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FINANCIAL RESULTS

PEPCO GROUP: Wstepne wyniki za 2H25/26: wysoka dynamika LFL, przebicie guidance EPS, wyzszy FCF
[pozytywne]

COMP: Wyniki za 2Q26 zblizone do oczekiwan, EBITDA wyzsza o 15% r/r [neutralne]

ONDE: Wyniki za 2Q26. EBITDA nieco wyzsza przez 1-offa. Staby OCF i wzrost dtugu netto. [lekko negatywne]
CREEPY JAR: 2Q26 Results Review: Nieco lepsze wyniki od wstepnego odczytu [neutralne]

ERBUD: Wyniki 2Q26: poréwnywalna EBITDA nizsza ponad 30% r./r., ujemny FCF [negatywne]

XTPL: Wyniki za 2Q26: nizsza strata od zatozen [neutralne]

AILLERON: Wyniki za 2Q26 powyzej oczekiwarn mimo negatywnych one-offéw [lekko pozytywne]
SCANWAY: Wyniki za 2Q26 i aktualizacja strategii na lata 2026-2028 [neutralne]

EQUNICO SE: Szacunkowe skonsolidowane wyniki finansowe za 1H26

FINANCIALS

OTP BANK: OTP rozwaza catkowite wyjscie z Rosji, decyzja do konca roku

ERSTE BANK POLSKA: KNF nie sprzeciwita si¢ przejeciu przez Erste Asset Management akcji Erste TFI
PEKAO: Bank ma umowe z Raiffeisen Bank International o wspoétpracy przy wsparciu klientéw rozwijajgcych
dziatalnos¢ w Europie

VOTUM: Zgoda Rady Nadzorczej na wyptate zaliczki na poczet dywidendy za 2026 rok w kwocie 2,50 PLN na
akcje

OIL, GAS & CHEMICALS
RYNEK PALIW / ORLEN: Arabia Saudyjska przywrécita potowe przepustowosci rurociagu East-West [lekko

pozytywne]

UTILITES & MINING
PGE /| ENERGETYKA: Mozliwe zakonczenie negocjacji z KE ws. wydtuzenia rynku mocy po 2030 [pozytywne]

CONSUMER

ALLEGRO.EU: Uchwaty Rady Dyrektoréw w sprawie rekomendacji na najblizsze Walne Zgromadzenie
PEPCO GROUP: Zarzad spotki zatwierdzit utworzenie nowego, wieloletniego programu skupu akcji wiasnych
o wartosci do 400min EUR

PEPCO GROUP: Kupujgcy Poundland wezwani do sptaty pozyczki 30min GBP udzielonej wczesniej przez
Pepco - FT [neutralne]

ASBIS: Grupa wiaczyta niemiecka marke premium audio Magnat do portfolio produktéw

RAINBOW TOURS: Przedsprzedaz oferty Zima 2026/2027 na dzien 22.09.2026 - PAX 82,4 tys., +8% r/r
[neutralne]

RYNEK DETALICZNY: Sprzedaz sklepéw matoformatowych w sierpniu’26 spadta o 0,2% r/r (-0,1% m/m) —
PIH, CMR

GAMING

CD PROJEKT RED: Dzi$ premiera Remastera do WiedZmina 3, pojawiaja sie pierwsze, pozytywne recenzje
BLOOBER TEAM: Podsumowanie konferencji po wynikach za 2Q26 [lekko pozytywne]

BOOMBIT: Rada nadzorcza wyrazita zgode na wyptate zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy za rok
2026 w wysokosci 3,3min PLN

DRAGO ENTERTAINMENT: Przesunigcie premiery wersji demo gry ,Road Diner Simulator” na 10 grudnia
2026 roku

INDUSTRIALS

CREOTECH INSTRUMENTS: Podsumowanie konferencji po wynikach za 2Q26 [lekko pozytywne]

VIGO PHOTONICS: Podsumowanie konferencji po wynikach za 2Q26 [lekko pozytywne]

SELENA FM: Podsumowanie wywiadu z prezesem

AUTOMATYKA/ROBOTYKA: Liczba robotéw przemystowych w 2025 roku wzrosta do 5,08min (+9% r/r) — IFR
RYNEK DEFENCE / PGZ: MAP rozwaza wzmocnienie kapitatowe PGZ w ramach planéw miedzynarodowej
ekspans;ji

RYNEK DEFENCE / SAFE: Polska zainteresowana dodatkowymi srodkami z programu SAFE - wiceszef MON

RYNEK DEFENCE / UE: Panistwa UE zatwierdzity pie¢ wspdlnych projektéw obronnych - Reuters

RYNEK SPACE / SPACEX: Starship po raz pierwszy osiggnat orbite i wynidst operacyjne satelity Starlink V3

CONSTRUCTION & REAL ESTATE

ATAL: Zawarcie umowy nabycia nieruchomosci gruntowej od BD 1 Sp. z 0.0. za kwotg 35,5min PLN

CPK / PORT POLSKA: Pie¢ podmiotéw zakwalifikowanych do dialogu konkurencyjnego na budowe Linii Y od
CPK do Bolimowa

BIOTECH
SCOPE FLUIDICS: Spoétka zalezna ma umowe z PARP na 14,1min PLN dofinansowania projektu Hybolic.
MULTIQURE: Zawarcie listu intencyjnego ws. zastosowania terapii RNAi u pierwszych pacjentéw
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FINANCIAL RESULTS

PEPCO GROUP (PCO PW; HOLD; TP PLN 45.6)
Wstepne wyniki za 2H25/26: wysoka dynamika LFL, przebicie guidance EPS, wyzszy FCF
[pozytywne]

EURmM 1H25 2H25 1H26  2H26P YIY 2H26E
Revenues 2171 2013 2301 2199 9% 2177
LFL 2.3% - 1.2% - - 3.5%
adj. EBITDA 442 399 505 462 16% 453
adj. EBITDA (pre-IFRS 16) 610 540 680 619 15% 610
adj. EBIT 234 154 337 265 73% 256
adj. Net profit 130 89 188 186 109% 141
Gross margin 48.3% 50.1% 51.3% 50.7% 0.6p.p. 50.8%
SG&A ratio 38.7% 42.1% 36.7% 38.6% -3.5p.p. 39.0%
adj. EBITDA margin 20.4% 19.8% 21.9% 21.0% 1.2p.p. 20.8%
adj. EBIT margin 10.8% 7.6% 14.6% 12.1% 4.4p.p. 11.8%
Store count 3887 4015 4077 4260 6%

Net new stores 106 128 62 183
ND/EBITDA - 1.4 2.0 1.3
adj. P/E 12M trailing - 25.2 19.9 14.8
adj. EV/EBITDA 12M trailing - 8.0 8.1 7.0
Source: Pepco Group, Trigon
EURmM 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 4Q26P YIY Q/Q
Revenue 1016 1342 959 1089 1174 15.6% 13.6%
yly 83% 6.1% 58% 92% 15.6% - -
LFL 38% 07% 1.6% 42% 9.4% 5.6p.p. 52p.p.
Gross margin 50.6% 50.7% 52.2% 53.2% 48.3% -2.3p.p. -4.9p.p.
Store count 4015 4066 4077 4151 4260 6.1% 2.6%

Net new stores 84 51 11 74 109 - -
Source: Pepco Group, Trigon

#Trading update (dane do 20.09)

- Dynamika LFL w 4Q wylaczajac FMCG byta gtéwnie funkcjg wyzszych wolumendw oraz wzrostem
wartosci transakcji we wszystkich regionach, w WE 14,9% r/r, w CEE poétnoc 8,8% r/r oraz w CEE
potudnie 8,2% r/r;

- LFL w 4Q zostat istotnie wsparty wyprzedazg starszego zapasu — spotka szacuje jej wptyw na LFL na
3 do 5p.p., co implikuje bazowy LFL na poziomie ok. 4,5 do 6,5%;

- Jednoczesnie wyprzedaz obnizyta marze brutto w 4Q o ok. 2p.p. y/y, na koniec roku udziat Swiezego
towaru w zapasach byt rekordowy;

- Po 51 tygodniach do 20 wrzesnia 2026 wzrost LFL 3,8% (5,9% z wylaczeniem FMCG);

#Guidance 25/26 (podniesiona dynamika EPS oraz wyzszy unlevered FCF)

- W odniesieniu do catorocznego guidance przychody mieszcza sie w gérnej granicy przedziatu (6-8%),
marza brutto i EBITDA w srodkowej czesci przedziatu, natomiast dynamika adj. zysk netto powinna
przekroczyé 60% vs. 50% w poprzednim guidance;

- Unlevered FCF ponad 350min EUR vs. ok 300min EUR dotychczas, CAPEX 150min EUR vs. 160-
180min EUR dotychczas, liczba otwar¢ sklepéw netto bez zmian;

#Alokacja kapitatu, umorzenie akcji

- Zarzad zatwierdzit ustanowienie nowego, wieloletniego programu skupu akcji wtasnych o wartosci do
400min EUR, ktéry ma funkcjonowaé pomiedzy FY27 a FY29;

- Spdtka planuje umorzenie 51,1min akcji, a kapitat zaktadowy zostanie zredukowany z 577,5 do
526,3mln akcji (-9%), z czego 16,7mIn akcji bedzie w posiadaniu spotki;

#Kalendarz

- Wstepne wyniki za FY26 zostang opublikowane 9.12, prelims 1QFY27 14.01.27, a Investor Day
9.03.27.
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MARKET QUOTES
INDICES Change (%)
Price 1D 1M 1Y
WIG 156,882 -0.2% 3% 47%
WIG20 4,176 -0.1% 5% 47%
mWIG40 10,487 -0.4% -2% 35%
sWIG80 30,667 -0.3% -3% 2%
PX (Prague) 2,721 0.0% -3% 16%
BUX (Budapest) 149,155 -1.4% -1% 50%
BET (Bucharest) 31,018 -22% -11% 46%
BIST30 (Istanbul) 15,649 -1.9% -7% 28%
DAX 25,374 -0.1% -4% 7%
FTSE 100 10,685 -0.1% -1% 15%
STOXX Europe 600 639  0.0% -3% 15%
S&P 500 7,684 -0.8% 0% 15%
NASDAQ 100 30,277 -1.1% 3% 23%
Nikkei 225 65,036 -0.7% -2% 44%
Shanghai Comp 3,823 -1.7% -3% -1%
BONDS Change (bps)
Rate 1D 1M 1Y
PL 5Y bond yield 6.1% 10.1 728 1155
PL 10Y bond yield 6.5% 9.8 495 94.7
CZ 10Y bond yield 5.4% 0.4 323 834
HU 10Y bond yield 5.9% 120 350 -96.0
RO 10Y bond yield 7.6% 11.6  55.6 30.2
WIBOR 3M 3.8% -2.0 1.0 -88.0
EURIBOR 3M 2.6% -0.7 6.2 62.7
CURRENCIES Change (%)
Rate 1D 1M 1Y
USD/PLN 385 02% 3.2% 5%
EUR/PLN 437 01% 1.0% 2.4%
EUR/USD 114 -01% -22% -3.1%
GBP/PLN 510 -0.1% -0.9% -4.1%
CZK/PLN 018 -02% 0.0% -2.0%
HUF/PLN 0.012 0.0% -0.3% -83%
RON/PLN 083 -0.1% -0.7% 1.4%
CNY/PLN 057 -0.3% -34% -11.0%
COMMODITIES Change (%)
Price 1D 1M 1Y
Gold (USD/toz) 4,130 -0.2% -8% 8%
Silver (USD/toz) 60.4 0% -9% 29%
Copper (USD/t) 14,413 -1.4% 1% 42%
Zinc (USD/t) 3853 -12% -1%  33%
Molybdenum (USD/Ib) 336 -0.1% 0% 34%
Iron ore (USD/t) 97 -0.2% 1% -8%
HCC (USD/t) 267 06% -1%  25%
HRC EU (EUR/t) 745  0.7% 5%  30%
Brent crude oil (USD/bbl.) 107.3 1.9% 20% 58%
€02 (EURN) 862 -0.7% 4%  10%
TTF 1M gas (EUR/MWh) 73.3 2% 1% 124%
Power 1Y in DE (EUR/MWh) 128 -0.9% 14% 48%
Power 1Y in PL (PLN/MWh) 550 0.6% 8% 27%
Shanghai Freight Index 3,687 0.0% 8%  208%
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COMP (CMP PW; HOLD; TP PLN 94)
Wyniki za 2Q26 zblizone do oczekiwan, EBITDA wyzsza o 15% r/r [neutralne]

