne]

#Outlook

- Zarzad ocenia, ze najtrudniejsza czes¢ transformaciji jest juz za Grupa, 1H26 byto skoncentrowane na przebudowie organizacji i
kosztach, natomiast 2H26 ma by¢ przede wszystkim okresem odbudowy sprzedazy, udziatéw rynkowych i ekspansji franczyzy;

- CEO podkreslit, ze spadek sprzedazy obserwowany w 1H26 nie powinien byc¢ traktowany jako nowy strukturalny run-rate Eurocash;

- Wystapita przejSciowa presja na marze zakupowg po reorganizacji dziatu zakupdw w kwietniu, w czerwcu cash margin powrdcita juz do
poziomu sprzed roku, a na poczatku 3Q Zarzad obserwuje dalszg stabilizacje;

- Grupa zabezpieczyta 279mIn PLN z docelowych 400mIn PLN rocznych oszczednosci, z czego ~200min PLN wynika z dziatan juz
wdrozonych, a 79mIn PLN z inicjatyw w aktywnej realizacji;

- W samym P&L 1H26 widoczny byt na razie efekt 56min PLN, co ma oznacza¢ dalsze narastanie oszczednosci w kolejnych kwartatach;
- Zarzad podtrzymuje cel osiggniecia 600min PLN EBIT w 2027 roku: 400mIn PLN oszczednosci, niski 1-cyfr. wzrost LFL franczyzy,
1,000+ nowych sklepéw netto oraz ~70min PLN EBIT z nowych zrédet przychodéw;

- Cash flow pozostaje priorytetem: CFO oczekuje stabilizacji dlugu netto w 2H26, utrzymania dotychczasowych trendéw cyklu konwers;ji
gotowki (lekkiej poprawy);

#Transformacja / koszty

- Reorganizacja operacyjna jest w duzej mierze zakonczona: 5 dziatéw zakupdw potaczono w jeden (-35% FTE), 5 struktur operacyjnych
w jedng (-20% FTE), a centralne funkcje zostaty zredukowane o ~30%, samo uproszczenie centrali ma odpowiada¢ za ~118min PLN
rocznych oszczednosci;

- W logistyce Grupa przeszta z 15 do 10 magazyndw i ograniczyta $rednig liczbe SKU z ~13tys. do 10,8tys., pozostata czes¢ celu
oszczednosciowego ma w istotnej czesci wynika¢ z przetozenia nowego footprintu logistycznego na faktycznie nizsze koszty, m.in.
poprzez sprzedaz lub podnajem opuszczonych obiektow;

- Restrukturyzacja Delikateséw Centrum ma przebiegac szybciej od planu: do korica 2Q zamknieto 105 sklepdw i przekazano 53 placowki
franczyzobiorcom, proces transferéw moze nieznacznie wyjs¢ poza koniec 2026, ale dziatalnos¢ sklepéw wiasnych ma catkowicie znikng¢
najpdzniej do czerwca 2027;

- Zarzad podkresla, ze ksiegowy zysk 59min PLN z MSSF 16 jest jednorazowy, ale stojgca za nim ekonomika ma charakter trwaty:
wczesniejsze zakonczenie uméw najmu ma obnizy¢ przyszte wyptywy gotéwkowe o ~6min PLN kwartalnie;

#Sprzedaz / franczyza

- Strategiczny core pozostaje relatywnie stabilny: sprzedaz do kluczowych partneréw franczyzowych spadta w 1H26 tylko o 1,3% r/r,
podczas gdy czes¢ niezalezna byta $wiadomie redukowana, Eurocash zamierza obecnie zatrzymac¢ spadki u pozostatych klientéw
niezaleznych, zwiekszac¢ ich lojalnos¢ i konwertowac najlepszych do franczyzy;

- 2H26 ma by¢ skoncentrowane na odzyskiwaniu udziatébw w rynku hurtowym, poprawie LFL franczyz, wzroscie udziatu u
franczyzobiorcéw i ekspansiji sieci;

- Zarzad wskazuje, ze nie ma jeszcze 100% udziatu Eurocash w zakupach klientéw we wszystkich kategoriach, co pozostawia przestrzen
do wzrostu sprzedazy bez zwiekszania liczby sklepdw;

- Zintegrowany zespot ekspansji zostat uruchomiony z opdznieniem wzgledem pierwotnego planu, ale jest obecnie w petni operacyjny i
ma przyspieszy¢ pozyskiwanie nowych franczyzobiorcow w kolejnych miesigcach, strategiczny cel nadal zaktada 1,000+ sklepéw netto
w latach 2026-27;

- Nowy, bardziej zintegrowany koncept franczyzowy jest juz opracowany pod wzgledem propozycji konsumenckiej, modelu biznesowego
i value proposition, ,,Stgd” nie bedzie finalng nazwg, nowa marka zostata juz wybrana i jej ogtoszenie ma nastgpi¢ wkrétce;
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#Platformy wzrostu

- Frisco: Zarzad podtrzymuje oczekiwanie osiggniecia petnorocznego break-even w 2026, przy dalszej poprawie rentownosci wraz z
rozwadnianiem kosztéw statych;

- Duzy Ben: biznes pozostaje pod presja strukturalnego spadku wolumendéw piwa i mocnych alkoholi, a strata EBITDA wzrosta,
priorytetem pozostaje obecnie konwersja na model franczyzowy i repozycjonowanie konceptu.

TMT

DIGITAL NETWORK (DIG PW; SELL; TP PLN 260)

Przyjecie polityki dywidendowej na lata obrotowe 2026-2030

- Za 2026 rok spotka planuje przeznaczy¢ na wyptate dywidendy kwote nie mniejszg niz 30min PLN, a ostateczna wysokos¢ dywidendy
bedzie oparta o roczny jednostkowy zysk netto, przy czym na wyptate dywidendy zostanie przeznaczona kwota nie wigksza niz 100%
tego zysku;

- Za lata 2027-2030 planuje sie przeznaczy¢ na wypftate dywidendy kwoty od 60% do 100% jednostkowego zysku netto za dany rok
obrotowy.

GAMING

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

Podsumowanie konferencji po wynikach za 2Q26

- Realizacja wielu projektéw na réznych etapach: wewnetrzne projekty P12—-P15 przechodzg z fazy pre-produkcji do petnej produkcji, z
premierami zaplanowanymi do 2031 roku; w przypadku wydawnictwa Moonlighter 2 wychodzi z Early Access 2 wrzesnia 2026 r., a Crop
i Trainwatch celujg w 2027 rok;

- Reimaginacje jako kluczowy motor wzrostu: zarzad oczekuje, ze Frostpunk 1886 i inne reimaginacje ostatecznie przejma wiekszos¢
sprzedazy/zyskéw od klasycznych tytutéw (This War of Mine i Frostpunk 1 sprzedaty sie odpowiednio w ~7 min i ~9 min egzemplarzy),
natomiast oryginaty pozostang na Steamie jako klasyki;

- Spadek sprzedazy The Alters traktowany jako zaplanowana faza przejsciowa: stabsza sprzedaz w 1H26 byta oczekiwana (cho¢ gtebsza
niz zaktadano) przed premiera DLC i intensywniejszymi dziataniami promocyjnymi w 2H26;

- Strategia marketingowa zmienia sie w kierunku kroétszych, bardziej intensywnych kampanii: w krétkim terminie nacisk ktadzie sie na
dziat wydawniczy oraz DLC do Frostpunk 2 i The Alters; gtéwna kampania dla Frostpunk 1886 nie ruszy w tym roku, kontynuowane jest
jedynie tagodne angazowanie spotecznosci;

- Umowy platformowe (np. Game Pass) pozostajg zalezne od konkretnego tytutu: nie ogtoszono decyzji dotyczacych subskrypciji dla
nowych tytutéw z portfolio (P11-P15); kazda umowa jest oceniana pod katem najlepszego diugoterminowego wynik

- Restrukturyzacja kosztéw/zatrudnienia to proces ciagly, nie jednorazowy program: efekty kosztowe restrukturyzacji bedg widoczne w
wynikach w kolejnych kwartatach, zanim sie ustabilizujg, czgsciowo réwnowazone potrzebami rosngcych projektéw na nowych
specjalistéw; nowy program motywacyjny jest w trakcie opracowywania i szczegdly zostang wkrétce przedstawione.

