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HIGHLIGHTS

FINANCIAL RESULTS

ENTER AIR: Wyniki 2Q26: adj. EBITDA zblizona do oczekiwan, kluczowo sezonowy kwartat przed
spotkg [neutralne]

SCOPE FLUIDICS: Wyniki 2Q26: nizszy cash burn operacyjny q/q; BacterOMIC w przygotowaniu do market
launch [neutralne]

WIELTON: Wyniki 2Q26: EBITDA zgodna z konsensusem, ujemny OCF na poziomie -34min PLN [lekko
negatywne]

MEDICALGORITHMICS: Wyniki 2Q26: topline stabilny g/q, w bottom line widoczne zblizanie sie do breakeven
[neutralne]

ROBYG: Wyniki 2Q26

LUBAWA: Wyniki za 2Q26

ATM GRUPA: Wyniki za 2Q26

FINANCIALS

PKO BP: Emisja obligacji senior non preffer o facznej wartosci nominalnej 1,35mlid PLN

ALIOR BANK: Bank planuje emisjg senioralnych euroobligacji o wartosci nominalnej do 500min EUR w ramach
programu EMTN

SKARBIEC HOLDING: Podsumowanie wywiadu z prezesem zarzadu

OIL, GAS & CHEMICALS
ORLEN / MOL: Przeptywy ropy z Bliskiego Wschodu s3 juz blisko pozioméw sprzed wojny [negatywne]

UTILITES & MINING

ENERGETYKA/PRZEMYSL: Rzad przyjat projekt wsparcia dla sektora energochtonnego (4.8 mid PLN) i
podwyzki CIT dla spotek energetycznych

PGE: 19 pazdziernika aktualizacja strategii — Polityka Insight

CONSUMER
PEPCO GROUP: Podsumowanie wywiadu z CFO — wiadomoscihandlowe.pl
EUROCASH: Debiut Frisco na GPW jedng z analizowanych opcji — Parkiet

LOGISTICS & TRANSPORT
PKP CARGO: Cofnigcie przez sad zezwolenia na wykonywanie zarzadu wiasnego w toku postepowania
sanacyjnego spotki

TMT

AILLERON: Podsumowanie konferencji po wynikach za 2Q26

RYNEK KINOWY: Blisko 300 tys. widzéw mogto kupi¢ lub zarezerwowac¢ bilety do kina na film ,Lalka’, rynek w
3Q mogt rosngé wysoko jednocyfrowo — Parkiet

GAMING

CREEPY JAR: Podsumowanie konferencji po wynikach za 2Q26 [neutralne]

CD PROJEKT RED: Nowy rekord peaku graczy na Steam WiedZzmina 3, cho¢ premiera nie bez przygdd [lekko
pozytywne]

INDUSTRIALS

RHEINMETALL: Prezes Armin Papperger kupit akcje sp6tki za ~0,5mIn EUR

SCANWAY: Podsumowanie konferencji po wynikach za 2Q26 [neutralne]

XTPL: Nasza dotychczasowa rekomendacja zostata oznaczona jako Restricted z uwagi na potencjalne
zaangazowanie Trigon w $wiadczenie ustug doradczych na rzecz Spotki

XTPL: Podsumowanie konferencji po wynikach za 2Q26

KONGSBERG: Kontrakt na dostawe systemu obrony powietrznej NASAMS dla Belgii za 10mid NOK
STALPRODUKT: Komisja ds. Koncesji Rzadu Czarnogéry uwzglednita odwotanie spétki Gradir Montenegro
d.o.o. oraz odwotanie konsorcjum z udziatem IC gtas nsaat, TETHYS Teknoloji i Global Industrial Solutions
AMICA: Spehity sig warunki umowy ws. nabycia praw do marki Sauter we Francji

RYNEK DEFENCE: Polska planuje lekki spadek naktadéw na obronnos¢ w 2027, Niemcy zwiekszajg budzet
obronny do blisko 140mid EUR

CONSTRUCTION & REAL ESTATE

MURAPOL: Spdtka zalezna Murapol Projekt 59 ma umowe o wartosci 174,9miIn PLN netto z firma z sektora
PRS na 515 lokali

ERBUD: Zawarcie umowy na nowy zaktad produkcyjny Atlas za 52,6min PLN netto

ERBUD: Podsumowanie konferencji po wynikach 2Q26

SKANSKA: Inwestycja w |l fazg projektu mieszkaniowego Habitat w Pradze

SKANSKA: Najnizsza oferta o wartosci 160 min PLN netto (ok. 415 min SEK) w przetargu NASK

SKANSKA: Konwersja akgiji serii A na akcje serii B

BIOTECH

SYNEKTIK: Kontrakt na dostawe systemu da Vinci do szpitala w Betchatowie za PLN 10,2m netto

CAPTOR THERAPEUTICS: Przyznanie grantu 2m USD od Michael J. Fox Foundation na rozwdj programu
NEK7 w chorobach neurodegeneracyjnych
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ENTER AIR (ENT PW; BUY; TP PLN 72.0) MARKET QUOTES
Wyniki 2Q26: adj. EBITDA zblizona do oczekiwan, kluczowo sezonowy kwartat przed
spotka [neutralne] R CE S Change (%)
PLNm 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 Y/Y Q/Q2Q26E Cons. Price 1D 1M 1Y
Revenues 790 1,168 529 482 996 26% 106% 974 985 WIG 156,505 -0.2% 3%  47%
EBITDA 174 348 2 40 172 1% + 146 170 WIG20 4,157 -0.4% 3%  47%
Adj. EBITDA* 159 367 -28 -9 191 20% + 201 mWIG40 10,514 0.3% -1%  36%
EBIT 93 172 -89  -51 68 -26% - 44 46 sWIG80 30,621 -02%  -3% 2%
Adj. EBIT* 85 182 -102 -103 87 3% - 99 PX (Prague) 2,694 -1.0%  -4% 16%
Net financial result 94 -26 -12  -144 -33 - - 75 BUX (Budapest) 147,129 -1.4% 1% 49%
o/w unrealized FX 103 -9 16 -T1 18 - - 20 BET (Bucharest) 30820 -06% 9%  44%
o/w jet fuel hedge impact -9 -7 10 -46 15 - - -35 BIST30 (Istanbul) 15,264 -25% 7%  25%
Net profit 161 109  -74 -159 28 -82% - 25 17 DAX 25399 01% -3% 6%
Adj. Net profit* 84 98 -51 -108 45 -46% - 64 FTSE 100 10637 -05%  -2%  14%
OCF 296 309 .12 .74 339 15% ; STOXX Europe 600 638 -0.1% -2%  14%
FCF 173 145 -158 -173 217 26% - S&P 500 e S
Net debt 1686 1,810 1,824 2,202 2,240 33% 2% NASDAQ100 20:939 0% % 23%
EBITDA margin 22.0% 29.8% 04% 83% 17.3% -5pp 9pp 14.9% 17% :Illka:egl::SComp 62;22 gzj l; ‘f’j
Adj. EBITDA margin 20.2% 31.5% - - 19.2% -1pp - 20.6% - :
EBIT margin 11.7% 14.7% - - 6.9% -5pp - 45% 4.7% Change (bps)
Adj. EBIT margin 10.7% 15.6% - - 8.7% -2pp - 10.1% BONDS Rate 1D 1M .
Net profit margin 20.3% 9.3% - - 2.8% -18pp - - 1.7% PL 5Y bond yield S e e (i
Adj. Net profit margin 10.6% 8.4% - - 4.6% -6pp - 6.6% PL 10Y bond yield A S0 R
Adj:. P/E12M trailing - 5.9 7.8 104 382 - CZ 10Y bond yield S 92 G e
Adj. EV/EBITDA 12M trailing 4.4 3.8 5.0 6.2 5.9 HU 10Y bond yield e 0 mE o
Source: Company, Trigon. Note: (*) adjusted for unrealized FX and financial derivatives
#One-offy RO 10Y bond yield 75% -17 538 298
- Wynik na sprzedazy dziatki w pozostatych przychodach operacyjnych 8,6min PLN; Lol Ehi) Ll sl
- Wynik na niezrealizowanych FX i niezrealizowanej wycenie hedgingu paliwa lotniczego EURIBOR 3M 26% 13 21 594
prezentowane w saldzie kosztéw finansowych odpowiednio -18min PLN oraz 15min PLN;
Change (%)
SCOPE FLUIDICS (scp pw; BUY; TP PLN 228.2) CURRENCIES Rate 1D 1M 1Y
Wyniki 2Q26: nizszy cash burn operacyjny q/q; BacterOMIC w przygotowaniu do market launch USD/PLN 385 0.0% 33% 6%
[neutralne] EURPLN 437 00% 09% 2.3%
PLNm 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26  Y/Y Q/Q 2Q26E Cons. EURIUSD 113 -0.1% -24% -34%
Revenues 07 00 -06 00 00 -96% 0% 00 0.0  GBPPLN 510 00% -10% -42%
Sales revenues 0.7 0.0 -06 0.0 0.0 0.0 CZK/PLN 018 01% 03% -19%
Partnering revenues 00 00 00 00 00 0.0 HUF/PLN 0012 -02% -06% -8.3%
Operating costs -88 -125 -156 -146 -11.4 -18.1 RON/PLN 083 00% -06% 14%
Other operating profits/icosts 0.0 00 02 01 0.1 0.1 CNY/REN Doy Qums =8 Az
Revenue from SPV sales 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
EBITDA .76 -11.8 -157 -139 -11.1 - - 173 177 COMMODITIES Change (%)
D&A 05 06 06 06 06 0.7 Aigs o i) Y
EBIT 82 -124 -163 -145 -11.8 . . 180 -185 o (USDd) S
Net financial costs 03 11 09 12 19 12 Silver (15bitoz) oLt % 8% 31%
Income tax 01 -01 01 -01 -03 0.0 e 14439 02% 1% 39%
Net profit 86 -11.4 -154 -135 -10.1 ; - 169 175  Znewsow S.870. 0.5% 0% 5%
Cash 100.0 87.4 931 741 536 -46% -28% Molybdenum (USBIE) 6 00% 0% 3w
OCF 1.3 -11.8 -11.7 -16.7 -10.4 - - fron ore (USBIY oo e o
EV/EBITDA 12M trailing 4.9 5.5 - Z - Brent crude oil (USD/bbl.) 103.4 08% 14%  54%
EBITDA margin ) ) . B . €02 (EURN) 86.0 -0.3% 4% 9%
EBIT margin b - - - - TTF 1M gas (EUR/MWh) 685 -7% 3%  114%
Net profit margin - - - - - Power 1Y in DE (EUR/MWh) 126 -16% 10%  46%
Source: Company, Trigon DM Power 1Y in PL (PLN/MWh) 538 -22% 6%  25%
- OPEX: koszty operacyjne wyniosty PLN 11.4m (+29% r/r; -22% q/q). W catym 1H26 OPEX wzrést o Shanghai Freight Index 3687 00% 8% 208%

35% r/r do PLN 26.0m, przede wszystkim przez wyzsze koszty ustug obcych (+59%) oraz wynagrodzen
(+18%). Zatrudnienie wzrosto do 175 ze 132 oséb, gtdwnie wraz z rozwojem Edocery i Hybolic; w
Bacteromic rosty m.in. naktady na Sales, Marketing i Product Management.
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- Cash / runway: SCP posiadato PLN 53.6m gotéwki oraz PLN 65.7m aktywoéw finansowych, czyli
tacznie ok. PLN 119m ptynnych srodkéw. OCF w 1H26 wyniost -PLN 27.1m, PLN 8.9m przeznaczono
na prace rozwojowe, CAPEX: PLN 3.2m.