CEE | Equity Research

PLNm 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 Y/Y Q/Q 2Q26E Cons.
Revenues 187.0 190.0 301.0 213.9 2520 35% 18% 2142 2161 VOLUME
retail 91.3 1022 98.7 915 1106 21% 21% 104.1
IT 95.9 882 2023 1227 1415 48% 15% 110.3 GBI ()
other -0.2 -0.3 -0.1 -0.4 -0.1 - - -0.2 Index 1D 1M 3M 6M 1D/3M
EBITDA 399 269 372 377 459 15% 22% 455 449 WIG 1713 2654.8 25453  2485.1 67%
retail 20.3 206 182 225 243 20% 8% 244 WIG20 13804 2128.3 2078.6 2051.5 66%
IT 252 117 288 207 277 10% 34% 26.8 WiG40 2643 4103 3673 3537 72%
other -56 -54 -98 -55 -6.0 - - -56 sWiGgo 441 631 573 634 77%
EBIT 276 147 239 250 331 20% 32% 329 323
retail 140 143 112 163 180 29% 11% 18.1 LA LS L L))
IT 20.1 66 214 146 21.5 7% 47% 20.8 WIG20 mWIG40 sWIG80
other -6.5 -6.2 -8.7 -5.9 -6.4 - - -6.0 Ticker Vol. Ticker Vol. Ticker Vol.
Net profit 226 141 236 176 23.5 4% 34% 255 247 PKO 275 XTB 66.0 DIG 4.6
P/E12M trailing 36.8 31.6 263 248 245 KGH 2275  MDV 345 AGO 43
EV/EBITDA 12M trailing 16.1 157 145 141 137 ALE 2075  NEU 236 BMC 39
Net debt 1341 1138 341 637 929 bl ages s e G
OCF 137 198 1397 -289 38.0 PKN 1462 ACP 131 CMP 20
EBITDA margin 213% 14.1% 12.4% 17.6% 18.2% EBP 732 BFT 131 PLW 18
EBIT margin 14.8% 7.7% 7.9% 11.7% 13.1% :ig 2;2 :E:V ﬁj z‘;‘: 12
Net profit margin 121% 74% 78% 82% 9.3%
- PEO 566 MIL 1.3 LWB 13
Source: Company, Trigon, PAP PCO . e 5 R .
- W 2Q na skup akcji wydano 35min PLN, w catym roku podtrzymany plan transferu 70min PLN, 3,7%
yield; VOLUME SPIKES (PLNm)
- W zobowigzaniach finansowych rozpoznano wartos¢ opcji put na udziaty w spotce InSoft (16min PLN),
w ktérej Comp ma 52%; WIG20 mWIG40 sWIG80
- Mocny OCF, +38miIn PLN wobec ujemnego przed rokiem; capex stabilny 10min PLN vs. 9min PLN Ticker 1D/3M _ Ticker 1D/3M__ Ticker 1D/3M
przed rokiem; EBP 146% NEU  312% AGO  468%
- Spadek sredniego zatrudnienia w 1H26 do 918 wobec 930 rok wczesniej. MDV  118% RBW  280% TAR  367%
PCO  116% MDV  118% PLW  276%
ONDE (OND PW; HOLD; TP PLN 8.2) PKO  95% ATC  118%  AMB  192%
Wyniki za 2Q26. EBITDA nieco wyzsza przez 1-offa. Staby OCF i wzrost dlugu netto. [lekko DNP 94% GPW  97% VOT 166%
negatywne] ALE  90% PXM  93% SGN  163%
PLNm 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 Y/Y Q/Q 2Q26E Cons. KGH  88% HUG  86% MCI  160%
Revenues 217 268 223 99 193 -11% 95% 191 191 MBK  71% DVL 83% ARL 152%
RES 193 230 178 84 165 -15% 97% 162 KTY 1% ABE 7% MRC  152%
Roads 22 36 40 15 28 28% 87% 25 PKN 70% SNT 72% ABS  142%
Others 2 2 4 0 0 - - 4
Gross proﬁt on sales 30 33 34 12 14  -54% 19% 15 STOCK PRICE PERFORMANCE
EBITDA 201 234 103 0.2 6.4 -68% 2534% 4.9 5.5
RES 216 242 171 24 101 -53% 326% 5.0 Ticker Price Chnag. Ticker Price Chng.
Roads -20 -20 -63 -26 -39 - - -1.0 Best WIG20 Worst
Others 05 12 -05 05 03 -45% -39% 05 YR O AT T 98 o
EBIT 163 19.4 58 -44 19 -88% - 03 09 | v 122 14% I
Net profit 106 131 09 -45 -0. - - 0 A pen s 120 o wE v
OCF -44 362 93 712 -27.9 - - 34 e e A ——
Capex 27 28 -18 06 -12 -56% - =30 ALE 50 06% pzU 73 05
Net debt (reported) 626 363 16.0 923 1455 133% 58% 108.9
Gross profit on sales margin  14.0% 12.4% 15.3% 11.9% 7.2% 8.0% 0.0% Best mWIG40 Worst
EBITDA margin 93% 87% 4.6% - 3.3% 25% 29%  COG 58  30% et A=
EBIT margin 75% 7.2% 2.6% - 1.0% 0.1% 04%  -WB 249 25% S
Net profit margin 4.9% 4.9% 0.4% - - - - LEER il AIRT - GRHD it
P/E12M trailing 242 173 247 234 502 O e SRR e g
EV/EBITDA 12M trailing 123 96 100 114 152 D LIS eend St
EV/EBITDA adj. 12M trailing* 9.1 7.0 7.2 86 120 Best sWIG80 Worst
Source: Company, Trigon DM, PAP - consensus median BIO 38 7.0% CRQ 2300 -3%
* incl. RES portfolio valuation in ND adj. COG 538 3.0% BMC 135 -3.3%
- Wyniki za 2Q26 sg nieco wyzsze od oczekiwan, co wynika z 1-offéw. EBITDA wyniosta 6.4m PLN SCP 1254  3.0% DIG 373.0 -3.1%
(konsensus: 5.5m, nasza prognoza 4.9m), a wynik netto: -0.1m (-1.1.m konsensusu). MRC 59.0 2.8% TAR 1155 -29%
LWB 249  25% OND 86 -29%
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- OCF wyniost -28m, przy negatywnym efekcie na NWC na -32.7m (-23m na naleznosciach handlowych, -17m na aktywach i
zobowigzaniach z tyt. kontraktéw budowlanych, +6m na zobowigzaniach). Capex: -1.2m, a dtug netto wzrést o 53m g/q do 146m
(ND/EBITDA LTM: 3.6x vs. 1.7x w 1Q26). ND/EBITDA kalkulowany na potrzeby testowania kowenantéw wyniost 1.5x — bez leasingu i
project finance w OZE).

- Przychody wyniosty 192m PLN (bez zaskoczen), marza brutto na sprzedazy 14m (zaktadaliSmy 15m), koszty SG&A -14m (szacowalismy
-15m), a pozytywny efekt na odwrdceniu strat z tyt. oczekiwanych strat kredytowych: +3.2m (sptata czesci przeterminowych naleznosci
w 3Q i odwrdcenie czesci odpiséw). Saldo na pozostatej dziatalnosci operacyjnej: -1.5m.

- W segmencie OZE (bez IPP, wytwarzania energii OZE) EBITDA wyniosta 8m PLN, a marza brutto na sprzedazy 16m.

- W segmencie wytwarzania OZE EBITDA wyniosta 2m PLN.

- W drogach przychody wyniosty 28m, marza brutto na sprzedazy -3.3m, a EBITDA: -3.9m.

- Backlog na koniec sierpnia wyniost 1.4 mld PLN (w tym pozyskane 750m PLN na poczatku 3Q). Podpisana w sierpniu umowa EPC na
sprzedanym projekcie Kazimierz Biskupi ma wartos¢ 437m PLN (w tym 42m dla KWE) z czasem realizacji do 2Q28 (zgodnie z poprzednim
RB). Oprécz tego spétka ma umowy na EPC w obszarze magazynéw energii BESS (260m PLN).

CREEPY JAR (CRJ PW; BUY; TP PLN 671)

2Q26 Results Review: Nieco lepsze wyniki od wstepnego odczytu [neutralne]

PLNm 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 Y/Y Q/Q 2Q26E Cons. 2Q26P
Revenues 5.5 56 102 400 123 124% -69% 13.0 133 116
EBITDA 3.0 22 6.4 347 86 189% -75% 9.8 9.6 -
adj. EBITDA 3.2 2.9 72 347 86 168% -75% 9.8 - -
EBIT 2.7 21 6.2 323 50 82% -85% 6.4 6.2 4.2
Net profit 3.3 2.6 6.3 2938 51 54% -83% 6.1 6.6 4.4
OCF 23 3.2 28 358 9.8
Net debt -71.0 -71.1 -71.0 -104.1 -108.7
P/E 12M trailing 178 188 188 7.7 7.4
EV/EBITDA adj. 12M trailing 132 146 130 4.6 4.0
adj. EBITDA margin 58.2% 52.2% 70.2% 86.8% 69.4% 75.5% - -
EBIT margin 49.7% 37.5% 60.6% 80.7% 40.3% 49.3% 46.6% 36.2%
Net profit margin 60.5% 47.0% 61.2% 74.4% 41.5% 47.3% 49.6% 37.9%

Source: Company data, Trigon

- Przychody wygenerowane w kwartale przez Green Hell to 7.9 min PLN (w tym 68% na PC, 23% na PS/XB, 9% pozostate), a przez
StarRupture 4.4 min PLN;

- Sprzedaz wolumenowa StarRupture do 30 czerwca wyniosta 905 tys.; Wishlista na Steam wynosi 1.2 min;

- W poréwnaniu do wstepnego odczytu, zaraportowana wczoraj wyniki uwzgledniajg petne przychody Green Hell za udziat w PS Plus za
analogiczny kwartat;

- Najwieksza pozycjg w opex jest amortyzacja (3.6 min PLN w 2Q vs 2.4 min PLN w 1Q) oraz ustugi obce (1.8 min PLN w 2Q vs 2.1 min
PLN w 1Q);

- Naktady na produkcje StarRupture w 1H wyniosty 9.2 min PLN, z czego 6 min PLN przypada na 2Q. Niezamortyzowane koszty
zakonczonych prac rozwojowych nad grg StarRupture na koniec poétrocza wyniosty 35.7 min PLN;

- Spotka koncentruje sie na realizacji opublikowanej roadmapy StarRupture do wersji 1.0. gry oraz rozpoczetfa prace nad portowaniem
gry na inne platformy (do tej pory wydano dwa wieksze Update oraz 15 hotfixow);

- OCF w kwartale 9.8 min PLN, FCF 3.8 miIn PLN, poziom gotéwki netto na koniec 2Q to 109 min PLN (vs 104 min PLN na koniec 1Q).
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ERBUD (ERB PW; HOLD; TP PLN 25)
Wyniki 2Q26: porownywalna EBITDA nizsza ponad 30% r./r., ujemny FCF [negatywne]

PLNm 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 YY Q/Q 2Q26E Cons.
Revenues 756 910 815 539 716 -5% 33% 745 735
Gross Profit 822 618 887 443 585 -29% 32% 651
Other operating items, net 5.3 7.2 -13.0 3.7 1.6 -69% -56% 0.0
EBITDA 420 252 193 144 285 -32% 98% 154 -7.1
Onde 201 234 104 0.2 6.4 -68% 2534%
General construction 8.6 11.0 7.7 7.8 6.7 -23% -14%
Industrial construction 105 119 172 52 105 0% 100%
MOD21 0.0 -21.6 -16.3 0.0 0.0 - -
Other 2.8 0.5 0.3 1.2 5.0 78% 327%
EBIT 29.0 121 5.6 0.6 14.7 -49% 2305% 16 -214
Net profit 16 -85 -157 -18.5 -263.4 - - 49 -247
adj. Net profit 159 -85 -157 -24 7.0
Discontinued operations -14.3 0.0 0.0 -16.0 -270.4
Backlog 2,804 2,355 2,459 2,719 2,595 -7% -5%
OCF 1 6 92 -144 -47 - -
FCF 19 -5 93 141 -52 - -
Net Debt 229 241 116 274 304
P/E 12M trailing - - - - -
EV/EBITDA 12M trailing 8.1 9.1 5.7 6.6 8.0
Gross Margin 10.9% 6.8% 10.9% 8.2% 8.2% -2.7pp 0.0pp
EBITDA margin 56% 28% 24% 27% 4.0% -1.6pp 1.3pp 2.1% -
EBIT margin 38% 13% 0.7% 01% 21% -1.8pp 1.9pp 0.2% -
Net profit margin 0.2% - - - - - - - -

Source: Company, Trigon * 1Q25, 3Q25 and 4Q25 not restated for discontinued operations.