GAMING MARKET

GTA VI extended look

- Pokaz trwat niecate pdt h i zawierat materiat nagrany na bazowym PS5, co jest jednym z najwazniejszych pozytywnych sygnatéw
technicznych. Gra prezentowata imponujacy poziom grafiki, gestosci $wiata i detali;

- Rockstar pokazat zaréwno akcje, jak i spokojniejsze fragmenty sandboxowe. Oprocz strzelanin i poscigow byty m.in. sceny w mieszkaniu,
poruszanie si¢ po miescie i interakcje miedzy protagonistami;

- Relacja i wspotpraca Jasona oraz Lucii wydajg sie znacznie wazniejsze dla gameplayu niz system trzech bohateréw w GTA V. W
niektérych misjach postacie wykonujg rézne zadania réwnolegle, np. jedna walczy otwarcie, a druga dziata bardziej skradankowo;

- Widoczny jest przebudowany zostat system poscigéw i identyfikacji gracza przez policje;

- Pokazano bardzo szeroki zestaw pojazdéw i aktywnosci pobocznych, m.in. samochody, motoréwki, airboaty, kajaki, motocykle, wyscigi,
nurkowanie, koszykéwke i skoki spadochronowe;

- Najwigksze wrazenie robi skala i ggstos¢ swiata, szczegdlnie liczba NPC, ruch uliczny, wnetrza, roslinnos¢ i bardzo duzy draw distance.
Wyglada na to Rockstar prébuje potgczy¢ swobode GTA V z poziomem immersji i szczegétowosci znanym z RDR2;

- Ogolny odbidr prezentacji poki co jest bardzo pozytywny i materiat moze zmniejszaé czesé obaw dotyczacych jakosci technicznej gry.
Rockstar nadal nie pokazat dtugiego, nieprzerwanego fragmentu gameplayu, wiec trudno jeszcze oceni¢ to w 100%;

- Zakladamy, ze pokaz moze zmiensza¢ ryzyko negatywnej niespodzianki na premiere, poniewaz GTA VI wyglada juz jak realna, bardzo
zaawansowana produkcja, a nie tylko efektownie zmontowane trailery. Nie pokazano rewolucji w podstawowym gameplay loopie, ale
skala, technologia i systemy wygladaja na wyrazny upgrage wzgledem GTA V.
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INDUSTRIALS

RHEINMETALL (RHM GR; BUY; TP EUR 1700)

Rheinmetall zainwestuje trzycyfrowa kwote min EUR w nowe centrum logistyczne i technologiczne w Kassel

- Rheinmetall zbuduje przy lotnisku Kassel-Calden centrum logistyczno-technologiczne o powierzchni >30 tys. m2, wspierane finansowo
przez kraj zwigzkowy Hesja;

- Laczna wartosc inwestycji ma wynies¢ trzycyfrowg kwote min EUR, a uruchomienie obiektu planowane jest do korica 2027 r.;

- Centrum ma zwiekszy¢ zdolno$¢ obstugi rosnacych zamoéwien krajowych i eksportowych, skréci¢ realizacje zamowien oraz
zoptymalizowac fancuchy dostaw;

- Wedtug CEO Armina Pappergera inwestycja przygotowuje grupe na oczekiwane znaczace zamowienia na pojazdy wojskowe z Niemiec
i rynkéw zagranicznych;

- Projekt jest kluczowym elementem strategii wzrostu Rheinmetalla w segmencie pojazdéw taktycznych, w szczegdélnosci w kontekscie
przysztego popytu Bundeswehry;

- Rheinmetall planuje réwniez utworzy¢ w Calden centrum testowania drondw, wykorzystujgc infrastrukture lotniska i planowane
regionalne centrum kompetencji dronowych.

SAAB (SAABB SS; BUY; TP SEK 750)

Wieloletnia umowa z Holandiag na systemy kamuflazu Barracuda

- Saab podpisat wieloletnia umowe ramowga z holenderskim MON na dostawy mobilnych systeméw kamuflazu Barracuda dla pojazdéw
wojskowych;

- Spotka otrzymata jednoczesnie pierwsze zamowienie w ramach umowy, dostawy bedg realizowane w kolejnych latach;

- Pierwsza partia obejmie systemy dla pojazdéw rozpoznawczych Fennek oraz samobieznych haubic Panzerhaubitze uzywanych przez
Royal Netherlands Army;

- Umowa zawiera opcje rozszerzenia Barracudy na kolejne typy pojazdoéw holenderskich sit zbrojnych;

- Barracuda ogranicza wykrywalnosé pojazdéw w wielu zakresach sensoréw, zwiekszajgc ich przezywalnos¢ przy zachowaniu mobilnosci;
- System jest dopasowywany do konkretnego pojazdu i moze wykorzystywac wzory kamuflazu dostosowane m.in. do srodowiska lesnego,
miejskiego i arktycznego;

- Wartos¢ umowy ramowej ani pierwszego zamadwienia nie zostata ujawniona.

MO-BRUK (MBR PW; HOLD; TP PLN 387.7)
Podsumowanie konferencji za 2Q26 [lekko pozytywne]

PLNm 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 YY  Q/Q 2Q26E
Revenues 67.5 83.1 109.7 79.0 1024 52% 30% 98.0
Stabilization 229 241 250 226 248 8% 9% 27.0
Volume (th. tonnes) 569 618 59.1 578 553 -3% -4%
Utilization (%) 58% 63% 61% 59% 57% -3% -4%
Price (PLN/t) 402 390 423 392 448 11% 14%
RDF 133 245 159 166 17.8 33% 7% 220
Volume (th. tonnes) 215 276 260 150 266 24% 77% 18.0
Utilization (%) 33% 42% 40% 23% 41% 24% T7%
Price (PLN/) 620 889 612 1108 668 8% -40%
Incineration 252 277 545 276 423 68% 53% 33.0
Volume (th. tonnes) 6.5 89 14.0 6.3 102 57% 62%
Utilization (%) 72% 99% 156% 70% 113% 57% 62%
Price (PLN/) 3874 3109 3891 4384 4143 7%  -5% 4500

Source: Company, Trigon DM

- Zestalanie i stabilizacja: wolumeny spadty 0 4% g/q a implikowana cena jednostkowa wzrosta o 14% q/q

- RDF: 1) wzrost wolumenow o 24% r/r i 77% q/q, przy wzroscie ceny o 8% r/r, 2) W 2Q duza cze$¢ bomb trafita na RDF (w 2H bedzie
wigkszy udziat w spalarni).