- BacterOMIC: w 2Q26 kluczowym milestone’em byto uzyskanie w 05.2026 certyfikacji CE-IVDR dla
panelu UNI FAST, obejmujgcego 24 antybiotyki i 48 kombinacji antybiotyk—bakteria, z czasem
oznaczenia antybiotykoopornosci do 6-8h. Réwnolegle kontynuowano rozwoj rozszerzonego UNI FAST
do maks. 52 antybiotykéw na potrzeby FDA oraz panelu PBC do szybkiej diagnostyki zakazen krwi.

- Produkcja: z uwagi na koniecznos¢ zmiany lokalizacji potautomatycznej linii produkcyjnej, termin
osiggniecia gotowosci zostat przesuniety z poczatku 2H26 na 1H27. Nowa lokalizacja zostata pozyskana
w 06.2026, a linia o wydajnosci ok. 350 tys. paneli rocznie ma by¢ gotowa w ciggu ok. 12 mies. Po
okresie sprawozdawczym Bacteromic podpisat umowe na badania kliniczne panelu PBC oraz pierwsza
umowe dystrybucyjna z Biomedica, obejmujaca Austrie, Szwajcarie i rynki CEE.

- Certyfikacja: w 09.2026 spotka przesuneta oczekiwany termin FDA dla rozszerzonego UNI FAST z
1H27 na 2H27, co wynika z decyzji o rozszerzeniu badan klinicznych i objeciu zgtoszeniem mozliwie
duzej liczby antybiotykéw i kombinacji drug-bug. Dla panelu PBC certyfikacja CE-IVDR jest obecnie
oczekiwana do konca 2027 r., wobec wczesniej komunikowanego 1H27; na obecnym etapie spotka nie
zaktada FDA dla PBC do korica 2027 r

- Edocera: projekt rozwija urzgdzenie do profilaktyki i biezagcej diagnostyki oséb z grupy ryzyka udaru.
We wrzesniu PARP warunkowo przyznat Edocerze PLN 12.2m dofinansowania, przy catkowitym koszcie
zgtoszonego projektu PLN 24.5m; wyptata srodkoéw pozostaje uzalezniona od uzgodnienia warunkow i
podpisania umowy.

- Hybolic: projekt koncentruje sie na opracowaniu wearable umozliwiajgcego réwnoczesny monitoring
insuliny i glukozy w ptynie srédtkankowym. W 09.2026 Hybolic podpisat z PARP umowe na
dofinansowanie do PLN 14.4m. Jednoczesnie harmonogram projektu ulegt wydtuzeniu — potwierdzenie
skutecznosci wybranej metody oznaczania insuliny, stanowigce pierwszy milestone projektu, jest
obecnie oczekiwane najpdzniej w 1H27.

WIELTON

Wyniki 2Q26: EBITDA zgodna z konsensusem, ujemny OCF na poziomie -34min PLN [lekko
negatywne]

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

Volume (k) 3,929 3,877 4,108 3,858 4,699 20% 22% 4,400

Avg price (PLNk/units) 140 141 147 146 131 6% -11% 142

Revenues 549 545 603 565 615 12% 9% 625 656

Gross profit 381 739 671 500 610 60% 22% 60.9

Selling costs 336 421 502 370 350 4% 5% 344

Gross profit after selling 45 318 169 13.0 26.0 477% 100% 26.6

Other operating items, net -0.3  -41 -0.4 3.0 -50 - - 0.0

EBITDA -15.8 9.2 8.2 3.0 140 - 367% 104 147

adj. EBITDA -156.5 133 8.6 0.0 19.0 - - 104

EBIT -37.8 -134 -196 -21.0 -9.0 - - -134 -95

Net financial costs -16.4 -144 -71 -19.0 0.0 - - -154

EBT -54.7 -27.2 -26.8 -40.0 -9.0 - - -288

Net profit -53.7 -271 -269 -38.0 -5.0 - - -28.8 -22.0

Gross margin 6.9% 13.6% 11.1% 8.8% 9.9% 3.0pp 1.1pp 9.8%

Gross margin after sales 0.8% 58% 28% 23% 42% 34pp 1.9pp 4.3%

EBITDA margin -29% 1.7% 1.4% 05% 23% 52pp 1.7pp 1.7%

EBIT margin -6.9% -2.5% -3.3% -3.7% -1.5% 5.4pp 2.3pp -2.2%

Net profit margin -10% 5% -4% -7% -1% 9.0pp 59pp -5%

OCF -7 -29 87 -31 -34 - -

Net debt 677 697 672 697 729 8% 5%

P/E 12M trailing - - - - -

EV/EBITDA 12M trailing -16.0 -22.3 -744 2484 34.1

Source: Company, Trigon

KPI 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 YY  Q/Q 2Q26E diff

Volume (k) 3929 3877 4108 3858 4699 20% 22% 4400 7%
Poland 1064 9883 808 1133 1265 19% 12% 1150 10%
France 784 627 698 703 751 -4% 7% 700 7%
United Kingdom 403 676 1030 741 1064 164% 44% 750 42%
Germany 358 224 117 201 208 -42% 3% 200 4%
Italy 347 289 519 284 489 41% 72% 400 22%
Spain 122 349 258 152 299 145% 97% 300 0%
Other 851 724 678 644 623 -27% -3% 900 -31%

Source: Company, Trigon

#lstotne przeksztatcenia w wynikach za 1H25 (P&L) i na koniec 2025 (bilans), tym samym analiza
wynikéw kwartalnych liczona jako réznica 1H wzgledem 1Q moze by¢ obarczona btedem
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VOLUME

AVG. VOLUME (PLNm)

Index 1D 1M 3M 6M 1D/3M
WIG 1921  2663.2 2545.3 2487.2 75%
WIG20  1566.3 2141.0 2078.5 2054.0 75%
WIG40 262.0 4049 367.2 352.8 71%
sWIG80 47.4 63.5 57.3 63.1 83%
TOP VOLUME (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker Vol. Ticker Vol. Ticker Vol.
PKO 430 XTB 344 AGO 55
ALE 244.7 BFT 30.9 COG 3.9
PKN 176.2 MDV 291 SCw 3.5
PEO 175.5 TPE 28.0 DIG 34
DNP 175.0 ASB 26.5 BMC 2.5
KGH 169.0 ACP 20.3 UNT 24
LPP 142.1 ING 14.7 CRQ 2.1
PZU 94.6 MIL 10.7 LWB 2.0
PGE 67.1 SNT 10.3 GNS 1.3
PCO 65.0 ENA 10.1 EUR 1.2
VOLUME SPIKES (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M
PKO  142% RBW 173% AGO  465%
LPP 137% COG  150% SNK  319%
PCO 131% ATC  148% OND  286%
PEO 125% SLV 126% STP 269%
DNP  110% ING 125% ARH  230%
BDX 107% ENA  124% FTE 172%
ALE 106% GPP 117% REX 164%
EBP 99% BFT 112% cCOG  150%
MDV  98% SNT 98% ATC  148%
PGE 96% MDV  98% BOS 137%

STOCK PRICE PERFORMANCE

Ticker Price Chng.

Ticker Price Chng.

Best WIG20 Worst
PGE 14 5.3% BDX 670 -3%
DNP 35 2.4% PKN 147 -2.7%
PCO 45 1.9% MBK 1,464 -1.6%
TPE 9 1.7% PZU 72 -1.5%
CDR 249 1.4% MDV 88 -1.4%
Best mWIG40 Worst
ASB 1798 55% SLV 20.3 -5%
RBW 1227 38% LWB 245 -1.6%
ENA 20.2 3.6% GPP 56.2 -1.6%
HUG 23.0 2.2% MDV 88.3 -1.4%
TPE 9.0 1.7% RVU 15.9 -1.1%
Best sWIG80 Worst
SCW 3100 9.5% SLV 203  -5%
CRQ 2414 50% UNT 1464 -42%
CRJ 466.0 31% UNI 13.9 -3.3%
BMC 1338 2.5% QRS 123 -31%
MNC 40.0 2.3% ARL 222 -31%
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- Na koniec ’25 przeksztatcenia dotyczyly poziomu zapaséw po stronie aktywdw oraz zobowigzan z tytylu umoéw z klientami na kwote
78min PLN (wzrost wartosci)

- Przychody 1H25 zostaty obnizone o 46miIn PLN, koszty wytworzenia o 42min PLN, a zysk brutto o 4min PLN

- Zmiany dotyczg takze wolumendw sprzedazy prezentowanych w 1H25: obecnie 7796 szt. vs poprzednio 7563 szt. (Polska +130; UK+36;
Wtochy -6; Hiszpania -8)

MEDICALGORITHMICS (MDG PW; Under Review)

Wyniki 2Q26: topline stabilny g/q, w bottom line widoczne zblizanie sie do breakeven [neutralne]

PLNm 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 Y/Y Q/Q 2Q26E Cons.
Revenues 70 72 101 102 109 56% 6% 110 11.0
Sales revenues 7.0 72 101 10.2 109 11.0
Other 00 00 00 00 0.0 0.0
Operating costs -8.7 -113 -104 -114 -10.7 11.3
Other operating profits / cost  -0.3 0.8 0.0 0.7 -041 -0.2
EBITDA 1.0 -21 1.0 11 14 - 37% 13 09
D&A 1.0 1.3 1.3 14 1.4 1.8
EBIT 20 -34 04 -04 0.0 - - <05 -03
Net financial costs -0.3 -05 -08 -14 -0.1 -1.2
Income tax -0.2 -01 02 -04 0.3 0.1
Minority interest 00 00 00 00 0.0 0.0
Net profit 25 -41 -09 -21 0.1 - - 16 13
OCF -3.1 0.0 1.7 1.2 3.4 - 188%
Net cash 27 30 27 26 25 -10% -4%
P/E 12M trailing - - - - -
EV/EBITDA 12M trailing - - - - 199.3
EBITDA margin - - 9.9% 10.3% 13.3%
EBIT margin - - - - -
Net profit margin - - - - 1.2%

Source: Company, Trigon

- Przychody: PLN 10,9m (+56% r/r; +6% q/q), zgodnie z naszymi oczekiwaniami i konsensusem na poziomie PLN 11,0m. Przychody z
rynku amerykanskiego wzrosty o 111% r/r do PLN 4,8m, odpowiadajgc za ok. 44% sprzedazy Grupy. Wolumen: w 2Q26 MDG
przeanalizowat blisko 119 tys. badan EKG. Spoétka koncentruje sie na skalowaniu sprzedazy algorytmoéw DRAI oraz platformy DRP poprzez
nowe partnerstwa w USA i Europie, gdzie wzrost liczby analizowanych badan ma przekiada¢ sie na dalszy wzrost przychodéw.

