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HIGHLIGHTS

FINANCIAL RESULTS
LW BOGDANKA: Szacunkowe wyniki za 3Q26 [lekko negatywne]
MOSTOSTAL WARSZAWA: Szacunkowe skonsolidowane wyniki finansowe za 1-3Q26

FINANCIALS

ERSTE BANK POLSKA: Erste TFl wychodzi z petnej konsolidacji: one-off zostanie ujety w 4Q26

MBANK / UNICREDIT / COMMERZBANK: UniCredit ze zgoda EBC na przejecie kontroli nad
Commerzbankiem

GPW: Poszerzenie oferty dla inwestoréw o dwa nowe produkty ETN

GOSPODARKA WEGIER: Wegry odzyskujg dostep do Funduszy Norweskich i EOG: EUR 254min w
perspektywie do 2028 roku

OIL, GAS & CHEMICALS
ORLEN: Litwa sceptyczna wobec windfall tax na Orlen Lietuva [neutralne]
PCC ROKITA: Emisja 4.03m akcji za aport MCAA [neutralne]

UTILITES & MINING
PGE: Porozumienie z NASK ws. budowy centréw danych

CONSUMER

MONNARI TRADE: Szacunkowe skonsolidowane przychody ze sprzedazy w 3Q26 na poziomie 84,8min PLN,
+0,3% r/r

RYNEK APTECZNY: Wartos¢ rynku aptecznego we wrzesniu’26: 5,5mld PLN, +3,5% r/r

RYNEK E-COMMERCE: Shoper rozpoczat publikacje barometru rynku Shoper Trends, we wrzesniu wzrost
GMV 0 13% r/r

RYNEK DETALICZNY: Srednia cena koszyka zakupowego we wrzesniu wzrosta o 0,21% m/m i wyniosta
320,10 PLN — ASM SFA

RYNEK OPON: Wolumeny sell-in dla rynku europejskiego we wrzesniu -4% r/r, -1% r/r YTD — Michelin
RYNEK TYTONIOWY: Prezydent podpisat ustawe podnoszacg akcyze na e-papierosy i urzadzenia do
waporyzacji od 1 stycznia 2027

GAMING
ASMODEE: 2Q26/27E Results Preview [lekko pozytywne]

INDUSTRIALS

SAAB: Zamowienie FMV o wartosci 1,3mld SEK na nowa generacje komputera sterowania lotem Gripena
APS /| RYNEK DEFENCE: Podsumowanie wywiadu z prezesem spétki Advanced Protection Systems Maciejem
Klemmem - PAP

ARES SHIELD Al / RYNEK SPACE: Plan debiutu na NewConnect w 1Q27 i pozyskania 10mIn PLN na rozwoj
systemu ochrony satelitéw - PB

KP LABS / RYNEK SPACE: Zwiekszenie produkcji do 60-70 komputeréw rocznie i ekspansja w Ameryce i Azji
do konca 2028 - PB

VAT GROUP/ SEMI EQUIPMENT: Wyniki 3Q26: Popyt przyspiesza znacznie mocniej niz oczekiwano, rok 2027
zapowiada sie rekordowo

AQ GROUP/ ELECTRONICS MAN. SERV.: Wyniki 3Q26: data centers i sektor obronny w Europie w dalszym
ciggu napedzajg nowe zamoéwienia

ERICSSON / TMT EQUIPMENT: Wyniki 3Q26: Wzrost kosztéw komponentéw, 2027 rokiem przejsciowym dla
marz

CONSTRUCTION & REAL ESTATE

DOM DEVELOPMENT: Wprowadzenie do sprzedazy 196 mieszkan na warszawskiej Biatotgece w ramach nowej
czesci Osiedla Palladium

PORR: Podpisanie umowy o wartosci 439 min PLN netto z Rejonowym Zarzadem Infrastruktury we Wroctawiu
UNIBEP: Zawarcie z PGB Energetyka 14 umowy na biogazownig rolnicza za 30min PLN netto

RYNEK KOLEJOWY: Portfele zamoéwien Spotek z Grupy PLK

BIOTECH

DIAGNOSTYKA: Perspektywy 2027-28: programy profilaktyczne wspierajg B2B, optymalizacja laboratoriow i
rozwdj B2C w DI kluczowe dla poprawy marz— podsumowanie spotkania w ramach konferencji Trigon Investor
Week [neutralne]

SYNEKTIK: Perspektywy po KPO: nowe zZrédfa finansowania inwestycji szpitalnych, ekspansja zagraniczna i
rosngca monetyzacja zainstalowanej bazy da Vinci -podsumowanie spotkania w ramach konferencji Trigon
Investor Week [lekko pozytywne]

CELON PHARMA: Semaglutyd: ztozenie wnioskéw rejestracyjnych w kilkunastu krajach UE [pozytywne]
SCOPE FLUIDICS: Edocera osiagneta Il kamier milowy projektu, nizsze naktady na R&D [lekko pozytywne]
RYVU THERAPEUTICS: Spdtka zaprezentowata podczas World ADC Congress 2026 dane in vivo proof-of-
concept dla RVU602
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FINANCIAL RESULTS

LW BOGDANKA (LWB PW; No Recommendation)

Szacunkowe wyniki za 3Q26 [lekko negatywne]

PLNm 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26P YY Q/Q 3Q26E
Revenues 487 845 703 662 683 40% 3% 680
Coal production (m tonnes) 1.3 2.4 2.0 2.3 20 49% -16% 1.9
Coal sales (m tonnes) 1.3 2.3 2.1 2.0 20 50% 1% 2.0

Impl. sales price (PLN/t) 356 354 326 324 331 -T% 2% 328

Impl. sales price (PLN/GJ) 16.6 165 152 151 154 -7% 2% 15.3
EBITDA -106 241 25 88 82 - -7% 97
EBIT -169 -359 -25 32 28 - -12% 42
Net profit -135 -289 -22 27 22 - -20% 39
OCF -56 124 93 117 - - - 48
Capex -166 -150 -162 -197 - - - -180
Net debt -846 -825 -752 -678 - - - -546
EBITDA margin -22% 28% 4% 13% 12% 14%
EBIT margin - - - 5% 4% 6%
Net profit margin - - - 4% 3% 6%
P/E12M trailing - - - - - -
EV/EBITDA adj. 12M trailing 0.0 0.1 0.7 0.8 - 0.9

Source: Company, Trigon DM

- Wg. danych szacunkowych, EBITDA w 3Q26 wyniosta 82m PLN (zaktadaliSmy 97m), a wynik netto
22m.

- Wolumen produkgji i sprzedazy wyniosty 2m ton, a implikowana cena wzrosta o 2% q/q do 15.4
PLN/GJ.

- Publikacja SF za 3Q26: 18 listopada

MOSTOSTAL WARSZAWA

Szacunkowe skonsolidowane wyniki finansowe za 1-3Q26
- Przychody ze sprzedazy 793min PLN, -26% r/r;

- Zysk brutto ze sprzedazy 75min PLN, +6,8% r/r;

- Zysk netto 10,1min PLN, +241% r/r.

FINANCIALS

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

Erste TFl wychodzi z petnej konsolidacji: one-off zostanie ujety w 4Q26

- Bank sprzedat jedng akcje Erste TFI na rzecz Erste Asset Management, obnizajgc udziat w gtosach na
WZA do ok. 49.99%;

- Erste TFI traci status jednostki zaleznej i od teraz bedzie ujmowany jako jednostka stowarzyszona
metoda praw wiasnosci;

- Jednorazowy wptyw dotyczy wytgcznie skonsolidowanego wyniku netto i zostanie ujety wedtug danych
bilansowych na 31 pazdziernika 2026 r.; bank nie podat szczegotéw na temat jego skali.

MBANK (MBK Pw; SELL; TP PLN 1,150) /| UNICREDIT / COMMERZBANK

UniCredit ze zgoda EBC na przejecie kontroli nad Commerzbankiem

- EBC zezwolit UniCredit na przekroczenie progu 30% w Commerzbanku i dalsze zwigkszanie udziatu
bez gérnego limitu: zgoda umozliwia odbidr akcji ztozonych w lipcowym wezwaniu (udziat ok. 48%);

- UniCredit oczekuje przejecia kontroli do korica roku z ok. 50% gtoséw, po domknigciu pozostatych
procesow regulacyjnych i warunkéw wezwania;

- CEO zapowiadat zwotanie NWZ i wymiane rady nadzorczej oraz zarzadu bez czekania na WZA w 2027
r.; oczekuje wdrozenia swojej strategii w Commerzbanku od stycznia, a petng fuzje odtozono na lata
2029-2030;

- Commerzbank kontroluje mBank, wiec UniCredit posrednio przejmie kontrole takze nad polskim
bankiem, a przekroczenie 50% w Commerzbanku oznaczatoby obowigzek odkupu akcji od
mniejszosciowych akcjonariuszy mBanku.

GPW (GPW PW; SELL; TP PLN 77.5)

Poszerzenie oferty dla inwestoréw o dwa nowe produkty ETN

- Tym samym oferta spotki HANetf dostepna na warszawskim parkiecie powigkszyta sie do 12
produktow.
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MARKET QUOTES
INDICES Change (%)
Price 1D 1M 1Y
WIG 158,581 -0.1% 3% 47%
WIG20 4,208 0.0% 3% 46%
mWIG40 10,671 -0.2% 3% 36%
sWIG80 30,589 -1.0% 0% 3%
PX (Prague) 2,650 1.3% -3% 11%
BUX (Budapest) 144,455 0.7% -6% 40%
BET (Bucharest) 34,492 2.0% 9% 59%
BIST30 (Istanbul) 14,987 -0.4% -5% 33%
DAX 25,383 0.3% -1% 5%
FTSE 100 10,840 1.1% 1% 15%
STOXX Europe 600 640  0.4% 0% 12%
S&P 500 7,744  0.3% 3% 17%
NASDAQ 100 29,936 -0.1% 3% 21%
Nikkei 225 65,640 -4.9% 3% 36%
Shanghai Comp 3,722 -1.6% -4% -5%
BONDS Change (bps)
Rate 1D 1M 1Y
PL 5Y bond yield 5.9% -8.0 -85 1050
PL 10Y bond yield 6.3% -10.1 -15.0 85.2
CZ 10Y bond yield 5.3% -69 -16.1 89.6
HU 10Y bond yield 5.4% -9.0 -43.0 -138.0
RO 10Y bond yield 7.0% -42 -222 -11.7
WIBOR 3M 3.9% -2.0 3.0 -67.0
EURIBOR 3M 2.6% -0.6 -3.6 60.7
CURRENCIES Change (%)
Rate 1D 1M 1Y
USD/PLN 389 0.0% 23% 7%
EUR/PLN 437 00% 02% 2.8%
EUR/USD 112 0.0% -21% -4.0%
GBP/PLN 518 -02% -1.7% -57%
CZK/PLN 018 0.0% -0.1% -2.6%
HUF/PLN 0.012 0.0% -0.5% -9.2%
RON/PLN 082 -0.1% 1.2% 2.0%
CNY/PLN 058 0.0% -2.6% -12.4%
COMMODITIES Change (%)
Price 1D 1M 1Y
Gold (USD/toz) 4,148 1.5% -4% -1%
Silver (USD/toz) 57.7 0% -8% 6%
Copper (USD/t) 14,347 -1.0% 2% 35%
Zinc (USD/t) 3665 -1.5% -4%  24%
Molybdenum (USD/Ib) 332 0.1% -2% 32%
Iron ore (USD/t) 91  0.7% -6% -14%
HCC (USD/t) 266 0.0% -2%  23%
HRC EU (EUR/t) 745 -0.7% 5%  30%
Brent crude oil (USD/bbl.) 105.4 -0.5% 0% 73%
CO2 (EUR/t) 85.8 -1.5% 0% 7%
TTF 1M gas (EUR/MWh) 86.6 0% 9%  170%
Power 1Y in DE (EUR/MWh) 145 11.7% 6% 68%
Power 1Y in PL (PLN/MWh) 575 -0.9% 1%  33%

