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HIGHLIGHTS

FINANCIALS

MBANK: Bank szacuje koszty ryzyka prawnego zwigzanego z kredytami walutowymi w 3Q26 na
kwote 78min PLN

SKARBIEC HOLDING: Podsumowanie wideokonferencji z zarzgdem spotki

BANKI: Erste Group nie rozwaza dual listingu na warszawskiej gietdzie

OIL, GAS & CHEMICALS

ORLEN: Planowany wniosek o wzrost taryfy gazowej na 2027 [lekko pozytywne]

UNIMOT: Szczegdty rozwoju segment defence i plan IPO PZL Defence Holding

ENERGETYKA / PALIWA / UNIMOT: ME znaczaco ztagodzi planowany wzrost opfat
koncesyjnych [pozytywne]

UTILITES & MINING
ENERGA / ORLEN: Orlen objat 100% akcji Energi [neutralne]

CONSUMER
EKSPANSJA ZAGRANICZNA: Wywiad w przedstawicielami spétek - rp.pl
RYNEK NOWYCH SAMOCHODOW: Solidne rejestracje we wrzesniu (+13% r/r), YTD +10% r/r

T™MT
AILLERON: Zarzad zdecydowat o wyptacie zaliczki na poczet dywidendy za '26 w wysokosci 0,65
PLN na akcje

GAMING
HUUUGE: Huuuge umorzyt 16.4 min akcji wlasnych, liczba akcji spadta o 37%
PCF: Udana premiera Gears of War: E-Day [lekko pozytywne]

INDUSTRIALS

RHEINMETALL: Spotka rozpoczeta seryjng produkcje satelitow SAR w ramach JV Rheinmetall
ICEYE Space Solutions

RHEINMETALL: Prototyp kontenerowego systemu antydronowego AERIE

RHEINMETALL: Wspotpraca z Breaker przy sterowaniu autonomicznymi systemami z pojazdow
Boxer

NIEWIADOW PGM: Rozpoczecie instalacji linii technologicznych do elaboracji amunicji
wielkokalibrowej

RYNEK SPACE: BGK uruchomit Vinci Space Tech Fund z budzetem 500min PLN

RYNEK DEFENCE: Rzad przyjat projekt programu Programu Ochrony Ludnosci i Obrony
Cywilnej na lata 2027-31 o wartosci 102,4mid PLN

CONSTRUCTION & REAL ESTATE

BUDIMEX: Wybor oferty konsorcjum o wartosci 71.3 mld CZK w przetargu na budowe i koncesje
autostrady D35 w Czechach [pozytywne]

ARCHICOM: Spoétka rozpoczyna przedsprzedaz | etapu inwestycji w Warszawie na 256 mieszkan
PEKABEX: Podsumowanie konferencji po wynikach 2Q26

PEKABEX: Zawarcie przez spotke zalezng Pekabex Bet S.A. umowy z Hochtief Infrastructure
GmbH

LOKUM DEWELOPER: Grupa sprzedata 74 lokale w 3Q26 wobec 20 rok wczesniej

BIOTECH

SCOPE FLUIDICS: BACTEROMIC przechodzi z etapu technologiczno-regulacyjnego do
komercjalizacji; sprzedaz i rozwdj UNI FAST kluczowymi milestone’ami na 2026-27 -
podsumowanie konferencji wynikowej [neutralne]

MOLECURE: OATD-01 - pozytywna rekomendacja IDMC obniza ryzyko programu, kluczowy
odczyt kliniczny w 2Q27 — podsumowanie konferencji wynikowej [neutralne]

MABION: Spétka po spotkaniu z FDA: kierunek dalszego rozwoju MabionCD20 w ITP pozostaje
aktualny.
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TRIGON

FINANCIALS

MBANK (MBK PW; SELL; TP PLN 1,150)
Bank szacuje koszty ryzyka prawnego zwigzanego z kredytami walutowymi w 3Q26 na kwote
78min PLN

SKARBIEC HOLDING

Podsumowanie wideokonferencji z zarzadem spotki

- Spotka prowadzi rozmowy na temat przejec, wiecej na ten temat bedzie mozna powiedzie¢ w 1Q27;
- Trwajg zaawansowane przygotowania ogerty Osobistych Kont Inwestycyjnych (OKI) i ETF-6w, ktérych
szczegoty rynek pozna za ok. 2-3 miesigce;

- »Spokojnie sobie wyobrazam sytuacje [...], ze w ogdle nie bedzie wyptaconej dywidendy, a wrecz
wystgpimy do naszych akcjonariuszy o dodatkowe zasilenie np. w zwigzku z jakas oferta, ktérg
chcieliby$my zlozy¢” — prezes.

BANKI

Erste Group nie rozwaza dual listingu na warszawskiej gietdzie

OIL, GAS & CHEMICALS

ORLEN (PKN PW; HOLD; TP PLN 156.5)

Planowany wniosek o wzrost taryfy gazowej na 2027 [lekko pozytywne]

- Orlen rozpoczyna uzgodnienia z URE taryfy gazowej na 2027r. Ostateczny wniosek ma by¢ znany pod
koniec listopada lub w grudniu.

- Wiceprezes Robert Soszynski wskazat, ze jesli ceny gazu na rynkach europejskich utrzymaijg sie przez
najblizsze 3 miesigce na obecnych lub wyzszych poziomach, Orlen zawnioskuje o podwyzszenie taryfy.

UNIMOT (UNT PW; HOLD; TP PLN 173.8)

Szczegoty rozwoju segment defence i plan IPO PZL Defence Holding

- Unimot planuje przeksztatcenie PZL Sedziszow w PZL Defence Holding i wejscie spétki na
NewConnect w potowie 2027r., a nastepnie na GPW na przetomie 2027/28; mozliwy jest réwniez dual
listing na gietdzie zachodnioeuropejskiej

- Grupa zaktada wzrost przychodow segmentu defence z PLN 71m w 2026r. do PLN 100m w 2027r. i
PLN 200m w 2028r., przy EBITDA odpowiednio PLN 11m/25m/40m.

- Prognozy nie uwzgledniaja przychodéw z przemystowej produkcji silnikéw lotniczych, co daje
potencjalny upside. PZL Sedziszow podpisat wczesniej umowe z Ivchenko-Progress dotyczacag
uruchomienia w Polsce seryjnej produkcji silnika Al-04G.

- Holding ma rozwija¢ sie takze poprzez akwizycje aktywoéw produkcyjnych. Spotka prowadzi obecnie
rozmowy dotyczgce rozszerzenia kompetencji.

ENERGETYKA / PALIWA / UNIMOT (UNT PW; HOLD; TP PLN 173.8)

ME znaczaco ztagodzi planowany wzrost optat koncesyjnych [pozytywne]

- Minister energii Mitosz Motyka zapowiedziat zmiane projektu podwyzszajgcego optaty koncesyjne.
Wedtug ministra ,radykalnych zmian nie bedzie”, a wzrost optat moze wynies¢ kilkadziesiat procent,
gtéwnie dla duzych przedsiebiorstw.

- To istotne ztagodzenie wobec projektu z wrzesnia, ktéry zaktadat 10-krotny wzrost stawek, m.in. do
0.5% przychoddw dla dziatalnosci w zakresie energii elektrycznej, ciepta i gazu, generujac ponad PLN
3.5bn wptywéw budzetowych rocznie. (LINK)

- Zmieniona wersja projektu ma trafi¢ do Rady Ministréw.

- MAP skrytykowato dzi$ 10-krotny wzrost optat i zniesienie limitu PLN 2.5m, wskazujgc, ze opfaty sg
kosztem uzasadnionym uwzglednianym przez URE i mogg przetozy¢ sie na ceny energii. Resort
proponuje pozostawienie limitu optaty, podnoszac go do PLN 5m z 2.5m.

