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HIGHLIGHTS

FINANCIAL RESULTS

PGE: Szacunkowe wyniki za 3Q26 [lekko pozytywne]

GPW: Zysk netto za 3Q’26 powyzej konsensusu dzieki mocnej kontrybuciji KDPW [lekko pozytywne]
LUMINA METALS: Wyniki za 3Q26 [neutralne]

COGNOR: Wyniki 3Q26: zgodne z konsensusem

STALPRODUKT: Wyniki 3Q26: zgodne ze wstgpnymi, poprawa w GOES jeszcze przed zmianami
regulacyjnymi na rynku

KINO POLSKA TV: Wstepne wyniki 3Q26: Wstepny zysk netto grupy za 3Q26 spadt 0 20% r/r do 15.3
min PLN

WASKO: Wyniki 3Q26: Zysk netto grupy w 3Q26 wzrést do ok. 27.5 min PLN z 8.6 min PLN rok
wczesniej

FINANCIALS
ERSTE BANK POLSKA: Zarzad uznat cene 713.60 PLN za akcje w wezwaniu Erste Group za godziwg
RUMUNIA / STREFA EURO: PKB Rumunii odbit 0 2.1% kw/kw, a w strefie euro wzrést o 0.4% kw/kw

OIL, GAS & CHEMICALS
ORLEN: Norweski Sad Najwyzszy uniewaznit zgody na czesci eksploatacje zt6z [lekko negatywne]
ORLEN: Projekt mrozenia cen gazu na 2027r [negatywne]

UTILITES & MINING
ONDE / TAURON: JV obejmujace projekty OZE o mocy do 399 MW [OND: pozytywne]
ONDE: Umowy na budowe dwdch magazynéw energii za 129.8m PLN [lekko pozytywne]

CONSUMER

AMREST: Podsumowanie konferencji po wynikach za 3Q26 [lekko negatywne]

RYNEK E-COMMERCE: Indeks Base wzrést w pazdzierniku o 15,5% r/r

KLUBY FITNESS: Fit+ przyspiesza ekspansje w Polsce; franczyza zwieksza konkurencje na rynku
fitness - XYZ

T™MT
GRUPA PRACUJ: Liczba ofert pracy w internecie w pazdzierniku wzrosta o 5% r/r wg raportu Grant
Thornton

GAMING

COFFEE STAIN: Przejgecie Chronicles: Medieval z upadtego studia; nowe IP w pipeline [lekko
pozytywne]

GAMING MARKET: The Game Awards: nominacje we wtorek, GTA VI formalnie kwalifikuje sie do
gtosowania

INDUSTRIALS

CREOTECH INSTRUMENTS: Przekazanie wojsku Centrum Kontroli Misji w programie Mikroglob za
16.2 min PLN netto

XTPL: 26min PLN z emisji i wejscie Taiwania CEE Fund, przychody 2026 zblizone r/r, bez osiggniecia
rentownosci

SANOK RUBBER: Podsumowanie konferencji wynikowej

LIFTERO: Podsumowanie konferencji po wynikach za 3Q26

THORIUM SPACE: Pozytywne testy technologii komunikaciji i $ledzenia rakiet w projekcie SUBCOM
APS /| RYNEK DEFENCE: Podsumowanie wywiadu z prezesem APS Maciejem Klemmem — WNP
RYNEK SPACE / SPACEX: Pierwszy udany odzysk gornego stopnia Starshipa po locie orbitalnym

CONSTRUCTION & REAL ESTATE

MIRBUD: KIO oddalita odwotanie Kobylarni w przetargu GDDKIA na obwodnice Przytocznej

RYNEK MAGAZYNOWY: Popyt brutto na magazyny w Polsce w 1-3Q26 wzrést o ok. 20% r/r do
rekordowych 5.3 min m2 - Colliers

BIOTECH

SYNTHAVERSE: Zawarcie umowy dotyczacej dokapitalizowania Spétki kwotg 26.45 min PLN w dwéch
etapach

MEDICALGORITHMICS: GPW wyznaczyta warunkowy termin pierwszego notowania 1.85 min akgcji na
20 listopada
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FINANCIAL RESULTS

PGE (PGE PW; HOLD; TP PLN 18.8)
Szacunkowe wyniki za 3Q26 [lekko pozytywne]

PLNm 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26P Y/Y Q/Q 3Q26E Cons.
Revenues 13785 16 678 17 453 15 263 - - 15487 15164
EBITDA 2524 1137 4081 4114 4613 83% 12% 3439 3327
EBITDA adj. 2837 2332 4137 3963 2888 2% -27% 2939
Coal generation 105 -243 281 629 740 605% 18% 829
Heating 207 880 1122 382 154 -26% -60% 180
RES 402 317 450 487 574 43% 18% 580
Distribution 1300 1390 1477 1292 1224 -6% -5% 1250
Trading 283 -206 389 407 61 -78% -85% 0
Energy Railway Services 295 345 329 345 273 7% -21% 310
Gas-fired generation 182 65 179 396 338 86% -15% 320
Others 63 -216 -90 25 -476 - - -530
EBIT 1498 -436 3032 2654 - - - 2239 2027
Net profit 432 3141 1938 2015 3004 595% 49% 1539 1222
OCF 1315 38 1179 7698 - - - 179
Capex (company) -2666 -3463 -1657 -3267 -3006 13% -8% -4100
Net debt 368 4207 7136 1753 -2 311 - - 4057
Economic Net debt 15506 15809 15280 14173 14156 -9% 0% 16 477
EBITDA margin 18% 7% 23% 27% - 22%
EBIT margin 11% - 17T%  17% - 14%
Net profit margin 3% 19% 11% 13% - 10%
P/E12M trailing - - - 4.8 3.6
EV/EBITDA adj. 12M trailing 3.6 4.1 4.2 3.9 3.9
Source: Company, Trigon DM, PAP - consensus median
KPI 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26P Y/Y  Q/Q 3Q26E
Net energy generation (TWh) 12.6 151 165 135 13.6 8% 1% 13.9
Lignite 7.0 7.0 7.7 7.1 6.7 -3% -5% 6.7
Hard coal 2.9 4.4 4.6 3.8 41 43% 8% 4.1
Gas 2.0 2.8 3.3 1.8 1.9 7% 5% 2.0
Hydro+Wind 0.6 0.5 0.8 0.7 08 32% 15% 0.9
Others 0.2 0.3 0.1 0.2 0.1 -40% -44% 0.2
Sales of heat (PJ) 35 181 237 7.6 32 9% -58% 3.3
Sales in trading (TWh) 7.7 8.3 8.1 7.4 72 7% -3% 7.5
Distribution (incl. PKP) (TWh) 9.7 11.0 115 9.8 9.9 2% 1% 9.8
Coal power price (PLN/MWh) 487 491 528 496 536 10% 8% 537
CO2 cost (PLN/t) 318 323 338 332 341 7% 3% 340

