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MEDICOVER: 3Q26 Results Review: Poprawa marz pomimo presji kursowej; mocniejsze wyniki Healthcare,
utrzymujaca sie presja na segment diagnostyczny w Niemczech [neutralne]

ENEA: Szacunkowe wyniki za 3Q26 [neutralne]

DATAWALK: Szacunkowe skonsolidowane wyniki finansowe za 3Q26 [lekko negatywne]

PASSUS: Wyniki finansowe za 3Q26

MFO: Wstepne wyniki 3Q26: EBITDA 13% ponizej naszych szacunkéw [lekko negatywne]

FINANCIALS

GPW: Obroty akcjami na Gtéwnym Rynku wzrosty w pazdzierniku o 35.6% r/r

BANKI: Zysk netto sektora wzrést we wrzesniu o 6% r/r do 3,0mld PN (YTD spada o 11% r/r) - NBP
BANKI: Quercus TFI zawart warunkowg umowe nabycia 49% Open Life za 14.8 min PLN

OKI: MF pracuje z KAS, KNF i GPW nad jednolitymi standardami wdrozenia OKI

OIL, GAS & CHEMICALS
ORLEN: Analiza capexu na Mozejki. Mozliwo$¢ zamkniegcia rafinerii

CONSUMER

ALLEGRO.EU: Super-Pharm otwiera oficjalny sklep na Allegro z kilkunastoma tysigcami SKU - Wirtualne
Kosmetyki

JERONIMO MARTINS: Sad obnizyt kare za wprowadzajgce w btagd promocje do ~84 min PLN, wyrok
nieprawomocny - PAP

ZALANDO: Podsumowanie konferencji za 3Q26: Zarzad potwierdza srodek przedziatu adj. EBIT [lekko
pozytywnie]

ASBIS / AMD: Wyniki AMD za 3Q26: Data Center +97% r/r, mocny outlook na 4Q26

ASBIS / SUPERMICRO: Wyniki Supermicro za 1Q FY27: sprzedaz niemal 4x wyzsza r/r, mocny outlook przy
spadku marzy kw/kw

AUTO PARTNER: Przychody ze sprzedazy w pazdzierniku’26 na poziomie 427min PLN, +6,2% r/r

RETAIL ELEKTRONIKI / E-COMMERCE: KE warunkowo zatwierdzita przejecie MediaMarkt/Saturn przez
JD.com za 2,2mld EUR - KE / Reuters, 3.11

TMT
SHOPIFY: Wyniki za 3Q26: lekkie spowolnienie dynamiki GMV przez wysokg baze, utrzymanie zblizonej
dynamiki przychodéw oczekiwane w 4Q26

GAMING

Cl GAMES: Studio celuje w budzet LotF Il na poziomie 55 min EUR - CEO na X

11 BIT STUDIOS: Trzy gry wydawnicze w Game Pass w 2027 r. [lekko pozytywne]

ARTIFEX MUNDI: Przychody i koszty UA w pazdzierniku ‘26: ptasko m/m [neutralne]
TAKE-TWO INTERACTIVE: GTA VI: pre-load od 10 listopada, premiera niezmiennie 19 listopada
UBISOFT: Ubisoft wsréd zainteresowanych przejeciem Arkane Lyon od Microsoftu

INDUSTRIALS

SAAB: Podsumowanie spotkania z inwestorami [neutralne]

CREOTECH INSTRUMENTS / RYNEK SPACE: MikroGlob ma osiagna¢ docelowe parametry do marca 2027 -
wywiad z szefem ARGUS dla Space24

RYNEK DEFENCE / CSG: Czechy nie realizujg 70% celéw zdolnosciowych NATO, przyspieszenie wydatkow
dopiero po 2029 roku - Reuters

RYNEK DEFENCE / SPACE: UE i Francja uruchamiajg program wspotpracy francuskich firm z ukrairiskimi
startupami obronnymi - Reuters

WB ELECTRONICS / DEFENCE: Wiasciciele WB zgodzili sie na IPO, ktére moze dojs¢ do skutku w 1H27 przy
wycenie nawet ponad 30mlid PLN - Parkiet

CONSTRUCTION & REAL ESTATE

BUDIMEX: Spétka jedynym oferentem w przetargu NASK na serwerownie KCPD o wartosci do 2.3mld PLN —
Puls Biznesu [pozytywne]

BUDIMEX: Estonia op6znia Rail Baltice

BUDIMEX: Podsumowanie wywiadu z CEO - Parkiet

MIRBUD: Podpisanie umowy o wartosci 464 min PLN netto z GDDKIiA

ATREM: Podpisanie umowy o wartosci 128 min PLN netto z PSE

BIOTECH
MEDINICE: Patent w Izraelu na krioaplikator z korncédwka funkcjonalng (projekt CoolCryo)

EUROPEAN COMPANIES

BURCKHARDT COMPRESSION / MACHINERY: Wyniki 1H26/27: powolne odbicie zaméwien i presja cenowa
w duzych kontraktach

SCHAEFFLER / AUTOMOTIVE TIER1: Wyniki 3Q26: restrukturyzacja poprawia marze przy utrzymujacej sie
stabosci automotive

WARTSILA / ENERGY EQUIPMENT: CMD 2026: Energy wydtuza widocznosé wzrostu, a serwis zwigkszy
wyniki w przysztosci
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MEDICOVER (MCOVB ss; BUY; TP SEK 325) MARKET QUOTES
3Q26 Results Review: Poprawa marz pomimo presji kursowej; mocniejsze wyniki Healthcare,
utrzymujaca si¢ presja na segment diagnostyczny w Niemczech [neutralne] Change (%)
EURm 4Q25 2025 1Q26 2Q263Q26E* YN Q/Q 3Q26E Cons.  \DICES Price 1D 1M 1Y
Revenue 611.7 2378.1 625.0 640.4 570.8 -6.7% -10.9% 585.0 582.0 WIG 155850 -0,3% 1%  40%
Revenues: Healthcare 426.8 1650.2 431.7 4428 3747 -12.2% -15.4% 393.9 WIG20 4139 -0,3% 1%  39%
Revenues: Diagnostic 192.0 754.9 200.3 2051 203.8 6.1% -0.6% 208.4 mWIG40 10487 -0,3% 0%  30%
EBITDA 90.1 371.0 103.8 106.8 99.3 10.2% -7.0% 102.3 100.0 sWIG80 20347 01%  -4%  -2%
Adj. EBITDA 94.6 388.1 106.8 106.8 101.3 7.1% -5.1% 105.8 103.0 PX (Prague) 2645 04% 1%  10%
Adj. EBITDAaL 61.5 2602 731 727 729 185% 03% 745 BUX (Budapest) 146075 05% 4%  35%
EBITDA: Healthcare 47.7 1917 489 556 543 13.8% -23% 51.8 BET (Bucharest) 34803 -0,8% 8%  54%
EBITDA: Diagnostic 25.0 106.8 334 303 292 16.8% -3.6% 325 BIST30 (Istanbul) 13754 04% -10%  16%
EBITDA: Central/Other -11.2 -383 -9.2 -132 -126 - - -98 DAX 25865 -04% 3% 8%
EBIT 352 1557 475 512 493 401% -3.7% 434 477 FTSE 100 10638 -1,1% 2%  10%
Net Profit 188 715 247 245 248 31.9% 1.2% 206 24.3 STOXX Europe 600 646 -0,6% 2%  13%
adj. EBITDA margin 15.5% 16.3% 17.1% 16.7% 17.7% 228bps 107bps 17.8% 17.7% S&P 500 7569 04% 2%  12%
adj. EBITDAaL margin 10.1% 10.9% 11.7% 11.4% 12.8% 272bps 142bps 12.5% NASDAQ 100 28180 07% -9%  11%
Healthcare 11.2% 11.6% 11.3% 12.6% 14.5% 332bps 194bps 13.2% Nikkei 225 62189 00% -9%  21%
Diagnostic 13.0% 14.1% 16.7% 14.8% 14.3% 131bps -45bps 15.6% Shanghai Comp 3684 -0,8% -4% -7%
EBIT margin 58% 6.5% 7.6% 8.0% 8.6% 288bps 64bps 7.3% 8.2%
Net profit margin 31% 3.0% 4.0% 38% 4.3% 127bps 52bps 3.5% 4.2% BONDS Change (bps)
OCF 100.1 3437 762 73.0 938 -6.3% 28.5% Rate 1D 1M 1Y
FCF** 15.1 -105.2 185 11.7 382 153.0% 226.5% PL 5Y bond yield 57% -87 -11,3 1026
Net Debt 1357 1357 1367 1372 1180 -13.0% -13.9% PL 10Y bond yield 63% -82 -15 949
P/E12M trailing 136 40 33 26 26 CZ 10Y bond yield 53% -57 -1,3 79,0
EV/EBITDA 12M trailing 16.7 8.3 7.9 7.5 7.0 HU 10Y bond yield 5,5% 1,0 -200 -1320
Source: Company, Trigon, Infront for consensus. Note: (*) data from continuing operations (ex-MHI), whereas historical data RO 10Y bond yield 71% 12 -221 18,0
includes MHI (**) CFO-Total Capex (incl. M&A)-Lease Payment. WIBOR 3M 3,9% 0,0 70  -49,0
- Wyniki za 3Q26 nie obejmujg indyjskiego biznesu szpitalnego, ktéry zgodnie z IFRS 5 zostat EURIBOR 3M 2,7% 38 116 674
zaklasyfikowany jako dziatalnos¢ zaniechana.
# Healthcare: Change (%)
- Przychody: EUR 374,7m (+6,0% r/r), przy wzroscie organicznym 8,0%, z czego 6,3pp wynikato z CURRENCIES
podwyzek cen. Negatywny wptyw FX wynidst 1,9pp, natomiast przychody z przeje¢ wyniosty EUR 0,5m. e U0 Al i
- Dynamika przychodéw wedtug krajow: Polska +8,2% r/r (EUR 310,3m); Rumunia -1,4% (EUR 46,1m); USD/PLN 393 -03% 06% 6%
Niemcy -17,4% (EUR 11,5m); pozostate kraje +8,1% (EUR 6,2m). Indie zostaly wytaczone z dziatalnosci EUR/PLN 441 00% 07% 34%
kontynuowanej w wyniku reklasyfikacji zgodnie z IFRS 5. EUR/USD 1,12 03% 01% -22%
- Liczba abonentéw: Liczba cszonk_éw objet_ych ﬁnansowanymi pakietami medycz’nyr_ni spadta o _4,0% GBP/PLN 520 00% -24% -87%
r/r do 1 487 tys. (-62 tys. r/r), gléwnie w wyniku stabszych wynikéw na rynku rumunskim. £-aczna liczba eI G e T ae
aktywnych relaciji z klientami przekroczyta 4,1 min. ' S
- Rozwdj sieci: Liczba przychodni medycznych spadia do 170 (-8% r/r), natomiast liczba szpitali HUF/PLN 0012 -01% -15% -94%
pozostata stabilna na poziomie 18, przy 1 415 dostepnych tézkach (-6% r/r). Siec fitness zwigkszyta sig RON/PLN 083 00% -06% 15%
do 189 klubow (+9% r/r), z czego cztery otwarto w 3Q26, a tacznie 16 w 9M26. Zarzad kontynuuje CNY/PLN 059 05% -24% -11,5%
optymalizacje sieci, koncentrujgc sie na lokalizacjach o wyzszej rentownosci.
- Rentownos$¢: EBITDA wzrosta 0 9,6% r/r do EUR 74,0m, przy poprawie marzy o 70pb do 19,8%. o
EBITDAaL zwigkszyta sig 0 12,4% r/r do EUR 54,3m, przy wzroscie marzy o 90pb do 14,5%. EBIT wzrdst COMMODITIES Change (%)
0 22% r/r do EUR 40,6m, co odpowiada marzy 10,8% (+140pb r/r). Price 1D 1M 1Y
# Diagnostics Gold (USD/toz) 4028 22% -3% 2%
- Przychody: EUR 203,8m (+6,3% r/r), przy wzroscie organicznym 8,5%, z czego 4,3pp pochodzito z Silver (USD/toz) 51,7 4% -15%  10%
podwyzek cen. Negatywny wptyw FX wyniost 2,2pp, gtownie w zwigzku z ostabieniem UAH i RON. W Copper (USD/Y) 14036 -22% 2%  29%
kwartale nie rozpoznano przychodoéw z przejec. Zine (USDH 3701 2’60/ o0t o0
- Dynamika przychodéw wedtug krajéw: Niemcy +2,1% r/r (EUR 82,7m); Rumunia +5,4% (EUR 36,8m); inc (USDA) L ° °
Polska +8,6% (EUR 23,8m); Ukraina +16,4% (EUR 25,2m); pozostate kraje +9,0% (EUR 28,5m). Wzrost Molybdenum (USD/Ib) 333 18% 0%  38%
wspierat silny popyt na badania finansowane bezposrednio przez pacjentow w CEE, podczas gdy Iron ore (USD/t) 922 1,1% 1%  -12%
Niemcy pozostawaty najstabszym sposrod gtdwnych rynkow. HCC (USDI/t) 258 -1,0% 0%  15%
- Struktura przychodéw: Przychody prywatne wzrosty o 10,1% r/r do EUR 142,9m, podczas gdy HRC EU (EUR/) 750 0,0% 19%  25%
przychody z finansowania publicznego spadly o 3,2% do EUR 54,1m. B e oil (USD/bbl R G . e
- Wolumen badan: Liczba wykonanych badan laboratoryjnych wzrosta o 5,3% r/r do 40,2 min, wobec rent crude oll ( ) o 0eR ° °
38,2 min w 3Q25. Wolumen obejmowat 1,4 min niskomarzowych badar podstawowych realizowanych CO2|(EUR) 899 -07% 7% 8%
na Ukrainie w ramach finansowania publicznego, wobec 0,9 min rok wczesniej. Rosnacy udziat badan TTF 1M gas (EUR/MWh) 920 1%  21%  191%
zaawansowanych dodatkowo wspierat korzystng zmiane miksu sprzedazy. Power 1Y in DE (EUR/MWh) 156 15% 21%  76%
- Rozwéj sieci: Liczba laboratoriow spadffa dg 132 (-5% r/r), natornia§t ]if:zba punktow pobr:ah. Power 1Y in PL (PLN/MWWh) 568 -19% 5%  29%
zwiekszyta sie do 1 101 (+5% r/r), odzwierciedlajac dalszg optymalizacje sieci i poprawe dostepnosci o
Shanghai Freight Index 3687 0,2% 1%  163%