- Odpisy aktywoéw segmentu modutowego oraz rezerwy na koszty zakonczenia tej dziatalnosci (segment przeklasyfikowany do
dziatalnosci zaniechanej) spowodowaty naruszenie kowenantéw bankowych wg danych na 1H26;

- Do dnia publikacji SF Spétka uzyskata waivery lub zawarta aneksy z gtéwnymi bankami finansujgcymi; z pozostatymi instytucjami
formalizacja w toku. Naruszenie nie zmienito klasyfikacji zadtuzenia (kredyty byty juz prezentowane jako krétkoterminowe);

- Zmodyfikowana formuta kalkulacji: z EBITDA LTM wytaczono zdarzenia jednorazowe zwigzane ze sprzedaza/likwidacjg segmentu
modutowego w okresie 2Q26-1Q27;

- Progi bankowe: rentownos$¢ EBITDA >1%, dtug netto/EBITDA <2.5x, ptynnos¢ biezaca =1.0 (jeden bank: 1.2 po korekcie o segment
modutéw), kapitalizacja >15% (jeden bank: 20% z korektg formuty o segment modutow);

- Na 1H26 (wg zmodyfikowanej kalkulacji): rentownos¢ EBITDA 3.9%, dtug/EBITDA 1.62x, ptynnosc biezaca 1.13, kapitalizacja 15.5%;

- Obligacje serii E (75 min zt, wykup 02.2029): wskaznik zadtuzenia finansowego netto/kapitaty wiasne 1.05x vs. prog 1.1x (0.23x na
koniec 2025 r.); 18.09.2026 zgromadzenie obligatariuszy podniosto prég do 1.4x w zamian za jednorazowg premie 1.00% wartosci
nominalne;j.
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XTPL (XTP PW; BUY; TP PLN 120)
Wyniki za 2Q26: nizsza strata od zatozen [neutralne]

PLNm 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 YIY Q/Q 2Q26E Cons.
Revenues 3.6 5.5 4.1 1.6 1.6 -54% 0% 1.9 -
Products 27 5.1 31 1.1 0.1 -95% -87% 1.2
Services 04 0.0 04 0.1 02 -62% 29% 0.2
Grants 0.5 04 0.6 04 14 184% 217% 0.5
Gross profit -0.7 0.7 06 -19 -13 - - -1.5 -
SG&A costs 4.7 3.6 6.8 3.8 41 -12% 10% 4.8
Marketing & sales 1.9 1.1 1.6 1.2 1.0 -47% -16% 1.9
G&A costs 27 25 5.1 25 31 13% 22% 29
EBITDA -38 -14 -52 -39 -38 - - -4.6 -
EBIT -5.3 -2.9 -6.9 -5.6 -5.5 - - -6.3
Net profit -56 -33 -72 -59 -59 - - -6.5 -
OCF -4.2 -4.6 21 -230 173 - -
Inventories 4.2 31 43 41 4.3 1% 5%
Net debt 1.8 72 101 14.0 -0.2 - -
Cash & cash equivalents 15.8 9.9 6.6 2.1 16.3 3% 676%
P/Sales 12M trailing 144 109 126 132 152
EV/Sales 12M trailing 146 113 132 142 152
Source: Company, Trigon
#Outlook

- Prace nad pierwszym systemem ODRA s3g kontynuowane zgodnie z kolejnymi kamieniami milowymi projektu, natomiast uzgodniony z
klientem termin dostawy i rozliczenia urzadzenia zostat przesuniety z 4Q26 na 1Q27, XTPL ma wykorzysta¢ dodatkowy czas na
przeprowadzenie kompleksowych testow koncowych przed wysytka, traktujac pierwsza sprzedaz nowego produktu jako istotng
referencje dla kolejnych odbiorcéw;

- Réwnolegle Spotka prowadzi zaawansowane rozmowy z nastepnymi potencjalnymi klientami zainteresowanymi systemami ODRA;

- Spotka kontynuuje dziatania zwigzane z pozyskaniem finansowania dtuznego oraz strategicznego inwestora z Tajwanu,
wyspecjalizowanego w technologiach deep tech i sektorze pétprzewodnikéw.

AILLERON (ALL PW; BUY; TP PLN 17.4)
Wyniki za 2Q26 powyzej oczekiwan mimo negatywnych one-offéw [lekko pozytywne]

PLNm 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 YIY  Q/Q 2Q26E

Revenues 139.4 134.8 161.7 140.7 149.2 7% 6% 137.7
Revenues FinTech 187 147 173 158 165 -12% 4% 16.9
Revenues Software Mind  120.0 119.4 143.9 1243 1327 11% 7% 120.2
Revenues other 0.6 0.6 0.5 0.6 0.0 -100% -100% 0.6
Poland 369 274 524 367 422 14% 15% -
European Union 42,6 433 406 440 490 15% 11% -
USA 585 59.9 656 56.7 503 -14% -11% -
Other and Asia 1.5 4.2 3.7 3.3 7.6 425% 132% -

Opex FinTech 196 163 168 159 170 -13% 7% 17.0

Opex Software Mind 108.6 105.8 126.6 1111 117.7 8% 6% 107.5

EBITDA 16.7 179 253 192 201 21% 5% 18.5

EBIT 1.0 119 19.0 134 143 30% 7% 12.6
EBIT FinTech -0.8 -15 0.5 0.0 -0.5 - - -01
EBIT Software Mind 1.4 137 173 132 150 31% 14% 127
EBIT other 04 -02 1.2 02 -0.2 - - 0.0

Net profit 7.0 8.9 9.1 6.1 3.6 -49% -41% 3.3

adj. Net profit 1.2 4.0 9.9 4.5 6.6 453% 45% 4.1

P/E12M trailing 9.4 7.8 7.3 6.0 6.8

P/E12M trailing adj. 13.9 136 9.8 9.6 7.5

Revenues yly 2% 7% 0% -2% 7%

EBITDA margin 12% 13% 16% 14% 13%

EBIT margin 8% 9% 12% 10% 10%

Net profit margin 5% 7% 6% 4% 2%

Source: Company, Trigon

- W kosztach 1H (,w szczegdlnosci 2Q 2026”) ujeto jednorazowe wydatki zwigzane z planowang sprzedazg Software Mind w kwocie
5,4min PLN;

- Koszty programéw motywacyjnych w Ailleron SA, Software Mind SA i Software Mind CF S.R.L. wyniosty 2,3mIn PLN (przed rokiem
1,7min PLN);

- Wptyw zmian kurséw walut na dynamike przychodéw w samym 2Q byt pomijalny, natomiast w 2H powinien by¢ juz wspierajacy.
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SCANWAY (SCW PW; No recommendation)
Wyniki za 2Q26 i aktualizacja strategii na lata 2026-2028 [neutralne]

PLNm 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 YIY Q/Q 2Q26P Cons.
Revenues 8.9 4.2 8.0 3.8 58 -34% 54% 5.8 -
EBITDA 4.7 -1.3 -0.9 -3.1 -4.7 - - -4.7 -
adj. EBITDA 4.7 -1.3 04 -3.1 -4.7 - - -4.7 -
EBIT 37 -2.3 -1.9 -4.2 -5.9 - - -5.9 -
Net profit 3.7 -2.3 -2.0 -4.1 -3.3 - - -3.3 -
adj. EBITDA margin 52.6% - 51% - - - - - -
EBIT margin 42.0% - - - - - - - -
Net profit margin 41.6% - - - - - - - -
Order backlog* 46.5 58.3 54.0 53.5 665 43% 24% 66.5

Backlog/revenues (LTM) 2.4x 2.9x 2.2x 2.1x 3.0x 24% 42% 3.0
OCF 9.0 6.8 -2.2 -8.9 -8.6 - -
Capex 0.6 0.5 1.6 26 3.0 441% 15%
Net debt 91 147 -255 -135 -1.8 - -

Cash & equivalents 9.1 14.7 255 13.5 44 -52% -67%
adj. EV/EBITDA 12M trailing 1149 1521 1313 6723 -
P/Sales 12M trailing 25.5 24.0 201 19.4 221
EV/Sales 12M trailing 25.0 233 19.0 18.9 221
Source: Company, Trigon; *closest available information to quarter end reported by Scanway
#Wyniki 2Q26

- Z kontraktu z klientem azjatyckim o wartosci 9,0min EUR Spétka rozpoznata dotychczas 20% przychodu w 2Q25, pozostata czes¢ ma
by¢ rozpoznawana w kolejnych okresach;

- Srodki pieniezne w wysokosci 4,4min PLN na koniec daty bilansowej nie uwzglednialy jeszcze wptywu w wysokosci 60,6min PLN brutto
pozyskanych w ofercie publicznej, ktére zostang rozpoznane w 3Q26;

#Aktualizacja strategii na lata 2026-2028

- Scanway aktualizuje strategie rozwoju na lata 2026-2028 (opublikowang 30.09.2025), ktéra ma zachowywa¢ jednoczesnie kluczowe
filary i kierunki rozwoju przyjete przed rokiem;

- Nowe cele finansowe: 200min PLN skumulowanych skonsolidowanych przychodéw w latach 2026-2028, 20mIn PLN skonsolidowanej
EBITDA w 2028 oraz 100mIn PLN backlogu na koniec 2028 (poprzednia strategia zaktadata dodatnig EBITDA i backlog >53,5mIn PLN,
bez tak konkretnych celow przychodowych);

- Skalowanie produkgcji: spotka podtrzymuje cel osiggniecia do konica 2028 zdolnosci do produkcji kilkunastu tadunkéw optycznych
rocznie, o wartosci 0,5-2,0min EUR za jednostke, chce zwieksza¢ pipeline zaréwno pojedynczych instrumentéw, jak i projektow
konstelacyjnych;

- Drozsze instrumenty od 2029: Scanway zamierza oferowa¢ bardziej zaawansowane rozwigzania o wartosci 2-20 min EUR na projekt,
zaleznie m.in. od liczby modeli inzynierskich i ustug dodatkowych, spétka zaktada dla nich wyzsze marze;

- Wyzsza rozdzielczosé: celem na lata 2026-2028 jest zdolno$¢ obrazowania na poziomie ~0,85 m/piksel z orbity LEO (~500 km) oraz
rozwoj technologii adaptive optics w kierunku 0,50 m/piksel, komercjalizacja instrumentéw klasy VHR o docelowej rozdzielczosci ~0,50
m/piksel zostata wskazana jako etap od 2029 roku;

- Data-as-a-Service: strategia rozszerza dziatalno$¢ poza dostawy instrumentéw o przetwarzanie i analize zobrazowan oraz sprzedaz
danych i wynikajgcych z nich informaciji, celem jest zwiekszenie udziatu powtarzalnych przychodéw w catym fancuchu wartosci danych
optycznych;

- Ekspansja i finansowanie: spétka celuje w konstelacje klientéw w Europie, USA i na rynkach wschodzacych, pozyskane w czerwcu 2026
roku 60,6mlIn PLN brutto ma wspiera¢ skalowanie infrastruktury, rozwoj instrumentéw nowej generacji oraz kompetencji DaaS i defence;
- Dotychczasowe kierunki pozostajg aktualne: instrumenty o wysokiej rozdzielczosci, produkty do przetwarzania danych, rozwigzania dla
defence i zastosowan orbitalnych oraz rozwéj wiasnych komponentéw i zdolnosci produkcyjnych. Nadrzednym celem na 2028 rok
pozostaje pozycja jednego z najwiekszych integratoréw tadunkéw optycznych w Europie.