Source: Company, Trigon DM

- Wyniki szacunkowe za 3Q26 oceniamy lekko pozytywnie. EBITDA adj. (2.9 mid PLN) jest 0 2%
nizsza od naszych zatozen, a raportowana EBITDA istotnie wyzsza (4.6 mild vs. oczekiwane 3.4 mid)
przez wyzszg wynik na zmianie rezerwy rekultywacyjnej (+1.7 mld vs. prognozowane przez nas +0.5
mld). Wynik netto wyniost 3 mld PLN - zakfadali$my 1.5 mid, a konsensus 1.2 mid PLN.

- Capex okazat sie nizszy od naszych szacunkéw o 1.1 mid i wyniést 3 mid PLN (+13% r/r), a
ekonomiczny dtug netto byt zblizony qg/q i wynidst 14.2 mld PLN (oczekiwaliS$my wzrostu do 16.5 mid,
zaktadajac negatywny efekt na kapitale obrotowym).

- EBITDA adj. w energetyce weglowej wyniosta 0.74 mid PLN, oczekiwaliSmy 0.83 mid. Pozytywny
efekt na umowach rodzacych obciazenia wyniést +0.1 mld PLN (zgodnie z nasza prognozg). Wolumeny
produkcji na weglu brunatnym (-5% q/q) i kamiennym (+8% q/q) bez zaskoczen, tak jak zrealizowana
cena sprzedazy energii (+8% g/q do 536 PLN/MWh) i cena CO2. Wynik raportowany wyniést 2.4 mid
PLN (1.7 mld efektu na zmianie rezerwy rekultywacyjnej, +0.3 mld na rozliczeniu ugody z wykonawcag
bloku w El. Turéw, -0.25 mid rezerwy na optaty za korzystanie z ustug wodnych za poprzednie okresy).
Spdtka zmienita prezentacje danych poréwnawczych za 2025r. w zwigzku z weryfikacja metody
kalkulacji rezerw na umowy rodzace obcigzenia w energetyce weglowej (rewizja EBITDA o 120m in
minus w 3Q25, w tym -107m w energetyce weglowe;j).

- W cieple, EBITDA adj. wyniosta 0.15 mid PLN (oczekiwalismy 180m). Wolumeny spadty o 9% r/r.

- W OZE EBITDA adj. wyniosta 0.57 mid PLN (vs. 0.58 mld naszej prognozy), przy wyzszych
wolumenach r/r. Dobre warunki hydrologicze i wietrzno$¢ oraz wyzsze ceny spotowe energii. PGE
wskazuje przede wszystkim wyzszg marze na wytwarzaniu, gtéwnie dzigki ESP.

- W dystrybuciji EBITDA adj. wyniosta 1.2 mid (zaktadali$my 1.25 mid), przy wolumenach wyzszych r/r
0 2% (bez zaskoczen).
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MARKET QUOTES
INDICES Change (%)
Price 1D 1M 1Y
WIG 161,825 0.2% 1% 45%
WIG20 4,298 0.4% 1% 44%
mWIG40 10,904 -0.4% 1% 35%
sWIG80 29,485 0.0% -4% 0%
PX (Prague) 2,652 0.9% 0% 7%
BUX (Budapest) 146,156 -0.1% 0% 36%
BET (Bucharest) 34,516 0.2% -1% 47%
BIST30 (Istanbul) 14,703  0.2% 1% 28%
DAX 26,750 -0.1% 4% 12%
FTSE 100 10,903  0.4% 0% 12%
STOXX Europe 600 664  0.0% 3% 16%
S&P 500 7,562 -0.4% -1% 12%
NASDAQ 100 27,944 -1.2% -4% 12%
Nikkei 225 59,662 0.5% -9% 18%
Shanghai Comp 3,603 -0.6% -3%  -10%
BONDS Change (bps)
Rate 1D 1M 1Y
PL 5Y bond yield 5.8% 82 -149 1075
PL 10Y bond yield 6.3% 7.6 -52 99.6
CZ 10Y bond yield 5.2% 4.9 -84 59.9
HU 10Y bond yield 5.5% 8.0 -40 -150.0
RO 10Y bond yield 71% 2.0 -4.1 21.3
WIBOR 3M 3.9% -1.0 0.0 -39.0
EURIBOR 3M 2.8% 0.9 14.1 711
CURRENCIES Change (%)
Rate 1D 1M 1Y
USD/PLN 400 0.0% 27% 9%
EUR/PLN 440 0.0% 0.8% 3.8%
EUR/USD 110 0.0% -1.9% -4.9%
GBP/PLN 528 01% -1.8% -9.0%
CZK/PLN 018 0.1% -04% -2.9%
HUF/PLN 0.012 0.0% -0.4% -8.8%
RON/PLN 082 0.1% -0.2% 1.1%
CNY/PLN 060 -0.1% -29% -14.3%
COMMODITIES Change (%)
Price 1D 1M 1Y
Gold (USD/toz) 3858 -07% -7%  -6%
Silver (USD/toz) 475 3% -17%  -5%
Copper (USD/t) 13,399 -1.4% -8% 22%
Zinc (USDH) 3,710 -02% -1%  21%
Molybdenum (USD/Ib) 342 -0.2% 3% 53%
Iron ore (USD/t) 90 -1.5% -1%  -13%
HCC (USD/Y) 252 -04% 4%  13%
HRC EU (EUR/t) 775 20% 4%  29%
Brent crude oil (USD/bbl.) 96.2 04% -12% 49%
CO02 (EUR/) 87.6 -0.6% 3% 5%
TTF 1M gas (EUR/MWh) 889 0% 1%  186%
Power 1Y in DE (EUR/MWh) 146 0.0% 12% 64%
Power 1Y in PL (PLN/MWh) 570 0.9% -2% 27%
Shanghai Freight Index 3,572 -1.7% -3% 139%
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- W tradingu EBITDA adj. wyniosta +61m PLN (zaktadalismy 0). Wolumeny spadly o 7% r/r.
Zakfadalismy wiekszy negatywny wptyw zakupdw energii na potrzeby taryfy G po wyzszych cenach w
okresach szczytowego zapotrzebowania.