UTILITES & MINING

ENERGA / ORLEN (PKN PW; HOLD; TP PLN 156.5)

Orlen objat 100% akcji Energi [neutralne]

- Orlen nabyt w ramach przymusowego wykupu 32.3m akcji Energi, stanowigcych 3.87% gtosow.

- Po transakcji posiada 690.1m akcji Energi, tj. 100% kapitatu i 100% gtoséw, wobec wczesniej 95.32%
kapitatu i 96.13% gtosow.
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MARKET QUOTES
INDICES Change (%)
Price 1D 1M 1Y
WIG 159,012  1.6% 3% 47%
WIG20 4,222 1.6% 3% 47%
mWIG40 10,713  1.8% 2% 36%
sWIG80 30,897 0.2% -1% 2%
PX (Prague) 2,630 -0.3% -7% 12%
BUX (Budapest) 143,683 1.3% -3% 42%
BET (Bucharest) 33,891 0.7% -2% 57%
BIST30 (Istanbul) 15,382 -0.5% -8% 29%
DAX 25,449 0.8% -2% 4%
FTSE 100 10,542 0.4% -3% 11%
STOXX Europe 600 637  0.5% -2% 12%
S&P 500 7,819  0.6% 1% 16%
NASDAQ 100 31,224  0.5% 6% 26%
Nikkei 225 70,243  1.1% 6% 46%
Shanghai Comp 3,842 0.0% -2% -1%
BONDS Change (bps)
Rate 1D 1M 1Y
PL 5Y bond yield 5.8% -4.7 30.3 92.0
PL 10Y bond yield 6.3% -4.3 15.1 73.0
CZ 10Y bond yield 5.3% -0.3 20.5 82.8
HU 10Y bond yield 5.8% 1.0 280 -105.0
RO 10Y bond yield 71% -8.3 2.9 -18.7
WIBOR 3M 3.9% -1.0 5.0 -84.0
EURIBOR 3M 2.6% -0.1 -8.2 57.7
CURRENCIES Change (%)
Rate 1D 1M 1Y
USD/PLN 390 03% 4.8% 6%
EUR/PLN 437 01% 1.5% 2.8%
EUR/USD 112 -02% -34% -3.7%
GBP/PLN 516 -0.1% -27% -51%
CZK/PLN 018 -0.1% -0.7% -2.7%
HUF/PLN 0.012 -0.1% -0.9% -9.6%
RON/PLN 082 0.0% 0.4% 2.0%
CNY/PLN 057 0.0% -34% -11.1%
COMMODITIES Change (%)
Price 1D 1M 1Y
Gold (USD/toz) 4,140 -0.5% -7% 4%
Silver (USD/toz) 60.7 -1% -8%  27%
Copper (USD/t) 14,415  0.0% 0% 35%
Zinc (USD/t) 3766 0.6% -5%  25%
Molybdenum (USD/Ib) 332 0.1% -1% 33%
Iron ore (USD/t) 91 -0.2% -9%  -12%
HCC (USD/t) 264 04% 4%  24%
HRC EU (EUR/t) 750  0.7% 6%  30%
Brent crude oil (USD/bbl.) 101.5 0.9% 5% 55%
€02 (EUR/) 848 1.1% 1% 5%
TTF 1M gas (EUR/MWh) 75.7 4% 4% 128%
Power 1Y in DE (EUR/MWh) 130 0.4% 7% 51%
Power 1Y in PL (PLN/MWh) 547  1.3% 3%  25%
Shanghai Freight Index 3,662 -0.7% 4% 229%
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TRIGON

CONSUMER

EKSPANSJA ZAGRANICZNA

Wywiad w przedstawicielami spétek - rp.pl

#CFO LPP

- ,WeszliSmy do szesciu nowych krajow: Kosowa, Albanii, Uzbekistanu, Azerbejdzanu, Motdawii i Gruz;ji,
domykajac tym samym nasza obecno$é w Europie Srodkowo-Wschodniej”;

- »W odpowiedzi na nasz dynamiczny rozwdj w Azji Centralnej, na poczatku przysztego roku planujemy
uruchomienie pierwszego magazynu w Kazachstanie”;

#CEO Inter Cars

- Obecnie spodtka koncentruje sie na Europie Zachodniej, gtownie Niemczech i Austrii, oprocz tego
rozwaza kraje skandynawskie - ,,Obecnos¢ na wielu rynkach to jeden ze sposobdw na dywersyfikacje
ryzyka”.

RYNEK NOWYCH SAMOCHODOW

Solidne rejestracje we wrzesniu (+13% r/r), YTD +10% r/r

- We wrzesniu zarejestrowano w Polsce 56,4tys. nowych aut osobowych, czyli +13% r/r i +23% m/m, to
najlepszy wrzesien w historii pomiarow;

- Od poczatku roku liczba rejestracji przekroczyta 470,5tys., co oznacza wzrost o prawie 10% r/r;

- Toyota pozostaje liderem z udziatem 13,9%, cho¢ jej rejestracje YTD spadty o 4,6% r/r, Skoda +8,2%
r/r,a VW +17,4% r/r;

- W$réd duzych marek najszybciej rosnie Omoda: +94,5% r/r, co potwierdza rosngca obecnosc
chinskich producentéw na polskim rynku;

T™MT

AILLERON (ALL PW; BUY; TP PLN 17.4)

Zarzad zdecydowat o wyptacie zaliczki na poczet dywidendy za ’26 w wysokosci 0,65 PLN na
akcje

- Na ten cel ma zosta¢ przeznaczona kwota ok. 8,07min PLN;

- Dzien ustalenia uprawnionych do otrzymania zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy to 3
listopada, a termin jej wyptaty — 10 listopada 2026 roku;

-DY=4,2%.

GAMING

HUUUGE (HUG PW; BUY; TP PLN 28.5)

Huuuge umorzyt 16.4 min akcji wiasnych, liczba akcji spadta o 37%

- Rada Dyrektoréow Huuuge podjeta decyzje o umorzeniu 16.44 min akcji wtasnych, odpowiadajacych
36.7% dotychczasowej liczby wyemitowanych akcji;

- Akcje zostaly nabyte przez spdétke w ramach ostatniego skupu akcji wlasnych z zamiarem ich
umorzenia; czes¢ akcji pozostawiono na potrzeby programoéw opcyjnych dla pracownikow;

- W efekcie liczba wyemitowanych akcji Huuuge spadfa z 44.75 min do 28.31 min, tj. o ok. 37%.

PCF (PCF PW; Under Review)

Udana premiera Gears of War: E-Day [lekko pozytywne]

- Ocena na Xbox to 87/100, a na PC 82/100, oceny na Steam 75% pozytywdw, top 2 na liscie
bestselleréw Steama, peak graczy 32 tys (Xbox to gtéwna platforma dla gry, ktéra jest dostepna réwniez
w gamepassie);

- PCF wspottworzyt gre, wraz z The Coalition, ktore jest liderem projektu;

- Dowiezienie dobrej jakosci gry dobrze pozycjonuje studio na rynku WFH i poprawia jego CV, co wazne
w kontekscie pozyskiwania kolejnych kontraktow tego typu.
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VOLUME

AVG. VOLUME (PLNm)

