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COMMODITIES

Podsumowanie najwazniejszych wydarzen na rynku surowcow z ostatnich tygodni

- Ropa naftowa: Kontrakt Brent kosztuje 103 USD/bbl., a na notowania wptywajg nasilajgce sie ataki w
ciesninie Ormuz oraz zakitécenia wydobycia w amerykanskiej czesci Zatoki Meksykanskiej, przez
huragan Isaias. Eksport ropy z Bliskiego Wschodu odbudowat sie w ost. tygodniach powyzej poziomow
sprzed wojny, ale wtorek przez ciesnine przeptyneto zaledwie 7 statkow przewozacych surowce,
najmniej od 23 lipca (w $rode wzrost do 10). (LINK)

- Rafinacja: Modelowa marza rafineryjna Orlenu (bez uwzgl. dyferencjatu) spadta do 28 USD/bbl z 45
USD/bbl we wrzesniu, a szacowany przez nas wskaznik marzy rafineryjnej CEE obnizyt si¢ do ok. 17
USD/bbl (wobec 37 USD/bbl w 3Q26), gtéwnie z powodu rosnacej premii do Dated Brent przy
zaktoconych dostawach ropy z Yanbu. Huragan lIsaias wstrzymat ok. 25% wydobycia ropy w
amerykanskiej czesci Zatoki Meksykanskiej i moze zagrozi¢ rafineriom o tgcznych mocach 1.73 min
bbl/d (ok. 10% mocy przerobowych w USA), co dodatkowo poteguje obawy o podaz. Jednoczesnie
USA odstgpity od planowanego zakazu eksportu oleju napedowego po porozumieniu G7.

- Gaz: Cena TTF day-ahead utrzymuje sie na poziomie ok. 77 EUR/MWh, a roczne i dwuletnie kontrakty
terminowe podrozaty od potowy wrzesnia o 5 EUR/MWh w zwigzku z niskim zapetnieniem europejskich
magazyndéw gazu (73% wobec sredniej piecioletniej na poziomie 89%) i silniejszym popytem na LNG w
Azji. Potencjalnie rekordowo silne El Nifio moze tej zimy ograniczy¢ zapotrzebowanie na ogrzewanie w
USA;

- Energia: Od potowy wrzesnia ceny energii elektrycznej w kontraktach miesiecznych wzrosty o 14% w
Polsce i 0 9% w Niemczech, natomiast ceny w kontraktach rocznych nie zmienity sie w Polsce i wzrosty
0 6% w Niemczech. Wyraznie pogorszyta sie¢ marza na produkcji energii w elektrowniach gazowych, a
poprawita w elektrowniach weglowych CDS, zwtaszcza opalanych weglem brunatnym (pozytywne dla
PGE);

- Miedz: Cena miedzi na LME (kontrakty trzymiesigczne) wzrosta od potowy wrzesnia o 350 USD/t, do
14 470 USD/t. Wedtug GEM zaktécenia mogg dotkngé 5.2% produkcji w najwigkszych chilijskich
kopalniach miedzi, a wydobycie w Chile spadfo w okresie styczen-lipiec 0 9.3% r/r. W dluzszym terminie
Coface spodziewa sie, ze ceny miedzi mogg podwoi¢ sie do 2035 r., poniewaz roczny wzrost podazy
na poziomie zaledwie 1% nie nadaza za wzrostem popytu o 1.8-2.2%, a deficyt miedzi rafinowanej moze
siegnac 6.5 min t (ok. 11% popytu);

- Optaty koncesyjne w Polsce: Rzad planuje znaczaco ztagodzi¢ proponowang podwyzke optat
koncesyjnych w energetyce - zamiast 10-krotnego wzrostu optaty miatyby wzrosnaé jedynie o
kilkadziesigt procent. Oceniamy to pozytywnie, zwtaszcza dla Unimotu (wczesniej szacowali$my roczny
wptyw na wyniki na 35 min PLN), a takze dla PGE, Tauronu i Enei;

- Podatek od nadmiarowych zyskow 2.0 w Polsce: Prezydent Nawrocki podpisat ustawe o ,,windfall
tax 2.0”, ktéra moze oznaczac dla Orlenu ponad 4 mld PLN dodatkowego obcigzenia w latach 2026-27
(lekko negatywne, ogranicza potencjat wyzszej dywidendy). Jednoczesnie zmniejsza to
prawdopodobienstwo wprowadzenia ustawowego limitu marz paliwowych w ramach alternatywnej
propozyc;ji ,,PKN” (lekko pozytywne dla Unimotu);

- Rozmowy z KE o przedtuzeniu wsparcia dla elektrowni weglowych (PL): Polska kontynuuje
rozmowy z KE w sprawie przedtuzenia wsparcia dla wybranych blokéw weglowych po 2028/2030 r.
Negocjacje dotyczace rynku mocy majg zakorczy¢ sie do korca roku, a aukcja na 2031 r. moze odby¢
sie do marca 2027 r. Oceniamy to pozytywnie, zwlaszcza dla PGE, poniewaz w naszym modelu
zaktadamy ok. 3.2 mld PLN ujemnych FCF rocznie z wytwarzania konwencjonalnego w latach 2028-33
(-4.5 PLN na akcje);

- Stal: Ceny HRC w kontraktach kwartalnych na 1Q27 osiaggnety 760 EUR/t, a na rynku spot wynoszg
obecnie 740 EUR/t ex-work, przy rosngcych kosztach produkcji. Ceny raportowane przez PUDS sg
obecnie o 50-70 PLN/t wyzsze dla HRC i profili gigtych na zimno oraz o 15 PLN/t wyzsze dla pretéw
zbrojeniowych niz 21 wrzesnia. Nowa polityka stalowa Indii zaklada zwiekszenie mocy produkcyjnych
stali do 600mIn t do 2047r. ArcelorMittal nie jest w stanie bezpiecznie wznowi¢ pracy swojej huty na
Ukrainie - jej przysztos¢ jest przedmiotem rozméw z rzadem, a spétka skupi sie na utrzymaniu
infrastruktury. ArcelorMittal tymczasowo wstrzymat tez czes¢ produkcji wyrobéw dtugich w zaktadzie w
Gijon z powodu stabego popytu. Ukraina zwiekszyta w okresie styczen-sierpien import wyrobow dtugich
0 46% r/r. Globalna nadwyzka mocy produkcyjnych stali ma wzrosng¢ do 721 min t w 2027r. wobec
601 min t w 2024r. Eksport stali z UE spadt w 1H26 r. 0 20% r/r;

- Polityka UE: Francja, Niemcy, Wiochy i Polska wzywajag KE do przygotowania odrebnego
Europejskiego planu dziatania dla sektora sprzetu AGD. Rada Europejska wezwata Parlament Europejski
i Rade UE do osiggniecia porozumienia politycznego i przyjecia aktu o przyspieszeniu przemystowym
(Industrial Accelerator Act, IAA) do korica 2026r.;

- Wegiel koksowy: Cena australijskiego wegla koksowego wynosi 264 USD/t, czyli o 14 USD/t mniej
niz przed miesigcem. Szok podazowy wywotany majowym wypadkiem w kopalni w prowincji Shanxi
bedzie miat diugotrwate konsekwencje, a odbudowa produkcji bedzie stopniowa ze wzgledu na
rygorystyczne srodki bezpieczenstwa;