EQUNICO SE

Szacunkowe skonsolidowane wyniki finansowe za 1H26
- Przychody ze sprzedazy 67,2min PLN, +72% r/r;

- Zysk netto 2,2min PLN, -40% r/r.
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OTP BANK (OTP HB; BUY; TP PLN 51,714)

OTP rozwaza catkowite wyjscie z Rosji, decyzja do konca roku

- Bank rozpoczat przeglad strategii dotyczacej Rosji, w tym opcje catkowitego wycofania sie, a zakonczenie przegladu jest oczekiwane
do konica 2026 r.;

- CEO uzasadnia przeglad strategicznym zainteresowaniem krajami battyckimi oraz ograniczonymi postepami w pozyskiwaniu
dodatkowych dywidend z Rosji w ostatnim roku;

- Rosyjska dziatalnos¢ OTP spotykata sie z krytyka w regionie battyckim, m.in. ze strony bankéw centralnych totwy i Litwy; presja wzrosta
po lipcowym ogtoszeniu zamiaru przejecia Luminor Holding;

- Udziat OTP w rosyjskim rynku to ok. 0.4% aktywow; wedtug Bloomberga wsrdd klientéw sg m.in. podmioty kontrolowane przez Gazprom
oraz firmy obstugujace organizacje powigzane z rosyjskim wywiadem;

- OTP deklaruje, ze ograniczyto skale dziatalnosci w Rosji po 2022 r. i nie naruszyto sankcji.

ERSTE BANK POLSKA (EBP PW; HOLD; TP PLN 740)

KNF nie sprzeciwita sie przejeciu przez Erste Asset Management akcji Erste TFI

PEKAO (PEO PW; BUY; TP PLN 274)
Bank ma umowe z Raiffeisen Bank International o wspélpracy przy wsparciu klientéw rozwijajacych dziata'lnoéé w Europie
- Wspdtpraca utatwi dostep do zaufanych lokalnych partneréw bankowych oraz wsparcia w trzech krajach Europy Srodkowo-Wschodnie;.

VOTUM

Zgoda Rady Nadzorczej na wyptate zaliczki na poczet dywidendy za 2026 rok w kwocie 2,50 PLN na akcje

- Dniem, wedtug ktérego ustala si¢ uprawnionych do zaliczki bedzie dzien 21 pazdziernik 2026 roku, a dniem wypfaty zaliczki bedzie
dzien 28 pazdziernika 2026 roku;

- DY=5,4%.

OIL, GAS & CHEMICALS

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

Arabia Saudyjska przywrocita potowe przepustowosci rurociggu East-West [lekko pozytywne]
Arabia Saudyjska przywrdcita przeptywy przez rurocigg East-West do ok. 3.5 mbpd, czyli ok. 50% z 7 mbpd przepustowosci, po
naprawach uszkodzen po atakach dronéw na poczatku miesigca (LINK).

UTILITES & MINING

PGE (PGE PW; BUY; TP PLN 11.9) /| ENERGETYKA

Mozliwe zakonczenie negocjacji z KE ws. wydtuzenia rynku mocy po 2030 [pozytywne]

- Polityka Insight: ,Utrzymanie blokéw weglowych po 2030 r. wymaga przediuzenia wsparcia poprzez rynek mocy. Wedtug
Onichimowskiego do korica roku powinny zakoriczy¢ sie prace nad nowelizacjg ustawy o rynku mocy, w tym negocjacje rzadu z KE. Jego
zdaniem aukcja na 2031 r. powinna odbyc¢ sie najpozniej w marcu 2027 r.” — G. Onichimowski, CEO PSE

- ,Sposrod dziatajgcych w Polsce jednostek nalezy wytypowac kilkanascie, ktore bedg stanowi¢ zaséb operacyjny krajowego systemu
elektroenergetycznego, a docelowo jego rezerwe” — Onichimowski

CONSUMER

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

Uchwaty Rady Dyrektoréw w sprawie rekomendacji na najblizsze Walne Zgromadzenie

- Powotanie trzech nowych, niezaleznych dyrektoréw niewykonawczych: p. Rakhi Goss-Custard, p. Anny Mankiewicz-Rebkowskiej i p.
Anny Pawlak-Kuligi;

- Powotfanie p. Katarzyny Ostap-Tomann na stanowisko dyrektora wykonawczego ze skutkiem od 18 listopada 2026 roku;

- Zwiekszenie maksymalnej ceny w programie skupu akcji witasnych do 65 PLN za papier. Catkowita kwota przeznaczona na caty program
pozostataby bez zmian (1,6mlid PLN).;

- Umorzenie 17,9 min akcji skupionych w fazie | programu skupu akcji wiasnych i obnizenie kapitatu zaktadowego spotki.

PEPCO GROUP (PCO PW; HOLD; TP PLN 45.6)

Kupujacy Poundland wezwani do sptaty pozyczki 30min GBP udzielonej wczesniej przez Pepco - FT [neutralne]

- Pozyczka zostata wczesniej udzielona Poundland przez Pepco, a nastepnie przejeta przez Gordon Brothers, jest ona zabezpieczona na
wszystkich aktywach sieci,

- Gordon Brothers kupit Poundland za 1 EUR w czerwcu ubiegtego roku;

- LINK do artykutu.

PEPCO GROUP (PCO PW; HOLD; TP PLN 45.6)

Zarzad spétki zatwierdzit utworzenie nowego, wieloletniego programu skupu akcji wtasnych o wartosci do 400min EUR
- Grupa spodziewa sie w roku obrotowym 2026 wzrostu bazowej EBITDA (wg MSSF 16) o kilkanascie procent;

- Przychody za caty rok obrotowy 2026 maja przekroczy¢ 4,5mlid EUR.
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ASBIS (ASB PW; HOLD; TP PLN 120)

Grupa wiaczyta niemiecka marke premium audio Magnat do portfolio produktéow

- Wspoétpraca wspiera dalszy rozwoj segmentu Asbis Consumer Distribution w kategorii premium audio oraz lifestyle’owych rozwigzan
audiowizualnych;

- Jest to czwarta marka z portfolio firmy PAC, obok Klipsch, Onkyo i Integra, ktéra bedzie dystrybuowana przez Asbis.

RAINBOW TOURS (RBW PW; BUY; TP PLN 195)
Przedsprzedaz oferty Zima 2026/2027 na dzien 22.09.2026 — PAX 82,4 tys., +8% r/r [neutralne]

RYNEK DETALICZNY

Sprzedaz sklepéw matoformatowych w sierpniu’26 spadta o 0,2% r/r (-0,1% m/m) - PIH, CMR
- W tym samym okresie sprzedaz supermarketéw w Polsce spadta 0 0,2% r/r (-2,9% m/m).

GAMING

CD PROJEKT RED (CDR PW; BUY; TP PLN 325)

Dzi$ premiera Remastera do Wiedzmina 3, pojawiaja sie pierwsze, pozytywne recenzje

- Dzis o godzinie 12 czasu polskiego zostanie udostepniona odswiezona wersja kultowej gry;

- Zaczely pojawia¢ sig pierwsze recenzje, bardzo pozytywne — na metacritic jest to obecnie 94/100 dla PC (8 ocen);

- Nie zakladamy, zeby oceny matacritic mialy jaki$ przetomowe znaczenia dla popularnosci Remastera, wysoki poziom ocen zawsze jest
korzystny chociazby z perspektywy PR;

- W weekend liczymy na nowy rekord peak’u graczy na Steam (do tej pory najwyzszy wynik to 103 tys.) i wzrost WL na 3 rozszerzenie
do gry.

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

Podsumowanie konferencji po wynikach za 2Q26 [lekko pozytywne]

#Segment 1st party

- W ramach tego segmentu obecnie w produkcji sg Cronos: Lazarus, Star Trek: Shadow Frontier, remake Silent Hill oraz jeszcze oficjalnie
niezaprezentowany Projekt H;

- Cronos: Lazarus — premiera w 4Q26 podtrzymana, spétka liczy na uaktywnienie sporej liczby graczy z wishlist (wg Gamalytic ponad 1
min), rozgrywka ma by¢ bardziej dynamiczna i dostepna vs podstawowa wersja gry; w pazdzierniku pojawi sie takze duzy update do gry;
- Star Trek: Shadow Frontier — spédtka liczy na pozytywny efekt zwigzany z jednym z najbardziej popularnych IP sci-fi, premiera w
przysztym roku; wydawca gry jest Paramount Games, na ktérego koncie bedg rozpoznawane przychody z gry, ktore w dalszej kolejnosci
bedg dzielone z Blooberem;

- Poziom zaliczek na koniec 2Q (ponad 18 min PLN) wigze sie w duzej mierze z umowg wydawniczg z Paramount, saldo to moze wzrasta¢
wraz z postepem prac nad Star Trek’iem;

#Broken Mirror Games

- W ramach tego segmentu obecnie w produkcji sa Saw: Genesis, Onyx: The Dark Grip, Layers of Fear 3, jeszcze oficjalnie
niezaprezentowany Projekt U (ma by¢ ogtoszony w przyszlym roku) i jeszcze jeden projekt;

- Saw: Genesis — gtéwnym powodem przesuniecia premiery early access na 1Q27 byta che¢ unikniecia bezposredniej konkurencji o
atencje graczy i influencer’dw, co jest bardzo wazne w kontekscie gier multiplayer; dodatkowy czas ma réwniez pozwoli¢ na
dopracowanie rozgrywki i zaadresowanie feedback’u z testow alpha;

- W lipcowych zamknietych testach Alpha uczestniczyto 4 tys. graczy (pierwsza faza), we wrzesniu ma miejsce druga faza, z 15 tysigcami
uczestnikéw z Europy i USA, na grudzien zaplanowana jest kolejna, jeszcze szersza faza testéw (facznie do testéw zapisato sie ok. 80
tys. graczy; na Discordzie jest zbudowania 40 tys. spotecznos¢); spotka jest zadowolona z ocen graczy na tym etapie, ktéra majg by¢
wyzsze niz srednia ocen dla tego typu gier na analogicznym etapie;

- Benchmarkiem dla premiery bedzie m.in. gra Halloween: The Game, ktéra zadebiutowata 8 wrzesnia br. (peak graczy 34 tys.), to réwniez
horror multiplayer 3v1, do tej pory sprzedano niecate 600 tys. sztuk (200 tys. w dwa dni), wishlista przed premierg wyniosta 850 tys;
spotka liczy na lepsze cyfry w przypadku Saw, m.in. dzigki silniejszemu i bardziej rozpoznawalnemu IP (peak graczy ponizej 50 tys. bedzie
dla spotki rozczarowujgcy oraz unique selling points; cho¢ wazniejsza od peaku bedzie retencja graczy);

- Tymon Smektata (wieloletni frontman Dying Light w Techlandzie) bedzie szefowat segmentowi 2nd party, budujgc rozpoznawalnosé
marki i nadzorujgc rozwdj portfolio.