Index 1D 1M 3M 6M 1D/3M
WIG 1872 2662.7 2585.3 2491.0 72%
WIG20  1412.4 21248 2107.6 2055.8 67%
WIG40 346.3 4156 3752  354.1 92%
sWIG80 60.8 64.1 57.7 626  106%
TOP VOLUME (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker Vol. Ticker Vol. Ticker Vol.
PKO 268 XTB 158.3 CRQ 6.3
PKN 248.5 BFT 43.7 DIG 49
KGH 166.0 TPE 43.2 SCw 4.8
ALE 147.9 ASB 40.8 GNS 3.9
PEO 135.5 ACP 394 UNT 33
PZU 100.4 MDV 24.9 EUR 3.1
DNP 96.7 MIL 17.7 TOR 1.7
LPP 76.3 ENA 10.6 S2B 1.4
CDR 72.7 GPW 8.7 ICE 1.3
ZAB 61.5 SNT 8.0 ARL 1.2
VOLUME SPIKES (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M
BDX  138% TXT 277% CTX  416%
KRU 122% GPP 271% ABS  336%
PKN 114% MBR  220% BCX 307%
TPE 105% ATC  176% SCP 298%
MBK  103% BFT 176% ECH  296%
ALR 103% EUR 162% ZEP 285%
EBP 95% XTB 151% ARL 261%
CDR 95% ACP  129% MRC  256%
PEO 89% ENA  117% VOT 239%
MDV  78% APR 108% STX 229%

STOCK PRICE PERFORMANCE

Ticker Price Chng. Ticker Price Chng.
Best WIG20 Worst
BDX 701 4.6% PGE 16 -1%
MBK 1,487 4.1% KGH 344 0.0%
ALR 135 3.7% PKN 150  0.3%
KRU 380 3.7% ZAB 32 0.3%
EBP 800 3.3% TPE 9 0.6%
Best mWIG40 Worst
APR 30.9 5.8% EUR 5.0 -4%
BFT 5,400.0 47% ABE 1522 -17%
MIL 23.1 3.5% GPW 98.0 -1.6%
RBW 127.2 34% TXT 41.0 -1.2%
CAR 941.0 238% PKP 10.5 -0.9%
Best sWIG80 Worst
SCP 129.2  7.0% EUR 5.0 -4%
DIG 386.0 53% CRQ 240.0 -3.6%
MRC 59.7 5.3% SCW 329.0 -2.9%
STX 19 5.1% OND 85 -2.8%
UNT 1548 50% ICE 541 -2.5%
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INDUSTRIALS

RHEINMETALL (RHM GR; BUY; TP EUR 1700)

Spotka rozpoczela seryjng produkcje satelitow SAR w ramach JV Rheinmetall ICEYE Space Solutions

- Rheinmetall ICEYE Space Solutions rozpoczeto w Neuss seryjna produkcje satelitéw radarowych SAR, obejmujaca integracje, testy i
kontrole jakosci;

- Wedtug dpa-AFX docelowa produkcja wyniesie ~50 satelitdw rocznie, pierwszy satelita z Neuss ma wystartowac ze SpaceX na poczatku
2027 roku;

- Bundeswehra uzyskata bezposredni, wytaczny dostep do kilku dedykowanych satelitéw SAR i moze samodzielnie zleca¢ zobrazowania;
- Program SPOCK 1 realizuje kontrakt ogtoszony w grudniu 2025 roku, wart ~1,7mld EUR brutto, obowigzujgcy do konca 2030 ., z opcja
przediuzenia;

- Konstelacja pozostaje wtasnoscig joint venture, zakres ustug obejmuje obstuge satelitow, zarzadzanie segmentem naziemnym i analize
zobrazowan z wykorzystaniem Al;

- Zobrazowania dostepne niezaleznie od pory dnia i pogody majg wspiera¢ przede wszystkim niemieckg brygade na Litwie oraz
monitorowanie wschodniej flanki NATO.

RHEINMETALL (RHM GR; BUY; TP EUR 1700)

Prototyp kontenerowego systemu antydronowego AERIE

- Rheinmetall Defence Australia i australijska Praetorian Aeronautics opracowaty prototyp systemu AERIE w ciggu 12 miesiecy od
powstania koncepciji;

- Mobilna wyrzutnia miesci ponad 20 interceptorow w standardowym kontenerze 20-stopowym, jej konstrukcja umozliwia wykorzystanie
réznych typéw srodkéw przechwytujgcych;

- Demonstrator wykorzystuje australijski Arrow Interceptor, autonomiczny interceptor o duzej predkosci i niskim koszcie, przeznaczony
do kinetycznego zwalczania zagrozen poza zasiegiem wzroku;

- System dowodzenia Hadrian C2 wykorzystuje Al do zarzadzania autonomicznymi $rodkami zwalczania zagrozen w domenach
powietrznej, ladowej i morskiej;

- AERIE umozliwia szybkie rozmieszczenie i przetadowanie, rozwigzanie ma zapewnia¢ niskokosztowa ochrone przed rosngcym
zagrozeniem ze strony tanich drondw;

- Petne demonstracje systemu dla operatoréw zaplanowano na 4Q26.

RHEINMETALL (RHM GR; BUY; TP EUR 1700)

Wspolpraca z Breaker przy sterowaniu autonomicznymi systemami z pojazdow Boxer

- Rheinmetall Defence Australia i startup Breaker podpisaty porozumienie dotyczace integracji oprogramowania do wspdtpracy zatdg
pojazdow opancerzonych z autonomicznymi systemami;

- Otwarta architektura australijskiego Boxera CRV umozliwia integracje oprogramowania Breaker, pozwalajacego zatodze sterowac
zespotami autonomicznych systeméw za pomoca komend gtosowych;

- Dziatajgce rozwigzanie zademonstrowano klientowi w ciggu szesciu miesiecy od rozpoczecia rozmdw, wczesniej integracja
oprogramowania z symulatorem zajeta kilka tygodni;

- Podczas demonstracji jeden cztonek zatogi, po szkoleniu krétszym niz 30 minut, sterowat rojem dronéw standardowym zestawem
komunikacyjnym, réwnoczesnie wykonujac zwykte obowigzki;

- Rozwigzanie ma zwiekszac zasieg dziatania, Swiadomos¢ sytuacyjna, przezywalnos¢ i skutecznos¢ bojowa Boxera bez zwiekszania
liczebnosci zatogi;

- Wspotpraca moze objaé kolejne typy pojazdéw i zastosowania, zaréwno w Australii, jak i na rynkach miedzynarodowych;

- Rheinmetall dostarcza Australii 211 Boxeréw w ramach programu LAND400 Phase 2, pojazdy majg pozostawac w stuzbie przez kolejne
30 lat.

NIEWIADOW PGM

Rozpoczecie instalaciji linii technologicznych do elaboracji amunicji wielkokalibrowej
- Po zakonczeniu montazu i instalacji w zaktadzie Elaboracja Niewiadéw sp. z o.o. linie technologiczne beda stanowity element
infrastruktury produkcyjnej przeznaczonej do realizacji procesu elaboracji amunicji wielkokalibrowej, w tym amunic;ji artyleryjskiej kalibru
155 mm, amunicji czotgowej kalibru 120 mm oraz amunicji mozdzierzowej kalibru 120 mm.

RYNEK SPACE

BGK uruchomit Vinci Space Tech Fund z budzetem 500min PLN

- Fundusz bedzie inwestowat w spétki kosmiczne, przeznaczajac 10-100min PLN na pojedynczg inwestycje;

- Finansowanie skierowane jest do spoétek wzrostowych ze zweryfikowanym modelem biznesowym, gotowych na kolejny etap rozwoju;
- Docelowy portfel obejmie 15-20 firm polskich oraz potencjalnie europejskich, majacych centrum biznesu w Polsce;

- Obszary inwestycji obejmujg satelity, optyke, obserwacje Ziemi, komunikacje satelitarng, elektronike, fotonike, rakiety, napedy, dane i
Al;

- Partnerami strategicznymi sg ICEYE, Krakowski Park Technologiczny, Ministerstwo Rozwoju i Technologii oraz POLSA, ICEYE wesprze
skalowanie spotek portfelowych;

- Vinci wczesniej zainwestowat w ICEYE 85min PLN w dwoch rundach finansowania przeprowadzonych w 2025 roku;

- Fundusz ma wspiera¢ komercjalizacje technologii, ekspansje miedzynarodowg i rozwéj krajowych dostawcéw technologii istotnych dla
bezpieczenstwa, przyciagajac rowniez kapitat prywatny.