- W energetyce kolejowej EBITDA adj. wyniosta 0.27 mid PLN (zaktadalismy 0.31 mid).

CEE | Equity Research

- W energetyce gazowej EBITDA adj. wyniosta 0.34 mld PLN (szacowalismy 0.32 mld), przy wzroscie VOLUME
wolumendw produkcji o 5% q/g. Wplyw tradingu gazem byt wyzszy o 0.2 mid PLN r/r — zaktadalismy
nieco wyzej. o N o AVG. VOLUME (PLNm)
- W obszarze Others EBITDA adj. wyniosta -0.48 mild PLN (zaktadali$my -0.53 mid). Niegotowkowy
wptyw zmiany wyceny portfela kontraktéw na energie elektryczng do wartosci godziwej wyniost -0.54 Index 1D 1M 3M 6M 1D/3M
mid PLN - zakfadali$my nieco wigkszy negatywny wptyw w tym obszarze. WIG 3392 2481.5 2560.9 2510.1 132%
WIG20 2871.8 2079.2 2101.3 20842  137%
GPW (GPW PW; SELL; TP PLN 84.5) WIG40 4253 3821 3916  363.8  109%
Zysk netto za 3Q’26 powyzej konsensusu dzieki mocnej kontrybucji KDPW [lekko pozytywne] sWIG80 59.1 55.5 58.8 59.8  100%
PLNm 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 YIY Q/Q 3Q26E Cons.
Revenues 1351 1404 168,8 1554 1585 17% 2% 160,5 157,9 TOP VOLUME (PLNm)
financial market 91,6 927 114,3 107,5 1149 26% 7% 116,2 WIG20 mWIG40 sWIGS0
commodities market 39,7 44,4 50,6 41,2 384 -3% -7% 38,8 Ticker Vol. Ticker Vol. Ticker Vol.
EBITDA 538 457 779 620 712 33% 15% 69,2 67,8 PKO 394 BFT 49.7 COoG 6.3
adj. EBITDA 53,8 545 779 627 705 31% 13% 69,2 67,8 ALE 3112 XTB 495 TOR 58
EBIT 443 366 703 541 63,7 44% 18% 61,1 59,6 PKN  226.0 ASB 40.2 DIG 29
Net profit 49,2 37,7 696 587 70,3 43% 20% 650 63,3 KGH  221.0 MDV 344 DAT 2.3
adj. Net profit 492 473 696 583 682 39% 17% 650 63,3 PEO 1537 ACP 314 BRS 2.0
P/E adj. 12M trailing 21,1 20,3 186 185 17,1 PZU 1287 TPE 27.4 ICE 1.5
EV/adj.EBITDA 12M trailing 18,2 16,7 149 148 143 DNP 1236 MiL 19.0 GNS 1.5
Change in revenue yly 21% 23% 28% 8% 17% 19% 17% LPP 1187 ENA 104 sCw 14
EBITDA adj. margin 40% 39% 46% 40% 45% 43%  43% PCO 863 BHW 101 CRJ 1.4
EBIT margin 33% 26% 42% 35% 40% 38% 38% L e il
Net profit adj. margin 36% 34% 41% 37% 43% 41%  40% VOLUME SPIKES (PLNm)
Source: Company, Trigon, PAP WIG20 mWIG40 SWIG80
Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M
‘I’.VU I\IlI(INA3 gan'[I'ALtS I(LI\;ICU CN; BUY; TP CAD 14.32) TY 4% EAT  204%  DBOS  5o4%
niki za neutralne
- EyBIT w 3Q26 wynidst -26.1m CAD (-46.3m w 1-3Q26 vs. nasza prognoza catoroczna -50m), a strata PzU 125% Gey A ey e
netto -23.6m CAD (-40.6m CAD w 1-3Q26 vs. nasza prognoza catoroczna -50m). PGE Qe BHW  242% TOR  452%
- Koszty poszukiwania i oceny zasobdw wzrosty do 22.0m CAD (vs. 7.1m w 2Q26), gidwnie za sprawg PKN  113% GPP  175% MLG  332%
przyspieszenia prac wiertniczych (13.1m vs. 4.3m) i geologicznych (3.8m vs. 0.1m). TPE 110% ENA 155% BRS 330%
- OCF w 3Q wyniost -16.7m CAD (-30.7m w 1-3Q26 vs. nasza prognoza za caty 2026: -51m), a stan PKO  109% ATC  147% COG  277%
gotowki na koniec 3Q: +202m CAD (vs. 344m na koniec 2Q). W 3Q spdtka ulokowata 128m CAD w BDX  109% 1B 143% AMB  178%
inwestycjach krétkoterminowych.
ZAB  108% BFT  127% CTX 161%
COGNOR (Restricted) MBK 108% — APR  123%  TAR  155%
Wyniki 3Q26: zgodne z konsensusem PCO  104% NEU  116% ATCEERLE
PLNm 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 Y/Y __ Q/Q 3Q26E__ cons
Revenues 496 446 591 650 618 25% -5% 592 609 STOCK PRICE PERFORMANCE
Gross profit 11 -24 37 63 50 355% -21% 38
Seliing costs 27 23 31 36 37 36% 3% 30 Ticker Price Chng. Ticker Price Chng.
G&A costs 24 19 18 21 20 -15% -5% 23 Best WIG20 Worst
Other operating items, net 20 -5 24 25 14 -29% -43% 25 ALE 67 241% KGH 276 -3%
EBITDA -5 -56 32 51 32 - -37% 32 33 DNP 39 25% PGE 16 -1.6%
29 Eoon LR« SO R S
- - - - (o]
Net financial costs -15 -15 -14 -21 -19 - - -17 ?;3 ;z: 1;:2 I'VIVIBDI\(I . ;;j 8222
EBT -34 -86 -2 10 -12 - - -6 ’ ' ’
Net profit -25 -75 -1 6 -9 - - -5 -10 Best mWIG40 Worst
Gross Margin 22% -53% 6.3% 9.6% 8.0% 58pp -1.6pp 6.4% EUR 4.9 3.4% EAT 9.3 3%
EBITDA margin -1.0% #iHHH 5% 7.8% 52% 6.2pp -2.6pp 54% 54% APR 296  3.0% ING 4808 -2.2%
EBIT margin -3.9% #HiHHH 2% 4.8% 1.2% 5.1 pp -3.6pp 1.8% 1.2% GPP 56.1 2.6% ASB 164.0 -2.1%
Net profit margin -5.0% ##HHH 0% 1.0% -1.4% 3.6pp -2.4pp -0.8% -1.6% GRX 24 21% TEN 88.0 -1.8%
OCF 65 -5 -95 39 15 -77% -62% 29 RVU 180  16% RBW 1235 -18%
Net debt 812 698 817 827 839 3% 2% 877
P/E 12M trailing _ R R R _ Best sWIG80 Worst
EV/EBITDA 12M trailing 1690.8 - - 802 30.2 BCX 701  67% TOR 570 -7%
Source: Company, Trigon OND 86 6.0% BMC 10.3  -4.4%
BOS 107 5.1% SGN 92.5 -4.0%
STX 21 4.5% IMC 20.7 -3.7%
DAT 98.0 4.0% REX 1.4 -34%
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STALPRODUKT
Wyniki 3Q26: zgodne ze wstepnymi, poprawa w GOES jeszcze przed zmianami regulacyjnymi na rynku
PLNm 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26P Y/  Q/Q 3Q26P LTM
Revenues 890 863 889 1,020 1,040 17% 2% - 3,812
Gross profit 47 49 37 73 110 133% 50% - 268
GP after salling costs 28 31 20 52 89 221% 72% - 192
- GOES 3 4 -21 -12 11 303% - - -19
- Steel profiles 1 2 6 6 4 277% -44% - 18
- Zinc 13 19 28 46 54 322% 19% - 147
- Others 11 6 7 13 21 82% 65% - 46
Other operating items, net 0 0 6 -8 -5 - - - -7
EBITDA 24 24 24 42 84 246% 101% - 174
EBIT -21 -22 -22 -5 36 - - 35 -12
Net financial costs 13 1 3 7 -5 - - - 6
EBT -8 -20 -19 2 31 - 1300% - -6
Net profit -8 -18 -25 -1 28 - - 28 -16
Gross margin 53% 56% 42% 7.2% 10.6% 5.3% 3.4% 7.0%
EBITDA margin 27% 2.8% 27% 41% 8.0% 53% 4.0% 4.6%
EBIT margin -24% -25% -24% -0.5% 35% 59% 3.9% -0.3%
Net profit margin -0.9% -21% -2.8% -0.1% 2.7% 3.6% 2.8% -0.4%
OCF 2 105 -97 69 -16 - - 61
Net debt -761 -777 -622 -615 -588 - - -588
P/E 12M trailing 47.0 -1584 -29.6 -22.9 -75.3
EV/EBITDA 12M trailing 2.1 3.6 4.8 5.1 3.5

