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HIGHLIGHTS

FINANCIAL RESULTS

MILLENNIUM: Zysk netto za 3Q’26 lekko powyzej prognoz dzigki nizszym kosztom ryzyka [neutralne]
ORANGE POLSKA: EBITDAaL za 3Q26 +16% r/r, 0 4% powyzej konsensusu, wyzsze niz zaktadaliSmy
zyski z ustug rozbudowy sieci, szybszy wzrost przychodéw telekomunikacyjnych i IT, ale podtrzymana
prognoza roczna [pozytywne]

ALIOR: Wyniki za 3Q’26 powyzej oczekiwan — mocny wynik odsetkowy i nizsze koszty ryzyka [lekko
pozytywne]

GRUPA KETY: Wyniki 3Q26: powyzej wstepnych, FCF na plusie [lekko pozytywne]

ASSECO SEE: Wyniki zblizone do oczekiwan, mocny payment, stabsze rozwigzania dedykowane
[neutralne]

FINANCIALS

BANCA TRANSILVANIA / BRD: Wiceprezes BNR: stopy procentowe bez zmian prawdopodobnie
jeszcze przez kilka kwartatow

PODATKI: Sejm wykreslit z reformy PIT podwyzke CIT dla duzych firm

OIL, GAS & CHEMICALS

RYNEK PALIW: POPIHN apeluje o ograniczenie kumulacji podatkéw dla sektora paliwowego.
Komentarz TDM dot. Saudi Aramco

MOL: MOL wnioskuje o zwrot 133 mid HUF (405m USD) podatku od emisji CO2 [lekko pozytywne]

UTILITES & MINING

ENERGETYKA: Iberdrola rozwaza sprzedaz polskich aktywow za ok. 400m EUR
PGE: Rozpoczecie budowy BESS Gryfino za 1.14 mid PLN brutto [neutralne]
TAURON: 2 grudnia planowana publikacja strategii

CONSUMER

ALLEGRO.EU: Import matych przesytek do Polski spadt o ok. 50% po wprowadzeniu cta - Money.pl
ZABKA GROUP | ACT: ACT rozwaza przejecie Cumberland Farms za 7,5-8mlid USD — The Times
AUTO PARTNER / MLP GROUP: Auto Partner wynajat 42 tys. m2 powierzchni w MLP Bierun West
RYNEK E-COMMERCE: Obroty w e-handlu we wrzesniu’26 wzrosty 0 9,6% m/m (+18,7% r/r) do 8,9mlid
PLN - KIG

LOGISTICS & TRANSPORT
PKP CARGO: Zatwierdzenie ukltadu w postepowaniu sanacyjnym wobec spoiki zaleznej PKP
Cargotabor Sp. z 0.0.

TMT
WIRTUALNA POLSKA: Przyznanie dwoch dotaciji z NCBR na fgczng kwote 21min PLN

GAMING

ONE MORE LEVEL: Valor Mortis ma juz generowa¢ dochéd, DLC w przygotowaniu — wywiad dla Parkiet
SIMFABRIC: Premiera aplikacji Precision Log: Longrange Track” w sklepie Google Play przez
MobileFabric S.A.

GAMING MARKET: Netflix miat oferowaé Microsoftowi 500 min USD za prawa do adaptacji
gamingowych IP

INDUSTRIALS

CSG: Wstepne rozmowy z Volkswagenem o produkcji wojskowych ciezaréwek Tatra w Hanowerze -
Handelsblatt

OHB: Objecie 25% udziatéw w MediaMobil, rozszerzenie kompetencji w satcom

RYNEK DEFENCE / SAAB / TKMS: Kanada zaciesnia wspotprace obronng z Europa, ale zaleznos¢ od
USA ogranicza skale zwrotu - Politico

RYNEK SPACE: Polska widzi potencjat pogtebienia wspétpracy kosmicznej z Niemcami - Reuters

CONSTRUCTION & REAL ESTATE

BUDIMEX: Czeski rzad zatwierdzit umowe koncesyjng PPP o wartosci 71.32 mld CZK na dokoriczenie
autostrady D35

BUDIMEX: Podpisanie umowy o wartosci ok. 192 min PLN netto z RSD

BUDIMEX: Podpisanie umowy o wartosci 368 min PLN netto w przetargu GDDKiA

PEKABEX: Zawarcie transakcji zabezpieczajacych ryzyko kursowe w kwocie 20min SEK

STRABAG: Wybor najkorzystniejszej oferty o wartosci 94 min PLN netto w przetargu ZDW Zielona Géra
SKANSKA: Inwestycja o wartosci ok. 157 min PLN w Krakowie

UNIBEP: W perspektywie najblizszych trzech, czterech lat spétka ma skoncentrowac sig na zdobywaniu
rentownych zamaéwien w réznych segmentach rynku budowlanego na terenie catego kraju — prezes

BIOTECH
CELON PHARMA: Zakwalifikowanie projektu spétki do dofinansowania w ramach FENG 2021-2027 w
sciezce SMART [lekko pozytywne]
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FINANCIAL RESULTS

MILLENNIUM (MIL PW; SELL; TP PLN 19,3)
Zysk netto za 3Q°26 lekko powyzej prognoz dzieki nizszym kosztom ryzyka [neutralne]

PLNm 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 Y/Y  Q/Q 3Q26E Cons.
Net interest income 1446 1438 1390 1387 1483 3% 7% 1484 1478
Net F&C result 204 200 205 207 213 4% 3% 213 213
Other income 99 133 71 47 -1 - - -8 -5
Total revenues 1749 1771 1666 1642 1696 -3% 3% 1689 1686
Operating costs -627 659 -746 -640 -643 3% 1% -648 -650
Operating profit 1122 1112 920 1002 1053 -6% 5% 1040 1036
Net provisions -598  -591 -316  -231 270 -55% 17% -288  -276
Net profit 345 347 301 408 400 16% -2% 375 377
NIM 4,00% 3,85% 3,63% 3,54% 3,60% 3,57%

CoR ex. CHF 0,59% 0,29% 0,45% 0,25% 0,44% 0,52%

Cl/l 35,8% 37,2% 44,8% 39,0% 37,9% 38,4%

Loans 746 76,4 782 812 826 10,7% 1,7% 82,9

Assets 152,6 155,7 161,9 170,7 169,2 10,9% -0,9% 170,9
Deposits 128,2 130,8 134,8 140,8 1421 10,9% 1,0% 142,7
P/E12M trailing 253 216 19,6 186 17,8

P/BV 3,0 2,8 2,4 2,3 2,3

ROE 12M 3% 14% 15% 15% 14%

Source: company data, PAP, Trigon

ORANGE POLSKA (oPL PW; BUY; TP PLN 19.0)
EBITDAaL za 3Q26 +16% r/r, o 4% powyzej konsensusu, wyzsze niz zaktadaliSmy zyski z ustug
rozbudowy sieci, szybszy wzrost przychodéw telekomunikacyjnych i IT, ale podtrzymana
prognoza roczna [pozytywne]

CEE | Equity Research

PLNm 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 Y/Y  Q/Q 3Q26E Cons.
Revenues 3,329 3,493 3,183 3,500 3,592 8% 3% 3,512 3,498
Mobile services only 806 784 784 801 833 3% 4% 830
Fixed services only 431 431 429 430 431 0% 0% 431
Convergent B2C 714 725 738 754 773 8% 3% 769
Equipment 426 544 383 446 458 8% 3% 456
IT and integration serv. 494 527 417 600 611  24% 2% 548
Wholesale 436 459 410 444 463 6% 4% 455
Other 22 23 22 25 23 5% -8% 23
Costs -2,241 -2,571 -2,026 -2,355 -2,357 5% 0% -2,318
Labour -354 -386 -399 -398 -361 2% -9% -362
External purchases -1,939 -2,113 -1,800 -2,059 -2,100 8% 2% -2,038
Other income/expenses 68 95 111 88 114 68% 30% 88
Impairments of recivables -26 -39 0 -18 -22  -15% - -22
Gain on asset disposal 12 23 50 32 13 8% -59% 16
Empl. termination, other -2 -151 12 0 -1 - - 0
EBITDA 1,088 922 1,157 1,145 1,235 14% 8% 1,194
EBITDAaL 899 861 913 929 1,039 16% 12% 994 998
EBIT 371 171 443 429 522 41% 22% 486 487
Net profit 228 69 295 281 328 44% 17% 317 315
adj. Net profit 230 191 285 281 329 43% 17% 317
adj. P/E 12M trailing 237 240 217 21.0 191
EV/EBITDA 12M trailing 6.6 6.7 6.4 6.3 6.3
EV/EBITDAaL 12M trail. 7.3 7.1 6.9 6.7 6.7
Net debt incl. IFRS16 7,174 6,851 6,784 6,522 7,224
Net debt 4,155 3,810 3,749 3,487 4,209
EBITDAaL yly 4% 7% 1% 4% 16%
EBITDAaL margin 27% 25% 29% 27% 29%
Net margin 7% 2% 9% 8% 9%