ustug, szczegolnie w Polsce. Liczba przychodni diagnostycznych zmniejszyta sie¢ nieznacznie do 34 z
35.
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- Rentownos¢: EBITDA wzrosta o 5,5% r/r do EUR 37,8m, przy spadku marzy o 20pb do 18,5%.
EBITDAaL zwigkszyta sie 0 6,2% do EUR 29,2m, natomiast marza pozostata stabilna r/r na poziomie
14,3%. EBIT wzrost o0 8,3% r/r do EUR 22,3m, przy poprawie marzy o 20pb do 10,9%.

ENEA (ENA PW; BUY; TP PLN 25.8)
Szacunkowe wyniki za 3Q26 [neutralne]

PLNm 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26P Y/Y Q/Q 3Q26E Cons.
Revenues 6589 7099 7198 5639 6074 -8% 8% 6326 6300
EBITDA 1271 967 1548 1204 1139 -10% -5% 1165 1165
Generation 467 663 637 464 368 -21% -21% 418
Power Plants 412 524 438 397 291 -29% -27% 345
Heat 27 99 118 25 19 -29% -24% 25
RES 28 40 80 42 58 108% 37% 48
Distribution 701 685 741 708 769 10% 9% 705
Mining -106 240 26 81 82 - 2% 82
Trading 170  -403 71 25 -37 - - 10
Others 40 -218 74 -74 -43 - - -50
EBIT 912 -727 1189 811 - - - 775 800
Net profit 747 -856 929 568 542 -27% -5% 490 582
OCF 2619 -1362 1319 1929 - - - 416
Capex -985 -2063 -1523 -1682 - - - -2800
Capex (company) -983 -1774 -962 -2196 -2525 157% 15% -2 800
Net debt (company) -751 2711 2762 2279 2770 - 22% 5257 491
ND/EBITDA (company) -0.12 048 053 046 057
Economic Net debt 2065 3360 3440 3575 - - - 6553 2979
EBITDA margin 19% 14% 22% 21% 19% 18%
EBIT margin 14% - 17%  14% - 12%
Net profit margin 11% - 13%  10% 9% 8%
P/E12M trailing 13.5 6.1 6.5 7.9 9.3
EV/EBITDA adj. 12M trailing 2.3 2.7 3.0 3.1 -
Source: Company, Trigon DM
KPI 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26P Y  Q/Q
Electricity generation (TWh) 4.5 5.7 5.9 4.5 45 1% 1%
Conventional 3.8 5.0 5.1 3.7 3.9 2% 5%
RES 0.7 0.8 0.8 0.8 0.6 -18% -26%
Coal production (m tonnes) 1.3 2.4 2.0 2.3 20 51% -15%
Distribution (TWh) 4.9 5.3 5.4 5.0 5.0 2% 1%
Sales in trading (TWh) 5.9 6.5 6.5 5.3 55 7% 4%

Source: Company, Trigon DM

- Wyniki za 3Q26 s3a zblizone do oczekiwan. EBITDA wyniosta 1.14 mld PLN (-2% vs. konsensus i
nasza prognoza), a zysk netto 0.54 mid PLN, wobec naszej prognozy 0.49 mid i konsensusu 0.58 mid
PLN.

- Capex wynidst 2.5 mid PLN (+15% q/q), ponizej zaktadanych przez nas 2.8 mild. Raportowany przez
Spotke wskaznik ND/EBITDA wzrést z 0.46x do 0.57x qg/q, co implikuje wzrost raportowanego dtugu
netto (bez rezerw na CO2) o ok. 0.5 mid g/q do 2.78 mid PLN. Istotniejsza bedzie jednak publikacja
ekonomicznego dtugu netto, dla ktérego zaktadalismy wzrost o ok. 3 mid g/q.

- Lepiej od naszej prognozy wypadt segment dystrybuciji, gdzie EBITDA wzrosta 0 9% g/q do 0.77 mid
PLN (vs. nasze 0.71 mld), przy wzroscie wolumenéw o 2% r/r. Spadt poziom rezerw dotyczacych
majatku sieciowego.

- Ponizej naszych oczekiwan wypadly energetyka konwencjonalna (0.29 mid PLN EBITDA vs.
prognozowane 0.34 mld, przy nizszych r/r marzach na odkupach i wspoétspalaniu) oraz trading (-37 min
PLN vs. oczekiwane +10 min).

- Publikacja raportu za 3Q26: 18 listopada
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VOLUME

AVG. VOLUME (PLNm)

Index 1D 1M 3M 6M 1D/3M
WIG 2812 24557 2551,9 25025  110%
WIG20 21855 1983,1 2052,3 2060,9  106%
WIG40 4526 3619 3930 3575 115%
sWIG80 66,4 56,6 59,1 60,3  112%
TOP VOLUME (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker Vol. Ticker Vol. Ticker Vol.
PKO 317 XTB 100,3 DIG 6,3
KGH 295,7 ASB 40,4 EUR 6,0
ALE 268,7 BFT 36,7 GNS 33
PKN 180,9 ACP 35,2 sSCw 32
PEO 152,6 MDV 30,0 ICE 1,9
LPP 121,0 MIL 29,2 BMC 1,8
DNP 107,7 TPE 22,4 COG 1,6
ZAB 69,4 SNT 11,0 LWB 1,4
PCO 65,4 GPW 10,9 DAT 1,4
PZU 61,4 APR 10,9 MDG 1,3
VOLUME SPIKES (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M
ZAB 146% EUR  334% EUR  334%
KGH  126% ATC  233% WWL 291%
MBK  122% GPP 181% WLT  260%
LPP 117% PKP 159% ATC  233%
ALE 106% MIL 142% STP 195%
MDV  104% CAR  134% BMC  185%
PEO 99% NEU 133% ICE 178%
PKN 97% DOM  128% FRO 153%
PKO 90% XTB 128% ROB 150%
PCO 88% APR 124% ARL 149%

STOCK PRICE PERFORMANCE

Ticker Price Chng. Ticker Price Chng.
Best WIG20 Worst
PEO 261 3,0% KGH 275 -4%
BDX 735 2,9% LPP 26220 -29%
PKO 114 1,2% ALE 58 -2,7%
ALR 136 1,1% MDV 93 -2,6%
EBP 769 1,0% PGE 16 -25%
Best mWIG40 Worst
EUR 438 12,0% ACP 2366 -5%
PKP 10,0 81% GPP 52,0 -32%
SNT 3224 238% MDV 932 -26%
HUG 24,6 2,7% ABE 1430 -1,9%
APR 28,0 1,8% GPW 949 -1,2%
Best sWIG80 Worst
EUR 48 12,0% CLN 16,8 -4%
DIG 300,0  4,9% BMC 11,0 -37%
ICE 56,7 4,4% MDG 21,6 -3,6%
AMB 184 3,0% REX 10,9 -3,5%
STP 2450 2,9% UNI 14,2 -3,0%
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DATAWALK
Szacunkowe skonsolidowane wyniki finansowe za 3Q26 [lekko negatywne]
PLNm 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 Y/Y  Q/Q 3Q26E
Revenues 10.3 7.3 6.7 4.0 7.0 3.5 -52% -50% 5.0
Revenues y/y 130% 58% -26% -70% -32% -52% -32%
Revenues LTM 375 402 37.8 284 251 212 -47% -15% 227
Revenues LTM y/y 62% 73% 53% -10% -33% -47% -44%
adj. EBITDA -53 -58 -81 -11.8 -109 -16.9 - - -12.6
Rev. minus adj. EBITDA 156 131 148 158 179 204 55% 14% 175
EBIT -60.4 1.9 -15.3 -49.1 9.3 -256 - - -18.0
adj. EBIT -63 -70 -93 -13.0 -121 -181 - - 137
EV/Sales LTM 152 144 153 195 223 26.8
Source: Company, Trigon
PASSUS
Wyniki finansowe za 3Q26
PLNm 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 YY  Q/Q
Revenues 147 36.6 60.6 23.7 455 16.7 -54% -63%
yly 0% 46% 2% 107% 210% -54%
Public sector 54 16.7 246 76 226 56 -67% -75%
Commercial sector 93 200 360 161 229 11.2 -44% -51%
IT Integration 95 282 503 131 341 114 -60% -67%
AWS Services 5.1 84 103 105 11.2 55 -35% -51%
Hardware 0.2 0.1 4.3 0.0 341 0.9 1252% -72%
Licences 58 264 354 145 26.7 6.9 -74% -74%
Support / maintenance 8.0 9.8 208 9.0 154 73 -25% -53%
Other services 0.7 0.4 0.0 0.2 0.2 1.6 295% 977%
Gross profit from sales -1.0 6.5 7.3 1.2 57 -6.3 - -
EBITDA 0.3 7.0 7.7 1.6 6.0 -6.0 - -
EBIT -0.1 6.7 7.4 1.2 57 -6.3 - -
yly - 99% -35% - - -
Net profit a.m. -0.2 4.9 6.0 0.6 42 -55 - -
Operating CF -4.7 9.1 23 -11.5 124 -23 - -
CAPEX 0.0 00 -24 -041 0.1 0.0 - -
Net debt -93 -149 -145 -29 -116 -93 -38% -20%
P/E 12M trailing 159 131 257 231 166 496

Source: Company, Trigon
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- Wyniki za 3Q byly ponizej oczekiwan zarzagdu ze wzgledu na przesuniecie realizacji jednego z duzych kontraktéw na czwarty kwartat;
- Koszty programu motywacyjnego obcigzyty wynik EBITDA kwotg 7,3min PLN, EBITDA bez ESOP wyniosta 1,3miIn PLN (-81% r/r).

MFO

Wstepne wyniki 3Q26: EBITDA 13% ponizej naszych szacunkow [lekko negatywne]

PLNm 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26P Y Q/Q3Q26E LTM
Revenues 178 168 173 217 181 2% -17% 190 739
Gross profit 199 180 194 287 - - - 230 n/a
Other operating items, net 0.5 1.0 0.8 0.1 - - - 0.0 n/a
EBITDA 8.1 4.4 6.9 124 79 2% -36% 9.1 32
adj. EBITDA 8.1 4.4 6.9 124 - - - 9.1 n/a
EBIT 5.4 1.5 3.9 9.1 46 -14% -49% 5.6 19
Net financial costs -1.5 -26 -08 -20 - - - =22 n/a
EBT 39 -11 3.1 7.1 - - - 3.5 n/a
Net profit 3.3 -1.0 24 6.4 27 -16% -57% 2.8 10.6
Gross margin 11.2% 10.7% 11.2% 13.2% - - - 11.7% -
EBITDA margin 46% 26% 4.0% 57% 4.4% -02pp -1.3pp 3.8% 4.3%
EBIT margin 3.0% 09% 22% 4.2% 2.6% -0.5pp -1.6pp 2.1% 2.6%
Net profit margin 1.8% -0.6% 1.4% 3.0% 1.5% -0.3pp -1.4pp 0.8% 1.4%
OCF 27 -12 20 34 - - - -31 n/a
Net debt 75 105 103 93 - - - 139 n/a
P/E 12M trailing 13.3 164 183 149 156

EV/EBITDA 12M trailing 8.3 9.1 9.5 8.1 -

Source: Company, Trigon
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FINANCIALS

GPW (GPW PW; SELL; TP 84.5 PLN)

Obroty akcjami na Gtéwnym Rynku wzrosty w pazdzierniku o 35.6% rir

- Laczna wartos¢ obrotéw akcjami wyniosta 59.5 mid PLN, a w arkuszu zlecen 57.6 mid PLN, o 33.6% wiecej r/r;

- Srednia dzienna warto$é obrotéw wyniosta 2.62 mid PLN, o 39.7% wiecej r/r;

- Obroty ETF, ETN i ETC wzrosty 0 49.1% r/r do 596.6 min PLN, a wolumen instrumentéw pochodnych 0 9.1% do 0.8 min szt;
- Obroty akcjami na NewConnect spadty o 31.9% r/r do 135.5 min PLN.