- Spalanie: 1) wzrost wolumendéw o 62% qg/q, przy spadku ceny o 5% q/q, 2) oczekiwane przychody z bomb ekologicznych w 3Q26: 57m
PLN, a w 4Q26: 19m (vs. 17m w 1Q i 26m w 2Q26). Poprzednio zaktadano w 2026r. 127m PLN przychoddw z bomb (przy 23.6 tys. ton)
vs. 119m obecnie.

- M&A: Spoétka analizuje kilka projektéw, chciataby przynajmniej jeden projekt ogtosi¢ do korica roku

- Outlook: 1) 2 potowa roku powinna by¢ lepsza wolumenowo w kazdym segmencie (w RDF przez sezon zimowy i wigksze zakupy od
cieptowni zagranicznych), 2) Jest jeszcze sporo do wygrania potencjalnych kontraktéw na utylizacje bomb ekologicznych (m.in. w
Wotominie na 22 tys. ton [LINK], jeden z potencjalnych kontraktéw na 12 tys. ton w zestalaniu), w Gliwicach na 1.5 tys. ton). Nowelizacja
ustawy o odpadach zmieniata poziom partycypacji samorzadéw w usuwaniu bomb z 20 proc. do 1 proc. i bedzie obowigzywaé do korica
przysztego roku, wiec przed nami jeszcze sporo projektéw, 3) W 2H26 widoczny bedzie wiekszy efekt oszczednosci na kosztach energii
(wtasne zrédto). Zakltadany dalszy spadek ND/EBITDA w kolejnych kwartatach, 4) Zarzad ma nadzieje, ze do konca roku przywrécone
zostana limity wynikajace z pozwolen zintegrowanych.
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ACCELLERON / ENERGY EQUIPMNET

Wyniki 2Q26: Marine i energetyka przyspieszaja, podnoszac sciezke wzrostu

#Sytuacja rynkowa

- Segment Marine pozostaje bardzo mocny, zamoéwienia stoczni przewyzszajg dostawy, globalnie backlog stoczni przekracza przekracza
cztery lata, a rekordowe dostawy tonazu oczekiwane w 2027-2028 wspierajg wieloletnig widoczno$¢ popytu na nowe turbosprezarki

- Wzrost nowych jednostek koncentruje sie coraz bardziej w Chinach, gdzie rozbudowa mocy stoczniowych napedza popyt szczegodlnie
na tankowce i masowce, podczas gdy Japonia i Korea maja znacznie mniejszy udziat w przyroscie zdolnosci produkcyjnych

- Popyt serwisowy w Marine pozostaje mocny dzigki wysokiemu wykorzystaniu floty, wiekszej bazie zainstalowanej oraz rosnacej liczbie
statkow objetych petnymi umowami serwisowymi, natomiast wzrost retrofitow i upgrade’éw powinien sie wyptaszcza¢ wraz z realizacjg
backlogu i odroczeniem IMO

- Energy rozwija sie wyraznie lepiej od wczesniejszych oczekiwan dzieki gas-fired prime power dla amerykanskich data center oraz gas
compression, przy czym ograniczenia sieci energetycznej i dostepnos¢ gazu wspieraja budowe wiasnego zrédta zasilania przez
operatorow data center

- Dostawy turbosprezarek dla prime power w data center wzrosty do ok. 5 GW z ponizej 2 GW rok wczesniej, podczas gdy backup power
pozostat przy ok. 3 GW, poniewaz producenci silnikdw kierujg ograniczone moce produkcyjne przede wszystkim do bardziej atrakcyjnych
aplikacji gazowych

- Zarzad preferuje wzrost prime power wobec backup power, poniewaz gazowe silniki podstawowego zasilania pracujg tysiace godzin
rocznie i powinny wygenerowac istotny aftermarket po ok. 3-5 latach od uruchomienia instalacji, podczas gdy diesel backup praktycznie
nie generuje pdézniejszych przychoddéw serwisowych

- Gas compression pozostaje bardzo mocny dzieki rosngcemu krajowemu zuzyciu i eksportowi gazu w USA oraz inwestycjom w
rozbudowe i stacje kompresorowe

- Widocznos¢ na podstawie wigzgcych zamowien pozostaje relatywnie krotka, ok. 4—6 miesiecy na poziomie grupy i nawet 6-8 tygodni
w high-speed, natomiast sygnaty popytowe sg znacznie diuzsze, ale zarzad ostroznie podchodzi do ich wiarygodnosci szczegodlnie w data
center

- Udziat data center w przychodach wzrost z ok. 5% do nieco ponizej 9%, a okoto dwie trzecie tego biznesu przypada obecnie na prime
power

- Zarzad wskazuje ok. 80% udziatu w rynku high-speed gas turbochargers i ok. 40-50% w medium-speed, przy czym nie oczekuje istotnej
zmiany udziatéw w zwigzku z rozbudowg mocy OEM-ow

#Koszty i marze

- Direct pricing wnidst jedynie ok. 0,2-0,3pp wzrostu, gdyz duza czesé kontraktéw high speed ma indeksacje dziatajgca z op6znieniem
6-12 miesiecy, natomiast wiekszy efekt pochodzit z przerzucenia taryf i posredniego wptywu cennikéw w CHF

- Zarzad deklaruje brak intencji agresywnego wykorzystywania silnej pozycji rynkowej do podwyzek cen, stawiajac na dtugoterminowe
relacje z OEM-ami i dzielenie wptywu kosztéw oraz taryf

#Outlook/guidance

- Guidance organicznego wzrostu przychodéw na 2026 zostat podniesiony do 14-17% z 9-14%, przy utrzymaniu marzy operational
EBITA 25-26%

- Zarzad nie oczekuje zasadniczej zmiany dynamiki produktu i serwisu w 2H26 wzgledem 1H26, co implikuje utrzymanie bardzo mocnego
tempa aktywnosci operacyjne;j

- CapEx ma wynies¢ 5-6% przychodéw w 2026, a w programie na 2026-2028 ok. 20% naktadéw przypada na infrastrukture
manufacturing/R&D, ok. 50% na replacement equipment i ok. 30% na dodatkowg capacity

- Nowa infrastruktura ma umozliwi¢ w dtugim terminie wzrost przychodéw o ~1/3 i zapewni¢ przestrzen rozwojowa na 5-10 lat,

- Zarzad swiadomie ogranicza ryzyko przeinwestowania w data center, poniewaz sumowane plany klientéw przewyzszajg wedtug spotki
realistyczny rozmiar catego rynku, dlatego capacity requests nie sg traktowane jak wigzgce zamdwienia

