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HIGHLIGHTS

FINANCIAL RESULTS

PEKAO: Wyniki za 3Q’26 zblizone do oczekiwan [neutralne]

ING: Wyniki za 3Q’26 powyzej oczekiwan dzieki nizszym kosztom ryzyka [lekko pozytywne]

JERONIMO MARTINS: Wyniki za 3Q26: Wyzsze marze Biedronki i mocna Ara, dodatkowa wptata do fundacji
obciaza EPS [lekko pozytywne]

KOMERCNI BANKA: Zysk netto za 3Q'26 powyzej konsensusu dzigki nizszym kosztom ryzyka [lekko
pozytywne]

CTP: Wyniki 3Q26: EPRA EPS lekko powyzej naszych oczekiwan, zgodny z konsensusem [neutralne]

BRD: Wyniki 3Q26: zysk operacyjny ponizej oczekiwan, pomimo wyzszego wyniku odsetkowego [lekko
negatywne]

XTB: Zysk netto za 3Q’26 powyzej oczekiwan dzigki nizszym kosztom marketingu [neutralne]

EPIROC / MINING EQUIPMENT: Wyniki 3Q26: silny popyt gérniczy wspiera poprawg marz, tempo wzrostu
nowych zaméwien nieco wyhamowato

FORTE: Wyniki 2Q26/27: lipcowe podwyzki cen nie zrekompensowaty presji kosztowej [negatywne]

KGL: Szacunkowe wyniki finansowe za 1-3Q26

FINANCIALS

PEKAO: Rada nadzorcza zgodzita sie na emisjg obligacji AT1 o tacznej wartosci nominalnej do 500min PLN
KRUK: Podsumowanie konferencji po wynikach 3Q26 [negatywne]

MBANK: Podsumowanie konferencji po wynikach za 3Q26

GOSPODARKA WEGIER: Rzad Wegier ogtosit plan srednioterminowy: zaktada spadek deficytu do 4.9% PKB
w 2027 oraz spetnienie kryteriow wejscia do strefy euro do 2030

OIL, GAS & CHEMICALS

ENERGETYKA/ORLEN: Rzad planuje zamrozenie cen gazu oraz dopfaty do kosztéw energii elektrycznej i
dystrybucji w 2027- Polityka Insight

ORLEN: Rzad nie wyklucza wprowadzenia windfall tax na rynku gazu [negatywne]

CONSUMER

ASBIS /| SAMSUNG ELECTRONICS: Silne wyniki Samsunga za 3Q26, dalsze niedobory pamieci w 2027 roku
RYNEK DETALICZNY: Sprzedaz supermarketéw w Polsce we wrzesniu wzrosta 0 1,7% r/r (-3,9% m/m) - PIH,
CMR

EBAY: Wyniki za 3Q26: utrzymane dwucyfrowe dynamiki GMV mimo lekkiego spadku organicznego tempa
wzrostu w International

TMT

CYFROWY POLSAT: Grupa Polsat Plus zawarta trzyletnia umowe strategiczng z Vodafone

ASSECO POLAND: Asseco Data Systems oraz wloska Aruba powotaly joint venture, by stworzy¢ wspdiny
rynek e-dorgczen w Europie

DIGITAL NETWORK: Przychody w 3Q26 wzrosty 0 154% r/r do 53min PLN

AGORA: Firma producencka Fremantle przeniesie giéwna siedzibe do budynku Agory przy ul. Czerskiej
ALPHABET: Wyniki za 3Q26: mocny cloud, ale spowolnienie w reklamie i gorsza od oczekiwan marza,
podsumowanie konferencji

GAMING
BLOOBER TEAM: Data premiery DLC do Cronos - Lazarus - wyznaczona na 3 grudnia
TAKE-TWO INTERACTIVE: Circana: 29% graczy w USA deklaruje zakup GTA VI

INDUSTRIALS

SAAB: Udane testy LoyalEye AEW na bezzatogowym MQ-9B

SAAB: Premiera Ocean Barrier - zintegrowanego systemu ochrony infrastruktury podwodnej

HELSING / SAAB: Helsing prezentuje system obrony przeciwlotniczej Contra, wzrost wyceny inwestycji Saaba
- Dagens Industri

KONGSBERG / DEFENCE: Wyniki za 3Q26: EBITDA ~14% powyzej konsensusu, book-to-bill 2,06x i rekordowy
backlog

NIEWIADOW PGM: Projekt z KNDS wybrany do dofinansowania 25,8 min EUR z programu EDIP

RYNEK DEFENCE / WIELKA BRYTANIA: Rzad deklaruje pokrycie luki 4,7 mld GBP w Defence Investment
Plan - Reuters

NEWAG: Wojewd6dztwo Pomorskie skorzystato z prawa opcji na dostawe 2 EZT za 79,7min PLN netto
SCANWAY: Podsumowanie wywiadu z prezesem zarzadu

CONSTRUCTION & REAL ESTATE

ECHO INVESTMENT: Lisala ogtosita dobrowolne wezwanie na wszystkie pozostate akcje spotki po 5,20 PLN
za papier

BUDIMEX: Strategia Grupy do 2030+ z perspektywa do 2035 [neutralne]

MARVIPOL DEVELOPMENT: Spoétka zalezna Marvipol Aleje Jerozolimskie zawarta z Adamietz Warszawa
umowe o generalnej inwestycji w Warszawie

VINCI: Warbud zbuduje drugi etap siedziby Sinfonii Varsovii za 149 min EUR

RYNEK KOLEJOWY: CPK planuje podpisa¢ umowy na pierwsze odcinki Linii Y w potowie 2027

BIOTECH

BIOCELTIX: Podsumowanie konferencji wynikowej 1H26: postepy kliniczne utrzymane, ryzyko przesuwa sie w
kierunku CMC i finansowania [neutralne]

SCOPE FLUIDICS: Kolejne kamienie milowe Edocera i Hybolic w 2027 r.; podobne zainteresowanie rynku
oboma projektami- podsumowanie webinaru spétki [neutralne]
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FINANCIAL RESULTS

PEKAO (PEO PW; HOLD; TP PLN 288)
Wyniki za 3Q’26 zblizone do oczekiwan [neutralne]

PLNm 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 Y/Y Q/Q 3Q26E Cons.
Net interest income 3430 3403 3312 3302 3525 3% 7% 3529 3542
Net F&C result 767 890 829 832 853 11% 3% 841 845
Other income 113 62 -20 286 =77 - - -7 -82
Total revenues 4310 4355 4121 4420 4301 0% -3% 4363 4305
Operating costs -1 387 -1489 -1844 -1476 -1467 6% 1% -1461 -1455
Operating profit 2923 2866 2277 2944 2834 -3% 4% 2902 2850
Net provisions -258 424 212 314 -323 25% 3% -310 -310
Net profit 1906 1824 1232 1516 1516 -20% 0% 1545 1472
NIM 4,23% 4,12% 3,91% 3,96% 3,98% 3,97%

CoR ex. CHF 0,51% 0,28% 0,38% 0,49% 0,64% 0,55%

Cll 32,2% 34,2% 44,7% 33,4% 34,1% 33,5%

Loans 188,0 190,5 1950 199,9 2058 9,5% 3,0% 204,1

Assets 338,2 352,2 356,3 367,8 372,3 10,1% 1,2% 375,0
Deposits 261,1 269,6 273,8 284,8 287,7 10,2% 1,0% 290,5
P/E12M trailing 10,1 9,8 10,5 10,6 11,3

P/BV 2,1 1,9 1,9 21 2,0

ROE 12M 2% 21% 19% 19% 18%

Source: company data, PAP, Trigon

ING (ING PW; SELL; TP PLN 420)

Wyniki za 3Q’26 powyzej oczekiwan dzieki nizszym kosztom ryzyka [lekko pozytywne]
PLNm 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 Y/Y Q/Q 3Q26E Cons.
Net interest income 2192 2295 2333 2330 2444 11% 5% 2395 2402
Net F&C result 598 598 595 679 692 16% 2% 682 684
Other income 156 147 108 219 22 -86% -90% 83 58
Total revenues 2946 3040 3036 3228 3158 7% -2% 3159 3144
Operating costs -1 047 980 -1281 -1101 -1117 7% 1% -1125 -1110
Operating profit 1899 2060 1755 2127 2041 7% 4% 2035 2034
Net provisions -251 -189 211 -41 73 -711% 78%  -201 -130
Net profit 1112 1372 823 1193 1133 2% -5% 1003 1064
NIM 3,15% 3,30% 3,24% 3,09% 3,14% 3,09%

CoR 0,56% 0,29% 0,45% 0,08% 0,15% 0,41%

Cl/l 35,5% 32,2% 42,2% 34,1% 35,4% 35,6%

Loans 174,7 180,3 184,2 188,8 189,7 8,6% 0,5% 1923

Assets 283,0 282,0 302,9 3139 3216 13,6% 2,4% 318,6
Deposits 232,1 235,3 2445 260,2 266,5 14,8% 2,5% 263,9
P/E12M trailing 13,1 12,9 13,5 13,3 13,2

P/BV 3,1 2,8 2,9 3,0 3,2

ROE 12M 26% 25% 23% 23% 23%

Source: company data, PAP, Trigon
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MARKET QUOTES
INDICES Change (%)
Price 1D 1M 1Y
WIG 160,349 0.1% 2% 42%
WIG20 4,247  0.2% 2% 40%
mWIG40 10,889 -0.3% 4% 33%
sWIG80 30,351 -0.7% -1% 2%
PX (Prague) 2,638 0.0% -2% 12%
BUX (Budapest) 145,331 -0.9% -1% 36%
BET (Bucharest) 34660 0.7% 12% 53%
BIST30 (Istanbul) 13,961 0.2% -6% 18%
DAX 25,704 0.4% 1% 7%
FTSE 100 10,695 0.1% 1% 10%
STOXX Europe 600 644 0.1% 1% 12%
S&P 500 7,744  0.3% 1% 12%
NASDAQ 100 29,813 0.5% -2% 14%
Nikkei 225 64,651 1.1% -1% 26%
Shanghai Comp 3,657 0.9% -5% -9%
BONDS Change (bps)
Rate 1D 1M 1Y
PL 5Y bond yield 6.0% 48 -104 1223
PL 10Y bond yield 6.4% 5.0 -29 1082
CZ 10Y bond yield 5.4% -1.5 -20 101.2
HU 10Y bond yield 55% -140 -380 -127.0
RO 10Y bond yield 71% -0.8 -46.7 12.1
WIBOR 3M 3.9% 1.0 8.0 -57.0
EURIBOR 3M 2.6% -2.0 1.1 53.4
CURRENCIES Change (%)
Rate 1D 1M 1Y
USD/PLN 395 02% 25% 7%
EUR/PLN 440 00% 0.7% 3.6%
EUR/USD 111 -02% -1.8% -4.0%
GBP/PLN 526 0.0% -3.1% -8.3%
CZK/PLN 018 01% -0.9% -3.6%
HUF/PLN 0.012 0.0% -0.7% -9.0%
RON/PLN 082 0.0% 0.6% 1.4%
CNY/PLN 059 -02% -32% -13.1%
COMMODITIES Change (%)
Price 1D 1M 1Y
Gold (USD/toz) 4,037 -04% -3% 1%
Silver (USD/toz) 527 2% -14%  11%
Copper (USD/t) 14,478  0.0% 0% 31%
Zinc (USDH) 3864 06% 0%  26%
Molybdenum (USD/Ib) 33.0 -0.1% -2% 35%
Iron ore (USD/t) 91  0.1% -6% -14%
HCC (USD/Y) 267 -01% 0%  21%
HRC EU (EUR/t) 750  0.0% 1%  26%
Brent crude oil (USD/bbl.) 114.0 -12% 1% 76%
CO2 (EURK) 8o.1 12% 3% 1%
TTF 1M gas (EUR/MWh) 100.2 4% 3% 219%
Power 1Y in DE (EUR/MWh) 160 3.2% 25% 84%
Power 1Y in PL (PLN/MWh) 583 1.4% 6%  35%
Shanghai Freight Index 3,681 0.0% 0% 181%
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JERONIMO MARTINS (JMT PL; BUY; TP EUR 21.0)

Wyniki za 3Q26: Wyzsze marze Biedronki i mocna Ara, dodatkowa wptata do fundacji obciaza
EPS [lekko pozytywne]

EURmM 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 Y/IY Q/Q 3Q26E  Cons.
Revenues 9,138 9457 8904 9,378 9,533 4% 2% 9,502 9,465
EBITDA 658 603 559 606 649 -1% 7% 687
adj. EBITDA* 664 668 572 663 714 8% 8% 693 688
Biedronka 521 514 482 521 537 3% 3% 527
Distribution Portugal 114 107 83 101 122 7% 21% 119
Ara 33 39 44 48 59 79% 23% 49
Hebe 20 27 10 16 20 0% 25% 21
Other operating profits/losses -6 -65 -13 -57 -65 - - -6
EBIT 372 309 259 297 336 -10% 13% 371
adj. EBIT* 378 374 272 354 401 6% 13% 377 377
Net financial costs -85 -79 -99 -94 -108 - - -105
Net profit 214 163 119 141 154  -28% 9% 198 196
adj. Net profit 214 163 123 141 154  -28% 9% 198 194
Gross Margin 20.7% 20.9% 21.0% 20.7% 21.1% 0.36pp 0.39pp 21.0% 20.9%
SG&A ratio 16.6% 16.9% 18.0% 16.9% 16.9% 0.28pp -0.04pp 17.0%
Distribution costs/store (EURK) 218 225 220 219 222 19% 1.1% 222
adj. EBITDA* margin 73% 71% 64% 71% 7.5% 0.22pp 0.42pp 73% 7.3%
adj. EBIT* margin 41% 4.0% 31% 38% 4.2% 0.07pp 0.43pp 40%  4.0%
Net profit margin 23% 17% 13% 15% 1.6% -0.73pp 0.11pp 21% 21%
OCF** 493 850 -103 371 435 -12% 17%
Net debt 3,580 3,302 3,874 4,430 4,361 22% -2%
ND/EBITDA 1.5 1.3 1.5 17 1.7 0.2 -0.1
P/E12M trailing 174 173 176 176 194
adj. EV/EBITDA 12M trailing 6.1 5.9 6.0 6.1 6.0
Biedronka 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 YIY Q/Q 3Q26E Cons.
Revenues 6,397 6,590 6,162 6,401 6,314 -1% -1% 6,355 -
LFL 36% 24% 23% -1.6% -1.8% -54pp -0.2pp -1.3%
EBITDA 521 514 482 521 537 3% 3% 527 -
EBITDA (pre-IFRS16) 406 400 365 404 420 3% 4% 408 -
EBITDA margin 81% 78% 78% 81% 85% 0.36pp 0.37pp 8.3%
EBITDA margin (pre-IFRS 16) 63% 6.1% 59% 63% 67% 0.31pp 0.34pp 6.4%
Number of stores 3,829 3,882 3,885 3,897 3,907 2% 0%
Retail space (k m2) 2,747 2,789 2,794 2805 2814 2% 0%