BANKI
Zysk netto sektora wzrést we wrzesniu o 6% r/r do 3,0mid PN (YTD spada o 11% r/r) - NBP
(min PLN) w25 p25 125 @25 s26 126 m26 k26 m26 c26 126 s26 w26 rr YTD

Wynik odsetkowy 8646 9420 9293 8765 9415 8467 9109 8829 9433 8455 9737 9776 9315 8% 1%
Wynik prowizyjny 1707 1741 1554 1868 1773 1587 1897 1748 1693 1861 182 1661 1812 6% 6%
Pozostate przychody  -912  -244 214 -1942 697 645 233 699 1006 963 358 564  -706 na. 691%
Przychody ogétem 9441 10917 11061 8691 11885 10699 11239 11276 12132 11279 11917 12001 10421 10% 5%
Koszty operacyjne -4974 -5042 -4981 -5654 -6613 -5390 -5579 -4888 -4995 -5482 -5250 -5209 -5261 6% 8%
Wynik operacyjny 4467 5875 6080 3037 5272 5309 5660 6388 7137 5797 6667 6792 5160 16% 3%

Saldo rezerw -907 -253 -604 -609 -319 -353 -569 -472 -495 -645 -333 -439 -497 -45% -3%
Zysk netto 2815 4203 4826 3755 3080 2996 3352 3793 4390 3364 4155 4175 2975 6% -11%
Zrédto: NBP

(PLNm) 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 yly qlq YTD
Net interest income 27159 27623 27582 27000 27493 27478 26991 26717 28828 5% 8% 1%
Net F&C result 4936 4827 4923 5001 5077 5163 5257 5302 5295 4% 0% 6%
Other income -1127  -3851 533 -210 241 -1972 1575 2668 216 -10% -92% 691%
Total income 30968 28599 33038 31791 32811 30669 33823 34687 34339 5% -1% 5%
Total costs -13601 -14998 -16203 -14286 -14560 -15677 -17582 -15365 -15720 8% 2% 8%
Operating profit 17367 13601 16835 17505 18251 14992 16241 19322 18619 2% -4% 3%
Net provisions -1970  -1210 -1291  -1293 -1660 -1466 -1241 -1612 -1269 -24% -21% -3%
Net profit 11 324 8996 11727 11614 12738 12784 9428 11547 11305 -11% -2% -11%
Source: NBP
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Quercus TFl zawart warunkowa umowe nabycia 49% Open Life za 14.8 min PLN

- Quercus Agent Transferowy, spétka zalezna Quercus TFI, ma naby¢ pakiet od syndyka Open Finance; zawarcie umowy nie przeniosto
wilasnosci akcji ani nie spowodowato zaptaty ceny;

- Zamkniecie transakcji wymaga zgody rady wierzycieli, spetnienia warunku antymonopolowego oraz niewniesienia sprzeciwu przez KNF;
- Data koncowa przypada na 4 listopada 2027 roku, z mozliwoscig przedtuzenia o maksymalnie sze$¢ miesiecy; zakup ma by¢
finansowany ze srodkéw witasnych grupy;

- Zobowigzania inwestorskie moga obejmowaé wsparcie Open Life w przypadku spadku ptynnosci lub kapitatéw ponizej wymaganych
poziomow.

OKI

MF pracuje z KAS, KNF i GPW nad jednolitymi standardami wdrozenia OKI

- Ministerstwo Finanséw planuje rozpoczecie szerszej kampanii informacyjnej w grudniu, przed uruchomieniem osobistych kont
inwestycyjnych 1 stycznia 2027 roku;

- Resort konsultuje z instytucjami finansowymi jednolite rozumienie przepiséw wspolnie z Krajowg Administracjg Skarbowa, KNF i GPW.
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OIL, GAS & CHEMICALS

ORLEN (PKN PW; BUY; TP PLN 174)

Analiza capexu na Mozejki. Mozliwo$¢ zamkniecia rafinerii

- Orlen analizuje zasadnos¢ dokonczenia instalacji pogtebionego przerobu ropy (BoB) w Mozejkach, na co wedtug nieoficjalnych
informacji PAP potrzeba dodatkowych 600-700 min USD. Alternatywg jest rezygnacja z projektu i ryzyko zamkniecia rafinerii w kolejnych
latach. Prezes Fafara wskazat, ze przez ostatnie 20 lat Orlen zainwestowat w Mozejki ponad 5 mid USD (2.3 mid USD zakup i 2.8 mid
USD modernizacje), przy tagcznym zysku netto rafinerii na poziomie zaledwie 1 mid USD. Dokonczenie BoB mogtoby wydtuzy¢ dziatalnosc
zakfadu o kilkanascie lat, jednak warunkiem inwestyciji jest mozliwosc jej sfinansowania przez Orlen Lietuva bez dodatkowego wsparcia
Grupy. Decyzja bedzie analizowana w najblizszych tygodniach. Prezes podkreslit rowniez strategiczne znaczenie rafinerii dla
bezpieczenstwa energetycznego Litwy.

CONSUMER

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

Super-Pharm otwiera oficjalny sklep na Allegro z kilkunastoma tysigcami SKU - Wirtualne Kosmetyki

- Oferta obejmuje kilkanascie tysiecy produktow, m.in. kosmetyki, dermokosmetyki, suplementy i marki wtasne Super-Pharm;

- Wedtug danych Allegro w 2025 z kategorii Uroda korzystato 7min aktywnych kupujacych, a platforma odpowiada za ok. 20%
internetowych wydatkow na kosmetyki w Polsce.

JERONIMO MARTINS (JMT PL; BUY; TP 21 EUR)

Sad obnizyt kare za wprowadzajace w biad promocje do ~84 min PLN, wyrok nieprawomocny - PAP

- SOKIK obnizyt kare dla Jeronimo Martins Polska do ~84 min PLN z blisko 105 min PLN natozonych przez UOKIK w grudniu 2025;

- Sprawa dotyczy promocji ,Specjalna Sroda” i ,Walentynkowa Sroda”, obiecujacych zwrot 100% wartosci zakupdw na vouchery, bez
ujawnienia istotnych ograniczen ich wykorzystania;

- Sad potwierdzit wprowadzanie konsumentéw w btad oraz umysiny charakter naruszen, podzielajgc ocene UOKIK;

- Wyrok jest nieprawomocny, UOKIK zapowiada apelacje dotyczaca obnizenia kary, a Biedronka zdecyduje o dalszych krokach po analizie
pisemnego uzasadnienia;

- Na rozstrzygniecie drugiej instancji oczekujg réwniez sprawy kar 506 min PLN za wykorzystywanie przewagi kontraktowej oraz 160 min
PLN dotyczacych ,tarczy antyinflacyjnej”.

ZALANDO (zAL GR)

Podsumowanie konferencji za 3Q26: Zarzad potwierdza srodek przedziatu adj. EBIT [lekko pozytywnie]

#Marza brutto

- Spadek marzy brutto grupy o 0.9pp r/r: -0.6pp z B2C oraz -0.2pp z efektu mixu (szybszy wzrost nizej marzowego B2B);

- Zarzad okresla spadek jako przejsciowy, a 3Q26 wykorzystano na wyprzedaze korica sezonu i kampanie back-to-school, gtéwnie w
kategorii sneakers;

- W 4Q26 spdtka oczekuje poprawy marzy brutto r/r, w catym 2026 marzy ptaskie;j r/r;

- W 2027 marza brutto ma dalej rosng¢ dzieki partner business, retail media i zdrowej pozycji zapasowe;j;

- Spdtka wykorzystata stabszg aktywnos$¢ graczy z Chin do przejecia popytu w 3Q26, natomiast w 4Q26 zarzad nie przesadza o
utrzymaniu tego efektu;

#Logistyka

- Centrum logistyczne w Erfurcie zostato zamkniete z koricem wrzesnia 2026;

- Wcigz trwa implementacja zautomatyzowanych centréw w Giessen, Paryzu i Rotterdamie oraz integracja sieci logistycznej ABOUT
YOU;

- Zarzad oczekuje dalszej poprawy kosztéw fulfilmentu w 2027 i 2028.

#B2B

- ZFS zbliza sig do progu 1mld EUR przychodow;

- Wzrost Multi-Channel Fulfilment jest napedzany wspétpraca z Next oraz startem z M&S na 22 rynkach;

- Dodatkowe wsparcie marzy brutto wynika z tgczenia przesytek przy rosngcym wolumenie ZFS;

- Zarzad oczekuje normalizacji marzy adj. EBIT B2B do ok. 9-10% (3Q26 zawierat efekty przejsciowe).

#Guidance oraz trading update

- Zarzad zadeklarowat petne przekonanie co do realizacji sSrodka przedziatu adj. EBIT na 2026 (700mIn EUR), co implikuje wzrost adj.
EBIT w 4Q26 o ok. 24% r/r;

- Ekspansja marzy w 4Q26 ma wynikac gtéwnie z linii opex oraz dalszych synergii z ABOUT YOU;

- Current trading zgodny z planem: dobry start sezonu jesieri/zima i rosngce wskazniki sell-through;

- Popyt utrzymuije sie, natomiast europejski klient pozostaje bardzo wrazliwy na cene i ostrozny.

ASBIS (AsB Pw; HOLD; TP PLN 180) / AMD

Wyniki AMD za 3Q26: Data Center +97% r/r, mocny outlook na 4Q26

- Przychody wyniosty 13,38 mid USD (+45% r/r, +16% kw/kw), a EBIT non-GAAP 3,92 mld USD (+75% r/r), przy marzy 29% (+5 p.p. r/r);
- Sprzedaz Data Center wzrosta do 8,5 mld USD (+97% r/r), wspierana popytem na procesory EPYC oraz akceleratory Instinct, w tym
MI450;

- Przychody Client & Gaming spadty o 8% r/r do 3,7 mld USD, sprzedaz Client wzrosta o 7%, natomiast Gaming spadta o 40%.

- Guidance na 4Q26 zakfada przychody 17 mid USD +3% (+66% r/r, +27% kw/kw) oraz marze brutto non-GAAP ~55%, wzrost majg
wspiera¢ dostawy systeméw Helios i procesoréw Venice.
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ASBIS (AsB Pw; HOLD; TP PLN 180) /| SUPERMICRO

Wyniki Supermicro za 1Q FY27: sprzedaz niemal 4x wyzsza r/r, mocny outlook przy spadku marzy kw/kw

- Wedtug wstepnych, nieaudytowanych wynikéw przychody wyniosty 19,95 mid USD, wobec 5,02 mid USD rok wczesnieji 11,1 mid USD
kwartat wczesniej;

- Marza brutto wyniosta 12,7%, wobec 9,3% rok wczesniej i 17,5% kwartat wczesniej, zysk netto wzrést do 1,59 mid USD ze 168 min
USD;

Guidance przychoddw na 2Q FY27 wynosi 19,5-21,5 mld USD, a na caty FY27 72-82 mld USD;

- Przeptywy operacyjne wyniosty -434 min USD, przy znacznym wzroscie naleznosci i zapasow.

AUTO PARTNER (APR WP; BUY; TP PLN 34.5)
Przychody ze sprzedazy w pazdzierniku’26 na poziomie 427min PLN, +6,2% r/r
-YTD 4,15mid PLN, +10,5% r/r.

RETAIL ELEKTRONIKI / E-COMMERCE

KE warunkowo zatwierdzita przejecie MediaMarkt/Saturn przez JD.com za 2,2mid EUR - KE / Reuters, 3.11

- Komisja Europejska wydata zgode na przejecie Ceconomy, wiasciciela MediaMarkt i Saturn, przez chinskiego JD.com. Spétka oczekuje
finalizacji transakcji do 12 listopada;

- KE zidentyfikowata ryzyko wykorzystania chinskich subsydiow do finansowania ekspansji i agresywnej polityki cenowej;

- JD.com zobowigzat si¢ do prowadzenia transakcji wewnatrzgrupowych na warunkach rynkowych oraz udostepniania ustug
logistycznych i technologicznych zewnetrznym detalistom na takich samych zasadach jak Ceconomy. Zobowigzania obowiazujg przez
10 lat.