USDm 1H24 2H24 1H25 2H25 1H26 YY HH FY25 LTM
Revenues 505.5 517.0 608.0 655.1 737.3 21% 13% 1,263 1,392
High Speed 119.7 1293 149.2 1843 2089 40% 13% 334 393
Medium & Low Speed 385.8 387.7 458.8 470.8 5285 15% 12% 930 999
Asia, Middle East & Africa  217.8 221.4 263.4 2814 3314 26% 18% 545 613
Japan 366 374 446 467 407 9% -13% 91 87
China 585 46.7 76.9 87.2 110.1 43% 26% 164 197
Americas 119.5 113.3 1247 153.3 160.5 29% 5% 278 314
USA 848 80.1 919 1216 1295 41% 7% 213 251
Europe 168.3 182.3 2199 2205 2455 12% 11% 440 466
Gross profit 231.3 2399 2653 2877 3268 23% 14% 553 615
Operational EBITA 128.2 133.7 1549 166.1 189.7 22% 14% 321 356
High Speed 311 317 387 429 548 42% 28% 82 98
Medium & Low Speed 97.1 102.0 116.2 123.2 1349 16% 9% 239 258
Net profit 88.6 90.8 114.7 129.0 150.8 31% 17% 244 280
Operating cash flow 425 173.6 1059 166.8 119.0 12% -29% 273 286
Capex -12.0 -85.2 -25.3 -37.7 -30.9 - - -63 -69
Free cash flow 30.5 147.2 80.6 133.7 88.1 9% -34% 214 222
Gross margin 458% 46.4% 43.6% 43.9% 443% 0.7% 0.4% 43.8% 44.1%
Operational EBITA margin 254% 25.9% 25.5% 25.4% 25.7% 0.3% 0.4% 25.4% 25.6%
Net profit margin 17.5% 17.6% 18.9% 19.7% 20.5% 1.6% 0.8% 19.3% 20.1%

Source: Company, Trigon
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SYSTEMAIR / HVAC

Wyniki 1Q26/27:

Marze zblizajg sie do celu mimo stabych rynkéw.

#Sytuacja rynkowa

- Rynek pozostaje mieszany i miejscami staby, lecz zarzad widzi coraz wigcej wczesnych sygnatéw poprawy, poniewaz architekci i
konsultanci na niektérych dotychczas bardzo stabych rynkach zaczynajg bardziej konkretnie pracowa¢ nad nowymi projektami

- Wszystkie regiony osiagnety organiczny wzrost, w tym Nordics +8%, Western Europe +3%, Eastern Europe +11%, North America +15%
oraz Middle East/Asia/Australia/Africa +4%, przy szczegdlnie mocnej Polsce, Czechach, Szwecji i Ameryce Pin.

- Niemcy pozostajg relatywnie stabym i zmiennym rynkiem bez widocznego przetomu trendu, ale zarzad nie obserwuje pogorszenia
perspektyw

- W Zatoce aktywnosc¢ handlowa trwa i spétka nadal zdobywa zaméwienia, a lokalna produkcja w Arabii Saudyjskiej daje przewage dzieki
statusowi Made in Saudi, natomiast najwigkszym problemem sg zakt6cenia shippingu i dostaw komponentéw

- Data center pozostajg matym biznesem, mimo nowego zamoéwienia w Finlandii za ok. 60mIn SEK, a spdtka nie planuje strategicznego
wejscia w specjalistyczne technologie takie jak liquid cooling i zamierza pozostac przy szerokim portfolio ventilation

#Koszty i marze

- Marza brutto wzrosta lekko do 36,5% mimo wzrostu cen komponentéw i frachtu, co pokazuje skutecznos¢ dziatan cenowych

- Spdtka wdrozyta podwyzki od 1 czerwca, lecz petny wptyw pojawia sie z opdznieniem zaleznym od kontraktéw i produktéw, koszty
inputéow w dalszym ciggu sie zmieniaja

- Aluminium i miedz pozostajg bardzo zmienne cenowo, a sytuacja komponentowa wymaga okresowego przeplanowania produkciji

- Najwigkszym konkretnym problemem sg wydtuzone lead time’y niektérych kluczowych komponentow, w tym wentylatorow, dlatego
spotka podniosta poziom zapasoéw i nie wyklucza utrzymania podwyzszonego poziomu przez kolejne kwartaty

#Outlook/guidance

- Zarzad uwaza osiggniecie 10% adj. EBIT margin za realne

- Q2 jest sezonowo jednym z najmocniejszych kwartatéw, dlatego zarzad wskazuje go jako istotny test utrzymania obecnej poprawy
marzy i wzrostu

SEKm 1Q26 2Q26 3Q26 4Q26 1Q27 Y Q/Q FY26 LTM
Revenue 3,094 3,271 2,862 3,276 3,281 6% 0% 12,503 12,690
organic 5.7% 8.2% 1.0% 9.6% 6.0% 0% -4%
Nordic Region 437 585 495 538 480 10% -11% 2,054 2,097
Western Europe 1,419 1,430 1,274 1,463 1,455 3% -1% 5,586 5,622
Eastern Europe & CIS 392 414 369 388 437  12% 13% 1,562 1,607
North America 380 357 300 364 432 14% 19% 1,401 1,452
Middle East, Asia, Others 466 486 425 523 477 2% -9% 1,901 1,912
Gross profit 1,127 1,235 1,039 1,188 1,197 6% 1% 4,589 4,659
SG&A -843 -831 -858 -953  -89%4 6% -6% -3,485 -3,536
EBIT 268 390 224 252 311 16% 24% 1,134 1,177
Net financial items -3 -37 -34 -4 -5 85% 19% -78 -81
Net profit 192 265 131 173 228 19% 32% 761 797
EPS (diluted) 0.92 1.28 0.63 084 110 20% 31% 3.67 3.85
Net debt 802 1,141 822 866 1,083 35% 25%
NWC 2,789 2,824 2546 2,791 3,044 9% 9%
Operating cash flow 218 328 419 196 183 -16% -7% 1,161 1,126
Investing cash flow -110 -321 -93 -145  -348 217% 140% -668 -907
Gross margin 36.4% 37.7% 36.3% 36.3% 36.5% 0.1% 0.2% 36.7% 36.7%
EBIT margin 87% 11.9% 7.8% 7.7% 95% 08% 18% 91% 9.3%
Net margin 6.2% 81% 46% 53% 69% 07% 1.7% 6.1% 6.3%
P/E(x) 275 265 264 240 229

Source: Company, Trigon

RYNEK SPACE / OHB

ESA podpisata pierwsze kontrakty w ramach European Launcher Challenge

- ESA podpisata pierwsze kontrakty ELC z Rocket Factory Augsburg, Isar Aerospace i PLD Space; umowa z MaiaSpace jest finalizowana;
- RFA otrzymata kontrakt wartosci 186,9 min EUR, Isar Aerospace 197,8 min EUR, a PLD Space 158,9 min EUR;

- Finansowanie bedzie uwalniane wraz z realizacjg kolejnych kamieni milowych; warunkiem programu jest osiggnigcie orbity przez
dostawce przed 2028 r;

- RFA rozwija rakiete RFA One, obecnie projektowang do wynoszenia do 500 kg na orbite SSO z kosmodromu SaxaVord w Wielkiej
Brytanii;

- Kontrakt RFA potrwa do potowy 2029 r. i obejmuje rozw6j RFA ONE Block 2, infrastruktury naziemnej oraz przygotowanie skalowalnej
produkgciji seryjnej;

- OHB jest strategicznym inwestorem RFA, kontrakt wspiera industrializacje i dojrzewanie technologiczne systemu oraz budowe zdolnosci
do regularnych europejskich startéw;

- ELC ma zwiekszy¢ liczbe europejskich operatoréw rakietowych, wzmocnié konkurencje oraz ograniczy¢ ryzyko zwigzane z dostepem
Europy do przestrzeni kosmiczne;j.