Source: Company, Trigon; *Adj. for other oper. items net, **Funds from operations adj. for NWC

#Biedronka

- W 3Q26 sie¢ otworzyta 16 sklepéw w Polsce, zwiekszajac liczbe placéwek netto o 10, do 3 907;

- Po 9M26 liczba otwaré¢ wyniosta 54 brutto i 25 netto, przeprowadzono réwniez 155 remontéw sklepdw;
- Na koniec wrzesnia Biedronka prowadzita 20 sklepdéw na Stowaciji, raportowanych poza polskim
segmentem Biedronki;

#Jeronimo Martins Foundation

- W 3Q26 rozpoznano dodatkowa, jednorazowg wptate 40min EUR do Jerénimo Martins Foundation,
przeznaczong na pomoc spotecznosciom dotknietym katastrofami w Portugalii i Kolumbii;

- Jest to druga wpftata 40min EUR w tym roku, po kontrybucji ujetej w 2Q26;

#Outlook

- Grupa podtrzymata outlook z 29 lipca, zakfadajgcy m.in. Capex w FY26 na poziomie ~1,2mlid EUR;

- Zarzad nadal wskazuje na bardzo wymagajgce otoczenie konkurencyjne i koncentracje konsumentéw
na cenach oraz promocjach, nie oczekuje réwniez ostabienia presji kosztéw paliw na dziatalnos¢ i
budzety gospodarstw domowych;
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VOLUME

AVG. VOLUME (PLNm)

Index 1D 1M 3M 6M 1D/3M
WIG 3057 2533.3 2566.5 24952  119%
WIG20  2476.3 2049.9 2072.7 2058.6  119%
WIG40 460.4  379.1 3923 3557  117%
sWIG80 49.0 58.9 58.7 60.1 83%
TOP VOLUME (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker Vol. Ticker Vol. Ticker Vol.
PKO 353 ACP 421 DIG 9.2
ALE 214.3 XTB 414 sSCw 5.8
PKN 172.3 MIL 36.7 GNS 3.3
PEO 147.7 ASB 35.2 LWB 2.5
KGH 123.7 BFT 22.6 BCX 1.5
DNP 100.1 TPE 16.8 ELT 1.3
PZU 79.6 MDV 16.4 DAT 1.2
LPP 76.2 ING 8.4 SCP 1.2
PCO 76.1 ATT 6.3 CRQ 1.0
ALR 74.5 SNT 5.7 SLV 1.0
VOLUME SPIKES (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M
BDX  276% MIL 219% IMC 467%
MBK  212% ING 148% OND 291%
KRU 194% ATT 131% STP 271%
ALR 188% ABE  123% SCP 209%
ZAB 136% SLV 114% SNK  208%
PCO 117% ACP  114% CLN 195%
PKO 97% LWB 105% BCX 170%
PEO 97% EAT 102% SKA  168%
EBP 96% TXT 90% SCW  145%
ALE 92% RBW  90% MNC  143%

STOCK PRICE PERFORMANCE

Ticker Price Chng.

Ticker Price Chng.

Best WIG20 Worst
MBK 1,612 8.6% KRU 333 -7%
EBP 802 4.1% BDX 700 -5.5%
PCO 50 2.4% DNP 38 -2.7%
ALR 138 1.9% PKN 150 -2.4%
PEO 266 1.4% CDR 267 -1.8%
Best mWIG40 Worst
TXT 38.9 3.1% GPW 105.2 -3%
ABE 1534 2.0% ATT 174 -2.6%
ING 4604 1.6% SLV 16.8 -2.2%
MBR 4225 0.7% LWB 252 -21%
BHW 1222 0.7% RVU 18.2  -2.0%
Best sWIG80 Worst
ELT 684 2.0% CLN 17.6 -4%
GNS 16.3 1.9% REX 114 -34%
UNI 15.1 1.3% DAT 1058 -2.8%
TOA 114 1.2% APT 255 -27%
SGN 920  1.2% CRQ 202.0 -24%
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KOMERCNI BANKA (KOMB CP; HOLD; TP CZK 1135)

Zysk netto za 3Q’26 powyzej konsensusu dzigki nizszym kosztom ryzyka [lekko pozytywne]

CZKm 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 _ 3Q26 Y/Y  Q/Q 3Q26E Cons.
Net interest income 6502 6535 6443 6505 6751 4% 4% 6783 6682
Net F&C result 1673 1861 1638 1815 1805 8% 1% 1832 1816
Other income 1147 965 1055 1040 934 -19% -10% 994 1032
Total revenues 9322 9361 9136 9360 9490 2% 1% 9609 9530
Operating costs 4044 4215 -4398 4101 -3998 -1% -3% -4086 -4 080
Operating profit 5278 5146 4738 5259 5492 4% 4% 5523 5450
Net provisions 328 130 101 39 5 - - 136 -194
Net profit 4776 4471 4010 4511 4681 -2% 4% 4520 4437
NIM 1,7% 1,7% 1,6% 1,5% 1,5% 1,5%

CoR -0,15% -0,06% -0,04% -0,02% 0,00% 0,06%

Cl/l 43% 45% 48% 44% 42% 43%

Loans (CZKbn) 870 905 906 938 956 9,8% 1,9% 955

Assets (CZKbn) 1622 1600 1742 1804 1836 132% 1,8% 1827
Deposits (CZKbn) 1246 1221 1313 1295 1311 52% 1,3% 1314
P/E12M trailing 10,5 10,6 10,7 10,8 10,8

P/BV 1,6 1,5 1,5 1,6 1,6

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

Source: Company data, Trigon

CTP (CTPNV NA; BUY; TP EUR 18.5)
Wyniki 3Q26: EPRA EPS lekko powyzej naszych oczekiwan, zgodny z konsensusem [neutralne]

EURm 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 YIY Q/Q 3Q26E Cons.

Revenues 2412 291.3 2519 259.6 268.7 11% 4% 259.9 267.0
Rental income 194.8 197.8 2051 208.2 218.7 12% 5% 218.2
Other 46.4 935 46.8 514 50.0 8% -3% 417

Gross profit 196.0 212.3 204.7 2132 2214 13% 4% 218.9 218.2

adj. EBITDA 172.8 176.3 1771 189.0 197.6 14% 5% 1921 196.0

Revaluations 203.7 338.3 164.1 -2471 139.0 -32% - 162.6

EBIT 373.7 3973 3376 -619 3331 -11% - 351.2 195.0

Net financial costs -82.0 -87.6 -748 -77.5 -60.4 - -

Net profit 237.2 2244 2124 -1127 2204 -7% - 224.7 200.8

EPRA earnings per share 0.22 021 0.25 025 0.25 14% 0% 024 0.25

Investment Properties 15,758 16,835 16,961 17,088 17,401 10% 2%

LTV 45.2% 46.1% 46.4% 46.8% 46.6% 1.4pp -0.2pp

OCF 149 68 -45 168 113 -24% -33%

CAPEX 206 766 204 330 261 27% -21%

Net Debt 7,985 8,520 8,744 9,030 9,205

GLA (sgm, '000) 13,777 14,568 14,702 14,834 15,100 10% 2%

Under constr. (sgm, '000) 2,036 1,068 2,022 1,964 1,677 -18% -15%

Yield-on-Cost 10.2% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% -0.2pp 0.0pp

adj. P/E 12M trailing 151 150 143 137 133

P/BV 0.74 074 074 075 0.71

Gross margin 81.3% 72.9% 81.3% 82.1% 82.4% 1.1pp 0.3pp

adj. EBITDA margin 71.6% 60.5% 70.3% 72.8% 73.5% 1.9pp O0.7pp 73.9% 73.4%

EBIT margin 155% 136% 134% -24% 124% -31pp 148pp 135%

Net profit margin 98% T77% 84% - 82% -16pp - 86% 75%

Source: Company Data, Trigon, Bloomberg

#Guidance

- Spotka podtrzymata guidance skorygowanego EPRA EPS na FY26E na poziomie 1.01-1.03 EUR;
- Oddania w FY26E na dolnym krancu przedziatu 1.4-1.7mIn m2, skup akcji wtasnych do 100min EUR;
- CTP nadal zaktada osiggniecie 1 mld EUR zannualizowanych przychodéw z najmu w FY27E.
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BRD (BRD RO; HOLD; TP RON 32)
Wyniki 3Q26: zysk operacyjny ponizej oczekiwan, pomimo wyzszego wyniku odsetkowego [lekko negatywne]

RONm 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 Y/Y  Q/Q 3Q26E Cons.
Net interest income 741 791 759 790 830 12% 5% 805
Net F&C result 223 215 202 251 218 2% -13% 256
Other income 75 92 101 104 87 16% -17% 104
Total revenues 1038 1097 1062 1144 1135 9% -1% 1165
Operating costs 539 -585 556 -538 -545 1% 1%  -545
Operating profit 500 513 506 606 590 18% -3% 619
Net provisions -53 -30 -53 94 106 99% 13% -93
Net profit 347 388 369 415 17 -95% -96% 17
Net profit adj. 347 388 369 415 394 14% -5% 429
NIM 3.44% 3.58% 3.31% 3.41% 3.62% 3.48%
CoR 0.39% 0.21% 0.37% 0.64% 0.69% 0.61%
Ch 51.9% 53.3% 52.4% 47.0% 48.0% 46.8%
Loans 51.3 54.0 53.8 56.1 57.9 12.9% 3.2% 57.4
Assets 94.0 98.0 1005 989 996 6.0% 0.7% 101.6
Deposits 720 75.0 757 737 735 2.0% -02% 76.3
adj. P/E12M trailing 146 15.0 149 148 144

P/BV 2.3 2.1 2.1 2.1 2.0

adj. ROE 12M 16% 15% 15% 15% 15%

- NIl wyniést RON 830 min (+5.4% r/r). Przychody odsetkowe wzrosty o 3.5% r/r, przy wzroscie kosztow odsetkowych o 0.4% r/r.

- Wynik prowizyjny wyniést RON 218 min (-1.9% r/r). Przychody prowizyjne wzrosty o 5.8% r/r, przy wzroscie kosztéw prowizyjnych o
17.4% r/r.

- Pozostate przychody wyniosty RON 87 min (+15.7% r/r).

- OPEX wyniost 545 min RON (+1.2% r/r), przy spadku kosztéw pracowniczych o 5.4% r/r. Wskaznik C/I osiagnat 48.0%

- Odpisy netto wyniosty RON 106 min wobec RON 94 min w 2Q26. Wskaznik NPL wynidst 2.7%, przy pokryciu rezerwami na poziomie
67.4%.

- Kredyty brutto wzrosty o 13% r/r do RON 60.2 mid. Kredyty netto z leasingiem zwigkszyly sie 0 12.4% r/r, w tym korporacyjne o 17.8%,
a detaliczne 0 8.6%. Depozyty wzrosty 0 2.0%, przy spadku depozytéw korporacyjnych o 6.8% r/r. Wskaznik L/D wzrést do 81.8% z 74.8%
na koniec 2025 r.

- Wspotczynnik CET1 wynidst 18.3% wobec 20.3% na koniec 2025 r.

XTB (XTB PW; HOLD; TP PLN 155,7)
Zysk netto za 3Q’26 powyzej oczekiwan dzieki nizszym kosztom marketingu [neutralne]

PLNm 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 YIY Q/Q 3Q26E Cons.
Revenues 376 609 1094 992 623 66% -37% 617 631
Operational costs -323 -382 -464 -420 -398 23% -5% -437  -433

Payroll -106  -115 -122  -125 -126 20% 1% -126

Marketing -141 -179 235 -200 -187 32% 6% -218

Other -76 -88  -107 -95 -85 11% -11% -92
EBITDA 60 234 637 579 233 291% -60% 188 201
EBIT 53 227 630 573 226 324% -61% 181 198
Net profit 53 181 535 492 214 301% -57% 166 185
P/E12M trailing 25,2 25,6 16,7 13,1 11,6
EV/EBITDA 12M trailing 17,8 16,9 11,2 9,0 7,9
change in revenues yly 20% 31% 89% 71% 66% 64% 68%
EBITDA margin 16% 38% 58% 58% 37% 30% 32%
EBIT margin 14% 37% 58% 58% 36% 29% 31%
Net profit margin 14% 30% 49% 50% 34% 27%  29%
Source: Company, PAP, Trigon
Key KPlIs:

4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 Y/Y Q/Q 3Q26E

New clients [ths] 158 194 167 222 281 370 333 336 51% 1% 340
AUAC [PLN] 740 726 737 638 637 636 600 558 -13% -7% 643
Clients at EOP [ths] 1362 1544 1704 1904 2165 2514 2826 3139 65% 11% 3142
Active clients quarterly [ths] 608 735 813 920 1064 1267 1415 1566 70% 11% 1 560
CFD turnover [USDbn] 728 938 1145 1118 1605 1333 1029 1023 -9% -1% 1249
Rev. per USDm of turnover [PLN] 631 587 491 323 350 799 891 532 65% -40% 452
CFD turnover [ths lots] 1657 1908 2322 2094 2543 2323 1832 1710 -18% -7% 2147
Rev. per 1 lot of turnover [PLN] 277 288 242 172 221 459 501 318 84% -36% 263
ARPU {PLN] 765 789 715 409 573 863 701 398 -3% -43% 396
Net deposits [PLNbn] 2,54 4,13 3,11 3,23 4,20 588 589 565 75% 4% 5,85