Source: Company, Trigon
#Wyniki 3Q26

- Przychody 3 592miIn PLN (+8% r/r), o 2% powyzej naszej prognozy i 3% powyzej konsensusu; IT i

integracja +24% r/r do 611min PLN, o 11% powyzej naszych oczekiwan, po kilkka min PLN wyzsze

przychody mobilne, hurtowe i z konwergencji;
- EBITDAaL 1 039min PLN (+15,6% r/r), o 4,5% powyzej naszej prognozy i 4,1% powyzej konsensusu
dzieki wyzszym przychodom przy poprawie efektywnosci kosztowej;
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MARKET QUOTES
INDICES Change (%)
Price 1D 1M 1Y
WIG 158,712 0.9% 1% 42%
WIG20 4,198 0.7% 0% 41%
mWIG40 10,806 1.2% 3% 33%
sWIG80 30,396 0.8% -1% 2%
PX (Prague) 2,598 0.6% -5% 10%
BUX (Budapest) 143,896  1.3% -5% 37%
BET (Bucharest) 34,412 -0.8% 8% 52%
BIST30 (Istanbul) 13,949 0.5% -13% 18%
DAX 25411  0.9% 0% 5%
FTSE 100 10,767 0.7% 1% 12%
STOXX Europe 600 641 0.8% 0% 11%
S&P 500 7,677  0.7% -1% 12%
NASDAQ 100 29,273  1.1% -4% 13%
Nikkei 225 63,195 -0.8% -5% 25%
Shanghai Comp 3,678 0.2% -5% -8%
BONDS Change (bps)
Rate 1D 1M 1Y
PL 5Y bond yield 6.0% 2.3 -1.1 117.2
PL 10Y bond yield 6.4% 4.6 6.2 1049
CZ 10Y bond yield 5.4% 24 -04 1020
HU 10Y bond yield 5.7% 8.0 -7.0 -108.0
RO 10Y bond yield 71% -09 -335 59
WIBOR 3M 3.9% 1.0 4.0 -57.0
EURIBOR 3M 2.7% -1.1 4.4 60.1
CURRENCIES Change (%)
Rate 1D 1M 1Y
USD/PLN 395 01% 26% 8%
EUR/PLN 441 0.0% 0.8% 3.9%
EUR/USD 112 -01% -1.8% -4.1%
GBP/PLN 526 0.0% -32% -7.9%
CZK/PLN 018 0.0% -1.1% -3.8%
HUF/PLN 0.012 0.0% -0.8% -9.2%
RON/PLN 082 0.0% 0.5% 1.1%
CNY/PLN 059 -02% -3.2% -13.6%
COMMODITIES Change (%)
Price 1D 1M 1Y
Gold (USD/toz) 4,022 0.8% -6% -2%
Silver (USD/toz) 527 2% -13%  12%
Copper (USD/t) 14,328 0.0% -2% 31%
Zinc (USD/t) 3814 19% 2%  26%
Molybdenum (USD/Ib) 33.0 0.0% -2% 33%
Iron ore (USD/t) 91 -0.1% -6% -14%
HCC (USD/t) 267 02% 1%  21%
HRC EU (EUR/t) 750  0.0% 1%  26%
Brent crude oil (USD/bbl.) 115.3 -04% 11% 76%
€02 (EURN) 882 22% 2%  10%
TTF 1M gas (EUR/MWh) 96.3 3% 34% 201%
Power 1Y in DE (EUR/MWh) 154  0.0% 20% 75%
Power 1Y in PL (PLN/MWh) 576 1.2% 5%  32%
Shanghai Freight Index 3,681 0.0% 0% 181%
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- Bez zaskoczen na kosztach pracowniczych, odpisach, zyskach ze sprzedazy aktywow;

- Pozostate przychody i koszty operacyjne netto +114min PLN wobec +68min PLN przed rokiem i
zaktadanych +88min PLN (wyzsze zyski ze sprzedazy miedzi i marza na budowie sieci dla Swiattowod
Inwestycje wspieraty wynik);

#Guidance 2026

- Guidance bez zmian: przychody niski-sredni jednocyfrowy wzrost r/r, EBITDAaL >+6% r/r na
porownywalnej bazie bez Orange Energia;

- Po 9M EBITDAaL wzrosta 0 9,4% r/r na poréwnywalnej bazie; zarzad wskazuje na perspektywe bardzo
mocnego catego roku;

- eCapex nadal okoto 1,8mld PLN, wobec 1,08mid PLN po 9M;

#KPI

- Przyspieszenie ARPO: konwergencja +5,0% r/r (+4,5% w 2Q), broadband +5,4% (+4,3%), mobile
handset +2,6% (+2,1%);

- ARPO klientéw mobilnych gtéwnej marki Orange wzrosto o 6% r/r;

- Baza swiatlowodowa w ujeciu komunikowanym przez spotke: +48 tys. kw/kw do 1,846min, najlepszy
przyrost od prawie trzech lat (obejmuje FTTH i HFC);

- Klienci konwergentni +10 tys. kw/kw do 1,891min, wobec +11 tys. w 2Q i +18 tys. przed rokiem;

- Mobile handset +82 tys. kw/kw do 9,782min, podobnie do +85 tys. w 2Q; baza wyzsza o 3,3% r/r;

ALIOR (ALR PW; BUY; TP PLN 165)
Wyniki za 3Q’26 powyzej oczekiwan — mocny wynik odsetkowy i nizsze koszty ryzyka [lekko

pozytywne]

PLNm 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 Y/Y  Q/Q 3Q26E Cons.
Net interest income 1296 1265 1248 1122 1314 1% 17% 1290 1287
Net F&C result 234 240 221 241 244 4% 1% 246 242
Other income 1 -15 29 3 -40 - - -41 -59
Total revenues 1531 1490 1498 1366 1518 1% 11% 1495 1470
Operating costs -565 -565  -631 -551 -575 2% 4% 570 -572
Operating profit 966 925 867 815 943 2% 16% 925 898
Net provisions -166  -113 -153 -145 128 -23% -11% -175 -125
Net profit 563 688 403 367 473 -16% 29% 415 422
NIM 5,42% 5,24% 5,00% 4,99% 5,05% 4,95%

CoR ex. CHF 0,73% 0,37% 0,66% 0,74% 0,41% 0,83%

Cl/l 36,9% 37,9% 42,1% 40,3% 37,9% 38,1%

Loans 64,5 650 66,7 67,1 67,9 53% 1,2% 68,1

Assets 97,7 101,8 104,7 106,6 108,3 10,8% 1,6% 108,6
Deposits 80,6 826 854 86,9 895 11,1% 3,0% 88,5
P/E12M trailing 7,4 7,2 7,4 8,4 8,8

P/BV 1,4 1,3 1,3 1,4 1,3

ROE 12M 20% 20% 19% 16% 15%

Source: company data, PAP, Trigon
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VOLUME

AVG. VOLUME (PLNm)

Index 1D 1M 3M 6M 1D/3M
WIG 2503 2543.0 2568.9 2490.9 97%
WIG20 2078.7 2059.8 2077.7 2055.0  100%
WIG40 339.8 379.8 390.3 3555 87%
sWIG80 47.0 59.1 58.7 60.2 80%
TOP VOLUME (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker Vol. Ticker Vol. Ticker Vol.
PKO 299 XTB 59.3 DIG 6.8
ALE 1734 ASB 54.2 STX 3.7
PKN 163.7 MDV 414 SCP 3.2
KGH 154.8 ACP 36.7 sSCw 3.1
PCO 133.6 BFT 23.3 BMC 2.6
PEO 113.8 CAR 21.5 LWB 24
LPP 82.6 MIL 15.7 RVU 2.3
DNP 79.3 TPE 11.3 PCR 2.1
ZAB 69.0 GPW 9.3 UNT 1.9
PZU 62.9 SNT 8.4 GNS 1.5
VOLUME SPIKES (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M
PCO  209% RVU 556% SCP 866%
ZAB 156% CAR  367% RVU 556%
MDV  140% DVL 190% MLG  503%
BDX  139% MBR 157% PCR  490%
KTY 119% MDV  140% STX 456%
PKN 88% ACP  114% IMC 284%
PKO 81% GPW  106% AMB  258%
LPP 80% MIL 105% SVE 248%
EBP 78% LWB  99% KGN  226%
PEO 76% ATT 95% ROB 193%

STOCK PRICE PERFORMANCE

Ticker Price Chng.