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

12


mailto:research@trigon.pl

.r R I G O N CEE | Equity Research

GRUPA WB / RYNEK DEFENCE

WB zwieksza produkcje bezzatogowcéw, rozwija Gladius 2 i TOPAZ - briefing prasowy

- Grupa WB produkuje obecnie 25 kompletnych platform bezzatogowych dziennie, zaktady pracujg w systemie odpowiadajgcym ok. 1,5
zmiany;

- Skala produkcji i eksportu FlyEye jest znaczaco wieksza niz dostawy dla Wojska Polskiego, nowe platformy sg juz przygotowywane do
produkgciji seryjnej;

- Na MSPO spétka ma pokac¢ Gladius 2, system uderzeniowy o obnizonej wykrywalnosci, wiekszej predkosci i zasiegu szacowanym na
kilkaset kilometrow;

- Gladius 2 bedzie kompatybilny z obecnymi wyrzutniami i TOPAZ-em, efektory zaméwiono w ramach kontraktu SAFE na 12 modutéw
wartosci 9,3 mid PLN;

- Wedilug WB kompletne systemy rozpoznawczo-uderzeniowe zastepujg podejscie oparte na zakupie pojedynczych dronéw, Gladius
umozliwia razenie celéw na dystansie >150 km ;

- WB deklaruje petng kontrole IP nad systemami dostarczanymi w SAFE, udziat komponentow spoza Europy wynosi jedynie kilka procent;
- Spotka chce wykorzystywaé TOPAZ jako narzedzie ekspansji zagranicznej, integrujac wiasny system dowodzenia z efektorami
partneréw, m.in. Hanwha Aerospace;

- Modernizowany Warmate 3 otrzymat wiekszg gtowice, zasieg i precyzje oraz moze wspotdziata¢ z FlyEye, Warmate 5 i innymi
platformami WB;

- WB rozwija z wojskiem projekt Force Protection do ochrony m.in. artylerii przed dronami, nie planuje natomiast wejscia w masowg
produkcje prostych FPV;

- Strategia WB zaktada koncentracje na bardziej zaawansowanych, odpornych na zaktdcenia systemach oraz budowie wiasnego taricucha
technologicznego zamiast zaleznosci od chinskich komponentéw;

- Na MSPO Grupa ma zaprezentowa¢ co najmniej osiem nowych systeméw, w tym Gladius 2, morski Stormrider 550 oraz kolejne
platformy powietrzne i lgdowe.

CONSTRUCTION & REAL ESTATE

DOM DEVELOPMENT (DOM PW; HOLD; TP PLN 300)

Podsumowanie konferencji po wynikach 2Q26 [neutralne]

#Sprzedaz / bank ziemi

- Srednia warto$¢ sprzedanego lokalu w 1H26 wyniosta 843 tys. PLN, +2% r./r. 23% sprzedanych w tym okresie lokali miato wartog¢
>1min PLN.

- Oferta na koniec czerwca wyniosta 4,694 lokali, +24 r./r., z czego w Warszawie 2,207 lokali, +66% r./r., a w Tréjmiescie 1,259, +21%
r./r. Najwigksze spadki odnotowat Wroctaw (-18% r./r.). Lokale gotowe stanowity ok. 5% oferty.

- W 2Q26 do realizacji wprowadzono w Warszawie: 392 lokale w projekcie Osiedle Wilno, 353 w Mokotow Sportowy, 308 w Metro
Wilanowska, 167 w Mysliborska Park oraz 105 Osiedle Urbino; We Wroctawiu: 134 lokale Osiedle Miedzyleska, 68 Apartamenty
Kamienskiego, 45 Wille Biskupin; w Tréjmiescie: 132 lokale Osiedle Orzechowa, 99 lokale Gdanskie Zacisze, 97 Osiedle Warszawska, 90
Wzgdrze Markowca, 66 Osiedle przy btoniach, 56 Osiedle Synteza.

- Prezes wskazuje, ze mocny wzrost oferty jest efektem dalszego udoskonalenia modelu biznesowego i coraz wiekszego komfortu
wspotpracy z lokalng administracja, szczegdlnie w Warszawie i Tréjmiescie.

- Obecny poziom oferty, zdaniem Zarzadu, pozwala na przekroczenie 5 tys. lokali rocznej sprzedazy.

- Na koniec czerwca Grupa posiadata 9,402 lokali w realizacji (+17% kw./kw.). 53% z tej puli jest juz sprzedane.

- Bank ziemi na koniec czerwca wynosit 17,844 (-12% kw./kw.), z czego 3,217 stanowity grunty kontrolowane. W Poznaniu Grupa
zabezpieczyta nieruchomos¢ o potencjale 228 lokali.

- Nawis mieszkan do wydania wynosit na koniec czerwca 4.4mld PLN (5,606 lokali) vs. 4.0mld PLN (5,088 lokali) na koniec marca.

- Zarzad wskazuje, ze ubiegtoroczne poziomy marzy brutto (+34-35%) byto jednorazowg sytuacjg i obecnie Grupa koncentruje sie na
utrzymywaniu marzy brutto powyzej 30%.

#Outlook

- Sprzedaz w 3Q26E powinna przekroczy¢ 1 tys. lokali, lipiec i sierpien sprzedazowo ,,byty bardzo dobre”.

- W FY26E potencjat przekazan wynosi ok. 4.9 tys. lokali.

- Marza brutto w FY26E powinna utrzymac sie powyzej 30%.

- Na ,,najbardziej atrakcyjnych” projektach w swojej ofercie Grupa dostrzega przestrzen do podwyzek cen.

- W perspektywie najblizszych kwartatéw mieszkania o wartosci >1min PLN moga stanowi¢ >25% kontraktacji.

- Zarzad nie dostrzega obecnie opdzniania decyzji zakupowych przez klientéw, w przypadku kolejnych etapéw projektéw wieloetapowych
gros lokali sprzedaje sie na etapie ,,dziury w ziemi”. Niemniej, na rynku pierwotnym widac¢ rosnacg liczbe mieszkan gotowych, co wynika
ze stabszych projektéw czy tez layoutu widocznych w projektach konkurenciji.

- Wprowadzenia do oferty w drugiej czesci roku bedzie zaleze¢ od sprzedazy, jezeli sprzedaz bedzie wyglada¢ réownie dobrze jak w
pierwszej potowie roku, Grupa nie planuje ograniczac skalowania oferty. Potencjat wprowadzen do oferty w 2H26E wynosi ok. 2.3 tys.
lokali.

- W samym 2Q26 Grupa przeznaczyta na zakupy gruntéw ok. 600min PLN, w catym roku wydatki powinny by¢ wyzsze r./r. (w FY25
ponad 800min PLN).

- Po widocznym wzrosnie kosztéw materiatow w ostatnich miesigcach (ok. 150-200PLN/m2), obecnie koszty wykonawstwa ustabilizowaty
sie.

- W koncéwce 4Q26E Grupa planuje uruchomic sprzedaz pierwszego projektu w Poznaniu.

- W perspektywie 4 lat Grupa na rynku Poznanskim planuje sprzedawac rocznie 400-440 mieszkan. Docelowy bank ziemi na nowym
rynku powinien wynosi¢ ok. 800-900 lokali.