Stocks & ETFs turnover [USDbn] 3,13 4,15 4,70 595 7,02 8,45 9,98 9,23 55% -8% 10,98
Source: Company, Trigon, AUAC = average user acquisition cost, ARPU = average revenue per active client
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EPIROC / MINING EQUIPMENT

Wyniki 3Q26: silny popyt gorniczy wspiera poprawe marz, tempo wzrostu nowych zaméwien nieco wyhamowato

#Sytuacja rynkowa

- Order intake wzrést o 15% r/r, organicznie o 12%, do 17,5mld SEK, przy szerokim wzroscie popytu gorniczego i stabilnym rynku
infrastruktury

- Wolniejsza dynamika zamowien equipment wzgledem 2Q nie oznacza wedilug zarzadu ostfabienia aktywnosci klientéw, a pipeline
pozostaje rownie mocny

- Duze zaméwienia wyniosty 790min SEK wobec 470miIn SEK rok wczesniej, w tym 610mIn SEK na wyposazenie kopalni podziemnej w
Botswanie, bedgce drugim najwiekszym zamowieniem w historii Epiroc

- Okoto potowy popytu na equipment dotyczy replacement, a potowy rozbudowy wydobycia, przy silnym pipeline zaréwno underground,
jak i surface, ktérego przetargi nie przetozyty sie jeszcze w petni na zamoéwienia

- Zamoéwienia serwisowe wzrosty organicznie o 13% r/r, wspierane wysokg intensywnoscig eksploatacji flot, mid-life upgrades i
rozwigzaniami automatyzacji

- Pipeline jest szczegodlnie mocny w miedzi, obejmujac greenfield, rozbudowe kopalr i wymiane flot, natomiast w niklu zarzad nadal nie
obserwuje odbicia aktywnosci

#Koszty i marze

- Skorygowana marza EBIT grupy wzrosta z 19,0% do 20,4%, wspierana wyzszymi wolumenami

- Pricing w znacznym stopniu kompensuje wzrost kosztéw, cho¢ pozostaje cze$¢ obcigzen zwigzanych z ctami, a doptaty za wolfram nie
zwiekszajg raportowanego order intake

- Dodatni efekt FX wynoszacy 135min SEK obejmowat przeszacowania, ktorych powtarzalnosci nie nalezy zakfadac, a stabilniejsze kursy
w 4Q ograniczatyby skale takich efektow

#Outlook/guidance

- Zarzad oczekuje utrzymania wysokiego popytu w mining, natomiast dla infrastruktury zakfada stabilizacje wobec wczesniejszego
oczekiwania niewielkiego wzrostu, gtéwnie z powodu braku wyraznego odbicia rynku mieszkaniowego

- Pipeline projektéw miedziowych pozostaje bardzo mocny na 4Q26 i 1Q27, jednak miedzy FID klienta a otrzymaniem wigzacego
zamowienia mogg uptynac kolejne miesigce negocjaciji

- Ramp-up produkciji przebiega zgodnie z planem, bez obecnych waskich gardet w supply chain

- Lead time wynosi ok. 6-7 miesiecy dla underground oraz do 12 miesiecy dla najwiekszych platform Surface

- W Cobre Panama trwajg ograniczone prace przygotowujgce maszyny do potencjalnego wznowienia eksploatacji, jednak ich skala
pozostaje nieporéwnywalna z aktywnoscig sprzed przejscia kopalni w care and maintenance

- Przeniesienie produkcji narzedzi z Langley w Kanadzie do Matehuala w Meksyku nie przyniosto jeszcze efektéw widocznych w wyniku,
pozostawiajgc dodatkowy potencjat oszczednosc

- Zarzad oczekuje uwalniania kapitatu obrotowego wraz z normalizacjg tempa wzrostu, a obecne zapasy majg stopniowo przechodzi¢ w
przychody i gotéwke

CEE | Equity Research

SEKm 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 YY QQ FY25 LTM
Orders received 15,142 15,970 18,340 17,305 17,467 15% 1% 62,974 69,082
organicy/y 7% 11% 23% 13% 12%
Equipment 5217 5,605 7,410 6,467 6,224 19% -4% 21,553 25,706
organicyly 10% 22% 44% 30% 16%
Service 6,222 6,708 6,820 6,965 7,346 18% 5% 26,082 27,839
organicy/y 2% 6% 12% 6% 13%

Revenues 15,242 16,090 14,351 16,702 16,775 10% 0% 61,998 63,918
Equipment 5,225 5,920 4,512 5,938 5,594 7% -6% 21,229 21,964
Service 6,288 6,549 6,264 6,901 7,159 14% 4% 25,892 26,873

EBITDA 3,567 3,979 3,602 4,119 4,243 19% 3% 15,011 15,943

EBIT 2,802 3,204 2,846 3,316 3,411 22% 3% 11,925 12,777

Net profit 1,955 2,349 2,104 2,431 2,417 24% -1% 8602 9301

EBITDA margin 23.4% 24.7% 25.1% 24.7% 253% 1.9% 0.6% 24.2% 24.9%

EBIT margin 18.4% 19.9% 19.8% 19.9% 20.3% 2.0% 0.5% 19.2% 20.0%

Net profit margin 12.8% 14.6% 14.7% 14.6% 14.4% 1.6% -0.1% 13.9% 14.6%

Book-to-bill 099 099 128 1.04 1.04 5% 1% 1.02 1.08
Equipment 1.00 095 164 1.09 1.1 11% 2% 1.02 117
Service 099 1.02 1.09 1.01 1.03 4% 2% 1.01 1.04

Net working capital 22,598 22,026 23,484 24,901 27,504 22% 10% 22,026 27,504

Operating cash flow 2,884 3,081 1,656 1,972 1,392 -52% -29% ##HH## 1.72

Capex -527  -739 -707 -516 -627 - - HHHH 2,89

Net cash/debt 11,088 11,004 10,496 11,430 11,222 1% -2% 11,004 11,222

Source: Company, Trigon
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FORTE
Wyniki 2Q26/27: lipcowe podwyzki cen nie zrekompensowaly presji kosztowej [negatywne]
PLNm 2Q25/26 3Q25/26 4Q25/26 1Q26/27 Q26/27E Y/IY Q/Q
Revenues 280.3 308.3 350.9 288.4 300.6 7% 4%
Hedging effect 306 152 16.2 1.9 0.1 -100% -97%
Furniture&Others 223.0 249.6 2852 196.5 213.5 -4% 9%
Board 57.3 587 656 675 675 18% 0%
Soft furniture 0.0 0.0 0.0 244 196 - -20%
Gross profit 1025 994 998 77.8 - - -
SG&A 785 89.1 106.9 955 - - -
Other operating items, net 3.2 1.8 -2.0 3.3 - - -
EBITDA 41.0 26.0 5.6 0.3 03 -99% -8%
Furniture&Others 140 1.0 -43 -19.1 - - -
Board 272 148 9.6 202 - - -
Soft furniture - - - - - - -
EBIT 271 121 -9.2 -145 -145 - -
Net financial costs 7.1 21 3.9 3.0 - - -
EBT 26.0 112 -128 -17.5 - - -
Minority interest -0.8 0.0 0.0 0.0 - - -
Net profit 34.4 7.7 -31.1 -23.0 - - -
Gross Margin 36.6% 32.2% 28.4% 27.0% - - -
EBITDA margin 14.6% 84% 1.6% 0.1% 0.1% -15pp 0.0pp
EBIT margin 9.7% 4% -2.6% -5.0% -4.8% -15pp 0.2pp
Net profit margin 12.3% 2.5% -8.9% -8.0% - - -
OCF 15 22 26 3 - - -
Net debt 198 182 187 197 - - -
P/E 12M trailing 4.1 47 17.3 -31.9 -
EV/EBITDA 12M trailing 3.5 3.7 5.2 7.9 -

Source: Company, Trigon, * Trigon estimates

KGL

Szacunkowe wyniki finansowe za 1-3Q26

- Przychody ze sprzedazy 463min PLN, +18% r/r;

- EBITDA 42min PLN, +83% r/r;

- Zysk operacyjny 21min PLN vs. 1min PLN za 1-3Q25.

FINANCIALS

PEKAO (PEO PW; HOLD; TP PLN 288)
Rada nadzorcza zgodzita sie na emisje obligacji AT1 o tagcznej wartosci nominalnej do 500min PLN

KRUK (KRU PW; BUY; TP PLN 470)

Podsumowanie konferencji po wynikach 3Q26 [negatywne]

#3Q26

- Sptaty YTD sg 4% ponizej planu operacyjnego, z czego 70min PLN (ok. 2%) wynika z ostabienia RON;

- W 3Q w Polsce plan wptat zostat zrealizowany, przychody nizsze z racji mniejszych dodatnich rewaluacji, czesc¢ portfeli sptaca sie
ponizej zatozen, w 3Q uruchomiono pierwszg wersje nowego systemu operacyjnego i obstugiwano pierwsze portfele;

- W Rumunii poza sytuacja niekorzystnym lokalnie makro, czgs¢ portfeli po rewizji zatozen sptat w gére w ostatnich latach ma obecnie
zbyt ambitne zatozenia krzywych, co ciazy realizacji zatozen operacyjnych;

- We Wioszech odzyski w 3Q byly zblizone do planu operacyjnego, po sezonowo stabszym 3Q powinny one materialnie przyspieszyé w
4Q;

- W Hiszpanii ponizej oczekiwan, zarzad zwraca uwage wyzwania zwigzane z systemem sadowym, gdzie trafiajg windykowane od
dtuznikéw srodki, ktére nastepnie sg przekazywane spétce, wciaz z duzym opdznieniem;

- We Franc;ji efektywnos$¢ windykacji sadowej jest wciaz ponizej oczekiwan zarzadu;

#Trading update

- Tegoroczne inwestycje na poziomie ok. 2mld PLN wzgledem 2,5mid PLN w dotychczasowym guidance na 2026;

- Zarzad obserwuje dobra podaz portfeli na rynkach, na ktérych operuje, w tym w Polsce, jednak na tym ostatnim rynku znacznie wzrosta
aktywnos¢ konkurentéw, co obniza prognozowang rentownos¢ inwestycji, na tym etapie spétka nie zaklada, ze zjawisko to ma trwaty
charakter;

- Zarzad podkresla focus na rentownosci i komunikuje, ze wcigz operacyjnie przerabia wyzsze inwestycje z ostatnich lat;

- Nizsze zakupy wplyng na zmiany w alokacji kapitatu i moga oznaczac wigksze przyptywy dla akcjonariuszy, jednoczesnie spotka zwraca
uwage, ze ma na uwadze réwniez obecny lewar, a takze scenariusz powrotu do wyzszych inwestycji;

- Decyzja dotyczaca alokacji kapitatu najprawdopodobniej po zamknieciu budzetu inwestycji na 2027, zarzad sktania sie bardziej ku
dodatkowej dywidendzie, nie wyklucza buybacku, gdyby kurs pozostawat w trendzie spadkowym;

- CFO nie zaklada negatywnego salda rewaluacji w skali globalnej portfeli NPL w 4Q, identyfikuje natomiast ryzyko odpiséw szczegdlnie
w Hiszpanii, gdzie odzyski sg blisko krzywej ksiegowej;

- CFO zakfada gorsze r/r wyniki w 4Q i nie wyklucza spadku EBT w catym roku r/r;

- W grudniu zarzad zakomunikuje rynkowi aktualizacje dotychczasowej strategii obowigzujgcej do 2029;
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MBANK (MBK PW; SELL; TP PLN 1,200)

Podsumowanie konferencji po wynikach za 3Q26

#Guidance

- Zarzad oczekuje, ze w 4Q marza odsetkowa jeszcze lekko wzrosnie, a w dtuzszym terminie przy niezmienionych stopach czuje sie
komfortowo z NIM w przedziale od 3.5% do 3.6% - dalszego obnizania oprocentowania depozytéw bank nie planuje;

- Na 2027 zarzad zapowiada szybszy wzrost przychodow niz kosztow i wyzszy zysk netto niz w 2026, przy bazowym zatozeniu spadku
CIT dla bankéw z 30% do 26%;

- Wrazliwos¢ NIl na zmiane stop o 100pb praktycznie nie zmienita sig¢ wzgledem 2Q i wynosi ok. PLN 700min, z czego ok. PLN 500min
przypada na stopy w Polsce, a reszta na pozostate waluty (operacje w Czechach i na Stowacji oraz kredyty korporacyjne w USD i EUR);
- W biezacej sprzedazy bank nie widzi sygnatéw wygasania dynamiki i oczekuje dalszego dwucyfrowego wzrostu wolumendw, szybszego
niz rynek — cel do 2030 to co najmniej 10% udziatéw rynkowych we wszystkich kluczowych produktach;

- W 4Q zarzad oczekuje sezonowego wzrostu kosztéw, a spadek kosztow osobowych w 3Q miat charakter jednorazowy (rozwigzanie
rezerw urlopowych) — mimo to bank poprawit prognoze efektywnosci i oczekuje C/I ponizej 33% w 2026.