Shanghai Freight Index 3,664

0.0% 2%  229%
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GOSPODARKA WEGIER

Wegry odzyskuja dostep do Funduszy Norweskich i EOG: EUR 254min w perspektywie do 2028
roku

- Zakonczono negocjacje, po ktérych Wegry otrzymajg EUR 254.1min (ponad HUF 92mid), a umowa
wdrozeniowa ma zosta¢ podpisana niedtugo;

- Program byt zawieszony od 2021 r.: z poprzedniej alokacji (ok. HUF 78mid) Wegry nie dostaty nic z
powodu sporu o Fundusz Obywatelski, ktérego dystrybucje poprzedni rzad chciat powierzy¢ instytuciji
panstwowej;

- Rozmowy wznowione w 2024 r. szty opornie, a obecne porozumienie domknat nowy rzad, po
negocjacjach, ktore trwaty od wrzesnia.

OIL, GAS & CHEMICALS

ORLEN (PKN PW; HOLD; TP PLN 156.5)

Litwa sceptyczna wobec windfall tax na Orlen Lietuva [neutralne]

- Litewski minister finanséw Taurimas Valys sceptycznie ocenia pomyst wprowadzenia windfall tax dla
Orlen Lietuva, wskazujgc na ryzyko pogorszenia relacji z Polska i niewielkie potencjalne wptywy do
budzetu (0-46m EUR).

- Dyskusje sg na wczesnym etapie, nie ma konsensusu politycznego i na razie nie sg podejmowane
zadne dziatania w tej sprawie.

PCC ROKITA (PCR PW; BUY; TP PLN 78.3)

Emisja 4.03m akcji za aport MCAA [neutrailne]

- Spodtka podpisata warunkowa umowe przejecia wiekszosci udziatow PCC MCAA i 100% akcji MCAA
SE od PCC SE w zamian za emisje 4.027 min nowych akcji po cenie 66.11 PLN/akcje.

- Wartos¢ aportu ustalono na 266.2 min PLN, wobec wczesniejszych 289.3 min PLN (-8%).

- Liczba nowych akcji bedzie nizsza od pierwotnie zaktadanych 4.252m.

- Finalizacja transakcji wymaga m.in. zgody WZA do 30 listopada 2026r.

- Termin NWZA ustalono na dzisiaj

UTILITES & MINING

PGE (PGE PW; BUY; TP PLN 11.9)

Porozumienie z NASK ws. budowy centréw danych

- PGE i NASK podpisaty porozumienie dotyczace rozwoju centréw danych w Polsce, m.in. na terenach
poprzemystowych przy elektrocieptowniach PGE.

- Projekt zaklada wykorzystanie istniejgcej infrastruktury energetycznej oraz ciepta odpadowego z
centréow danych w systemach cieptowniczych.

- Wg szacunkow wykorzystanie infrastruktury PGE moze obnizy¢ koszty inwestycji o ok. 1/3 wzgledem
projektéw greenfield.

- Nie podano wartosci inwestycji ani harmonogramu realizacji.

CONSUMER
MONNARI TRADE

Szacunkowe skonsolidowane przychody ze sprzedazy w 3Q26 na poziomie 84,8min PLN, +0,3%
rir

- Monnari - 61,7miIn PLN, -0,5% r/r;

- Femestage — 3,5miIn PLN, -2,8% r/r;

-5.10.15 - 11,2mIn PLN, -13,6% r/r;

- Quiosque — 4,9min PLN (3Q25 - 0 PLN).

- Marza brutto na sprzedazy w 3Q26 wyniosta 62,1% vs. 59,1% w analogicznym okresie 2025 roku;

- Na koniec wrzesnia’26 grupa prowadzita sprzedaz w 360 salonach sprzedazy (+19,2% r/r) o catkowitej
powierzchni ok. 65,3 tys. m2 (+18% r/r).
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VOLUME

AVG. VOLUME (PLNm)

Index 1D 1M 3M 6M 1D/3M
WIG 2120 2615.4 2567.9 2473.0 83%
WIG20 1684.0 2112.8 2088.8 2039.6 81%
WIG40 3456 3862 377.2 3515 92%
sWIG80 50.8 62.3 57.2 61.3 89%
TOP VOLUME (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker Vol. Ticker Vol. Ticker Vol.
KGH 337 XTB 94.6 sSCw 8.5
PKO 323.2 ASB 90.1 LWB 3.6
ALE 291.2 BFT 48.6 DIG 34
PKN 250.3 ACP 31.7 CRQ 3.1
DNP 155.7 TPE 191 HUG 3.0
PZU 137.9 MDV 18.3 BCX 1.9
LPP 132.2 MIL 17.0 GNS 1.9
PEO 89.8 SNT 11.0 CMP 1.8
PGE 74.5 APR 10.0 CTX 1.5
CDR 62.3 ENA 8.2 COG 1.3
VOLUME SPIKES (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M
KGH  157% HUG  264% BCX 471%
ALE 127% ATC  234% CTX  303%
PZU 127% ASB  207% UNI 267%
PCO 122% BFT 189% HUG  264%
PGE 119% RVU 189% FTE 254%
DNP  117% APR 143% ATC  234%
PKN 115% TXT 139% SKA  204%
LPP 104% 11B 131% APT 202%
BDX 101% LWB  124% SCW  195%
KRU 96% MIL 120% RVU 189%

STOCK PRICE PERFORMANCE

Ticker Price Chng. Ticker Price Chng.
Best WIG20 Worst
DNP 37 2.8% BDX 679 -2%
PCO 46 2.6% KGH 324 -21%
LPP 26,400 1.9% MBK 1,405 -1.6%
ALE 54 1.2% KTY 1,254 -12%
PZU 74 0.6% PKN 154 -1.2%
Best mWIG40 Worst
RVU 174  32% ASB 1732  -7%
XTB 1401 2.6% SLV 19.3  -3.5%
SNT 3468 25% ACP 2245 -28%
BFT 5,540.0 1.7% DVL 8.8 -2.8%
CAR 1,008.0 1.5% GPP 53.0 -24%
Best sWIG80 Worst
RVU 174 3.2% UNI 14:4 -5%
AGO 115 3.2% ZEP 19.4  -4.8%
ROB 309 3.0% DIG 361.2 -43%
IMC 302 26% ABS 86.6 -3.8%
BOS 103 1.4% SLV 19.3  -3.5%
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RYNEK APTECZNY

Wartos¢ rynku aptecznego we wrzesniu’26: 5,5mid PLN, +3,5% r/r

PLNm Sep25  Sep 26 YIY I-1X 25 I-1X 26 YIY
Pharmacy market value 5,378 5567 3.5% 45,086 47,227 4.7%
RX sales 1,702 1,729  1.6% 13,389 14,133  5.6%
NON-RX sales 1,494 1,701  13.9% 13,010 14,533 11.7%
OTC sales 2,131 2,081 -2.3% 18,245 18,085 -0.9%
Average price per pack (PLN) 34.8 36.9 59% 334 357 7.0%
Average margin of the pharmacy 25.8% 24.2% -1.6p.p. 26.1% 26.4% 0.3p.p.

Number of patients in stat. pharmacy 4,530 4,520 -0.2% 40,340 39,360 -2.4%
Source: PEX PharmaSequence, Trigon

RYNEK E-COMMERCE

Shoper rozpoczat publikacje barometru rynku Shoper Trends, we wrzesniu wzrost GMV o 13% r/r

- Wzrost drugi miesiagc z rzedu przekroczyt 13%, najwyzsze dynamiki w tym roku;

- Dynamika 13,1% r/r bazuje na danych dla sklepéw obecnych w badaniu we wrzesniu 2025 i wrzesniu 2026;

- Zmiana barometru Shoper Trends wyniosta 9,6% r/r (suma zmian m/m bazujgcych na sklepach obecnych w panelu w dwoch kolejnych
miesigcach);

- Srednia warto$é koszyka 409 PLN, +3,5% r/r;

- Liczba kupujgcych byta wyzsza o 8,9% r/r;

- Wolumen zaméwien +9,2% r/r, szybciej niz +7,7% w sierpniu i +3,5% w lipcu;

- Najszybciej rosty kategorie: Narzedzia i materiaty budowlane (+28% r/r), Meble (+23%), Sztuka i rozrywka (+20%), Dom i ogrod (+16%),
Zywnosé, napoje i tyton (+14%);

- Najnizsze dynamiki: Media (-1%), Elektronika (0%), Zdrowie i uroda (+8%);

- Panel obejmuje sklepy dziatajgce na Shoperze, bez transakcji z marketplace’éw i innych platform;

- LINK do petnej analizy i metodologii badania.

RYNEK DETALICZNY

Srednia cena koszyka zakupowego we wrzesniu wzrosta o 0,21% m/m i wyniosta 320,10 PLN - ASM SFA

- Wartos¢ koszyka spadta r/r 0 2,93 PLN, czyli 0 0,91%;

- W ujeciu rocznym obnizki objety 8 z 13 analizowanych sieci handlowych. Najwieksze spadki wartosci koszyka odnotowano w sieciach
Aldi (6,76%) i Auchan (6,29%). Najwiekszg podwyzke odnotowano w sieci E.Leclers, gdzie warto$¢ koszyka wzrosta o 8,35%.

RYNEK OPON

Wolumeny sell-in dla rynku europejskiego we wrzesniu -4% rir, -1% r/r YTD - Michelin

- Michelin wskazuje, ze na spadek catego rynku sell-in w Europie ma wptyw nizszy import opon z Azji do Europy po tym jak przed
wprowadzeniem cet dystrybutorzy budowali zapas opon z Chin;

- LINK do raportu.