BOOMBIT

Rada nadzorcza wyrazita zgode na wyptate zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy za rok 2026 w wysokosci 3,3min PLN

- DPS 0,24 PLN;

- Dzien ustalenia akcjonariuszy uprawnionych do zaliczki zostat ustalony na 29 pazdziernika, a dzier wyptaty zaliczki na 5 listopada 2026
roku;

- DY=4,5%.

DRAGO ENTERTAINMENT

Przesuniecie premiery wersji demo gry ,,Road Diner Simulator” na 10 grudnia 2026 roku
- Pierwotnie premiera byta planowana na dzien 12 pazdziernika 2026 roku.
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CREOTECH INSTRUMENTS (CRI PW; BUY; TP PLN 980)

Podsumowanie konferencji po wynikach za 2Q26 [lekko pozytywne]

- Wigkszos¢ wartosci kontraktu Mikroglob pozostaje do rozliczenia w kolejnych kwartatach, Zarzad spodziewa sie ostatniej ptatnosci
raczej w 2Q27;

- Zarzad nie widzi obecnie zagrozen dla terminowej ani finansowe;j realizacji kontraktéw, zaleca ocene wynikow raczej w perspektywie
potrocza lub roku niz pojedynczego kwartatu;

- Mikroglob jest pod wzgledem zasad rozpoznawania przychodéw szczegolng umowa: jej zapisy nie pozwalaja na ujmowanie przychodéw
proporcjonalnie do wykonanych prac, w Camili przychody sa rozpoznawane wedtug stopnia zaawansowania;

- Camila osigga kolejne kamienie milowe, ale wedtug zarzadu projekt rozpedzi sie w petni w 2027 roku, wraz z dotagczaniem nastepnych
kontraktéw moze z czasem ogranicza¢ zaleznos¢ wynikéw od pojedynczych pfatnosci z Mikroglobu;

- Podpisana we wrzesniu umowa SAWA za 13,9mIn EUR obejmuje fazy wykonawcze po wczesniejszym studium misji, Creotech jest
gtéwnym wykonawcag i integratorem satelity, ktérego wyniesienie planowane jest na 2029 rok, zawiera takze opcje ustug transmisji danych
o wartosci 1,9min EUR;

#EOGS i obserwacja Ziemi

- W projekcie IOD-B Dynamic Satellite Tasking Creotech realizuje pierwsza faze za ~750tys. EUR, z zakoriczeniem planowanym na koniec
2026, projekt dotyczy szybkiego zlecania zadan satelitom obserwacyjnym, Zarzad orientacyjnie ocenit szanse przejscia do wiekszego
kontraktu na 30-40% (wartos¢ mozliwej kontynuacji 15min EUR, pod warunkiem akceptacji ESA);

- Creotech uczestniczy takze jako podwykonawca ICEYE w studium architektury EOGS, wartos¢ umowy dla spoétki wynosi 140tys. EUR,
a termin prac to czerwiec 2028, udziat ma pomdc wczesniej poznaé wymagania przysztego systemu i przygotowac oferty na jego
elementy, ale nie zapewnia zamodwienia na satelity;

- Wedtug zarzadu zakupy satelitow dla EOGS przypadatyby na okres po 2028 roku, Spotka spodziewa sie wielu europejskich dostawcow
i réznych typow satelitow, skala docelowej konstelacji nie zostata jeszcze okreslona;

#IRIS? i facznos¢ satelitarna

- W ramach projektu Sobieski / IRIS? Low-LEO Creotech przewodzi konsorcjum z Aerospacelab, obecna faza o wartosci 1,47min EUR
(950 tys. EUR przypada na CRI), ma zakonczy¢ sie w styczniu 2027, dopiero po jej ocenie bedzie mozna ubiegac sie o dalszg faze i
potencjalng misje demonstracyjna;

- Zarzad zaznaczyt, ze IRIS? juz wszedt w faze realizacji, wiec nowi dostawcy muszg znalez¢ miejsce w dziatajgcym programie;

- Wspétpraca z Aerospacelab, wykonawcg 264 platform LEO dla bazowej konstelacji, ma wzmacnia¢ pozycjonowanie Creotechu, lecz
obecna umowa dotyczy przygotowania misji, a nie zamdwienia seryjnego;

- W ramach Polish SatCom Alliance partnerzy zaczynajg od koncepciji satelitarnej facznosci loT dla infrastruktury krytycznej, prace maja
obja¢ architekture systemu i jego mozliwg zgodnos¢ z IRIS?, Zarzad uznat za przedwczesne podawanie liczby satelitéw, wartosci dostaw
lub modelu komercjalizacji, liderem wspétpracy jest Exatel;

#Pozostale projekty ESA

- Creotech pracuje nad wczesnymi fazami m.in. RAVEN i ASTRAL (serwisowanie na orbicie), Twardowski (misja ksiezycowa), Plasma
Observatory, SAFIR-PNT i SBOM (obserwacja obiektéw na orbicie), Zarzad liczy, ze cze$¢ projektow przejdzie do faz budowy satelitow
i zabezpieczy przychody po 2028-2029;

- Zarzad nie podat docelowej liczby projektow, ktére powinny przejs¢ do kolejnych faz, wskazat wprost, ze czes¢ moze nie otrzymac
finansowania lub zakonczy¢ sie rozwigzaniem niewymagajacym budowy satelity, przyktad SAWA pokazuje, ze negocjacje z ESA moga
trwac wiele miesiecy;

- Spotka stara sie opiera¢ nowe misje na rozwijanych liniach platform, zamiast projektowac¢ kazda od podstaw, wedtug zarzadu powinno
to sprzyja¢ marzom przysztych kontraktéw, o ile wymagania misji pozwolg wykorzystac¢ istniejgce rozwigzania;

#Moce produkcyjne, platformy i koszty rozwoju

- Po podpisaniu umowy przedwstepnej zakupu dziatki spotka prowadzi jej due diligence oraz prace projektowe nad zaktadem, Zarzad
chce etapowa¢ budowe zakiadu i osiagna¢ jego petng gotowosé w 2029 roku;

- Planowane moce 40 satelitéw rocznie odnosza sie do produkcji zréznicowanych misji, Zarzad wskazat, ze przy seryjnym zamoéwieniu
jednego typu platformy mozliwe moce mogtyby wynosi¢ ~100 sztuk rocznie, preferuje jednak zachowanie zdolnosci do obstugi réznych
programow;

- Pierwszym zastosowaniem wiekszej platformy Seagull ma by¢ radarowy satelita Camila, dla platformy SWAN, rozwijanej w klasie do
250 kg, spodtka zaktada pierwszy lot w 2029 (najpdzniej w 2030), Zarzad widzi zapytania o wieksze platformy, ale okreslit je jako bardziej
odlegta perspektywe;

- Zatrudnienie przekracza 300 oséb i nadal ro$nie (cho¢ wolniej), biura we Francji i Niemczech maja zosta¢ otwarte w najblizszych
miesigcach, ich koszty nie zmienig zasadniczo bazy kosztowej, poniewaz zatrudniani specjaliSci majg pracowac¢ przy konkretnych
projektach;

- Zarzad wskazat ~10mIn PLN niegotéwkowych kosztéw programu motywacyjnego w catym 2026 oraz blisko 5min PLN w 1H26.
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VIGO PHOTONICS (vGO Pw; BUY; TP PLN 700)

Podsumowanie konferencji po wynikach za 2Q26 [lekko pozytywne]

#Outlook

- Zarzad oczekuje, ze przychody w 3Q26 bedg co najmniej na poziomie 2Q26 (34,7min PLN), a w 4Q26 prawdopodobnie wyzsze;

- Przy kosztach operacyjnych utrzymanych pod kontrolg EBITDA, marza EBITDA i zysk netto w 2H26 powinny by¢ wyzsze niz w 1H26
(EBITDA >11min PLN, marza EBITDA >18,8%), oczekiwany wzrost EBITDA r/r w 3Q26 i 4Q26;

- Okoto potowa backlogu (~43min PLN) przypada na dostawy w 2026, a potowa na 2027 rok;

- Backlog nie obejmuje zamoéwien amerykanskiej spotki IRA ani uméw ramowych z PGZ i PCO, zarzad zamierza od 2027 roku
prezentowac rowniez porownywalne dane o zamoéwieniach i backlogu w USA;

- Spotka nie potwierdza na razie mozliwosci osiggniecia >20% wzrostu przychodéw w 2027 roku, popyt na detektory i zamowienia
wojskowe wspierajg wzrost, ale ograniczona dostepnosé podtozy InP moze hamowaé segment materiatow potprzewodnikowych;

- Marza brutto w polskiej czesci biznesu powinna w 2H26 utrzymywac sie powyzej 50% (blisko poziomu z 2Q26), marze zaktadu w USA
s3 nizsze ze wzgledu m.in. na koszty pracy, zarzad spodziewa sie ich poprawy najwczesniej w 2027 roku;

#Chiny i fancuch dostaw

- Po objeciu VIGO chifskim zakazem eksportu towaréw dual-use naptyw zamoéwien od klientéw z Chin wzrést, zarzad wigze to z obawg
klientéw przed ewentualng eskalacjg ograniczen, moze to podbi¢ sprzedaz w 2026 roku kosztem wolniejszego wzrostu w Chinach w
2027;

- Zakaz nie ogranicza obecnie produkcji detektoréow, modutéw ani matryc, spotka wskazuje na ponad roczny zapas odpowiednich podtozy
- Utrata dostepu do chinskiego dostawcy duzych wolumendw InP utrudnia natomiast szybkie skalowanie sprzedazy materiatéw
potprzewodnikowych, VIGO rozmawia z dostawcg europejskim o zwigkszeniu mocy, lecz wigksze wolumeny moga by¢ dostepne dopiero
po 2027 roku;

- Zarzad planuje podwyzki cen nowych zamowien, m.in. w odpowiedzi na wyzsze koszty komponentow spoza Chin, juz potwierdzone
zamowienia bedg realizowane po uzgodnionych cenach;

#USA /IRA

- Integracja zaktadu w Stuart z dziatalnoscig w Polsce postepuje, a kolejne kwartaty sprzedazy IRA majg by¢ co najmniej tak dobre jak
2Q26;

- VIGO chce zwiekszy¢ wykorzystanie polskich materiatow potprzewodnikowych, ktére bedg nastepnie integrowane i pakowane w USA,
oraz rozwija¢ oferte detektoréw chtodzonych;

- Zarzad widzi pierwsze efekty usuwania ograniczen produkcyjnych w IRA, synergie technologiczne i sprzedazowe mogg wedtug spotki
zwiekszy¢ przychody o kilka do kilkunastu procent, najwiekszy potencjat diugoterminowy zarzad nadal wigze z lokalng produkcja na
potrzeby amerykanskiego sektora obronnego;

#Matryce podczerwieni

- VIGO podtrzymuje plan rozpoczecia seryjnych dostaw matryc MWIR i LWIR w 2027 roku;

- Matryca MWIR jest juz zakwalifikowana, natomiast produkt LWIR pozostaje w fazie wytwarzania i kwalifikacji, przyspieszenie produkc;ji
obu produktéw planowane jest od 1H27;

- Krytyczne urzadzenia do nowej linii zostaty zamowione, pierwszy sprzet ma dotrze¢ w grudniu 2026, a uruchamianie kolejnych etapow
produkcji rozpocznie sie na poczatku 2027 roku, docelowa zdolnos¢ linii to ~500 matryc rocznie;

- Sprzedaz w ramach wspotpracy z PCO ma rozpoczac¢ sie w 2H27, po zakonczeniu testow kwalifikacyjnych i ustaleniu harmonogramu
konkretnych zamoéwien, umowa o wartosci 192min PLN na lata 2027-32 okresla minimalny udziat VIGO w zakupach PCO, zarzad widzi
mozliwos¢ zwiekszenia tego udziatu po potwierdzeniu jakosci i terminowosci dostaw;