#Biznes i ryzyko kredytowe

- W hipotekach rosnie udziat statej stopy, ktéry w nowej sprzedazy zwigkszyt sie z 59% w lipcu do 72% we wrzesniu, a w catym ztotowym
portfelu hipotek detalicznych wynosi ok. 48%;

- Wzrost kosztu ryzyka w 3Q to efekt jednej ekspozycji z branzy budowlanej, bez szerszego pogorszenia portfela — bez niej koszt ryzyka
grupy wyniostby ok. 40pb, a zarzad podtrzymuje prognoze ok. 55pb na 2026;

#Ryzyka prawne

- W 3Q bank ujat w pozostatych kosztach operacyjnych PLN 112min kosztéow zwigzanych z ochrong klientdw — ponad potowe stanowi
rezerwa na postepowanie UOKIK dotyczace klauzul modyfikacyjnych, a reszte rezerwy na SKD (PLN 33min) i na reklamacje dotyczace
nieautoryzowanych transakcji, dodatkowo NIl obcigzyta korekta po wyroku TSUE;

- Portfel potencjalnie objety ryzykiem SKD stanowi mniej niz 1% portfela detalicznego — bank jako jeden z pierwszych wycofat produkt w
2023, ma mniejszy od rynkowego udziat w kredytach niehipotecznych i wygrywa zdecydowana wiekszosé spraw;

- Utworzong w 3Q rezerwe na SKD zarzad przedstawia jako ostroznosciowe zabezpieczenie na ewentualne przyszte negatywne wyroki,
a nie odzwierciedlenie obecnych przegranych;

- Rezerwe na postepowanie UOKIiK dotyczace klauzul modyfikacyjnych bank oszacowat na podstawie kar natozonych ostatnio w sektorze,
cho¢ sam kary jeszcze nie otrzymat — wraz z rezerwg na reklamacje dotyczgce nieautoryzowanych transakcji, w sprawie ktérych w 3Q
osiggnieto porozumienie - zarzad uznaje oba tematy za ekonomicznie zamkniete;

- W hipotekach CHF bank oczekuje, ze koszty ryzyka prawnego nie beda juz stanowi¢ istotnego obcigzenia wraz z dalszym spadkiem
aktywnego portfela i liczby spraw.

#Kapitat i dywidenda

- Bank zamierza wyptaci¢ w przysztym roku 30% zysku za 2026 i nie widzi obecnie przeszkod — docelowo payout ma rosng¢ do 75% w
2030;

- Kapitatem bank zarzadza z celem utrzymania CET1 co najmniej 2.5pp powyzej wymogu, a spodziewane w 4Q obnizenie RWA po
przejsciu na F-IRB nie jest z goéry przeznaczone na wzrost ani dystrybucije i nie da dodatkowego efektu w 2027;

- Doliczenie zysku z 3Q podniostoby wskaznik Tier 1 pro-forma (z nowa emisjg AT1) o kolejne ok. 0.5pp, a efekt F-IRB nie jest jeszcze w
nim uwzgledniony;

- Emisje AT1 w euro zarzad uzasadnia wolng przestrzenig w limicie instrumentow AT1, duzym popytem zagranicznych inwestoréw na
polskie aktywa przektadajgcym sie na konkurencyjng wycene;

- W 4Q bank nie planuje emisji MREL, a w 2027 przewiduje dwie emisje SNP o tgcznej wartosci ok. EUR 800min, pierwszg okoto 1Q27;
- Wplyw wzrostu rentownosci obligacji na kapitat jest ograniczony — duration portfela obligacji skarbowych wynosi ponizej dwaéch lat, ok.
90% ryzyka stopy procentowej portfela utrzymywane jest w modelu HTC, a ujemna wycena papieréw FVOCI byfa na koniec wrzesnia
nieistotna.

#Makro

- Ekonomisci banku spodziewaja sie podwyzek stép przez RPP facznie o 75pb do konca 1Q27 — szok kosztowy z cen ropy i zywnosci ma
wyniesc¢ inflacje powyzej 4% na poczatku 2027, a podwyzki majg tez ograniczy¢ presje na ostabienie ztotego;

- Gospodarka jest zdaniem banku blisko szczytu cyklu przy dodatniej luce popytowej, wigc w 2027 wzrost PKB i dynamika kredytow majg
spowolnié, cho¢ pozostang solidne.

GOSPODARKA WEGIER

Rzad Wegier ogtosit plan srednioterminowy: zaktada spadek deficytu do 4.9% PKB w 2027 oraz spetnienie kryteriow wejscia do
strefy euro do 2030

#Sciezka fiskalna

- Konsolidacja ma by¢ skoncentrowana w pierwszym roku: deficyt ma spas¢ do 4.9% PKB w 2027, a nastepnie stopniowo zejs¢ ponizej
progu z Maastricht w 2030;

- Do spadku deficytu w 2027 przyczyni sie m.in. wygasniecie jednorazowych pozycji z 2026, w znacznej czesci zwigzanych z decyzjami
podjetymi przed wyborami;

- Dtug publiczny ma osiagnac¢ szczyt w 2026 (77.5% PKB), a nastepnie stopniowo spadac, przy nadwyzce pierwotnej od 2029;

- Spadek kosztéw odsetkowych ma wynika¢ z konwergencji rentownosci przed przyjeciem euro.

#Plan konsolidacji

- Dostosowanie ma opierac sie gtéwnie na wydatkach, przede wszystkim na cieciu wydatkéw operacyjnych panstwa i nieefektywnych
subsydiéw dla przedsiebiorstw, ktére majg zosta¢ zastgpione programami finansowanymi ze srodkéw UE;

- Po stronie dochodéw rzad wprowadza podatek majgtkowy, rezim podatkowy dla duzych firm zgodny z globalnym podatkiem
minimalnym oraz przeglad ulg w CIT, bez podwyzek stawek podatkéw od pracy;

- Planowany jest przeglad doptat do oprocentowania kredytéw dla gospodarstw domowych i firm, tak aby lepiej je targetowac;

- Jednoczesnie budzet na 2027 przewiduje impulsy dla gospodarstw domowych, w tym ulge podatkowg dla nizej zarabiajgcych,
podwojenie zasitku rodzinnego i podwyzki w sferze budzetowe;j;

#Makro

- Inflacja ma przyspieszy¢ od korica 2026, a od 2H28 ustabilizowa¢ sie przy obnizonym celu MNB na poziomie 2.5%;

- MF podkresla wyrazny spadek rentownosci wegierskich obligacji od poczatku roku, na tle wzrostéw w regionie, i oczekuje dalszego
zawezania dyferencjatu stép wzgledem strefy euro.
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OIL, GAS & CHEMICALS

ENERGETYKA/ORLEN (PKN PW; BUY; TP PLN 174)

Rzad planuje zamrozenie cen gazu oraz doptaty do kosztow energii elektrycznej i dystrybucji w 2027- Polityka Insight

- Wg. Polityki Insight zapadta kierunkowa decyzja o interwencji na rynku gazu, prawdopodobnie w formule z lat 2023-24, tj. rekompensat
dla sprzedawcoéw réznicy miedzy ceng ustawowa a taryfa URE. Finansowanie moze pochodzi¢ z Funduszu Wyptaty Roznicy Ceny
(prognozowane saldo 2.2 mid PLN na poczatek 2027r.).

- Rozwazane sa rowniez doptaty do kosztdw energii elektrycznej i dystrybucji, cho¢ priorytetem pozostaje gaz. Szczegdty majg zostac
przedstawione w listopadzie.

- Wedtug jednego ze zrédet Pl interwencja w cenach energii elektrycznej, w tym dystrybucji, bedzie nieunikniona, jednak inne zrddto
wskazuje, ze priorytetem pozostaje gaz, a decyzje dotyczace energii elektrycznej zaleza obecnie od negocjacji URE ze spotkami.

ORLEN (PKN PW; BUY; TP PLN 174)

Rzad nie wyklucza wprowadzenia windfall tax na rynku gazu [negatywne]

Minister aktywow Wojciech Balczun poinformowat, ze MAP wspdlnie z Ministerstwem Energii analizuje sytuacje na rynku gazu i nie
wyklucza wprowadzenia podatku od nadzwyczajnych zyskéw (windfall tax), analogicznie do rozwigzan rozwazanych w sektorze
paliwowym. Prace nad potencjalnymi mechanizmami interwencji trwajg, jednak nie wypracowano jeszcze konkretnych rozwigzan.
Minister zapowiedziat przedstawienie efektow prac w najblizszym czasie.

CONSUMER
ASBIS (AsB Pw; HOLD; TP PLN 180) / SAMSUNG ELECTRONICS

Silne wyniki Samsunga za 3Q26, dalsze niedobory pamigci w 2027 roku

- Przychody Samsunga wyniosty 195,3 bin KRW (+14% kw/kw), a zysk operacyjny 107,4 bin KRW, wyniki sg zblizone do opublikowanych
wczesniej danych wstepnych;

- Segment Device Solutions wypracowat 147,1 bin KRW przychodéw i 106,5 bin KRW zysku operacyjnego;

- Rekordowe wyniki biznesu pamieci wspieraty wzrost cen, ograniczenia podazy oraz zwiekszenie sprzedazy HBM4 i pamigci dla
serwerow;

- Na 2027 rok Samsung oczekuje rekordowych globalnych naktadéw na infrastrukture Al oraz popytu na pamieci wyraznie
przewyzszajgcego podaz;

- Spotka planuje zwieksza¢ sprzedaz HBM, serwerowych DDR5 i SSD oraz zabezpieczac jg wieloletnimi kontraktami.

RYNEK DETALICZNY

Sprzedaz supermarketow w Polsce we wrzesniu wzrosta o 1,7% r/r (-3,9% m/m) — PIH, CMR
- W tym samym okresie sprzedaz sklepéw matoformatowych wzrosta o 1,9% r/r (-7,2% m/m).

EBAY
Wyniki za 3Q26: utrzymane dwucyfrowe dynamiki GMV mimo lekkiego spadku organicznego tempa wzrostu w International
USDm 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 Y/Y Q/Q
GMV United States (bn) 9.4 99 107 115 117 125 27% 7%
yly 7% 13% 19% 27% 24% 27%
GMYV International (bn) 101 10.2 105 10.7 10.7 10.6 4% 1%
yly 5% 7% 2% 10% 6% 4%
Total GMV (bn) 1956 201 212 222 224 232
yly 6% 10% 10% 18% 15% 15%
Active Buyers (m) 134 134 135 136 136 147
Revenue 2,730 2,820 2,965 3,089 3,134 3,206 14% 2%
yly 6% 9% 15% 19% 15% 14%
Advertising revenues 482 525 544 581 596 607
% of GMV 25% 2.6% 26% 26% 27% 2.6%
EBIT 479 576 601 611 676 616 % -9%
Net income 365 597 525 512 552 501 -16% -9%
Net income non-GAAP 640 636 648 760 727 685
yly 6% 8% 7% 16% 14% 8%
EPS diluted 078 128 114 112 121 111 -13% -8%
P/E 12M trailing 241 245 264 263 240 251

Source: Company, Trigon

#Wyniki 3Q vs konsensus

- Przychody 3% powyzej szacunkéw, a skor. EPS (1,51 USD) o 7% powyzej oczekiwan;

#Wplyw akwizycji Depop i Tise

- Wzrost GMV w statych walutach +13% organicznie, +16% z przejeciami, Depop dodat blisko 3p.p. do wzrostu GMV;
- Wzrost liczby aktywnych kupujacych g/q nastapit gtéwnie w zwigzku z akwizycjami, organicznie wzrost o 1% r/r;
#Konferencja

- GMV organicznie w USA wzrést o 22%, wobec niespetna 4% na rynkach zagranicznych;
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- W Europie poprawit sie sentyment konsumentéw, szczegélnie w Wielkiej Brytanii, ale zakupy pozostajg selektywne, a Niemcy nadal sg
trudnym rynkiem;

- Kolekcjonerstwo pozostato najwiekszym motorem wzrostu, cho¢ dynamika kart kolekcjonerskich zaczeta stabnac¢ przy wyzszej bazie;

- Wiekszy wktad we wzrost w USA miata elektronika, wspierana zaréwno liczbg transakciji, jak i wyzszymi cenami;

- Globalny GMV C2C wzrést o ponad 20%, a eBay Live i sprzedaz samochodéw utrzymaty trzycyfrowe dynamiki;

- eBay Live osiagnat skale kilku miliardéw USD GMV w ujeciu rocznym i rozszerza sig poza kolekcjonerstwo na mode, zegarki oraz dom
i ogrod;

- Al przynosi juz mierzalne efekty w podazy ofert i konwersji, szczegolnie przy sprzedazy produktow uzywanych;

- W Australii Magical Listing zwieksza liczbe wystawianych ofert na podejmujgcego probe sprzedawce o ponad jedna trzecig i skraca
czas wystawiania o okoto jedna trzecia;

- Narzedzie rozszerzane jest na kolejnych aktywnych sprzedawcow w USA, Wielkiej Brytanii i Niemczech;

- Ruch z zewnetrznych agentéw Al pozostaje niewielki, czgsciej przycigga nowych klientow;

- Okoto potowa nowych kupujgcych pozyskanych z takich przekierowan wraca przy kolejnych zakupach bezposrednio na eBay;

- Reklama wygenerowata 607mIn USD (+16% r/r), a jej udziat w GMV bez Depop wyniost blisko 2,7%;

- Al optymalizuje liczbe reklam w wynikach wyszukiwania, a dalszy potencjat obejmuje wigkszg adopcje przez sprzedawcow i rozwoj
formatéw wideo;

- Take rate spadt o 20pb r/r ze wzgledu na miks kategorii, wzrost C2C i Live oraz konsolidacje Depop.

T™MT

CYFROWY POLSAT (cPs PW; BUY; TP PLN 21.5)

Grupa Polsat Plus zawarta trzyletnia umowe strategiczng z Vodafone

- Umowa ma zapewni¢ Polkomtelowi dostep do miedzynarodowej wiedzy specjalistycznej, know-how i doswiadczenia operacyjnego firmy
Vodafone;

- W komunikacie zarzad Grupy Polsat Plus wskazuje na korzysci ze wspétpracy w obszarze obstugi klienta w automatyzacji procesow i
rozwigzaniach opartych na sztucznej inteligencji, a takze w segmencie B2B gdzie celem jest pozyskanie nowych zrédet przychoddw;

- Umowa nie przewiduje zadnego zaangazowania kapitatowego;

- Vodafone Partners nawiazuje strategiczne partnerstwa z lokalnymi operatorami na catym swiecie i obecnie wspotpracuje z partnerami
w ponad 40 krajach.