- Cynk i aluminium: W pazdzierniku cena cynku spadia z wrzesniowego maksimum z ostatnich 52
tygodni na poziomie 4 115 USD/t i obecnie wynosi 3 805 USD/t. Nyrstar rozpoczat przeglad opcji
strategicznych dla holenderskiej huty cynku Budel z powodu rosngcych kosztow energii i polityki rzagdu
(pozytywne dla Stalproduktu);

- Lit, nikiel i kobalt: Ceny metali spadty w ostatnim miesigcu: lit jest notowany po 19 600 USD/t (-14%
m/m), nikiel po 15 680 USD/t (-1 030 USD/t m/m, +200 USD/t r/r, wobec tegorocznego maksimum na
poziomie 19 740 USD/t), a kobalt po 39 240 USD/t (-13% m/m i -30% wzgledem tegorocznego
maksimum na poziomie 56 290 USD/t). Od poczatku roku na $wiecie uruchomiono magazyny energii
(BESS) 0 mocy 146.5 GW (+31% r/r), w tym 16.4 GW w Europie (+184% r/r). Wedtug raportu Coface
ceny miedzi i niklu moga podwoi¢ sie w ciggu najblizszej dekady. Sumitomo Metal spodziewa sig, ze
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MARKET QUOTES
INDICES Change (%)
Price 1D 1M 1Y
WIG 155,765 -0.6% 0% 44%
WIG20 4,129 -0.6% 0% 44%
mWIG40 10,486 -0.8% -1% 33%
sWIG80 30,663 -0.3% -3% 2%
PX (Prague) 2,545 -0.8% -9% 8%
BUX (Budapest) 137,166 -2.9% -7% 35%
BET (Bucharest) 33,558 0.0% -1% 55%
BIST30 (Istanbul) 15,138 0.8% -12% 29%
DAX 24,807 -1.2% -3% 1%
FTSE 100 10,442 -0.2% -2% 10%
STOXX Europe 600 626 -0.8% -2% 9%
S&P 500 7,765 -0.5% 2% 15%
NASDAQ 100 30,726 -1.4% 4% 22%
Nikkei 225 69,067 -1.4% 6% 42%
Shanghai Comp 3,818 -0.8% -3% -3%
BONDS Change (bps)
Rate 1D 1M 1Y
PL 5Y bond yield 5.9% 2.9 33.7 1035
PL 10Y bond yield 6.3% 2.9 17.6 83.6
CZ 10Y bond yield 5.4% 1.5 241 90.7
HU 10Y bond yield 5.7% -4.0 200 -111.0
RO 10Y bond yield 7.2% 1.1 5.5 -15.1
WIBOR 3M 3.9% 1.0 2.0 -82.0
EURIBOR 3M 2.6% 34 -3.3 60.7
CURRENCIES Change (%)
Rate 1D 1M 1Y
USD/PLN 390 -02% 4.9% 6%
EUR/PLN 438 0.0% 1.4% 2.7%
EUR/USD 112 01% -35% -2.9%
GBP/PLN 516 0.1% -26% -51%
CZK/PLN 018 01% -09% -2.7%
HUF/PLN 0.012 -0.1% -12% -9.2%
RON/PLN 082 0.0% 0.3% 2.0%
CNY/PLN 058 01% -4.9% -11.1%
COMMODITIES Change (%)
Price 1D 1M 1Y
Gold (USD/toz) 4177 11% 6% 6%
Silver (USD/toz) 60.3 2% -10%  22%
Copper (USD/t) 14,309 -1.2% -3% 34%
Zinc (USD/t) 3719 -12% -8%  24%
Molybdenum (USD/Ib) 33.1  0.0% -1% 34%
Iron ore (USD/t) 91 -0.2% -9%  -13%
HCC (USD/t) 267 04% -3%  25%
HRC EU (EUR/t) 750  0.7% 6%  30%
Brent crude oil (USD/bbl.) 103.2 -1.0% 2% 58%
€02 (EUR/) 86.9 0.1% 2% 7%
TTF 1M gas (EUR/MWh) 775  -3% 2% 139%
Power 1Y in DE (EUR/MWh) 138  6.1% 10% 58%
Power 1Y in PL (PLN/MWh) 568 3.5% 3%  29%
Shanghai Freight Index 3,662 -0.7% 4% 229%
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globalny rynek niklu pozostanie w 2027r. w nadwyzce, poniewaz produkcja w Indonezji odbuduje sie
dzieki potencjalnie wyzszym kwotom wydobywczym oraz nizszym cenom siarki i kwasu siarkowego;

- Metale krytyczne: Tymczasowe zawieszenie przez Chiny zakazu eksportu antymonu do USA wygasa
27 listopada 2026r.;

- Metale ziem rzadkich: Wedtug Platts ceny metali ziem rzadkich dalej rosty we wrzesniu: tlenek terbu
kosztuje 7 500 USD/kg (+53% m/m), tlenek dysprozu 3 250 USD/kg (+41% m/m), a tlenek samaru 1
000 USD/kg (+25% m/m). Chinski eksport objetych kontrolg eksportowg zwigzkéw i metali ziem rzadkich
pozostat w sierpniu 2026r wyraznie ponizej historycznych poziomoéw.

FINANCIALS

XTB (XTB PW; HOLD; TP PLN 144)
Spoétka otworzyta we wrzesniu 50,3 tys. nowych kont maklerskich w Polsce
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RPP jest gotowa do dzialania, ale Prezes NBP nie przewiduje podwyzki w listopadzie

- RPP jest zdeterminowana, zeby nie przegapi¢ momentu, gdyby inflacja rozlewata sie na kolejne
sektory i miata trwaty charakter.

- Jak na razie skala rozlewania sie¢ wyzszych cen energii na towary i ustugi jest ograniczona i na razie
nie ma zadnych symptomow drugiej rundy. Inflacja bazowa we wrzesniu nawet sie obnizyta.

- Prezes NBP nie oczekuje, zeby listopadowa projekcja zmienita ta sytuacje.

CONSUMER

JERONIMO MARTINS (JMT PL; BUY; TP EUR 22)

Biedronka otworzyta we wspoétpracy z SGGW innowacyjne centrum Biedronka LAB

- Celem jest tworzenie produktéw odpowiadajgcych na zmieniajace sie potrzeby konsumentoéw;

- Pierwsze dwa innowacyjne produkty wtasnie trafiajg do sklepéw sieci, a kolejne dwa na poczatku
przysztego roku.

AUTO PARTNER (APR PW; BUY; TP PLN 33.5)
Przychody ze sprzedazy we wrze$niu’26 na poziomie 422,2min PLN, +8,1% r/r
-YTD 3,7mld PLN, +11% r/r.