T™MT
SHOPIFY

Wyniki za 3Q26: lekkie spowolnienie dynamiki GMV przez wysoka baze, utrzymanie zblizonej dynamiki przychodéw oczekiwane
w 4Q26

1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26

GMV (USD b) 748 87.8 92.0 123.8 100.7 115.6 119.1
GMV yly 23% 31% 32% 31% 35% 32% 29%
GMV 2Y CAGR 23% 26% 28% 28% 29% 31% 31%
GMV Europe yly (c. cur.) 39% 42% 42% 35% 35% 34% 33%

Revenues (USD m) 2,360 2,680 2,844 3,672 3,170 3,583 3,742
Revenues y/y 27% 31% 32% 31% 34% 34% 32%
Subscription rev. 620 656 699 777 750 802 836
Solutions rev. 1,740 2,024 2,145 2,895 2,420 2,781 2,906

Take rate (% of GMV) 3.16% 3.05% 3.09% 2.97% 3.15% 3.10% 3.14%
thereof subscr. 0.83% 0.75% 0.76% 0.63% 0.74% 0.69% 0.70%
thereof solutions 2.33% 2.30% 2.33% 2.34% 2.40% 2.41% 2.44%

Gross profit 1,169 1,302 1,391 1,693 1,546 1,708 1,781
Gross profit margin 50% 49% 49% 46% 49% 48% 48%

EBIT (USD m) 203 291 343 631 382 4838 568
EBIT y/y 136% 21% 21% 36% 88% 68% 66%
EBIT margin 9% 11% 12% 17% 12% 14% 15%

Net profit -682 906 264 743 -581 1,502 462

Source: Company, Trigon

- Przychody 3,74 mid USD (+32% r/r, réwniez w statych walutach), nieznacznie ponizej konsensusu 3,77 mid USD;

- Adj. EPS 0,49 USD (+44% r/r), powyzej konsensusu 0,47 USD;

- GMV 119,1 mid USD (+29,5% r/r), wobec oczekiwan ok. 120 mid USD i +31,6% w 2Q26;

- FCF 816 min USD (+61% r/r), marza 22% wobec 18% rok wczesniej;

#Segmenty i geografia

- Merchant Solutions: przychody +35% r/r do 2,91 mid USD;

- Subscription Solutions: przychody +20% r/r do 836 min USD, MRR +19% do 230 min USD;

- Shopify Payments: 81,4 mid USD GMV (+35% r/r), penetracja 68% (+3 pp r/r);

- GMV w Europie +33% r/r w statych walutach wobec +34% w 2Q26, a w Ameryce Pdinocnej +28%, trzeci kwartat z rzedu;

- B2B GMV +74% r/r, Offline GMV +30%, Shop Pay GMV +50%;

- Najszybciej rosng sprzedawcy z GMV powyzej 25 min USD, ale najwiekszy przyrost GMV nadal zapewnia grupa 2-25 min USD;
- Wzrost GMV pochodzit w zblizonych proporcjach od nowych sprzedawcédw i ze wzrostu sprzedazy istniejgcych sklepow;
#Outlook 4Q26 i rentownos¢

- Przychody majg wzrosna¢ o niskie trzydziesci kilka procent r/r, przy negatywnym wptywie walut ponizej 1 pp;

- Zysk brutto ma wzrosna¢ o wysokie dwadziescia kilka procent r/r, a koszty operacyjne stanowi¢ 29-30% przychoddw;

- Marza FCF ma pozosta¢ na poziomie z 4Q25, przy wiekszych wydatkach marketingowych, inwestycjach w infrastrukture i sezonowo
wyzszych ptatnosciach podatkowych;

- Marza brutto Merchant Solutions poprawita sig r/r trzeci kwartat z rzedu dzigki renegocjacji kosztéw ptatnosci, ustugom wymiany walut
i reklamie;

#Konferencja
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- Shopify nadal zwieksza udziat w rynku: wedtug zarzadu europejscy merchanci podwoili udziat w e-commerce w trzy lata i od poczatku
2025 r. odpowiadajg za ponad 40% przyrostu rynku;

- Ruch z kanatéw Al wzrést 2,6x r/r, a liczba zamoéwien 3,3x, przy nadal niewielkiej skali tego kanatu;

- Konwersja ruchu z Al byta 0 64% wyzsza niz z organic search, a wejscia bezposrednio na karte produktu wystepowaty 3x czesciej;

- Wyszukiwanie wykorzystujagce Shopify Catalog konwertuje 2x lepiej niz ogdine wyszukiwanie Al, dzieki uporzagdkowanym danym o
produktach, cenach i dostepnosci;

- Az 74% zakupow przypisanych Al dotyczyto produktow spoza 100 najwigekszych kategorii, co wskazuje na potencjat lepszego dotarcia
do klientéw przez niszowe marki;

- Zarzad widzi w agentach Al rowniez nowy kanat pozyskiwania merchantéw, ktérzy mogg przygotowac sklep w rozmowie z asystentem
i nastepnie uruchomié go na Shopify;

- Przy przekierowaniu klienta z agenta Al do sklepu Shopify ekonomika transakcji dla platformy pozostaje taka sama jak przy innych
zrédtach ruchu;

- Shop Pay moze by¢ wykorzystywany jako portfel takze przy zakupach przez wybranych agentéw poza sklepami Shopify, zwiekszajac
potencjalny zasieg ustugi;

- Dzienne wykorzystanie Sidekick (asystent handlowy Al zintegrowany bezposrednio z panelem administracyjnym platformy) nadal
szybko rosnie: liczba aktywnych merchantéw wzrosta 3,7x r/r;

- Sidekick odpowiadat za okoto 2/3 tworzonych automatyzacji Shopify Flow, rozszerzajac zastosowania na zarzadzanie zapasami, analize
dostaw, ceny i aplikacje zewnetrzne;

- Canvas (wizualny kreator stron) umozliwia budowe spersonalizowanego sklepu poprzez opis w Sidekick i wedtug spotki skraca czas
uruchomienia o 20%;

- Koszty Sidekick obcigzaty marze Subscription Solutions r/r, ale spadty o 18% kw/kw dzieki nizszemu kosztowi na konwersacje o 28%,
mimo wzrostu liczby rozméw w tym kanale o 14%;

- Shopify rozwija witryng Shop.com (domena nabyta w 3Q26 za 99min PLN) jako miejsce odkrywania marek i zakupéw, przy ponad
dwukrotnym wzroscie GMV Shop (aplikacja) r/r;

- POS staje sie samodzielnym kanatem pozyskiwania klientow: 55% merchantéw wdrazajgcych te ustuge w 3Q26 byto nowych dla
Shopify.

GAMING

Cl GAMES (CIG PW; SELL; TP PLN 2.34)
Studio celuje w budzet LotF Il na poziomie 55 min EUR - CEO na X
- Kwota dotyczy budzetu developerskiego i marketingowego.

11 BIT STUDIOS (118 PW, HOLD; TP PLN 136)

Trzy gry wydawnicze w Game Pass w 2027 r. [lekko pozytywne]

- Podpisano umowe z Microsoftem na udostepnienie w Game Pass trzech tytutéw z portfela wydawniczego;

- Wszystkie trzy gry majg mie¢ premiere w 2027 r.; prawa do tytutdw pozostang przy 11 bit studios;

- Warunki finansowe i harmonogram pfatnosci tradycyjnie pozostaje niejawny. Spoétka wskazuje na potencjalny wplyw na wyniki
przysztych okresow.

ARTIFEX MUNDI (ART PW; BUY; TP PLN 27)

Przychody i koszty UA w pazdzierniku ‘26: ptasko m/m [neutralne]
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- Przychody grupy na poziomie 4.9 min PLN (+1% m/m, -33% r/r), koszty UA na poziomie 2.1 min PLN, pierwsza marza 2.9 min PLN
(ptasko m/m);

- Aplikacja ,,Unsolved” (segment gier Adventure) wygenerowata 4.6 min PLN przychodu, pierwsza marza Unsolved na poziomie 2.5 min
PLN;

- Status quo zarysowane w ostatnich miesigcach sie nie zmienia, niskim przychodom Unsolved towarzyszg niskie wydatki na UA, ktére
majg utrzymac pierwsza marze na rozsgdnym poziomie, do czasu wiekszych inwestycji marketing zwigzanych z uruchomieniem metagry,
co ma mieé miejsce na poczatku przysztego roku.
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TAKE-TWO INTERACTIVE

GTA VI: pre-load od 10 listopada, premiera niezmiennie 19 listopada

- Rockstar potwierdzit digital pre-load GTA VI od 10.11 na PS5 i Xbox Series X/S, a wydanie wersji code-in-box w handlu od 12.11;

- Pre-load bedzie wymagat do 212 GB wolnego miejsca; data premiery pozostaje wyznaczona na 19.11.2026;

- Komunikat zmniejsza niepewnos¢ techniczng wokét koricowego etapu launchu i potwierdza utrzymanie harmonogramu komunikaciji.
Finansowo kluczowy pozostaje terminowy start gry i jakos¢ builda na premiere.

UBISOFT

Ubisoft wsrod zainteresowanych przejeciem Arkane Lyon od Microsoftu

- Wedtug doniesien Bloomberga Ubisoft jest jednym z co najmniej trzech podmiotéw, ktére ztozyly Microsoftowi oferty przejecia Arkane
Lyon, studia odpowiedzialnego za Dishonored, Deathloop i rozwijany obecnie Marvel’s Blade;

- Microsoft, ktéory w ramach restrukturyzacji Xbox zamierza pozby¢ sie studia, rozwaza takze jego sprzedaz dotychczasowemu
kierownictwu, co pozwolitoby na kontynuacje dziatalnosci jako niezalezny podmiot;

- Termin zakonczenia procesu konsultacji dotyczacego przysztosci studia zostat przesuniety z 13 listopada na 13 grudnia. W przypadku
braku porozumienia Arkane moze zosta¢ zamkniete, co zagrozitoby ok. 217 miejscom pracy;

- Szczegoly finansowe ofert nie sa znane, a zadna transakcja nie zostata dotychczas potwierdzona;

- Equity story UBI: Potencjalne przejecie mogtoby wzmocni¢ portfolio deweloperskie Ubisoftu o doswiadczony zespot specjalizujgcy sie
w wysokobudzetowych grach single-player. Z drugiej strony, w kontekscie trwajgcej restrukturyzaciji i presji na cash flow Ubisoftu,
transakcja oznaczataby dodatkowe zobowigzania i potencjalne naktady na finansowanie projektéw. Duzo zatem bedzie zaleze¢ od wyceny
studia oraz warunkéw dotyczacych praw do IP.

INDUSTRIALS

SAAB (SAABB SS; BUY; TP SEK 750)

Podsumowanie spotkania z inwestorami [neutralne]

#Popyt

- Najszybszg realizacje planéw zwiekszania wydatkéw obronnych spétka obserwuje w Szweciji, Finlandii, panstwach battyckich, Polsce i
Niemczech, wolniejsze tempo wskazano m.in. w Hiszpanii i Portugalii;

- Ekspozycja Saab na kraje nordyckie i wschodnig flanke ma pozostawac korzystna dla perspektyw wzrostu;

- Konflikty oraz incydenty naruszania przestrzeni powietrznej zwiekszaja znaczenie radarow, systeméw swiadomosci sytuacyjnej, obrony
przeciwlotniczej i efektoréow do zwalczania dronéw;

- Bliski Wschod pozostaje istotnym zrodtem popytu na rozwigzania Surveillance i air defence;

#Backlog, moce i rentownos¢

- Poprawa widocznosci realizacji przychodéw w 2027 obejmuje wszystkie cztery gtdwne obszary biznesowe, duze programy platformowe
dodatkowo wydtuzajg horyzont planowania produkcji, dalszy wzrost wymaga stopniowego zwiekszania mocy w istniejgcych zaktadach;

- Korzysci skali sg juz widoczne w Dynamics oraz Surveillance, w Aeronautics i Naval spotka widzi dalszy potencijat poprawy rentownosci
wraz ze wzrostem wolumendw, przy koniecznosci wczesniejszego poniesienia kosztéw rozbudowy mocy i organizacii;

- Saab zamierza kontynuowac¢ wysokie naktady na R&D, priorytetami pozostajg systemy autonomiczne, koncepcja bezzatogowego
samolotu A3, rozwigzania dronowe i C-UAS oraz nowe pociski;

#Aeronautics

- Podtrzymano plan zwiekszenia produkcji Gripenéw z obecnych ~15 do 25-30 samolotéw rocznie w perspektywie kilku lat, wzrost skali
ma wspiera¢ poprawe rentownosci segmentu, obok poprawy sytuacji pozostatych dziatalnosci;

- Obecny kontrakt dla Ukrainy spoétka traktuje jako pierwszy etap dtugoterminowej rozbudowy tamtejszych sit powietrznych, przywotano
deklarowane przez strone ukraifiskg zainteresowanie docelowo 100-150 samolotami, co pozostaje ambicjg klienta;