Source: Company, Trigon

KINO POLSKA TV
Wstepne wyniki 3Q26: Wstepny zysk netto grupy za 3Q26 spadt o0 20% r/r do 15.3 min PLN
PLNm 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26p YIY Q/Q
Revenues 849 800 922 789 815 789 -1% -3%
yly 6% 8% 7% 3% -4% -1%
EBIT 247 242 266 257 245 18.0 -26% -27%
yly 15% 24% 31% 8% -1% -26%
Net profit a.m. 200 19.2 213 201 206 153 -20% -25%
yly 13% 25% 41% 6% 3% -20%
P/E 12M trailing 4.9 4.6 4.3 4.2 4.2 4.4

Source: Company, Trigon

- Przychody wyniosty 78.9 min PLN (-1% r/r), a EBIT blisko 18 min PLN (-26% r/r).

- Najwigksza poprawe wyniku odnotowat Zoom TV. Pogorszenie dotyczyto przede wszystkim Stopklatki TV i sprzedazy licencji. Wynik
obcigzyly rowniez ujemne réznice kursowe.

- W sprawozdaniu jednostkowym wynik netto wzrést z 8,0min PLN do 29,6min PLN, m.in. w efekcie otrzymania wigkszej niz rok wczesniej
dywidendy od spdiki zaleznej — Filmbox Iberia S.L.U.

- Spotka opublikuje petny raport 19 listopada.

WASKO

Wyniki 3Q26: Zysk netto grupy w 3Q26 wzrést do ok. 27.5 min PLN z 8.6 min PLN rok wczesniej

- Przychody wyniosty ok. 213.6 min PLN wobec 116.6 min PLN w 3Q25. EBIT wzrost do ok. 33.5 min PLN z 9.5 min PLN.

- Marza EBIT zwigkszyta sie z ok. 8.1% do 15.7%. Przeptywy operacyjne grupy wyniosty ok. 66.4 min PLN wobec ok. 11.7 min PLN rok
wczesniej.