ASSECO POLAND (AcP PW; HOLD; TP PLN 230)

Asseco Data Systems oraz wloska Aruba powotaly joint venture, by stworzy¢ wspélny rynek e-doreczen w Europie

- Nowa spétka bedzie pracowaé nad stworzeniem centrum wymiany, ktére umozliwi kwalifikowanym dostawcom ustug zaufania realizacje
transgranicznych dorgczen elektronicznych, zgodnie z przepisami rozporzadzenia elDAS;

- Infrastruktura, ktéra w pierwszym etapie bedzie otwarta dla wszystkich kwalifikowanych dostawcéw z Unii Europejskiej, w tym
bezposrednich konkurentéw obu firm, ma z czasem réwniez pei¢ funkcje bramy dostepowej dla dostawcoéw ustug doreczen
elektronicznych spoza Europy;

- Wspodlna inicjatywa ma umozliwi¢ przedsigbiorstwom, administracji publicznej oraz obywatelom transgraniczng korespondencije
elektroniczng, odpowiadajgc tym samym na potrzeby coraz bardziej globalnej gospodarki cyfrowej.

DIGITAL NETWORK (DIG PW; HOLD; PLN 385)
Przychody w 3Q26 wzrosty o 154% r/r do 53min PLN

PLNm 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 Y/Y Q/Q 3Q26
Revenues 209 56.2 429 60.8 530 154% -13% 61.7
EBITDA 135 319 226 382 - - - 391
EBIT 10.5 247 13.0 255 - - - 258
Net profit b.m. 89 181 7.0 136 - - - 1741
Net profit 83 17.2 6.7 13.0 - - - 164
P/E12M trailing 46.0 376 357 313 -
EV/EBITDA 12M trailing 273 239 197 15.0 -
Revenues yly 12% 106% 179% 197% 154%
EBITDA margin 65% 57% 53% 63% -
EBIT margin 50% 44% 30% 42% -
Net profit margin 40% 31% 16% 21% -

Source: Company, Trigon

AGORA

Firma producencka Fremantle przeniesie glowna siedzibe do budynku Agory przy ul. Czerskiej
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ALPHABET
Wyniki za 3Q26: mocny cloud, ale spowolnienie w reklamie i gorsza od oczekiwan marza, podsumowanie konferencji
USDbn 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 YY  Q/Q
Total revenue 96.4 102.3 113.8 109.9 119.8 127.6 25% 6%
Advertising 713 742 823 773 816 820 11% 0%
yly 10% 13% 14% 16% 14% 11%
Google Search 542 56.6 631 604 633 634 12% 0%
YouTube ads 98 103 114 929 111 1.2 9% 1%
Google Network 7.4 7.4 7.8 7.0 7.3 7.5 1% 2%
Subcriptions, platforms 112 129 136 124 129 143 11% 11%
Google Cloud 136 152 177 20.0 248 30.7 103% 24%
yly 32% 34% 48% 63% 82% 103%
United States 461 488 554 540 608 677 39% 11%
EMEA 283 299 331 315 325 327 9% 1%
APAC 165 178 185 183 193 199 12% 3%
Other Americas 5.7 6.1 6.9 6.3 7.0 71 17% 1%
EBIT 31.3 312 359 397 408 406 30% 0%
yly 14% 9% 16% 30% 30% 30%
EBIT margin 32% 31% 32% 36% 34% 32%
Google Services 331 335 401 406 395 392 17% -1%
Google Cloud 2.8 3.6 5.3 6.6 88 111 209% 26%
Other Bets -2 -14 36 -21 -18 -20 - -
Alphabet-level activities -34 -45 59 54 58 -7.7 T71% 32%
Net income to common sh. 282 350 345 626 1121 262 -25% -77%
yly 19% 33% 30% 81% 298% -25%
EPS diluted 231 287 282 511 911 212 -26% -77%
OCF 27.7 484 524 458 391 423 -13% 8%
Capex -224 -240 -279 -357 -449 -51.4 114% 14%
Free cash flow 53 245 246 101 -59 -9.1 -137% 55%
P/E 12M trailing 341 317 298 246 161 16.7

Source: Company, Trigon

#Wyniki 3Q vs konsensus

- Przychody 127,6mld USD (+25% r/r), lekko ponizej oczekiwanych 128mld USD;

- EBIT 40,6mld USD (+30% r/r), 6% ponizej oczekiwan, przy marzy 31,8%;

- EPS 2,12 USD vs 3,03 USD oczekiwane, pod presja niezrealizowanej straty na inwestycji w SpaceX (skor. EPS 2,67);

- Search 63,35mld USD (+12% r/r) vs 64,85mld USD oczekiwane, YouTube Ads 11,21mld USD (+9%) vs 11,43mid USD;

- Cloud 30,71mld USD (+103% r/r), 5,5% powyzej konsensusu, z marzg EBIT 36,2% vs 23,7% rok wczesnie;

- FCF w 3Q wyniost -9,1mld USD, dodatkowo obcigzony zapasami TPU oraz ptatnoscig 5,2mld USD kary Komisji Europejskiej.
#Reklama

- Istotnym czynnikiem spowolnienia dynamiki wzrostu Search wzgledem 2Q byt FX, ale negatywnie wptynety réwniez zmiany dynamiki w
ramach sektorow reklamodawcéw i nizsza monetyzacja Al Mode;

- Czes¢ reklamodawcédw z Azji ograniczyta aktywnosc¢ po zniesieniu przez UE zwolnienia de minimis;

- W mediach i rozrywce wydatki znormalizowaty sie¢ po mocnym 2Q, wspieranym wiekszg liczbg czerwcowych meczéw mundialu;

- Przychody reklamowe wzrosty we wszystkich gtéwnych branzach, a najwiekszy wktad we wzrost Search miaty handel i finanse;

- W YouTube najwigkszy wktad we wzrost miata reklama wizerunkowa, ze szczegolnie dobrymi wynikami oglagdania na telewizorach;

- Ekrany telewizyjne odpowiadajg juz za ponad jedna trzecig przychodéw reklamowych YouTube;

- Google Network urdst jedynie o 1% r/r, znacznie stabiej niz reklama na wtasnych platformach Google;

- Subskrypcje YouTube nadal rosng szybciej od reklamy, a Music i Premium przekroczyty 150min subskrybentéw, facznie z okresami
prébnymi;

#Al, zmiany technologiczne

- Liczba zapytan w Search rosnie najszybciej od pieciu lat, réwniez w zapytaniach o charakterze komercyjnym;

- Zapytania w Al Mode: ich nizsza monetyzacja obciaza obecnie dynamike przychodéw Search;

- Zapytania w Al Mode sg srednio trzy razy dtuzsze niz tradycyjne, a 20% wykorzystuje gtos, obrazy lub dokumenty;

- Google rozszerza reklamy w Al Mode na rynki zagraniczne oraz wprowadza w USA reklamy w rozmowach obejmujgcych kolejne pytania
uzytkownika;

- W Al Mode klikalno$¢ sponsorowanych ofert produktowych jest juz zblizona do ofert organicznych;

- Al poprawia dopasowanie reklam i prognozowanie konwersji, a narzedzia Gemini wygenerowaty w kwartale ponad 1,5mld materiatéw
reklamowych, ponad siedem razy wigce;j r/r;

- Bezposredni checkout przez Universal Commerce Protocol obejmuje juz setki tysiecy marek, a Universal Cart ma ogranicza¢ porzucanie
koszykow;

- Zarzad zakiada utrzymanie reklamy réwniez w zakupach realizowanych przez agentéw Al, wskazujgc na mozliwos¢ prezentowania
alternatywnych ofert;

- YouTube rozwija reklame nastawiong na konwersje i zakupy w materiatach twércéw, a do YouTube Shopping dotgcza Amazon;

- Aplikacja Gemini osiggneta 1mld uzytkownikdw, a kolejne funkcje agentowe majg trafi¢ do konsumentéw jeszcze w tym roku;
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#Outlook

- Zarzad sygnalizuje presje na dynamike Search w 4Q ze wzgledu na wyzszg baze oraz silniejszy negatywny wptyw FX;

- Podtrzymano CAPEX na 2026 na poziomie 195-205mld USD i zapowiedziano jego istotny wzrost w 2027;

- Marze Cloud w najblizszym okresie obcigzy wieksze wykorzystanie zewnetrznych mocy obliczeniowych;

- Sprzedaz TPU ma rosng¢ w 4Q i istotnie zwigkszy¢ skale w 2027, ale budowa zapaséw oraz CAPEX beda cigzy¢ na FCF.

GAMING

BLOOBER TEAM (BLO PW; BUY; PLN 38)

Data premiery DLC do Cronos - Lazarus - wyznaczona na 3 grudnia

- Wczesniej spdtkg zapowiadata premiere na 4Q, wiec data wpisuje sie w te zapowiedzi oraz w nasze zatozenia (réwniez modelowo
zaktadali$my premiere w grudniu);

- Cena zostata ustalona na poziomie 9.99 USD;

- DLC pojawi sie na platformie Nintendo Switch 2 w 1Q27;

- Premiera moze réwniez reaktywowac sprzedaz podstawowego Cronosa. Nowe mechaniki walki (m.in. bardziej dynamiczny gameplay)
moga zacheci¢ do powrotu graczy.

TAKE-TWO INTERACTIVE

Circana: 29% graczy w USA deklaruje zakup GTA VI

- Wedtug badania PlayerPulse firmy Circana 29% amerykanskich graczy konsolowych i PC zamierza kupi¢ GTA VI - najwyzszy wynik w
historii pomiaru purchase intent przez te platforme;

- Circana oczekuje wplywu premiery takze na sprzedaz konsol, akcesoriow i ustug gamingowych w okresie swigtecznym; GTA V
pozostawato w top 20 sprzedazy USA przez 13 kolejnych lat.

INDUSTRIALS

SAAB (SAABB SS; BUY; TP SEK 750)

Udane testy LoyalEye AEW na bezzalogowym MQ-9B

- Saab i General Atomics Aeronautical Systems (GA-ASI) poinformowaty 28 pazdziernika o pomysinych testach w locie systemu
LoyalEye, integrujgcego radar wczesnego ostrzegania Saab z bezzalogowcem MQ-9B;

- Testy przeprowadzone w Kalifornii potwierdzity zdolnos¢ zintegrowanego systemu do wykrywania, sledzenia i klasyfikowania celow
powietrznych;

- Program rozpoczat préby w locie w maju 2026, obecne testy stanowig kolejny etap walidacji systemu w warunkach reprezentatywnych
dla zastosowan operacyjnych;

- LoyalEye ma uzupetnia¢ tradycyjne samoloty AEW&C, zapewniajgc dtugotrwate rozpoznanie powietrzne bez koniecznosci angazowania
zatogowej platformy;

- GA-ASI wskazuje na bardzo duze zainteresowanie klientédw nowym rozwigzaniem.

SAAB (SAABB SS; BUY; TP SEK 750)

Premiera Ocean Barrier - zintegrowanego systemu ochrony infrastruktury podwodnej

- Saab zaprezentowat 28 pazdziernika Ocean Barrier, skalowalny system nadzoru podwodnego, przeznaczony do ochrony portéw, baz
wojskowych, infrastruktury offshore i obszaréw przybrzeznych;

- Rozwigzanie integruje sensory, systemy zbierania danych i narzedzia operatorskie, umozliwiajgc wykrywanie, sledzenie i analizowanie
aktywnosci podwodnej w czasie rzeczywistym;

- Architektura obejmuje trzy warstwy ochrony: Detect, Prevent i Protect, ktére moga funkcjonowac niezaleznie lub jako jeden system;

- Rozwigzanie jest niezalezne od konkretnego producenta sensoréw, dzieki czemu moze wykorzystywac istniejaca infrastrukture nadzoru;
- Podczas éwiczen REPMUS 2026 system zademonstrowat integracje danych z réznych sensoréw i automatyczne przekazywanie
$ledzonych obiektéw do centralnego systemu dowodzenia zgodnie ze standardami NATO;

HELSING / SAAB (SAABB SS; BUY; TP SEK 750)

Helsing prezentuje system obrony przeciwlotniczej Contra, wzrost wyceny inwestycji Saaba - Dagens Industri

- Helsing zaprezentowat system Contra oraz pociski AD-1 Inferno i AD-2 Ambush, przeznaczone m.in. do zwalczania odrzutowych dronéw
Geran-4 i Geran-5;

- AD-1 Inferno wykorzystuje silnik odrzutowy i osigga predkosé >700 km/h, rakietowy AD-2 Ambush przekracza dwukrotnosc predkosci
dzwieku;

- Contra faczy platforme dowodzenia Altra wykorzystujagca Al z sensorami i Srodkami bojowymi zewnetrznych producentéw; integracje
zaprezentowano juz nieujawnionym klientom wojskowym;

- Wedtug Helsinga ceny nowych pociskdw majg by¢ znaczaco nizsze od dostepnych rozwigzan, konkretnych poziomoéw cenowych nie
podano;

- Saab rozpoczat wspédtprace z Helsingiem w 2023 roku inwestujac 75 min EUR za 5% udziatéw;

- Podczas lipcowej rundy finansowania Helsing zostat wyceniony na 18 mid USD.