RYNEK TYTONIOWY

Prezydent podpisat ustawe podnoszaca akcyze na e-papierosy i urzagdzenia do waporyzacji od 1 stycznia 2027

- Akcyza na ptyny w jednorazowych e-papierosach wzrosnie z 40 do 50 PLN, analogiczna podwyzka obejmie urzadzenia do waporyzacji
i ich czesci;

- Stawka na ptyny do e-papieroséw wielokrotnego uzytku ma wzrosng¢ o ~53%;

- Celem regulacji jest uszczelnienie opodatkowania, w tym ograniczenie obchodzenia akcyzy poprzez oddzielng sprzedaz elementow
urzadzen;

- Ministerstwo Finanséw szacuje dodatkowe wptywy budzetowe z podwyzek na 435min PLN;

- Stowarzyszenie Obrony Praw Przedsiebiorcow (SOPP) ostrzega przed ograniczeniem legalnej sprzedazy i rozwojem szarej strefy, ktorej
obecny udziat w polskim rynku e-papieroséw szacuje na 58%;

- Wedtug SOPP zmiany szczegdlinie obcigza polskie MSP produkujace ptyny w butelkach 10 ml, wzmacniajac pozycje miedzynarodowych
koncernéw oferujacych gotowe wkiady.
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GAMING

ASMODEE (ASMDEEb SS; HOLD; TP SEK 151)
2Q26/27E Results Preview [lekko pozytywne]

EURm 2Q25/26 3Q25/26 4Q25/26 1Q26/27 2Q26/27E Yy Q/Q
Revenues 403 524 407 422 480 19% 14%
Self-published 114 154 80 80 129 13% 61%
Partner-published 278 356 316 331 340 23% 3%
Others 11 14 11 11 11 0% 2%
Board Games 141 198 99 103
Trading Card Games 227 286 277 285
Other categories 35 41 31 35
Gross income 181 231 163 174 213
Gross margin 45.0% 44.1% 40.1% 41.3% 44.4%
EBITDA 74.2 111.2 48.9 60.6 90.7 22% 50%
adj. EBITDA 76.1 114.5 54.9 61.9 90.7 19% 47%
EBIT 54.3 91.3 6.7 40.5 70.5 30% T4%
Net profit -6.2 49.1 -13.6 17.0 411 +  142%
adj. Net profit 41.9 64.4 277 30.5 47.8 + 57%
OCF -18 82 132 12 -25
Net Debt 579 508 416 558 602
P/E12M trailing adj. 53.1 358 254 219 21.1
EV/EBITDA adj. 12M trailing 18.3 15.6 14.6 13.5 13.0
adj. EBITDA margin 18.9% 21.8% 13.5% 14.7% 18.9%
EBIT margin 13.5% 17.4% 1.6% 9.6% 14.7%
adj. Net profit margin 104% 12.3% 6.8% 7.2% 10.0%

Source: Company data, Trigon

INDUSTRIALS

SAAB (SAABB SS; BUY; TP SEK 750)

Zamoéwienie FMV o wartosci 1,3mld SEK na nowa generacje komputera sterowania lotem Gripena

- Saab otrzymat od szwedzkiej agencji zakupéw obronnych FMV zamdéwienie na opracowanie nowej generacji komputera sterowania
lotem Gripena;

- Wartos¢ zamoéwienia wynosi 1,3mld SEK, a dostawy zaplanowano na 2030 rok;

- Nowe rozwigzanie zastgpi obecny komputer, odpowiadajgc na diugoterminowe wymagania dotyczace dostepnosci, wydajnosci i
bezpieczenstwa dostaw;

- Projekt bedzie realizowany w Scistej wspotpracy z FMV, wedtug Saab nowy komputer wesprze zdolnosci i osiagi Gripena przez kolejne
dekady.

APS | RYNEK DEFENCE

Podsumowanie wywiadu z prezesem spétki Advanced Protection Systems Maciejem Klemmem - PAP

#Program SAN i outlook

- Wedtug prezesa zadania APS w programie SAN przebiegajg bez opdznien, pierwsze elementy systemu majg zosta¢ pokazane jeszcze
w 2026;

- APS planuje ~300 min PLN przychodéw w 2026, w kolejnych dwdch latach zarzad zapowiada kilkukrotne zwiekszenie wynikow;

- Potowa kontraktu APS w programie SAN dotyczy systemdéw dowodzenia i oprogramowania;

Prezes odrzuca obawy o stabilnosc¢ finansowg APS, pozyskane finansowanie bankowe wspiera rozwdj i realizacje projektow;

#Moce produkcyjne i inwestycje

- Uruchomiona pod koniec wrzesnia lokalizacja produkcyjna ma osiggna¢ petng wydajnos¢ w ciggu szesciu miesiecy, docelowo umozliwi
produkcje blisko tysigca sensoréw radarowych;

- W ramach Zielonego Okregu Kaszubia APS planuje >100mIn PLN inwestycji w zaktad produkcyjny i zaplecze R&D w najblizszych 12
miesigcach;

- Od poczatku roku zatrudniono blisko 100 osdb, przez kolejne dwa lata planowane jest >180 nowych etatdw, zwiekszajgcych zatrudnienie
do blisko 400 oséb;

#Eksport i infrastruktura krytyczna

- W ostatnich trzech tygodniach APS podpisat dwa kontrakty radarowe z rzadami pafstw NATO, o wartosci kilkudziesigciu milionéw PLN;
- Wedtug prezesa MON wspiera eksport SAN, zainteresowanie podobnymi rozwigzaniami sygnalizujg m.in. Stowacja i Czechy;

- Drugim filarem rozwoju ma by¢ ochrona infrastruktury krytycznej, APS wdraza obecnie rozwigzania w pieciu obiektach w Europie;
#Partner strategiczny, finansowanie i M&A

- APS rozmawia z funduszami i koncernami obronnymi, priorytetem jest dostep do rynkéw zagranicznych oraz udziat w duzych
programach obronnych;

- Rozwazane sg partnerstwa kapitatowe i rozwigzania gietdowe, w tym potencjalny debiut na GPW, nie wybrano dotychczas kierunku;

- Spdtka nie planuje kolejnego finansowania przez co najmniej 12 miesiecy, duze kontrakty eksportowe mogtyby zmieni¢ te zatozenia;

- APS prowadzi rozmowy z matymi firmami technologicznymi i startupami, potencjalne inwestycje majg wzmacnia¢ kompetencje, przy
utrzymaniu priorytetu wzrostu organicznego.

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

5


mailto:research@trigon.pl

.r R I G O N CEE | Equity Research

ARES SHIELD Al / RYNEK SPACE

Plan debiutu na NewConnect w 1Q27 i pozyskania 10min PLN na rozwéj systemu ochrony satelitow - PB

- Ares Shield Al przygotowuje debiut na NewConnect w 1Q27, z emisji chce pozyska¢ 10 min PLN na rozwdj biznesu i technologii;

- Spotke zatozyt Grzegorz Zwolinski, tworca SatRev, rozwijany system ochrony infrastruktury kosmicznej znajduje si¢ na etapie
demonstratora;

- Platforma ma wykrywac¢, klasyfikowac i neutralizowac zagrozenia dla satelitéw, wykorzystujgc promieniowanie mikrofalowe wysokiej
mocy i sztuczng inteligencje;

- Moduly majg by¢ integrowane z satelitami klientéw lub dziata¢ jako niezalezne wezty konstelacji, wedtug spoétki system nie bedzie
generowat odtamkoéw;

- W sierpniu poinformowano o kontrakcie z Lonestar Data Holdings za ~22min PLN, obejmujgcym ochrone poczatkowo trzech satelitow,
nastepnie catej konstelacji;

- Docelowymi odbiorcami rozwigzania majg by¢ panstwa NATO oraz operatorzy satelitarni europejskich sit zbrojnych;

- W dwodch rundach finansowania pozyskano dotychczas ~4min PLN, trzecia runda, o wartosci >5min PLN, jest na etapie zamykania;

- Whptaty z trzeciej rundy majg nastgpi¢ do konca listopada, szczegdlty dziatalnosci zostang przedstawione przed debiutem w
memorandum informacyjnym;

- W 2025 roku spotka prowadzita dziatalnos¢ operacyjng przez dwa miesigce, nie osiagneta przychodow i odnotowata 155 tys. PLN straty
netto.

KP LABS / RYNEK SPACE

Zwiekszenie produkcji do 60-70 komputeréw rocznie i ekspansja w Ameryce i Azji do konnca 2028 - PB

- Spdtka skaluje dziatalnos¢ do 60-70 jednostek rocznie, dotychczas w 2026 wyprodukowata ~30 komputeréw Leopard, gtéwnie dla
klientéw europejskich;

- Finansowanie przyspieszy rozwoj wiekszych jednostek przetwarzania danych, wazacych do 15 kg, przeznaczonych dla satelitdéw o masie
~1 tys. kg;

- Nowe urzadzenia majg obstugiwaé misje wartosci 50-200min EUR, wobec kilku milionéw EUR dla misji wykorzystujacych komputery
Leopard;

- Do konica 2028 spotka chce zwiekszy¢ sprzedaz w Ameryce i Azji, obecnie koncentruje sie na Europie, nie planuje nowych biur
zagranicznych;

- Wedtug prezesa zapotrzebowanie na przetwarzanie danych na orbicie dotyczy juz co trzeciego-czwartego satelity, wobec
wczesniejszych szacunkow co trzydziestego-czterdziestego;

- Sprzet KP Labs uczestniczyt w 10 misjach kosmicznych, z produktéw korzystajg m.in. ESA, NASA, Airbus Defence and Space oraz
Thales Alenia Space;

- Zespot liczy >100 oséb, komputery i algorytmy Al spdtki przetwarzaja dane na orbicie, ograniczajgc obciazenie tgczy komunikacyjnych;
- KP Labs pozyskat 19,4mIn PLN od Momentum Capital Partners na zwiekszenie produkciji, rozwéj R&D i ekspansje zagraniczna.