- Oferta Gripena dla Kanady obejmuje lokalny montaz, udziat kanadyjskich partneréw w produkcji oraz wsparcie MRO, kluczowa pozostaje
polityczna decyzja Kanady dotyczaca ewentualnego ‘dual-fleet’, obejmujgcej samoloty amerykanskie i Gripeny;

#Surveillance

- Obecne tempo produkcji GlobalEye okreslono na ~1,5 samolotu rocznie, wobec celu 6 rocznie w latach 2030-2031, zwiekszenie
produkcji wymaga zaréwno rozbudowy wiasnych zaktaddw, jak i rownolegtego wzrostu zdolnosci dostawcow;

- Trwajg negocjacje dotyczace ~10 GlobalEye dla NATO oraz 6 dla Kanady, w przypadku Kanady podstawa rozméw jest niewigzacy term
sheet, a proces jest odrebny od kampanii Gripena (decyzja jest w duzej mierze polityczna);

- Pipeline GlobalEye obejmuje rowniez Holandig oraz innych, nieujawnionych potencjalnych klientow;

- LoyalEye na platformie MQ-9B jest traktowany jako uzupetnienie GlobalEye, rozszerzajgce oferte o bezzatogowe zdolnosci wczesnego
ostrzegania;

#Naval

- Program Orka jest juz w realizacji, rozpoczeto zakupy komponentéw i materiatéw oraz rozbudowe zdolnosci w Karlskronie i Landskronie;
- Produkcja polskich okretéw ma wykorzystywaé doswiadczenia zdobyte przy dwdch szwedzkich A26, zwiekszajac skale wspodlnej
platformy, Polska konfiguracja zawiera jednak elementy specyficzne dla klienta;

#Dynamics

- Spdtka stopniowo zwieksza udziat powtarzalnej produkcji seryjnej i produkcji na zapas wzgledem modelu $cisle projektowego, dotyczy
to przede wszystkim Carl-Gustaf, AT4, NLAW i powigzanej amunicji;

- Rozbudowa mocy bedzie kontynuowana w wielu lokalizacjach, otwarcie nowego zakltadu w USA wskazano na koniec 2026, a zaktadu
Carl-Gustaf w Indiach na 2027 rok;

#Space

- Saab zamierza rozwija¢ dziatalno$¢ kosmiczng przede wszystkim jako integrator systemoéw wojskowych, wykorzystujac wspdtprace z
SSC Space, OHB Sweden i Ericsson;

- Celem jest pofaczenie szwedzkich i nordyckich kompetencji kosmicznych oraz integracja tych zdolnosci z ofertg ladowa, lotniczg i
morska.
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CREOTECH INSTRUMENTS (CRI PW; HOLD; TP PLN 940) /| RYNEK SPACE

MikroGlob ma osiagna¢ docelowe parametry do marca 2027 - wywiad z szefem ARGUS dla Space24

#MikroGlob

- Caly system MikroGlob ma osiagna¢ docelowe parametry do marca 2027, oczekiwana rozdzielczo$¢ zobrazowan wynosi ~1 m;

- Trwa kalibracja MikroGlob-1, ktory nie osiagnat jeszcze docelowej orbity, konieczne sa dodatkowe manewry, a publikowane zdjecia nie
osiggnety docelowych parametréw;

- Pierwsze zobrazowania z pozostatych trzech satelitow MikroGlob majg dotrze¢ w grudniu 2026, dotychczas publikowano zdjecia
wylacznie z pierwszej jednostki;

- MikroGlob ma przede wszystkim zwieksza¢ czestotliwos¢ rewizyt, uzupetniajgc system POLEOS, zapewniajgcy wyzszg rozdzielczosc
obrazowania;

- Wojsko traktuje MikroGlob réwniez jako inwestycje w krajowe kompetencje technologiczne, w kolejnych projektach zamierza stawia¢
producentom wyzsze wymagania;

#Rozwdj zdolnosci kosmicznych

- Polska ma obecnie osiem satelitéw: cztery MikroSAR i cztery MikroGlob, do korica 2027 liczba ma wzrosna¢ do 12, po szes¢ radarowych
i optycznych;

- Dwa satelity optyczne Pléiades Neo w programie POLEOS maijg trafi¢ na orbite w 1Q27, oferujac rozdzielczosé 30 cm;

- Wedtug szefa ARGUS dostepne systemy umozliwiajg obserwacje wybranego obszaru kilka razy dziennie, dostarczenie uzytecznej
informacji zajmuje od godziny do doby;

- Planowane jest przeksztatcenie ARGUS w Dowddztwo Operacji Kosmicznych i Wsparcia Srodowiskowego, integrujgce operowanie
satelitami obrazujgcymi i wykorzystanie danych;

- Wojsko wskazuje potrzebe rozwoju rozpoznania przestrzeni kosmicznej oraz aktywnej ochrony satelitow, zdolnosci te buduje we
wspotpracy z USA.

RYNEK DEFENCE / CSG (CSG NA; BUY; TP EUR 22.0)

Czechy nie realizujg 70% celéw zdolnosciowych NATO, przyspieszenie wydatkéw dopiero po 2029 roku - Reuters

- Wedtug nowej strategii armii Czechy nie realizujg 70% celéw zdolnosciowych NATO, a najbardziej zasobochtonne obszary majg
opoznienia 5-10 lat;

- Rzad nie planuje zwigkszenia wydatkéw obronnych powyzej 2% PKB w latach 2027-2029, pomimo pogarszajgcego sie otoczenia
bezpieczenstwa;

- Wzrost wydatkow na podstawowg obronnos¢ do 3,5% PKB przewidziano dopiero w latach 2030-2035, po zakoriczeniu obecnej kadenc;ji
rzadu;

- Do 2030 roku finansowanie ma trafia¢ niemal wylacznie na zatwierdzone projekty: 24 mysliwce F-35, czotgi Leopard i obrone
przeciwlotniczg krétkiego oraz sredniego zasiegu;

- Ograniczenia finansowe spowolnig budowe brygady Sredniej, rozwoj systemow bezzatogowych i obrony przeciwdronowej, mimo
deklarowanego przez premiera priorytetu dla tego ostatniego obszaru;

- Liczebnos$¢ armii ma wzrosng¢ z obecnych ~26 tys. do 32 tys. zotnierzy w 2030 roku.

RYNEK DEFENCE / SPACE

UE i Francja uruchamiaja program wspétpracy francuskich firm z ukrainskimi startupami obronnymi - Reuters

- Komisja Europejska i Bpifrance uruchomity program zaktadajacy utworzenie 30 partnerstw miedzy francuskimi firmami a ukrainskimi
startupami obronnymi w ciagu trzech lat;

- Wsparcie obejmuje 150 min EUR gwaranciji unijnych oraz 13 min EUR rocznie w formie grantéw;

- Wedtug organizatoréw program moze umozliwi¢ uruchomienie finansowania o wartosci >480 min EUR;

- Priorytetowe obszary obejmuja drony, tacznosc, systemy nawigacyjne, technologie kosmiczne oraz komponenty krytyczne;

- Bpifrance zapewni finansowanie i wsparcie wspdlnych projektéw, a srodki bedg pochodzi¢ z unijnego Ukraine Investment Framework.

WB ELECTRONICS / DEFENCE

Wiasciciele WB zgodezili sie na IPO, ktére moze dojs¢ do skutku w 1H27 przy wycenie nawet ponad 30mlid PLN - Parkiet

- Wedtug nieoficjalnych informacji "Parkietu" rozpoczeto wybdr doradcoéw, a zainteresowane sg m.in. J.P. Morgan i Morgan Stanley.
Debiut planowany jest najpdézniej w czerwcu 2027 r.;

- Akcjonariat: Piotr Wojciechowski ok. 45,5%, PFR ponad 26%, Adam Bartosiewicz ponad 28%. Struktura oferty nie jest znana;

- W 1H26 zysk netto wyniost 519,6min PLN wobec 253,9min PLN r/r, a przychody wzrosty do ok. 1,6mld PLN z 1,1mid PLN;

- W ramach programu SAFE grupa podpisata z Agencjg Uzbrojenia kontrakty na prawie 12mld PLN. "Parkiet" szacuje, ze przychody
moga wzrosnaé w ciggu trzech lat z ok. 3mld PLN do 8-10mlid PLN.
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CONSTRUCTION & REAL ESTATE

BUDIMEX (BDX PW; BUY; TP PLN 900)

Spotka jedynym oferentem w przetargu NASK na serwerownie KCPD o wartosci do 2.3mid PLN - Puls Biznesu [pozytywne]

- Wedtug nieoficjalnych informacji ,Pulsu Biznesu” Budimex ztozyt jedyng oferte w postepowaniu NASK na generalnego wykonawce
trzech serwerowni Krajowego Centrum Przetwarzania Danych (KCPD) w Ozarowie Mazowieckim, Lesznie i Tarczynie. Do ztozenia ofert
zaproszono rowniez Warbud i Hochtief Polska.

- Oferta opiewa na ok. PLN 1.3 mld w wariancie podstawowym i ok. PLN 2.3 mld w wariancie z robotami dodatkowymi, podczas gdy
obecny budzet projektu wynosi PLN 1.6 mld. NASK szuka dodatkowych srodkow, a projekt zamiast z KPO bedzie finansowany z FERC.
- NASK planuje podpisanie umowy w styczniu 2027 r. (termin zwigzania ofertg uptywa 25 stycznia 2027 r.), a produkcyjne uruchomienie
KCPD zaplanowano na marzec 2029 r.

- LINK do artykutu.

BUDIMEX (BDX PW; BUY; TP PLN 900)

Estonia opéznia Rail Baltice

- Rail Baltic Estonia przesuneta rozpoczecie budowy odcinka z Parnawy do granicy z totwa na 2030 r., a jego uruchomienie na 2034 r.
(wczesniej 2030 r.). Odcinek Tallin-Parnawa ma zosta¢ oddany do uzytku w 2032 r.

- Powodem jest decyzja rzadu o roztozeniu inwestycji w czasie, aby maksymalnie wykorzysta¢ dotacje UE z kolejnej perspektywy
budzetowej. Plan na lata 2027-2034 wynosi ok. EUR 2.82 mid, a naktady na 2027-2028 obnizono tgcznie do EUR 994 min z ok. EUR 1.98
mid.

- Budimex posiada 40% udziatéw w konsorcjum, ktére ma realizowa¢ ten odcinek na podstawie umowy o wartosci EUR 332 min z maja
2025 r. Spotka otrzymata od zamawiajgcego nieoficjalng informacje o braku srodkéw na rozpoczecie inwestyciji, a Estonia decyduje, czy
kontrakt zostanie zawieszony, czy ogtoszony zostanie nowy przetarg.

- Réwniez totewskie Ministerstwo Transportu uznato ukoriczenie gtéwnej linii do 2030 r. za niemozliwe i zapowiedziato rewizje zakresu
projektu, a do tego czasu nowe zobowigzania wymagajg zgody rzadu.

BUDIMEX (BDX PW; BUY; TP PLN 900)

Podsumowanie wywiadu z CEO - Parkiet

- Strategia zaktada srednioroczny wzrost przychodéw o 8% i marze EBITDA powyzej 6%, wobec srednio 6,7% w latach 2015-2025 i
rekordowych 9,5% rentownosci operacyjnej w 2025 r. Popko: "nominalnie zakladamy wzrost zyskow";

- Prezes oczekuje rozwoju modelu PPP w Polsce w ciggu dekady, poniewaz $rodki unijne beda przesuwane do segmentu militarnego i
energetycznego. W czeskim kontrakcie PPP na autostrade koncesjonariusz otrzymuje przez 28 lat wynagrodzenie za dostepnosc, bez
ryzyka ruchu;

- Budimex ubiega sie o kontrakt na terminal Portu Polska w konsorcjum ze Strabagiem. Budowa ma trwac¢ ok. 4 lata, co oznacza przeréb
rzedu 2mld PLN rocznie i ok. 10 tys. pracownikow. Prezes nie uwaza projektu za obarczony podwyzszonym ryzykiem;

- Popko ocenia sytuacje na przetargach jako nadal zta. Postepowania utykajg w odwotaniach, dlatego potrzebna jest zmiana prawa
zamodwien publicznych.

MIRBUD (MBR PW; BUY; TP PLN 13.5)

Podpisanie umowy o wartosci 464 min PLN netto z GDDKiA

- Kontrakt dotyczy projektu i budowy autostrady A2 od wezta ,,Biata Podlaska” do gr. Panswa, odc X.

- Druga najnizsza oferte o wartosci 508 min PLN netto ztozyto konsorcjum PORR i P.H.U.B. Piotr Pawlica, co daje odchylenie o ok. 9%.
- Budzet zamawiajgcego wynidst 548 min PLN netto.