- Spdtka szacuje potencjat polskich programéw pojazdéw wojskowych dla VIGO na ~1mid PLN w perspektywie okoto dekady, a po
uwzglednieniu kolejnych rozwijanych platform na 1,5-2,0mld PLN w okresie 10-kilkunastu lat;

- Europejscy klienci testujg matryce VIGO, ale zarzad nie wskazuje terminu pierwszych wigkszych kontraktéw eksportowych, ich zawarcie
wymaga m.in. uruchomienia produkgcji

- Produkt do pociskéw kierowanych, wymagajacy innego chiodzenia i pakowania, spétka planuje wdrozy¢ nie wczesniej niz w 2028 roku;
#Pozostate

- Zarzad wskazuje podwojenie przychodow wzgledem 2025 roku jako cel na najblizsze 2-3 lata, w prezentowanym modelu do rosngcego
biznesu podstawowego majg dotaczy¢ IRA z ~30mIn PLN rocznych przychoddw oraz matryce z potencjatem 45-60min PLN rocznie z
samego rynku polskiego;

- Pozyskane z emisji 63min PLN majg wystarczy¢ na uruchomienie linii matryc, ewentualng brakujaca cze$¢ naktadéw spdtka zamierza
pokry¢ ze srodkéw wiasnych, przysztych zyskow lub w niewielkim stopniu z dtugu;

- VIGO zapowiada publikacje do konca 2026 roku czteroletniej strategii z zatozeniami finansowymi;

- W sprawie HyperPIC i przegladu opcji strategicznych zarzad zapowiada osobna aktualizacje, petny projekt nadal wymaga partnera;

- Ewentualna rezygnacja z HyperPIC nie powodowataby, wedlug zarzadu, zwrotu dotacji ani odpisu aktywowanych kosztéw projektu,
poniewaz dotacji nie otrzymano, a koszty prac ujmowano na biezaco.

SELENA FM

Podsumowanie wywiadu z prezesem

- Wzrosty cen ropy wywotane sytuacjg geopolityczng powodujg wiecej wyzwan w koncowce br.

- Branza budowlana mierzy sie z presjg cenowg i nie wida¢ zadnego odbicia rynku

- Najwiekszy potencjat dalszego skalowania zarzad widzi w dywersyfikacji miedzynarodowej

- Spdika jest szczegdlnie zainteresowana rozwojem w Europie Zachodniej i obu Amerykach

- W Azji Centralnej spotka stawia na rozwdj organiczny, inwestujgc w budowe drugiego zaktadu produkcji tynkéw i zapraw klejowych w
Kazachstanie

- W najblizszym okresie zarzad chce sie skupi¢ na integracji przejetych dotychczas firm i wykorzystaniu synergii

- Celem jest wzrost rentownosci szybszy niz skala biznesu
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AUTOMATYKA/ROBOTYKA

Liczba robotow przemystowych w 2025 roku wzrosta do 5,08min (+9% r/r) - IFR

- Rynek robotéw przemystowych wrécit do wyraznego wzrostu po dwdch latach stagnacii

- Globalne instalacje wzrosty w 2025r 0 11% r/r do rekordowych 603 tys. sztuk, wobec 542 tys. w 2024r i 541 tys. w 2023r

- IFR zaktada wzrost o kolejne 9% w 2026 do 655 tys., nastepnie do 806 tys. w 2029, (CAGR 7%)

- W 2015 automotive odpowiadato za 38% instalaciji, electronics za 36%, a szeroko rozumiany general industry za zaledwie 26%. W 2025
general industry odpowiada juz za 53% rynku, wobec 23% automotive i 24% electronics

- W 2025 wzrost byt szeroki sektorowo: electronics +10% do 142 tys. instalacji, automotive +10% do 138 tys., a metal & machinery az
+22% do 109 tys

- Chiny odpowiadaty za 354 tys. instalacji, czyli 59% catego swiatowego rynku, a wolumen wzrést 0 20% r/r. Dla poréwnania USA miaty
38,4 tys., Japonia 36,2 tys., Korea 30,2 tys., a Niemcy 24,8 tys.

- Udziat rodzimych chinskich producentéw robotéw wzrost z ok. 32% w 2021 do 55% w 2025. W 2025 chinscy dostawcy zainstalowali
ok. 195 tys. robotéw wobec 160 tys. dostarczonych przez zagranicznych producentéw, co wskazuje na rosngcg presje konkurencyjng
dla japonskich i europejskich OEM-6w

- Popyt w Chinach jest bardzo szeroki: general industry i electronics wzrosty po 16%, automotive +38%, a metal & machinery az +44%
- USA wrdcity do wzrostu: instalacje wzrosty w 2025 o0 12% do 38,4 tys. IFR bezposrednio wskazuje reshoring jako istotny driver popytu
na automatyzacje

- Europa pozostaje stabym punktem cyklu, instalacje spadty z 85 tys. w 2024 do 73 tys. w 2025, a IFR zaktada 0% wzrostu w 2026

- Cobots osiggnety juz 11% globalnych instalacji robotéw przemystowych. W 2025 zainstalowano 66,2 tys. cobotéw, +7% r/r, wobec
zaledwie 11,1 tys. w 2017

- IFR szacuje, ze w 2025 sprzedano globalnie niespetna 7 tys. petnowymiarowych humanoidéw

- IFR zidentyfikowata juz 174 producentéw humanoidéw, z czego 89, czyli ponad potowa, pochodzi z Chin, wobec 30 z USA i 22 z Europy

RYNEK DEFENCE / PGZ

MAP rozwaza wzmochnienie kapitatowe PGZ w ramach planéw miedzynarodowej ekspansji

- Minister aktywéw panstwowych wskazat, ze PGZ potrzebuje silniejszej pozycji kapitatowej i finansowej oraz wiekszej zdolnosci do
pozyskiwania dtugu;

- Ewentualna zmiana akcjonariatu powinna przyniesc¢ synergie przemystowe i finansowe, rozmowy pozostajg na etapie strategicznym,
bez wskazania konkretnego inwestora;

- Celem MAP jest rozwoj PGZ w miedzynarodowy koncern sprzedajgcy produkty na rynkach zagranicznych;

- Minister wczesniej sygnalizowat mozliwos¢ sprzedazy czesci akcji PGZ w 2027 roku, z wptywami do budzetu wynoszacymi co najmniej
kilkanascie mid PLN;

- Skarb Panstwa posiada obecnie 71,36% akcji PGZ, Polski Holding Obronny 14,82%, a Agencja Rozwoju Przemystu 13,82%.

RYNEK DEFENCE / SAFE

Polska zainteresowana dodatkowymi srodkami z programu SAFE - wiceszef MON

- Polska jest zainteresowana pozyskaniem dodatkowych pozyczek na modernizacje armii z niewykorzystanej puli SAFE, poinformowat
wiceszef MON Pawet Zalewski;

- Komisja Europejska szacuje dostepng kwote na 10-20mld EUR, podczas gdy wedtug MON wynosi ona 15-19mld EUR;

- KE proponuje przeznaczenie $srodkéw m.in. na wspolne projekty obronne UE i Ukrainy, Polska nie okreslita, czy ubiegataby sie o
finansowanie takich projektéw;

- Warszawa chce najpierw poznac szczegoty propozyciji, w tym ustali¢, czy wykorzystanie srodkow wymagatoby zmiany zasad SAFE.

RYNEK DEFENCE / UE

Panstwa UE zatwierdzily pie¢ wspoélnych projektow obronnych - Reuters

- Zatwierdzone projekty obejmuja drony i obrone przed nimi, ochrong wschodniej flanki, bezpieczenstwo morskie i dna morskiego, obrone
powietrzng oraz zdolnosci kosmiczne;

- Projekt obrony powietrznej obejmuje takze systemy wczesnego ostrzegania i obrone przeciwrakietows;

- Projekty uzyskaty mozliwos$¢ ubiegania sie o finansowanie z programu EDIP, w ktérym na te kategorie przewidziano 325min EUR;

- UE zapowiada wspétprace z Norwegig i Ukraing przy rozwijaniu wspélnych zdolnosci obronnych.

RYNEK SPACE / SPACEX

Starship po raz pierwszy osiagnat orbite i wyniést operacyjne satelity Starlink V3

- W 14. locie testowym gorny stopien Starshipa po raz pierwszy wszedt na orbite okotoziemska, na wysokosci okoto 275 km;

- SpaceX rozmiescit 26 satelitow Starlink V3, to pierwszy operacyjny tadunek wyniesiony przez Starship na orbite;

- Wedtug SpaceX kazdy satelita V3 ma docelowo doda¢ 1 Tb/s przepustowosci sieci, tacznie 26 Tb/s z tego startu;

- Po problemie z jednym z silnikéw skrocono planowany niemal 10-godzinny lot, Starship wodowat na Pacyfiku po okoto trzech godzinach;
- Lot potwierdzit zdoInos$¢ wejscia na orbite i rozmieszczenia tadunku, dalszych prob wymagaja m.in. odzyskiwanie statku i transfer paliwa
na orbicie.
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CONSTRUCTION & REAL ESTATE

ATAL (1AT PW; BUY; TP PLN 80)

Zawarcie umowy nabycia nieruchomosci gruntowej od BD 1 Sp. z 0.0. za kwote 35,5min PLN

- Wartos¢ transakcji obejmujgca taczng cene za udzialy spotek oraz nieruchomosé, z uwzglednieniem zadtuzenia spotek, ostalona zostata
na kwote 136,2min PLN.

CPK/PORT POLSKA

Pie¢ podmiotéw zakwalifikowanych do dialogu konkurencyjnego na budowe Linii Y od CPK do Bolimowa

- 5 wykonawcéw, w tym 4 konsorcja (tacznie w postgpowaniu uczestniczy 11 przedsigbiorstw);

- Wsrod zakwalifikowanych znajdujg sie: Budimex; konsorcjum: Strabag i TYM-BUD; Torpol, Mirbud i Kobylarnia; PORR i Trakcja;
INTERCOR, NDI i NDI SOPOT;

- W lipcu 2026 r. wnioski o dopuszczenie ztozyto 8 podmiotdw, obejmujacych facznie 19 firm;

- Kontrakt dotyczy opracowania dokumentacji projektowej i budowe 14.3 km linii KDP;

- Zgodnie z harmonogramem, odcinek linii ,,Y” Warszawa - £6dz, ma zosta¢ uruchomiony w 2032 roku;

- W przygotowaniu pozostajg pozostate 4 odcinki KDP miedzy Warszawg a todzig: 18 km od Warszawy Zachodniej do Kotowic; 2 km w
ramach Wezta Bolimowskiego; 37 km od Wezta Bolimowskiego do Brzezin oraz 11 km z Brzezin do todzi.

BIOTECH

SCOPE FLUIDICS (scp Pw; BUY; TP PLN 228.2)

Spotka zalezna ma umowe z PARP na 14,1min PLN dofinansowania projektu Hybolic.
- Catkowite koszty projektu zgtoszone we wniosku o dofinansowanie wynoszg 24,1min PLN.

MULTIQURE

Zaarcie listu intencyjnego ws. zastosowania terapii RNAi u pierwszych pacjentow

- Intencjg jest realizacja eksperymentalnego zastosowania terapii pod nadzorem prof. Zgbka w Interwencyjnym Centrum Neuroterapii,
ktore brato udziat w realizacji badan klinicznych dla spoétki uniQure.
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OTHER INFORMATION

BEST: Best Capital Bulgaria ma licencje Butgarskiego Banku Narodowego na obstuge wierzytelnosci
- Otwiera to spotce droge do dalszego zwiekszania skali dziatalnosci w Butgarii.