FAST RETAILING

Dobry performance Uniqlo w Europie w FY26 zakornczonym 31 sierpnia

#Uniqlo Europe

- Przychody FY26 +38,7% r/r, adj. EBIT +69,0%, marza adj. EBIT 17,9%, tj. +3,2pp r/r;

- Europa odpowiadata za ok. 25% przyrostu sprzedazy catej grupy oraz za ok 22% adj. EBIT grupy;
- LINK do podsumowania performance’u.
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VOLUME

AVG. VOLUME (PLNm)

Index 1D 1M 3M 6M 1D/3M
WIG 2196 2651.3 2582.7 2479.8 85%
WIG20 18154 21159 2106.3 2046.4 86%
WIG40 296.2 4124  374.1 352.1 79%
sWIG80 48.4 63.8 57.4 62.0 84%
TOP VOLUME (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker Vol. Ticker Vol. Ticker Vol.
PKO 484 XTB 63.6 LWB 6.2
DNP 250.0 ASB 47.9 DIG 4.5
PKN 221.3 TPE 31.1 ICE 3.2
PEO 217.4 ACP 22.8 CRQ 3.0
KGH 198.1 MIL 17.9 SCW 2.3
ALE 142.5 BFT 16.2 GNS 2.2
PZU 130.8 MDV 16.1 VGO 1.5
ZAB 79.6 SNT 8.1 MDG 1.3
ALR 67.8 ATT 8.1 MRC 1.2
LPP 66.3 APR 6.4 COG 1.0
VOLUME SPIKES (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M
DNP  189% LWB  188% ZEP 402%
ALR 174% APR 148% MDG  298%
PEO 139% WPL  147% ECH  223%
PKO  138% PXM 122% BRS 218%
KRU 130% ABE  122% ICE 198%
ZAB 118% GRX 118% CTX 196%
MBK  109% MIL 117% MRC  190%
EBP 107% ATT 116% LWB  188%
PKN 104% ASB 113% SVE 175%
PCO  104% BHW 108% PLW  172%

STOCK PRICE PERFORMANCE

Ticker Price Chng. Ticker Price Chng.
Best WIG20 Worst
DNP 36 6.4% MBK 1,391 -4%
PKN 155 3.5% PKO 115 -3.3%
PGE 16 2.2% ALR 130 -3.0%
PCO 44 1.7% MDV 90 -2.9%
TPE 9 1.1% PEO 263 -2.8%
Best mWIG40 Worst
LWB 26.9 6.3% APR 29.3 -4%
CAR 9740 32% ASB 1823 -41%
DVL 9.1 2.9% SLV 219 -35%
ATT 199 2.3% ING 4532 -33%
DOM 2320 2.0% MIL 221 -3.0%
Best sWIG80 Worst
LWB 269 6.3% SCW 319.0  -4%
ICE 59.3 5.5% MRC 59.0 -3.6%
PLW 2485 4.2% SLV 21.9 -35%
IMC 300 35% DIG 356.0 -3.1%
DAT 1186 26% DCR 86.8 -2.3%
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ASSECO SEE (ASE PW; BUY; TP PLN 75)

Podsumowanie wywiadu z prezesem zarzadu

- Spotka widzi w tym roku i przewiduje w kolejnym mniejsza, ale nadal wzrostowa dynamike backlogu;

- W kwestii akwizycji zarzad podtrzymuje zainteresowanie przejeciami, ale podchodzi bardziej asertywnie do akwizyciji;

- Spotka chce redukowacé biznesy o mniejszej wartosci dodanej: bardziej odpsrzedazowe, proste ustugi albo takie, gdzie sie tylko
sprzedaje programistow czy serwis.

AILLERON (ALL PW; BUY; TP PLN 17.4)

Zgoda Rady Nadzorczej na wyplate 0,65 PLN zaliczki na poczet dywidendy za rok obrotowy 2026

- Dniem ustalenia uprawnionych do otrzymania zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy za rok obrotowy 2026 bedzie 3 listopada
2026 roku, natomiast termin wypfaty zaliczki zostat wyznaczony na 10 listopada 2026 roku;

- DY=3,9%.

RYNEK MEDIOW

Sejm przeglosowat nowelizacje ustawy o wychowaniu w trzezwosci wprowadzajaca od 1 stycznia zakaz reklamy alkoholu

- Zakaz obejmuje m.in. klasyczna reklame TV, radio, outdoor, promocje cenowe i ilosciowe, rozdawanie rekwizytow;

- Obecne ograniczenia pozwalajgce na reklame tylko po 20:00 zostatyby zastapione catkowitym zakazem;

- Nie zmienig sie zasady sponsoringu imprez i wydarzen (sponsorzy bedg mogli prezentowac nazwe lub znak towarowy na plakatach,
biletach itp.);

- Przepisy majg obja¢ takze napoje bezalkoholowe korzystajace z identyfikacji wizualnej, nazwy lub logo marek alkoholowych.

TELEKOMUNIKACJA

SpaceX nabyt udziaty w spektrum 800 MHz w USA

- SpaceX kupit portfel 14 MHz spektrum w pasmie 800 MHz od Grain Management specjalizujgcej sie w infrastrukturze cyfrowej;

- Wedtug WSJ cena wyniosta 8 mid USD;

- Informacja skutkowata przeceng telekomoéw w USA w handlu posesyjnym o 6-7%;

- Pasmo zapewni Starlinkowi warstwe szerokiego zasiegu i penetracje wewnatrz budynkdéw, uzupetniajagc inne pasma czestotliwosci
posiadanych przez spotke w ramach docelowej hybrydowej sieci satelitarno-naziemne;.

GAMING

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

Paramount Pictures pracuje nad filmem aktorskim w uniwersum Cyberpunka [lekko pozytywne]

- Paramount Pictures przygotowuje film aktorski osadzony w uniwersum Cyberpunka 2077 we wspotpracy z CD Projekt RED — podat
Deadline;

- Za produkcje odpowiadaé bedzie m.in. Lorenzo di Bonaventura, producent m.in. serii Transformers i G.I. Joe;

- Na obecnym etapie nie ujawniono rezysera, scenarzysty, obsady ani planowanej daty premiery;

- Paramount intensyfikuje zaangazowanie w adaptacje gier wideo, rozwijajgc rowniez projekty oparte na IP Call of Duty i Street Fighter.

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

Trainwatch z wydawnictwa zadebiutuje 10 marca 2027 na PC [neutralne]

- Trailer z wczorajszego Triple-l Initiative (LINK);

- Gra ma ponad 2 tys. followers’éw, jest 1429 w zestawieniu top wishlist Steama, nie oczekujemy na tym etapie, ze gra zawojowata
Steama (najciekawiej z portfolio wydawniczego wyglada obecnie Crop).

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

Oficjalna zapowiedz nowego projektu wydawniczego Volatiles [neutralne]

- 11 bit studios oficjalnie zapowiedziato nowg gre Volatiles, rozpoczynajac jej kampanie marketingows;

- Producentem gry jest niezalezne studio Team Instant Defeat, natomiast 11 bit studios petni funkcje wydawcy;
- Zapowiedzi towarzyszyta publikacja materiatdw promocyjnych podczas Triple-I Initiative (LINK).
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INDUSTRIALS

RHEINMETALL (RHM GR; BUY; TP EUR 1700)

Podwojenie konsorcjalnej linii kredytowej do 1,5mid EUR

- Rheinmetall przedterminowo odnowit konsorcjalng linie kredytowa, zwiekszajac jej wartos¢ z 750min EUR do 1,5mlid EUR;

- Nowa linia zastepuje dotychczasowe finansowanie i jest dostepna na ogdine cele korporacyjne, zwiekszajac elastycznos¢ finansowg
grupy;

- Spotka rozszerzyta grono kluczowych bankéw finansujacych o kolejnych miedzynarodowych partneréw;

- Zwiekszenie dostepnego finansowania ma wspiera¢ dalszy wzrost grupy, wczesniej, w maju 2026, Rheinmetall wyemitowat obligacje za
500min EUR.