- EBITDA: PLN 1,4m (+37% qg/q) vs PLN 1,3m naszych oczekiwan i PLN 0,9m konsensusu. Marza EBITDA wyniosta 13,3% vs 10,3% w
1Q26 i 9,9% w 4Q25. EBIT byt na poziomie break-even, natomiast wynik netto wyniést PLN 0,1m vs -PLN 2,1m w 1Q26.

-OPEX: PLN 10,7m vs PLN 11,4m w 1Q26, przy jednoczesnym wzroscie przychodéw o 6% q/q. D&A wyniosta PLN 1,4m, a koszty
finansowe PLN 0,1m.

- Cash flow: OCF wyniost PLN 3,4m (+187% g/q) vs PLN 1,2m w 1Q26 i -PLN 3,1m rok wczesniej. Byt to trzeci kolejny kwartat dodatnich
przeptywow operacyjnych. Net cash na koniec okresu wyniost PLN 2,5m.

- USA / nowe kontrakty: w sierpniu MDG przedtuzyt do 15 lipca 2028 r. wspétprace z najwiekszym klientem — pigtym co do wielkosci
niezaleznym osrodkiem diagnostycznym (IDTF) w USA — na nowych warunkach obejmujgcych wyzsze stawki za realizowane sesje. MDG
podpisat réwniez trzyletnig umowe z amerykanskim dostawca platformy zdalnego kardiomonitoringu obstugujacej ponad 300 placéwek;
przychody bedg zalezne od skali wykorzystania DRAI.

- R&D / finansowanie: spdtka zabezpieczyta mozliwos¢ pozyskania do PLN 10m finansowania od BioFund Capital Management,
przeznaczonego na rozwoj VCAST, Al Vesper i Gimlet. Projekty dotycza odpowiednio rozwoju technologii obejmujacych nieinwazyjng
diagnostyke choroby wiericowej, autonomiczng analize EKG oraz masowg profilaktyke kardiologiczna.
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ROBYG
Wyniki 2Q26
PLNm 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 YY  Q/Q
Revenues 315 359 701 316 411 31% 30%
Residential 210 240 551 204 177 -15% -13%
GC & Other 105 119 150 112 234 123% 108%
Gross profit 761 76.1 1904 69.2 558 -27% -19%
JVs 2 0 0 2 11 + 354%
Revaluations 28.5 0 0.0 0 459 61% -
Other operating items, net -0.2 1.1 1011 0.5 -07 - -
EBITDA 841 513 2591 471 838 0% 78%
adj. EBITDA 55.6 51.3 259.1 471 379 -32% -19%
EBIT 822 513 2591 452 818 -1% 81%
Net profit 66.5 36.4 199.2 359 66.6 0% 86%
adj. Net profit 431 364 1191 359 28.6 -34% -20%
Gross margin 24.2% 21.2% 27.2% 21.9% 13.6% -11pp -8.3pp
Rev. per apartment (PLNk) 741 722 815 796 754 2%  -5%
Handovers (apartments) 283 332 676 256 235 -17% -8%
Pre-sales (apartments) 520 768 840 620 660 27% 6%
Net Debt 632 782 586 692 665
FCF -116 -132 167 -23 -18 - -
P/E 12M trailing 13.3 129 9.4 8.8 8.8
EV/EBITDA 12M trailing 13.1 128 8.6 8.3 8.3
EBITDA margin 26.7% 14.3% 37.0% 14.9% 20.4% -6pp 5.5pp
EBIT margin 26.1% 14.3% 37.0% 14.3% 19.9% -6pp 5.6pp
Net profit margin 21.1% 10.1% 28.4% 11.4% 16.2% -4.9pp 4.8pp

Source: Company, Trigon *3Q25, 4Q25 "Other operating items, net" include JVs & revaluations;
2Q25-4Q25 Handovers with JVs; 3Q25 data not restated.

LUBAWA

Wyniki za 2Q26

PLNm 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 YIY Q/Q
Revenues 204 103 202 137 122 -40% -11%
Gross profit 79 40 102 47 43  -45% -7%
EBITDA 60 23 64 30 23 -61% -23%
EBIT 57 18 60 26 19 -66% -26%
Net profit 45 16 54 24 18 -61% -26%
Gross margin 38.9% 38.7% 50.7% 34.0% 356% -3pp 1.7pp
EBITDA margin 296% 222% 319% 221% 191% -10pp -2.9pp
EBIT margin 27.7% 172% 29.6% 192% 159% -12pp -3.3pp
Net profit margin 222% 152% 26.6% 173% 144% -8pp -2.9pp
OCF 4 31 123 0 -34 - -
Capex 5 4 7 4 6 24% 44%
Net debt -42 -56  -316 -235  -265 - -
P/E12M trailing 13.9 17.9 14.0 12.8 16.0

EV/EBITDA 12M trailing 10.4 13.2 8.9 8.6 10.7

Source: Company, Trigon
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ATM GRUPA
Wyniki za 2Q26
PLNm 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 Y/Y Q/Q
Revenues 60.5 641 118.2 80.2 733 65.0 1% -11%
yly 0% 25% 54% 44% 21% 1%
production 459 355 906 548 549 436 23% -21%
fixed assets management 141 19.8 195 220 134 21.0 6% 56%
real estate development 0.1 8.4 8.0 2.8 4.6 0.0 -99% -99%
Adj. EBITDA 107 181 286 116 126 133 -26% 6%
production 4.6 6.9 18.1 3.3 6.6 54 -21% -18%
fixed assets management 5.8 7.4 8.3 7.8 4.7 87 18% 85%
real estate development 0.1 3.4 24 0.7 1.3 -03 - -
EBIT 57 127 233 6.0 7.0 7.5 -41% 6%
yly -27% 232% 16% 18% 23% -41%
Net profit a.m. 3.3 89 183 6.7 6.4 4.7 -47% -26%
Operating CF 36 183 39 324 -145 301 65% -
CAPEX -77 -122 -102 -95 -11.2 -58 -53% -49%
Net debt -32.0 -284 -21.1 -37.2 -104 -10.5 -63% 1%
P/E 12M trailing 132 106 9.1 8.3 7.6 8.5

Source: Company, Trigon

FINANCIALS

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

Emisja obligacji senior non preffer o tacznej wartosci nominalnej 1,35mid PLN

- Marza bedaca sktadowg oprocentowania zmiennego obligacji zostata ustalona na poziomie 155 punktéw bazowych;

- Obligacje zostang wyemitowane na okres 8 lat z mozliwoscia ich wczesniejszego wykupu przez emitenta po 7 latach oraz 7,5 latach od
emisji (6 pazdziernika 2033 roku oraz 6 kwietnia 2034 roku).

ALIOR BANK (ALR PW; HOLD; TP PLN 158)
Bank planuje emisje senioralnych euroobligacji o wartosci nominalnej do 500min EUR w ramach programu EMTN

SKARBIEC HOLDING

Podsumowanie wywiadu z prezesem zarzadu

- Spdtka znajduje sie obecnie w stabilnej sytuacji biznesowej i zamierza wykorzystac sprzyjajace otoczenie rynkowe do zwiekszenia skali
dziatalnosci;

- Wsréd potecjalnych celdw akwizycyjnych wymienia sie TFI i domy maklerskie;

- Na poziomie domu maklerskiego spotka pracuje nad rozbudowg wiasnej platformy dystrybucyjnej, ktéra ma umozliwi¢ oferowanie
funduszy wielu towarzystw;

- Pierwszy ETF ma zosta¢ uruchomiony jeszcze w tym roku albo na poczatku przysztego.

OIL, GAS & CHEMICALS

ORLEN (PKN PW; HOLD; TP PLN 156.5)//MOL (MOL HB; HOLD; TP HUF 4,527)

Przeptywy ropy z Bliskiego Wschodu s3a juz blisko pozioméw sprzed wojny [negatywne]

- JPMorgan szacuje, ze dostawy ropy odbudowaty sie do 17,5 mb/d, czyli 98% wczesniejszego poziomu, cho¢ w przypadku produktéw
naftowych jest to na razie tylko 58%. Goldman Sachs réwniez wskazuje na mocne odbicie — eksport z Zatoki Perskiej wrécit w ostatnim
tygodniu w okolice sredniej z 2025 r. (LINK)

UTILITES & MINING

ENERGETYKA/PRZEMYSL

Rzad przyjat projekt wsparcia dla sektora energochtonnego (4.8 mid PLN) i podwyzki CIT dla spétek energetycznych
Rzad przyjat projekt przewidujacy 4,8 mild zt wsparcia dla przedsiebiorstw energochtonnych w latach 2027-2030 w ramach CISAF. Projekt
zaktada rowniez czasowe podwyzszenie CIT dla najwigkszych spotek z sektora energetycznego i paliwowego (LINK).

PGE (PGE PW; BUY; TP PLN 11.9)
19 pazdziernika aktualizacja strategii — Polityka Insight
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CONSUMER

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

Podsumowanie wywiadu z CFO — wiadomoscihandlowe.pl

#Digital / e-commerce

- Pepco przyspiesza transformacje cyfrowg, koncentrujac sie obecnie przede wszystkim na rozwoju aplikacji lojalnosciowej i
wykorzystaniu danych o klientach;

- Spotka pracuje nad e-commerce, jednak kluczowym wyzwaniem pozostaje ekonomika dostawy przy niskiej sSredniej wartosci koszyka;
- Testy rozwigzan majg rozpocza¢ sie w przysztym roku; obecnie brak konkretnej daty petnego launchu;

- Pilotaze Al obejmujg analize danych klientdw i transakcji, zarzadzanie cenami i promocjami oraz optymalizacje dostaw i taricucha
logistycznego;

#CAPEX / logistyka

- Dotychczasowy guidance CAPEX wynosit EUR 160-180m i obejmowat rozwqj sieci, logistyke oraz IT. Zarzad wskazuje, ze IT stanowi
znaczaca czes¢ naktadoéw, a wydatki sa w przyblizeniu roztozone pomiedzy te trzy obszary;

- Nowe centra dystrybucyjne w Gdansku i we Wioszech powinny zabezpieczy¢ potrzeby logistyczne grupy na ok. 2 lata; dalsze inwestycje
bedg zaleze¢ od tempa wzrostu;

#Ekspansja / Polska

- Gtéwnym kierunkiem ekspansji pozostaje Europa Zachodnia, szczegdlnie Hiszpania, Wiochy i Portugalia. Zarzad wskazuje na dobrg
ekonomike sklepow w Hiszpanii, Portugalii i Grecji oraz nizszg presje konkurencyjng niz na bardziej dojrzatych rynkach;