BUMECH: Ztozenie przez PG Silesia pozwu przeciwko Skarbowi Paristwa o zaptate 5,01mld PLN

- Pozew dotyczy roszczenia o odszkodowanie wynikajacego z decyzji, dotknigtej wadami kwalifikowanymi, prezesa Rady Ministréw
nakazujgcej dwom spotkom kontrolowanym przez Skarb Panstwa - tj. PGE Paliwa i Weglokoks - interwencyjny import wegla, przy
jednoczesnym zapewnieniu im panstwowych gwarancji finansowych, pokrycia petnych kosztéw (w tym strat ponoszonych z tytutu
sprzedazy wegla za cene ponizej kosztdw jego sprowadzenia) oraz priorytetu logistycznego w portach i na kolei.

DEKPOL.: zawarcie aneksu do umowy generalnego wykonawstwa centrum dystrybucyjnego na pétnocy kraju
- Na podstawie aneksu, wartos¢ umowy netto zostata zwiekszona o ok. 9% wzgledem wartosci pierwotnej umowy i wynosi obecnie
réwnowartos¢ ok. 9% przychoddéw grupy za 2025 rok.

FASING: skierowanie do spétki FACIL S.A. zaméwienia o wartosci 1,08min PLN brutto
- Przedmiotem zaméwienia sg odkuwki zamka, walcowki i prety walcowane.

KGL: Podjecie decyzji o wydtuzeniu okresu na przygotowanie nowej strategii rozwoju

LUBAWA: Podpisanie przez spétke zalezng Miranda umowy na dostawy wielozakresowych pokryé maskujacych dla PGZ
- taczna wartos¢ umowy wynosi 70,3mlin PLN brutto z dostawami przewidzianymi w latach 2027-2029.

ZREMB-CHOJNICE: otrzymanie zaméwienia na kontenery z przeznaczeniem dla Polskich Sit Zbrojnych

- kaczna warto$¢ zamdwienia wynosi 4,8min PLN brutto;
- Termin realizacji zamowien zostat okreslony na okres od 30 listopada 2026 roku do 15 marca 2027 roku.

INSIDER TRADING

HERKULES
Przewodniczacy RN sprzedat 221,9 tys. akcji @ 1,37 PLN.

KRUK
Czionek zarzadu sprzedat 2 tys. akcji @ 383,01 PLN.

SOPHARMA
Kaliman RT AD kupito 12 tys. akcji @ 2,55 EUR.

SHARE BUYBACK PROGRAM

ACTION
Nabycie 8,2 tys. akcji @ 43,69-43,98 PLN.

ALLEGRO.EU
Nabycie 1,87 min akcji @ 49,04 PLN.

HANDLOWY
Nabycie 32,4 tys. akcji @ 123,42 PLN.

CHANGES IN GOVERNING BODIES
PCC ROKITA

Rada nadzorcza powotata p. Dariusza Ciesielskiego na stanowisko cztonka zarzadu z dniem 1 pazdziernika 2026 roku.
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CHANGES IN SHAREHOLDERS

LARQ
Zwigkszenie zaangazowania przez p. Andrzeja Zydorowicza z 4,9749% (6,0818% kapitatu zaktadowego) do 5,0044% (6,1179% kapitatu
zaktadowego) gtosow.

LS| SOFTWARE

Zwigkszenie zaangazowania przez p. Grzegorza Siewiera wraz z SG Invest sp. z 0.0. 2 9,80% (3,67% kapitatu zaktadowego) do 10,38%
(3,67% kapitatu zakladowego) gtosow.

LS| SOFTWARE

Zmniejszenie zaangazowania przez DS Fundacja Rodzinna w organizacji z 52,78% (36,43% kapitatu zaktadowego) do 49,96% (36,43%
kapitatu zaktadowego) gtosow.

NOCTILUCA

Zmniejszenie zaangazowania przez Impera Invest Sp. z 0.0. z 7,58% do 4,99% kapitatu zaktadowego i gtosow.

NOCTILUCA

Zwigkszenie zaangazowania przez Synthex Technologies Sp. z 0.0. z 10,47% do 13,05% kapitatu zaktadowego i gtosow.

BONDS
CAVATINA HOLDING

Ustanowienie |ll bezprospektowego programu emisji obligacji o tagcznej wartosci do 100mIn PLN, z mozliwoscig podwyzszenia wartosci
emisji do 140min PLN.

BLOCK TRADES

ENERGA
Wolumen: 25,2 tys. @ 17,00
% kapitatu: 0,00

HERKULES
Wolumen: 320,8 tys. @ 0,83
% kapitatu: 0,94

PKO BP
Wolumen: 32 tys. @ 124,83
% kapitatu: 0,00

RAINBOW TOURS
Wolumen: 14 tys. @ 74,00
% kapitatu: 0,10
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FINANCIAL RESULTS

SEPTEMBER Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday

01-04 CDR, CBF, SHO TOR

ATT, CAR, DIA, 1AT, ENA,

07-11 TPE, ART, ITX ERB, MGT, OND DVL, ICE
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 ENT ALE, LBW, DIG, GEA, MOC,
scpP
OCTOBER Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday
01-02 MDV
05-09
12-16
19-23 MONET, SAABB
26-30 KTY, OPL, ASE ALR, BDX, KRU, ZAB, MIL MBK, JMT PEO, ING EBP, EBS, MOC, OTP
NOVEMBER Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday
DNP, PKO, PKN, ASB, BHW,
02-06 MCOVB BNP, ATC, MTGB, RHM ICE, MOL
09-13 TEN RICHT ART CEZ, OTP, WIZZ MLG, STP

PZU,APR, ATT, BFT,DOM, DVL,

CAR, WPL, ANR, DAD, KGH, CPS, ENA, TPE, CLN, EUR, GPP, MBR, NEU, PEP, CTX, NWG, XTB, AMC, CMP, SEL

16-20 CBF, GPW, ERB, OND, SHO

INPST, MAB, OPN UNT FRO, MFO, MGT, PBX, RVU, SLV
ACP, DIA, MRB, RBW, VOX, 1AT,
23-27 GTC, PXM CDR, TRII-:_‘ :Lﬂg' Jg‘gj » ARH, 11B, MUR, SKA, XTP CIG, CRI, ECH.ENT, FAB, PCF, MDY Ac?‘()ic\)/(égLW' RWL,
’ ’ VRG, WLT, WTN ’
30 LBW, DIG, GEA, SCP

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 158.0 138.8 14% 18,114 109 9.6 8.5 1.4 1.3 1.2 13% 14% 15% 17
BNP Paribas PL BNPPPL Buy 181.0 168.2 8% 24,885 11.9 94 8.3 1.3 1.2 1.1 1% 13% 14% -
Erste Bank EBS Hold 124.2 126.4 -2% 51,889 13.2 118 11.0 2.0 1.8 1.7 15% 15% 15% 77
Handlowy BHW Hold 128.0 122.4 5% 15,993 11.3 116 106 1.7 1.6 1.6 15% 14% 15% 59
ING ING Sell 420.0 473.2 -11% 61,563 151 13.0 111 3.0 28 26 20% 21% 23% 84
Komeréni banka KOMB Hold 1,070 1,025 4% 194,800 11.7 109 10.5 1.6 1.5 1.5 13% 14% 14% 84
mBank MBK Sell 1,150.0 1,487.5 -23% 63,290 16.6 13.8 119 25 2.2 20 15% 16% 17% 62
Millennium MIL Sell 18.0 23.5 -23% 28,533 19.3 127 112 24 21 1.9 12% 16% 17% 67
Moneta MONET Sell 173.0 192.8 -10% 98,521 144 136 13.1 3.1 30 29 21% 22% 22% 71
oTP OTP Buy 51,714 44,100 17% 12,348 10.2 8.7 8.3 1.9 1.7 1.6 19% 20% 19% 77
Pekao PEO Buy 274.0 280.0 2% 73,492 125 111 10.0 2.1 1.9 1.8 17% 18% 18% 72
PKO BP PKO Hold 122.0 124.4 -2% 155,450 14.2 11.7 106 26 24 22 18% 20% 21% 61
Erste Bank Polska EBP Hold 740.0 788.2 -6% 80,546 154 13.0 113 23 2.1 20 15% 17% 18%  —
Kruk KRU Buy 550.0 381.1 44% 7,448 6.2 59 55 1.2 1.1 1.0 20% 18% 17% 79
PzU PZU Hold 74.0 72.8 2% 62,882 10.2 9.8 93 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 140.0 118.0 19% 285 - - 128 6.2 16.8 4.9 - - - 11
AB ABE Buy 170.0 150.8 13% 2,639 10.7 118 116 7.2 76 7.3 - - - 45
Ailleron ALL Buy 17.4 15.2 14% 189 10.7 99 86 59 52 45 0% 1% 3% -—
Allegro ALE Buy 52.0 49.9 4% 50,756 256 20.1 16.9 138 11.7 101 3% 4% 4% 93
Ambra AMB Buy 22.0 19.3 14% 487 101 96 94 46 44 4.1 6% 6% 6% -
Amrest EAT Sell 10.0 9.8 2% 2,152 30.7 11.8 10.8 5.0 50 4.8 1% 1% 3% 80
Answear.com ANR Buy 25.5 21.5 19% 410 134 106 89 7.0 6.2 55 0% 0% 0% -
Archicom ARH Buy 65.0 50.2 29% 2,937 71 6.8 52 741 6.5 48 5% 10% 14% -
Artifex Mundi ART. Buy 25.8 21.2 22% 256 12.0 120 84 83 4.4 3.5 0% 0% 8% -
Asbis ASB Hold 120.0 1704  -30% 9,457 148 116 109 104 86 7.8 1% 3% 4% -
Asmodee ASMDEE Hold 151.0 162.6 -7% 38,491 76.7 69.2 585 33.3 309 272 0% 0% 0% -
Asseco BS ABS Hold 94.0 85.6 10% 2,861 16.9 16.3 14.8 121 114 106 4% 5% 6% -
Asseco Poland ACP Hold 208.0 218.5 -5% 18,136 219 21.0 19.8 - — — 6% 6% 3% 74
Asseco SEE ASE Buy 75.0 75.7 -1% 3,928 174 16.1 145 10.1 9.0 8.1 3% 3% 3% -
Atal 1AT Buy 80.0 60.4 32% 2,613 5.9 59 55 7.6 6.7 6.1 7% 13% 14% -
Auto Partner APR Buy 33.5 30.0 12% 3,919 14.4 122 10.8 9.9 85 7.6 0% 0% 0% 29
Azoty ATT Under Review - 19.2 -— 1,906 — -— — — -— — — -— — 62
Benefit Systems BFT Buy 5,850.0 5,120.0 14% 16,901 17.2 152 139 109 94 80 2% 2% 3% 59
Bioceltix BCX Buy 128.4 74.9 - — - - — — — — - — — -
Bloober Team BLO Buy 40.0 21.9 83% 422 172 148 3.0 53 45 1.1 0% 0% 5% -
Budimex BDX Buy 900 692 30% 17,662 23.3 196 164 139 116 9.6 5% 5% 6% 50
Captor Therapeutics CTX Buy 116.3 70.8 64% 450 - 11.4 - - 6.7 - 0% 0% 0% -
CD Projekt CDR Buy 325.0 245.2 33% 24,498 39.0 26.2 8.0 335 209 52 0% 1% 3% 90
Celon Pharma CLN Buy 38.8 19.5 99% 1,051 75 108.6 351 569 16.7 118 - - — -
CEZ CEZ Hold 1,308.9 1,349.0 -3% 725,748 23.2 20.7 26.6 8.4 7.8 84 3% 3% 4% 76
Cl Games CIG Sell 2.2 2.4 -8% 519 - 8.2 74 352 3.2 3.1 - -— — -
Creepy Jar CRJ Buy 671.0 452 48% 325 7.4 95 252 40 45 82 9% 13% 10% -
Creotech Instrument: CRI Buy 980.0 770.0 27% 2,698 1144 522 346 470 26.5 17.0 0% 0% 0% -
Coffee Stain Group COFFEEE Buy 26.30 18.86  39% 4,210 251 218 11.0 5.9 58 45 7% 7% 8% —
Comp CMP Hold 94.0 95.9 -2% 1,886 23.2 13.8 120 12.0 83 7.4 4% 5% 5% —
CsG CSG Buy 23.0 14.7 56% 14,724 13.8 10.3 8.7 8.5 6.7 5.6 - -— - -
CTP CTPNV Buy 21.0 12.9 63% 6,333 5.8 36 34 89 6.3 6.4 - - - 88
Cyber Folks CBF Buy 230.0 200.8 15% 3,721 458 258 20.0 183 13.7 11.0 1% 1% 1% 88
Research Department  research@trigon.pl  www.trigon.pl | Highlights | Recommendations | 17