Ticker Price Chng.

Best WIG20 Worst
MDV 98 3.7% DNP 39 -1%
BDX 732 2.8% TPE 9 -1.3%
KGH 300 2.3% PGE 17 -1.2%
PEO 257 2.0% PKN 155 -0.9%
MBK 1,419 1.9% CDR 268 -0.8%
Best mWIG40 Worst
ASB 161.8 7.4% DVL 8.3 -2%
RVU 187 4.9% GRX 26 -14%
GPW 1099 4.7% PXM 74 -1.3%
MIL 22.4 4.5% TPE 93 -1.3%
MDV 98.0 3.7% MBR 4165 -1.2%
Best sWIG80 Worst
SCP 1514 12.6% IMC 23.0 -10%
BCX 67.8 7.8% MLG 104.0 -4.6%
RVU 187 4.9% GRX 26 -1.4%
BMC 13.0 4.7% SKA 834 -14%
KGN 83.5 3.9% SKA 834 -14%
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GRUPA KETY (KTY PW; BUY; TP PLN 1,400)
Wyniki 3Q26: powyzej wstepnych, FCF na plusie [lekko pozytywne]

PLNm 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26  Y/Y Q/Q 3Q26P 3Q26E Cons.
Revenues 1,447 1,251 1,374 1,654 1,635 13% -1% 1,615 1,517 1,567
Extruded products 501 408 560 678 657 31% -3% 655 547
volume ("000 t) 255 195 272 296 - - - - 260
Aluminium systems 810 834 710 903 890 10% -1% 865 842
Flexible packaging 283 2568 284 33 315 11% -6% 310 282
volume ("000 t) 225 218 242 24.0 - - - - 210
EBITDA 294 204 257 379 331 13% -13% 325 307 326
Extruded products 48 34 51 76 92 92% 21% 66
EBITDA/t (PLN) 1,882 1,748 1,875 2,568 - - - 2,550
Aluminium systems 196 131 143 199 175 -11% -12% 168
Flexible packaging 62 48 70 123 83 34% -33% 80
EBITDA/ (PLN) 2,750 2,202 2,899 5,125 - - - 3,823
EBIT 234 146 196 318 270 15% -15% 264 242 264
Net profit 176 103 145 241 208 18% -14% 201 182 200
OCF 250 259 233 146 225 -10% 54%
FCF 185 194 160 104 155 -16% 49%
Net Debt 1,177 1,372 1,235 1,125 1,146 1,372 1,275
P/E 12M trailing 218 215 207 184 176
EV/EBITDA 12M trailing 132 133 128 118 115
EBITDA margin 20.3% 16.3% 18.7% 22.9% 20.2% -0.1pp -2.7pp 20.1% 20.2% 20.8%
Extruded products 9.6% 83% 9.1% 11.2% 14.0% 4.4pp 2.8pp 12.1% -
Aluminium systems 24.2% 15.7% 20.1% 22.0% 19.7% -4.5pp -2.4pp 20.0% -
Flexible packaging 21.9% 18.6% 24.6% 36.7% 26.3% 4.4pp -10pp 28.5% -
EBIT margin 16.2% 11.7% 14.3% 19.2% 16.5% 0.3pp -2.7pp 16.3% 16.0% 16.8%
Net profit margin 12.2% 8.2% 10.6% 14.6% 12.7% 0.6pp -1.8pp 12.4% 12.0% 12.8%

Source: Company, Trigon

ASSECO SEE (ASE PW; HOLD; TP PLN 81)

Wyniki zblizone do oczekiwan, mocny payment, stabsze rozwigzania dedykowane [neutralne]

PLNm 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 YY Q/Q 3Q26E Cons.

Revenues 437 535 435 436 476 9% 9% 451 456
Payment 210 224 218 219 244 16% 11% 220
Banking 84 90 88 96 92 9%  -5% 93
Dedicated solutions 139 220 125 117 135 -3% 15% 138
Hyperinflation + one-offs 4 1 3 4 5 22% 34% 4

EBITDA 81 133 85 98 110 36% 12% 109 108

EBIT 46 106 58 65 82 78% 26% 83 81
Payment 7 33 33 30 51 608% 71% 45
Banking 23 20 25 33 25 11% -25% 25
Dedicated solutions 16 56 0 2 6 -63% 240% 13
Hyperinflation + one-offs 0 -3 0 0 0 -14% - 0

Net profit 55 65 48 46 62 12% 34% 60 59

Net debt 262 123 68 99 24

OCF 62 152 87 74 102

P/E12M trailing adj. 21.0 195 187 17.7 16.5

EV/EBITDA 12M trailing 131 115 11.0 105 9.6

Revenues yly 1.7% 72% 85% 23% 8.8%

EBITDA margin 18.5% 24.9% 19.5% 22.5% 23.1%

EBIT margin 10.6% 19.8% 13.3% 14.9% 17.3%

Net profit margin 12.6% 12.2% 10.9% 10.6% 13.0%

Source: Company, Trigon, PAP cons.

#Wyniki 3Q26
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- Przychody 476min PLN (+9% r/r), o0 5,5% powyzej naszej prognozy i 4% powyzej konsensusu, dzieki wyzszej sprzedazy w ptatnosciach;
- EBIT 82mIn PLN (+78% r/r), o 1% ponizej naszej prognozy i 2% powyzej konsensusu; pfatnosci okoto 6min PLN powyzej naszych
oczekiwan, rozwigzania dedykowane okoto 7min PLN ponizej, bankowos$é zgodnie z prognoza;

- Wptyw przeje¢ na dynamike wyniku byt marginalny: akwizycje dodaty po 1 punkt procentowy do wzrostu EBIT i EBITDA.
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FINANCIALS

BANCA TRANSILVANIA (TLV RO; BUY; TP RON 42) / BRD (BRD RO; HOLD; TP RON 32)

Wiceprezes BNR: stopy procentowe bez zmian prawdopodobnie jeszcze przez kilka kwartatow

- Stopa referencyjna (6.5% od sierpnia 2024) wedtug Cosmina Marinescu pozostanie bez zmian prawdopodobnie jeszcze przez kilka
kwartatéw, co oznaczatoby europejski rekord okresu ,,stacjonarnej” polityki pienieznej;

- Nieoczekiwane szoki zewnetrzne i wewnetrzne w 2026 utrwality decyzje o utrzymaniu stop i odsunety start cyklu tagodzenia, przy ryzyku
stagflacji i coraz bardziej recesyjnym otoczeniu;

PODATKI

Sejm wykreslit z reformy PIT podwyzke CIT dla duzych firm

- Podwyzka CIT z 19% do 22% dla firm o przychodach powyzej EUR 50min zostata wykreslona, co w przypadku zatwierdzenia przez sejm
skutkowatoby pozostaniem stawki na poziomie 19%;

- Banki byly wytaczone z podwyzki do 22%, bo ich CIT podniesiono juz odrebna ustawg, wiec poprawka ich nie dotyczy;

- Progi PIT majg by¢ corocznie waloryzowane o inflacje od 2028;

- Ustawa nastepnie trafia do Senatu, ktéry zajmie sie nig dzis.

OIL, GAS & CHEMICALS

RYNEK PALIW

POPiHN apeluje o ograniczenie kumulacji podatkow dla sektora paliwowego. Komentarz TDM dot. Saudi Aramco

POPiHN zaapelowata do Senatu o ograniczenie dodatkowych obcigzen podatkowych dla branzy paliwowej. Wg. organizacji sektor
poniesie ok. 5 mld PLN kosztéw z tytutu 60% windfall tax, a dodatkowo zostanie objety podwyzszonym CIT (30% w 2027r.). W 1Q27
czes¢ firm moze zostac objeta jednoczes$nie oboma podatkami, co wg. POPiHN moze prowadzi¢ do tgcznych obcigzen przekraczajacych
50% dochodu. Organizacja proponuje umozliwienie zaliczenia windfall tax do kosztéw uzyskania przychodéw przy kalkulacji CIT za 1Q27.