- W Polsce, przy ponad 1,400 sklepach, potencjat dalszej ekspans;ji jest coraz bardziej ograniczony, cho¢ spétka nadal widzi ,,biate plamy”
i zaktada trzycyfrowa liczbe kolejnych otwar¢. Réwnolegle rosnie znaczenie relokacji i modernizacji istniejacej sieci;

- Poprawa LFL w Polsce ma wynika¢ z lepszej dostepnosci towaru, obsady i execution w sklepach, poprawy oferty — szczegdlnie w
kategorii odziezowej — oraz w Srednim terminie z e-commerce;

#Supply chain

- Pepco nie zamierza agresywnie przesuwa¢ modelu w kierunku fast fashion. Relatywnie diugi lead time, wczesniejsze rezerwacje
surowcow i dlugoterminowe kontrakty maja zwieksza¢ odpornos¢ taricucha dostaw;

- Kontrakty na transport konteneréw obowiazujgce réwniez po przysztym lecie powinny czesciowo ogranicza¢ wptyw obecnych wzrostow
kosztow frachtu

EUROCASH (EUR PW, Under Review)

Debiut Frisco na GPW jedna z analizowanych opcji - Parkiet

- Wedtug ,,Parkietu” Eurocash analizuje przysztos¢ Frisco, w tym mozliwo$¢ upublicznienia spétki na GPW, grupa posiada 100% jej akciji;
- Ewentualny debiut to perspektywa co najmniej kilku, potencjalnie kilkunastu miesigcy, Eurocash nie potwierdzit tych doniesien;

- Sprzedaz Frisco wzrosta w 2Q26 o 11% r/r, przy wyzszej czestotliwosci zamowien (+9%) i sSrednim koszyku 343 PLN (+2%);

- EBITDA Frisco wyniosta w 2Q26 1,5mIn PLN, poprawiajac sie o 3,6min PLN r/r;

- Zarzad wskazuje, ze Frisco jest na dobrej drodze do osiggniecia progu rentownosci w 2026, dalsza poprawe ma wspiera¢ dzwignia
operacyjna;

- Eurocash kontynuuje program redukcji kosztéw, otoczenie pozostaje wymagajace ze wzgledu na presje deflacyjna, wrazliwosé cenowa
konsumentow i konkurencije dyskontow.

LOGISTICS & TRANSPORT

PKP CARGO

Cofniecie przez sad zezwolenia na wykonywanie zarzadu wiasnego w toku postepowania sanacyjnego spotki

T™MT

AILLERON (ALL PW; BUY; TP PLN 17.4)

Podsumowanie konferencji po wynikach za 2Q26

#Finanse, dywidenda

- Rozwazana jest mozliwos¢ wyptaty zaliczki na dywidende za rok 2026. Jednostkowo Ailleron SA wygenerowat w pétroczu 17min PLN
zysku, gtéwnie dzieki wyptatom dywidend ze spoétek zaleznych;

- Od listopada/grudnia podnajem biura, ktory w skali roku przyniesie 2,6min PLN oszczednosci, z czego po potowie przypadnie na
FinTech i SoftwareMind;

- W linii przychodéw w segmencie geograficznym Inne pojawity sie przychody z rynku kanadyjskiego, zaréwno w FinTech (LiveBank) jak
i Software Mind;

- Koszty przegladu opcji dotyczg 2Q26, nie ma dodatkowych kosztéw na 2H26 z tego tytutu;

- Pozytywny outlook na drugie poétrocze, rosnie liczba zapytan, drugie pétrocze powinno by¢ lepsze niz pierwsze;

#FinTech

- LiveBank SaaS: uruchomienie produkcyjne w duzym banku w Kanadzie, wejscie w segment retail pozwalajacy na skokowy wzrost liczby
licencji. Gotowos¢ wdrozenia dla klienta w kolejnych krajach LATAM, w szczegdlnosci w Meksyku i Peru;

- W przysztym roku okoto jedna czwarta przychodéw biznesu LiveBank moze by¢ generowana na rynku kanadyjskim;

- LeaseTech: nowy projekt referencyjny dla Europejskiego Funduszu Leasingowego, konsolidacja systeméw front end;

- Podpisanie umowy z TFI na wdrozenie nowej strony www i umozliwienie sprzedazy online;

- Stawki ptacowe utrzymujg sie od roku na podobnym poziomie, inflacja ptac wyhamowata przez wptyw Al;

- Latwiej niz w poprzednich latach pozyska¢ nowych pracownikéw.
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RYNEK KINOWY

Blisko 300 tys. widzéw moglto kupi¢ lub zarezerwowac bilety do kina na film ,Lalka’, rynek w 3Q mogt rosnaé wysoko
jednocyfrowo — Parkiet

- Skala rezerwaciji biletow oznacza, ze mozliwe jest odwrocenie spadkowego trendu sprzedazy z dwdch ostatnich kwartatow;

- Wedtug szacunkéw Tomasza Jagielto, prezesa Heliosa, rynek po bardzo dobrym lipcu i sierpniu byt stabszy we wrzesniu z powodu
wysokiej bazy, ale w catym kwartale frekwencja powinna urosng¢ o wysokie kilka procent.

GAMING

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

Podsumowanie konferencji po wynikach za 2Q26 [neutralne]

- Ustugi obce i wynagrodzenia wzrosty w 1H, ze wzgledu na dobrg sprzedaz StarRupture, ktéra wplyneta na wysokos¢ zmiennego
wynagrodzenia dla pracownikéw i podwykonawcow;

- Wzrost capex w 1H — 1/3 kwoty to takze efekt wyzszych wynagrodzen powigzanych z dobrg sprzedaza gry (kapitalizowane
wynagrodzenia);

- Prace produkcyjne: kontynuacja prac nad wersjg 1.0, biezace poprawki, ustalania harmonogramoéw dot. portowania StarRupture
(wykonawcy portéw sa juz wybrani);

- Prace nad Update 3 - to nie bedzie content'owa aktualizacja; ma ona wprowadzi¢ oczekiwany przez graczy ‘custom game’ —
personalizacja rozgrywki pod witasne preferencje i upodobania; mozliwos¢ ustawienia roznych aspektéw trudnosci gry (20 roznych
elementéw, np. wylacznie atakdw na baze, dotkliwos¢ obrazen; dodanie ‘hotbar’); obecnie trwa finalizacja prac nad update, potem
odbedzie sie jego szlifowanie; jego udostepnienie planowane jest na ten rok;

- Po update 3, a przed wydaniem wersji 1.0, bedg jeszcze dwa lub jeden (wiekszy) update — skupiajace sie na rozbudowie contentu oraz
Qol;

- Dywidenda w przysztym roku — za wczesnie, zeby mowic o przysztorocznym DPR, nie jest wykluczone, ze bedzie to 100%, ale bedzie
to zalezne od wielu aspektow.

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

Nowy rekord peaku graczy na Steam Wiedzmina 3, cho¢ premiera nie bez przygéd [lekko pozytywne]

- Po prawie 7 latach (od premiery 1 sezonu serialu Netflixa) gra ustanowita nowy rekord jednoczesnych graczy na Steam — niemal 121
tys. (poprzednio 103 tys.);

- Wczoraj, przy 50% przecenie, gra byta na 10 miejscu listy topselleréw Steama;

- Pozycja rozszerzenia Piesni Przesztosci przeskoczyta o 3 oczka do przodu w zestawieniu wishlist Steama, i obecnie jest na 19 pozycji;
- Oceny na Steam tylko za wczorajszy dzien to 76% pozytywow — gidwne narzekania na PC dotycza problemow ze sterownikami do kart
AMD (wczoraj AMD w ciagu dnia udostepnit update 26.9.2, ktéry rozwigzat znaczng czes$¢ problemdw), mniej nasycona kolorystyka
(bardziej realistyczna) czy wydajnos¢ ray-tracing/path-tracing;

- Oceny recenzentow i mediow pozostajg bardzo pozytywne.

INDUSTRIALS

RHEINMETALL (RHM GR; BUY; TP EUR 1700)

Prezes Armin Papperger kupit akcje spotki za ~0,5mIn EUR

- Armin Papperger kupit 29 wrzes$nia 2026 525 akcji Rheinmetall za tacznie 498,9tys.;

- Zakupy przeprowadzono na rynku Xetra po cenach 950,35-950,40 EUR, srednia cena wyniosta 950,38 EUR za akcje;

- W maju Papperger kupit akcje za ~1,01min EUR po 1302,98-1405,00 EUR, czerwcowe zakupy powigzanej ATP Holding wyniosty
~12,08mIn EUR przy srednich cenach 954,62-1249,91 EUR.

SCANWAY (SCw PW; No recommendation)

Podsumowanie konferencji po wynikach za 2Q26 [neutralne]

- Backlog na koniec czerwca wynosit 66,5mIn PLN, po dodaniu projektéw oczekujacych na formalizacje spotka wskazuje ~144min PLN,
a wartos¢ zapytan i postepowan na réznych etapach szacuje na 500-700min PLN w horyzoncie ~4 lat;

- W$réd pozycji oczekujgcych na umowy pozostajg drugi instrument dla Intuitive Machines (~3,3mIn EUR), umowa wykonawcza z klientem
z USA (do ~4,3mIn USD za hardware) oraz dalsze fazy Mani (~8,6mIn EUR potencjalnego budzetu dla Scanway);

- Aktualizacja strategii w duzej mierze formalizuje cele znane juz z programu motywacyjnego, kierunki operacyjne pozostajg bez zmian,
nowoscig jest wyrazniejsze przypisanie im horyzontéw i parametréw produktowych;

#Kontrakt azjatycki

- Z kontraktu o wartosci 9min EUR rozpoznano dotgd ~20% przychodoéw, ~31,5mIn PLN pozostaje do rozliczenia, w 1H26 nie rozpoznano
zadnego kolejnego kamienia milowego, mimo postepu prac i ponoszonych kosztéw;

- Pierwsze modele lotne majg zosta¢ dostarczone w 2027, wartosé kolejnych kamieni milowych ma rosna¢ wraz z dostawami modeli;

- Umowa azjatycka ma by¢ wyjatkiem w portfelu: jej przychody mozna rozpoznac po osiggnieciu okreslonych kamieni milowych, wedtug
CFO zasadniczo pozostate kontrakty pozwalajg ujmowac przychody wedtug postepu prac, niezaleznie od terminu fakturowania;
#Projekty

- Nara Space: pierwszy satelita z instrumentem Scanway ma zosta¢ wyniesiony w 4Q26, podczas konferencji zarzagd wskazat 1
pazdziernika jako planowang date startu, zakontraktowane sg obecnie cztery instrumenty;

- Intuitive Machines: dostawa pierwszego modelu lotnego zostata wskazana na 3Q26, natomiast start misji Altus 1/IM-3 jest obecnie
oczekiwany w 1Q27, finansowanie drugiego instrumentu zostato zabezpieczone przez ESA, ale umowa nadal wymaga formalizacji;