KONGSBERG / DEFENCE

Wyniki za 3Q26: EBITDA ~14% powyzej konsensusu, book-to-bill 2,06x i rekordowy backlog

#Wyniki

- Przychody wzrosty o0 50% r/r do 11,33 mld NOK, dzieki wysokiej aktywnosci w obronie przeciwlotniczej, systemach antydronowych i
pociskach rakietowych;

- EBITDA wyniosta 2,28 mld NOK (+57% r/r), ~14% powyzej konsensusu Bloomberga, marza wzrosta do 20,2% z 19,2%;

- EBIT wzrést 0 66% r/r do 1,86 mld NOK, a marza do 16,4% z 14,8%;

- Przeplywy operacyjne wyniosty 4,10 mld NOK, wsparte poprawa kapitatu obrotowego, gotéwka netto na koniec wrzesnia wynosita 2,89
mid NOK;
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#Segmenty

- Defence Systems: przychody 5,38 mld NOK (+58% r/r), EBIT 1,11 mld NOK (+103%), marza 20,6% wobec 16,1%;

- Rentownos¢ Defence Systems wspieraty wyzsze wolumeny, poprawa wynikow zdalnie sterowanych modutéw uzbrojenia oraz dodatnie
efekty jednorazowe zwigzane z ograniczeniem ryzyka projektow;

- Missiles & Aerostructures: przychody 4,00 mid NOK (+87% r/r), EBIT 463 min NOK (+31%), marza spadfa do 11,6% z 16,5%;

- Wzrost sprzedazy segmentu rakietowego wspierata konsolidacja Zone 5 przez petny kwartat, skalowanie produkcji przejetej spotki
obcigzato marze;

- Discovery: przychody 1,97 mld NOK (+11% r/r), EBIT 288 min NOK (-10%); marza 14,6%, po wytaczeniu kosztéw relokacji 17,5%;
#Order intake & backlog

- Order intake wynidst 23,35 mld NOK (+146% r/r), przy book-to-bill 2,06x; backlog wzrést do 174,24 mld NOK (+47% r/r, +11% kw/kw);
- Najwigksze zamowienia obejmowaty NASAMS dla Belgii za 9,8 mid NOK oraz rozszerzenie dostaw dla Holandii za 1,5 mid NOK;

- USA zamoéwity dodatkowe JSM za 100 min USD, pociski Rusty Dagger spétki Zone 5 za 65 min USD oraz autonomiczne pojazdy
podwodne za 54 min USD;

- Na 4Q26 przypada ~12 mld NOK backlogu, na 2027 ~30% portfela, a na 2028 i kolejne lata 63%;

#Outlook i moce produkcyjne

- Zarzad wskazuje, ze backlog wspiera silny wzrost przychodéw w 2027; popyt na pociski, obrone przeciwlotniczg i moduty uzbrojenia
pozostaje wysoki;

- Podtrzymano ambicje osiggniecia 100 mld NOK przychodéw w 2029 i 150 mid NOK w 2033;

- Podwyzszone inwestycje majg utrzymac sie do 2027-2028; grupa zwieksza moce produkcyjne i planuje wzrost naktadéw na rozwoj
finansowany ze srodkéw wiasnych;

- Rozbudowa obejmuje fabryki pociskow w Norwegii, USA i Australii oraz nowy zaktad w Polsce do produkc;ji i utrzymania systemow
antydronowych;

NIEWIADOW PGM

Projekt z KNDS wybrany do dofinansowania 25,8 min EUR z programu EDIP

- Komisja Europejska wybrata projekt E-WARP, realizowany z udziatem ZSP Niewiadow, dotyczacy rozwoju produkcji glowic bojowych i
materiatéw wybuchowych do amunicji krazacej;

- Konsorcjum obejmuje m.in. KNDS France, KNDS Belgium, ZSP Niewiadéw oraz partneréw przemystowych i instytucjonalnych z totwy;
- taczne dofinansowanie dla catego konsorcjum wynosi 25,8 min EUR, czes¢ przypadajgca na ZSP Niewiadow nie zostata jeszcze
okreslona;

- E-WARP jest jednym z osmiu projektdw wybranych do wsparcia sposrod 83 zgtoszonych wnioskow;

- Kolejnym etapem bedzie zawarcie umowy grantowej, dokumentacja okresli podziat zadan i finansowania migdzy partneréw oraz
harmonogram realizacji.

RYNEK DEFENCE / WIELKA BRYTANIA

Rzad deklaruje pokrycie luki 4,7 mld GBP w Defence Investment Plan - Reuters

- Rzad zapowiedziat petne finansowanie Defence Investment Plan, pokrywajac luke 4,7 mid GBP poprzez przesunigcia wydatkow
inwestycyjnych i wykorzystanie rezerw;

- Obnizenie budzetéw inwestycyjnych innych resortéw o 1% w latach 2027/28-2029/30 ma zapewni¢ 3 mid GBP, pozostate 1,7 mid GBP
pochodzi¢ bedzie z rezerwy;

- Podtrzymano cele wydatkéw obronnych na poziomie 3% PKB w 2030 roku i 3,5% PKB w 2035;

- Szczegotowa Sciezka osiggniecia tych poziomoéw zostanie przedstawiona w przysztorocznym przegladzie wydatkow;

- Powstanie Innovative Defence Finance Taskforce, majaca zwigkszy¢ zaangazowanie kapitatu prywatnego i wspotprace z sojusznikami
w finansowaniu obronnosci;

- Wielka Brytania rozpocznie negocjacje traktatowe dotyczace Multilateral Defence Mechanism, inicjatywy stuzacej przycigganiu
prywatnego kapitatu na dozbrojenie paristw.

NEWAG

Wojewddztwo Pomorskie skorzystato z prawa opcji na dostawe 2 EZT za 79,7min PLN netto
- Dostawa EZT stanowigcych przedmiot opciji zostanie zrealizowana w 2029 roku;
- Na skutek skorzystania z prawa opcji szacunkowa wartos¢ umowy ulegta zwiekszeniu do kwoty 159,7min PLN netto.

SCANWAY (SCW PW; No recommendation)

Podsumowanie wywiadu z prezesem zarzadu

- Spditka liczy, ze w perspektywie 2-3 lat Europa bedzie gtéwnym zrédtem wzrostu;

- Spotka chce zwiekszaé skale produkcji i pozyskiwac kolejne kontrakty, m.in. w obszarze bezpieczenstwa orbitalnego;

- Zdaniem spotki termografia jest bardzo perspektywicznym obszarem rozwoju. Na obecnym etapie spétka koncentruje sie na budowaniu
tancucha dostaw, w tym pozyskaniu partnera technologicznego, ktéry zapewni nam dostep do wysokiej jakosci komponentéw
niezbednych do rozwoju instrumentéw do termografii orbitalnej.;

- Ostatnie wydarzenia, w tym zblizanie sie rosyjskich satelitéw do satelitéw amerykanskich oraz obiektéw wykorzystywanych na potrzeby
bezpieczenstwa Polski i Ukrainy, pokazuja, ze bezpieczenstwo na orbicie jest wazniejsze niz kiedykolwiek wczesniej;

- Scanway nadal prowadzi rozmowy z Flytronic z Grupy WB dotyczace dalszej wspotpracy.
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CONSTRUCTION & REAL ESTATE

ECHO INVESTMENT (ECH PW; BUY; TP PLN 7.0)
Lisala ogtosita dobrowolne wezwanie na wszystkie pozostate akcje spotki po 5,20 PLN za papier
- Zapisy w wezwaniu bedg przyjmowane od 30 pazdziernika do 30 listopada 2026 roku.

BUDIMEX (BDX PW; BUY; TP PLN 900)

Strategia Grupy do 2030+ z perspektywa do 2035 [neutralne]

#Zatozenia do FY30E

- W perspektyw do FY30E Grupa planuje zwiekszy¢ skale biznesu o >30%.

- W latach FY25-30E Grupa w scenariuszu bazowym planuje osiagna¢ >8% CAGR przychodéw oraz utrzymac¢ >6% marze EBIT. Nie
planowane s3g réwniez zmiany w polityce dywidendowej (do 100% zysku netto).

- W scenariuszu bardziej optymistycznym, tj. zaktadajac m.in. wiekszy udziat w megaprojektach (CPK, atom) czy lepsza penetracje rynkow
zagranicznych, Grupa planuje osiggng¢ >10% CAGR przychodéw.

- Udziat rynkéw zagranicznych w przychodach ma wzrosna¢ do 10-15% FY30E. vs. 8.5% w latach FY15-25.

- W perspektywie strategii Grupa planuje zwiekszy¢é zaangazowanie kapitatowe w czesci infrastrukturalnej i zosta¢ wiascicielem
niektorych aktywow infrastrukturalnych (réwniez w modelu PPP).

- Jednoczesnie Grupa planuje wdrozy¢ projektowe podejscie do inwestycji w Data Center projekty mieszkaniowe oraz OZE.

Budimex Trigon

PLNm
FY15-25 FY25-30E FY25-30E

CAGR Revenues | Base Case 6.3% >8% 7.2%
CAGR Revenues | Upside case* n/a >10% n/a
adj. EBIT margin 6.7% >6% 6.6%
Dividend policy (DPR) 95.9% upto100% 97.0%
International revenues share 8.50% 10-15% n/a

Source: Company, Trigon, *includes higher hit ratio on Polish market

#Portfel zamoéwien

- Na koniec 3Q26 portfel oraz ,,poczekalnia” opiewaty na 29mid PLN (vs. 17.3mid PLN w backlogu na koniec wrze$nia).

- Polska: 19.7mld PLN w portfelu i poczekalni.

- Niemcy: 0.8mld PLN w portfelu i poczekalni.

- Czechy i Stowacja: 3.5mld PLN w portfelu i poczekalni.

- Panstwa Battyckie: 4.7mld PLN w portfelu i poczekalni.

- Na rynku polskim Grupa planuje osiggna¢ portfel zaméwien w segmencie drogowym na poziomie 10mld PLN, réwniez uwzgledniajac
spadkowg podaz nowych projektéw greenfield w tym segmencie po roku FY28E.

#Zmiany w miksie kontraktacji

Drogi: segment drogowy ma by¢ od FY26E stabilny, po okresie, w ktérym napedzat wzrost w FY11-25.

Kolej: Wzrost na kolei ma by¢ wspierany przez Krajowy Program Kolejowy oraz KDP Port Polska. W przypadku Portu Polska spétka
oczekuje intensyfikacji postepowan przetargowych w FY26E-28E

Obronnos$é: BDX posiada certyfikaty krajowe i NATO, umozliwiajgce udziat w przetargach wojskowych. Warto$¢ wskazywanego
programu inwestycji militarnych w Polsce wynosi blisko 80mid PLN.

Energetyka: BDX oczekuje wzrostu inwestycji w sieci przesytlowe PSE. Program PSE opiewa na 62mid PLN do FY36E.

Atom: Wartos¢ adresowalnego rynku zwigzanego z budowg elektrowni jadrowej opiewa na 62mld PLN. Mostostal Krakéw powinien
realizowaé zaméwienia dla Westinghouse, natomiast Budimex dla Bechtela.

#Rynek adresowalny w Polsce

- drogi krajowe: 294mid PLN

- 100 obwodnic: 28mid PLN

- wzmochienie krajowej sieci drogowej: 58mlid PLN

- kolej: 100mid PLN

- Port Polska: >130mlid PLN

- hydro i porty: 40mid PLN

- PSE: 62mid PLN

- atom: 62mlid PLN

- military: 77mlid PLN

- budownictwo ogdlne, w tym data center: 533mid PLN

- offshore: >100mid PLN

- energetyka konwencjonalna: 136mlid PLN.

#0Outlook rynkowy

- W latach FY26-30E Grupa szacuje, ze rynek polski (rozumiany jako produkcja budowlano montazowa) powinna rosng¢ sredniorocznie
0 7-10%. Kluczowymi segmentami powinna by¢ kolej, atom, sieci elektroenergetyczne oraz budownictwo militarne.

- Grupa planuje intensywnie rosng¢ na rynkach zagranicznych, a na rynku czeskim funkcjonowaé réwniez w modelu koncesyjnym.

- Ponadto, w latach FY30-35E Grupa szacuje adresowalny rynek ukraifiski z punktu widzenia Budimeksu na 96-188mlid USD.

- kaczny, adresowalny rynek na rynku polskim do FY35E powinien przekroczy¢ 1,000mlid PLN.

#Dywidenda

- Polityka dywidendowa zostata przedtuzona do FY30E (DPR do 100% zysku netto).
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MARVIPOL DEVELOPMENT

Spotka zalezna Marvipol Aleje Jerozolimskie zawarta z Adamietz Warszawa umowe o generalnej inwestycji w Warszawie
- Wartos¢ umowy wynosi 295min PLN netto;
- Rozpoczecie inwestycji nastgpi w grudniu 2026 roku, a zakoriczenie po 35 miesiecy.

VINCI

Warbud zbuduje drugi etap siedziby Sinfonii Varsovii za 149 min EUR

- Miasto Stoteczne Warszawa przyznato Warbudowi, polskiej spétce zaleznej VINCI Construction, kontrakt o wartosci 530 min PLN netto
(149 min EUR) na realizacje drugiego etapu nowe;j siedziby orkiestry Sinfonia Varsovia;

- Druga najnizsza oferte w wysokosci 560 min PLN netto ztozyta spétka DORACO, co daje odchylenie o ok. 6%;

- Budzet zamawiajgcego wynidst 624 min PLN netto;

- Zakonczenie prac przewidziano na 2030 r.;

- Warbud realizowat wczesniej w Polsce m.in. Opere i Filharmonig Podlaska w Biatymstoku, siedzibe NOSPR w Katowicach oraz Muzeum
Sztuki Nowoczesnej w Warszawie.

RYNEK KOLEJOWY

CPK planuje podpisa¢ umowy na pierwsze odcinki Linii Y w potowie 2027

- CPK planuje podpisa¢ umowy na budowe odcinkéw Kotowice — lotnisko oraz lotnisko — Boliméw w okolicach potowy 2027 r., wobec
pierwotnie zaktadanego konca 2027 r.

- Do kolejnego etapu dialogu konkurencyjnego w drugim z tych przetargéw zakwalifikowato sie 5 wykonawcéw, a rozpoczecie prac
budowlanych spoétka zaktada na koniec 2027 r. lub przetom 2027 i 2028 r.;

- Jeszcze tej jesieni CPK zamierza ogtosi¢ przetarg na wezet bolimowski o wartosci ok. 3 mld PLN, tym razem w trybie przetargu
nieograniczonego;

- Przetargi na pozostate odcinki miedzy Warszawa a todzig, w tym najdtuzszy odcinek od wezta bolimowskiego do okolic Brzezin (réwniez
ok. 3 mld PLN), majg zosta¢ ogtoszone najpdzniej w 2027 r.;

- Spotka szacuje, ze w kolejowej czesci projektu o wartosci ponad 70 mid PLN brakuje ok. 30 mld PLN, ktére pierwotnie miaty pochodzi¢
ze $rodkéw UE. Ok. 10 mid PLN ma zosta¢ pokryte z oszczednos$ci przetargowych, poniewaz CPK oczekuje ofert nizszych o 20-30% od
kosztorysow, a kolejne ok. 10 mid PLN spoétka liczy pozyska¢ z UE (program CEF) oraz od instytuciji finansowych, z ktérymi ma wstepne
ustalenia. Niepokryta pozostaje kwota ok. 10 mld PLN, przy czym srodki bedg realnie potrzebne w latach 2030-2032;

- Jako alternatywne zrédta finansowania CPK wskazuje Fundusz Kolejowy oraz mozliwg formute ,,optymalizuj i buduj”, w ktorej wykonawcy
proponowaliby tansze rozwigzania techniczne. Do partnerstwa publiczno-prywatnego Zarzad Spoétki podchodzi sceptycznie, a CPK
pozostaje wykluczone z programu FEnIKS;

- Ponad 9-kilometrowy tunel wyjazdowy z Warszawy, wyceniany na 9-12 mld PLN, nie powstanie do 2032 r., a jego realizacje CPK zakiada
do 2035r.