SAAB (SAABB SS; BUY; TP SEK 750)

Porozumienie z GKN Aerospace dotyczace silnika Gripen E/F

- Saab i GKN Aerospace podpisaty porozumienie tworzgce podstawy rozszerzonej wspétpracy w zakresie silnika i uktadéw napedowych
Gripen E/F;

- Wspotpraca realizuje decyzje szwedzkiego rzadu o wzmocnieniu krajowych zdolnosci i kompetencji dotyczacych silnika tego samolotu;
- GKN Aerospace ma stopniowo zwieksza¢ swojg role w programie Gripen E/F, zapewniajgc kompetencje, zdolnosci przemystowe i
wsparcie techniczne;

- Porozumienie rozszerza dotychczasowg wspotprace spotek dotyczaca silnika Gripen C/D na program Gripen E/F.

CSG (CSG NA; BUY; TP EUR 23.0)

Udziat w rozwoju SwarmShot - autonomicznego systemu zwalczania dronéw

- Federal Ammunition, nalezacy do amerykanskiej dywizji CSG The Kinetic Group, dotaczyt do Mossberg i Palladyne Al w pracach nad
SwarmShot;

- System ma przeksztatcaC kompatybilne drony w powietrzne interceptory wielokrotnego uzytku, zdolne do wspotpracy w
skoordynowanym roju obronnym;

- Federal opracuje specjalistyczng amunicje przeciw dronom, wykorzystujagc doswiadczenia z niedawnego kontraktu dla US Army,
Mossberg odpowiada za lekki modut uzbrojenia;

- Palladyne Al zapewni integracje z dronami, kierowanie ogniem, autonomiczne przechwytywanie oraz koordynacje interceptoréow
poprzez system IntelliSwarm;

- Pierwszg platformg bedzie quadrocopter Gremlin-X, po jego kwalifikacji partnerzy planujg oferowac zestawy integracyjne producentom
innych kompatybilnych dronéw;

- SwarmShot ma uzupetnia¢ istniejagca obrone przeciw dronom, m.in. wokdt wojsk, lotnisk, infrastruktury logistycznej i okretéw, jako
kinetyczna warstwa bliskiego zasiegu;

- Projekt pozostaje na wczesnym etapie rozwoju, nie ujawniono harmonogramu, warunkow finansowych ani informacji o potencjalnych
klientach.

ARLEN

Skarb Panstwa — Komenda Gléwna Strazy Granicznej skorzystata z prawa dodatkowych zaméwien w ramach opcji
- kaczna wartos¢ opcji wynosi 8,9min PLN brutto.

RYNEK DEFENCE / RHEINMETALL (RHM GR; BUY; TP EUR 1700)

Szef francuskich sit zbrojnych przyznaje, ze wspdlny program czotgowy z Niemcami zakonczyt sie niepowodzeniem - Politico

- Gen. Fabien Mandon poinformowat parlamentarzystéw, ze wedtug strony francuskiej Niemcy wycofaty sie ze wspdlnego programu
czotgu nowej generacji Main Ground Combat System (MGCS);

- Projekt obejmowat KNDS France, KNDS Germany, Rheinmetall i Thales, od lat mierzyt si¢ z opdznieniami, sporami przemystowymi i
napigciami politycznymi;

- Mandon ocenit rozwdj sytuacji jako niekorzystny dla przemystu, podkreslajac jednak wartosé wspdlnych prac wojskowych nad
wymaganiami przysztego czotgu;

- Wedtug Politico problemy MGCS nastepuja kilka miesiecy po zakonczeniu francusko-niemieckiego programu samolotu bojowego nowej
generacji FCAS;

- Przedstawiciel niemieckiego resortu obrony odmoéwit komentarza, artykut nie zawiera formalnego potwierdzenia zakoriczenia MGCS
przez strone niemiecka.

RYNEK DEFENCE

Polskie spétki skorzystaja z zakupow Ukrainy finansowanych pozyczka UE - Sobkowiak-Czarnecka

- Wiceminister obrony Magdalena Sobkowiak-Czarnecka miata uzyska¢ w Komisji Europejskiej potwierdzenie udziatu polskiego
przemystu w zakupach Ukrainy, nie ujawniono rodzaju sprzetu ani beneficjentow;

- Z pozyczki UE o wartosci 90mld EUR Ukraina ma przeznaczy¢ 60mld EUR na uzbrojenie w latach 2026-2027;

- W 2026 wsparcie wyniesie do 45mlid EUR, w tym 28,3mld EUR na zakupy obronne i 16,7mld EUR na pomoc budzetows;

- Zasady finansowania przewidujg preferencje dla dostawcéw ukrainskich i europejskich, przed kazdg wyptatg KE weryfikuje zgodnosé
przedstawionych kontraktéw z uzgodnionymi wymogami;

- Zakupy spoza Europy wymagaja zgody KE przy niedostepnosci odpowiednich dostaw, zatwierdzono juz chinskie komponenty dronéw
i amerykanskie pociski Patriot PAC-3;

- Pozyczke finansuje wspélne zadtuzenie zabezpieczone budzetem UE, Ukraina bedzie zobowigzana do sptaty dopiero po otrzymaniu
reparacji wojennych od Rosji.
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CONSTRUCTION & REAL ESTATE

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

Podsumowanie Investor Days 2026 [lekko pozytywne]

#0toczenie prawne

- Po wejsciu w zycie ustawy o jawnosci cen liczba leadéw spadta do ok. 50% wczesniejszego poziomu, wzrdst natomiast udziat leadow
wiasnych, co przefozyto sie na wyzsze wydatki marketingowe;

- Zmienne otoczenie prawne nadal utrudnia dziatalno$¢, m.in. opdzniajac wdrazanie zmian dostosowawczych;

- Zdaniem Zarzadu ZPI zwigkszg podaz nowych lokalizacji, szczegdlnie tych wiekszych. Plany ogdlne uchwalono juz we Wroctawiu,
Poznaniu, Gdyni i Sopocie;

- W ramach lex deweloper Warszawa procesuje 30 wnioskéw, z czego 10 ztozono przed wygasnieciem przepiséw, a pozostate zostang
prawdopodobnie przekonwertowane na ZPI. ZPI obejmuje tez segmenty dotad pomijane w lex deweloper, np. inwestycje komercyjne;

- Nowelizacja ustawy deweloperskiej rozszerza obowigzki informacyjne zaréwno dla nowych, jak i juz rozpoczetych inwestycji oraz
wprowadza zakaz waloryzacji cen w umowach;

- W projekcie Polski 2050 to gminy maja decydowaé o dopuszczalnosci najmu krétkoterminowego. Zarzad ocenia wptyw tych zmian na
Grupe jako ograniczony, wskazujac jedynie Gdansk jako miasto o wiekszym zainteresowaniu ta forma najmu;

- Trwaja prace nad zmianami w decyzjach srodowiskowych oraz nad wymagang powierzchnig miejsc doraznego schronienia (MDS) w
ustawie schronowej, ktéra wptynie na koszty;

#Sytuacja rynkowa

- W 3Q26 w Warszawie sprzedano 4,601 lokali (vs. 2,881 w 3Q25), a oferta wyniosta 17.7 tys. mieszkan przy 4.5 tys. nowych wprowadzern;
- We Wroctawiu sprzedano 1,929 lokali przy ofercie 10.6 tys. i 2.4 tys. wprowadzen, w Tréjmiescie 2.5 tys. przy ofercie 10.3 tys. i 2.7 tys.
wprowadzen, a w Poznaniu 1,606 przy ofercie 8.1 tys. i 2.1 tys. wprowadzen;