- Termin realizacji zadania to 32 miesigce od daty zawarcia umowy.

ATREM

Podpisanie umowy o wartosci 128 min PLN netto z PSE

- Kontrakt dotyczy rozbudowy stacji 400/220/110 kV Mikutowa dla przytaczenia nowych obiektéw do KSE.
- Druga najnizsza oferte o wartosci 139 min PLN netto zatozyt Elektrotim co daje odchylenie o ok. 8%.

- Budzet zamawiajgcego wyniést 122 min PLN netto z czego 85 min PLN netto za zakres podstawowy.

BIOTECH

MEDINICE (ICE Pw; HOLD; TP PLN 63)

Patent w Izraelu na krioaplikator z koncéwka funkcjonalng (projekt CoolCryo)

- |zraelski Urzad Patentowy przyznat patent na krioaplikator do matoinwazyjnej ablacji kardiochirurgicznej z koricoéwka funkcjonalng;
- Rozwigzania z projektu CoolCryo sg chronione réwniez w USA, Kanadzie, Europie, Japonii, Korei Potudniowej, Chinach i Indiach.
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EUROPEAN COMPANIES
BURCKHARDT COMPRESSION / MACHINERY

Wyniki 1H26/27: powolne odbicie zamoéwien i presja cenowa w duzych kontraktach

#Sytuacja rynkowa

- Order intake wzrost o0 5,4% do 422,5mIn CHF, w tym organicznie o 2,9%, wspierany przez Marine, duze kontrakty serwisowe w Azji
oraz przejecie Fornovo Gas

- Transport i magazynowanie LNG/LPG pozostajg najmocniejszymi rynkami, natomiast petrochemia w Chinach odczuwa nadpodaz mocy
oraz ograniczong dostepnos¢ surowcow, przy dobrym popycie na poliolefiny w Indiach

- Konflikt na Bliskim Wschodzie ogranicza wykorzystanie instalacji rafineryjnych, petrochemicznych i LNG, zmniejszajgc liczbe godzin
pracy kompresorow i odsuwajac remonty oraz zakupy ustug serwisowych, réwniez posrednio w Azji

- Z pipeline’u 15 duzych projektow o wartosci 340min CHF spoétka pozyskata cztery kontrakty za 80-90min CHF, trzy projekty anulowano,
a osiem o wartosci okoto 200mIn CHF nadal oczekuje na decyzje klientdw, bez utraty ktéregokolwiek projektu na rzecz konkurencji

- Pricing pozostaje pod presja przede wszystkim w rafineriach, gazach przemystowych oraz gas gathering&processing, podczas gdy
wysoki udziat rynkowy w kompresorach dla transportu LNG/LPG zapewnia wigkszg odpornos¢ cenowg

- Rynek wodoru rozwija sie nieréownomiernie, z poprawg w Europie i silnym spowolnieniem w Chinach, natomiast brak nowych inwestycji
w moce polysilicon utrzymuje popyt w gazach przemystowych na niskim poziomie

- Bezpieczenstwo energetyczne otwiera nowe mozliwosci w infrastrukturze eksportowej poza ciesning Ormuz oraz chinskich projektach
coal-to-olefin, z co najmniej czterema projektami tego typu na koricowym etapie podejmowania decyzji

- Spotka sprzedata 11 kompresoréw do dwoch klientdw semiconductor w Tajwanie i Korei, wykorzystujac istniejgcg technologie sprezania
wodoru o bardzo wysokiej czystosci

#Wyniki finansowe

- Przychody spadty 0 11,1% do 459min CHF, w tym organicznie o 13,6%, odzwierciedlajgc nizszy poczatkowy backlog oraz harmonogram
dostaw projektowych

- EBIT wyniést 55,5mIn CHF wobec 65,5mIn CHF rok wczesniej, a zysk netto 43min CHF wobec 48,7min CHF

#Koszty i marze

- Raportowana marza EBIT wyniosta 12,1%, a po wytaczeniu 3,4min CHF kosztéw restrukturyzaciji 12,8% (+0,1pp r/r)

- Redukcja 220 stanowisk, w tym okoto 150 w Szwaijcarii, rozwoj centrum ustugowego w Indiach oraz lokalizacja produkciji w Chinach i
Indiach maja przynosi¢ okoto 20min CHF rocznych oszczednosci od roku obrotowego 2027.

- Zarzad nie gwarantuje utrzymania dwucyfrowej marzy Systems, poniewaz obecny korzystny miks dostaw LPG nie utrzyma sie przez
cate kolejne potrocze

#Outlook/guidance

- Guidance na rok obrotowy 2026 pozostaje bez zmian i zaktada 900mIn-1mid CHF przychodéw oraz marze EBIT okoto 12%, mimo
zastgpienia wczesniejszego zatozenia normalizacji sytuacji na Bliskim Wschodzie oczekiwaniem utrzymania zaktdcen

- Backlog i harmonogram dostaw wspieraja wyzszg sprzedaz w 2H, a zarzad ocenia realizacje srodka przedziatu guidance jako
uzasadniong obecnym portfelem, utrzymujac dolng granice ze wzgledu na ryzyko geopolityczne

- Srednioterminowa ambicja okoto 1,2mld CHF przychodéw i marzy EBIT 12-15% pozostaje aktualna, ale bez wskazania terminu realizacji
- Zarzad oczekuje utrzymania dobrego popytu marine, przy czym waznym czynnikiem dla zamoéwien pozostaje wyboér technologii napedu
nowych gazowcow LNG, poniewaz pozycja spdtki jest znacznie mocniejsza w rozwigzaniach wysokocisnieniowych

- Ponad 80% omawiane;j floty kompresoréw marine jest objete dtugoterminowymi umowami serwisowymi lub ramowymi, co zwieksza
powtarzalnos¢ przychodow

SCHAEFFLER / AUTOMOTIVE TIER1

Wyniki 3Q26: restrukturyzacja poprawia marze przy utrzymujacej sie stabosci automotive

#Sytuacja rynkowa

- Zarzad ocenia spadek europejskiego automotive jako zmiane strukturalng, ktéra tworzy nadwyzke mocy w komponentach do napedow
spalinowych, podczas gdy wolniejszy od oczekiwan ramp-up E-Mobility wymaga ograniczenia zasobéw R&D

- Chiny pozostajg gtéwnym zrédiem stabosci, ze spadkiem sprzedazy o ponad 16%, obejmujagcym réwniez producentéw BEV, a nie
wytacznie ekspozycje na silniki spalinowe

- Europa i Ameryki utrzymaty sprzedaz blisko poziomu ubiegtorocznego, natomiast Asia-Pacific wzrosta o 7,6%

- W Powertrain & Chassis utrzymuje sie presja wolumenowa na istniejace portfolio

- Vehicle Lifetime Solutions zwigkszyt sprzedaz o 5,8%, a wczesniejsze ograniczenia podazy i problemy zwigzane z reorganizacjg logistyki
w Europie zostaty w wiekszosci rozwigzane

- W Bearings & Industrial Solutions wzrost fozysk przemystowych, kompensowat spadek automotive bearings o 4,8%

- Backlog komponentéw dla humanoidéw wynosi 400min EUR, a pie¢ kontraktdw seryjnych przechodzi do kolejnych etapow realizacji,
jednak zarzad nadal nie wskazuje terminu szerokiego wzrostu produkgc;ji

#Koszty i marze

- Nowy program Horizon zaktada redukcje netto 3460 stanowisk, w tym 2660 w Niemczech, zamknigecie czterech niemieckich lokalizaciji
oraz okoto 300min EUR rocznej poprawy wyniku od 2030 przy 480mIn EUR jednorazowych kosztéw restrukturyzacji

- Okoto potowa redukcji obejmie produkcje, 30% R&D, a 20% pozostate funkcje

- Najwieksza biezaca presja kosztowa dotyczy PCB, gdzie automotive konkuruje o podaz z data centers

- Mechanizmy indeksacyjne obejmuja nieco ponad potowe ekspozycji grupy, z opéznieniem przenoszenia kosztéw zwykle o okres trzech
miesiecy

- Zarzad wskazuje, ze istotnym ryzykiem dla 4Q sg niepodpisane jeszcze rozliczenia rekompensat za wolumeny, jakosé i zmiany
projektowe, od ktorych zalezy cze$¢ sezonowej poprawy rentownosci

#Outlook/guidance

- Guidance na 2026 zostat potwierdzony dla grupy i segmentéw, w tym przedziat marzy EBIT grupy 3,5-5,5%.

- Cel marzy EBIT 6-8% na 2028 pozostaje aktualny, a poprawe maja wspierac¢ efekty wczesniejszych restrukturyzacji, dalsza redukcja
kosztéw oraz skalowanie E-Mobility

- FCF wynioést 260min EUR w 3Q26 oraz -40min EUR narastajgco, a spdtka oczekuje mocnej generacji gotowki w 4Q i realizaciji
catorocznego guidance dzieki normalizacji zapaséw oraz dyscyplinie inwestycyjnej

- Linie RCF o wartosci 3mld EUR przedtuzono do pazdziernika 2031, natomiast przejecia pozostajg poza biezgcymi priorytetami
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EURmM 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 YN Q/Q FY25 LTM
Sales 5,826 5,820 5,764 5,903 5,814 0% -2% 23,492 23,301
E-Mobility 1,277 1,301 1,210 1,368 1,293 1% -5% 4,983 5,172
Powertrain&Chassis 2172 2,136 2,141 2,106 2,055 -5% -2% 8,809 8,438
Vehicle Lifetime 769 765 801 799 823 7% 3% 3,155 3,188
Bearings&Industrial 1,569 1,555 1,573 1,608 1,614 3% 0% 6,361 6,350
Gross profit 1,226 1,143 1,243 1,218 1,205 -2% -1% 4,816 4,809
E-Mobility 85 109 47 94 111 31% 18% 275 361
Powertrain&Chassis 520 451 524 472 469 -10% -1% 2,077 1,916
Vehicle Lifetime 248 246 260 258 256 3% -1% 1,002 1,020
Bearings&Industrial 384 354 408 408 400 4% -2% 1,518 1,570
EBIT 264 190 285 264 245 -7% -7% 935 984
Net debt 5,108 4,915 5,143 5,545 5,296 4% -4% 4,915 5,296
Gross margin 21.0% 19.6% 21.6% 20.6% 20.7% -0.3% 0.1% 20.5% 20.6%
E-Mobility 6.7% 84% 39% 6.9% 86% 19% 1.7% 55% 7.0%
Powertrain&Chassis 23.9% 21.1% 24.5% 22.4% 22.8% -1.1% 0.4% 23.6% 22.7%
Vehicle Lifetime 32.2% 32.2% 32.5% 32.3% 31.1% -1.1% -1.2% 31.8% 32.0%
Bearings&Industrial 24.5% 22.8% 25.9% 254% 24.8% 0.3% -0.6% 23.9% 24.7%
EBIT margin 45% 33% 49% 45% 42% -0.3% -03% 4.0% 4.2%

Source: Company, Trigon

WARTSILA / ENERGY EQUIPMENT

CMD 2026: Energy wydtuza widocznos$¢ wzrostu, a serwis zwiekszy wyniki w przysztosci

#Sytuacja rynkowa

- Popyt w Energy pozostaje bardzo mocny, zarzad nie obserwuje wstrzymywania projektéw data center mimo dyskusji o skali inwestyc;ji
w Al, a nowym klientom oferuje juz dostawy na 2030

- Data centers odpowiadajg za ok. potowe obecnego order intake i backlogu Energy, pozostata czgs¢ obejmuje przede wszystkim
balancing power, przy czym ponad 60% zaméwien na moce bilansujace z ostatnich 12 miesiecy pochodzito spoza USA

- Od potowy 2025 spétka sprzedata ponad 3 GW instalacji dla amerykanskich data centers, korzystajac z przej$cia od niewielkich obiektow
z zasilaniem sieciowym i backupem do duzych instalacji wymagajacych niezaleznego zrddta energii

- Wzrost cen w data centers przenosi sie réwniez na kontrakty dla utilities i niezaleznych producentéw energii, natomiast w Marine efekt
pozostaje bardziej zréznicowany zaleznie od typu silnika i zastosowania

- Perspektywy Marine pozostaja pozytywne w cruise, ferries i offshore, a rosnace koszty paliwa i emisji wspierajg inwestycje w
efektywnosc¢ oraz fuel flexibility mimo braku globalnego porozumienia IMO dotyczacego kosztu emis;ji

- Rozw¢j retrofitow dekarbonizacyjnych jest wolniejszy od oczekiwan przedstawionych na CMD 2023 z uwagi na brak globalnych
regulacji, obecnie dominujg modernizacje ograniczajgce zuzycie paliwa, a wiekszy udziat fuel conversions i carbon capture zarzad zaktada
pod koniec dekady

#Wyniki finansowe

- Backlog grupy wynosi 9,9mid EUR, w tym 2,8mld EUR przypada na serwis, a dodatkowe ok. 2mld EUR zakontraktowanych ustug
pozostaje poza raportowanym portfelem z uwagi na ujmowanie zasadniczo tylko kolejnych 24 miesiecy umoéw.