- W negatywnym scenariuszu finansowym spétka opowiada sie za priorytetowym potraktowaniem odcinka Sieradz - Wroctaw kosztem
tunelu.

BIOTECH

BIOCELTIX (BCX PW; BUY; PLN 120)

Podsumowanie konferencji wynikowej 1H26: postepy kliniczne utrzymane, ryzyko przesuwa sie w kierunku CMC i finansowania
[neutralne]

- Wyniki 1H26: Spétka odnotowata strate netto 10,8min PLN wobec 7,4min PLN rok wczesniej, przy OCF -8,7min PLN. Srodki pieniezne
na koniec czerwca wyniosty 56,8min PLN. Rosngce koszty operacyjne i naktady na nowa wytwornie zwigkszajg presjg na cash runway.
- BCX-CM-J (osteoartroza u pséw): w maju’26 spotka przekazata EMA odpowiedzi na wczesniejsze pytania, a 16 lipca otrzymata List
of Outstanding Issues (LoOl). Dalsze prace obejmujg m.in. rozszerzenie metod kontroli jakosci oraz rewalidacje procesu wytwarzania. Na
obecnym etapie EMA nie wskazata koniecznosci przeprowadzenia dodatkowego badania klinicznego. - Harmonogram EMA: Spétka
planuje przekaza¢ komplet odpowiedzi najpdzniej 18 maja 2027 r., co implikuje potencjalng rekomendacje CVMP 17 czerwca 2027 r. i
decyzje KE w sierpniu 2027 r. Wczesniejsze zakoriczenie prac CMC mogtoby przyspieszyé procedure, pod warunkiem dostepnosci
terminéw EMA.

- BCX-CM-AD (atopowe zapalenie skory u pséw): w 2025r. zakoriczono etap kliniczny projektu. W marcu’26 spotka przedstawita wyniki
diugoterminowej obserwac;ji do ok. 168 dnia, wskazujgce na utrzymywanie sie redukcji zmian skérnych mierzonej CADESI-4 oraz swigdu
mierzonego PVAS, przy profilu bezpieczenstwa zgodnym z podstawowym okresem badania. Spétka zaktada Sciezke rejestracyjng jako
rozszerzenie wskazania BCX-CM-J.

- BCX-EM (zapalenie stawow u koni): projekt znajduje sie w procedurze rejestracyjnej EMA. W przeprowadzonym badaniu klinicznym
osiggnieto pierwszorzedowe i drugorzedowe punkty korncowe. Dodatkowe analizy obejmujgce okres ok. 3 miesiecy od podania wykazaty
utrzymywanie sie efektu terapii, m.in. w zakresie kulawizny, bélu i obrzeku stawu.

- Komercjalizacja / partnering: spdtka pozostaje na etapie przedkomercyjnym. Model komercjalizacji zaktada wspotprace z globalnymi
podmiotami weterynaryjnymi w formule partneringu, licencji lub dystrybucji, przy preferowanym utrzymaniu produkcji po stronie BCX.
Rozmowy z potencjalnymi partnerami sg kontynuowane. Od kwietnia’26 spotka wspotpracuje rowniez z doradca nad strategig regulacyjng
dla rynku amerykanskiego i przygotowaniem formalnego dialogu z FDA/CVM.

- Nowa wytwérnia: Realizacja inwestycji o wartosci ok. 61min PLN postepuje, jednak wyptata dofinansowania PARP (17,4min PLN)
pozostaje uzalezniona m.in. od rejestracji BCX-CM-J. W 1H26 uzyskano decyzje srodowiskows i pozwolenie na budowe; po zakonczeniu
potrocza pozwolenie stato sie ostateczne, a 4 sierpnia’26 zawarto umowe na wykonanie konstrukciji stalowej i antresol. Przesuniecia
czasowe w obszarze rejestracji i zawarcia wigzacej umowy partneringowej z upfrontem vs obecny cash runway szacowany na 2Q27
beda zwiekszac¢ ryzyko koniecznosci pozyskania dodatkowego kapitatu.
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SCOPE FLUIDICS (scpP PW; BUY; PLN 205.7)

Kolejne kamienie milowe Edocera i Hybolic w 2027 r.; podobne zainteresowanie rynku oboma projektami- podsumowanie
webinaru spoétki [neutralne]

- Partnering / strategia: Spdtka ocenia zainteresowanie funduszy VC projektami Edocera i Hybolic jako poréwnywalne, bez wyraznego
faworyta. Bazowym scenariuszem pozostaje samodzielny rozwoj obu projektdw w ramach Scope Fluidics; ewentualne transakcje
strategiczne rozwazane bedg dopiero na bardziej zaawansowanym etapie rozwoju lub po rozpoczeciu generowania przychodow.

- Bacteromic: Projekt pozostaje priorytetem komercjalizacyjnym grupy. Spotka kontynuuje rozmowy z duzymi globalnymi partnerami w
sprawie potencjalnej transakcji strategicznej. Harmonogram rozwoju nowych projektdw jest niezalezny od procesu partneringu
Bacteromic, a przedstawiciele spotki nie wskazali potencjalnego terminu zawarcia transakgji.

- Hybolic: Najblizszym kamieniem milowym jest walidacja kluczowej warstwy receptorowej technologii pomiaru insuliny i glukozy,
planowana najp6zniej do czerwca 2027 r. Kolejne etapy obejmujg PoC zintegrowanego systemu, budowe prototypu i przygotowanie do
industrializacji. Dotychczasowe naktady wyniosty ok. 5,5mIn PLN; projekt posiada umowe o dofinansowanie PARP do 14,4min PLN.

- Edocera: Po pozytywnym zakonczeniu drugiego kamienia milowego, obejmujgcego potwierdzenie mozliwosci wykrywania objawow
udaru w badaniu in vivo na duzym modelu zwierzecym, rozpoczeto prace nad trzecim etapem. Celem jest opracowanie pierwszej
niekomercyjnej wersji urzgdzenia do konca 2027 r., przy budzecie do 13mIn PLN. Nastepne fazy obejma badania kliniczne i certyfikacje.
- Komercjalizacja: Spotka nie wskazuje obecnie termindw pierwszych przychodoéw z Edocera i Hybolic. Ich osiagniecie bedzie
uzaleznione od walidacji technologii, dalszego rozwoju produktu oraz wymagan regulacyjnych.

OTHER INFORMATION

DIGITAL NETWORK: szacunkowe skonsolidowane przychody ze sprzedazy w 3Q26 na poziomie 53min PN, +154% r/r
-YTD 156,7miIn PLN, +176% r/r.

EUROHOLD BULGARIA: spétka rozpoczeta procedure wprowadzenia akcji do obrotu na Frankfurt Stock Exchange
- Do obrotu na Frankfurt Stock Exchange ma by¢ dopuszczone 520,9 min akcji spotki.

MOSTOSTAL WARSZAWA: Decyzja KNF istotna dla dokapitalizowania, Acciona potwierdza zaangazowanie

- Decyzja KNF dotyczaca zgody, by cena w wezwaniu na akcje spotki byta nizsza nizwynika z ustawy jest istotnym krokiem w kierunku
dokapitalowania spotki;

- Zarzad uwaza, ze decyzja KNF umozliwi akcjonariuszom wypracowanie porozumienia oraz podjecie uchwat niezbednych do
przeprowadzenia podwyzszenia kapitatu;

- Acciona potwierdza swoje zaangazowanie w dokapitalizowanie spotki.

NIEWIADOW PGM: Projekt E-WARP zostal wybrana przez KE do dofinansowania w wysokosci 25,8min EUR w ramach
programu European Defence Industry Programme (EDIP)

- Projekt realizowany jest przez konsorcjum z udziatem spoétki Zaklady Sprzetu Precyzyjnego Niewiaddw, spotki zaleznej Niewiadow
Polska Grupa Militarna.

STALPROFIL: Oferta spétki za 24,8miIn PLN netto najkorzystniejsza w przetargu Gaz-Systemu

STALPROFIL: spoétka ztozyta najkorzystniejsza oferte w przetargu na budowe gazociagu relacji Mory-Reguty
- Wartos¢ oferty opiewa na kwote 28,9min PLN netto.

INSIDER TRADING
ALLEGRO.EU

Insider objat nieodptatnie 116,8 tys. akcji w ramach programu motywacyjnego.

PTWP
Prezes zarzadu kupit 139 akcji @ 144,15 PLN.

SHARE BUYBACK PROGRAM

MONNARI TRADE
Nabycie 2,2 tys. akcji @ 4,91 PLN.

CHANGES IN GOVERNING BODIES
PHN

Powotanie p. Ziemowita Borowczaka na stanowisko wiceprezesa zarzadu - czlonka zarzadu ds. inwestycji. Jednoczesnie, Rada
Nadzorcza spotki postanowita o zakonczeniu z dniem powotania wiceprezesa - cztonka zarzadu ds. inwestycji, okresu delegowania
cztonka Rady Nadzorczej - p. Cezarego Nowosada, do czasowego wykonywania czynnosci wiceprezesa - cztonka zarzadu ds. inwestyciji
PHN.

POLENERGIA

Rezygnacja p. Rafata Pluteckiego z petnienia funkcji cztonka RN.
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TENDERHUT

Rezygnacja p. Anny Janiczek z petnienia funkcji cztonka RN.

WOODPECKER.CO

Rezygnacja p. Adama Biela z petnienia funkcji cztonka zarzadu.

CHANGES IN SHAREHOLDERS
ZUK STAPORKOW

Zwiekszenie zaangazowania przez Boro sp. z 0.0. SKA powyzej 5% do 84,30% kapitatu zaktadowego i gtosow.

BLOCK TRADES
ALLEGRO.EU

Wolumen: 150 tys. @ 58,92

% kapitatu: 0,01

DOM DEVELOPMENT
Wolumen: 4,4 tys. @ 149,00

% kapitatu: 0,02

LIBET

Wolumen: 2,4 min @ 1,40

% kapitatu: 6,49
WIRTUALNA POLSKA HOLDING

Wolumen: 30 tys. @ 34,00
% kapitatu: 0,10

GENERAL MEETINGS OF SHAREHOLDERS

KGHM: uchwata NWZA w sprawie zmian w statucie spotki
NIEWIADOW PGM: Uchwata NWZA w sprawie zmiany statutu spotki

OCTAVA: Uchwata NWZA w sprawie powotania p. Wojciecha Sierka na stanowisko cztonka RN
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FINANCIAL RESULTS

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
DNP, PKO, PKN, ASB, BHW,
02-06 MCOVB BNP, ATC, MTGB, RHM ICE, MOL
09-13 TEN RICHT ART CEZ, OTP, WIZZ MLG, STP
PZU, APR, ATT, BFT, DOM, DVL,
16-20 CBF, GPW, ERB, OND, SHO C?ﬁﬁ\évT}:’LﬂnﬁgszﬁlD’ KGH, CPS, 5’:@ TPE, CLN, EUR, GPP. MBR, NEU, PEP, CTX. NWG, XTB, ATI\S\(/: CMP, SEL,
9 Z FRO, MFO, MGT, PBX, RVU, SLV
ACP, DIA, MRB, RBW, VOX, 1AT,
23-27 GTC, PXM CDR, PAGRIIE_ :Lli(é JCS%,‘\J/ ARH, 11B, MUR, SKA, XTP CIG, CRI, ECH, ENT, FAB, PCF, MoV, AC?’OBRC\)/(égLW’ RWL,
’ ’ VRG, WLT, WTN d
30 LBW, DIG, GEA, SCP
DECEMBER Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday
01-04 ITX
07-11
14-18
21-25
28-31