FINANCIALS

ERSTE BANK POLSKA (EBP PW; HOLD; TP PLN 785)

Zarzad uznat cene 713.60 PLN za akcje w wezwaniu Erste Group za godziwa

- Zarzad ocenia, ze wezwanie lezy w interesie banku. Przed wydaniem stanowiska uzyskat opinie¢ KPMG Advisory dotyczaca ceny.

- Wezwanie ogtoszone 2 listopada obejmuje do 52.1 min akc;ji. Zapisy trwajg do 2 grudnia, a planowany termin rozliczenia to 9 grudnia.
- Zaktadowa Solidarnosé zwrdcita sie do Erste Group o publiczne deklaracje w sprawie stabilnosci zatrudnienia i utrzymania dziatalnosci
banku w Polsce.

RUMUNIA / STREFA EURO

PKB Rumunii odbit 0 2.1% kw/kw, a w strefie euro wzrést o 0.4% kw/kw

- W Rumunii PKB po odsezonowaniu wzrést 0 2.1% kw/kw po stagnacji w 2Q26. W ujeciu niewyréwnanym sezonowo gospodarka urosta
0 0.1% r/r wobec spadku o 0.2% r/r kwartat wczesniej.

- Drugi szacunek dla strefy euro potwierdzit wzrost 0 0.4% kw/kw w 3Q26. W ujeciu rocznym wzrost wyniost 1.3%.
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OIL, GAS & CHEMICALS

ORLEN (PKN PW; BUY; TP PLN 174)

Norweski Sad Najwyzszy uniewaznit zgody na czesci eksploatacje zt6z [lekko negatywne]

Norweski Sad Najwyzszy uznat za niewazne decyzje zatwierdzajgce zagospodarowanie zt6z Tyrving, Yggdrasil i Breidablikk z powodu
niewystarczajacej oceny skutkow klimatycznych. Sad przyznat racje Greenpeace i Natur og Ungdom, ktére zaskarzyly decyzje dotyczace
trzech pol na Morzu Pétnocnym. Orlen posiada 11.9% udziatow w Tyrving i ok. 12% w Yggdrasil, ktérego uruchomienie planowane jest
na lato 2027 r. Wyrok nie oznacza automatycznego wstrzymania wydobycia ani inwestycji, ale zobowigzuje norweskie wtadze do
ponownego rozpatrzenia zgdd. Orlen, powotujgc sie na operatora Aker BP, deklaruje kontynuacje prac zgodnie z harmonogramem.

ORLEN (PKN PW; BUY; TP PLN 174)

Projekt mrozenia cen gazu na 2027r [negatywne]

- Ministerstwo Energii proponuje zamrozenie cen gazu dla odbiorcéw chronionych na poziomie 197.29 PLN/MWh w 2027 r., wobec
zaktadanej taryfy 275 PLN/MWh. Rekompensaty majg zosta¢ sfinansowane 10% daning od przychoddéw netto najwiekszych importeréw
gazu, w praktyce gtéwnie Orlenu. Resort szacuje wplywy z daniny na 6.2 mid PLN. Jezeli w FWRC zabraknie srodkéw z gazowej daniny,
wyptaty zostang wstrzymane, bez zmian w cenie maksymalnej. Gazowa danina obejmie tez przychody z uméw na dostawy gazu dla
odbiorcéw przemystowych.

UTILITES & MINING

ONDE (oND Pw; HOLD; TP PLN 9.0)/TAURON (TPE PW; BUY; TP PLN 11.7)

JV obejmujace projekty OZE o mocy do 399 MW [OND: pozytywne]

Tauron Zielona Energia podpisat list intencyjny z Onde dotyczacy nabycia 50% udziatéw w 5 SPV za 4.5-5.4m EUR. Projekty obejmujg
do 366 MW wiatru i 33 MW PV. Strony planujg wspdlny rozwdj projektéw do etapu RTB, po ktérym Tauron bedzie mégt odkupi¢ pozostate
50% udziatéw lub sprzedac¢ projekty inwestorowi zewnetrznemu. Ostateczna moc projektéw zalezy od uzyskania pozwolen.

ONDE (OND PW; HOLD; TP PLN 9.0)

Umowy na budowe dwéch magazynéw energii za 129.8m PLN [lekko pozytywne]

Onde podpisato dwie umowy na realizacje magazynéw energii w Polsce w formule BoS (bez dostawy technologii magazynowej i
transformatora WN) o tgcznej wartosci 129.8m PLN netto. Prace zaplanowano na lata 2027-28. Rozpoczecie zasadniczych prac (95%
wartosci kontraktow) wymaga wydania NTP, najpdzniej do 15 lutego 2027 r.

CONSUMER

AMREST (EAT PW; SELL; TP PLN 8.5)

Podsumowanie konferencji po wynikach za 3Q26 [lekko negatywne]

#Outlook

- Zarzad wskazuje na stopniowg poprawe trendéw sprzedazowych, jednak obecne tempo i struktura wzrostu nadal nie wystarczajg do
odbudowy dzwigni operacyjnej, poprawa pozostaje nieréwnomierna pomiedzy markami i rynkami;

- Priorytetem pozostaje odbudowa rentownego trafficu, wspierana lepszym planowaniem pracy i wzrostem produktywnosci restaurac;ji,
intensywnos¢ promocji ma by¢ kontrolowana pod katem wptywu na rentownosc lokali;

- Gtéwna presja na marze pochodzi z kosztéw pracy, najmu i pozostatych kosztdw operacyjnych, food cost pozostaje relatywnie dobrze
kontrolowany, ale nie przedstawiono nowych zatozen dotyczacych cen surowcéw na 2027;

#Czechy

- Kontynuowany jest kompleksowy program naprawczy obejmujacy jakos¢ i bezpieczenstwo zywnosci, standardy operacyjne, szkolenia
pracownikéw, narzedzia cyfrowe oraz lokalne dziatania sprzedazowe;