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

4


mailto:research@trigon.pl

.r R I G O N CEE | Equity Research

RYNEK DEFENCE

Rzad przyjat projekt programu Programu Ochrony Ludnosci i Obrony Cywilnej na lata 2027-31 o wartosci 102,4mid PLN

- Rzad przyjat projekt uchwaty dotyczacej programu o wartosci 102,4mid PLN, z czego ~30mld PLN trafi do samorzadéw;

- Srodki beda przeznaczone gtéwnie na inwestycje, program zapewni piecioletnie finansowanie i kontynuacje dziatari prowadzonych w
latach 2025-2026;

- Priorytety obejmuja odbudowe i rozwoj schronéw oraz obiektow zbiorowej ochrony, bezpiecznej facznosci, systemdéw wykrywania
zagrozen, ostrzegania i alarmowania;

- Finansowane bedzie takze wyposazenie potrzebne podczas ewakuacji i wojny, zabezpieczenie medyczne oraz utrzymanie ciggtosci
podstawowych ustug i dostepu do zasobow;

- Podziat srodkéw uwzgledni liczbe mieszkancow oraz szczegdlng sytuacje wojewodztw wschodnich, dla ktérych mozliwe bedzie
dodatkowe finansowanie;

- Uzupetniajace finansowanie moze pochodzi¢ z Funduszu Modernizacji Bezpieczenstwa Publicznego i Ochrony Ludnosci, funduszy
unijnych oraz Funduszu Bezpieczenstwa i Obrony;

- Program obejmie réwniez szkolenia personelu, edukacje ludnosci i przeciwdziatanie dezinformaciji, w realizacje zostang zaangazowani
przedsigbiorcy oraz organizacje spoteczne.

CONSTRUCTION & REAL ESTATE

BUDIMEX (BDX PW; BUY; TP PLN 900)

Wybér oferty konsorcjum o wartosci 71.3 mld CZK w przetargu na budowe i koncesje autostrady D35 w Czechach [pozytywne]
- Ministerstwo Transportu Republiki Czeskiej wybrato oferte konsorcjum ViAlliance35 jako najkorzystniejsza w postepowaniu (dialog
konkurencyjny) na projekt PPP D35, obejmujacy odcinki Opatovec-Staré Mésto oraz Staré Mésto-Mohelnice;

- Skfad konsorcjum: BDX (udziat 10%), Cintra Global (Grupa Ferrovial; 30%), Strabag Motorway (40%) oraz Invesis (20%);

- Wartos¢ oferty wynosi 71.3 mid CZK (ok. 12.8 mid PLN) i stanowi NPV pfatnosci za dostepnos¢ w catym okresie koncesji (obejmuje
budowe, finansowanie oraz eksploatacje i utrzymanie);

- Czesc¢ wynagrodzenia, w tym czes$¢ ptatnosci za dostepnos¢ oraz koszty budowy, podlega waloryzacji wskaznikami inflacji z datg bazowa
31.12.2025;

- Kontrakt w formule DBFOM obejmuje 35.4 km nowych odcinkéw D35 (w tym tunele Détfichov o dtugosci ok. 4 km i Maletin ok. 1.3 km)
oraz eksploatacje i utrzymanie przylegtych 17 km odcinkéw Litomys$l-Janov—Opatovec, budowanych przez RSD;

- Oferta zostata wybrana sposrod 3 ofert finalnych ztozonych w lipcu 2026. Poza ceng oceniane byly parametry jakosciowe dotyczace
stanu autostrady przy jej zwrocie panstwu po zakonczeniu koncesji;

- Koncesjonariuszem bedzie spotka celowa prawa czeskiego, utworzona przez cztonkdw konsorcjum przed podpisaniem umowy konces;ji.
Umowa wymaga zgody rzadu oraz Izby Poselskiej, a jej wejscie w zycie uzaleznione jest od zamkniecia finansowania, planowanego na
1Q27. Ministerstwo zaktada rozpoczecie prac najpdzniej na przetomie roku;

- Planowany termin ukonczenia czesci budowlanej to 70 miesiecy od wejscia umowy w zycie, a ostateczne pozwolenie na uzytkowanie
koncesjonariusz ma uzyska¢ w ciggu 108 miesiecy. Ptatnosci za dostepnos¢ (SFDI) beda wyptacane dopiero po oddaniu do uzytku
wszystkich nowych odcinkow.

ARCHICOM (ARH PW; BUY; TP PLN 65)
Spétka rozpoczyna przedsprzedaz | etapu inwestycji w Warszawie na 256 mieszkan
- Docelowo inwestycja Nowy Rytm Kabaty u zbiegu al. KEN i ul. Wawozowej obejmie dziewie¢ budynkdéw i 405 mieszkan.

PEKABEX (PBX PW; Under Review)

Podsumowanie konferencji po wynikach 2Q26

#0becna sytuacja

- Portfel zamowien utrzymuje sie na poziomie ok. 2.4 mid PLN, z czego ponad 1.3 mid PLN przypada na 2H26, ponad 700 min PLN na
FY27E i ok. 300 min PLN na FY28E;

- W portfelu ujete sa 3 z 5 serwerowni, a 2 kolejne sg zabezpieczone listami intencyjnymi, ale nie zostaly jeszcze wliczone;

- Moce produkcyjne pod rynek skandynawski na FY27E sg w zasadzie w petni zakontraktowane;

- Wartos¢ kontraktu na wieze wiatrowe przekracza 100 min PLN, a ostateczna liczba wiez jest jeszcze ustalana z klientem;

- Spotka deklaruje udziat w projektach infrastrukturalnych, m.in. zwigzanych z Portem Polska. Moce produkcyjne w prefabrykacji moga
zosta¢ zwiekszone o 10-20% w oparciu o obecnie zaangazowany kapitat obrotowy;

- Spotka realizuje obecnie jeden kontrakt na wieze wiatrowe, a w pipeline sg 2 kolejne;

#Outlook

- Zarzad podtrzymuje cel produkcji prefabrykatow na FY26E na poziomie ok. 235,000 m3, a w 2H26 spodziewa sie lepszego
wykorzystania dostepnych mocy produkcyjnych;

- Przychody segmentu deweloperskiego w FY26E majg wynies¢ ok. 200 min PLN i zostang rozpoznane gtéwnie w 4Q26, kiedy Spotka
planuje podpisanie aktéw notarialnych w dwéch projektach;

- Marza segmentu deweloperskiego za FY26E bedzie rozwodniona przez brak sprzedazy w 1H26, natomiast FY27E ma by¢ bardziej
wyréwnany. Zarzad oczekuje, ze przesuniecie projektéw do duzych miast i rosnaca skala przetozg sie na wzrost marz;

- Do realizacji w segmencie deweloperskim pozostajg projekty Jasielska 5 w Poznaniu, Krynoliny w Warszawie (Targéwek), Hafciarska
(15 budynkow) oraz Mira w Pruszkowie;

- W 3Q26 z segmentu deweloperskiego uwolnito sie ok. 10-15 min PLN gotéwki;

- Uwolnienie gotéwki z segmentu deweloperskiego bedzie dotyczyé gtéwnie projektéw Milczanska i Jasielska 5 (ok. 100 mieszkan) i w
skali roku wyniesie ok. 40 min PLN, przy jednoczesnych planowanych inwestycjach w kolejne grunty;

- Spdtka oczekuje, ze P. Homes wygeneruje w FY26E ok. 70 min PLN przychodéw, gtéwnie w 2H26, przy dodatnim wyniku;