VAT GROUP/ SEMI EQUIPMENT

Wyniki 3Q26: Popyt przyspiesza znacznie mocniej niz oczekiwano, rok 2027 zapowiada si¢ rekordowo

#Sytuacja rynkowa

- Popyt w semiconductors wszedt w nowg faze wzrostu, wspierana nie tylko Al/data centers, ale rowniez przejsciem na gate-all-around,
technologie sub-2nm oraz przyspieszaniem projektéw nowych fabéw, a spétka wskazuje ok. 150 fabédw planowanych lub budowanych w
kolejnych trzech latach

- Order intake w 3Q potroit sig r/r i ustanowit kolejny rekord, wyraznie powyzej wczesniejszego oczekiwania ptaskiego kw/kw poziomu
zamowien, przy czym zarzad podkresla, ze nie widzi ,,double booking”, a zaméwienia odzwierciedlajg realne zapotrzebowanie na moce
produkcyjne czotowych producentéw

- Widocznos$¢ popytu istotnie sie poprawita: lead time zamowien wydtuzyt sie z ok. trzech miesiecy na poczatku roku do ok. dziewieciu
miesiecy lub wiecej, klienci komunikuja widocznos¢ na 6-8 kwartatéw, a spotka oczekuje utrzymania niedoboru zaawansowanych
potprzewodnikéw do korica 2027

- Semiconductor unit pozostaje gidwnym zrodtem wzrostu, z zamowieniami +37% kw/kw i +270% r/r oraz sprzedazg +39% kw/kw i +70%
r/r, podczas gdy Advanced Industrials pozostaje mieszany z poprawg scientific instruments/analytical i ekspozycji semiconductor oraz
ptaskim popytem w coatings i industrials

- Global Service roéwniez wyraznie przyspieszyl, zamowienia wzrosty +52% kw/kw i +88% r/r dzieki consumables, repairs i retrofits,
natomiast sprzedaz rosta wolniej, poniewaz wysokie wykorzystanie fabdw ogranicza mozliwos¢ wytgczania narzedzi na serwis i
modernizacje

- Chiny rozwijajg sie zgodnie z oczekiwaniami, ich udziat w zamdwieniach byt nieco powyzej 30% udziatu w sprzedazy, a spotka nadal
koncentruje sie na wspdlnym rozwoju technologii z OEM-ami

#Koszty i marze

- VAT zatrudnit dodatkowo ok. 450 FTE w kwartale i buduje zasoby z wyprzedzeniem wzgledem wzrostu, co krétkoterminowo obcigza
produktywnos¢, ale wraz z dojrzewaniem ramp-upu wydajno$¢ nowych pracownikéw powinna rosng¢, a rownolegle kontynuowane sg
programy efektywnosciowe

- Wykorzystanie linii montazowych w Szwajcarii przekroczyto 75%, Malezja 1A dziata powyzej 90%, a Malezja 1B ma wej$¢ do produkcji
w 1Q27, podczas gdy Rumunia jest przeksztatcana w petnoprawny zaktad produkcyjny zwiekszajacy potencjalny output grupy o ok. 200-
300min CHF

- Obecny footprint zapewnia ok. 2,4-2,7mld CHF mocy, lecz przyspieszenie rynku oznacza koniecznos$¢ wczesniejszej decyzji o kolejnej
ekspansji poza obecne budynki, przy lead time nowych mocy poza Szwajcarig rzedu 12 miesiecy plus kwalifikacja, tgcznie do ok. 18
miesiecy

- Marza brutto wzrosta do ok. 65-66% mimo negatywnych efektéw ramp-upu, a zarzad oczekuje utrzymania ok. 66% dzieki wiekszemu
udziatowi produkcji poza Szwajcarig oraz podwyzkom cen kompensujgcym inflacje materiatéw, pracy, transportu i energii

- Pricing nie jest automatycznie podnoszony wraz z cenami klientow, natomiast inflacja inputéw jest przenoszona na odbiorcéw, a
coroczne zmiany cen katalogowych sg zwykle komunikowane jesienig i obowigzujg od poczatku kolejnego roku

#Outlook/guidance

- Guidance na 4Q zaktada sprzedaz 420-450min CHF, natomiast na caty 2026 spotka oczekuje kolejnych rekordow w zamoéwieniach,
sprzedazy i FCF oraz wyzszej marzy EBITDA i zysku netto r/r

- Najwazniejsza zmiana dotyczy 2027, poniewaz VAT przygotowuije sie obecnie na sprzedaz znaczgco powyzej wczesniejszego guidance
1,5-1,7mld CHF
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- Zarzad oczekuje normalizacji order intake w 4Q do ok. 500-600min CHF
- WFE (Wafer Fab Equipment) na 2027 jest obecnie zaktadane przez VAT na ok. 200mid USD, a wewnetrzny scenariusz na 2028 wynosi
ok. 250-260mld USD, istotnie powyzej wczesniejszych zatozen spotki

CHFm 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 YY Q/Q FY25 LTM
Order backlog 259 304 431 648 980 278% 51% 1,196 2,363
Order intake 238 306 356 500 697 193% 39% 1,033 1,858
organic yly 2% 25% 67% 111% 188%
Valves 184 237 304 434 596 223% 37% 821 1,570
Global Service 54 69 53 66 101 88% 52% 212 288
Book-to-bill 092 119 1.61 1.72 1.85 3.86 1.62
Valves 090 116 178 1.84 1.86 3.78 1.69
Global Service 099 127 1.04 120 1.79 4.23 1.34
Net sales 258 258 221 291 376  46% 29% 1,074 1,146
organic yly 32% -1% -9% 8%  44%
Valves 204 204 170 236 320 57% 36% 875 930
Global Service 54 54 51 55 56 4% 2% 199 216
EBITDA* - 157 - 148 - - -
Valves - 284 - 121 - - -
Global Service - 91 - 50 - - -
Net income* - 109 - 99 - - -
Capex* - 26 - 21 - - - - -
Free cash flow * - 180 - 42 - - - - -
EBITDA margin* - 30.4% - 29.0% - - - - -
Valves - 69.8% - 29.8% - - - - -
Global Service - 83.9% - 47.2% - - - - -
Net margin* - 21.1% - 19.3% - - - - -

Source: Company, Trigon, * Half year results

AQ GROUP/ ELECTRONICS MAN. SERV.

Wyniki 3Q26: data centers i sektor obronny w Europie w dalszym ciagu napedzaja nowe zaméwienia

#Sytuacja rynkowa

- Organiczny wzrost w 3Q wyniost ok. 17%, a najwiekszymi motorami byly data centers, power grid electrification i defense, przy czym
data centers rosng zdecydowanie najszybciej i momentum obejmuje kilku klientéw, a nie pojedynczy projekt

- Najwieksze dynamiki wzrostu dotyczyty klientow konncowych zlokalizowanych w USA i Azji

- Inductive Components dla electrification, obejmujgce data centers, wzrosty o ok. 60% r/r, wszystkie fabryki data center pracujg na
wysokim obcigzeniu, a spotka twierdzi, ze w USA wygrywa praktycznie kazde zapytanie ofertowe na inductive components

- Power grid momentum poprawito sie w 3Q i zarzad oczekuje dalszego przyspieszenia w 4Q, natomiast defence pozostaje silny przede
wszystkim w Europie Pétnocnej, w tym Szweciji, Norwegii i Wielkiej Brytanii

- Poza trzema gtéwnymi obszarami wszystkie segmenty réwniez rosna, przewaznie w tempie jednocyfrowym, co oznacza bardziej szerokg
poprawe popytu niz we wczesniejszych kwartatach

- Popyt jest oceniany jako rzeczywisty, a nie efekt cenowy lub budowania zapaséw, spétka nie obserwuje obecnie istotnych ograniczen
komponentowych ani spowolnienia klientéw z powodu niedoboréw

- AQ rozwija réwniez ekspozycje na przyszte architektury data centers, wykonujac prototyp solid-state transformer dla konwersji medium
voltage do 800V DC, ktérego potencjalne wdrozenie komercyjne przez klienta moze rozpoczac sie w 2027-28

#Koszty i marze

- Marza brutto obnizyta sie gtéwnie przez mix produktowy, poniewaz szybciej rosna transformatory o wysokim udziale miedzi, aluminium
i stali elektrotechnicznej, natomiast marza EBIT osiagneta docelowe 10%

- Potencjat dalszej poprawy marz pozostaje znaczacy, poniewaz AQ wskazuje problemy z jakoscig i produktywnoscig w Indiach, niskie
utilization w wire harness w Meksyku i Nowym Jorku, stabsza egzekucje Time24 (przejeta w maju br.)

#Outlook/guidance

- Zarzad oczekuje dalszego wzrostu przy obecnym momentum i zaktada odrobienie w 4Q opoznionych dostaw dla data centers i defense,
przy czym zalegtosci sg okreslane jako zauwazalne, ale nie duze

- W UPS (systemy zasilania awaryjnego) dla data centers AQ dostarczyt w kwartale wiecej niz wczesniej deklarowana miesieczna
zdolnos¢, a zarzad oczekuje dalszego wzrostu wolumenow w 2027

- Dtugoterminowym celem pozostaje podwojenie EPS w okresie 2026-31, po zrealizowaniu analogicznego celu w latach 2021-26

SEKm 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 YY QQ FY25 LTM
Net sales 2,344 2,114 2,323 2,358 2,577 2,566 21% 0% 9,139 9,824
Organic growth 0% 5% 9% 6% 9% 18% 13% 9%
M&A growth 8% 7% 5% 1% 1% 2% -5% 1%
EBITDA 300 278 302 309 342 352 27% 3% 1,189 1,305
EBIT 218 191 216 225 255 259  36% 2% 850 955
Net profit 188 154 169 179 202 205 33% 1% 690 755
Net debt/(cash) -219  -429 -427  -697 -413  -467 - - -697  -467
EBITDA margin 12.8% 13.2% 13.0% 13.1% 13.3% 13.7% 0.6% 0.4% 13.0% 13.3%
EBIT margin 9.3% 9.0% 9.3% 95% 99% 10.1% 1.1% 02% 93% 9.7%
Net margin 80% 73% 73% 76% 78% 80% 07% 02% 76% 7.7%

Source: Company, Trigon
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ERICSSON / TMT EQUIPMENT

Wyniki 3Q26: Wzrost kosztéw komponentéw, 2027 rokiem przejsciowym dla marz

#Sytuacja rynkowa

- Globalny RAN (Radio Access Network) pozostaje zasadniczo pfaski, Ericsson rosnie m.in. dzieki wzrostom udziatu w wybranych
strategicznych rynkach (np. Japonii)

- Networks wzrosto organicznie o0 9% r/r w 3Q i ok. 4% YTD, przy czym czes¢ kwartalnego wzrostu wynikata z przyspieszenia zakupow
przez klientéw przed oczekiwanymi podwyzkami cen, lecz zarzad okresla ten efekt jako widoczny, ale niematerialny dla obrazu 2027

- Regionalnie wzrost napedzaly Japonia, Indie, Wietnam i Bliski Wschod, Ameryki spadly lekko przez Ameryke taciriskg mimo
niewielkiego wzrostu w Ameryce Potnocne;j

- Enterprise 5G private networks pokazuje dobre momentum, ale caly Enterprise pozostaje obszarem wymagajgcym poprawy
rentownosci, szczegodlnie Vonage

- Zarzad widzi strukturalne wsparcie popytu ze strony Al, poniewaz rosngce wykorzystanie aplikacji Al zwigkszy wymagania wobec
niezawodnosci, przepustowosci i inteligencji sieci mobilnych, cho¢ nie przektada si¢ to jeszcze na szeroki wzrost rynku RAN

- Satelity sg postrzegane bardziej jako uzupetienie niz substytut sieci naziemnych, a Ericsson spodziewa sie dalszego zapotrzebowania
na seamless indoor/outdoor connectivity

#Koszty i marze

- Najwazniejszym nowym wyzwaniem sg rosngce koszty komponentéw zwigzane z boomem Al, przede wszystkim pamieci i innych
podzespotdw, wptyw finansowy bedzie narastat w kolejnych kwartatach i bez dziatarh mitygujacych miatby znaczacy negatywny wptyw na
marze brutto