- Zarzad oczekuje odbudowy trafficu i sprzedazy w kolejnych kwartatach, ale ponownie nie wskazat konkretnego terminu powrotu do
ubiegtorocznych poziomdéw ani normalizacji rentownosci;

- Wedtug Zarzadu, po wytgczeniu Czech LFL w 3Q wzrostyby o ~1% r/r, a przychody i EBITDA o ~3% r/r, co ma potwierdza¢ istotny
wptyw czeskiego biznesu na wyniki Grupy, ale réwniez nadal umiarkowane tempo poprawy pozostatej czesci portfela;

#Taco Bell

- Plan na 4Q26 zwiekszono do 4 otwar¢ wobec 3 komunikowanych po 2Q, powstana trzy restauracje w Warszawie i jedna we
Wroctawiu, otwarcia zapowiedziano na najblizsze tygodnie;

- Zarzad nie zadeklarowat liczby otwar¢ na 2027, tempo ekspansji bedzie zalezato od reakc;ji klientéw, rentownosci pierwszych
lokalizacji i dostgpnych mozliwosci inwestycyjnych;

#Capex / FCF / alokacja kapitatu

- Podtrzymano selektywne podejscie do inwestycji, nowe otwarcia majg spetnia¢ wyrazniejsze kryteria zwrotu, a renowacje wykazywac
mierzalny wptyw na doswiadczenie klientow i generacje gotowki;

- Skala otwar¢ ma pozostawaé wzglednie stabilna przy ograniczeniu renowacji po wczesniejszym programie nadrabiania zalegtosci;

- Zarzad zaznaczyt, ze dotychczasowa poprawa FCF wynika przede wszystkim z nizszego Capex’u, przy jedynie niewielkiej poprawie
przeplywow operacyjnych, dalszym celem jest zwiekszenie konwersji wyniku operacyjnego na gotowke;

- Optymalizacja portfela, w tym wychodzenie z dziatalnosci o niewystarczajacym potencjale zwrotu, pozostaje aktywnym elementem
strategii, nie zapowiedziano jednak konkretnych nowych transakciji;

- Odnowione finansowanie i dostepna ptynnos¢ majg zapewniaé bufor na zmienno$¢ wynikow oraz selektywne inwestycje i dziatania
portfelowe, przy utrzymaniu ostroznego podejscia do zadtuzenia.
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RYNEK E-COMMERCE

Indeks Base wzrést w pazdzierniku o 15,5% rir

- Liczba zaméwien byta wyzsza o 14% r/r (we wrzesniu +15% r/r), a sSrednia wartoS¢ zamowienia wzrosta 0 1% do 210 PLN;
- Sprzedaz krajowa wzrosta o 11% (podobnie jak we wrzesniu);

- Sprzedaz cross-border wzrosta 0 35% r/r, a jej udziat u sprzedawcow korzystajacych z Base wynosit 22%.

Base Index values
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KLUBY FITNESS

Fit+ przyspiesza ekspansje w Polsce; franczyza zwieksza konkurencje na rynku fitness - XYZ

- Sie¢ bezobstugowych klubéw Fit+ planuje zwiekszy¢ liczbe otwartych placéwek w Polsce z 15 obecnie do 19 na koniec 2026, a w 2027
uruchomic kolejne 25-30, Cel na najblizsze 3—4 lata to 200 klubow;

- Liczba podpisanych umoéw franczyzowych ma wzrosnaé z 13 na koniec 2025 do ok. 40 w 2026 i ok. 90 w 2027;

- Fit+ koncentruje sie na matych miejscowosciach, réwniez ponizej 1tys. mieszkancow, optymalna powierzchnia klubu wynosi 240-260
mkw., a naktady do 600tys. PLN;

- Regularny karnet kosztuje 140-199 PLN miesiecznie; sie¢ obecnie nie wspdtpracuje z operatorami kart sportowych;

- Dla poréwnania, uruchomiona w pazdzierniku franczyza BFT obejmuje dwa formaty dziatajace 24/7: Zdrofit Express (300-500 mkw.)
oraz petnowymiarowy Zdrofit (800-1200 mkw.), z zajeciami grupowymi;

- Wedtug wypowiedzi operatora - Fit+ przytoczonej w artykule, naktady franczyzobiorcy na mniejszy format Zdrofit wynoszg co najmniej
2min PLN;

- LINK do artykutu XYZ.
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GRUPA PRACUJ (GPP PW; BUY; TP PLN 62)

Liczba ofert pracy w internecie w pazdzierniku wzrosta o 5% r/r wg raportu Grant Thornton
- Wczesniej w 3Q26 wzrost rynku wynosit +2% r/r, a w 2Q26 +1% r/r.

- LINK do raportu.

New job offers on 50 largest recruitment portals (in 000's)
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Source: Grant Thornton, Rzeczpospolita

GAMING

COFFEE STAIN (COFFEEb SS; BUY; TP SEK 24.1)

Przejecie Chronicles: Medieval z upadtego studia; nowe IP w pipeline [lekko pozytywne]

- Grupa uzgodnita zakup IP Chronicles: Medieval i powigzanych aktywoéw z masy upadtosci Raw Power Games za 36.75 min DKK (5.4
min USD) gotéwka, bez kosztéw transakcyjnych;

- Nabywcg bedzie nowa spétka, w ktérej Coffee Stain obejmie 75%, a kluczowi cztonkowie dotychczasowego zespotu 25%; grupa
sfinansuje caty zakup i dalszy development;

- Sredniowieczny sandbox rozwijany od 2022 znajduje sie w top 30 najbardziej wishlist’owanych tytutéw na Steam. Data premiery
sugerowane na karcie gry w sklepie Steam to 2027, ale zarzad nie potwierdzit jeszcze harmonogramu po przejeciu IP;

- Closing nastgpi po zaptacie ceny, oczekiwany w najblizszych tygodniach; docelowy budzet ukoriczenia gry i timing recoup pozostajg
nieznane.