MOL (MOL HB; HOLD; TP HUF 5,382)

MOL wnioskuje o zwrot 133 mid HUF (405m USD) podatku od emisji CO2 [lekko pozytywne]

MOL ztozyt wnioski o zwrot zaptaconego podatku od uprawnien do emisji CO2 wraz z odsetkami na faczng kwote ok. 133 mid HUF (405m
USD). Podatek, wprowadzony na Wegrzech w 2023r., zostat w tym roku uznany przez TSUE za niezgodny z prawem UE i zniesiony z
moca wsteczng. Spotka oczekuje otrzymania srodkow jeszcze w 2026r., po uprawomochieniu sie decyzji organéw podatkowych.

UTILITES & MINING

ENERGETYKA

Iberdrola rozwaza sprzedaz polskich aktywéw za ok. 400m EUR

Iberdrola rozwaza sprzedaz wszystkich aktywéw w Polsce, wstepnie wycenianych na ok. 400m EUR - Bloomberg (LINK). Portfolio
obejmuje 5 farm wiatrowych o facznej mocy 213 MW, oraz projekty BESS o mocy ok. 1 GW. Potencjalna transakcja wpisuje sie w strategie
dezinwestycji aktywdw niestrategicznych i koncentracji na regulowanym biznesie sieciowym.

PGE (PGE PW; HOLD; TP PLN 18.8)

Rozpoczecie budowy BESS Gryfino za 1.14 mid PLN brutto [neutralne]

- Magazyn o mocy do 400 MW i pojemnosci co najmniej 800 MWh (2h). Uruchomienie planowane na koniec 2028r.

- Wartos¢ kontraktu EPC przekracza 1.14 mid PLN brutto (ok. 0.93 mid PLN netto). Za budowe odpowiada konsorcjum polskich firm
SPEC BAU POLSKA i EL PROFESSIONAL, a dostawcg technologii jest Fluence.

TAURON (TPE PW; BUY; TP PLN 11.7)

2 grudnia planowana publikacja strategii

- ,Wydaje sie, ze wegiel jeszcze przez diuzszy czas bedzie stanowit podstawe w systemie energetycznym i bedzie tak diugo
wykorzystywany, dopoki bedzie potrzebny w krajowym systemie, dopoki bedg narzedzia ekonomiczne, ktére beda umozliwiaty
funkcjonowanie jednostek" — wiceprezes K. Zawadzki

- ,Zrealizujemy ponad 2 TWh wiecej w stosunku do planu, niz zaktadali$my w zesztym roku i ponad 1,5 miliona ton wiecej zuzytego wegla
niz w zesztym roku"

CONSUMER

ALLEGRO.EU (ALE PW; BUY; TP PLN 65)

Import matych przesytek do Polski spadt o ok. 50% po wprowadzeniu cta - Money.pl

- Wedtug szefa KAS liczba zgtoszen celnych matych przesytek spoza UE spadta w Polsce od lipca o ok. 50%, a liczba pozycji towarowych
w tych zgtoszeniach o ok. 75%;

- ,We wrzesniu obserwowany jest dalszy, choc¢ juz nie tak duzy, spadek liczby zgtoszen celnych i pozycji w tych zgtoszeniach”; - ,,Unijna
optata manipulacyjna zapewne jeszcze obnizy naptyw przesytek”;

- Od 1 listopada 2026 zacznie obowigzywac unijna optata manipulacyjna w wysokosci 2 EUR za pozycje w zgtoszeniu celnym, dodatkowo
do tymczasowego cta 3 EUR obowigzujacego od lipca;

- LINK do artykutu, LINK do webinaru KAS dot. nowego Unijnego Kodeksu Celnego.
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ZABKA GROUP (zAaB PW; HOLD; TP PLN 33) / ACT

ACT rozwaza przejecie Cumberland Farms za 7,5-8mid USD - The Times

- Wedtug doniesien prasowych Alimentation Couche-Tard ztozyt oferte przejecia sieci Cumberland Farms, obejmujacej ok. 3,2tys.
sklepow convenience i stacji paliw w USA oraz Europie;

- Oferta ma wynosi¢ 7,5-8mld USD, podczas gdy Couche-Tard réwnolegle prowadzi wezwanie na 100% akcji Zabki po 32 PLN za
akcje, zapisy w wezwaniu na Zabke przedtuzono do 2 grudnia.

AUTO PARTNER (APR PW; BUY; TP PLN 34.5) /| MLP GROUP (MLG PW; BUY; TP PLN 130)
Auto Partner wynajat 42 tys. m2 powierzchni w MLP Bierun West

- Park logistyczny jest skomercjalizowany w ok. 75%, jeszcze przed zakonczeniem budowy;

- Przekazanie powierzchni zaplanowano na wrzesien 2027 roku.

RYNEK E-COMMERCE

Obroty w e-handlu we wrzes$niu’26 wzrosty o0 9,6% m/m (+18,7% r/r ) do 8,9mlid PLN - KIG

- Wzrost sprzedazy w e-handlu we wrzesniu w ujeciu miesiecznym byt wynikiem wzrostow we wszystkich prezentowanych przez GUS
kategoriach: zywnos¢, napoje i wyroby tytoniowe o 23,0%; meble, rtv, agd o 11,3%; tekstylia, odziez i obuwie o0 9,5%; pozostate o 8,1%;
prasa; ksigzki, pozostata sprzedaz w wyspecjalizowanych sklepach o 7,5%; farmaceutyki, kosmetyki, sprzet ortopedyczny o 6,9%; pojazdy
samochodowe, motocykle, czesci o 5,4%;

- We wrzesniu 2026 obroty w handlu detalicznym wyniosty 117,4mld PLN. E-handel miat udziat w obrotach na poziomie 10,1%.

LOGISTICS & TRANSPORT

PKP CARGO

Zatwierdzenie ukladu w postepowaniu sanacyjnym wobec spotki zaleznej PKP Cargotabor Sp. z o0.0.

T™MT

WIRTUALNA POLSKA (WPL PW; HOLD; TP PLN 65)

Przyznanie dwoch dotacji z NCBR na taczng kwote 21min PLN

- Spotka otrzyma 12,9min PLN na proces predykcyjnego zarzadzania pocztg elektroniczng przy wykorzystaniu agentéw Al;

- Spotka Wakacje.pl otrzyma 7,8min PLN na prace badawczo-rozwojowe dotyczace hybrydowego procesu obstugi klienta w modelu
omnichannel Al.

GAMING

ONE MORE LEVEL

Valor Mortis ma juz generowa¢ dochéd, DLC w przygotowaniu — wywiad dla Parkiet

- Wedlug wypowiedzi CEO w gre od premiery zagraly setki tysiecy os6b na wszystkich platformach, ze szczegdlnie duzym
zainteresowaniem w Game Pass;

- Wedtug wstepnych szacunkéw zarzadu projekt zaczat generowa¢ dochdd juz po pierwszym tygodniu komercjalizaciji;

- Spotka planuje rozpoznanie pierwszych przychoddéw z tantiem w 2026 r., a wplywy gotowkowe spodziewane sg najpdzniej na poczatku
2027 r.;

- W ciggu najblizszych 12 miesiecy studio zamierza przygotowaé fabularne DLC. Znaczna czes¢ nabywcédw miata wybraé edycje Deluxe,
zawierajgcg dostep do rozszerzen.

SIMFABRIC
Premiera aplikacji Precision Log: Longrange Track” w sklepie Google Play przez MobileFabric S.A.
- Jednoczesnie spdtka podpisata umowe na rozwdj projektu Sniper-X

GAMING MARKET

Netflix miat oferowaé Microsoftowi 500 min USD za prawa do adaptacji gamingowych IP

- Wedtug doniesien medialnych Netflix zaoferowat Microsoftowi 500 min USD za siedmioletnie wylaczne prawa do filmowych i
telewizyjnych adaptacji czesci portfolio Xbox;

- Microsoft miat przedstawi¢ kontroferte na poziomie 800 min USD, ktorej Netflix nie zaakceptowat;

- Rozmowy nie zakonczyly sie zawarciem umowy. Podawane kwoty nie zostaty oficjalnie potwierdzone przez strony;

- Microsoft ma koncentrowa¢ sie na indywidualnych partnerstwach dotyczacych poszczegélnych IP zamiast jednej szerokiej umowy na
wytacznosg;

- Cross-read - temat istotny m.in. dla CD Projekt, ktéry rozwija projekty filmowe i serialowe w uniwersum Cyberpunka, w tym wspoétprace
z Paramount. Przyktad Microsoftu moze réwniez sugerowac, ze silne gamingowe IP majg znaczaca wartos¢ dla platform streamingowych,
cho¢ nie stanowi bezposredniego benchmarku dla wyceny pojedynczego projektu CDR.
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INDUSTRIALS