- Krotkoterminowe dziatania obejmujg upselling, product substitution i kierowanie sprzedazy w strone nowych produktéw z lepsza
strukturg kosztowa i cenowa, co dotychczas skutecznie amortyzowato presje

- Dlugoterminowo Ericsson podnosi ceny w nowych ofertach i przy odnawianiu wieloletnich kontraktow, optymalizuje portfolio, supply
chain i efektywnosc¢ kosztowa, lecz z uwagi na 3-5-letnie umowy z klientami petne przetozenie tych dziatann na P&L wymaga czasu

- Zarzad uwaza, ze wyzsze koszty komponentdw sg strukturalne i ostatecznie musza zosta¢ przeniesione na operatoréw, jednak 2027
moze by¢ okresem przejsciowym, w ktérym dziatania efektywnosciowe wygasajg zanim efekt podwyzek cen w petni pojawi sie w wynikach
#Outlook/guidance

- Na 4Q spotka oczekuje wzrostu sprzedazy w Networks i Cloud Software and Services zasadniczo zgodnego ze $rednig sezonowoscig
z ostatnich trzech lat, a marza brutto Networks ma wynies¢ 49-51%

- Dla 2027 zarzad nie zmienit oceny samego rynku RAN i nadal zaktada raczej ptaskie otoczenie

- 2027 jest wyraznie sygnalizowany jako potencjalny rok przejsciowej presji na marze, poniewaz wzrost cen komponentéw pojawi sie
szybciej niz petne strukturalne podwyzki cen dla klientow

- Nowy CEO wskazuje, ze najwiekszym dtugoterminowym wyzwaniem jest znalezienie nowych zrodet wzrostu poza ptaskim RAN, m.in.
mission-critical networks, defense, sensing, enterprise i network APIs

- W 6G Ericsson oczekuje czesciowego wykorzystania obecnego hardware oraz dodatkowych inwestycji gléwnie w nowe pasma radiowe,
wigc przyszlty cykl nie powinien mie¢ charakteru wytacznie software’owego

SEKm 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 YY Q/Q FY25 LTM
Revenues 56,239 69,285 49,332 52,691 59,478 6%  13% HHiHHE 1HHHH
Networks 35,424 44,200 32,937 33,047 38,696 9%  17% HHHHHE HHEH
Cloud Software and Service 15,346 20,031 11,833 14,732 15,829 3% 7% 62,715 62,425
Enterprise 5,058 4,578 4,168 4,490 4,560 -10% 2% 21,117 17,796
Americas 19,837 22,928 17,077 18,821 19,817 0% 5% 83,433 78,643
EMEA 16,730 23,350 14,298 16,261 17,452 4% 7% 70,747 71,361
SouthEastAsia,Oceania&Inc 7,097 8,986 6,946 5407 8,788 24% 63% 28,813 30,126
NorthEastAsia 3,825 5,205 3,122 3,734 4540 19% 22% 16,010 16,601
Other 8,750 8,816 7,888 8,467 8,881 1% 5% 37,676 34,053
Gross profit 26,777 32,705 23,299 24,122 27,990 5%  16% HiHHE 1HHHHE
Networks 17,705 21,648 16,359 15,975 19,272 9% 21% 75,102 73,254
Cloud Software and Service 6,463 8,636 4,907 5,868 6,707 4% 14% 26,133 26,119
Enterprise 2,609 2,386 2,039 2,276 2,280 -13% 0% 11,378 8,981
EBIT 15,151 11,161 1,443 5919 8,864 -41% 50% 38,634 27,387
Net income 11,149 8,563 888 4,046 5,806 -48% 43% 28,428 19,303
OCF 7,939 16,507 7,403 1,932 6,469 -19% 235% 32,954 32,311
CAPEX -491  -849 -620 -637 -846 - - -2,630 -2,952
Gross margin 47.6% 47.2% 47.2% 458% 47.1% -0.6% 1.3% 47.6% 46.8%
Networks 50.0% 49.0% 49.7% 48.3% 49.8% -0.2% 1.5% 49.7% 49.2%
Cloud Software and Service 42.1% 43.1% 41.5% 39.8% 42.4% 0.3% 2.5% 41.7% 41.8%
Enterprise 51.6% 52.1% 48.9% 50.7% 50.0% -1.6% -0.7% 53.9% 50.5%
EBIT margin 26.9% 16.1% 2.9% 11.2% 14.9% -12.0% 3.7% 16.3% 11.9%
Net margin 19.8% 124% 1.8% 7.7% 9.8% -10.1% 21% 12.0% 8.4%

Source: Company, Trigon

CONSTRUCTION & REAL ESTATE

DOM DEVELOPMENT (DoM PW; BUY; TP PLN 285)

Wprowadzenie do sprzedazy 196 mieszkan na warszawskiej Bialotece w ramach nowej czesci Osiedla Palladium
- Lacznie na osiedlu powstanie siedem budynkoéw;
- Zakonczenie realizacji pierwszych dwoch obiektow zaplanowano na 3Q28.
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PORR

Podpisanie umowy o wartosci 439 min PLN netto z Rejonowym Zarzadem Infrastruktury we Wroctawiu

- Umowa dotyczy budowy infrastruktury wojskowej na lotnisku Wroctaw — Starachowice i obejmuje realizacje 5 z 20 plaowanych zadan
w ramach bazy przetadunkowo-zatadunkowej dla amerykarniskich sit powietrznych.

- Zakonczenie prac planowane jest do 2029 roku.

UNIBEP

Zawarcie z PGB Energetyka 14 umowy na biogazownie rolnicza za 30min PLN netto
- Rozpoczgcie realizacji inwestycji nastgpi w 4Q26, a zakoiczenie planowane jest w 3Q27.

RYNEK KOLEJOWY

Portfele zamoéwien Spoétek z Grupy PLK

- Wartos¢ planowanych na ten rok inwestyc;ji infrastrukturalnych PKP PLK wynosi 15 mid PLN (12 mid PLN w FY25);

- Wedtug prezesa PLK, Piotra Wyborskiego, ok. 20% kontraktéw w przetargach zdobywajg spétki z grupy PLK, a pozostata czes¢ trafia
do wykonawcéw zewnetrznych;

- Portfel zamoéwien Trakcji wynosi 7.6 mid PLN brutto (5.4 mid PLN na koniec FY25);

- Portfel PNUIK wynosi 2.1 mid PLN (2.5 mid PLN w FY25), a w ciagu ostatnich trzech lat wzrést dwukrotnie;

- Portfel PPM-T wynosi 2.23 mid PLN, ok. 35x wiecej niz w FY23 - ok. potowe portfela stanowi kontrakt na modernizacje linii Rail Baltica
Etk-Bialystok, realizowany w konsorcjum, ktérego liderem jest Track Tec. Spodtka bierze udziat w o$miu postepowaniach o tgcznej
wartosci ponad 11 mid PLN;

- Portfel ZRK-DOM wynosi 1.67 mid PLN; Prezes Spétki prognozuje jego wzrost do 2 mid PLN i utrzymanie na tym poziomie w kolejnych
latach;

- PLK przygotowujg sie do przejecia od PKP zasoboéw telekomunikacyjnych spoétki Telkol. Analizy zostaty zakoriczone, trwajg prace nad
sposobem sfinansowania transakcii.

BIOTECH

DIAGNOSTYKA (DIA PW; HOLD; TP PLN 181)

Perspektywy 2027-28: programy profilaktyczne wspieraja B2B, optymalizacja laboratoriow i rozwéj B2C w DI kluczowe dla
poprawy marz- podsumowanie spotkania w ramach konferencji Trigon Investor Week [neutralne]

- Outlook 2027-28: Popyt na ustugi diagnostyczne pozostaje wspierany przez profilaktyke zdrowotna, outsourcing badan laboratoryjnych
i rozwdj diagnostyki obrazowej. Po wysokich dynamikach ostatnich lat wzrost wolumenéw MLT powinien stopniowo sie normalizowac,
natomiast wiekszego znaczenia nabiorg pricing, mix badan specjalistycznych i efektywno$¢ operacyjna. Kluczowym obszarem dla
wynikow 2027 r. bedzie przetozenie wzrostu przychodéw na poprawe recurring EBITDA i FCF, po okresie podwyzszonych kosztéw
wdrozen i optymalizacji w 2026 r.

- MLT - wplyw programu ,,Moje Zdrowie”: Program zwieksza dostepnos¢ badan profilaktycznych wykonywanych na zlecenie placéwek
POZ, wspierajac wolumeny i wykorzystanie laboratoriow w kanale B2B. Wplyw na sredni przychdd na test zalezy od struktury
realizowanych pakietéw: badania podstawowe zwiekszajg skale dziatalnosci, natomiast szerszy zakres diagnostyczny moze poprawiaé
price/mix. W perspektywie 2027 r. istotne bedzie tempo wzrostu liczby pacjentéw objetych programem oraz udziat badan o wyzszej
wartosci jednostkowej.

- MLT - cytologia i diagnostyka molekularna: poprawe miksu B2B stanowi rozw¢j badan wykonywanych w ramach programu
profilaktyki raka szyjki macicy, w szczegodlnosci testéow HPV HR oraz cytologii na podtozu ptynnym (LBC) wykonywanej przy dodatnim
wyniku HPV.

- B2B - wolumeny vs pricing: W 2Q26 wolumeny badain MLT wzrosty o0 4,2% r/r, podczas gdy $redni przychdd na test zwigkszyt si¢ do
PLN15,0 (+12% r/r), wskazujgc na rosngce znaczenie ceny i miksu. Wzrost liczby badan finansowanych ze srodkéw publicznych powinien
wspiera¢ absorpcje kosztéw statych laboratoriéw, jednak jego wplyw na marze bedzie uzalezniony od struktury kontraktéw i udziatu
badan wysokospecijalistycznych. Istotne pozostang takze indeksacja cen w umowach outsourcingowych i kontrola kosztu wykonania
pojedynczego badania.

- DI - rozwoj kanatu B2C: jednym z kierunkéw zwigkszania rentownosci pozostaje rozwoj sprzedazy badan prywatnych, szczegolnie TK,
MR oraz wybranych procedur wysokospecjalistycznych. Kanat B2C daje wieksza elastycznos¢ cenowg i pozwala zwigkszaé
wykorzystanie infrastruktury niezaleznie od limitow kontraktéw publicznych. Istotna dla perspektyw 2027 r. bedzie zdolno$¢ zwigkszania
udziatu pacjentéw prywatnych bez istotnego wzrostu kosztéw pozyskania klienta i rozbudowy infrastruktury.

- DI - refundacja nadlimitéw: nowe zasady rozliczania wybranych badan TK/MR wptywajg na liczbe realizowanych wolumenéw, DIA
utrzymuje realizacje na badaniach ponad limit na poziomie mozliwie najnizszym dla utrzymania kontraktéw. Widoczne sg ponowne zmiany
rozliczenia badan przez NFZ- do badan nielimitowanych wraca szersza pula pacjentéw onkologicznych, na badania obrazowe ze
wskazaniem onkologicznym moga kierowac lekarze pierwszego kontaktu. Czynniki te rozwijajg segment DI DIA.