GAMING MARKET

The Game Awards: nominacje we wtorek, GTA VI formalnie kwalifikuje sie do glosowania

- Organizator zapowiedziat prezentacje nominacji na 17.11 o godz. 18:00 CET; gala odbedzie sie 10.12;
- GTA VI, planowane na 19.11, miesci sie w oknie kwalifikacyjnym.

INDUSTRIALS

CREOTECH INSTRUMENTS (CRI PW; HOLD; TP PLN 940)

Przekazanie wojsku Centrum Kontroli Misji w programie Mikroglob za 16,2 min PLN netto

- 13 listopada Creotech przekazat uzytkownikowi wojskowemu Centrum Kontroli Misji systemu Mikroglob wraz z pakietem logistycznym;
- Centrum stanowi jeden z dwdch elementéw segmentu naziemnego Satelitarnego Systemu Obserwaciji Ziemi Mikroglob, realizowanego
dla Agenciji Uzbrojenia;

- Z tytutu dostawy Centrum i pakietu logistycznego spéice przystuguje tgcznie 16,2 min PLN wynagrodzenia netto.

XTPL (XTPL PW; Restricted)

26mIn PLN z emisji i wejscie Taiwania CEE Fund, przychody 2026 zblizone r/r, bez osiagnigcia rentownosci

- XTPL pozyskat 26min PLN brutto z emisji wszystkich 400 tys. oferowanych akcji serii Z po 65 PLN;

- Taiwania CEE Fund objat 198,5 tys. akcji, odpowiadajacych 5,9% podwyzszonego kapitatu, wsréd pozostatych inwestoréw majg by¢
Esaliens, Acatis i Deutsche Balaton;

- Tajwanski inwestor ma wspiera¢ dostep do partneréw z branzy poétprzewodnikéw, zarzad liczy na duze kontrakty na Tajwanie;

- Srodki wesprg komercjalizacje technologii UPD, rozwdj systemow ODRA i ekspansje zagraniczna, szczegdlnie w Azji;

- Finansowanie uzupetnia marcowg emisje za 19,5 min PLN brutto oraz pozyskang dotacje NCBR w wysokosci 10,1 min PLN;

- Prezes w wywiadze z PB oczekuje przychoddw 2026 zblizonych do ubiegtorocznych 15,6min PLN. sp6tka ma nie osiagna¢ w tym roku
progu rentownosci;

- Moduty UPD dziataja juz na linii produkcyjnej duzego chinskiego producenta wyswietlaczy, zarzad wigze przysztg rentownosé z kolejnymi
wdrozeniami przemystowymi;

- Amerykanski podmiot obronny nadal testuje system ODRA i zabezpiecza budzet zakupowy, XTPL nie otrzymat jeszcze zamowienia.
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SANOK RUBBER

Podsumowanie konferencji wynikowej

#Sytuacja rynkowa

- 3Q26 przyniosto zmaterializowanie si¢ odtozonych w czasie negatywnych zawirowan po stronie surowcow

- Spotka byta zmuszona dokona¢ zmiany mieszanek surowcéw w uwagi na niedostepnosé niektorych kierunkéw dostaw, co wigzato sie
ze znacznie wyzszym odpadem produkcyjnym, zaczynajg by¢ takze widoczne problemy z dostepnoscia jakosciowych materiatow
akceptowalnych do produkc;ji, jednak dotychczas nie byto probleméw z dostepnoscia

- Europejscy klienci sektora motoryzacyjnego mocno odczuwajg presje ze strony chinskiego OEM

- Automotive szczegolnie dotkliwy w uszczelnieniach karoseryjnych, mniej w systemach amortyzacji (AVS), klienci odktadajg w czasie
zamowienia i start nowych projektow

- Mimo stabego rynku budowlanego udato sig osiggna¢ dobre parametry sprzedazowe i marzowe

- Klienci segmentu motoryzacyjnego podejmujg dziatania restrukturyzacyjne obcigzone duzymi wydatkami, co moze oznacza¢ trudne
rozmowy w sprawie rekompensat, sytuacja wydaje sie obecnie gorsza niz w czasie pandemii czy cet amerykanskich

#Outlook

- Obecnie spotka nie ma pozyskanych projektéw na produkcje chinskiego OEM w Europie, oczekiwania cenowe producentéw sg nie do
zaakceptowania przy koszcie produkcji w Europie

- Koszty zmiany mieszanek beda jeszcze odczuwalne w kolejnych kwartatach, czesé surowcéw kupowana jest po wyzszych cenach niz
dotychczas w celu zapewnienia ciggtosci produkcji co réwniez odbije sie na marzach

- Spotka kontraktuje ceny energii elektrycznej w okresach miesiecznych kwartalnych, obecne ceny zabezpieczen wynoszg 700 PLN/MWh
vs 550 PLN/MWh w tym roku (wzrost kosztéw o 5-8min PLN), a poziom zabezpieczen wynosi 30%

- Zakonczenie projektu dewulkanizacji planowane jest na 2027/28, catos¢ naktadow to ok. 40min PLN, a przysztoroczny capex to ok.
20min PLN

- Tegoroczny capex wyniesie 70min PLN

- Grupa kontynuuje prace nad przejeciami, ale zarzad zaktada, ze diuzsze negocjacje mogg przyniesé korzystniejsze wyceny

LIFTERO (LFR PW)

Podsumowanie konferencji po wynikach za 3Q26

#Outlook, backlog

- Zarzad oczekuje istotnego wzrostu przychodéw w 2027, bez liczbowego guidance, giéwna konwersja obecnego backlogu ~4,4min PLN
na przychody przypada na 1H27;

- Dostawy trzech systemow BOOSTER przesunieto z 2026 na 1H27, w tym dwdch dla OrbitAlD na 1Q27 oraz jednego dla drugiego
klienta azjatyckiego na 2Q27, wedtug zarzadu zmiany wynikajg z harmonogramoéw klientéw, a nie opoznien Liftero;

- Wyniesienie systemoéw obu klientdw na orbite planowane jest obecnie na 2H27 wobec wczesniejszego 1H27, udane misje pozostajg
kluczowym katalizatorem zwigkszenia flight heritage i poprawy konwersji kolejnych ofert;