- W Krakowie sprzedano 2,078 lokali przy ofercie 12.1 tys. i 2.5 tys. wprowadzen. Spoétka ocenia ten rynek jako najtrudniejszy ze wzgledu
na duze nasycenie oferta;

- Od 2023 r. udziat duzych deweloperéw wielorodzinnych w sprzedazy wzrést z 24% do 30%, a w ofercie z 13% do 19%. Udziat TOP 5
w Polsce wynosi 12%, podczas gdy w niektorych krajach europejskich siega 50%;

- Konsolidacje rynku napedzaja m.in. skomplikowane otoczenie prawne, kwestie sukcesyjne, potrzeba zwiekszania skali, deficyt
atrakcyjnych gruntéw oraz dostep do kapitatu, ktérego pozyskanie wedtug Spotki nie jest obecnie ,,proste”;

- We wrzesniu 2026 udziat DOM w sprzedazy i ofercie wyniost odpowiednio 11.5% i 9.9% w Warszawie, 11.6% i 4.6% we Wroctawiu,
11.9% i 9.9% w Tréjmiescie oraz 8.6% i 5.6% w Krakowie;

- Po 9M Spoika jest liderem sprzedazy w Warszawie (1,884 lokale brutto), we Wroctawiu (679 vs. 654 Develii i 573 Archicomu) oraz w
Krakowie (514 vs. 484 Develii). W Trojmiescie prowadzi Robyg (1,143 lokale), a drugie miejsce zajmuje Euro Styl;

- W Poznaniu Spétka nie prowadzi obecnie sprzedazy, a liderem jest Atal (405 lokali). Zdaniem Zarzadu lokalni deweloperzy sg coraz
bardziej wypychani z rynku;

- Na 30.09.2026 DOM miat najwigkszy stock ofertowy na swoich rynkach (4,154 lokale vs. 3,315 Atalu);

- Srednia powierzchnia mieszkan 1-, 2-, 3- i 4-pokojowych w 3Q26 wyniosta odpowiednio 34.0/42.4/61.2/84.1 m2;

- Udziat gotowych mieszkan w ofercie wynosi 23% w Warszawie (DOM 2%), 29% we Wroctawiu (DOM 8%), 15% w Tréjmiescie (DOM
1%) i 33% w Krakowie (DOM 19%);

- Sredni czas wyprzedazy oferty Grupy jest krétszy od rynkowego i wynosi 3.1 vs. 3.9 w Warszawie, 2.4 vs. 5.5 we Wroctawiu, 3.8 vs. 4.2
w Tréjmiescie oraz 4.3 vs. 5.9 w Krakowie;

- Koszty budowy GW wzrosty od stycznia 2026 r. o0 3.05%, gtownie przez drozsze konstrukcje zelbetowe, robocizne i transport;

#Rynek Warszawski

- Priorytetem Spotki pozostaje dywersyfikacja oferty przy optymalnym stocku. Grupa unika duzych etapéw, a optymalna wielkosé projektu
w Warszawie to 200-250 mieszkan;

- Typowy klient warszawski jest zamozny i najczesciej kupuje drugie mieszkanie;

- ,Obwarzanek warszawski” to rynek mocno rozdrobniony, a wedtug GUS przedmiescia rozwijajg sie nawet 10x szybciej niz centrum.
Oferta wynosi tam ok. 6,300 lokali (36% oferty Warszawy), sprzedaz ok. 380 lokali miesiecznie (28%), a srednia cena ok. 11,800 PLN/m2
(59% sredniej warszawskiej);

- Wedtug Spétki w 2025 r. jej znajomosé TOP OF MIND wyniosta 31% (drugie JW. Construction ok. 11%), a spontaniczna ok. 55% (JW.
Construction 29%). W znajomosci wspomaganej logotypem DOM, JW. Construction i Skanska sg na zblizonym poziomie ok. 78%;

- Wsréd marek rozwazanych najczesciej pojawiaja sie DOM, Skanska i Robyg, przy czym najchetniej wybierany jest DOM;

- Spdtka ostroznie podchodzi do zakupdw, wybierajac grunty o uregulowanej sytuacji prawnej;

- W ostatnich 2-3 miesigcach wprowadzono do oferty projekty na ok. 500 lokali, a bank ziemi obejmuje 8,600 lokali;

- W 9M FY26 sprzedaz wyniosta 1,650 lokali, a przekazania 1,379 lokali;

- Srednia powierzchnia mieszkan 1-, 2-, 3- i 4-pokojowych w Warszawie w 3Q26 wyniosta odpowiednio 35.1/42.8/53.0/92.0 m2;
#Outlook

- Za gtéwna zalete rynku poznanskiego Spétka uznaje przewidywalnosé planistyczng, bo Poznan jako pierwsze duze miasto uchwalit plan
ogolny;

- Stock ofertowy w Poznaniu w FY27 ma wynie$¢ ok. 300 mieszkan;

- Spotka planuje wejscie do ,,obwarzankéw” swoich rynkéw ze wzgledu na nizsze ceny gruntéw i krétszy czas realizacji, zabezpieczono
juz m.in. grunt w Warszawie;

- Ceny sprzedazy w obwarzanku warszawskim sg ok. 30% nizsze niz w miescie;

- Zdaniem Zarzadu ZPI to narzedzie do przeksztatcania wiekszych terendw, a udziat deweloperéw w ich kosztach wynosi ok. 1 tys.
PLN/m2 PU;

- Spdika jest w trakcie uchwalania ZPI dla jednej lokalizacji w ,,obwarzanku” na ok. 1 tys. mieszkan;

- Obecna rotacja w Warszawie jest wedtug Zarzadu optymalna i pozwala walczyé o marze poprzez podwyzki cen, podczas gdy w
poprzednich latach sytuacja byta ,,mniej komfortowa”;

- Spotka dazy do pozycji lidera na kazdym ze swoich rynkéw. Nie wyklucza akwizycji, ale podchodzi do nich selektywnie ze wzgledu na
ryzyko zwigzane z landbankami mniejszych deweloperéw, dlatego obecnie korzystniejszy jest odkup gruntéw od takich podmiotéw;

- Spdtka widzi dalszy potencjat wzrostu rynku warszawskiego, cho¢ przesuniecie popytu w strone mniejszych mieszkan ocenia jako
Ltrudne”;

- Kluczowe obszary rozwoju w Warszawie dzieki ZPI to tereny dzi$ przemystowe, jak Targéwek, oraz Mokotéw, gdzie powierzchnie
biurowe sa przeksztatcane na mieszkaniowe.
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DEVELIA (DVL PW; HOLD; TP PLN 11.5)

Sprzedaz mieszkan w 3Q26: 954 lokale (+19% r./r., +7% kw./kw.) [neutralne]
3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 Y/Y Q/Q

Handovers (apartments) 770 996 1,205 1,367 834 8% -39%

Pre-sales (apartments) 801 845 860 892 954 19% 7%

Source: Company Data, Trigon

ZUE

Spoétka ztozyta najkorzystniejszg oferte w przetargu

- Przedmiotem przetargu jest zaprojektowanie i wykonanie rob6t budowlanych przy liniach kolejowych nr 140 i 169 na odcinku Orzesze
Jaskowica-Tychy

- Wartos¢ oferty opiewa na kwote 199.9min PLN netto;

- Termin realizacji prac ustalono na okres 22 miesigcy.