- Marze EBITDA - 2027 rokiem odbudowy rentownosci: Recurring EBITDA margin w 2Q26 spadta do 19,8% wobec 26,0% rok
wczesniej, pod wptywem kosztéw materiatéw, ustug obcych, wynagrodzen i wdrozen operacyjnych. Podstawowymi czynnikami
odbudowy marz w kolejnych kwartatach bedg stabilizacja kosztu materiatowego na test, wzrost udziatu badan specjalistycznych,
normalizacja kosztéw ERP i optymalizacji oraz poprawa rentownosci DI. W dalszym ciggu czynnikiem ryzyka pozostaje przewaga dynamiki
nizej marzowych przychodéw B2B nad B2C.

- M&A: Spoétka pozostaje aktywna w konsolidacji rynku MLT & DI, jednak z perspektywy dalszego wzrostu wartosci istotniejsza od samej
skali przeje¢ bedzie ich integracja, poprawa wykorzystania aktywdw i zwrot z zaangazowanego kapitatu.
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SYNEKTIK (SNT PW; HOLD; TP PLN 398)

Perspektywy po KPO: nowe zrodta finansowania inwestycji szpitalnych, ekspansja zagraniczna i rosngca monetyzacja
zainstalowanej bazy da Vinci -podsumowanie spotkania w ramach konferencji Trigon Investor Week [lekko pozytywne]

- Zamowienia — zakonczenie szczytowego cyklu KPO: W kalendarzowym 3Q26 wartos¢ pozyskanych zamowien na sprzet medyczny
wyniosta ok. PLN70m (-52% r/r), przy backlogu PLN43,3m (-43% r/r) i wzroscie aktywnych ofert do PLN200,1m (+24% g/q). Jednoczesnie
catoroczna wartos¢ zamoéwien w FY2025/26 osiggneta rekordowe PLN493m (+26% r/r). Po zakoriczeniu intensywnej realizacji projektow
KPO istotne znaczenie dla sprzedazy sprzetu bedzie miato uruchamianie kolejnych przetargéw oraz harmonogram wykorzystania nowych
zrédet finansowania.

- Finansowanie inwestycji po KPO: Kolejnymi zrédtami zaméwien mogg by¢ FEnIKS, Fundusz Medyczny, Narodowa Strategia
Onkologiczna oraz standardowe budzety inwestycyjne szpitali. W odréznieniu od skoncentrowanego w czasie cyklu KPO realizacja
projektéw moze by¢ bardziej roztozona na lata 2027-29 i zalezna od indywidualnych harmonograméw placéwek. Oznacza to potencjalnie
wieksze rozproszenie przetargéw pomiedzy osrodkami i kwartatami. Tempo konwersji aktywnych ofert w podpisane umowy pozostaje
najwazniejszym wskaznikiem odbudowy zamoéwien.

- Da Vinci - rozwéj installed base i rynek wymiany systemow: oprécz nowych instalacji ( w tym dV 5) coraz wigksze znaczenie moze
mie¢ wymiana starszych modeli na da Vinci 5, rozwdj kolejnych wskazan chirurgicznych oraz zwiekszanie wykorzystania robotéw w
istniejgcych osrodkach. Zarzad ocenia efekt dostaw kilku dodatkowych systeméw/rok od FY26.

- Ekspansja geograficzna - kraje battyckie i Ukraina. Rozwdj dziatalnosci poza Polska, Czechami i Stowacjg zwieksza dostepny rynek
dla nowych instalacji da Vinci. W krajach battyckich pierwsze kontrakty stanowig podstawe do budowy infrastruktury serwisowe;j i relac;ji
z kolejnymi osrodkami. Perspektywy zalezg od lokalnych programéw modernizacji szpitali, Srodkéw unijnych i krajowych, finansowania
zabiegéw oraz tempa szkolenia zespotow chirurgicznych. Ukraina stanowi dodatkowg mozliwos¢ wzrostu, obarczong jednak wiekszg
niepewnoscia dotyczacg finansowania i harmonogramow inwestycji.

- Recurring revenues — monetyzacja zainstalowanej bazy: Rosngca liczba aktywnych systeméw oraz wykonywanych zabiegow
zwieksza baze przychoddw z instrumentarium, akcesoriéw i ustug serwisowych. Udziat przychodéw powtarzalnych w segmencie Medical
Equipment & IT powinien wzrosng¢ do wysokich kilkudziesieciu procent w 2028E. Dalsza dynamika bedzie zaleze¢ zaréwno od nowych
instalacji, jak i liczby zabiegéw wykonywanych na pojedynczym systemie.

- Pozostaly sprzet medyczny — wykorzystanie istniejgcego portfolio: Po wyjgtkowo wysokiej sprzedazy sprzetu zwigzanej z KPO istotne
bedzie pozyskiwanie kolejnych kontraktéw w obszarach diagnostyki obrazowej, onkologii i specjalistycznych technologii medycznych.
Portfolio obejmujgce m.in. Hologic oraz ZAP-X pozwala adresowac inne budzety inwestycyjne niz robotyka chirurgiczna. Dalszy rozwdj
tej dziatalnosci zalezy od dostepnosci finansowania i realizacji wiekszych projektéw szpitalnych.

- Edison — nowy obszar komercjalizacji. HistoSonics Edison stanowi mozliwos¢ poszerzenia oferty o nieinwazyjne leczenie nowotworow
metodg histotrypsji. Spolka zaktada sprzedaz ok. 3-5 systemoéw/rok. Tempo komercjalizacji bedzie zalezato od rozwoju zastosowan
klinicznych, decyzji inwestycyjnych osrodkéw oraz dostepnosci finansowania procedur. W dalszej perspektywie znaczenie moze mie¢
réwniez potencjat generowania przychoddéw serwisowych i ze zuzywalnych komponentéw.

- Rentownos¢ - rosnacy udziat dziatalnosci powtarzalnej stwarza mozliwos¢ podniesienia marzy EBITDA w kolejnych latach (efekt
mozliwy do osiggniecia Zarzad szacuje na ok. 1.5% do 2% do 2028). Wzrost udziatu consumables i serwisu moze poprawiac strukture
rentownosci wzgledem sprzedazy nowych urzadzen.

- Konkurencja - rosngca obecnos¢ chinskich i innych azjatyckich producentéw: Europejski rynek robotyki chirurgicznej otwiera sie na
kolejne platformy, w tym chifiskie Toumai (MicroPort MedBot) i Edge Medical, a takze japonski hinotori. Istotnym czynnikiem réznicujacym
producentéw pozostajg jednak nie tylko parametry techniczne i cena zakupu, lecz réwniez liczba wskazan klinicznych, dostepnosc¢
instrumentarium, szkolenia chirurgéw oraz lokalna infrastruktura serwisowa. SNT nie widzi obecnie silnej presji cenowej ze strony w/w
urzadzen.

- Radiofarmacja i cash flow: Segment Radiofarmacji pozostaje dodatkowym zrédiem przychoddéw, Zarzad zkatada utrzymalnie
stabilnego tempa wzrostu w latach 2027-2028. W przypadku catej Grupy istotna dla generacji gotéwki bedzie normalizacja kapitatu
obrotowego po rozliczeniu duzych kontraktéw sprzetowych. Rosngca baza przychoddéw powtarzalnych moze stopniowo zmniejsza¢
zmiennos¢ przeplywow zalezng od termindw dostaw sprzetu.

CELON PHARMA (CLN PW; BUY; TP PLN 38.8)

Semaglutyd: ztozenie wnioskow rejestracyjnych w kilkunastu krajach UE [pozytywne]

-Proces rejestracyjny: Celon Pharma ztozyta wnioski o dopuszczenie do obrotu produktu leczniczego zawierajgcego semaglutyd w
postaci roztworu do wstrzykiwan w ramach dwoch odrgbnych procedur zdecentralizowanych (DCP), obejmujgcych kilkanascie panstw
cztonkowskich UE.

- Zasieg geograficzny: Panstwami referencyjnymi dla postepowan sg Niemcy i Austria. Zastosowanie procedur DCP umozliwia
prowadzenie skoordynowanej oceny regulacyjnej na kilku rynkach europejskich, stanowiac element przygotowan do przysziej
komercjalizacji produktu.

- Kolejne etapy: Przed rozpoczeciem sprzedazy konieczne bedzie uzyskanie odpowiednich pozwolen, a faktyczny termin wejscia na
poszczegolne rynki bedzie dodatkowo zalezat od sytuacji patentowej, przygotowania kanatéw dystrybuciji i otoczenia konkurencyjnego.

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

Edocera osiagneta Il kamien milowy projektu, nizsze naktady na R&D [lekko pozytywne]

- Zgodnie z harmonogramem, zostat osiagniety cel Il projektu, polegajacy na opracowaniu prototypu urzgdzenia;
- Na realizacje celu Il spétka wydata ok. 9mIn PLN wobec wstepnie szacowanych 15min PLN;

- Wstepne szacowany budzet na realizacje celu lll wynosi nie wiecej niz 13min PLN.
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RYVU THERAPEUTICS (RVU PW; BUY; TP PLN 33.9)

Spotka zaprezentowata podczas World ADC Congress 2026 dane in vivo proof-of-concept dla RVU602
- Wyniki potwierdzajg stusznos¢ koncepcji dla RVU602.

OTHER INFORMATION

CAPITEA: Wartosé odzyskéw w 3Q26 na poziomie 36min PLN, -16% rir
-YTD 120,2min PLN, -9% r/r.

ELEKTROTIM: zawarcie umowy z PGE Energetyka Kolejowa na modernizacje podstacji trakcyjnej 20kV Szopieni
- Wartos¢ umowy wynosi 15,75mIn PLN netto;
- Umowa zostanie zrealizowana do sierpnia 2029 roku.

P.A. NOVA: zawarcie umowy z Lidl sp. z 0.0. na wybudowanie obiektu handlowego
- Wartos¢ umowy wynosi 5% przychodow grupy za 2025 rok;
- Termin wykonania prac ustalono na dzien 13 maja 2027 roku.

PZ CORMAY: szacunkowe skonsolidowane przychody ze sprzedazy w 3Q26 na poziomie 25,2min PLN, -1,1% rir
-YTD 75,4min PLN, +6,4% r/r.

TENDERHUT: szacunkowe skonsolidowane przychody ze sprzedazy we wrze$niu’26 na poziomie 3,6min PLN, -9,3% r/r
-YTD 30,8min PLN, -9,8% r/r.

INSIDER TRADING
AUTO PARTNER

Turzynska Fundacja Rodzinna, podmiot zwigzany z prezesem zarzadu, sprzedat 4 min akcji @ 27 PLN.

CREOTECH INSTRUMENTS
Prezes zarzadu sprzedat 10 tys. akcji @ 850 PLN.