- W segmencie GW celem Spotki jest domkniecie ryzyk na trudnych projektach, nawet kosztem wyniku, tak aby jak najmniej z nich
pozostato otwartych;

- Czes¢ ryzyk na starych kontraktach GW nie zostata jeszcze uwzgledniona w budzetach, a Zarzad planuje ich zamkniecie w 3Q26;

- Zarzad nie planuje istotnego zwiekszenia skali dziatalnosci GW w FY27E i bedzie selektywnie wybierat projekty;

- Spdtka zaktada obecnie, ze w FY26E zamknie ok. 1/3 kontraktu na wieze wiatrowe, a pozostate 2/3 w FY27E (wczesniej planowano
zamkniecie catosci w FY26E). Ok. 5 min PLN marzy, ktére miaty zosta¢ rozpoznane w 1H26, przesuwa sie na 2H26;
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- Przesuniecie kontraktu na wieze wiatrowe spowoduje lekki spadek przychodéw wzgledem wczesniej komunikowanego celu na FY26E
i negatywnie wplynie na marze;

- Wedtug Zarzadu za odwrdcenie trendu wynikdw w kolejnych okresach bedzie odpowiadaé przede wszystkim segment prefabrykacii;

- Ceny stali sg zabezpieczane na co najmniej 1-2 kwartaty, a kontrakty eksportowe zawierajg klauzule indeksacji cen paliw.

PEKABEX (PBX PW; Under Review)

Zawarcie przez spotke zalezng Pekabex Bet S.A. umowy z Hochtief Infrastructure GmbH

- Przedmiotem umowy jest dostawa i montaz prefabrykatéw zelbetowych w ramach inwestycji realizowanej w Berlinie;
- Wartos¢ umowy stanowi 3% przychoddéw grupy za 2025 rok;

- Termin zakoriczenia umowy ustalono na 1 maja 2027 roku.

LOKUM DEWELOPER

Grupa sprzedata 74 lokale w 3Q26 wobec 20 rok wczesniej
- W 3Q26 grupa rozpoznata w wyniku 69 lokali wobec 18 w 3Q25;
- Na koniec 3Q26 grupa miata zawarte 64 umowy rezerwacyjne.

BIOTECH

SCOPE FLUIDICS (scp Pw; BUY; TP PLN 128.4)

BACTEROMIC przechodzi z etapu technologiczno-regulacyjnego do komercjalizacji; sprzedaz i rozwéj UNI FAST kluczowymi
milestone’ami na 2026-27 — podsumowanie konferencji wynikowej [neutralne]

- BACTEROMIC / komercjalizacja: system jest regulacyjnie gotowy do sprzedazy w UE; spotka wspdtpracuje z trzema dystrybutorami i
otrzymata dotychczas ok. EUR 100tys. ptatnosci ze sprzedazy. Kluczowym KPI staje sie obecnie konwersja instalacji na wykorzystanie
systemow i recurring revenues z paneli.

- UNI FAST / FDA: rozwdj koncentruje sie na rozszerzonym UNI FAST (TAT 6-8h lub krocej). FDA dla wersji obejmujgcej docelowo do
52 antybiotykow przesunieto na 2H27 z 1H27 ze wzgledu na rozszerzenie badan klinicznych. CE-IVDR dla PBC oczekiwane jest do konca
'27 wobec wczesniejszego 1H27.

- Produkcja: gotowos¢ pétautomatycznej linii o poczatkowej wydajnosci ok. 350tys. paneli rocznie oczekiwana jest najpdzniej w 1H27;
bedzie to istotny milestone dla mozliwosci skalowania sprzedazy.

- EDOCERA / HYBOLIC: Edocera rozwija prototyp urzadzenia i otrzymata PLN 12,2m warunkowego dofinansowania PARP. Hybolic
otrzymat PLN 14,1m dofinansowania przy koszcie projektu PLN 24,1m; potwierdzenie skutecznosci metody oznaczania insuliny
oczekiwane jest najpozniej w 1H27.

- Finansowanie: grupa posiadata ok. PLN 119m s$rodkéw finansowych na koniec 1H26; OCF wyniést -PLN 27m. Zarzad ocenia
finansowanie obecnego portfolio jako zabezpieczone do konca 2027, przy rosngcym OPEX zwigzanym z komercjalizacjg Bacteromic i
rozwojem Scope Discovery.

MOLECURE (moc pPw; BUY; TP PLN 11.6)

OATD-01 - pozytywna rekomendacja IDMC obniza ryzyko programu, kluczowy odczyt kliniczny w 2Q27 - podsumowanie
konferencji wynikowej [neutralne]

- OATD-01 / KITE: Pierwsza analiza interim zakonczyta sie pozytywna rekomendacjg IDMC dotyczaca kontynuaciji fazy Il bez zmian
protokotu (2Q26). Komitet analizowat dane rozslepione i nie zidentyfikowat istotnego problemu bezpieczenstwa, a obserwowane trendy
biomarkerowe wskazujg na aktywno$¢ biologiczng leku.

- KITE / kolejne interim data: s potka zakltada osiggniecie wymaganego poziomu rekrutacji do korica '26, natomiast rezultaty drugiej
analizy interim oczekiwane sg w 2Q27. Analiza obejmie oceng bezpieczenstwa i skutecznosci oraz re-estymacje liczebnosci proby, ktéra
okresli docelowa liczbe pacjentéw, dalszy harmonogram i budzet KITE.

- Partnering: projekt pozostaje gtéwnym przedmiotem aktywnosci BD. Spoétka wskazuje na wzrost zainteresowania po rekomendaciji
IDMC i prowadzi rozmowy z potencjalnymi partnerami, jednoczes$nie dopuszczajac kontynuacje projektu do uzyskania bardziej dojrzatych
danych klinicznych. Dalszy rozwoj w fazie |l ma by¢ realizowany przy udziale partnera branzowego.

- OATD-02 / faza I: badanie znajduje sie w koricowej czesci eskalacji dawki. Dotychczasowe dane wskazujg na oczekiwany wzrost
ekspozycji oraz efekt farmakodynamiczny mierzony wzrostem poziomu argininy. Ustalenie dawki aktywnej farmakologicznie (PAD)
mozliwe jest do korica '26, po czym spédtka planuje przygotowanie kolejnego etapu rozwoju klinicznego.

- Pipeline / strategia R&D: MOC koncentruje zasoby na dwoch aktywach klinicznych. Program RNA zostat zakoriczony, rozwoj drugiej
generacji inhibitoréw CHIT1 uzalezniono od wynikéw OATD-01, natomiast USP7 i USP21 sg rozwijane poprzez Polana Therapeutics.
Spétka rozpoczeta réwniez wstepne rozmowy z Eli Lilly w konteks$cie wspdtpracy nad modelami analiz z wykorzystaniem Al.

- Finansowanie: po ograniczeniu czesci programéw przedklinicznych i redukciji bazy kosztowej spétka deklaruje srodki na prowadzenie
dziatalnosci do 1H27. Potencjalnymi zZrédtami dalszego finansowania pozostajg partnering, granty oraz finansowanie dtuzne lub
kapitatowe.

MABION (MAB PW; Under Review)

Spétka po spotkaniu z FDA: kierunek dalszego rozwoju MabionCD20 w ITP pozostaje aktualny.

- Regulatory: Mabion i Oddifact odbyty 5.10.2026 spotkanie Pre-IND Type B z FDA dotyczace rozwoju MabionCD20 w immunologicznej
trombocytopenii. Omdwiono strategie kliniczna, pakiet CMC oraz dalszg $ciezke regulacyjna.