SKANSKA

Kolejny kontrakt od dotychczasowego klienta na budowe obiektu technologicznego w USA o wartosci USD 138 min
- Wartos¢ kontraktu wynosi USD 138 min (ok. SEK 1.3 mld) i zostanie ujeta w portfelu zamoéwien segmentu US w 3Q26;
- Prace rozpoczety sie w kwietniu 2026 r., a ich zakonczenie zaplanowano na 1Q28.

BIOTECH

SYNEKTIK (SNT PW; HOLD; TP PLN 398)

Umowa na dostawy materiatlow zuzywalnych do systemu da Vinci o wartosci do 15min PLN netto.

- Spdtka zawarta z Copernicus Podmiot Leczniczy umowe na dostawy materiatdow zuzywalnych do systemu da Vinci o maksymalinej
wartosci 15min PLN netto, na okres 24 miesiecy.
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OTHER INFORMATION

EQUNICO SE: zawarcie umowy z firma UET Construction sp. z 0.0. o wartosci 5,48min PLN
- Przedmiotem umowy jest budowa i montaz stupow linii elektroenergetycznej w ramach projektu budowy linii 500 kV w obwodach
dzyzackim i samarkandzkim Republiki Uzbekistanu.

IMC: Spotka zakonczyta zbiory stonecznika oraz siewu pszenicy ozimej na sezon ‘27

- Z catkowitego obszaru 25,4 tys. ha spétka zebrata ponad 91 tys. ton nasion stonecznika. Sredni plon osiagniety przez spotke wynidst
3,58 t/ha (wobec 3,3 t/ha w 2025 roku). Jest to wynik o 69% wyzszy od tegorocznej sredniej dla catej Ukrainy.;

- Zasiew pszenicy ozimej pod przyszioroczne zbiory objat areat 21 tys. ha, co stanowi 18% catkowitego banku ziemi spétki. Powierzchnia
przewidziana pod pszenice ozimg utrzymata sie na tym samym poziomie co w 2025 roku.

SFINKS POLSKA: Przychody ze sprzedazy gastronomicznej w 3Q26 na poziomie ok. 52,7min PLN, -6,7% r/r
- Wartos¢ sprzedazy gastronomicznej netto zrealizowanej przez lokale poréwnywalne w 3Q26 wyniosta 49,8min PLN, +2,7% r/r.

WASKO: centrum Informatyki Resortu Finanséw wybrato oferte sp6tki o maksymalnej wartosci 18,4min PLN brutto
- Przedmiotem umowy jest dostawa i wdrozenie macierzy blokowego systemu sktadowaniadanych wraz z oprogramowaniem i gwarancja.

SHARE BUYBACK PROGRAM

MONNARI TRADE
Nabycie 1,7 tys. akcji @ 4,92 PLN.

CHANGES IN SHAREHOLDERS
ERBUD

Zmniejszenie zaangazowania przez Nationale-Nederlanden OFE z 6,25812% do 2,25938% kapitatu zaktadowego i gtosow.

HUUUGE

Zmniejszenie zaangazowania przez Nationale-Nederlanden OFE z 6,26033% do 3,72148% kapitatu zakladowego i gtosow.

PEKAO

Zmniejszenie zaangazowania przez BlackRock Inc. z 5,0001% do 4,98% kapitatu zaktadowego i gtoséw.

BONDS
ROBYG

Dokonanie warunkowego przydziatu obligaciji serii Pl o wartosci nominalnej 200min PLN.

BLOCK TRADES

GREEN LANES
Wolumen: 32,4 tys. @ 12,90
% kapitatu: 0,84
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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 158.0 129.7 22% 16,926 10.2 8.9 8.0 1.3 1.2 1.2 13% 14% 15% 17
Banca Transilvania TLV Buy 42.0 35.2 19% 43,915 6.0 5.8 5.5 1.0 1.0 1.0 17% 17% 18% -
BNP Paribas PL BNPPPL Buy 181.0 162.6 11% 24,057 11.5 9.0 8.0 1.2 1.1 1.1 11% 13% 14% -
BRD BRD Hold 32.0 30.9 4% 21,534 7.2 6.8 6.4 1.2 1.2 1.1 17% 17% 17% —
Erste Bank EBS Hold 124.2 108.7 14% 44,623 11.3 10.1 9.5 1.7 1.5 14 15% 15% 15% 77
Handlowy BHW Hold 128 119 7% 15,575 11.0 11.3 103 1.6 1.6 1.5 15% 14% 15% 59
ING ING Sell 420.0 453.2 -7% 58,961 14.5 125 10.6 2.9 2.7 25 20% 21% 23% 84
Komeréni banka KOMB Hold 1,070.0 963.0 11% 183,017 11.0 10.3 9.9 1.5 1.4 14 13% 14% 14% 84
mBank MBK Sell 1,150.0 1,391.0 -17% 59,184 16,5 129 111 23 2.1 1.9 15% 16% 17% 62
Millennium MIL Sell 18 22 -18% 26,761 18.1 11.9 10.5 2.3 1.9 1.8 12% 16% 17% 67
Moneta MONET Sell 173.0 176.6 -2% 90,243 13.2 124 12.0 2.8 2.7 26 21% 22% 22% 71
OTP OTP Buy 51,7140 378700 37% 10,604 8.7 7.5 71 1.6 1.5 1.4 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 122.0 114.9 6% 143,650 13.1 10.8 9.7 2.4 2.2 20 18% 20% 21% 61
Erste Bank Polska EBP Hold 740.0 771.8 -4% 78,870 151 127 11.0 2.3 2.1 1.9 15% 17% 18% 78
Kruk KRU Buy 550.0 377.0 46% 7,368 6.1 58 55 1.2 1.1 0.9 20% 18% 17% 79
PZU PZU Hold 74.0 72.2 2% 62,364 10.1 9.7 9.2 1.7 1.6 1.5 16% 16% 16% 63