HUUUGE
Advantage International Life Limited, podmiot zwigzany z cztonkiem zarzadu, kupit 97,4 tys. akcji @ 24,50 PLN.

MOSTOSTAL ZABRZE
Wiceprezes zarzadu kupit 19,8 tys. akcji @ 6,72 PLN.

PGE
PKO BP, podmiot zwigzany z cztonkami RN, kupit 1 tys. akcji @ 17,285 PLN oraz sprzedat 1 tys. akcji @ 17,30 PLN.

QUANTUM SOFTWARE
Quantum Assets Sp. z 0.0., podmiot zwigzany z cztonkami RN, kupit 8,4 tys. akcji @ 41,50 PLN.

SKARBIEC HOLDING
Prezes zarzadu kupit 215 akcji @ 41,00 PLN.

SOPHARMA
Kaliman RT AD kupit 2,6 tys. akcji @ 2,566 EUR.

TORPOL
Czionek RN sprzedat 3 tys. akcji @ 67,20-68,70 PLN.

VOXEL
Wiceprezes zarzadu sprzedat 625 akcji @ 146,09-147,54 PLN.

SHARE BUYBACK PROGRAM

MONNARI TRADE
Nabycie 2,2 tys. akcji @ 5,36 PLN.

CEE | Equity Research
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CHANGES IN GOVERNING BODIES
ALIOR BANK

Rezygnacja p. Roberta Pusza z petnienia funkcji cztonka RN.

ALIOR BANK
Zgtoszenie przez PZU kandydatury p. Marka Gtuchowskiego i p. Edyty Szostak na stanowisko cztonkéw RN.

GTC

Rezygnacja p. Jacka Baginskiego z petnienia cztonka zarzadu.

GTC

Powotanie p. Odeda Rahamima na stanowisko CFO ze skutkiem od 1 grudnia 2026 roku.

IZOSTAL

Rezygnacja p. Janusza Mitury z petnienia funkcji cztonka RN z dniem 25 listopada 2026 roku.

PZU

Powotanie na wniosek Skarbu Panstwa p. Marty Zgodziriskiej na stanowisko cztonka RN.

BONDS
ARCHICOM

Spotka wyemitowata obligacje serii 11A/2026 o tagcznej wartosci nominalnej 385min PLN. Dzien wykupu obligacji zostat wyznaczony na
15 pazdziernika 2030 roku.

BLOCK TRADES

AMBRA
Wolumen: 11,4 tys. @ 28,00
% kapitatu: 0,05

CREOTECH INSTRUMENTS
Wolumen: 10 tys. @ 850,00

% kapitatu: 0,29

POLWAX

Wolumen: 165,1 tys. @ 0,61
% kapitatu: 0,27

GENERAL MEETINGS OF SHAREHOLDERS

4MASS: Odwotanie NWZA zwotanego na dzien 22 pazdziernika 2026 roku

AGORA: Uchwata NWZA w sprawie potaczenia spotek Wyborcza sp. z 0.0. oraz Gazeta.pl sp. z 0.0. oraz potagczenia Agora S.A.
z Agora TC sp. z 0.0.

AMBRA: Uchwata ZWZA w sprawie wyplaty 1,10 PLN dywidendy na akcje

- Dzien dywidendy ustala sie na 28 pazdziernika, a termin wyptaty na 10 listopada 2026 roku;
-DY=5,4%.

DR. MIELE COSMED GROUP: uchwata NWZA w sprawie zmian w statucie spotki

KOMPAP: zwotanie NWZA na dzien 17 listopada 2026 roku w sprawie potaczenia z Biatostockimi Zaktadami Graficznymi S.A.
oraz OZGraf Olsztynskimi Zaktadami Graficznymi S.A.
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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, BRD EBP, EBS, MOC, OTP
NOVEMBER Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday
02-06 MCOVB DN;NF;'T/?’TCPS(Q’TQE%S,\HAW’ 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, ES;' 22? QEF’{?,S;(J‘E’SE"{';E& NWG, XTB, AMC, CMP, SEL,