ERBUD (ERB PW; HOLD; TP PLN 25)

Zawarcie umowy na budowe zespotu budynkéw mieszkalnych w Poznaniu za kwote 158,9min PLN netto
- Termin realizacji umowy wyznaczono na okres 24 miesiecy od dnia zawarcia umowy.
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BIOTECH

SYNEKTIK (SNT PW; HOLD; TP PLN 398)

Zawarcie umowy w ramach projektu e-Zdrowie KPO

- Umowa dotyczy dostawy, wdrozenia oraz utrzymania modeli sztucznej inteligencji (SI) do wykrywania zmian patologicznych w
badaniach RTG klatki piersiowej, analizujgcych dane obrazowe (DICOM) i dostarczajacych wyniki dziatania wraz z integracjg z Platformg
Ustug Inteligentnych (PUI), a takze przeprowadzenia szkolen stanowiskowych wraz ze wsparciem uzytkownikéw w zakresie mozliwosci
wykorzystania dostarczanych modeli Sl, w ramach czesci zamdwienia nr V projektu e-Zdrowie KPO;

- Maksymalna wartos¢ umowy wynosi 13,2mIn PLN netto.

MABION (MAB PW; Under Review)

Zarzad podjat uchwate w sprawie emisji tacznie 2,56 min akcji seerii WiY

- Akcje zostang zaoferowane firmie Twiti Investments Limited oraz ACRX Investments Limited;

- Cena emisyjna akcji serii W zostata ustalona na 6,72 PLN za papier, a akcji serii Y na 6,57 PLN za papier.

OTHER INFORMATION

BETACOM: Rekomendacija zarzadu w sprawie przeznaczenia zysku netto za rok obrotowy 2025/26 na kapitat zapasowy

INSIDER TRADING

MBANK
Prezes zarzadu sprzedat 1,8 tys. akcji @ 1371,53 PLN.

NEUCA
Wiceprezes zarzadu sprzedat 1,6 tys. akcji @ 800 PLN.

EQUNICO SE
DKW Polska OU, podmiot zwigzany z prezesem zarzadu, kupit 4,5 tys. akcji @ 1,51 PLN.

SHARE BUYBACK PROGRAM

MONNARI TRADE
Nabycie 1,4 tys. akcji @ 5,35 PLN.

CHANGES IN SHAREHOLDERS
SCANWAY

Zmniejszenie zaangazowania przez Norges Bank z 5,24% do 4,67% kapitatu zakltadowego i gtosow.

BLOCK TRADES

INTERBUD-LUBLIN
Wolumen: 80 tys. @ 1,80
% kapitatu: 0,71

MEDICALGORITHMICS
Wolumen: 21,2 tys. @ 18,00
% kapitatu: 0,21

NEUCA
Wolumen: 7 tys. @ 750,00
% kapitatu: 0,15

ORLEN
Wolumen: 28 tys. @ 147,38
% kapitatu: 0,00

TORPOL
Wolumen: 9,1 tys. @ 69,90
% kapitatu: 0,04
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GENERAL MEETINGS OF SHAREHOLDERS

BETACOM: zwotanie ZWZA na dzieri 23 wrzesnia 2026 roku w sprawie przeznaczenia zysku netto w kwocie 1,6min PLN na
kapital zapasowy

OT LOGISTICS: zwotanie NWZA na dzieri 23 wrzes$nia 2026 roku w sprawie zmian w sktadzie RN

TRITON DEVELOPMENT: zwotanie NWZA na dzieri 24 wrzesnia 2026 roku w sprawie zmian w statucie spétki
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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 158.0 131.9 20% 17,220 10.4 91 8.1 1.3 1.2 1.2 13% 14% 15% 17
BNP Paribas PL BNPPPL Buy 181.0 148.8 22% 22,015 10.5 8.3 7.3 1.1 1.0 1.0 11% 13% 14% -
Erste Bank EBS Hold 124.2 121.4 2% 49,836 12.7 113 10.6 1.9 1.7 1.6 15% 15% 15% 77
Handlowy BHW Hold 128.0 120.0 7% 15,679 1.1 113 104 1.7 1.6 1.5 15% 14% 15% 59
ING ING Sell 420.0 442.2 -5% 57,530 14.1 122 104 28 26 24 20% 21% 23% 84
Komeréni banka KOMB Hold 1,070 1,063 1% 202,022 121 11.3 109 1.6 1.6 1.5 13% 14% 14% 84
mBank MBK Sell 1,150.0 1,352.0 -15% 57,525 15.0 126 10.8 23 2.0 1.8 15% 16% 17% 62
Millennium MIL Sell 18.0 21.0 -14% 25,512 17.3 114 10.0 2.1 1.9 1.7 12% 16% 17% 67
Moneta MONET Sell 173.0 198.2 -13% 101,280 14.8 14.0 13.4 3.1 30 3.0 21% 22% 22% 71
oTP OTP Buy 51,714 45,620 13% 12,774 10.5 9.0 86 2.0 1.8 1.6 19% 20% 19% 77
Pekao PEO Buy 274.0 253.9 8% 66,641 11.3 10.0 9.1 1.9 1.8 1.7 17% 18% 18% 72
PKO BP PKO Hold 122.0 112.3 9% 140,425 12.8 10.6 9.5 23 2.1 20 18% 20% 21% 61
Erste Bank Polska EBP Hold 740.0 715.0 3% 73,065 14.0 11.7 102 2.1 1.9 1.8 15% 17% 18%  —
Kruk KRU Buy 550.0 410.1 34% 8,015 6.7 6.3 6.0 1.3 1.2 1.0 20% 18% 17% 79
PzU PZU Hold 74.0 72.7 2% 62,778 10.2 9.7 9.3 1.7 1.6 1.5 16% 16% 16% 63
P/E EV/EBITDA DY