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 15.9 17% 10,143 16.9 123 106 6.5 6.0 56 0% 0% 3% 80
Dadelo DAD Buy 105.0 99.8 5% 1,177 322 265 209 191 159 125 0% 0% 0% -
Develia DVL Hold 11.5 9.1 26% 4,272 90 85 82 82 73 70 8% 9% 9% 36
Diagnostyka DIA Hold 197.0 163.0 21% 5,502 20.3 184 174 104 94 87 2% 2% 2% -
Digital Network DIG Sell 260.0 373.0 -30% 1,703 26.6 22.0 19.2 14.0 123 109 1% 2% 2% -
Dino Polska DNP Buy 40.0 34.6 16% 33,912 20.0 16.0 13.4 122 9.8 8.1 0% 0% 0% 48
Dom Development DOM Hold 300.0 225.0 33% 5,805 8.4 8.1 75 67 67 58 7% 8% 9% 45
Echo Investment ECH Buy 7.0 5.4 30% 2,224 15.2 741 43 93 6.2 41 15% 15% 15% -
Erbud ERB Hold 25.0 18.7 34% 223 -~ 344 109 7.8 44 43 0% 4% 2% -
Enea ENA Buy 22.7 19.5 16% 10,330 44 46 56 39 45 53 3% 3% 3% 33
Enter Air ENT Buy 72.0 49.1 47% 861 -~ 134 123 43 39 38 6% 7% 7% -
Eurocash EUR  Under Review - 5.2 -— 719 - -— - -— -— - -— - - 55
Fabrity FAB Hold 30.0 25.8 16% 72 120 9.7 90 6.7 57 52 10% 10% 10% -
Ferro FRO Buy 40.0 31.2 28% 663 10,7 9.0 80 72 6.2 55 - - - -
Gedeon Richter RICHT Hold 13,171.0  12,400.0 6% 2,311,048 79 75 6.0 54 47 34 4% 4% 6% 75
GPW GPW Sell 78 99 -22% 4,155 17.3 16.3 159 14.0 128 123 3% 4% 4% 61
Grupa Pracuj GPP Buy 54 57 -5% 3,934 148 139 133 104 96 89 5% 5% 6% -
GTC GTC Hold 3.0 2.4 27% 1,355 -~ 888 18.8 49.7 247 202 0% 0% 0% 54
Huuuge HUG Buy 28.5 22.5 27% 1,007 43 50 59 20 24 29 23% 21% 18% 5
H&M HMB Sell 126.0 161.1 -22% 257,498 20.2 19.0 180 7.8 7.7 75 5% 5% 5% 95
Inditex ITX Hold 61.5 53.3 15% 166,242 231 211 19.2 128 11.7 107 3% 4% 4% 98
InPost INPST Hold 15.6 15.6 0% 34,053 454 36.4 27.7 105 9.1 79 0% 0% 0% 82
Inter Cars CAR Buy 1,100.0 933.0 18% 13,219 126 108 96 90 78 68 0% 0% 0% -
Jeronimo Martins JMT Buy 22.0 18.1 21% 11,403 17.2 13.5 123 6.1 5.5 5.3 4% 4% 5% 85
JSwW JSW Sell 23.1 31.5 -27% 3,698 476 9.7 57 1.9 1.3 09 0% 0% 0% 51
Kety KTY Buy 1,400.0 1,272.0 10% 12,542 176 154 126 11.3 104 91 4% 5% 6% 48
KGHM KGH Hold 325.7 3215 1% 64,300 83 89 103 50 52 56 0% 1% 1% 49
LPP LPP Buy 255000  24,820.0 3% 46,133 171 154 136 84 74 65 4% 4% 4% 77
Lumina Metals LMCU Buy 15.8 9.6 64% 2,863 - - - - - -- 0% 0% 0% -
Mabion MAB  Under Review - 8 — 143 — — — — — — -— — — 12
Medicover MCOVB Buy 271 253 7% 3,440 356.3 298 255 113 102 93 0% 0% 0% 88
Medinice ICE Sell 71.2 56.1 27% 586 50 7.1 - 34 43 - 7% 7% 0% -
Mirbud MRB Hold 13.5 11.3 19% 1,244 99 100 86 64 66 54 2% 2% 2% -
MLP Group MLG Buy 120.0 115.0 4% 2,759 99 66 51 110 93 7.8 - - - -
Mo-Bruk MBR Hold 387.7 3975 2% 1,396 144 129 125 9.6 86 8.1 4% 4% 4% -
Modivo MDV Sell 92.0 89.6 3% 6,898 259 159 120 73 59 49 0% 0% 0% 70
MOL MOL Hold 4,527.0 5,230.0 -13% 3,931 9.1 78 7.2 44 41 37 6% 7% 7% 71
Molecure MOC Buy 11.6 6.7 73% 166 3.4 3.1 - 1.6 1.2 -- 0% 0% 0% -
Murapol MUR Buy 52.5 37.0 42% 1,510 59 57 53 65 6.2 56 13% 13% 13% -
Modern Times Groug MTGB Buy 175 124 41% 14,782 25.8 16.8 13.5 6.2 5.1 4.1 4% 1% 0% 80
Neuca NEU Buy 860.0 705.0 22% 3,273 156 139 125 85 76 68 3% 3% 3% 76
Onde OND Hold 8.2 8.6 -5% 469 32.4 29.0 234 91 77 67 4% 2% 2% -
Oponeo.pl OPN Buy 160.0 108.0 48% 1,220 13.3 119 108 83 77 70 3% 5% 6% -
Orange OPL Hold 16.2 13.0 25% 17,061 154 138 119 49 48 45 5% 6% 7% 61
Orlen PKN Hold 156.5 150.6 4% 174,884 65 77 88 35 39 46 5% 5% 6% 61
PCC Rokita PCR Buy 78.3 65.7 19% 1,331 127 112 97 55 45 40 3% 5% 6% -
PCF Group PCF Under Review - 3.3 -— 152 — -— -— — -— — - -— -— 19
Pegasus Airlines PGSUS Hold 220.0 143.7 53% 71,850 48 39 37 43 43 48 0% 0% 0% 60
Pekabex PBX  Under Review - 8.0 -— 200 — -— — — -— — - -— — -
Pepco Group PCO Hold 45.6 43.8 4% 25,264 16.3 14.7 133 7.4 6.7 6.2 -— — — 57
PGE PGE Buy 11.9 13.6 -12% 30,402 55 7.8 7.8 41 54 54 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 390.0 238.0 64% 1,587 9.4 9.1 82 57 52 47 7% 1% 11% 0
Polenergia PEP Hold 64.6 51.1 26% 3,946 39.2 37.3 227 124 120 53 0% 0% 1% --
Polimex Mostostal PXM Buy 11.5 7.0 63% 1,838 11.8 9.9 9.1 4.7 3.2 2.4 0% 0% 0% —
Poltreg PTG Buy 36.5 21.7 68% 128 - — -— - - - - - - -
Rainbow Tours RBW Buy 195.0 118.2 65% 1,720 7.5 7.6 7.3 5.0 4.9 4.3 6% 6% 7% —
Rheinmetall RHM Buy 1,700.0 969.0 75% 45,339 29.6 20.7 152 165 116 85 1% 1% 2% 75
Ryvu Therapeutics RVU Buy 33.9 16.1 111% 372 — 12.8 30.0 — 6.1 9.8 0% 0% 0% -
Saab SAABB Buy 750.0 616.8 22% 335,159 39.4 285 227 216 165 133 0% 1% 1% 92
Scope Fluidics SCP Buy 228.2 125.4 82% 397 - — -— - — -— — — -— -
Selvita SLV Buy 39.0 21.3 83% 403 - 241 133 93 6.8 5.1 0% 0% 0% --
Sniezka SKA Buy 100.0 84.2 19% 1,062 125 10.7 105 75 6.5 6.1 - - - -
Synektik SNT Hold 398.0 348.0 14% 2,968 16.8 152 131 118 100 85 3% 4% 5% -
Tauron TPE Buy 10.8 8.8 22% 15,475 67 64 66 55 55 58 2% 3% 3% 39
Ten Square Games ~ TEN Hold 98.3 98.7 0% 639 117 85 79 75 54 49 10% 9% 12% 3
Torpol TOR Buy 85.0 68.8 24% 1,580 169 114 75 86 49 27 5% 3% 4% -
Toya TOA Buy 12.0 10.9 10% 807 8.8 8.1 73 74 6.5 5.9 - — - -
Turkish Airlines THYAO Buy 400.0 287.0 39% 396,060 47 43 4.0 441 36 33 0% 0% 0% 86
Unimot UNT Hold 173.8  152.8 14% 1,199 41 127 98 38 64 55 4% 3% 3% -
Vercom VRC Buy 158.0 129.8 22% 2,885 246 19.0 154 17.7 137 109 2% 2% 3% --
Vigo Photonics VGO Buy 700.0 510.0 37% 513 51.0 26.1 146 174 138 86 0% 0% 0% -
Voxel VOX Buy 130.0 146.6 -11% 1,540 183 150 136 89 72 6.2 2% 3% 4% -
VRG VRG  Under Review - 5.1 — 1,205 - — - - — - - — - -
Wirtualna Polska WPL Hold 65.0 57.6 13% 1,715 98 148 129 58 52 49 2% 3% 4% 72
Wittchen WTN Sell 9.0 11.7 -23% 216 142 133 135 43 45 43 5% 0% 5% --
Wizz Air WIzz Hold 12.0 10.4 15% 1,076 — 292 129 5.1 46 44 0% 0% 0% 67
XTB XTB Hold 144.0 151.6 -5% 17,821 11.1 130 112 75 85 70 3% 7% 6% 32
XTPL XTP Buy 120.0 74.4 61% 219 — 364 10.1 — 148 58 0% 0% 0% -
Zabka Group ZAB Hold 34.0 31.6 8% 31,694 251 195 156 88 7.6 6.6 - — - -

*S&P Global ESG Scores (LINK), S&P Global ESG Scores methodology (LINK)
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TRIGON DOM MAKLERSKI S.A.

Plac Unii, Putawska 2 st.,

Building B, +48 2233011 11 LinkedIn
02-566 Warszawa recepcja@trigon.pl www.trigon.pl

CEE EQUITY RESEARCH

Grzegorz Kujawski Head of Research Dominik Niszcz, CFA Senior Analyst
Consumer, E-commerce, TMT, E-commerce
Financials
Maciej Marcinowski Deputy Head of Research ~ tukasz Rudnik Senior Analyst
Strategy, Banks, Financials Strategy, Foreign Markets,

Industrials
Grzegorz Balcerski, CFA Senior Analyst David Sharma, CFA Senior Analyst
Gaming, TMT Construction, Real Estate,

Building Materials
Katarzyna Kosiorek, PhD Analyst Piotr Chodyra Analyst
Biotechnology Aerospace & Defence, Deep

tech, Consumer

Michat Kozak Senior Analyst Kacper Mazur Assistant Analyst
Oil & Gas, Chemicals,

Utilities, Mining

EQUITY SALES

Grzegorz Skowronski Managing Director

SALES TRADING

Pawet Szczepanski Head of Sales Pawet Czuprynski Senior Sales Trader
Michat Sopinski, CFA Deputy Head of Sales Hubert Kwiecien Sales Trader
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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