INPST, MAB, OPN

CDR, PGE, HUG, JSW, ARH,

23-27 ARL, BLO, CRJ

GTC, PXM

30 LBW, DIG, GEA, SCP

DECEMBER Monday Tuesday

UNT

11B, MUR, SKA, XTP

Wednesday

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

MDV, ACG, BCX, PLW, RWL,
TOR, VGO

Thursday Friday

01-04

07-11

14-18

21-25

28-31

Order: WIG20 / mWIG40 / Trigon DM Coverage

ResediCll vepdiurierit resedicrwiuigori.pi

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 158.0 132.2 20% 17,259 10.4 9.1 8.1 1.3 1.2 1.2 13% 14% 15% 17
Banca Transilvania TLV Buy 42.0 35.4 19% 44,214 11.7 8.4 8.0 1.8 1.6 1.4 15% 19% 18% —
BNP Paribas PL BNPPPL Buy 181.0 166.8 9% 24,678 11.8 9.3 8.2 1.3 1.2 1.1 11% 13% 14% -
BRD BRD Hold 32.0 31.1 3% 21,674 17.0 11.2 106 1.9 1.7 1.6 11% 15% 15% —
Erste Bank EBS Hold 124.2 109.3 14% 44,869 11.4 10.2 9.5 1.7 1.6 14 15% 15% 15% 77
Handlowy BHW Hold 128 121 5% 15,862 1.2 115 105 1.7 1.6 1.5 15% 14% 15% 59
ING ING Sell 420.0 456.6 -8% 59,404 14.6 12.6 10.7 2.9 2.7 25 20% 21% 23% 84
Komeréni banka KOMB Hold 1,070.0 1,006.0 6% 191,190 11.5 10.7 10.3 1.5 1.5 14 13% 14% 14% 84
mBank MBK Sell 1,150.0 1,404.5 -18% 59,759 15.6 13.1 11.2 24 2.1 1.9 15% 16% 17% 62
Millennium MIL Sell 18 22 -17% 26,313 17.8 11.7 10.3 2.2 1.9 1.7 12% 16% 17% 67
Moneta MONET Sell 173.0 189.7 -9% 96,937 14.2 13.4 129 3.0 2.9 28 21% 22% 22% 71
OTP OTP Buy 51,7140 41,6400 24% 11,659 9.6 8.2 7.8 1.8 1.6 1.5 19% 20% 19% 77
Pekao PEO Buy 274.0 263.0 4% 69,030 11.8 104 94 19 18 1.7 17% 18% 18% -
PKO BP PKO Hold 122.0 115.8 5% 144,800 13.2 109 9.8 2.4 2.2 2.1 18% 20% 21% 61
Erste Bank Polska EBP Hold 740.0 779.0 -5% 79,605 156.3 128 111 2.3 2.1 20 15% 17% 18% 78
Kruk KRU Buy 550.0 344.3 60% 6,729 56 53 50 1.1 1.0 09 20% 18% 17% 79
PzU PZU Hold 74.0 73.6 1% 63,573 103 99 94 17 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 140.0 120.2 16% 291 — — 13.0 6.3 17.2 5.0 — — — 11
AB ABE Buy 170.0 151.0 13% 2,643 10.8 11.8 116 7.2 7.6 7.3 — — — 45
Ailleron ALL Buy 17.4 16.4 6% 204 11.5 10.6 9.2 6.1 553 4.6 0% 1% 3% -—
Allegro ALE Buy 52.0 54.0 -4% 55,011 27.7 21.7 183 149 126 109 3% 3% 4% 93
Ambra AMB Buy 22.0 20.4 8% 514 10.7 10.1 10.0 4.8 4.6 4.3 5% 6% 6% -
Amrest EAT Sell 10.0 9.7 3% 2,130 304 11.7 10.7 5.0 5.0 4.8 1% 1% 3% 80
Answear.com ANR Buy 25.5 21.6 18% 412 134 106 9.0 7.1 6.2 55 0% 0% 0% —
Archicom ARH Buy 65.0 49.1 32% 2,872 7.0 6.6 5.1 6.9 6.4 4.7 5% 10% 14% —
Artifex Mundi ART. Buy 25.8 20.8 24% 251 118 118 82 82 43 34 0% 0% 9%
Asbis ASB Hold 120.0 173.2 -31% 9,613 149 117 109 104 86 78 1% 3% 4%
Asmodee ASMDEE Hold 151.0 169.4 -11% 3,594 27.6 249 210 131 11.8 101 1% 0% 0% —
Asseco BS ABS Hold 94.0 86.6 9% 2,894 171 16.5 149 122 116 10.7 4% 5% 6% —
Asseco Poland ACP Hold 208.0 224.5 -7% 18,634 225 216 20.3 — — — 6% 6% 3% 74
Asseco SEE ASE Buy 75.0 73.2 2% 3,799 16.9 15.6 14.0 9.7 8.7 7.8 3% 3% 3% —
Atal 1AT Buy 80.0 62.1 29% 2,686 6.1 6.0 5.6 7.7 6.8 6.2 7% 13% 13% —
Auto Partner APR Buy 33.5 28.5 18% 3,716 13.7 115 10.2 9.5 8.1 7.2 1% 1% 2% 29
Azoty ATT Under Review - 18.8 -— 1,865 - — — — — — - — — 62
Benefit Systems BFT Buy 5,850.0 5,540.0 6% 18,288 18.6 16.4 151 11.7 10.1 8.6 2% 2% 3% 59
Bioceltix BCX Buy 128 67 -— - - -— - - -— - - -— - -
Bloober Team BLO Buy 40.0 21.2 89% 409 16.7 143 2.9 5.1 4.3 1.1 0% 0% 6% -
Budimex BDX Buy 900.0 679.2 33% 17,340 229 193 16.1 136 114 94 5% 5% 6% 50
Captor Therapeutics CTX Buy 116.3 58.4 99% 371 - 9.4 - - 5.5 - 0% 0% 0% -
CD Projekt CDR Buy 325.0 2645 23% 26,426 42.0 282 86 363 227 57 0% 1% 3% 90
Celon Pharma CLN Buy 38.8 18.8 106% 1,016 7.3 1049 339 551 16.2 11.5 — -— — —
CEZ CEZ Hold 1,308.9 1,365 4% 734,356 235 210 270 84 79 85 3% 3% 4% 76
Cl Games CIG Sell 2.2 2.5 -13% 546 — 8.6 7.7 36.8 3.3 3.3 — — — —
Creepy Jar CRJ Buy 671 403 67% 289 6.6 85 224 34 3.9 71 10% 14% 11% -
Creotech Instrument: CRI Buy 980.0 866.0 13% 3,035 128.7 58.8 38.9 544 30.8 199 0% 0% 0% —_
Coffee Stain Group COFFEEB Buy 26.3 19.2 37% 4,279 255 222 112 641 5.9 4.6 7% 7% 8% —
Comp CMP Hold 94.0 103.0 -9% 2,026 249 148 129 129 9.0 7.9 3% 4% 5% —
CSG CSG Buy 23.0 14.9 55% 14,866 13.9 104 8.8 8.5 6.8 5.6 1% 1% 4% 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
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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*
CTP CTPNV Buy 21.0 12.6 67% 6,315 5.8 36 34 8.9 6.3 6.4 - — - 88
Cyber Folks CBF Buy 230.0 197.4 17% 3,658 45.0 253 19.6 181 136 109 1% 1% 1% -
Cyfrowy Polsat CPS Buy 18.5 17.4 7% 11,106 185 135 116 6.8 6.3 5.9 0% 0% 3% 80
Dadelo DAD Buy 105.0 96.8 8% 1,142 31.2 257 203 18.7 155 121 0% 0% 0% -
Develia DVL Hold 11.5 8.8 31% 4,108 8.7 8.2 7.9 7.9 7.1 6.7 8% 9% 9% 36
Diagnostyka DIA Hold 181.0 158.0 15% 5,334 204 16.7 145 101 87 7.7 2% 2% 3% -
Digital Network DIG Sell 260.0 361.2 -28% 1,649 258 21.3 186 136 119 106 1% 2% 2% -
Dino Polska DNP Buy 40.0 37.4 7% 36,706 216 17.3 145 13.2 10.6 8.8 0% 0% 0% 48
Dom Development DOM Buy 285.0 2350 21% 6,063 8.6 80 7.3 7.3 6.5 58 6% 7% 8% 45
Echo Investment ECH Buy 7.0 5.5 28% 2,253 15.4 7.2 4.3 9.3 6.2 42 15% 15% 15% -—
Erbud ERB Hold 25.0 24.7 1% 294 - 453 144 87 5.1 49 0% 3% 2% -
Enea ENA Under Review - 22.2 -— 11,771 - — - -— — — -— — — 33
Enter Air ENT Buy 72.0 47.6 51% 835 - 13.0 119 43 39 338 7% 7% 8% -
Eurocash EUR  Under Review - 5.0 - 689 - - - - — - - - - 55
Fabrity FAB Hold 30.0 26.9 12% 75 125 101 9.4 7.1 6.0 54 9% 9% 9% -
Ferro FRO Buy 40 29 39% 612 9.9 83 73 6.8 58 5.1 - — - -
Gedeon Richter RICHT Hold 13,171 12,710 4% 2,326,566 8.0 76 6.0 54 47 35 4% 4% 5% 75
GPW GPW Sell 77.5 101.6 -24% 4,264 17.8 16.7 16.3 144 132 127 3% 4% 4% 61
Grupa Pracuj GPP Buy 54.0 53.0 2% 3,652 13.8 129 123 97 89 82 6% 6% 6% -
GTC GTC Hold 3.0 2.4 26% 1,367 -~ 89.6 19.0 49.8 247 203 0% 0% 0% 54
Huuuge HUG Buy 28.5 24.2 18% 684 2.9 3.4 3.9 1.0 1.2 1.4 22% 20% 17% 5
H&M HMB Sell 126.0 170.5 -26% 272,608 214 20.1 19.0 8.2 8.1 7.8 5% 5% 5% 95
Inditex ITX Hold 61.5 55.4 11% 172,787 24.0 219 20.0 133 122 111 3% 4% 4% 98
InPost INPST Hold 15.6 15.5 1% 33,825 451 36.2 27.5 105 9.1 7.9 0% 0% 0% 82
Inter Cars CAR Buy 1,100.0 1,008.0 9% 14,281 13.6 116 10.3 9.5 83 73 0% 0% 0% -—
Jeronimo Martins JMT Buy 22.0 17.8 23% 11,220 16.9 13.3 121 6.0 5.5 5.2 4% 4% 5% 85
JSW JSW  Under Review — 33.3 -— 3,915 — — — — — — -— — — 51
Kety KTY Buy 1,400.0 1,254.0 12% 12,365 174 152 125 112 10.2 9.0 4% 5% 6% 48
KGHM KGH Hold 325.7 324.3 0% 64,850 8.4 9.0 104 5.0 52 56 0% 1% 1% -
LPP LPP Buy 25,500 26,400 -3% 49,070 18.2 16.3 14.5 8.9 7.8 6.9 3% 4% 4% 77
Lumina Metals LMCU Buy 16 23 -31% 2,500 -— — - -— — - 0% 0% 0% -
Mabion MAB  Under Review — 8.1 — 150 — — — — — — — — — 12
Medicover MCOVB Buy 325.0 267.5 21% 3,705 59 29.7 212 441 9.7 8.0 1% 2% 2% 88
Medinice ICE Sell 71.2 55.3 29% 578 4.9 7.0 - 3.3 4.2 - 7% 8% 0% -
Mirbud MRB Hold 13.5 11.1 22% 1,222 9.7 98 85 6.3 65 53 2% 2% 2% -—
MLP Group MLG Buy 120.0 111.5 8% 2,675 9.6 6.4 50 109 9.2 7.7 - — - -
Mo-Bruk MBR Hold 387.7 427.0 -9% 1,500 155 139 134 102 92 87 4% 4% 4% -
Modivo MDV Sell 92.0 92.3 0% 7,111 26.7 16.4 124 7.4 6.0 5.0 0% 0% 0% 70
MOL MOL Hold 4,527.0 5,050.0 -10% 3,795 8.8 75 7.0 43 40 36 6% 7% 7% 71
Molecure MOC Buy 12 6 82% 157 3.3 3.0 — 1.5 1.0 — 0% 0% 0% -—
Murapol MUR Buy 52.5 36.5 44% 1,489 5.9 56 52 6.5 6.1 56 13% 13% 13% -
Modern Times Groug MTGB Buy 175.0 118.4 48% 14,148 247 16.1 13.0 6.0 4.9 3.9 4% 1% 0% 80
Neuca NEU Buy 860.0 707.0 22% 3,282 15.6 139 126 8.5 76 6.8 3% 3% 3% 76
Onde OND Hold 8.2 8.4 -2% 456 315 28.2 227 8.8 7.4 6.4 4% 2% 2% -
Oponeo.pl OPN Buy 160.0 105.4 52% 1,191 13.0 116 10.5 8.1 76 6.9 3% 5% 6% -
Orange OPL Hold 16.2 16.1 1% 21,103 19.1 171 147 538 57 54 4% 4% 5% 61
Orlen PKN Hold 156.5 154.4 1% 179,296 6.6 79 9.1 3.5 4.0 47 5% 5% 6% 61
PCC Rokita PCR Buy 78.3 64.5 21% 1,307 124 11.0 9.5 55 44 39 3% 5% 6% -
PCF Group PCF Under Review — 3.1 -— 143 — -— — — -— — - -— — 19
Pegasus Airlines PGSUS Under Review -— 129.4 - 64,700 -— -— - - -— - - -— - 60
Pekabex PBX  Under Review — 8.1 -— 200 — — — — — — -— — — -—

*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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P/E EV/EBITDA DY
Company Ticker Recomm. TP Price Upside MarketCap 26E 27E 28E 26E 27E 28E 26E 27E 28E ESG*
Pepco Group PCO Hold 45.6 45.7 0% 26,372 17.0 153 139 7.6 7.0 6.5 — — - 57
PGE PGE Buy 11.9 17.3 -31% 38,726 7.0 9.9 10.0 4.6 6.1 6.0 0% 0% 0% 34
Playway PLW Buy 390.0 245.0 59% 1,633 9.7 9.4 8.4 5.9 5.4 4.9 7% 10% 11% 0
Polenergia PEP Hold 64.6 53.8 20% 4,154 41.3 39.3 239 129 124 56 0% 0% 1% —
Polimex Mostostal PXM Buy 11.5 7.4 55% 1,943 124 10.5 9.6 5.1 3.5 2.8 0% 0% 0% —
Poltreg PTG Buy 36.5 19.0 92% 112 — -— — — — — — — — —
Rainbow Tours RBW Buy 195.0 125.0 56% 1,819 7.9 8.1 7.7 5.3 5.2 4.6 6% 6% 6% —
Rheinmetall RHM Buy 1,700.0 1,037.0 64% 48,521 31.6 22.2 16.2 17.6 124 91 1% 1% 2% 75
Ryvu Therapeutics RvU Buy 33.9 17.4 94% 403 — 13.9 32.6 — 6.6 10.7 0% 0% 0% —
Saab SAABB Buy 750.0 631.6 19% 343,201 40.3 29.2 232 222 16.9 13.6 0% 1% 1% 92
Scope Fluidics SCP Buy 228.2 134.0 70% 425 — - - — - -— - - -— -
Selvita SLV Buy 39.0 19.3 102% 365 — 219 121 8.6 6.4 4.7 0% 0% 0% —
Sniezka SKA Buy 100.0 84.8 18% 1,070 126 108 10.5 7.5 6.5 6.2 — — — —
Synektik SNT Hold 377.1 346.8 9% 2,958 16.7 14.3 13.2 114 9.4 8.4 3% 4% 5% —
Tauron TPE Buy 10.8 9.7 11% 17,000 7.3 7.0 7.3 5.7 5.8 6.0 2% 2% 3% 39
Ten Square Games TEN Hold 98.3 98.2 0% 636 11.6 8.5 7.9 7.4 5.4 49 10% 9% 12% 3
Torpol TOR Buy 85.0 66.3 28% 1,523 16.3 11.0 7.2 8.1 4.6 2.5 5% 3% 5% —
Toya TOA Buy 12.0 10.3 17% 761 8.3 7.7 6.9 6.7 6.2 5.6 — — — —
Turkish Airlines THYAO Under Review — 276.8 - 381,915 — — — — — — — — — 86
Unimot UNT Hold 173.8 155.6 12% 1,221 4.1 13.0 10.0 3.8 6.5 5.6 4% 2% 3% —
Vercom VRC Buy 158.0 126.0 25% 2,800 239 184 149 172 13.2 106 2% 3% 3% —
Vigo Photonics VGO Buy 700.0 568.0 23% 571 56.8 29.1 16.2 19.3 152 9.5 0% 0% 0% —
Voxel VOX Buy 179.8 150.0 20% 1,575 146 148 128 8.2 8.3 7.3 2% 2% 3% -
VRG VRG Under Review — 5.2 — 1,214 — -— — — — — — — — —
Wirtualna Polska WPL Hold 65.0 57.6 13% 1,715 9.8 148 129 58 5.2 4.9 2% 3% 4% 72
Wittchen WTN Sell 9.0 11.2 -20% 208 13.7 127 13.0 4.2 4.3 4.1 5% 0% 5% -
Wizz Air WIZZ  Under Review — 9.8 - 1,016 — - -— — - -— — - -— 67
XTB XTB Hold 144.0 140.1 3% 16,471 10.2 12.0 10.3 6.8 7.7 6.3 3% 7% 6% 32
XTPL XTP Restricted — 73.0 — 215 - - - - 145 5.7 0% 0% 0% -—
Zabka Group ZAB Hold 34.0 31.7 7% 31,834 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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