- Serwis odpowiada za 57% przychoddéw grupy od poczatku roku i ponad 60% sprzedazy Marine, zapewniajac baze wynikowg przed
realizacjg obecnego duzego portfela urzadzen

#Koszty i marze

- Cel marzy operacyjnej wynosi 18% dla Energy, 14% dla Marine i 16% dla grupy, a gtéwnymi zrédtami poprawy majg by¢ pricing
equipment, wyzsze wykorzystanie mocy oraz efektywnos¢ realizacji projektow.

- Marza backlogu equipment Energy wzrosta o 500 pb wedtug informacji przekazanej przy 2Q26, a na CMD zarzad potwierdzit dalszy
pozytywny trend bez podania kolejnej wartosci i bez deklaracji regularnego aktualizowania tego wskaznika

- Szybszy wzrost equipment niz serwisu bedzie przejsciowo obnizat marze procentowag obu segmentéw, szczegdlnie Energy, mimo
poprawy cen i rentownosci nowych urzadzen

- Najwazniejsze ryzyka wykonawcze dotyczg réwnolegtego ramp-upu wiasnych fabryk i dostawcéw oraz rozbudowy serwisu w USA,
gdzie spétka planuje podwojenie liczby pracownikéw serwisowych w kolejnych latach

- Udziat EPC w backlogu Energy spadt z 30% w 2023 do 10%, ograniczajgc ryzyko projektowe, natomiast indeksacja i warunki
kontraktowe majg zabezpieczac portfel przed inflacjg kosztéw

#Outlook/guidance

- Nowe cele obejmuijag srednioroczny organiczny wzrost przychoddéw Energy w wysokim przedziale kilkunastu procent oraz Marine w
$rednim jednocyfrowym tempie w horyzoncie 3-5 lat, przy czym zarzad deklaruje ambicje ich wczesniejszej realizaciji

- Do poczatku 2029 moce produkcyjne majg wzrosngé do 8 GW rocznie, w tym 6 GW w Vaasa i 2 GW w JV produkujacych silniki morskie,
a cele finansowe opierajg sie na juz ogtoszonych inwestycjach

- Do konca 2030 spotka szacuje dostawy Energy na ok. 13 GW, z czego 6 GW znajduje sie w backlogu, natomiast pozostate 7 GW
obejmuje zaréwno wolne moce na 2030, jak i zaangazowane moce na 2028-2029 oczekujgce m.in. na przedpfate lub zakonczenie
negocjaciji

- Okoto 80% nowych instalacji Energy ma zosta¢ objetych umowa serwisowa przed rozpoczeciem eksploataciji wobec 37% obecnej bazy,
co wraz z szerszym zakresem ustug powinno zwiekszy¢ lifecycle revenue na kW o ponad 50%

- Istotne przychody serwisowe nowych instalacji pojawiajg sie zwykle 4-5 lat po zamdwieniu urzadzen, dlatego gtéwny efekt obecnego
boomu przypadnie na koricowke horyzontu celéw srednioterminowych i okres po 2030

- W Marine planowane dostawy do korica 2030 wynosza ok. 17 GW, w tym ok. potowe z JV, a 70% nowych instalacji ma wykorzystywac
paliwa alternatywne wobec 25% obecnej bazy, przy ok. 30% wyzszym udziale Wartsila w wydatkach serwisowych klienta niz dla instalacji
dieslowskich

- Polityka dywidendowa pozostaje na poziomie co najmniej 50% EPS z mozliwoscig dodatkowych wypfat lub buybacku, jednak zarzad
podkresla, ze czesé gotdéwki pochodzi z zaliczek klientéw i wymaga zachowania odpowiednio mocnego bilansu
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OTHER INFORMATION
PODATKI

li Il czytanie ponownie ztozonego projektu zmian CIT i PIT zaplanowano na 5 listopada

- Projekt zaktada wzrost podstawowej stawki CIT dla najwiekszych firm z 19% do 22%;

- Pierwszy prog PIT ma wzrosng¢ do 130 tys. PLN przy stawce 12%; dochody ponad te kwote do 150 tys. PLN maja podlega¢ stawce
24%, a nadwyzka ponad 150 tys. PLN stawce 32%;

- Limit przychoddéw uprawniajacy do ryczattu ma spas¢ z 2 min EUR do 250 tys. EUR;

- Danina solidarnosciowa od dochodéw powyzej 1 min PLN ma wzrosngc z 4% do 5%; proponowany termin wejscia zmian w zycie to 1
stycznia 2027 roku.

WAWEL

Akcjonariusz wnioskuje o zaliczke na dywidende w wysokosci 35 PLN na akcje

- WIK, posiadajacy 48.33% kapitatu, zazadat zwotania NWZA w sprawie zmian statutu umozliwiajgcych wyptate zaliczki oraz utworzenia
kapitatu rezerwowego;

- Wnioskowana zaliczka z zysku za 2026 rok wynosi facznie 45.2 min PLN; spodtka nie poinformowata o decyzji o jej wyptacie.

INSIDER TRADING
KERNEL

Namsen Limited, podmiot zwigzany z przewodniczacym rady dyrektoréw, nabyt 174.9 tys. akcji @ 19.93 PLN poza systemem obrotu w
ramach procedury odkupu na zgdanie akcjonariuszy.

POLIMEX MOSTOSTAL
Enea, podmiot zwigzany z cztonkiem RN, nabyta 375 tys. akcji @ 2.00 PLN, a PGE, podmiot zwigzany z cztonkiem RN, sprzedata 375 tys.
akcji @ 2.00 PLN; obie transakcje zawarto poza systemem obrotu.

SHARE BUYBACK PROGRAM

4MASS
Wezwanie do sprzedazy do 1.5 min akcji (6.25% kapitatu i gtosow) @ 7.50 PLN; oferty beda przyjmowane 4-17 listopada, a rozliczenie
zaplanowano na 20 listopada.

BLOCK TRADES

DEBICA
Wolumen: 135 tys. akcji @ 7.70 PLN (0.02% kapitatu).

CHANGES IN GOVERNING BODIES
JSW

Powierzenie p. Tomaszowi Gawlikowi petnienia obowigzkéw prezesa od 3 listopada do powotania nowego prezesa; pozostaje on zastepca
prezesa ds. rozwoju.

MENNICA POLSKA

Rezygnacja p. Siemowita Kalukiewicza z funkcji cztonka zarzadu ze skutkiem na 3 listopada z powoddéw osobistych.

CHANGES IN SHAREHOLDERS
EUVIC

Zmniejszenie udziatu Nexera AG z 20.36% do 17.96% kapitatu zaktadowego i gtosow w wyniku rejestracji podwyzszenia kapitatu, bez
zmiany liczby posiadanych akgciji.

BONDS
PZU

Zgoda NWZA na emisje podporzadkowanych obligacji kapitatowych do 3 mid PLN w ramach przygotowan do refinansowania obligacji
serii A o wartosci 2.25 mld PLN zapadajacych 29 lipca 2027 roku; ostateczne warunki emisji nie zostaty ustalone.
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GENERAL MEETINGS OF SHAREHOLDERS

KINO POLSKA TV: zwotanie NWZA na dzien 30 listopada 2026 roku
- NWZA ma rozpatrzy¢ uchylenie dotychczasowego statutu i przyjecie jego nowej tresci; obrady zaplanowano na godz. 12:00 w

Warszawie.
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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 CAR, WPL, ANR, DAD, KGH, CPS, ENA, TPE, CLN,  £c" oo’ gk neu, pep.cTx, NG, XTB, AMC, CMP, SEL,

23-27

GTC, PXM

INPST, MAB, OPN

CDR, PGE, HUG, JSW, ARH,

UNT

11B, MUR, SKA, XTP

FRO, MFO, MGT, RVU, SLV

ACP, DIA, MRB, RBW, VOX, 1AT,
CIG, CRI, ECH, ENT, FAB, PCF,

TLV

MDV, ACG, BCX, PLW, RWL,

ARL, BLO, CRJ VRG. WLT, WTN TOR, VGO
30 LBW, DIG, GEA, PBX, SCP
DECEMBER Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday
01-04 ITX
07-11
14-18
21-25
28-31
JANUARY Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday
01
04-08 AB
11-15 PCO
18-22
25-29 HMB, WIZZ

Order: WIG20 / mWIG40 / Trigon DM Coverage

ResediCll vepdiurierit

resedr cnwu ygorn.pi

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 165,0 135,8 22% 17 729 10,8 8,4 8,1 1,3 1,2 1,2 12% 15% 15% 17
Banca Transilvania TLV Buy 42,0 36,5 15% 45 537 11,8 8,8 8,3 1,8 1,6 1,5 16% 19% 18% -
BNP Paribas PL BNPPPL Buy 194,0 169,2 15% 25033 11,2 8,7 7,9 1,4 1,2 1,2 12% 14% 15% -
BRD BRD Hold 32,0 31,8 1% 22127 17,7 11,4 10,8 2,0 1,8 1,6 11% 15% 15% —
Erste Group EBS Buy 128,6 107,2 20% 44 007 10,6 94 9,2 1,7 1,5 1,4 16% 16% 16% 77
Handlowy BHW Hold 126 120 5% 15705 11,6 11,4 10,8 1,6 1,5 1,5 14% 13% 14% 59
ING ING Sell 420,0 454,2 -8% 59 091 14,6 12,6 10,9 2,7 2,5 23 19% 20% 21% 84
Komeréni banka KOMB Hold 11350 1014,0 12% 192 710 10,9 10,4 10,0 1,5 1,5 1,4 14% 14% 14% 84
mBank MBK Sell 1200,0 1610,0 -25% 68 502 17,4 13,6 12,6 2,7 2,4 2,1 16% 17% 17% 62
Millennium MIL Sell 19,3 22 -14% 27 174 18,0 11,0 10,3 2,2 1,9 1,8 13% 18% 17% 67
Moneta MONET Hold 193,0 189,1 2% 96 630 13,4 12,4 12,0 2,7 2,6 25 20% 21% 21% 71
OTP OTP Buy 497530 417500 19% 11 690 10,3 8,6 8,2 1,9 1,7 1,6 18% 20% 19% 77
Pekao PEO Hold 288,0 261,2 10% 68 557 116 93 89 19 18 1,7 16% 19% 19% -
PKO BP PKO Hold 123,0 113,6 8% 142 025 13,0 9,8 9,2 2,3 2,1 20 18% 21% 21% 61
Erste Bank Polska EBP Hold 785,0 769,4 2% 78 624 14,3 11,7 10,4 2,2 2,0 1,9 15% 17% 18% 78
Kruk KRU Buy 470,0 331,99 42% 6 486 66 60 56 1,1 1,0 09 17% 16% 16% 79
PzU PZU Hold 75,0 72,8 3% 62 899 10,2 9,7 93 1,7 16 15 16% 16% 16% 63