Company Ticker Recomm. TP Price Upside MarketCap 26E 27E 28E 26E 27E 28E 26E 27E 28E ESG*
11bit Studios 11B Hold 140.0 130.9 7% 316 - -~ 141 71 19.0 5.5 - - - 11
AB ABE Buy 170.0 154.0 10% 2,695 1.0 120 119 73 78 75 - — — 45
Ailleron ALL Buy 17.4 15.6 11% 194 11.0 101 8.8 6.0 52 45 0% 1% 3% -—
Allegro ALE Buy 52.0 44.0 18% 44,831 226 17.7 149 122 104 9.0 4% 4% 4% 93
Ambra AMB Buy 22.0 18.1 22% 456 9.5 9.0 88 44 41 39 6% 6% 6% -
Amrest EAT Sell 10.0 10.8 -7% 2,367 341 131 119 5.2 5.1 5.0 1% 1% 3% 80
Answear.com ANR Buy 25.5 21.3 20% 406 13.3 105 89 7.0 6.2 54 0% 0% 0% -
Archicom ARH Buy 65.0 52.2 25% 3,053 7.4 71 54 7.3 6.7 50 5% 10% 13% —
Artifex Mundi ART. Buy 25.8 20.5 26% 246 11.6 116 8.1 8.0 4.2 3.3 0% 0% 9% -
Asbis ASB Hold 120.0 1375 -13% 7,631 124 9.7 9.1 8.8 7.3 6.6 1% 4% 5% -
Asmodee ASMDEE Hold 151.0 153.1 -1% 36,242 747 67.4 57.0 324 30.1 265 0% 0% 0% -
Asseco BS ABS Hold 94.0 88.2 7% 2,947 174 16.8 152 125 11.8 109 4% 5% 5% -
Asseco Poland ACP Hold 208.0 2419 -14% 20,078 243 233 219 - — — 5% 5% 3% 74
Asseco SEE ASE Buy 75.0 77.0 -3% 3,996 17.7 16.4 147 10.2 91 8.2 3% 3% 3% -
Atal 1AT Buy 75.0 56.3 33% 2,436 6.0 6.0 58 8.0 71 68 8% 13% 13% —
Auto Partner APR Buy 33.5 29.5 14% 3,853 142 120 10.6 9.8 8.4 7.5 0% 0% 0% 29
Azoty ATT Under Review - 22.9 — 2,268 — — — — — — — — — 62
Benefit Systems BFT Buy 5,850.0 5,435.0 8% 17,941 183 16.1 148 115 99 84 2% 2% 3% 59
Bioceltix BCX Buy 128.4 80.0 - — - - — — — — - — — -
Bloober Team BLO Buy 40.0 23.6 69% 456 186 16.0 33 57 49 1.3 0% 0% 5% -
Budimex BDX Buy 900 711 27% 18,162 240 20.2 16.8 144 12.0 100 5% 5% 6% 50
Captor Therapeutics CTX Buy 116.3 71.1 64% 452 - 11.4 - - 6.7 - 0% 0% 0% -
CD Projekt CDR Buy 319.0 234.0 36% 23,379 57.0 36.6 8.7 485 289 56 0% 0% 2% 90
Celon Pharma CLN Buy 38.8 22.2 75% 1,197 8.6 123.6 40.0 64.2 18.8 133 - - — -
CEZ CEZ Hold 1,308.9 1,387.0 -6% 746,192 239 213 274 8.5 80 86 3% 3% 4% 76
Cl Games CIG Sell 2.2 2.5 -13% 551 - 8.7 78 371 33 33 - -— — -
Creepy Jar CRJ Buy 671.0 524 28% 366 8.4 10.7 284 4.7 53 95 8% 11% 9% -
Creotech Instrument: CRI Buy 980.0 712.0 38% 2,495 105.8 48.3 32.0 425 239 153 0% 0% 0% -
Coffee Stain Group COFFEEE Buy 26.30 18.76  40% 4,187 249 21.7 109 5.9 57 45 7% 7% 8% -
Comp CMP Hold 94.0 96.0 -2% 1,888 23.2 13.8 120 12.0 83 7.4 4% 5% 5% —
CsG CSG Buy 23.0 19.1 20% 19,088 179 134 113 106 86 7.2 - -— - -
CTP CTPNV Buy 21.0 14.5 45% 7,098 6.5 4.0 3.8 93 6.6 6.7 - - - 88
Cyber Folks CBF Buy 230.0 190.6 21% 2,919 359 20.2 157 159 119 95 1% 1% 1% 88
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P/E EV/EBITDA DY
Company Ticker Recomm. TP Price Upside MarketCap 26E 27E 28E 26E 27E 28E 26E 27E 28E ESG*
Cyfrowy Polsat CPS Buy 18.5 15.9 17% 10,153 16.9 123 106 6.5 6.0 5.6 0% 0% 3% 80
Dadelo DAD Buy 105.0 83.0 27% 969 26.5 218 172 16.3 13.6 106 0% 0% 0% -—
Develia DVL Hold 11.5 10.8 7% 5,061 10.7 10.0 9.7 9.5 8.5 8.2 7% 7% 8% 36
Diagnostyka DIA Hold 197.0 168.4 17% 5,685 209 19.0 18.0 10.7 9.6 9.0 2% 2% 2% -
Digital Network DIG Sell 260.0 296.4 -12% 1,353 21.2 175 153 114 9.9 8.8 2% 2% 3% -
Dino Polska DNP Buy 40.0 35.4 13% 34,745 20.5 16.3 13.8 125 10.0 8.3 0% 0% 0% 48
Dom Development DOM Hold 300.0 245.0 22% 6,321 9.2 8.9 8.2 7.3 7.3 6.3 6% 7% 8% 45
Echo Investment ECH Buy 7.0 5.3 33% 2,167 14.8 6.9 4.2 9.2 6.1 4.1 15% 15% 15% -
Erbud ERB Hold 25.0 22.9 9% 273 — 421 13.3 8.5 4.9 4.8 0% 4% 2% -—
Enea ENA Buy 22.7 19.1 18% 10,139 43 45 55 38 45 52 3% 3% 3% 33
Enter Air ENT Buy 72.0 52.1 38% 914 — 14.2 131 4.4 4.0 3.9 6% 7% 7% -—
Eurocash EUR  Under Review - 5.5 - 758 -— - - - - - - -— - 55
Fabrity FAB Hold 30.0 25.6 17% 71 119 97 90 67 56 51 10% 10% 10% -
Ferro FRO Buy 40.0 36.4 10% 773 125 105 93 8.3 71 6.3 -— — — -—
Gedeon Richter RICHT Hold 13,171.0 13,360.0 -1% 2,489,968 8.6 8.1 6.4 5.9 5.1 3.8 3% 4% 5% 75
GPW GPW Sell 78 99 -22% 4,149 17.3 16.2 159 140 128 123 3% 4% 4% 61
Grupa Pracuj GPP Buy 54 58 7% 3,996 151 142 135 10.6 9.8 9.1 5% 5% 6% -—
GTC GTC Hold 3.0 2.6 18% 1,464 — 96.8 20.5 50.4 25.0 20.5 0% 0% 0% 54
Huuuge HUG Buy 28.5 211 35% 944 4.2 4.8 5.7 1.9 2.3 28 24% 21% 19% 5
H&M HMB Sell 126.0 174.8 -28% 279,403 219 20.6 195 84 8.3 8.0 4% 4% 5% 95
Inditex ITX Hold 61.5 57.7 7% 179,831 25.0 22.8 20.8 139 127 116 3% 4% 4% 98
InPost INPST Hold 15.6 15.5 1% 33,651 449 36.0 274 10.5 9.0 7.8 0% 0% 0% 82
Inter Cars CAR Buy 1,100.0 936.0 18% 13,261 126 108 96 90 78 68 0% 0% 0% -
Jeronimo Martins JMT Buy 22.0 18.0 22% 11,327 171 134 12.2 6.1 5.5 5.3 4% 4% 5% 85
JSW JSW Sell 23.1 31.9 -28% 3,742 48.2 9.8 57 1.9 1.3 09 0% 0% 0% 51
Kety KTY Buy 1,400.0 1,241.0 13% 12,236 17.2 151 12.3 11.0 101 8.9 4% 5% 6% 48
KGHM KGH Hold 325.7 3616 -10% 72,320 94 101 116 55 58 6.3 0% 1% 1% 49
LPP LPP Buy 25500.0  20,720.0 23% 38,512 143 128 114 73 6.4 5.6 4% 5% 5% 77
Lumina Metals LMCU Buy 15.8 10.8 46% 3,107 — -— — — — — 0% 0% 0% -—
Mabion MAB  Under Review - 8 — 146 — — — — — — -— — — 12
Medicover MCOVB Buy 271 243 12% 3,385 348 294 251 11.2 101 9.2 0% 0% 0% 88
Medinice ICE Sell 71.2 70.4 1% 736 6.2 8.9 -— 4.4 5.7 — 6% 6% 0% -
Mirbud MRB  Under Review - 12.8 -— 1,410 — -— — — -— — - -— — -
MLP Group MLG Buy 120.0 116.0 3% 2,783 10.0 6.7 52 111 9.3 7.8 - -— -— -
Mo-Bruk MBR Hold 387.7 400.0 -3% 1,405 145 13.0 126 9.7 8.7 8.2 4% 4% 4% -
Modivo MDV Sell 92.0 88.3 4% 6,801 255 157 118 7.2 5.8 4.9 0% 0% 0% 70
MOL MOL Hold 4,527.0 4,958.0 -9% 3,726 8.6 7.4 6.8 4.3 3.9 3.5 6% 7% 7% 71
Molecure MoC Buy 11.6 6.1 90% 151 3.1 2.9 - 1.4 1.0 -- 0% 0% 0% -
Murapol MUR Buy 52.5 38.3 37% 1,563 6.2 59 55 67 63 58 13% 13% 13% -
Modern Times Groug MTGB Buy 166 133 25% 15,881 26.0 186 150 64 56 45 3% 1% 0% 80
Neuca NEU Buy 860.0 795.0 8% 3,691 175 156 141 95 85 76 2% 3% 3% 76
Onde OND Hold 8.2 8.9 -8% 485 335 300 242 95 80 7.0 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 13.9 17% 18,242 16.5 14.7 127 5.2 5.1 4.8 4% 5% 6% 61
Orlen PKN Hold 156.5 147.7 6% 171,425 6.3 7.5 8.7 3.4 3.9 4.5 5% 5% 6% 61
PCC Rokita PCR Buy 78.3 67.1 17% 1,359 129 115 99 5.6 4.6 4.1 3% 4% 5% -
PCF Group PCF Under Review - 3.8 -— 176 — -— -— — -— — - -— -— 19
Pegasus Airlines PGSUS Hold 220.0 151.5 45% 75,750 5.1 4.2 3.9 4.4 4.4 4.9 0% 0% 0% 60
Pekabex PBX  Under Review - 8.6 -— 215 — -— — — -— — - -— — -
Pepco Group PCO Hold 45.6 43.0 6% 24,802 16.1 145 132 7.3 6.7 6.2 -— — — 57
PGE PGE Buy 11.9 10.8 11% 24,131 4.3 6.2 6.2 3.6 4.9 4.8 0% 0% 0% 34
*S&P Global ESG Scores (LINK), S&P Global ESG Scores methodology (LINK)
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Company Ticker Recomm. TP Price Upside MarketCap 26E 27E 28E 26E 27E 28E 26E 27E 28E ESG*
Playway PLW Buy 390.0 2450 59% 1,633 97 94 84 59 54 49 7% 10% 11% 0
Polenergia PEP Hold 64.6 53.8 20% 4,154 413 393 239 129 124 56 0% 0% 1% --
Polimex Mostostal PXM Buy 11.5 7.8 48% 1,996 128 108 99 53 37 29 0% 0% 0% -
Poltreg PTG Buy 36.5 23.6 55% 140 - — -— - - - - - - -
Rainbow Tours RBW Buy 195.0 149.0 31% 2,168 95 96 92 64 63 55 5% 5% 5% -
Rheinmetall RHM Buy 1,700.0 1,176.2 45% 55,034 359 252 184 198 139 102 1% 1% 2% 75
Ryvu Therapeutics RVU Buy 33.9 18.4 84% 425 — 14.7 34.3 — 70 113 0% 0% 0% -
Saab SAABB Buy 750.0 641.2 17% 348,417 409 29.6 236 225 172 139 0% 1% 1% 92
Scope Fluidics SCP Buy 228.2 137.4 66% 435 - — -— - — -— — — -— -
Selvita SLV Buy 39.0 27.0 45% 510 - 305 169 112 82 6.2 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 85.8 17% 1,083 128 109 107 7.6 6.6 6.2 - — - -
Synektik SNT Hold 398.0 3374 18% 2,878 16.3 147 127 114 97 82 3% 4% 5% -
Tauron TPE Buy 10.8 8.3 30% 14,620 63 6.0 63 53 54 57 2% 3% 3% 39
Ten Square Games TEN Hold 98.3 102.5 -4% 664 121 8.9 8.2 7.8 5.7 51 10% 8% 11% 3
Torpol TOR Buy 85.0 70.5 21% 1,619 17.3 117 7.7 89 5.1 29 5% 3% 4% -
Toya TOA Buy 12.0 9.5 26% 703 77 741 6.4 6.3 58 52 - - -— -
Turkish Airlines THYAO Buy 400.0 307.3 30% 424,005 50 46 43 42 37 34 0% 0% 0% 86
Unimot UNT Hold 173.8 177.6 2% 1,394 47 148 114 4.1 69 6.0 4% 2% 2% --
Vercom VRC Buy 158.0 128.6 23% 2,858 243 188 152 176 135 108 2% 2% 3% -
Voxel VOX Buy 130.0 133.0 -2% 1,397 16.6 13.6 124 8.1 6.5 57 2% 3% 4% -
VRG VRG  Under Review - 585 — 1,285 - — - - — - - — - -
Wirtualna Polska WPL Hold 65.0 62.0 5% 1,846 10.6 159 139 6.0 54 5.1 2% 3% 4% 72
Wittchen WTN Sell 9.0 13.6 -34% 251 16.5 154 157 49 5.1 49 4% 0% 5% --
Wizz Air wizz Hold 12.0 11.0 9% 1,143 — 311 137 52 46 44 0% 0% 0% 67
XTB XTB Hold 144.0 182.0 -21% 21,398 13.3 156 134 93 106 88 2% 6% 5% 32
XTPL XTP Buy 120.0 69.1 74% 204 — 338 94 — 137 54 0% 0% 0% -
Zabka Group ZAB Hold 34.0 31.6 8% 31,644 25.0 194 156 88 7.6 6.6 - — - -