- Wedtug spotki FDA nie zakwestionowata zasadniczego kierunku programu, a dotychczasowe zatozenia i meeting package zostaty
ocenione jako zasadniczo poprawne. Oznacza to utrzymanie obecnej koncepcji rozwoju bez potrzeby fundamentalnego
przeprojektowania programu na tym etapie.

- Oficjalne podsumowanie FDA powinno zosta¢ przekazane w ciggu 30 dni. Dopiero wtedy spétka oceni, czy konieczne beda dodatkowe
prace CMC, zmiany w protokole lub uzupetniajace dane przed formalnym IND.
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OTHER INFORMATION

ACTION: szacunkowe przychody ze sprzedazy w 3Q26 na poziomie ok. 922min PLN, +23,8% rir
- W 3Q26 grupa osiggneta marze na poziomie ok. 11%, co stanowi wzrost o0 2,6 p.p. r/r.

BUMECH: Ziozenie przez PG Silesia zazalenia na postanowienie sadu oddalajace wniosek o otwarcie postepowania
uktadowego

FASING: Przyjecie zaméwienia od firmy Gunnebo Industrier AB na fancuchy
- Wartos¢ zamowienia wynosi 143,2tys. EUR.

GETIN HOLDING: Przyjecie propozycji nabycia obligacji FaktorOne S.A. o tacznej wartosci nominalnej 10min PLN
- Oprocentowanie obligacji wynosi WIBOR3M + 6% w skali roku;

- Termin wykupu obligacji przypadac bedzie 3 lata od dnia emis;ji.

INPRO: spétka sprzedata 165, przekazata 26 lokali w 3Q26

ML SYSTEM: udzielenie patent na wynalazek pt. ,,Zestaw elementéw do krycia dachu” obejmujacego szklane dachéwki
fotowoltaiczne ze zintegrowanymi ogniwami PV oraz dedykowanym systemem montazu

INSIDER TRADING

EQUNICO SE
DKW Polska OU, podmiot zwigzany z prezesem zarzadu, kupit 80 tys. akcji @ 1,50 PLN.

ZUK STAPORKOW
Czionek RN p. Artur Maczynski ztozyt zapis na sprzedaz 598,8 tys. akcji @ 5 PLN w wezwaniu.

ZUK STAPORKOW
Czionek RN p. Andrzej Pargieta ztozyt zapis na sprzedaz 648,1 tys. akcji @ 5 PLN w wezwaniu.

SHARE BUYBACK PROGRAM

JRH ASI
Nabycie 8,7 tys. akcji @ 3,30-3,40 PLN.

MONNARI TRADE
Nabycie 3,2 tys. akcji @ 4,92 PLN.

CHANGES IN GOVERNING BODIES
AMREST

Luis Comas zrezygnowat ze stanowisko CEO, z dniem 1 lutego 2027 roku funkcje te obejmie p. Maria Elena Pato-Castel.

CPD

Powotanie p. Thorstena Leiperta i p. Michata Broniewicza na stanowisko cztonkéw RN.

MOLECURE

Powotanie p. Piotra Lutostanskiego na stanowisko cztonka RN.

CHANGES IN SHAREHOLDERS
URTESTE

Zwiekszenie zaangazowania przez Mast Fundacja Rodzinna w organizacji z 4,25% do 7,96% kapitatu zaktadowego i gtosow.

BONDS
ROBYG

Podjecie uchwaty w sprawie emisji obligacji o tgcznej wartosci do 200min PLN. Marza dla obligacji zostata okreslona na 2,1% w skali
roku, a termin zapadalnosci bedzie wynosit do 4 lat od dnia emis;ji.
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BLOCK TRADES

SNIEZKA
Wolumen: 46 tys. @ 82,00
% kapitatu: 0,36

GENERAL MEETINGS OF SHAREHOLDERS

MOSTOSTAL WARSZAWA: Ogloszenie przerwy w obradach NWZA do dnia 20 pazdziernika 2026 roku

PZU: zwotanie NWZA na dzien 3 listopada 2026 roku w sprawie emisji obligacji kapitatowych o wartosci do 3mid PLN

- Termin zapadalnosci obligacji bedzie wynosit co najmniej 10 lat, obligacje bedg emitowane jako niezabezpieczone, podporzadkowane
obligacje kapitatowe, oprocentowanie obligacji bedzie oprocentowaniem zmiennym, a wczesniejszy wykup obligacji moze nastgpi¢ nie
wczesniej niz po uptywie 5 lat od dnia emis;ji.
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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
02-06 MCOVB DN;’I\IFI;I,(/?"F(':,(I\N/I:FQE,BI’QSGW’ ICE, MOL
09-13 TEN RICHT ART CEZ, OTP, WIZZ MLG, STP
1620 CBF. GPW. ERB, OND, SHo  CAR WPL,ANR,DAD,  KGH, CPS, ENA, TPE, CLN, ESE’,’QiEjQgé?ﬁgo,t’fg’%v&j