- Pozostate: EnduroSat planuje odbiér trzech modeli lotnych w 1H27, CAMILA co najmniej dwoch w 2027, Marble Imaging ma przejs¢
przez Critical Design Review i model kwalifikacyjny w 2026 z planowanym startem pierwszego satelity w 2027, misja Titan dla Aethero
jest planowana na 4Q26;

- Zarzad podkresla znaczenie dziatania kolejnych instrumentéw na orbicie dla pozyskiwania kontraktow konstelacyjnych i projektow ESA;
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#Moce produkcyjne i technologia

- Na koniec 2Q26 spdtka miata 34 tadunki optyczne na réznych etapach produkcji, wobec 27 kwartat wczesniej i 22 rok wczesniej; -
Scanway rozbudowuje stanowiska réwnolegtej integraciji i kolimacji, centralizuje testy srodowiskowe oraz oddziela procesy produkcyjne
od R&D, aby zwiekszy¢ powtarzalnos¢ dostaw;

- Celem jest petne wykorzystanie rosngcych mocy produkcyjnych, a przy zapytaniach przekraczajgcych wtasne mozliwosci Scanway
rozwaza wsparcie partnerow produkcyjnych;

- Plan technologiczny zaktada zdolnos$¢ obrazowania ~0,85 m/piksel w latach 2026-28, a komercjalizacje instrumentéw VHR o docelowe;j
rozdzielczosci ~0,5 m/piksel od 2029, technologia adaptive optics wymaga jeszcze kolejnych etapéw laboratoryjnych, kwalifikacji i
demonstraciji orbitalnej;

- Przywotywane 5-20min EUR dla VHR nalezy rozumie¢ raczej jako wartos¢ projektu obejmujacego prototypy, modele inzynierskie, model
lotny i ewentualne ustugi, a nie automatycznie cene pojedynczego seryjnego teleskopu;

#DaaS

- W DaaS Scanway rozwija oprogramowanie oparte m.in. na HYDRZE, wedtug zarzadu potrafi ono obecnie wyznacza¢ 12 parametréw,
taczac dane optyczne, termiczne i SAR;

- Intencjg jest udziat w przychodach ze sprzedazy danych lub analityki takze po dostarczeniu teleskopu, a potencjalnie rowniez
przetwarzanie danych z cudzych instrumentéw;

- Zarzad nie podat terminu pierwszych istotnych przychoddéw z DaaS, w 2H26 zamierza weryfikowac zastosowania i model sprzedazy z
klientami, wigcej informacji o komercjalizacji zapowiedziat na 1Q27;

#Pozostate

- Zarzad wigze obecne obcigzenie kosztowe zaréwno z realizacja podpisanych kontraktéw, jak i budowa zdolnosci na przysztos¢; - Wedtug
prezentacji ~14min PLN wydatkéw operacyjnych w 1H26 dotyczyto projektow Space, w kosztach 2Q26 ujeto tez jednorazowe,
niegotéwkowe 0,9mlIn PLN z rozliczenia poprzedniego programu motywacyjnego;

- Wzrost produkcji w toku przy kontrakcie azjatyckim oraz przychodéw juz rozpoznanych, lecz jeszcze niezafakturowanych, zwigksza
zapotrzebowanie na kapitat obrotowy;

- Stan gotowki na koniec czerwca nie obejmowat 60,6min PLN brutto pozyskanych w ofercie akcji, spotka wskazuje tez na zawarte z
mBankiem linie finansujace dziatalnos¢ i kontrakty;

- W obszarze SSA/SDA spotka otrzymuje zapytania dotyczace obserwaciji obiektow na orbicie, zarzad wyjasnit, ze gtéwng szanse widzi
w adaptacji teleskopéw z rodziny SOP, takze do wigkszych wolumendw, same kamery inspekcyjne SCS majg mniejszy potencjat
wartosciowy;

- Wspotpraca z Flytronic/WB zakonczyta etap testow prototypow, a dalszy zakres nie zostat jeszcze uzgodniony.

XTPL (XTP PW; Restricted)
Nasza dotychczasowa rekomendacja zostata oznaczona jako Restricted z uwagi na potencjalne zaangazowanie Trigon w
$wiadczenie ustug doradczych na rzecz Spoétki

XTPL (XTP PW; Restricted)

Podsumowanie konferencji po wynikach za 2Q26

#Wdrozenia przemystowe (UPD)

- Pierwsze wdrozenie w Chinach: z drugiej partii 10 modutéw dostarczono juz 2 szt. w 3Q26, Zarzad uznaje za racjonalne zatozenie
facznie 2-3 szt. w 2026 i pozostatych 7-8 szt. w 2027, bez ustalonego szczegdétowego harmonogramu kwartalnego;

- Drugie wdrozenie w Chinach raczej nie nastgpi w 2026, projekt rozwija sie wolniej od oczekiwan, a prawdopodobienstwo tegorocznej
decyzji spadto wzgledem poczatku roku;

- Zarzad zakfada dostarczenie tgcznie ~4 modutéw UPD w 2H26, w tym 2 juz dostarczonych w 3Q26 w ramach chinskiego wdrozenia;

- Pipeline na 4. etapie przedwdrozeniowym wzrést z 5 do 6 projektéw dzieki Japonii, wszystkie projekty pozostajg rozwijane, ale termin
przejscia do wdrozenia zalezy réwniez od potrzeb i decyzji klientéw koncowych;

- Japonia: dostawa pierwszego modutu UPD planowana w 4Q26, testy w 2027, projekt dotyczy naprawy defektéow w obszarze
potprzewodnikéw i advanced packaging, z wykorzystaniem miedzi zamiast srebra, modut jest ~2x bardziej ztozony i drozszy od modutéw
dla chinskiego wdrozenia;

- Drugi, niezalezny projekt w Japonii znajduje sie na 3. Etapie, klient zamoéwit DPS wraz z dedykowanym systemem laserowym do
spiekania sciezek miedzianych, stuzacy samodzielnej walidacji technologii;

- Laczny potencijat 11 projektéw znajdujacych sie na co najmniej 2. etapie Spétka szacuje na ~200-300 modutéw rocznie, pod warunkiem
pozytywnej walidacji i petnego wdrozenia;

#0dra, DPS, materialy zuzywalne

- Odra: dostawa pierwszego systemu do klienta z Doliny Krzemowej przesunieta z 4Q26 na 1Q27, wraz z rozpoznaniem przychodu,
wartos¢ zamoéwienia to 0,4-0,5mIn USD;

- Przesuniecie wynika z potrzeby osiggniecia petnej gotowosci pierwszego urzadzenia i zbudowania dobrej referencji, odbywa sie w
porozumieniu z klientem, Zarzad nie widzi zagrozenia dla realizacji zaméwienia;

- Cena Odry ponad dwukrotnie wyzsza od DPS, przy co najmniej porownywalnej marzy, po weryfikacji pierwszego systemu jeden klient
moze zamawiac¢ kolejne urzadzenia, w prezentacji wskazano potencjat nawet 8 szt;

- Najwieksze zainteresowanie Odrg zgtasza sektor obronny, trwajg rozmowy m.in. z duzg amerykanska grupa zbrojeniowa, zastosowania
obejmujg przezroczyste ekranowanie elektromagnetyczne i naprawe mikroelektroniki, nie podano nowego terminu drugiego zamodwienia;
- DPS: Zarzad wskazuje na mozliwos¢ dostarczenia 4-5 urzadzen w 2H26, pipeline pozostaje stabilny, ale konwersja zainteresowania na
zamodwienia trwa dtuzej od oczekiwan, gtéwnie z powodu dostepnosci finansowania i procedur zakupowych klientéw;

- Rozpoznanie sprzedazy DPS wymaga przyjecia urzadzenia przez klienta, dlatego nawet przy gotowosci XTPL dostawy moga przesuwac
sie miedzy okresami;

- Manz Asia: w 3Q26 rozpoczegto pierwsze demonstracje dla klientéw w centrum na Tajwanie, partner wspiera pozyskiwanie kontaktow i
dystrybucje réwniez w Indiach;

- Materialy zuzywalne: pierwsze wdrozenie w Chinach generuje juz powtarzalne zamdwienia, zarzad zaktada, ze jeden modut moze
wygenerowac w ciaggu 5 lat przychody z materiatéw odpowiadajace jego cenie;

#Outlook

- Cel 100mIn PLN przychoddw komercyjnych w 2028 zostat podtrzymany, zarzad przyznaje, ze tempo rozwoju w 2026 jest nizsze od
zaktadanego, po zakonczeniu roku planuje krytyczny przeglad projektéw i ewentualny powrdét z aktualizacja zatozen;

- Giéwnymi driverami wzrostu pozostajg kolejne wdrozenia UPD, ODRA i materiaty zuzywalne, DPS ma petni¢ role wspierajaca;
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- Spotka nadal dostosowuje strukture kosztdw do wolniejszego wzrostu, CAPEX odpowiada biezgcym potrzebom po realizacji kluczowych
celéw wczesniejszego programu inwestycyjnego, wydatki marketingowe w 2H26 maja by¢ nieco nizsze r/r;

- Finansowanie: planowana emisja moze przynie$¢ ~13-26min PLN brutto, zaleznie od udziatu pozostatych duzych inwestoréw, inwestor
z Tajwanu ma obja¢ 198 462 akcje po PLN 65, zapewniajac ~12,9mIn PLN, NWZ zaplanowano na 19 pazdziernika;

- Tajwanski inwestor przeszedt pozytywnie due diligence, poza kapitatem ma wspiera¢ wiarygodnos¢ i kontakty XTPL w sektorze
potprzewodnikdéw, transakcja nie zostata jeszcze zamknieta;

- Rozmowy dotyczace diugu trwaja, kolejne istotne kroki zarzad przesunat na 2027, Spdétka nadal poszukuje grantéw, w tym na projekty
dual-use;

- Miesieczny cash burn Zarzad ostroznosciowo szacuje na ~2min PLN, z tendencjg spadkowa.

KONGSBERG

Kontrakt na dostawe systemu obrony powietrznej NASAMS dla Belgii za 10mid NOK

- Kongsberg podpisat kontrakt o wartosci 10mld NOK (~1,04mld USD) na dostawe systemu obrony powietrznej NASAMS dla Belgii;

- Zakupu dokonuje holenderska agencja zamowienn wojskowych w imieniu Belgii, uzytkownikiem koricowym beda belgijskie sity
powietrzne;

- Belgia dotacza do grona uzytkownikow NASAMS, Holandia juz korzysta z systemu;

- Modutowa konstrukcja i otwarta architektura NASAMS umozliwiajg wprowadzanie nowych technologii oraz dostosowywanie systemu
do zmieniajgcych sie zagrozen.

STALPRODUKT

Komisja ds. Koncesji Rzadu Czarnogoéry uwzglednita odwotanie spoétki Gradir Montenegro d.o.o0. oraz odwotanie konsorcjum z
udziatem IC ctas nsaat, TETHYS Teknoloji i Global Industrial Solutions

- Komisja uchylita decyzje Ministerstwa Energetyki i Gornictwa z 7 sierpnia 2026 roku, na mocy ktorej jako najkorzystniejszg wybrano
oferte konsorcjum MiH Metal Development (oferta Gradir Montenegro zostata wtedy odrzucona);

- Postepowanie dotyczy szczegdtowych badan geologicznych i eksploatacji metali w gminie Pljevlja.