CSG (CSG NA; BUY; TP EUR 22.0)

Wstepne rozmowy z Volkswagenem o produkcji wojskowych ciezaréwek Tatra w Hanowerze - Handelsblatt

- CSG i Volkswagen rozmawiajg o uruchomieniu produkcji ciezaréwek Tatra w zaktadzie VW w Hanowerze, pierwsze rozmowy odbyty
sie w pofowie wrzesnia;

- Volkswagen szuka wykorzystania wolnych mocy: produkcja zaktadu spadfa z >200 tys. pojazdéw w 2017 roku do ~113,5 tys. w 2025
roku;

- CSG potrzebuje dodatkowych zdolnosci produkcyjnych, autor publikacji wskazuje na duze zamowienie na ciezaréwki Tatra z Azji
Potudniowo-Wschodniej;

- Produkcja w Niemczech miataby réwniez utatwi¢ CSG dostep do rosnacego niemieckiego rynku obronnego;

- Wedtug doniesien CSG oczekuje niemieckich zamowien na ciezaréwki i pojazdy opancerzone, ktére uzasadniatyby ekonomicznie
kosztowng produkcje w Hanowerze;

- Rozmowy pozostajg trudne ze wzgledu na rozbieznosci dotyczace zobowigzan stron oraz niepewnos¢ wewnatrz VW co do zakresu
zaangazowania w produkcje obronna.

OHB (0HB GR; No recommendation)

Objecie 25% udziatéw w MediaMobil, rozszerzenie kompetencji w satcom

- OHB oglosit 26 pazdziernika objecie 25% udziatéw w MediaMobil Communication GmbH poprzez podwyzszenie kapitatu;

- MediaMobil specjalizuje sie w mobilnej i kryzysowej tgcznosci satelitarnej, m.in. dla srodowisk offshore, obszaréw katastrof i
wymagajacych lokalizacij;

- Spotki wspotpracujg od 2020 roku, poczgtkowo m.in. przy rozwigzaniach dla startow z Morza Pétnocnego;

- Zarzad MediaMobil wskazuje wprost, ze wejscie OHB ma umozliwi¢ udziat w wiekszych projektach i sektorze defence;

- Wartosci inwestycji nie ujawniono, wedtug dostepnych danych za 2024 rok MediaMobil zatrudniat 23 osoby i posiadat aktywa o wartosci
4,7 min EUR;

- Kompetencje spotki obejmujg wtasng naziemna stacje tacznosci satelitarnej w Bremie oraz autorski Multilink Gateway, umozliwiajacy
automatyczne przetgczanie pomiedzy potgczeniami satelitarnymi i komérkowymi.

RYNEK DEFENCE / SAAB (SAABB sS; BUY; TP SEK 750) | TKMS

Kanada zaciesnia wspotprace obronna z Europa, ale zaleznos¢ od USA ogranicza skale zwrotu - Politico

- Kanada dywersyfikuje partnerstwa obronne w odpowiedzi na polityke USA, jednak obie strony Atlantyku chca unikngé catkowitego
zerwania wspotpracy;

- Wedtug Politico Kanada wybrata TKMS do budowy 12 konwencjonalnych okretéw podwodnych oraz samolot wczesnego ostrzegania
Saaba, kontrakt okretowy pozostaje niepodpisany;

- Ottawa zobowigzata sie do zakupu 16 z planowanych 88 F-35, natomiast pozostate 72 pozostajg przedmiotem przegladu, otwierajac
potencjalng szanse dla Gripena E;

- Wybodr Gripena ograniczaja ryzyka polityczne i gospodarcze oraz zaleznosé od USA w ramach NORAD, amerykanski ambasador
ostrzegat przed konsekwencjami zmiany dostawcy;

- Kanada uzyskata dostep do zamoéwien finansowanych z SAFE o wartosci 150 mid EUR, jednak dotychczas ogtoszono tylko kontrakt na
radiostacje dla Polski za 10 min CAD;

- Udziat Kanady w proponowanym unijnym programie obronnym i kosmicznym za 131 mid EUR pozostaje przedmiotem negocjaciji, bez
automatycznego dostepu wynikajacego z SAFE;

- Polska, Niemcy, Szwecja i Holandia popierajg szerszy udziat panstw trzecich, natomiast Francja i Grecja preferuja uprzywilejowanie
europejskich producentoéw;

- Kluczowe obszary wspotpracy obejmuja surowce krytyczne, tancuchy dostaw, bezpieczenstwo Arktyki i zwiekszanie zdolnosci
produkcyjnych przemystu obronnego;

- Kanada ztozyta wniosek o dotaczenie do brytyjskich Joint Expeditionary Force, jednak brakuje jednomysInosci cztonkéw, decyzja moze
zapasc wiosng 2027;

- Czesc¢ panstw obawia sie przesuniecia priorytetow JEF z Battyku na Arktyke i wskazuje na zasadnos$¢ wczesniejszego uwzglednienia
Polski oraz Niemiec.

RYNEK SPACE

Polska widzi potencjat pogtebienia wspotpracy kosmicznej z Niemcami - Reuters

- Minister Andrzej Domanski wskazat sektor kosmiczny jako obszar pogtebienia wspodtpracy polsko-niemieckiej, wzmacniajacej
suwerennosc¢ technologiczng i odpornosé na presje zewnetrzna;

- Priorytetem majg by¢ inwestycje w technologie obecnie niedostepne w Europie, a kluczowe dla wspdlnego bezpieczenstwa;

- Minister podkreslit znaczenie wtasnych satelitow dla zdolnosci obronnych, wskazujac, ze bez nich panstwa pozostajg ,,$lepe”;

- Domanski poinformowat o decyzji podwojenia polskich inwestycji w sektor kosmiczny, bez wskazania kwot ani harmonogramu;

- Wedtug ministra kazde euro zainwestowane w sektor przynosi 6-7 EUR zwrotu, a wydatki wzmacniajg rowniez bezpieczenstwo i
odpornosé panstwa.
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CONSTRUCTION & REAL ESTATE

BUDIMEX (BDX PW; BUY; TP PLN 900)

Czeski rzad zatwierdzit umowe koncesyjna PPP o wartosci 71.32 mld CZK na dokonczenie autostrady D35

- Przedmiotem umowy jest budowa, finansowanie, eksploatacja i utrzymanie dwoch nowych odcinkéw D35 Opatovec - Staré Mésto oraz
Staré Mésto - Mohelnice o tgcznej dtugosci ok. 35.4 km (kraj pardubicki i otomuniecki);

- Koncesjonariuszem jest konsorcjum ViAlliance35 w sktadzie Cintra Global SE, Strabag Motorway GmbH, Budimex oraz Invesis B.V.,
ktore ztozyto najkorzystniejszg oferte w przetargu;

- Konsorcjum przejmie takze eksploatacje i utrzymanie ok. 17 km istniejacych odcinkéw D35 Litomys| - Opatovec, a panstwo rozpocznie
ptatnosci dopiero po oddaniu nowych odcinkéw do uzytku;

- W przypadku szybkiej akceptacji przez Izbe Poselska budowa mogtaby ruszy¢ jeszcze w tym roku i potrwac niemal 6 lat;

- Zamkniecie finansowe planowane jest w 4Q27 - wéwczas koncesjonariusz zawrze umowy finansowania oraz zabezpieczenia ryzyka
stopy procentowej i kursowego, a umowa koncesyjna wejdzie w zycie.

BUDIMEX (BDX PW; BUY; TP PLN 900)

Podpisanie umowy o wartosci ok. 192 min PLN netto z RSD

- Przedmiotem umowy jest budowa obwodnicy Ulibic w ciggu autostrady D35 w Czechach (ok. 1,6 km autostrady wraz z przetozeniem
drogi I/16 na odcinku ok. 2,2 km oraz weztem MUK Ulibice);

- Budimex realizuje kontrakt w konsorcjum z czeskg spotka Firesta-FiSer, a wartos¢ umowy wynosi 1.066 mid CZK netto;

- Druga najnizsza oferte o wartosci 207 min PLN netto ztozyt Strabag, co daje odchylenie o ok. 8%;

- Budzet zamawiajgcego wyniost ok. 255 min PLN netto;

- W przetargu wptynety 4 oferty, wszystkie wyraznie ponizej budzetu zamawiajgcego. Rozpoczecie prac planowane jest jeszcze w tym
roku.