INPST, MAB, OPN

CDR, PGE, HUG, JSW, ARH,

23-27 ARL, BLO, CRJ

GTC, PXM

30 LBW, DIG, GEA, SCP

DECEMBER Monday Tuesday

UNT FRO, MFO, MGT, PBX, RVU, SLV
ACP, DIA, MRB, RBW, VOX, 1AT,
CIG, CRI, ECH, ENT, FAB, PCF,
VRG, WLT, WTN

11B, MUR, SKA, XTP

Wednesday Thursday

NWG, XTB, AMC, CMP, SEL

MDV, ACG, BCX, PLW, RWL,

TOR, VGO

Friday

01-04

07-11

14-18

21-25

28-31

Order: WIG20 / mWIG40 / Trigon DM Coverage

ITX
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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 158.0 135.4 17% 17,677 106 9.3 83 13 1.3 1.2 13% 14% 15% 17
Banca Transilvania TLV Buy 42.0 35.7 18% 44,589 6.1 5.8 5.6 1.1 1.0 1.0 17% 17% 18% -
BNP Paribas PL BNPPPL Buy 181.0 174.8 4% 25,862 123 97 86 1.3 1.2 1.2 1% 13% 14% -
BRD BRD Hold 32.0 31.1 3% 21,674 72 68 65 1.2 1.2 1.1 17% 17% 17% -
Erste Bank EBS Hold 124.2 116.3 7% 47,743 12.1 10.8 10.1 1.8 1.7 15 15% 15% 15% 77
Handlowy BHW Hold 128 122 5% 15,993 11.3 116 106 1.7 16 16 15% 14% 15% 59
ING ING Sell 420.0 4788 -12% 62,292 15.3 132 11.2 341 28 26 20% 21% 23% 84
Komer¢ni banka KOMB Hold 1,070.0 992.0 8% 188,529 11.3 10.6 10.2 1.5 1.4 1.4 13% 14% 14% 84
mBank MBK Sell 1,150.0 1,487.0 -23% 63,269 16.5 138 119 25 22 20 15% 16% 17% 62
Millennium MIL Sell 18 23 -22% 28,059 19.0 12,5 11.0 24 2.0 1.8 12% 16% 17% 67
Moneta MONET Sell 173.0 182.0 -5% 93,002 13.6 128 124 29 28 27 21% 22% 22% 71
OTP OTP Buy 51,7140 414700 25% 11,612 96 82 7.8 1.8 16 15 19% 20% 19% 77
Pekao PEO Buy 274.0 276.5 -1% 72,573 124 109 99 20 19 18 17% 18% 18% —
PKO BP PKO Hold 122.0 1229 -1% 153,625 14.0 116 104 25 23 22 18% 20% 21% 61
Erste Bank Polska EBP Hold 740.0 800.2 -8% 81,772 15.7 131 114 24 22 20 15% 17% 18% 78
Kruk KRU Buy 550.0 379.7 45% 7,421 6.2 59 55 1.2 1.1 1.0 20% 18% 17% 79
PzU PZU Hold 74.0 71.9 3% 62,087 101 9.6 9.2 1.7 16 15 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 140.0 120.5 16% 291 — - 13.0 6.3 17.2 5.0 — - - 11
AB ABE Buy 170.0 1522 12% 2,664 108 119 117 73 7.7 74 - - -- 45
Ailleron ALL Buy 17.4 15.5 12% 192 10.9 10.0 87 6.0 52 45 0% 1% 3% -
Allegro ALE Buy 52.0 51.4 1% 52,323 26.3 20.7 174 142 120 104 3% 3% 4% 93
Ambra AMB Buy 22.0 20.0 10% 504 105 99 98 48 45 43 6% 6% 6% -
Amrest EAT Sell 10.0 9.7 3% 2,130 304 11.7 107 5.0 50 48 1% 1% 3% 80
Answear.com ANR Buy 25.5 22.6 13% 431 141 111 94 7.3 6.4 57 0% 0% 0% —
Archicom ARH Buy 65.0 50.8 28% 2,972 72 69 53 71 66 49 5% 10% 14% -
Artifex Mundi ART. Buy 25.8 20.4 26% 247 116 11.6 8.1 80 42 33 0% 0% 9% -
Asbis ASB Hold 120.0 193.8 -38% 10,756 16.7 131 122 115 95 86 1% 3% 4% -
Asmodee ASMDEE Hold 151.0 169.3 -11% 40,077 79.0 71.3 60.2 342 318 280 0% 0% 0% -
Asseco BS ABS Hold 94.0 89.2 5% 2,981 17.6 17.0 154 126 119 11.0 4% 5% 5% —
Asseco Poland ACP Hold 208.0 2224 -6% 18,459 223 214 202 — - - 6% 6% 3% 74
Asseco SEE ASE Buy 75.0 74.1 1% 3,845 171 157 142 99 88 79 3% 3% 3% -
Atal 1AT Buy 80.0 61.0 31% 2,639 60 59 55 76 6.8 6.1 7% 13% 14% -
Auto Partner APR Buy 33.5 30.9 8% 4,036 148 125 111 102 88 78 0% 0% 0% 29
Azoty ATT Under Review - 18.9 -— 1,870 - — — — — — - — — 62
Benefit Systems BFT Buy 5,850.0 5,400.0 8% 17,826 18.2 16.0 147 114 99 84 2% 2% 3% 59
Bioceltix BCX Buy 128 71 -— - - -— - - -— - - -— - -
Bloober Team BLO Buy 40.0 22.5 78% 433 17.7 15.2 3.1 55 46 12 0% 0% 5% -
Budimex BDX Buy 900.0 701.0 28% 17,897 236 199 16.6 141 118 98 5% 5% 6% 50
Captor Therapeutics CTX Buy 116.3 66.2 76% 421 - 10.6 - - 6.2 - 0% 0% 0% -
CD Projekt CDR Buy 325.0 261.7 24% 26,147 416 279 85 359 224 56 0% 1% 3% 90
Celon Pharma CLN Buy 38.8 19.0 104% 1,024 7.4 105.8 342 555 16.3 11.6 - - - -
CEZ CEZ Hold 1,308.9 1,360 -4% 731,666 234 209 269 84 79 85 3% 3% 4% 76
Cl Games CIG Sell 2.2 2.5 -13% 547 — 86 7.8 368 33 33 - - - —
Creepy Jar CRJ Buy 671.00 434.00 55% 312 7.1 91 242 38 43 78 9% 13% 10% —
Creotech Instrument: CRI Buy 980.0 892.0 10% 3,126 132.5 60.5 40.1 56.4 320 207 0% 0% 0% -
Coffee Stain Group COFFEEB Buy 26.3 19.6 34% 4,375 26.0 227 114 62 6.0 47 7% 7% 7% —
Comp CMP Hold 94.0 96.9 -3% 1,906 234 139 122 121 84 74 4% 5% 5% -
CSG CSG Buy 23.0 14.4 60% 14,370 135 101 85 83 6.6 54 - - - 88
*S&P Global ESG Scores (LINK), S&P Global ESG Scores methodology (LINK); *TP and MC are shown in the currency of the company’s primary listing

Research Department  research@trigon.pl  www.trigon.pl | Highlights | Recommendations | 10


mailto:research@trigon.pl
https://www.marketplace.spglobal.com/en/datasets/s-p-global-esg-scores-(171)
https://www.spglobal.com/esg/documents/sp-global-esg-scores-methodology-2022.pdf