AMICA

Spetnity sie warunki umowy ws. nabycia praw do marki Sauter we Francji

RYNEK DEFENCE

Polska planuje lekki spadek nakladéw na obronnosé¢ w 2027, Niemcy zwiekszaja budzet obronny do blisko 140mid EUR

- Rzad przyjat projekt budzetu na 2027 rok, naktady na obronnosc wyniosg 198,1mid PLN, wobec 200,1mld PLN planowanych na 2026
(-1,0% r/r);

- Wedtug planéw MF udziat naktadéw obronnych w PKB spadnie z 4,81% do 4,51%, kwoty obejmujg budzet panstwa i Fundusz Wsparcia
Sit Zbrojnych;

- MON wskazuje, ze zwolnienie zakupow finansowanych z SAFE z VAT ma zwigkszyc¢ efektywng site nabywczg srodkéw na obronnosc;

- Wedtug ,,Rz” Litwa, totwa i Estonia planujg w 2027 roku przeznaczy¢ na obronnos¢ co najmniej 5% PKB, wyprzedzajac Polske;

- Finlandia planuje zwiekszy¢ budzet obronny o okoto 600min EUR, do 7mld EUR, odpowiadajgcych okoto 2,6% PKB;

- Czechy planujg nakfady na poziomie 2% PKB w 2027, wobec deklarowanych 1,7% w 2026, Stowacja i Wegry pozostajg niechetne
zwiekszaniu wydatkow;

- Niemcy planuja blisko 140mld EUR wydatkéw obronnych w 2027 roku, tgcznie z funduszem Sondervermdgen, przekraczajac wyraznie
3% PKB;

- Wedtug przytoczonej przez ,Rz” analizy OSW stabilne finansowanie niemieckich wydatkéw obronnych jest zapewnione do 2029 roku.

CONSTRUCTION & REAL ESTATE

MURAPOL (MUR PW; BUY; TP PLN 52.5)

Spoétka zalezna Murapol Projekt 59 ma umowe o wartosci 174,9min PLN netto z firma z sektora PRS na 515 lokali

- Przychody z tytutu wykonania inwestycji beda rozpoznawane proporcjonalnie do postepu prac, przy czym zakonczenie budowy nastapi
nie pozniej niz 2 pazdziernika 2029 roku.

ERBUD (ERB PW; HOLD; TP PLN 25)
Zawarcie umowy na nowy zaktad produkcyjny Atlas za 52,6min PLN netto
- Zakonczenie inwestycji planowane jest na 30 listopada 2027 roku.

ERBUD (ERB PW; HOLD; TP PLN 25)

Podsumowanie konferencji po wynikach 2Q26

#Portfel zamowien

- Od poczatku roku Grupa pozyskata zamdwienia o wartosci 2.6mld PLN (+30% r./r.);

- Portfel zamowien Grupy wynosi obecnie 3.4mid PLN;

- W segmencie kubaturowym Grupa pozyskata od poczatku roku zlecenia o wartosci ok. 1.2mld PLN, z czego 440min PLN po dniu
bilansowym;

- Portfel kubaturowy na 1H26 wynosit 1.35 mid PLN i od tego czasu wzrést. Zarzad spodziewa sie dalszego, umiarkowanego wzrostu
portfela Grupy w najblizszych miesigcach — gtdwnie w kubaturze;

- Spdtka nadal selektywnie podchodzi do kontraktacii i nie zamierza pozyskiwac kontraktéw zapewniajgcych jedynie przeréb. W portfelu
rosnie udziat ochrony zdrowia oraz energetyki;

- Marza brutto na realizowanych obecnie kontraktach kubaturowych (w tym podpisanych w FY26) wynosi nieco ponizej 12%.
Wewnetrznie Spodtka zaktada, ze marza nie powinna spas¢ ponizej 8%, jednak celem jest utrzymanie poziomu z 1H26;

- Zdaniem Zarzadu wojna cenowa na rynku widoczna jest w wielkosci, a nie w marzowosci portfela — Spoétka nie uczestniczy w agresywnej
rywalizacji cenowej, co przekiada sie na mniejsza liczbe wygranych przetargéw;
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#MOD21

- W sierpniu Grupa podjeta decyzje o zaprzestaniu inwestycji w segment modutowy i wygaszeniu tej dziatalnosci. Pie¢ trwajacych
kontraktow zostanie dokoriczonych;

- Koszty wygaszenia dziatalnosci oraz przyszlych prac gwarancyjnych zostaly juz ujete w odpisach, w zwigzku z czym Zarzad nie
spodziewa sie dalszych strat z dziatalnosci modutowej w kolejnych kwartatach;

- Z dziatalnosci modutowej Grupa planuje jeszcze odzyska¢ gotdwke ze sprzedazy hali produkcyjnej, maszyn i dziatki oraz z egzekuciji
polisy. Zarzad zaktada z tego tytutu wptywy na poziomie min. 50min PLN w ciggu 2-3 lat. Rozmowy dotyczace sprzedazy catosci aktywow
segmentu praktycznie sie zakonczyly - obecnie na stole jest sprzedaz nieruchomosci i maszyn, a termin wptywu z polisy zalezy od
porozumienia z ubezpieczycielem;

- Pozostate wyptywy gotéwkowe (per saldo, od dzi$) zwigzane z zamknigciem MOD21 nie powinny przekroczy¢ ok. 10-15miIn PLN (Zarzad
wskazat ok. 12mIn PLN), a fagcznie w 3Q-4Q26 wyniosg ok. 20+min PLN. W zwigzku z tym zadtuzenie z tego tytutu nie powinno juz rosnag;
#Outlook

- Zdaniem Zarzadu wyniki w 2H26 powinny by¢ wyraznie lepsze niz w 1H26 - dzieki realizacji portfela zamoéwien oraz skupieniu sie na
trzech rentownych segmentach po wygaszeniu MOD21;

- Od 3Q26 Zarzad oczekuje zysku operacyjnego na poziomie 15-25min PLN kwartalnie — w oparciu o obecny portfel zamowien i
mozliwosci pozyskiwania nowych zlecen;

- Zarzad nie widzi potrzeby emisji akcji, szczegdlnie przy obecnym kursie;

- W segmencie ustug dla przemystu backlog podpisanych kontraktéw daje perspektywe realizacji planu na koniec roku. Zarzad widzi
oznaki ozywienia w Niemczech — klienci wracajg do rozméw o budzetach remontowych i inwestycyjnych na przyszily rok;

- Otoczenie rynkowe pozostaje wymagajace — wyzwaniem sa przedtuzajace sie procedury przetargowe w zamodwieniach publicznych
oraz niski poziom inwestycji prywatnych. Grupa upatruje szans w transformacji energetycznej i reindustrializacji;

#Pozostate

- Dostepne srodki Grupy (gotéwka + linie kredytowe) wynoszg obecnie ok. 260min PLN;

- Wszystkie umowy bankowe zostaly juz zabezpieczone — w przypadku wszystkich bankéw poza jednym kowenanty liczone beda
wylacznie w oparciu o trzy kontynuowane segmenty. Jednorazowe prowizje dla bankow wyniosty 285tys. PLN, bez podwyzszenia marz;
- W przypadku obligacji marza (bazowo 3%) wzrasta o 100pb po przekroczeniu wskaznika dtug netto/skorygowane kapitaty wtasne na
poziomie 0.75x i o 200pb po przekroczeniu 0.9x (obecna sytuacja). Po powrocie wskaznika ponizej progdw marza wroci do 3%.
Jednorazowa prowizja dla obligatariuszy wyniosta 0.75mIn PLN.

SKANSKA

Inwestycja w Il faze projektu mieszkaniowego Habitat w Pradze

- Skanska zainwestuje 1.5mld CZK (ok. 660mIn SEK) w druga faze projektu mieszkaniowego Habitat w Pradze. Faza obejmie 188
energooszczednych mieszkan oraz 9 lokali ustugowych;

- Wartosé kontraktu budowlanego wynosi 1.1mld CZK (ok. 490min SEK) i zostanie ujeta w portfelu zaméwien segmentu Europa w 3Q26;
- Budowa ruszy pod koniec wrzesnia 2026 r., a jej zakonczenie planowane jest na 1H29;

- Osiedle Habitat powstaje na terenie poprzemystowym o powierzchni 70tys. m2 i bedzie realizowane w 6-7 fazach —facznie ponad tysiac
mieszkan.

SKANSKA

Najnizsza oferta o wartosci 160 min PLN netto (ok. 415 min SEK) w przetargu NASK

- NASK otworzyt oferty w przetargu na budowe Centrum Cyberbezpieczenstwa (CCN) na warszawskiej Pradze-Pétnoc.

- Druga najnizsza oferte w wysokosci 176 PLN netto ztozyto Doraco, co daje odchylenie ok. 10%;

- Budzet zamawiajgcego wynosi 131 min PLN netto;

- NASK musi znalez¢ dodatkowe finansowanie, aby zwiekszy¢ budzet zamoéwienia — w przeciwnym razie przetarg zostanie uniewazniony;
- Zakres obejmuje budowe czterokondygnacyjnego budynku o powierzchni uzytkowej ok. 7.7tys. m2 do kornca 2029 r.

SKANSKA

Konwersja akcji serii A na akcje serii B

- We wrzesniu 2026 r. na wniosek akcjonariuszy 800 akgji serii A zostato zamienionych na akcje serii B. W efekcie faczna liczba gtosow
w Spotce spadifa do 595,522,700;

- kaczna liczba zarejestrowanych akcji wynosi 419,903,072, z czego 19,513,292 to akcje serii A (10 gtoséw na akcje), a 400,389,780 to
akcje serii B.

BIOTECH

SYNEKTIK (SNT PW; HOLD; TP PLN 398)

Kontrakt na dostawe systemu da Vinci do szpitala w Betchatowie za PLN 10,2m netto

- Kontrakt: Synektik podpisat umowe ze Szpitalem Wojewddzkim im. Jana Pawia Il w Betchatowie na dostawe, instalacje i uruchomienie
systemu da Vinci wraz z dodatkowym wyposazeniem, szkoleniem personelu i opiekg serwisowa. Wartos¢ kontraktu wynosi PLN 10,2m
netto.

CAPTOR THERAPEUTICS (CTX PW; BUY; TP PLN 116.3)

Przyznanie grantu 2m USD od Michael J. Fox Foundation na rozwéj programu NEK7 w chorobach neurodegeneracyjnych

- Finansowanie: CTX otrzyma USD 2m bezzwrotnego, nierozwadniajgcego finansowania od Michael J. Fox Foundation (MJFF) na dalszy
rozwoj programu NEK7. Spétka zachowuje petne prawa IP do projektu i technologii powstatych w ramach finansowanych prac.