BUDIMEX (BDX PW; BUY; TP PLN 900)

Podpisanie umowy o wartosci 368 min PLN netto w przetargu GDDKiA

- Przedmiotem przetargu jest odcinek A2 £6dz Pétnoc - towicz;

- Druga najnizsza oferte o wartosci 406 min PLN netto ztozyta POLAQUA, co daje odchylenie o ok. 10%;

- Budzet zamawiajgcego wynidst 460 min PLN netto;

- Pozostate 3 odcinki zostaly podpisane ze Strabag;

- Do Sadu Okregowego w Warszawie wptyneta skarga jednego z wykonawcow. Sad zdecydowat sie jednak podtrzymaé decyzje KIO o
wyborze najkorzystniejszej oferty.

PEKABEX (PBX PW; Under Review)

Zawarcie transakcji zabezpieczajacych ryzyko kursowe w kwocie 20min SEK

STRABAG

Wybor najkorzystniejszej oferty o wartosci 94 min PLN netto w przetargu ZDW Zielona Géra

- Przetarg dotyczy budowy drogi woj. nr 304 od drogi krajowej nr 32 do Babimostu oraz nowego przebiegu drogi woj. nr 456;
- Druga najnizsza oferte o wartosci 95 min PLN netto ztozyto NDI, co daje odchylenie o ok. 1%;

- Budzet zamawiajgcego wyniodst 77 min PLN netto;

- W przetargu wptyneto 11 ofert, z czego 8 zostato odrzuconych.

SKANSKA

Inwestycja o wartosci ok. 157 min PLN w Krakowie

- Skanska zainwestuje ok. 157 min PLN (ok. 400 min SEK) w jednoetapowy projekt mieszkaniowy Mazowiecka 21, zlokalizowany w jednej
z centralnych dzielnic Krakowa — projekt obejmie 168 mieszkarn;

- Inwestycja zastgpi istniejgcy budynek biurowy nowym budynkiem mieszkalnym z lokalami ustugowymi na parterze;

- Budowa ruszyta w pazdzierniku 2026 r., a jej zakoriczenie planowane jest w 1Q28.

UNIBEP

W perspektywie najblizszych trzech, czterech lat spétka ma skoncentrowac sie na zdobywaniu rentownych zaméwien w réznych
segmentach rynku budowlanego na terenie catego kraju — prezes
- Po umocnieniu pozycji na krajowym rynku Unibep chce mocno wyj$¢ za granice.

BIOTECH

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

Zakwalifikowanie projektu spotki do dofinansowania w ramach FENG 2021-2027 w $ciezce SMART [lekko pozytywne]

- Rekomendowana kwota dofinansowania wynosi 33,9mIn PLN i jest réwna kwocie wnioskowanej przez spétk;e

- Celem projektu JARVIS jest rozwdj i ocena kliniczna innowacyjnego, dualnego inhibitora JAK/ROCK jako potencjalnego leku w terapii
miastenii (Myasthenia Gravis, MG), czyli przewlekiej choroby autoimmunologicznej prowadzacej do ostabienia miesni. Opracowywana
terapia ma stanowi¢ alternatywe dla obecnie stosowanych metod leczenia, odpowiadajgc na istotne niezaspokojone potrzeby medyczne
pacjentéw z MG.
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OTHER INFORMATION

3R GAMES: zawarcie umowy z Meta Platforms Technologies dotyczacej udziatu gry ,,Besiege VR” w ustudze Meta Horizon+
- Udziat gry w ustudze rozpocznie sie 1 stycznia 2027 roku;

- Umowa zostata zawarta na okres trzech miesiecy kalendarzowych, po ktérym ulega automatycznemu przedtuzeniu na kolejne okresy
miesieczne, o ile nie zostanie zakoriczona przez ktdrgkolwiek ze stron.

BUMECH DEFENSE PARTNERS: Nabycie udziatéw Bumech Defense sp. z 0.0. od Bumech S.A. za taczng kwote 12,6min
PLN

- Bumech Defense Partners S.A. wyemituje nie wigcej niz 18 min akgji serii E z zachowaniem prawa poboru;

- Oferta publiczna akcji serii E zostanie skierowana takze do spétki Bumech jako akcjonariusza, posiadajacego aktualnie 50% akcji w
kapitale zaktadowym BDP;

- Bumech ztozy zapis na 9 min akgiji serii E w cenie emisyjnej 1,50 PLN kazda, zgodnie z przystugujacym mu prawem poboru.

COAL ENERGY: spétka rozpoczeta dziatania zwiazane z pozyskiwanie i przetwarzaniem drewna w Hiszpanii
- Pierwsze przychody z tej dziatalnosci spétki planuje osiggng¢ w 1H27.

CLOUD TECHNOLOGIES: szacunkowa miesigczna dynamika sprzedazy danych do kluczowych klientéw w sierpniu’26
wyniosta +26% r/r

DECORA: spétka chce umocnié pozycje w Europie i znalezé sie wérod pieciu najwiekszych dostawcéw podiég SPC
- Spdtka stawia na dynamiczny rozwdj dywizji $ciennej i inwestycje za 170min PLN.

KERNEL HOLDING: Grupa inwestoréw zaskarzyta decyzje luksemburskiego nadzoru finansowego, kwestionujac ustalona

cene odkupu akcji
- Posiedzenie sadu administracyjnego w tej sprawie miato sie odby¢ w dniu 26 pazdziernika 2026 roku.

INSIDER TRADING

PROTEKTOR
Luma Holding Limited objat 6,3 min akc;ji serii | @ 0,50 PLN.

XTPL
Leonarto Funds SCA objat 21,5 tys. akcji @ 65 PLN.

ZUK STAPORKOW
Czionek RN sprzedat 648,1 tys. akcji @ 5,00 PLN.

ZUK STAPORKOW
Czionek RN sprzedat 598,8 tys. akcji @ 5,00 PLN.

ZUK STAPORKOW
Czionek RN sprzedat 477,5 tys. akcji @ 5,00 PLN.

ZUK STAPORKOW
FRAM Fundacja Rodzinna, podmiot zwigzany z przewodniczagcym RN i cztonkiem RN, sprzedat 2,06 min akcji @ 5,00 PLN.

SHARE BUYBACK PROGRAM

ACTION
Nabycie 2,8 tys. akcji @ 49,14 PLN.

PEPCO GROUP
Nabycie 363,9 tys. akcji @ 48,01 PLN.

CHANGES IN SHAREHOLDERS
IMPERIO ASI

Zwiekszenie zaangazowania przez Hegen Invest ASI Sp. z 0.0. z 31,77% do 34,13% kapitatu zakltadowego i gtosow.

SANOK RUBBER COMPANY

Zwiekszenie zaangazowania przez p. Michata Kicinskiego z 16,73% do 19,70% kapitatu zakladowego i gtoséw.

SANOK RUBBER COMPANY

Zwiekszenie zaangazowania przez p. Marte Rudnicka z 4,86% do 5,72% kapitatu zaktadowego i gtosow.
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ZUK STAPORKOW

Zmniejszenie zaangazowania przez FRAM Fundacja Rodzinna z 31,64% do 0% kapitatu zaktadowego i gtosow.

ZUK STAPORKOW

Zmniejszenie zaangazowania przez p. Andrzeja Pargieta z 10,49% do 0% kapitatu zaktadowego i gtosow.

ZUK STAPORKOW

Zmniejszenie zaangazowania przez p. Artura Maczynskiego z 9,69% do 0% kapitatu zakltadowego i gloséw.

ZUK STAPORKOW

Zmniejszenie zaangazowania przez p. Lecha Pasturczaka z 7,73% do 0% kapitatu zakladowego i gtoséw.

ZUK STAPORKOW

Zmniejszenie zaangazowania przez p. Stanistawa Pargieta z 10,61% do 0% kapitatu zaktadowego i gtosow.

BONDS
MURAPOL

Spotka skorzysta z prawa do wczesniejszego catkowitego wykupu obligacji serii 1/2024 o wartosci nominalnej 150min PLN
wczesniejszego wykupu obligacji zostata ustalona na 30 listopada 2026 roku.

MURAPOL

CEE | Equity Research

. Data

Spoétka planuje emisje obligaciji serii 1/2026 o tgcznej wartosci nominalnej 150min PLN. Oprocentowanie obligacji wynosi WIBOR 3M +

3,5% w skali roku. Dzien wykupu obligacji bedzie przypadat na 29 kwietnia 2030 roku.