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*
CTP CTPNV Buy 21.0 12.8 64% 6,294 5.8 35 34 838 6.3 6.4 - — - 88
Cyber Folks CBF Buy 230.0 203.0 13% 3,762 46.3 26.0 20.2 185 138 11.1 1% 1% 1% -
Cyfrowy Polsat CPS Buy 18.5 17.2 8% 10,978 18.3 13.3 115 6.8 6.3 5.9 0% 0% 3% 80
Dadelo DAD Buy 105.0 99.5 6% 1,173 321 26.4 209 191 159 124 0% 0% 0% -
Develia DVL Hold 11.5 9.0 28% 4,211 8.9 8.4 8.1 8.1 7.2 6.9 8% 9% 9% 36
Diagnostyka DIA Hold 197.0 160.6  23% 5,421 200 18.1 172 10.2 93 86 2% 2% 2% -
Digital Network DIG Sell 260.0 386.0 -33% 1,762 276 227 199 145 127 113 1% 2% 2% -
Dino Polska DNP Buy 40.0 33.6 19% 32,951 19.4 155 131 119 95 7.9 0% 0% 0% 48
Dom Development DOM Hold 300.0 230.5 30% 5,947 8.6 83 7.7 6.9 6.9 5.9 7% 8% 8% 45
Echo Investment ECH Buy 7.0 5.5 26% 2,286 156 7.3 44 94 6.3 42 14% 14% 14% -
Erbud ERB Hold 25.0 23.0 9% 274 -~ 422 134 85 49 48 0% 4% 2% -
Enea ENA Under Review - 21.2 -— 11,220 - — - -— — — -— — — 33
Enter Air ENT Buy 72.0 49.5 45% 868 -~ 135 124 43 39 39 6% 7% 7% -
Eurocash EUR  Under Review - 5.0 - 696 - - - - — - - - - 55
Fabrity FAB Hold 30.0 25.6 17% 71 119 9.7 9.0 6.7 56 51 10% 10% 10% -
Ferro FRO Buy 40 29 38% 616 9.9 83 74 6.8 58 5.2 - — - -
Gedeon Richter RICHT Hold 13,171 12,370 6% 2,305,457 7.9 7.5 5.9 54 47 34 4% 4% 6% 75
GPW GPW Sell 77.5 98.0 -21% 4,113 3.9 3.7 3.6 1.9 1.4 1.1 15% 16% 18% 61
Grupa Pracuj GPP Buy 54.0 55.8 -3% 3,845 3.7 35 33 23 2.0 1.6 21% 22% 23% -
GTC GTC Hold 3.0 2.4 27% 1,361 -~ 390.0 82.5 745 369 303 0% 0% 0% 54
Huuuge HUG Buy 28.5 23.4 22% 1,047 17.3 20.0 235 11.7 139 16.3 6% 5% 5% 5
H&M HMB Sell 126.0 160.3 -21% 256,299 20.1 189 179 7.8 7.7 7.5 5% 5% 5% 95
Inditex ITX Hold 61.5 53.8 14% 729,297 101.2 925 84.3 57.5 529 485 3% 4% 4% 98
InPost INPST Hold 15.6 14.9 5% 32,612 43.5 349 26,5 102 88 7.7 0% 0% 0% 82
Inter Cars CAR Buy 1,100.0 941.0 17% 13,332 12.7 109 9.6 9.0 79 6.9 0% 0% 0% -—
Jeronimo Martins JMT Buy 22.0 16.9 30% 10,641 16.0 126 115 5.8 53 5.0 5% 4% 6% 85
JSW JSW  Under Review - 31.0 - 3,639 -— - - -— - - - - - 51
Kety KTY Buy 1,400.0 1,292.0 8% 12,739 17.9 157 128 115 105 92 4% 5% 5% 48
KGHM KGH Hold 325.7 343.6 -5% 68,720 8.9 96 11.0 5.3 55 6.0 0% 1% 1% -
LPP LPP Buy 25,500 25,280 1% 46,988 174 156 139 8.6 75 66 4% 4% 4% 77
Lumina Metals LMCU Buy 16 26 -39% 2,832 -— — - -— — - 0% 0% 0% -
Mabion MAB  Under Review — 7.8 — 145 — — — — — — — — — 12
Medicover MCOVB Buy 271.0 260.0 4% 3,569 36.7 31.0 264 116 10.5 9.5 0% 0% 0% 88
Medinice ICE Sell 71.2 54.1 32% 565 4.8 6.8 - 3.2 441 - 8% 8% 0% -
Mirbud MRB Hold 13.5 11.4 19% 1,251 9.9 10.0 87 6.4 6.7 54 2% 2% 2% -—
MLP Group MLG Buy 120.0 116.0 3% 2,783 10.0 6.7 52 111 93 7.8 - — - -
Mo-Bruk MBR Hold 387.7 403.5 4% 1,417 14.7 131 127 9.7 87 82 4% 4% 4% -—
Modivo MDV Sell 92.0 90.2 2% 6,948 26.0 16.1 121 7.3 59 49 0% 0% 0% 70
MOL MOL Hold 4,527.0 5,055.0 -10% 3,799 8.8 75 7.0 43 40 36 6% 7% 7% 71
Molecure MOC Buy 12 7 72% 167 3.5 3.2 - 1.6 1.2 - 0% 0% 0% -
Murapol MUR Buy 52.5 36.6 44% 1,491 5.9 56 52 6.5 6.1 56 13% 13% 13% -
Modern Times Groug MTGB Buy 175.0 132.2 32% 15,799 27.6 179 145 6.5 5.5 4.4 3% 1% 0% 80
Neuca NEU Buy 860.0 725.0 19% 3,366 16.0 143 129 8.7 78 7.0 2% 3% 3% 76
Onde OND Hold 8.2 8.5 -3% 461 319 285 23.0 8.9 7.5 6.5 4% 2% 2% -
Oponeo.pl OPN Buy 160.0 108.0 48% 1,220 13.3 119 10.8 8.3 7.7 7.0 3% 5% 6% -
Orange OPL Hold 16.2 15.0 8% 19,653 17.8 159 13.7 55 54 5.1 4% 5% 6% 61
Orlen PKN Hold 156.5 150.0 4% 174,095 6.4 76 8.8 3.4 39 4.6 5% 5% 6% 61
PCC Rokita PCR Buy 78.3 65.3 20% 1,323 126 11.2 9.6 55 45 4.0 3% 5% 6% -
PCF Group PCF Under Review — 3.2 -— 149 — -— — — -— — - -— — 19
Pegasus Airlines PGSUS Under Review -— 140.2 - 70,100 -— -— - - -— - - -— - 60
Pekabex PBX  Under Review — 8.6 -— 214 — — — — — — -— — — -—

*S&P Global ESG Scores (LINK), S&P Global ESG Scores methodology (LINK); *TP and MC are shown in the currency of the company’s primary listing
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Company Ticker Recomm. TP Price Upside MarketCap 26E 27E 28E 26E 27E 28E 26E 27E 28E ESG*
Pepco Group PCO Hold 45.6 44.4 3% 25,656 724 652 59.2 282 256 233 — -— 57
PGE PGE Buy 11.9 15.6 -23% 34,890 6.3 9.0 9.0 2.8 3.2 3.0 0% 0% 0% 34
Playway PLW Buy 390.0 236.0 65% 1,573 94 90 81 56 52 47 7% 1% 11% O
Polenergia PEP Hold 64.6 53.7 20% 4,147 41.2 39.2 238 129 124 55 0% 0% 1% —
Polimex Mostostal PXM Buy 11.5 7.3 58% 1,896 121 10.2 9.4 4.9 3.4 2.6 0% 0% 0% —
Poltreg PTG Buy 36.5 20.3 80% 120 — -— — — — — — — — —
Rainbow Tours RBW Buy 195.0 127.2 53% 1,851 8.1 8.2 7.8 5.4 5.3 4.7 6% 6% 6% —
Rheinmetall RHM Buy 1,700.0 951.9 79% 44,539 29.0 204 149 16.2 114 8.4 1% 1% 2% 75
Ryvu Therapeutics RVU Buy 33.9 16.0 112% 369 — 127 298 — 6.0 97 0% 0% 0% -
Saab SAABB Buy 750.0 599.3 25% 325,650 38.2 27.7 221 21.0 16.0 129 0% 1% 1% 92
Scope Fluidics SCP Buy 228.2 129.2 77% 409 — - - — - -— - - -— -
Selvita SLV Buy 39.0 22.3 75% 421 — 252 139 9.6 71 5.3 0% 0% 0% —
Sniezka SKA Buy 100.0 85.0 18% 1,073 126 10.8 106 75 6.5 6.2 - -— -
Synektik SNT Hold 398.0 343.8 16% 2,932 16.6 150 129 11.6 9.9 8.4 3% 4% 5% —
Tauron TPE Buy 10.8 9.3 16% 16,299 70 67 70 56 57 59 2% 2% 3% 39
Ten Square Games TEN Hold 98.3 101.2 -3% 655 12.0 8.7 8.1 7.7 5.6 5.1 10% 8% 12% 3
Torpol TOR Buy 85.0 65.8 29% 1,511 16.1 109 7.2 81 46 25 5% 3% 5% -
Toya TOA Buy 12.0 10.3 16% 766 8.4 7.7 6.9 6.8 6.3 5.6 — — — —
Turkish Airlines THYAO Under Review - 290.5 - 400,890 - - -— - - -— - - -— 86
Unimot UNT Hold 173.8 154.8 12% 1,215 4.1 12.9 9.9 3.8 6.4 5.6 4% 3% 3% —
Vercom VRC Buy 158.0 130.4 21% 2,898 247 19.1 154 178 13.7 11.0 2% 2% 3% —
Vigo Photonics VGO Buy 700.0 572.0 22% 575 57.2 29.3 16.4 19.5 153 9.6 0% 0% 0% —
Voxel VOX Buy 130.0 146.0 -11% 1,533 182 150 136 98 81 74 2% 3% 4% -
VRG VRG Under Review — 5.2 — 1,229 — -— — — — — — — — —
Wirtualna Polska WPL Hold 65.0 58.6 11% 1,745 10.0 15.0 13.1 5.8 5.2 5.0 2% 3% 4% 72
Wittchen WTN Sell 9.0 11.4 -21% 210 13.8 129 131 4.2 4.3 4.2 5% 0% 5% -
Wizz Air WIZZ  Under Review — 10.5 - 1,084 — - -— — - -— — - -— 67
XTB XTB Hold 144.0 136.1 6% 16,004 9.9 11.7 10.0 6.5 7.4 6.1 3% 8% 6% 32
XTPL XTP Restricted - 76.5 - 226 - - -— - - -— - - -— -
Zabka Group ZAB Hold 34.0 31.8 7% 31,844 25.2 19.6 15.7 8.9 7.6 6.6 — — — —
*S&P Global ESG Scores (LINK), S&P Global ESG Scores methodology (LINK); *TP and MC are shown in the currency of the company’s primary listing
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DISCLAIMER

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