- NEK7 / CNS: srodki zostang przeznaczone na rozwoj degraderow NEK7 przekraczajgcych bariere krew—mozg, przeznaczonych do
zastosowania w chorobach neurodegeneracyjnych, w tym chorobie Parkinsona. NEK7 jest regulatorem inflamasomu NLRP3, ktérego
aktywacja jest zwigzana z procesami neurozapalnymi.

- Rozszerzenie programu: grant poszerza potencjalne zastosowanie platformy NEK7 CTX poza dotychczas rozwijane wskazania
zwigzane z procesami zapalnymi o CNS/neurodegeneracjg, bez koniecznosci finansowania programu wytgcznie ze srodkdw wiasnych.
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OTHER INFORMATION

LUBAWA: spétka zalezna Miranda negocjuje z kontrahentem z Grupy PGZ umowy o szacunkowe]j wartosci 121min PLN brutto
- Dodatkowo warto$¢ zamowien opcjonalnyhc wynosi 14,5min PLN brutto.

MAKARONY POLSKIE: Ziozenie przez spétke zalezna Stoczek Natura Sp. z 0.0. najkorzystniejszej oferty na dostawe
artykutéw spozywczych
- Wartosc oferty opiewa na kwote 28,9min PLN.

NOVAVIS GROUP: podjecie decyzji o rezygnacii z dalszej realizacji projektu instalacji fotowoltaicznej o mocy 53,46 MW
»Manowo-Wyszeborz”
- Powodem jest brak kontaktu z nabywcg projektu.

RAFAMET: Pozyskanie zaméwienia od FLSmidth A/S na dostawe pionowego centrum obrébczego
- Wartos¢ zamowienia wynosi 14,4min PLN.

RAFAMET: List intencyjny z PKP Intercity Remtrak Sp. z 0.0. na dostawe tokarki do obrébki kot kolejowych nie wejdzie w
zycie
REMAK-ENERGOMONTAZ: Podpisanie porozumienia z Veolia Energia t6dz S.A. w sprawie rozpoczecia prac

zwiazanych z przebudowa kotta w Elektrocieptowni EC3 w todzi
- Maksymalna wartosc prac nie przekroczy 8,76min PLN netto.

INSIDER TRADING

ASSECO BS
Piotr Jelenski Foundation Fundacja Rodzinna, podmiot zwiazany z prezesem zarzadu, kupit 2,1 tys. akcji @ 74,80-76,70 PLN.

BIO PLANET
Insider kupit 9,1 tys. akcji @ 22,94 PLN.

HERKULES
Insider kupit 542,7 tys. akcji @ 0,83-1,39 PLN.

SOPHARMA
Insider sprzedat 3 tys. warrantéw @ 0,46 EUR.

SOPHARMA
Donev Investments Holding AD sprzedat 7 tys. warrantow @ 0,71 EUR.

CHANGES IN GOVERNING BODIES
PHN

Delegowanie cztonka RN p. Cezarego Nowosada na stanowisko wiceprezesa — cztonka zarzgdu ds. inwestycji z dniem 30 wrzesnia 2026
roku.

CHANGES IN SHAREHOLDERS
LS| SOFTWARE

Zwigkszenie zaangazowania przez p. Grzegorza Siewiera wraz z SG Invest sp. z 0.0. z 9,80% (3,68% kapitatu zaktadowego) do 10,38%
(3,67% kapitatu zaktadowego) gtoséw.

BONDS
MURAPOL

Spotka rozwaza emisje obligacji w 4Q26.

BLOCK TRADES

4MASS
Wolumen: 70,7 tys. @ 3,50
% kapitatu: 0,29
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TRIGON

ALLEGRO.EU
Wolumen: 310,5 tys. @ 50,46
% kapitatu: 0,00

ENERGA
Wolumen: 15 tys. @ 27,45
% kapitatu: 0,00

HERKULES
Wolumen: 275,9 tys. @ 0,83
% kapitatu: 0,80

INTERBUD-LUBLIN
Wolumen: 116,7 tys. @ 0,88
% kapitatu: 0,95

VIGO PHOTONICS
Wolumen: 1,1 tys. @ 650,00
% kapitatu: 0,11

GENERAL MEETINGS OF SHAREHOLDERS

CEE | Equity Research

BUMECH: uchwata NWZA w sprawie wyrazenia zgody na zbycie zorganizowanej czesci przedsigbiorstwa Bumech Szopienice

KOMPUTRONIK: Uchwata ZWZA w sprawie przeznaczenia zysku netto za rok obrotowy 2025/26 w kwocie 2,9min PLN na

kapitat zapasowy

- W skifad RN powotano p. Marcina Czyczerskiego.
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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,  £\c” o0’ 1B NEU PEP. CTX. NWG, XTB, AMC, CMP, SEL

16-20 CBF, GPW, ERB, OND, SHO
NS, (RS, ©IFY B FRO, MFO, MGT, PBX, RVU, SLV

ACP, DIA, MRB, RBW, VOX, 1AT,
CDR, PGE, HUG, JSW, ARH, 11B, MUR, SKA, XTP CIG, CRI, ECH. ENT, FAB, PCF, MDV, ACG, BCX, PLW, RWL,