Order: WIG20 / mWIG40 / Trigon DM Coverage
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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 165.0 137.5 20% 17,951 109 86 82 13 13 1.2 12% 15% 15% 17
Banca Transilvania TLV Buy 42.0 35.8 17% 44,664 11.5 8.6 8.1 1.8 1.6 1.5 16% 19% 18% -
BNP Paribas PL BNPPPL Buy 194.0 172.0 13% 25,447 113 89 80 14 13 12 12% 14% 15% -
BRD BRD Hold 32.0 32.4 -1% 22,545 180 117 111 20 18 1.7 11% 15% 15% -
Erste Group EBS Buy 128.6  107.5 20% 44,130 107 94 92 17 15 14 16% 16% 16% 77
Handlowy BHW Hold 126 122 3% 15,967 1.8 116 110 16 15 15 14% 13% 14% 59
ING ING Sell 420.0 460.4 -9% 59,898 148 127 111 28 26 24 19% 20% 21% 84
Komer¢ni banka KOMB Hold 1,135.0 1,007.0 13% 191,380 109 103 9.9 15 15 14 14% 14% 14% 84
mBank MBK Sell 1,200.0 1,611.5 -26% 68,566 17.4 136 126 27 24 21 16% 17% 17% 62
Millennium MIL Sell 19.3 23 -17% 28,266 187 115 107 23 20 18 13% 18% 17% 67
Moneta MONET Hold 193.0 193.9 0% 99,083 13.7 127 123 27 26 26 20% 21% 21% 71
OTP OTP Buy 49,7530 41,6000 20% 11,648 102 86 82 19 1.7 16 18% 20% 19% 77
Pekao PEO Hold 288.0 266.4 8% 69,922 11.8 9.5 9.1 1.9 18 1.7 16% 19% 19% -
PKO BP PKO Hold 123.0 116.1 6% 145,100 13.3 10.0 94 24 2.1 20 18% 21% 21% 61
Erste Bank Polska EBP Hold 785.0 802.0 -2% 81,956 149 122 109 23 21 20 15% 17% 18% 78
Kruk KRU Buy 470.0 333.0 41% 6,508 66 6.0 56 1.1 1.0 09 17% 16% 16% 79
PzU PZU Hold 75.0 73.2 2% 63,244 102 9.7 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 — - 156 57 458 53 — - - 11
AB ABE Buy 180 1534  17% 2,685 9.7 104 109 6.7 7.1 7.1 - - -- 45
Ailleron ALL Buy 20.6 16.4 25% 204 10.0 9.1 8.1 6.0 52 46 4% 5% 5% -
Allegro ALE Buy 65.0 59.1 10% 60,131 291 219 179 156 128 109 3% 3% 3% 93
Ambra AMB Hold 21.0 18.7 12% 471 10.2 10.3 9.5 46 44 441 6% 6% 6% -
Amrest EAT Sell 8.5 9.6 -11% 2,101 311 188 165 50 50 48 1% 1% 2% 80
Answear.com ANR Buy 29.5 23.8 24% 454 15.7 11.0 8.7 71 6.2 5.5 0% 0% 0% -
Archicom ARH Buy 65.0 49.6 31% 2,901 70 65 57 68 64 56 5% 7% 10% -
Artifex Mundi ART Buy 27.0 19.4 39% 235 - -— — - -— — - -— — -
Asbis ASB Hold 180.0 163.5 10% 9,074 121 99 85 82 70 63 1% 4% 5% -
Asmodee ASMDEE Buy 196.0 170.0 15% 3,643 23.8 201 178 118 102 89 1% 0% 0% -
Asseco BS ABS Hold 94.0 89.0 6% 2,974 185 172 153 133 122 112 4% 5% 5% —
Asseco Poland ACP Hold 230.0 246.8 7% 20,484 242 225 211 — - - 5% 5% 3% 74
Asseco SEE ASE Hold 81.0 76.7 6% 3,980 180 153 138 100 89 80 3% 3% 3% -
Atal 1AT Buy 80.0 62.0 29% 2,682 6.1 60 56 79 70 64 7% 13% 13% —
Auto Partner APR Buy 34.5 28.1 23% 3,670 128 11.0 101 89 7.8 7.1 1% 1% 2% 29
Azoty ATT Under Review - 17.4 -— 1,721 - — — — — — - — — 62
Benefit Systems BFT Buy 6,600.0 5,905.0 12% 19,493 19.7 16.0 154 119 99 87 2% 2% 3% 59
Bioceltix BCX Buy 120 72 -— - - -— - - -— - - -— - -
Bloober Team BLO Buy 38.0 23.0 65% 444 - 79 35 141 39 17 0% 0% 10% -—
Budimex BDX Buy 900.0 700.2 29% 17,876 239 205 173 141 122 105 5% 5% 6% 50
Captor Therapeutics CTX Buy 110.0 54.9 100% 349 - 8.1 -- - 4.8 -- 0% 0% 0% -
CD Projekt CDR Buy 325.0 267.0 22% 26,676 416 276 84 359 223 56 0% 1% 3% 90
Celon Pharma CLN Buy 38.8 176 120% 949 9.3 958 325 146.6 14.3 103 - - - -
CEZ CEZ Hold 1,385 1,390 0% 747,806 20.6 21.0 235 84 83 85 3% 4% 4% 76
Cl Games CIG Sell 2.34 2.4 -1% 519 1485 79 6.9 210 3.0 29 - - - —
Creepy Jar CRJ Hold 448 359 25% 258 6.6 155 656 33 55 88 11% 14% 6% —
Creotech Instrument: CRI Hold 940.0 829.0 13% 2,905 135.7 535 37.1 56.8 286 192 0% 0% 0% -
Coffee Stain Group COFFEEB Buy 241 19.1 26% 4,264 46.0 245 118 6.8 6.1 47 5% 7% 7% —
Comp CMP Hold 110.0 106.8 3% 2,101 265 152 128 134 92 79 3% 4% 5% -
CSG CSG Buy 22.0 14.2 55% 14,214 125 103 89 83 68 58 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 12.6 47% 6,315 142 54 46 164 87 7.9 - — - 88
Cyber Folks CBF Buy 230.0 193.6 19% 3,587 548 232 176 17.2 122 9.8 1% 1% 1% -
Cyfrowy Polsat CPS Buy 21.5 18.0 20% 11,493 20.7 15.0 119 7.0 6.5 6.0 0% 0% 3% 80
Dadelo DAD Hold 102.0 88.6 15% 1,045 38.0 27.5 195 201 156 115 0% 0% 0% -
Develia DVL Hold 10.0 8.5 18% 3,967 8.7 80 7.9 8.1 7.7 74 9% 9% 9% 36
Diagnostyka DIA Hold 181.0 150.3  20% 5,074 19.4 159 13.8 9.6 84 74 2% 2% 3% -
Digital Network DIG Hold 375.0 309.8 21% 1,415 226 16.8 13.2 105 85 72 2% 2% 3% -
Dino Polska DNP Hold 40.5 37.7 7% 36,971 227 17.0 13.7 13.7 10.5 84 0% 0% 0% 48
Dom Development DOM Buy 285.0 245.0 16% 6,321 9.1 83 7.6 7.7 6.8 6.0 6% 7% 8% 45
Echo Investment ECH Buy 7.0 5.4 31% 2,212 13.7 6.8 4.6 8.4 6.3 52 15% 15% 15% -—
Erbud ERB Buy 30.0 23.7 27% 282 - 9.8 10.2 4.9 5.1 4.1 0% 0% 0% -
Enea ENA Buy 25.8 21.5 20% 11,368 47 47 54 3.9 4.1 4.7 3% 3% 3% 33
Enter Air ENT Buy 73.0 48.6 50% 853 61.0 14.4 13.3 4.0 39 38 6% 7% 7% -
Eurocash EUR  Under Review - 5.0 - 699 - - - - — - - - - 55
Fabrity FAB Hold 30.0 26.7 12% 74 12.3 101 9.3 7.0 59 53 9% 9% 9% -
Ferro FRO Buy 35 28 24% 601 9.2 84 7.7 6.3 6.0 5.6 - — - -
Gedeon Richter RICHT Hold 13,474 13,080 3% 2,438,112 11.3 88 7.9 5.4 55 45 4% 8% 7% 75
GPW GPW Sell 84.5 105.2 -20% 4,415 174 16.3 157 143 128 120 3% 3% 4% 61
Grupa Pracuj GPP Buy 62.0 55.0 13% 3,789 14.1 126 11.8 9.8 86 7.8 6% 6% 6% -
GTC GTC Buy 3.0 2.3 30% 1,327 -~ 477 17.9 46.1 234 20.0 0% 0% 0% 54
Huuuge HUG Buy 32.0 25.0 28% 706 2.8 3.2 3.8 1.6 20 25 67% 36% 31% 5
H&M HMB Sell 123.0 176.0 -30% 281,322 221 21.3 20.3 8.4 84 83 4% 4% 5% 95
Inditex ITX Hold 58.8 57.1 3% 177,898 26.0 23.5 215 14.1 129 118 3% 3% 4% 98
Inter Cars CAR Buy 1,240.0 1,040.0 19% 14,735 13.7 116 10.1 9.7 84 72 0% 0% 0% -
Jeronimo Martins JMT Buy 21.0 17.8 18% 11,220 17.9 134 123 6.0 5.5 5.2 4% 4% 5% 85
JSW JSW  Under Review - 28.1 -— 3,295 - — - -— — — -— — — 51
Kety KTY Buy 1,400.0 1,266.0 11% 12,483 18.2 158 124 119 105 9.0 4% 4% 5% 48
KGHM KGH Hold 348.95 303.9 15% 60,770 6.3 8.1 9.1 44 49 50 0% 1% 1% 49
LPP LPP Hold 28,000 26,880 4% 49,962 16.6 15.7 139 8.4 76 6.6 3% 4% 4% -
Lumina Metals LMCU Buy 14.3 8 86% 2,350 -— — - - — - 0% 0% 0% -
Mabion MAB  Under Review — 8 — 148 — — — — — — — — — 12
Medicover MCOVB Buy 325.0 2775 17% 514 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 7.1 - 10.0 4.8 — 32% 86% 0% -
Mirbud MRB Buy 13.5 12.0 13% 1,316 104 104 89 6.7 6.9 56 2% 2% 2% -
MLP Group MLG Buy 130.0 102.5 27% 2,459 9.5 6.2 47 11.0 9.2 7.7 -— — - -—
Mo-Bruk MBR Sell 4271 422.5 1% 1,484 13.9 13.0 12,5 94 88 84 4% 4% 5% -
Modivo MDV Sell 86.0 97.4 -12% 7,502 - 290 186 13.1 73 6.0 0% 0% 0% 70
MOL MOL Hold 5,382 5,030.0 7% 3,780 5.7 6.3 7.6 3.2 3.3 34 7% 7% 8% 71
Molecure MOC Buy 11.4 5.9 93% 146 - 1.6 - — 0.6 — 0% 0% 0% -—
Murapol MUR Buy 52.5 38 39% 1,544 5.7 54 55 6.3 58 59 13% 13% 14% -
Modern Times Groug MTGB Buy 175.0 120.9 45% 14,447 25.2 16.4 13.2 6.1 5.0 4.0 4% 1% 0% 80
Neuca NEU Hold 810.0 704.0 15% 3,269 15.7 13.7 123 83 75 6.6 3% 3% 3% 76
Onde OND Hold 9.0 8.2 10% 446 329 16.8 142 94 7.2 6.2 4% 4% 4% -
Oponeo.pl OPN Buy 160.0 101.6 57% 1,148 134 116 10.3 8.3 75 6.8 3% 5% 6% -
Orange OPL Buy 19.0 16.8 13% 22,087 19.0 16.8 14.1 5.9 57 583 4% 4% 5% 61
Orlen PKN Buy 174.0 149.6 16% 173,723 5.8 6.3 7.2 3.1 3.3 37 5% 7% 7% 61
PCC Rokita PCR Buy 77.8 63.8 22% 1,292 10.3 109 9.2 5.1 45 4.0 3% 5% 6% -
PCF Group PCF Under Review — 3.2 -— 148 — -— — - -— — - -— — 19
Pegasus Airlines PGSUS Under Review - 121.5 -— 60,750 -— -— - -— - - -— - - 60
Pekabex PBX  Under Review — 8.4 -— 208 — — — -— — — -— — — -—
Pepco Group PCO Hold 50.5 50.0 1% 28,867 18.0 16.1 14.7 8.1 7.4 6.9 -— - - 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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Company Ticker Recomm. TP Price Upside MarketCap 26E 27E 28E 26E 27E 28E 26E 27E 28E ESG*
PGE PGE Hold 18.8 16.3 15% 36,460 56 6.1 70 40 46 48 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 52.9 24% 4,085 36.9 311 384 120 108 111 0% 0% 1% -
Polimex Mostostal PXM Buy 11.5 7.8 47% 2,048 15.4 139 122 6.0 4.9 4.0 0% 0% 0% —
Poltreg PTG Buy 36.5 20.6 7% 122 — - - — - -— - - -— -
Rainbow Tours RBW Buy 180.0 122.1 47% 1,777 9.3 9.1 8.2 6.4 5.9 5.1 7% 6% 6% —
Rheinmetall RHM Buy 1,520.0 1,006.8 51% 47,108 30.8 20.5 153 16.5 112 8.5 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 18.2 85% 421 - 13.1 449 - 6.7 136 0% 0% 0% -
Saab SAABB Buy 750.0 655.2 14% 356,025 419 29.0 234 232 17.0 139 0% 1% 1% 92
Scope Fluidics SCP Buy 205.7 154.2 33% 489 — - - — - -— - - -— -
Selvita SLV Buy 35 16.8 108% 318 — 41.4 205 8.1 7.2 5.3 0% 0% 0% —
Sniezka SKA Buy 100.0 84.6 18% 1,067 134 108 106 7.8 6.6 6.2 - - -— -
Synektik SNT Hold 377.6 330.4 14% 2,818 15,9 13.6 12.5 10.8 8.9 7.9 3% 4% 5% —
Tauron TPE Buy 11.7 9.1 27% 16,032 6.8 65 67 55 55 56 2% 2% 2% 39
Ten Square Games TEN Hold 102 94.3 9% 610 13.4 10.2 7.2 8.3 6.4 44 10% 8% 10% 3
Torpol TOR Buy 85.0 68.1 25% 1,564 16.1 123 81 80 54 32 5% 3% 4% -
Toya TOA Buy 12.5 11.4 9% 846 8.9 8.3 7.5 71 6.7 6.1 — — — —
Turkish Airlines THYAO Under Review - 252.5 - 348,450 - - -— - - -— - - -— 86
Unimot UNT Buy 182.2 159.0 15% 1,248 7.5 12.2 10.1 6.3 6.7 6.2 4% 4% 3% —
Vercom VRC Buy 156.0 122.4 27% 2,720 23.4 18.3 148 16.8 13.1 104 2% 3% 3% —
Vigo Photonics VGO Buy 740.0 550.0 35% 553 46.9 259 146 176 13.9 8.6 0% 0% 0% —
Voxel VOX Buy 181.0 156.8 15% 1,647 152 155 133 86 86 76 2% 2% 3% -
VRG VRG Buy 6.6 5.5 19% 1,294 10.9 94 8.6 5.2 4.8 4.5 1% 4% 5% —
Wirtualna Polska WPL Hold 65.0 55.8 16% 1,661 11.1 15.0 13.2 5.9 5.2 49 18% 4% 4% 72
Wittchen WTN Sell 7.4 11.0 -33% 203 18.4 1568 157 4.2 4.6 4.4 0% 0% 4% -
Wizz Air WIZZ  Under Review — 9.8 - 1,013 — - -— — - -— — - -— 67
XTB XTB Hold 155.7 138.5 12% 16,288 10.6 11.5 9.9 7.0 7.3 5.9 3% 7% 7% 32
XTPL XTP Restricted - 71.3 - 210 - - -— - - -— - - -— -
Zabka Group ZAB Hold 33.0 31.7 4% 31,774 26.2 19.2 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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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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