BLOCK TRADES

DIGITAL NETWORK
Wolumen: 4,5 tys. @ 290,00
% kapitatu: 0,10

LENTEX
Wolumen: 94 tys. @ 7,60
% kapitatu: 0,24
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FINANCIAL RESULTS

CEE | Equity Research

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, CTPNV 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

WWW. LT YOILPI
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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 Buy 165.0 130.6 26% 17,050 10.4 8.1 7.8 1.3 1.2 1.1 12% 15% 15% 17
Banca Transilvania TLV Buy 42.0 36.4 15% 45,412 11.7 8.8 8.3 1.8 1.6 1.5 16% 19% 18% -
BNP Paribas PL BNPPPL Buy 194.0 164.4 18% 24,323 10.8 8.5 7.7 1.3 1.2 1.2 12% 14% 15% -
BRD BRD Hold 32.0 32.2 -1% 22,440 179 116 11.0 2.0 1.8 1.7 11% 15% 15% —
Erste Group EBS Buy 128.6 104.1 24% 42,735 10.3 9.1 8.9 1.6 1.5 14 16% 16% 16% 77
Handlowy BHW Hold 126 121 4% 15,784 11.7 114 108 1.6 1.5 1.5 14% 13% 14% 59
ING ING Sell 420.0 450.4 -7% 58,597 14.4 125 10.9 2.7 2.5 23 19% 20% 21% 84
Komeréni banka KOMB Hold 1,135.0 1,003.0 13% 190,619 10.8 10.3 9.9 1.5 1.5 14 14% 14% 14% 84
mBank MBK Sell 1,200.0 1,418.5 -15% 60,354 16.3 12.0 111 24 2.1 1.9 16% 17% 17% 62
Millennium MIL Sell 19.3 22 -14% 27,137 179 11.0 10.3 2.2 1.9 1.8 13% 18% 17% 67
Moneta MONET Hold 193.0 184.5 5% 94,280 13.0 121 11.7 2.6 2.5 24 20% 21% 21% 71
OTP OTP Buy 49,7530 408700 22% 11,444 10.1 8.4 8.1 1.9 1.7 1.5 18% 20% 19% 77
Pekao PEO Hold 288.0 257.0 12% 67,455 114 92 88 19 1.7 16 16% 19% 19% -—
PKO BP PKO Hold 123.0 111.5 10% 139,375 12.7 9.6 9.0 2.3 2.1 1.9 18% 21% 21% 61
Erste Bank Polska EBP Hold 785.0 750.8 5% 76,724 14.0 114 10.2 2.2 2.0 1.9 15% 17% 18% 78
Kruk KRU Buy 470.0 3559 32% 6,955 7.1 64 6.0 12 1.0 09 17% 16% 16% 79
PzU PZU Hold 75.0 73.0 3% 63,003 102 97 93 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 136.0 119.1 14% 288 — — 15.6 5.7 458 5.3 — — — 11
AB ABE Buy 180 151.8 19% 2,657 9.6 10.3 10.8 6.6 7.0 71 — — — 45
Ailleron ALL Buy 20.6 16.4 26% 204 10.0 9.1 8.1 6.0 5.2 4.6 4% 5% 5% -—
Allegro ALE Buy 65.0 59.0 10% 60,060 29.0 219 179 156 128 109 3% 3% 3% 93
Ambra AMB Hold 21.0 20.2 4% 509 11.0 11.2 10.2 5.0 4.7 4.4 5% 5% 5% -
Amrest EAT Sell 8.5 9.6 -12% 2,117 31.3 19.0 16.6 5.0 5.0 4.8 1% 1% 2% 80
Answear.com ANR Buy 29.5 23.7 24% 452 157 110 87 7.1 6.2 55 0% 0% 0% —
Archicom ARH Buy 65.0 49.5 31% 2,896 70 65 57 68 64 56 5% 7% 10% -
Artifex Mundi ART Buy 27.0 20.1 34% 243 - -— — - -— — - -— — -
Asbis ASB Hold 180.0 161.8 11% 8,980 12.0 9.8 85 8.1 69 63 1% 4% 5% -
Asmodee ASMDEE Buy 196.0 172.0 14% 3,662 239 202 179 119 103 89 1% 0% 0% -
Asseco BS ABS Hold 94.0 89.0 6% 2,974 185 17.2 153 133 122 11.2 4% 5% 5% —
Asseco Poland ACP Hold 230.0 250.9 -8% 20,825 246 229 21.5 — — — 5% 5% 3% 74
Asseco SEE ASE Hold 81.0 78.4 3% 4,069 18.4 156 141 10.2 9.1 8.2 2% 3% 3% —
Atal 1AT Buy 80.0 61.7 30% 2,669 6.1 6.0 5.6 7.9 7.0 6.4 7% 13% 13% —
Auto Partner APR Buy 34.5 27.7 25% 3,612 12.6 10.8 10.0 8.8 7.7 7.0 1% 1% 2% 29
Azoty ATT Under Review - 17.8 -— 1,770 - — — — — — - — — 62
Benefit Systems BFT Buy 6,600.0 5,950.0 11% 19,641 19.9 16.1 15,5 12.0 10.0 8.7 2% 2% 3% 59
Bioceltix BCX Buy 120 68 -— - - -— - - -— - - -— - -
Bloober Team BLO Buy 38.0 22.9 66% 441 - 7.9 3.5 14.0 3.8 1.7 0% 0% 10% -
Budimex BDX Buy 900.0 731.6 23% 18,678 25.0 215 181 148 129 111 4% 5% 5% 50
Captor Therapeutics CTX Buy 110.0 56.2 96% 357 - 8.3 - - 5.0 - 0% 0% 0% -
CD Projekt CDR Buy 325.0 268.0 21% 26,776 417 277 84 361 223 56 0% 1% 3% 90
Celon Pharma CLN Buy 38.8 18.8 106% 1,014 10.0 102.3 34.8 1554 151 11.0 — -— — —
CEZ CEZ Hold 1,385 1,368 1% 735970 20.2 20.7 231 83 82 84 3% 4% 4% 76
Cl Games CIG Sell 2.34 2.4 -2% 524 150.0 8.0 7.0 21.2 3.1 2.9 — — — —
Creepy Jar CRJ Hold 448 369 21% 265 6.8 159 674 3.4 5.7 9.1 11% 14% 6% -
Creotech Instrument: CRI Hold 940.0 841.0 12% 2,947 137.6 54.3 37.7 579 291 19.6 0% 0% 0% —_
Coffee Stain Group COFFEEB Buy 241 19.5 24% 4,350 46.9 25.0 12.0 6.9 6.2 4.9 5% 7% 7% —
Comp CMP Hold 110.0 106.0 4% 2,085 26.3 151 127 13.3 9.1 7.8 3% 4% 5% —
CSG CSG Buy 22.0 14.2 55% 14,224 12.5 104 8.9 8.3 6.8 5.8 0% 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 18.5 12.7 46% 6,375 143 55 46 165 838 8.0 - - - 88
Cyber Folks CBF Buy 230.0 1948 18% 3,610 55.2 233 17.7 17.3 122 9.8 1% 1% 1% -
Cyfrowy Polsat CPS Buy 21.5 17.8 21% 11,381 20.5 148 117 7.0 64 59 0% 0% 3% 80
Dadelo DAD Hold 102.0 89.5 14% 1,056 38.4 277 19.7 203 158 116 0% 0% 0% -
Develia DVL Hold 10.0 8.3 21% 3,882 86 79 78 80 75 73 9% 9% 10% 36
Diagnostyka DIA Hold 181.0 1525 19% 5,148 19.7 16.2 140 98 85 75 2% 2% 3% -
Digital Network DIG Hold 375.0 313.6 20% 1,432 229 17.0 134 106 86 73 2% 2% 3% -
Dino Polska DNP Hold 40.5 39.1 4% 38,304 23.5 17.6 142 142 109 87 0% 0% 0% 48
Dom Development DOM Buy 285.0 242.0 18% 6,243 9.0 8.2 7.5 7.6 6.7 59 6% 7% 8% 45
Echo Investment ECH Buy 7.0 5.4 29% 2,237 139 6.8 46 85 6.3 52 15% 15% 15% -—
Erbud ERB Buy 30.0 24.3 23% 290 - 100 105 50 52 42 0% 0% 0% -
Enea ENA Buy 25.8 21.7 19% 11,495 48 47 55 4.0 41 47 3% 3% 3% 33