P/E EV/EBITDA DY
Company Ticker Recomm. TP Price Upside MarketCap 26E 27E 28E 26E 27E 28E 26E 27E 28E ESG*
11bit Studios 11B Hold 136,0 113,2 20% 274 — — 14,8 5,3 43,1 5,0 — — — 11
AB ABE Buy 180 143,0 26% 2 503 9,1 9,7 10,1 6,3 6,6 6,7 — — — 45
Ailleron ALL Buy 20,6 16,1 28% 200 9,9 9,0 8,0 6,0 5,2 4,5 4% 5% 5% -—
Allegro ALE Buy 65,0 58,4 11% 59 408 28,7 21,6 17,7 154 12,7 10,7 3% 3% 3% 93
Ambra AMB Hold 21,0 18,4 14% 464 10,0 10,2 9,3 4,6 4,3 4.1 6% 6% 6% -
Amrest EAT Sell 8,5 9,6 -12% 2112 31,2 18,9 16,5 5,0 5,0 4,8 1% 1% 2% 80
Answear.com ANR Buy 29,5 23,0 28% 439 15,2 10,7 84 7,0 6,1 54 0% 0% 0% —
Archicom ARH Buy 65,0 49,0 33% 2 866 70 64 57 68 63 56 5% 7% 10% -
Artifex Mundi ART Buy 27,0 19,1 41% 231 - -— — - -— — - -— — -
Asbis ASB Hold 180,0 157,0 15% 8714 11,7 96 82 79 68 6,1 1% 4% 5% -
Asmodee ASMDEE Buy 196,0 169,6 16% 3 664 24,0 20,2 179 119 103 89 1% 0% 0% -
Asseco BS ABS Hold 94,0 88,0 7% 2 941 18,2 17,0 152 13,1 121 11,1 4% 5% 5% —
Asseco Poland ACP Hold 230,0 236,6 -3% 19 638 23,2 21,6 20,3 — — — 6% 6% 3% 74
Asseco SEE ASE Hold 81,0 77,0 5% 3 996 18,17 153 13,8 10,0 8,9 8,0 3% 3% 3% —
Atal 1AT Buy 80,0 60,4 32% 2613 5,9 5,9 585 7,8 6,9 6,3 7% 13% 14% —
Auto Partner APR Buy 34,5 28,0 23% 3 651 12,7 10,9 10,1 8,9 7,7 7,0 1% 1% 2% 29
Azoty ATT Under Review - 16,6 -— 1647 - — — — — — - — — 62
Benefit Systems BFT Buy 6 600,0 5900,0 12% 19 476 19,7 16,0 154 11,9 9,9 8,7 2% 2% 3% 59
Bioceltix BCX Buy 120 68 -— - - -— - - -— - - -— - -
Bloober Team BLO Buy 38,0 21,5 7% 414 - 7,4 3,3 13,2 3,6 1,6 0% 0% 11% -
Budimex BDX Buy 900,0 734,6 23% 18 754 251 21,5 18,2 14,9 13,0 11,1 4% 5% 5% 50
Captor Therapeutics CTX Buy 110,0 50,1 120% 318 - 7,4 -- - 4,4 -- 0% 0% 0% -
CD Projekt CDR Buy 325,0 256,5 27% 25627 399 26,5 81 344 213 53 0% 1% 3% 90
Celon Pharma CLN Buy 38,8 16,8 131% 907 89 91,6 31,1 140,8 13,8 9,9 - - - -
CEZ CEZ Hold 1385 1366 1% 734894 20,2 20,7 231 83 82 84 3% 4% 4% 76
Cl Games CIG Sell 2,34 2,3 2% 503 1441 7,7 6,7 20,5 29 2,8 — — — —
Creepy Jar CRJ Hold 448 350 28% 251 6,4 151 64,0 3,2 5,3 85 11% 15% 6% -
Creotech Instrument: CRI Hold 940,0 790,0 19% 2768 129,3 51,0 354 53,5 26,9 18,1 0% 0% 0% —_
Coffee Stain Group COFFEEB Buy 24,1 19,4 24% 4 323 46,7 24,8 12,0 6,9 6,2 4,8 5% 7% 7% —
Comp CMP Hold 110,0 99,2 11% 1951 246 141 11,8 12,5 8,5 7,3 4% 5% 5% —
CSG CSG Buy 22,0 14,1 56% 14 082 12,4 10,3 8,8 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 12,8 44% 6 435 145 55 47 16,5 838 8,0 - - - 88
Cyber Folks CBF Buy 230,0 189,0 22% 3502 53,5 22,6 17,2 16,9 12,0 9,6 1% 1% 2% -
Cyfrowy Polsat CPS Buy 21,5 12,5 72% 7 994 14,4 142 113 59 58 54 0% 0% 0% 80
Dadelo DAD Hold 102,0 88,1 16% 1039 37,8 27,3 19,4 20,0 156 11,5 0% 0% 0% -
Develia DVL Hold 10,0 8,1 24% 3793 84 77 76 78 74 72 9% 9% 10% 36
Diagnostyka DIA Hold 181,0 147,5 23% 4979 19,0 156 135 95 82 72 2% 2% 3% -
Digital Network DIG Hold 375,0 300,0 25% 1370 21,9 16,2 12,8 10,2 82 70 2% 2% 3% -
Dino Polska DNP Hold 40,5 38,1 6% 37 353 229 17,2 13,9 13,8 106 85 0% 0% 0% 48
Dom Development DOM Buy 285,0 239,5 19% 6179 89 82 75 75 66 59 6% 7% 8% 45
Echo Investment ECH Buy 7,0 5,3 32% 2 187 13,5 6,7 4,5 8,4 6,2 5,1 15% 15% 15% -—
Erbud ERB Buy 30,0 24,0 25% 286 - 99 104 49 52 41 0% 0% 0% -
Enea ENA Buy 25,8 20,8 24% 11 029 46 45 53 39 40 46 3% 3% 3% 33
Enter Air ENT Buy 73,0 47,6 53% 835 59,7 14,1 13,0 40 39 38 7% 7% 8% -
Eurocash EUR Under Review - 4,8 — 665 - - - — - - — - - 55
Fabrity FAB Hold 30,0 26,8 12% 75 12,3 10,2 94 70 59 54 9% 9% 9% -
Ferro FRO Buy 35 28 24% 599 9,1 84 77 63 60 55 - - -- -
Gedeon Richter RICHT Hold 13474 13000 4% 2423200 11,2 88 78 53 54 44 4% 8% 7% 75
GPW GPW Sell 84,5 94,9 -11% 3981 15,7 14,7 141 12,7 11,4 106 4% 4% 4% 61
Grupa Pracuj GPP Buy 62,0 52,0 19% 3583 13,3 11,9 11,1 93 8,1 73 6% 6% 6% -
GTC GTC Buy 3,0 2,3 32% 1304 -~ 46,8 17,6 459 234 199 0% 0% 0% 54
Huuuge HUG Buy 32,0 24,6 30% 695 28 32 37 16 20 25 68% 36% 32% 5
H&M HMB Sell 123,0 1774 -31% 283640 22,3 21,5 20,5 84 85 84 4% 4% 5% 95
Inditex ITX Hold 58,8 56,1 5% 174907 255 23,1 21,1 13,9 12,7 116 3% 3% 4% 98
Inter Cars CAR Buy 1240,0 1042,0 19% 14 763 13,7 116 10,1 97 84 73 0% 0% 0% -
Jeronimo Martins JMT Buy 21,0 18,6 13% 11 673 18,6 14,0 12,7 6,2 5,6 5,3 4% 4% 5% 85
JSW JSW Under Review — 26,8 — 3147 — — — -— — - — — — 51
Kety KTY Buy 1400,0 12440 13% 12 266 17,8 155 12,2 11,7 10,3 88 4% 4% 5% 48
KGHM KGH Hold 348,95 2754 27% 55070 57 73 82 40 44 45 1% 1% 1% 49
LPP LPP Hold 28000 26220 7% 48 735 16,2 153 135 82 74 65 3% 4% 4% -
Lumina Metals LMCU Buy 14,3 7 103% 2193 - - -- - - - 0% 0% 0% -
Mabion MAB  Under Review — 8 — 143 — — — — — — — — — 12
Medicover MCOVB Buy 325,0 276,0 18% 516 0,8 42 29 1,3 29 22 0% 0% 0% 88
Medinice ICE Hold 63,0 56,7 11% 593 14,7 7,6 - 10,7 5,1 - 30% 80% 0% -
Mirbud MRB Buy 13,5 11,6 16% 1277 10,1 101 87 66 6,7 55 2% 2% 2% -
MLP Group MLG Buy 130,0 99,6 31% 2 390 92 6,0 46 10,9 9,1 7,6 - - - -
Mo-Bruk MBR Sell 427,1 410,5 4% 1442 13,6 12,6 122 92 86 82 4% 5% 5% -
Modivo MDV Sell 86,0 93,2 -8% 7182 - 27,7 17,8 12,8 7,1 59 0% 0% 0% 70
MOL MOL Hold 5382 50500 7% 3795 57 63 76 32 33 34 7% 7% 8% 71
Molecure MOC Buy 11,4 5,4 110% 134 - 1,5 - - 0,5 - 0% 0% 0% -
Murapol MUR Buy 52,5 37 40% 1528 56 53 54 62 58 58 13% 13% 14% -
Modern Times Groug MTGB Buy 175,0 119,2 47% 14 245 24,9 16,2 13,1 6,0 5,0 3,9 4% 1% 0% 80
Neuca NEU Hold 810,0 686,0 18% 3185 15,3 13,3 12,0 8,1 73 65 3% 3% 3% 76
Onde OND Hold 9,0 8,0 12% 436 32,1 16,4 13,8 9,1 70 6,0 4% 4% 4% -
Oponeo.pl OPN Buy 160,0 100,0 60% 1130 13,2 11,5 102 82 74 68 4% 5% 6% -
Orange OPL Buy 19,0 16,2 18% 21214 18,2 16,1 136 57 55 51 4% 4% 5% 61
Orlen PKN Buy 174,0 1442  21% 167 454 56 6,1 69 30 32 36 6% 8% 8% 61
PCC Rokita PCR Buy 77,8 62,3 25% 1262 10,0 10,7 9,0 5,1 44 39 4% 5% 6% -
PCF Group PCF Under Review — 3,2 -— 146 — -— — - -— — - -— — 19
Pegasus Airlines PGSUS Under Review - 127,2 -— 63 600 -— -— - -— - - -— - - 60
Pekabex PBX  Under Review — 8,5 -— 211 — — — -— — — -— — — -—
Pepco Group PCO Hold 50,5 48,1 5% 27 793 17,2 154 14,2 7,8 7,1 6,6 -— — — 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 15,5 21% 34778 5,3 5,9 6,7 39 45 4,7 0% 4% 3% 34
Playway PLW Buy 400 249,5 60% 1663 11,1 8,7 8,6 6,9 5,0 4,9 7% 9% 12% 0
Polenergia PEP Buy 65,7 52,6 25% 4 062 36,7 31,0 382 12,0 10,8 11,1 0% 0% 1% —
Polimex Mostostal PXM Buy 11,5 7,0 64% 1838 13,8 12,5 11,0 51 4,0 3,2 0% 0% 0% —
Poltreg PTG Buy 36,5 19,7  86% 116 I —
Rainbow Tours RBW Buy 180,0 119,2 51% 1735 9,0 8,8 8,0 6,2 5,8 5,0 7% 6% 6% —
Rheinmetall RHM Buy 1520,0 998,0 52% 46 696 30,5 20,3 152 16,4 11,1 84 1% 1% 2% 75
Robyg ROB Buy 40,0 28,7 40% 3109 7,8 6,4 5,7 7,5 6,6 6,0 0% 10% 11% —
Ryvu Therapeutics RvU Buy 33,7 16,1 109% 372 — 11,6 39,6 — 59 11,9 0% 0% 0% —
Saab SAABB Buy 750,0 657,9 14% 357 492 42,1 291 23,5 23,3 17,0 13,9 0% 1% 1% 92
Scope Fluidics SCP Buy 205,7 143,4 43% 454 — - -— — - -— — - -— —
Selvita SLV Buy 35 15,9 120% 301 — 39,2 194 7,8 6,9 5,1 0% 0% 0% —
Sniezka SKA Buy 100,0 83,8 19% 1057 13,3 10,7 10,5 7,7 6,5 6,2 — — — —
Synektik SNT Hold 377,6 322,4 17% 2750 15,5 13,3 12,2 10,6 8,7 7,7 3% 5% 5% —
Tauron TPE Buy 11,7 8,8 32% 15 486 6,6 6,3 6,5 5,4 5,4 5,5 2% 2% 3% 39
Ten Square Games TEN Hold 102 91,1 12% 590 13,0 9,9 7,0 8,0 6,1 42 1% 8% 10% 3
Torpol TOR Buy 85,0 65,0 31% 1493 15,4 11,7 7,7 7,5 5,0 2,9 5% 3% 4% —
Toya TOA Buy 12,5 11,1 12% 823 8,7 8,1 7,3 7,0 6,6 5,9 — — — —
Turkish Airlines THYAO Under Review - 265,0 - 365 700 - - -— - - -— - - -— 86
Unimot UNT Buy 182,2 152,0 20% 1193 72 11,6 9,6 6,2 6,5 6,1 4% 4% 3% —
Vercom VRC Buy 156,0 117,8 32% 2618 22,5 17,6 14,2 16,1 12,5 9,9 2% 3% 3% —
Vigo Photonics VGO Buy 740,0 526,0 41% 529 44,9 24,7 13,9 16,8 13,3 8,2 0% 0% 0% —
Voxel VOX Buy 181,0 151,0 20% 1586 14,6 149 12,8 8,3 8,3 7,3 2% 2% 3% —
VRG VRG Buy 6,6 5,3 24% 1243 10,4 9.1 8,3 5,1 4,7 4,4 1% 4% 5% —
Wirtualna Polska WPL Hold 65,0 56,0 16% 1667 11,2 150 13,2 5,9 5,2 4,9 18% 4% 4% 72
Wittchen WTN Sell 7,4 10,8 -31% 199 18,0 155 154 4,2 4,5 4,3 0% 0% 5% -
Wizz Air WIZZ  Under Review — 10,1 - 1044 — - -— — - -— — - -— 67
XTB XTB Hold 155,7 130,0 20% 15 282 9,9 10,8 9,3 6,5 6,7 585 3% 8% 7% 32
XTPL XTP Restricted - 67,8 - 200 - - -— - - -— - - -— -
Zabka Group ZAB Hold 33,0 31,7 4% 31794 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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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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