P/E EV/EBITDA DY
Company Ticker Recomm. TP Price Upside MarketCap 26E 27E 28E 26E 27E 28E 26E 27E 28E ESG*
11bit Studios 11B Hold 140.0 119.0 18% 288 — — 129 6.2 17.0 4.9 — — — 11
AB ABE Buy 170.0 155.2 10% 2,716 1.1 121 120 74 7.8 7.6 — — — 45
Ailleron ALL Buy 17.4 16.5 5% 205 11.6 10.7 9.3 6.1 5.4 4.6 0% 1% 3% -—
Allegro ALE Buy 52.0 50.4 3% 51,336 25,8 20.3 17.1 139 118 10.2 3% 4% 4% 93
Ambra AMB Buy 22.0 20.1 9% 507 10.5 10.0 9.8 4.8 4.6 4.3 5% 6% 6% -
Amrest EAT Sell 10.0 9.6 4% 2,103 30.0 11.6 105 5.0 5.0 4.8 1% 1% 3% 80
Answear.com ANR Buy 25.5 22.0 16% 419 13.7 10.8 9.1 71 6.3 5.6 0% 0% 0% -
Archicom ARH Buy 65.0 50.4 29% 2,948 7.2 6.8 5.2 71 6.5 4.8 5% 10% 14% —
Artifex Mundi ART. Buy 25.8 20.2 28% 244 11.5 115 8.0 7.9 4.1 383 0% 0% 9% -
Asbis ASB Hold 120.0 182.3 -34% 10,118 15.7 123 115 109 90 82 1% 3% 4% -
Asmodee ASMDEE Hold 151.0 168.1 -10% 39,793 78.4 70.7 59.8 339 315 278 0% 0% 0% -
Asseco BS ABS Hold 94.0 89.0 6% 2,974 175 17.0 154 126 119 11.0 4% 5% 5% —
Asseco Poland ACP Hold 208.0 217.6 -4% 18,061 21.8 21.0 19.7 — — — 6% 6% 3% 74
Asseco SEE ASE Buy 75.0 74.2 1% 3,851 171 15.8 14.2 9.9 8.8 7.9 3% 3% 3% —
Atal 1AT Buy 80.0 60.8 32% 2,630 6.0 5.9 6.5 7.6 6.7 6.1 7% 13% 14% —
Auto Partner APR Buy 33.5 29.3 14% 3,827 141 11,9 105 9.7 8.3 7.4 0% 0% 0% 29
Azoty ATT Under Review - 19.9 -— 1,970 - — — — — — - — — 62
Benefit Systems BFT Buy 5,850.0 5,225.0 12% 17,248 17.6 155 142 111 9.6 8.1 2% 2% 3% 59
Bioceltix BCX Buy 128 71 -— - - -— - - -— - - -— - -
Bloober Team BLO Buy 40.0 22.6 7% 435 17.8 15.3 3.1 5.5 4.6 1.2 0% 0% 5% -
Budimex BDX Buy 900.0 6852 31% 17,493 231 194 16.2 138 115 95 5% 5% 6% 50
Captor Therapeutics CTX Buy 116.3 65.5 78% 416 - 105 — - 6.2 -- 0% 0% 0% -
CD Projekt CDR Buy 325.0 2525 29% 25,227 401 269 82 346 216 54 0% 1% 3% 90
Celon Pharma CLN Buy 38.8 18.7 108% 1,007 7.2 104.0 33.6 546 16.1 11.4 — -— — —
CEZ CEZ Hold 1,308.9 1,335 2% 718,216 23.0 205 264 83 78 84 3% 3% 4% 76
Cl Games CIG Sell 2.2 2.5 -11% 537 — 8.5 76 36.3 3.3 3.2 — — — —
Creepy Jar CRJ Buy 671 426 58% 306 7.0 9.0 23.7 3.7 4.2 7.6 9% 14% 11% -
Creotech Instrument: CRI Buy 980.0 830.0 18% 2,909 123.3 56.3 37.3 516 29.2 188 0% 0% 0% —_
Coffee Stain Group COFFEEB Buy 26.3 19.3 36% 4,318 257 224 113 6.1 6.0 4.6 7% 7% 7% —
Comp CMP Hold 94.0 95.0 -1% 1,869 23.0 13.7 119 119 83 7.3 4% 5% 5% —
CSG CSG Buy 23.0 14.1 63% 14,110 13.2 9.9 8.3 8.2 6.5 5.3 — — — 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 12.2 72% 6,124 5.6 34 33 838 6.3 6.4 - — - 88
Cyber Folks CBF Buy 230.0 196.0 17% 3,632 447 251 195 181 135 109 1% 1% 1% -
Cyfrowy Polsat CPS Buy 18.5 17.2 8% 10,981 18.3 13.3 115 6.8 6.3 5.9 0% 0% 3% 80
Dadelo DAD Buy 105.0 95.2 10% 1,123 30.7 25.3 20.0 184 153 120 0% 0% 0% -
Develia DVL Hold 11.5 9.1 26% 4,286 9.1 85 83 8.2 74 7.0 8% 8% 9% 36
Diagnostyka DIA Hold 197.0 155.5 27% 5,249 19.3 176 16.6 9.9 9.0 84 2% 2% 3% -
Digital Network DIG Sell 260.0 356.0 -27% 1,625 254 21.0 184 135 11.8 104 1% 2% 2% -
Dino Polska DNP Buy 40.0 35.5 13% 34,804 20.5 16.4 13.8 125 10.0 84 0% 0% 0% 48
Dom Development DOM Hold 300.0 232.0 29% 5,985 8.7 84 7.7 6.9 69 6.0 6% 8% 8% 45
Echo Investment ECH Buy 7.0 5.4 29% 2,241 153 741 43 93 6.2 41 15% 15% 15% -
Erbud ERB Hold 25.0 22.4 12% 267 — 411 13.0 84 49 47 0% 4% 2% -—
Enea ENA Under Review - 21.3 -— 11,283 - — - -— — — -— — — 33
Enter Air ENT Buy 72.0 48.9 47% 858 -~ 134 123 43 39 38 6% 7% 7% -
Eurocash EUR  Under Review - 5.0 - 693 - - - - — - - - - 55
Fabrity FAB Hold 30.0 26.0 15% 72 12.0 9.8 9.1 6.8 57 52 10% 10% 10% -
Ferro FRO Buy 40 30 35% 629 10.1 85 7.5 6.9 59 538 - — - -
Gedeon Richter RICHT Hold 13,171 12,200 8% 2,273,773 7.8 74 5.9 53 46 34 4% 4% 6% 75
GPW GPW Sell 77.5 94.6 -18% 3,971 3.8 3.5 3.5 1.8 1.3 1.0 16% 17% 18% 61
Grupa Pracuj GPP Buy 54.0 55.5 -3% 3,824 3.7 35 33 23 1.9 1.6 21% 22% 23% -
GTC GTC Hold 3.0 2.4 25% 1,378 -~ 3949 836 749 371 305 0% 0% 0% 54
Huuuge HUG Buy 28.5 23.4 22% 662 10.9 126 149 7.0 83 98 6% 5% 5% 5
H&M HMB Sell 126.0 162.7 -23% 260,057 20.4 19.2 181 7.9 78 7.5 5% 5% 5% 95
Inditex ITX Hold 61.5 52.8 16% 729,297 101.2 925 84.3 57.5 529 485 3% 4% 4% 98
InPost INPST Hold 15.6 15.1 4% 32,955 440 353 26.8 103 89 7.7 0% 0% 0% 82
Inter Cars CAR Buy 1,100.0 974.0 13% 13,800 13.2 11.2 10.0 93 8.1 71 0% 0% 0% -
Jeronimo Martins JMT Buy 22.0 17.3 27% 10,868 16.4 128 11.7 5.9 5.4 5.1 4% 4% 5% 85
JSW JSW  Under Review — 32.0 -— 3,757 — — — — — — -— — — 51
Kety KTY Buy 1,400.0 1,259.0 11% 12,414 175 153 125 112 103 9.0 4% 5% 6% 48
KGHM KGH Hold 325.7 328.4 -1% 65,670 8.5 9.1 10.5 5.1 53 57 0% 1% 1% -
LPP LPP Buy 25,500 24,400 5% 45,352 16.8 151 13.4 8.3 7.3 64 4% 4% 4% 77
Lumina Metals LMCU Buy 16 25 -37% 2,752 -— — - -— — - 0% 0% 0% -
Mabion MAB  Under Review — 7.8 — 144 — — — — — — — — — 12
Medicover MCOVB Buy 271.0 260.0 4% 3,595 36.9 31.2 26.6 11.7 10.5 9.6 0% 0% 0% 88
Medinice ICE Sell 71.2 59.3 20% 620 5.2 7.5 - 3.6 4.6 - 7% 7% 0% -
Mirbud MRB Hold 13.5 11.0 23% 1,212 9.6 9.7 84 6.3 65 53 2% 2% 2% -—
MLP Group MLG Buy 120.0 115.5 4% 2,771 9.9 66 51 111 93 7.8 - — - -
Mo-Bruk MBR Hold 387.7 404.0 4% 1,419 14.7 131 127 9.7 87 83 4% 4% 4% -
Modivo MDV Sell 92.0 90.2 2% 6,945 26.0 16.0 121 7.3 59 49 0% 0% 0% 70
MOL MOL Hold 4,527.0 5,000.0 -9% 3,758 8.7 75 6.9 43 39 35 6% 7% 7% 71
Molecure MOC Buy 12 7 73% 165 3.4 3.1 - 1.6 1.1 - 0% 0% 0% -
Murapol MUR Buy 52.5 37.2 41% 1,516 6.0 57 53 6.5 6.2 57 13% 13% 13% -
Modern Times Groug MTGB Buy 175.0 132.9 32% 15,880 27.7 18.0 145 6.5 5.5 4.4 3% 1% 0% 80
Neuca NEU Buy 860.0 705.0 22% 3,273 15.6 139 125 8.5 76 6.8 3% 3% 3% 76
Onde OND Hold 8.2 8.4 -2% 458 317 283 229 8.8 74 6.5 4% 2% 2% -
Oponeo.pl OPN Buy 160.0 106.8 50% 1,206 13.2 11.8 10.7 8.2 7.7 7.0 3% 5% 6% -
Orange OPL Hold 16.2 15.0 8% 19,738 17.8 16.0 13.7 5.5 54 5.1 4% 5% 6% 61
Orlen PKN Hold 156.5 155.5 1% 180,480 6.7 79 9.1 3.6 4.1 4.7 5% 5% 5% 61
PCC Rokita PCR Buy 78.3 66.9 17% 1,355 129 115 9.8 56 4.5 41 3% 4% 5% -
PCF Group PCF Under Review — 3.2 -— 147 — -— — — -— — - -— — 19
Pegasus Airlines PGSUS Under Review -— 135.6 - 67,800 -— -— - - -— - - -— - 60
Pekabex PBX  Under Review — 9.0 -— 223 — — — — — — -— — — -—