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

Trigon Dom Maklerski S.A. |Mogilska 65| 31545 Krakow | Sad Rejonowy dla Krakowa - Srodmiescia w Krakowie XI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego | NIP 676-10-44-221 KRS 0000033118. Trigon Dom M aklerski S.A.dziata pod nadzorem Komisji Nadzoru Finansowego. Niniejsze opracowanie ma
charakter promocyjny i zostato przygotowane przez zesp6t analityczny Trigon Domu Maklerskiego S.A. wytacznie w celach informacyjnych. Niniejsze
opracowanie jest zgodne z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/20#% (w sprawie naduzy¢ na rynku), Rozporzadzenia
Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 oraz Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565. Przedstawione dane historyczne odnosza sie do przesziosci.
Wyniki osiagniete w przesztosci nie stanowia gwarancji przysztych wynikéw. Trigon Dom M aklerski S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne
podjete na podstawie niniejszego opracowania ani za jakiekolwiek szkody poniesione w wyniku takich decyzji inwestycyjnych, nie gwarantuje doktadnosci ani
kompletnosci opracowania, ani nie zapewnia, ze zawarte w opracowaniu stwierdzenia dotyczace przysztosci okaza sie prawdziwe. Inwestowanie w instrumenty
finansowe wigze sie z wysokim ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych srodkéw. P ublikacja, rozpowszechnianie, kopiowanie lub jakiekolwiek inne
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