Enter Air ENT Buy 73.0 48.6 50% 853 61.0 144 133 40 39 38 6% 7% 7% -
Eurocash EUR  Under Review - 5.1 - 710 - - - - — - - - - 55
Fabrity FAB Hold 30.0 27.0 11% 75 124 102 94 7.1 60 54 9% 9% 9% -
Ferro FRO Buy 35 29 22% 610 93 86 79 6.3 6.1 5.6 - - -- -
Gedeon Richter RICHT Hold 13,474 13,440 0% 2,505,216 11.6 9.1 8.1 56 56 46 4% 7% 7% 75
GPW GPW Sell 84.5 109.9 -23% 4,613 182 17.0 16.4 150 135 126 3% 3% 4% 61
Grupa Pracuj GPP Buy 62.0 55.9 11% 3,851 14.3 128 12.0 10.0 88 80 5% 6% 6% -
GTC GTC Buy 3.0 2.4 25% 1,378 — 496 18.6 46.3 236 201 0% 0% 0% 54
Huuuge HUG Buy 32.0 25.1 27% 711 28 3.2 38 1.7 20 26 67% 35% 31% 5
H&M HMB Sell 123.0 1776 -31% 283,960 223 215 205 85 85 84 4% 4% 5% 95
Inditex ITX Hold 58.8 57.2 3% 178,397 26.0 236 216 14.2 129 119 3% 3% 4% 98
Inter Cars CAR Buy 1,240.0 1,030.0 20% 14,593 136 115 100 96 83 7.2 0% 0% 0% -
Jeronimo Martins JMT Buy 21.0 18.0 16% 11,352 18.1 13.6 124 6.1 5.5 5.2 4% 4% 5% 85
JSW JSW  Under Review - 29.8 -— 3,495 - — - -— — — -— — — 51
Kety KTY Buy 1,400.0 1,244.0 13% 12,266 17.8 155 122 117 103 88 4% 4% 5% 48
KGHM KGH Hold 348.95 300.0 16% 60,000 6.2 80 90 43 48 4.9 1% 1% 1% 49
LPP LPP Hold 28,000 26,980 4% 50,148 166 157 139 84 76 66 3% 4% 4% -
Lumina Metals LMCU Buy 14.3 7 94% 2,340 - - -- - - - 0% 0% 0% -
Mabion MAB  Under Review — 8 — 149 — — — — — — — — — 12
Medicover MCOVB Buy 325.0 276.0 18% 511 0.8 4.1 2.9 1.3 29 22 0% 0% 0% 88
Medinice ICE Hold 63.0 53.1 19% 555 13.8 741 - 10.0 4.8 — 32% 87% 0% -
Mirbud MRB Buy 13.5 11.5 17% 1,266 101 100 86 65 6.7 54 2% 2% 2% -
MLP Group MLG Buy 130.0 104.0 25% 2,495 96 6.2 48 111 93 7.8 - - - -
Mo-Bruk MBR Sell 427.1 416.5 3% 1,463 13.7 128 123 93 87 83 4% 4% 5% -
Modivo MDV Sell 86.0 98.0 -12% 7,552 - 292 188 132 73 6.0 0% 0% 0% 70
MOL MOL Hold 5,382 4,932.0 9% 3,707 5.6 6.1 74 32 32 33 7% 8% 8% 71
Molecure MOC Buy 11.4 6.0 90% 148 - 1.6 - - 0.7 - 0% 0% 0% -
Murapol MUR Buy 52.5 36 46% 1,469 54 5.1 52 6.1 56 57 14% 14% 15% -
Modern Times Groug MTGB Buy 175.0 120.2 46% 14,364 251 16.3 13.2 6.0 5.0 4.0 4% 1% 0% 80
Neuca NEU Hold 810.0 705.0 15% 3,273 157 137 123 83 75 67 3% 3% 3% 76
Onde OND Hold 9.0 8.2 10% 447 329 169 142 94 72 6.2 4% 4% 4% -
Oponeo.pl OPN Buy 160.0 103.6 54% 1,170 136 119 105 84 76 69 3% 4% 6% -
Orange OPL Buy 19.0 15.8 20% 20,742 178 158 133 56 54 50 4% 5% 5% 61
Orlen PKN Buy 174.0 1549 12% 179,783 60 65 74 32 34 39 5% 7% 7% 61
PCC Rokita PCR Buy 77.8 63.1 23% 1,278 10.1 10.8 9.1 5.1 45 40 4% 5% 6% -
PCF Group PCF Under Review — 3.2 -— 150 — -— — - -— — - -— — 19
Pegasus Airlines PGSUS Under Review - 124.6 -— 62,300 -— -— - -— - - -— - - 60
Pekabex PBX  Under Review — 8.4 -— 207 — — — -— — — -— — — -—
Pepco Group PCO Hold 50.5 48.6 4% 28,081 17.4 156 143 7.9 7.2 6.7 -— - - 57
*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*
PGE PGE Hold 18.8 16.5 14% 37,077 5.7 6.2 7.2 4.1 4.6 4.9 0% 4% 3% 34
Playway PLW Buy 400 250.0 60% 1,667 1.1 8.7 8.6 6.9 5.0 4.9 7% 9% 1% 0
Polenergia PEP Buy 65.7 52.6 25% 4,062 36.7 31.0 382 12.0 108 111 0% 0% 1% -
Polimex Mostostal PXM Buy 11.5 7.4 55% 1,949 14.7 13.2 116 5.6 4.5 3.6 0% 0% 0% —
Poltreg PTG Buy 36.5 20.1 82% 119 — - - — - -— - - -— -
Rainbow Tours RBW Buy 180.0 123.0 46% 1,790 9.3 9.1 8.3 6.5 6.0 5.1 7% 5% 6% —
Rheinmetall RHM Buy 1,520.0 1,031.4 47% 48,259 31.6 21.0 157 16.9 115 8.7 1% 1% 2% 75
Robyg ROB Buy 40.0 29.9 34% 3,239 8.1 6.7 5.9 7.8 6.9 6.2 0% 9% 1% —
Ryvu Therapeutics RVU Buy 33.7 18.7 81% 431 - 13.4 459 - 6.9 139 0% 0% 0% -
Saab SAABB Buy 750.0 651.9 15% 354,232 417 28.8 23.3 231 16.9 13.8 0% 1% 1% 92
Scope Fluidics SCP Buy 205.7 151.4 36% 480 — - - — - -— - - -— -
Selvita SLV Buy 35 18.0 94% 341 — 443 220 8.5 7.5 5.6 0% 0% 0% —
Sniezka SKA Buy 100.0 83.4 20% 1,052 13.2 10.6 104 7.7 6.5 6.2 — — — —
Synektik SNT Hold 377.6 334.8 13% 2,856 16.1 13.8 12.7 11.0 9.1 8.0 3% 4% 5% —
Tauron TPE Buy 1.7 9.3 25% 16,299 6.9 6.6 6.8 5.6 5.5 5.7 2% 2% 2% 39
Ten Square Games TEN Hold 102 93.9 9% 608 13.4 10.2 7.2 8.3 6.3 44 1% 8% 10% 3
Torpol TOR Buy 85.0 67.2 26% 1,544 15.9 121 8.0 7.9 5.3 3.1 5% 3% 4% —
Toya TOA Buy 12.5 11.3 10% 840 8.9 8.3 7.4 71 6.7 6.0 — — — —
Turkish Airlines THYAO Under Review - 258.3 - 356,385 - - -— - - -— - - -— 86
Unimot UNT Buy 182.2 163.0 12% 1,279 7.7 12,5 103 6.4 6.8 6.3 4% 4% 3% —
Vercom VRC Buy 156.0 123.4 26% 2,742 23.6 184 149 16,9 13.2 105 2% 3% 3% —
Vigo Photonics VGO Buy 740.0 556.0 33% 559 47.4 261 14.7 17.7 14.0 8.7 0% 0% 0% —
Voxel VOX Buy 181.0 161.2 12% 1,693 15,6 159 13.7 8.8 8.8 7.8 2% 2% 3% -
VRG VRG Buy 6.6 5.6 18% 1,313 11.0 9.6 8.7 5.3 4.9 4.6 1% 4% 5% —
Wirtualna Polska WPL Hold 65.0 55.7 17% 1,658 11.1 15.0 13.2 5.9 5.2 49 18% 4% 4% 72
Wittchen WTN Sell 7.4 1.1 -33% 205 186 10 158 4.3 4.7 4.4 0% 0% 4% -
Wizz Air WIZZ  Under Review — 9.7 - 1,001 — - -— — - -— — - -— 67
XTB XTB Hold 155.7 141.4 10% 16,622 10.8 11.7 101 7.2 7.5 6.1 3% 7% 6% 32
XTPL XTP Restricted - 70.5 - 208 - - -— - - -— - - -— -
Zabka Group ZAB Hold 33.0 31.7 4% 31,814 26.2 19.3 15.8 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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