*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 43.7 4% 25,223 712 64.1 582 277 252 229 — -— 57
PGE PGE Buy 11.9 15.7 -24% 35,271 6.3 9.1 9.1 2.8 3.2 3.1 0% 0% 0% 34
Playway PLW Buy 390.0 2485 57% 1,657 99 95 85 60 55 49 7% 10% 11% O
Polenergia PEP Hold 64.6 54.0 20% 4,170 41.4 394 240 129 124 56 0% 0% 1% —
Polimex Mostostal PXM Buy 11.5 7.2 61% 1,870 12.0 10.1 9.2 4.8 3.3 2.5 0% 0% 0% —
Poltreg PTG Buy 36.5 19.6 87% 116 — -— — — — — — — — —
Rainbow Tours RBW Buy 195.0 122.8 59% 1,787 7.8 7.9 7.6 5.2 5.1 4.5 6% 6% 6% —
Rheinmetall RHM Buy 1,700.0 922.8 84% 43,177 28.1 19.7 14.4 158 11.1 8.2 1% 1% 2% 75
Ryvu Therapeutics RVU Buy 33.9 16.3  108% 376 — 13.0 304 — 61 99 0% 0% 0% -
Saab SAABB Buy 750.0 585.3 28% 318,042 374 271 215 20.5 157 126 0% 1% 1% 92
Scope Fluidics SCP Buy 228.2 128.8 77% 408 — - - — - -— - - -— -
Selvita SLV Buy 39.0 21.9 78% 414 — 248 13.7 9.5 7.0 5.2 0% 0% 0% —
Sniezka SKA Buy 100.0 84.4 18% 1,065 125 10.8 105 7.5 6.5 6.1 - -— -
Synektik SNT Hold 398.0 342.8 16% 2,924 16.6 149 129 116 9.9 8.3 3% 4% 5% —
Tauron TPE Buy 10.8 9.2 17% 16,155 70 66 69 56 56 59 2% 2% 3% 39
Ten Square Games TEN Hold 98.3 99.5 -1% 644 11.8 8.6 8.0 7.6 5.5 50 10% 9% 12% 3
Torpol TOR Buy 85.0 66.4 28% 1,525 16.3 110 7.2 82 46 25 5% 3% 5% -
Toya TOA Buy 12.0 10.3 16% 764 8.4 7.7 6.9 6.8 6.3 5.6 — — — —
Turkish Airlines THYAO Under Review — 284.3 - 392,265 — — — — — — — — — 86
Unimot UNT Hold 173.8 151.0 15% 1,185 4.0 126 9.7 3.8 6.4 515 4% 3% 3% —
Vercom VRC Buy 158.0 126.4  25% 2,809 239 185 150 17.3 133 106 2% 3% 3% -
Vigo Photonics VGO Buy 700.0 560.0 25% 563 56.0 28.7 16.0 19.1 15.0 9.4 0% 0% 0% —
Voxel VOX Buy 130.0 147.8 -12% 1,652 18.5 15.1 13.8 9.9 8.2 7.4 2% 3% 4% -
VRG VRG Under Review — 5.3 — 1,238 — -— — — — — — — — —
Wirtualna Polska WPL Hold 65.0 56.1 16% 1,670 9.6 144 126 57 5.1 4.8 2% 4% 4% 72
Wittchen WTN Sell 9.0 11.3 -20% 208 13.7 128 131 4.2 4.3 4.1 5% 0% 5% -
Wizz Air WIZZ  Under Review — 10.0 - 1,039 — - -— — - -— — - -— 67
XTB XTB Hold 144.0 137.0 5% 16,107 10.0 11.8 10.1 6.6 7.5 6.1 3% 7% 6% 32
XTPL XTP Restricted - 74.8 - 221 - - -— - - -— - - -— -
Zabka Group ZAB Hold 34.0 31.6 8% 31,714 25.1 19.5 15.6 8.8 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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Trigon Dom Maklerski S.A. | Mogilska 65 | 31545 Krakdw | Sad Rejonowy dla Krakowa - $ro dmiescia w Krakowie XI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego | NIP 676-10-44-221 KRS 0000033118. Trigon Dom M aklerski S.A. dziata pod nadzorem Komisji Nadzoru Finansowego. Niniejsze opracowanie ma
charakter promocyjny i zostato przygotowane przez zespdt analityczny Trigon Domu Maklerskiego S.A. wyflacznie w celach informacyjnych. Niniejsze
opracowanie jest zgodne z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/20% (w sprawie naduzy¢ na rynku), Rozporzadzenia
Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 oraz Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565. Przedstawione dane historyczne odnosza sie do przesziosci.
Wyniki osiagniete w przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych wynikéw. Trigon Dom Maklerski S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne
podjete na podstawie niniejszego opracowania ani za jakiekolwiek szkody poniesione w wyniku takich decyzji inwestycyjnych, nie gwarantuje doktadnosci ani
kompletnosci opracowania, ani nie zapewnia, ze zawarte w opracowaniu stwierdzenia dotyczace przysztosci okaza sie prawdziwe. Inwestowanie w instrumenty
finansowe wiaze sie z wysokim ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych srodkéw. Publikacja, rozpowszechnianie, kopiowanie lub jakiekolwiek inne
wykorzystanie czesci lub cato$ci niniejszego opracowania wymaga uprzedniej pisemnej zgody Trigon Domu M aklerskiego S.A.
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