23-27 GTC, PXM
ARL, BLO, CRJ VRG, WLT, WTN TOR, VGO

30 LBW, DIG, GEA, SCP

Order: WIG20 / mWIG40 / Trigon DM Coverage

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

CEE | Equity Research

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 158.0 136.8 15% 17,860 10.7 9.4 8.4 1.4 1.3 1.2 13% 14% 15% 17
BNP Paribas PL BNPPPL Buy 181.0 166.4 9% 24,619 11.7 9.3 8.2 1.3 1.2 1.1 1% 13% 14% -
Erste Bank EBS Hold 124.2 123.1 1% 50,534 12.8 11.5 10.7 1.9 1.7 1.6 15% 15% 15% 77
Handlowy BHW Hold 128.0 121.8 5% 15,914 11.3 115 105 1.7 1.6 1.6 15% 14% 15% 59
ING ING Sell 420.0 470.2 -11% 61,173 15.0 129 11.0 3.0 28 25 20% 21% 23% 84
Komeréni banka KOMB Hold 1,070 1,015 5% 192,900 11.6 10.8 104 1.5 1.5 14 13% 14% 14% 84
mBank MBK Sell 1,150.0 1,463.5 -21% 62,269 16.3 13.6 11.7 25 2.2 20 15% 16% 17% 62
Millennium MIL Sell 18.0 23.3 -23% 28,253 19.1 126 111 24 21 1.9 12% 16% 17% 67
Moneta MONET Sell 173.0 188.1 -8% 96,119 14.1 133 128 3.0 29 28 21% 22% 22% 71
oTP OTP Buy 51,714 43,800 18% 12,264 10.1 8.6 8.2 1.9 1.7 1.6 19% 20% 19% 77
Pekao PEO Buy 274.0 276.3 -1% 72,520 124 109 99 20 1.9 1.8 17% 18% 18% 72
PKO BP PKO Hold 122.0 123.4 -1% 154,225 141 116 105 26 24 22 18% 20% 21% 61
Erste Bank Polska EBP Hold 740.0 786.2 -6% 80,341 154 129 112 23 21 20 15% 17% 18%  —
Kruk KRU Buy 550.0 378.7 45% 7,401 6.2 5.8 5.5 1.2 1.1 1.0 20% 18% 17% 79
PzU PZU Hold 74.0 71.7 3% 61,949 10.1 9.6 9.1 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 140.0 118.3 18% 286 - — 128 6.2 16.9 4.9 - - - 11
AB ABE Buy 170.0 151.4 12% 2,650 10.8 118 11.7 7.2 7.7 7.4 - - - 45
Ailleron ALL Buy 17.4 15.6 12% 194 11.0 101 8.8 6.0 52 45 0% 1% 3% -—
Allegro ALE Buy 52.0 50.5 3% 51,366 259 203 171 139 118 102 3% 4% 4% 93
Ambra AMB Buy 22.0 19.4 13% 490 10.2 96 95 46 44 4.1 6% 6% 6% -
Amrest EAT Sell 10.0 9.8 2% 2,152 30.8 11.9 10.8 5.0 50 4.8 1% 1% 3% 80
Answear.com ANR Buy 25.5 21.9 16% 418 13.6 10.8 9.1 71 6.3 55 0% 0% 0% -
Archicom ARH Buy 65.0 49.7 31% 2,907 71 6.7 5.1 7.0 6.5 48 5% 10% 14% -
Artifex Mundi ART. Buy 25.8 20.8 24% 251 11.8 118 8.2 8.1 43 34 0% 0% 9% -
Asbis ASB Hold 120.0 179.8  -33% 9,979 15.6 12.3 11.5 109 9.0 8.1 1% 3% 4% -
Asmodee ASMDEE Hold 151.0 163.0 -7% 38,586 76.9 69.4 586 33.3 31.0 27.2 0% 0% 0% -
Asseco BS ABS Hold 94.0 84.6 11% 2,827 16.7 16.1 146 119 11.3 104 4% 5% 6% -
Asseco Poland ACP Hold 208.0 221.4 -6% 18,376 222 21.3 201 - — — 6% 6% 3% 74
Asseco SEE ASE Buy 75.0 75.3 0% 3,908 174 16.0 14.4 10.0 89 8.0 3% 3% 3% -
Atal 1AT Buy 80.0 59.7 34% 2,583 5.9 5.8 54 7.5 6.7 6.0 8% 14% 14% —
Auto Partner APR Buy 33.5 29.8 12% 3,892 14.3 121 10.7 9.9 85 7.5 0% 0% 0% 29
Azoty ATT Under Review - 19.0 -— 1,888 — -— — — -— — — -— — 62
Benefit Systems BFT Buy 5,850.0 5,095.0 15% 16,819 171 151 139 109 94 80 2% 2% 3% 59
Bioceltix BCX Buy 128.4 76.0 - — - - — — — — - — — -
Bloober Team BLO Buy 40.0 21.5 86% 415 16.9 145 3.0 52 44 1.1 0% 0% 6% -
Budimex BDX Buy 900 670 34% 17,105 226 19.0 159 134 112 9.2 5% 5% 6% 50
Captor Therapeutics CTX Buy 116.3 70.0 66% 445 - 11.3 - - 6.6 - 0% 0% 0% -
CD Projekt CDR Buy 325.0 248.7 31% 24,848 395 26.5 81 340 213 53 0% 1% 3% 90
Celon Pharma CLN Buy 38.8 19.2 102% 1,035 74 1069 346 56.0 16.5 11.7 - - — -
CEZ CEZ Hold 1,308.9 1,342.0 -2% 721,982 23.1 20.6 26.5 8.3 7.8 84 3% 3% 4% 76
Cl Games CIG Sell 2.2 2.4 -9% 525 - 8.3 74 356 3.2 3.2 - -— — -
Creepy Jar CRJ Buy 671.0 466 44% 335 7.7 9.8 26.0 42 47 85 8% 12% 10% —
Creotech Instrument: CRI Buy 980.0 810.0 21% 2,839 120.3 55.0 36.4 50.1 28.3 182 0% 0% 0% -
Coffee Stain Group COFFEEE Buy 26.30 19.69 34% 4,394 26.2 228 115 6.3 6.1 4.7 7% 7% 7% -
Comp CMP Hold 94.0 93.9 0% 1,847 22.7 135 118 117 8.2 7.2 4% 5% 6% -
CsG CSG Buy 23.0 14.7 56% 14,746 13.8 104 8.7 8.5 6.7 5.6 - -— - -
CTP CTPNV Buy 21.0 13.1 60% 6,421 5.9 36 35 89 6.4 6.5 - - - 88
Cyber Folks CBF Buy 230.0 201.8 14% 3,739 46.0 259 20.1 184 138 11.1 1% 1% 1% 88
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P/E EV/EBITDA DY
Company Ticker Recomm. TP Price Upside MarketCap 26E 27E 28E 26E 27E 28E 26E 27E 28E ESG*
Cyfrowy Polsat CPS Buy 18.5 16.0 16% 10,210 17.0 12.4 10.7 6.5 6.0 5.6 0% 0% 3% 80
Dadelo DAD Buy 105.0 99.6 5% 1,175 321 26.5 209 19.1 159 124 0% 0% 0% -—
Develia DVL Hold 11.5 9.1 26% 4,272 9.0 8.5 8.2 8.2 7.3 7.0 8% 9% 9% 36
Diagnostyka DIA Hold 197.0 159.3 24% 5,377 19.8 18.0 17.0 10.2 9.2 8.6 2% 2% 2% -
Digital Network DIG Sell 260.0 376.6 -31% 1,720 26.9 222 194 142 124 110 1% 2% 2% -
Dino Polska DNP Buy 40.0 35.4 13% 34,716 20.4 16.3 13.8 125 10.0 8.3 0% 0% 0% 48
Dom Development DOM Hold 300.0 224.5 34% 5,792 8.4 8.1 7.5 6.7 6.7 5.8 7% 8% 9% 45
Echo Investment ECH Buy 7.0 5.3 32% 2,187 149 7.0 4.2 9.2 6.1 4.1 15% 15% 15% -
Erbud ERB Hold 25.0 20.2 24% 240 — 371 11.7 8.0 4.6 4.5 0% 4% 2% -—
Enea ENA Buy 22.7 20.2 12% 10,701 4.6 4.7 5.8 4.0 4.6 5.3 3% 3% 3% 33
Enter Air ENT Buy 72.0 49.7 45% 872 — 136 125 4.3 3.9 3.9 6% 7% 7% -—
Eurocash EUR  Under Review - 5.1 -— 712 - -— - -— -— - -— - - 55
Fabrity FAB Hold 30.0 26.0 15% 72 12.0 9.8 9.1 6.8 57 52 10% 10% 10% -—
Ferro FRO Buy 40.0 31.6 27% 671 10.8 9.1 8.1 7.3 6.3 5.6 -— — — -—
Gedeon Richter RICHT Hold 13,171.0 12,330.0 7% 2,298,002 7.9 7.5 5.9 5.4 4.6 3.4 4% 4% 6% 75
GPW GPW Sell 78 98 -21% 4,130 17.2 16.2 158 13.9 127 122 3% 4% 4% 61
Grupa Pracuj GPP Buy 54 56 -4% 3,872 146 13.7 13.1 103 9.5 8.8 5% 6% 6% -—
GTC GTC Hold 3.0 2.4 27% 1,355 — 88.9 18.8 49.8 24.7 20.2 0% 0% 0% 54
Huuuge HUG Buy 28.5 23.0 24% 1,029 4.4 5.1 6.0 2.1 2.5 3.0 22% 20% 18% 5
H&M HMB Sell 126.0 157.0 -20% 250,943 19.7 18,5 175 7.7 7.6 7.3 5% 5% 5% 95
Inditex ITX Hold 61.5 53.3 15% 166,055 23.0 21.1 19.2 128 11.7 10.7 3% 4% 4% 98
InPost INPST Hold 15.6 15.6 0% 34,007 454 36.4 27.7 10.5 91 7.9 0% 0% 0% 82
Inter Cars CAR Buy 1,100.0 935.0 18% 13,247 126 108 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 31.7 -27% 3,722 479 9.8 57 1.9 1.3 09 0% 0% 0% 51
Kety KTY Buy 1,400.0 1,270.0 10% 12,522 176 154 126 113 104 9.1 4% 5% 6% 48
KGHM KGH Hold 325.7 323.0 1% 64,600 84 90 104 50 52 56 0% 1% 1% 49
LPP LPP Buy 25500.0  25,020.0 2% 46,505 17.2 15,5 13.7 8.5 7.4 6.6 4% 4% 4% 77
Lumina Metals LMCU Buy 15.8 9.5 66% 2,895 — -— — — — — 0% 0% 0% -—
Mabion MAB  Under Review - 8 — 143 — — — — — — -— — — 12
Medicover MCOVB Buy 271 257 5% 3,506 36.0 304 26.0 115 103 94 0% 0% 0% 88
Medinice ICE Sell 71.2 56.4 26% 589 5.0 71 -— 3.4 4.3 — 7% 7% 0% -
Mirbud MRB Hold 13.5 11.4 19% 1,250 9.9 10.0 8.6 6.4 6.7 5.4 2% 2% 2% -
MLP Group MLG Buy 120.0 114.5 5% 2,747 9.8 6.6 5.1 11.0 9.3 7.8 - -— -— -
Mo-Bruk MBR Hold 387.7 396.0 2% 1,391 144 129 125 9.6 8.6 8.1 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 5,050.0 -10% 3,795 88 75 70 43 40 36 6% 7% 1% 71
Molecure MoC Buy 11.6 6.8 71% 168 35 3.2 - 1.7 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 175 125 40% 14,937 26.1 17.0 13.7 6.2 5.2 4.1 4% 1% 0% 80
Neuca NEU Buy 860.0 706.0 22% 3,278 156 139 126 85 76 68 3% 3% 3% 76
Onde OND Hold 8.2 8.3 2% 455 31.4 281 227 8.8 7.3 6.4 4% 2% 2% -—
Oponeo.pl OPN Buy 160.0 107.8 48% 1,218 13.3 119 108 8.2 7.7 7.0 3% 5% 6% -—
Orange OPL Hold 16.2 13.0 24% 17,093 154 13.8 11.9 4.9 4.8 4.5 5% 6% 7% 61
Orlen PKN Hold 156.5 146.6 7% 170,171 6.3 7.5 8.6 3.4 3.9 4.5 5% 5% 6% 61
PCC Rokita PCR Buy 78.3 65.7 19% 1,331 12,7 11.2 9.7 5.5 4.5 4.0 3% 5% 6% -
PCF Group PCF Under Review - 3.3 -— 152 — -— -— — -— — - -— -— 19
Pegasus Airlines PGSUS Hold 220.0 142.4 54% 71,200 4.8 3.9 3.7 4.3 4.3 4.8 0% 0% 0% 60
Pekabex PBX  Under Review - 8.0 -— 198 — -— — — -— — - -— — -
Pepco Group PCO Hold 45.6 44.6 2% 25,737 16.6 150 136 7.5 6.9 6.3 - - - 57
PGE PGE Buy 11.9 14.3 -17% 32,018 5.7 8.2 8.2 4.2 5.6 5.5 0% 0% 0% 34
*S&P Global ESG Scores (LINK), S&P Global ESG Scores methodology (LINK)
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Company Ticker Recomm. TP Price Upside MarketCap 26E 27E 28E 26E 27E 28E 26E 27E 28E ESG*
Playway PLW Buy 390.0 2415 61% 1,610 96 92 83 58 53 48 7% 10% 11% 0
Polenergia PEP Hold 64.6 51.4 26% 3,969 39.4 375 228 125 120 54 0% 0% 1% --
Polimex Mostostal PXM Buy 11.5 7.1 62% 1,851 11.9 10.0 9.2 4.7 3.2 2.5 0% 0% 0% —
Poltreg PTG Buy 36.5 20.9 75% 124 - — -— - - - - - - -
Rainbow Tours RBW Buy 195.0 122.7 59% 1,786 7.8 7.9 7.6 5.2 5.1 4.5 6% 6% 6% —
Rheinmetall RHM Buy 1,700.0 963.7 76% 45,091 294 206 151 164 116 85 1% 1% 2% 75
Ryvu Therapeutics RVU Buy 33.9 159 113% 368 - 127 297 - 60 97 0% 0% 0% -
Saab SAABB Buy 750.0 614.1 22% 333,692 39.2 284 226 215 165 132 0% 1% 1% 92
Scope Fluidics SCP Buy 228.2 1256 82% 398 - - -— - - -— - - -— -
Selvita SLV Buy 39.0 20.3 93% 383 - 229 127 89 66 49 0% 0% 0% --
Sniezka SKA Buy 100.0 84.0 19% 1,060 125 10.7 104 75 6.5 6.1 - - - -
Synektik SNT Hold 398.0 350.0 14% 2,985 16.9 153 131 118 101 85 3% 4% 5% -
Tauron TPE Buy 10.8 9.0 20% 15,741 68 65 68 55 56 59 2% 3% 3% 39
Ten Square Games ~ TEN Hold 98.3 98.5 0% 638 117 85 79 75 54 49 10% 9% 12% 3
Torpol TOR Buy 85.0 69.5 22% 1,596 170 115 76 87 50 28 5% 3% 4% -
Toya TOA Buy 12.0 10.6 13% 785 86 79 7.1 6.9 6.4 57 - — - -
Turkish Airlines THYAO Buy 400.0 2915 37% 402,270 47 44 41 4.1 36 33 0% 0% 0% 86
Unimot UNT Hold 173.8 1464 19% 1,149 39 122 94 37 63 54 4% 3% 3% -
Vercom VRC Buy 158.0 130.6 21% 2,902 247 19.1 155 178 137 110 2% 2% 3% --
Vigo Photonics VGO Buy 700.0 520.0 35% 523 52.0 26.7 149 17.7 140 87 0% 0% 0% -
Voxel VOX Buy 130.0 145.0 -10% 1,523 181 149 135 88 7.1 6.2 2% 3% 4% -
VRG VRG  Under Review - 5.1 — 1,205 - — - - — - - — - -
Wirtualna Polska WPL Hold 65.0 57.4 13% 1,709 98 147 129 58 52 49 2% 3% 4% 72
Wittchen WTN Sell 9.0 11.6 -22% 214 141 132 134 43 44 42 5% 0% 5% --
Wizz Air WIzz Hold 12.0 10.6 13% 1,098 — 298 132 5.1 46 44 0% 0% 0% 67
XTB XTB Hold 144.0 151.7 -5% 17,835 11.1 130 112 75 85 70 3% 7% 6% 32
XTPL XTP Restricted - 73.1 - 216 - — - - — -— - — - -
Zabka Group ZAB Hold 34.0 31.6 8% 31,654 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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