#Pipeline i klienci

- Pipeline ofert z oczekiwang decyzjg w ciggu ~6 miesiecy wynosi ~7,0mln EUR (+92% YTD), wiekszos¢ potencjalnych kontraktow w tej
kategorii ma wartos¢ <1min EUR, cho¢ wystepujg rowniez wigksze zamowienia;

- Dodatkowe 19,9mIn EUR obejmuje oferty dtugoterminowe, a 81,4min EUR projekty konstelacyjne, decyzje zalezg m.in. od finansowania
i harmonograméw klientéw, a czesé procesow sprzedazowych zamyka sie bez wyboru dostawcy;

- W 2027 spoétka zamierza mocniej rozwija¢ sprzedaz w USA, m.in. poprzez lokalne zasoby sprzedazowe, trwajg rowniez rozmowy o
dalszej wspotpracy z klientami indyjskimi;

- Umowa o wspdtpracy z Creotech Instruments obejmuje dostosowanie napeddéw do przysztych platform satelitarnych, trwajg rozmowy
o potencjalnych misjach, bez potwierdzonych zaméwien;

#ESA

- Koncowe rozliczenie HIPSTER o wartosci ~1min PLN zarzad przewiduje w 1Q27, wobec wczesniejszych oczekiwan ujecia w 2H26;

- Pipeline ESA wynosi ~2,7mIn EUR, najblizszg szansg jest druga faza projektu kwalifikacyjnego BOOSTER, majgca wsparcie strony
polskiej i rekomendacje ESA, z wigkszym, ale nieujawnionym budzetem;

- Docelowo spétka chce rowniez dostarczaé napedy do misji ESA, gdzie zamdwienia moga siegac kilku min EUR;

#Moce produkcyjne i rozwoéj produktu

- Na 1Q27 zarzad deklaruje zdolnosci ~10 systemow / 40 silnikow rocznie, dalszy wzrost mocy oczekiwany jest w trakcie 2027;

- Zatrudnienie ma wzrosngc z 27 os6b na koniec wrzesnia do ~35-36 na poczatku 2027 i ~50-60 na koniec 2027, tempo rekrutacji bedzie
dostosowywane do zapotrzebowania;

- Oczekiwany start komercjalizacji wariantow 5N/20N i rozwijanej elektroniki ECU przypada na 2027, projektowane trzecie stanowisko
testowe ma obstugiwac silniki do 20N;

- W najblizszych kwartatach spétka chce przeniesé do siebie znaczng czesc¢ testéw wykonywanych zewnetrznie;

#Marze i finansowanie

- Priorytetem pozostaje zdobywanie referencji orbitalnych, wspierane agresywng polityka cenowa, wieksze zamdwienia mogg oznaczaé
nizsze marze kontraktowe, podczas gdy optymalizacja produkcji ma wspiera¢ rentownosé wraz ze wzrostem skali;

- Kontrakty komercyjne sg zaliczkowane na kolejnych etapach, co wedtug zarzadu zabezpiecza finansowanie realizacji, wigkszos¢
przychoddw rozpoznawana jest przy dostawie;

#Pozostate

- Spdtka celuje w przejscie na gtéwny rynek GPW w 2027, rozpoczyna prace nad prospektem i audytami, bez wskazania doktadnego
terminu.

THORIUM SPACE (THs Pw)

Pozytywne testy technologii komunikacji i $ledzenia rakiet w projekcie SUBCOM

- Thorium Space, lider projektu SUBCOM realizowanego z tukasiewicz-ILOT, przeprowadzit testy podczas lotu rakiety suborbitalnej ILR-
33 BURSZTYN 2K z predkoscig ~Mach 2;

- Testy na poligonie w Ustce potwierdzity dziatanie komunikacji modutu telemetrycznego oraz uktadu nadaznego z algorytmem sledzenia
rakiety;

- Stacja naziemna $sledzita rakiete, odbierata dane telemetryczne i przesytata telekomendy, weryfikowano réwniez system lokalizacji
cztondw rakiety oraz anteny;

- W najblizszych tygodniach spoétka przeprowadzi szczegétowa analize zebranych danych i parametréw;
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- Kolejne etapy obejma optymalizacje rozwiazan, rozszerzenie testéw, nastepng kampanig testowg oraz przygotowanie technologii do
komercjalizacji w sektorach kosmicznym i obronnym.

APS /| RYNEK DEFENCE

Podsumowanie wywiadu z prezesem APS Maciejem Klemmem - WNP

- Wedtug prezesa APS dostawy radarow i integracja systemu dowodzenia SanView przebiegaja zgodnie z harmonogramem, rozwigzanie
obejmuje komponenty PGZ i Kongsberga;

- Spotka uruchomita nowy zaktad, ktéry bedzie odpowiadat za znaczng czes¢ produkciji technologii radarowych na potrzeby programu
San;

- APS planuje zainwestowac¢ ~100mIn PLN w ciggu najblizszych 18 miesiecy, rozwijajgc moce produkcyjne i kompetencje technologiczne;
- Zatrudnienie ma wzrosna¢ z ponad 200 os6b obecnie do ~350-400 w 2028, od poczatku roku przyjeto prawie 100 pracownikoéw;

- W ostatnich 2-3 miesigcach APS podpisat kontrakty radarowe z panstwami NATO, spétka liczy na znacznie wieksze umowy w 2027;

- Eksport odpowiadat w ostatnich latach za kilkadziesiat procent przychodow, trwajg réwniez rozmowy dotyczace eksportu catego
systemu San;

- APS nie widzi potrzeby dodatkowego kapitatu w perspektywie roku, analizuje pozyskanie inwestora i debiut giefdowy, bez podjetych
decyzji;

- Spotka ma pierwsze kontrakty ochrony infrastruktury krytycznej w Polsce i za granica, oczekuje dynamicznego rozwoju tego rynku
przez najblizsze 2-3 lata.

RYNEK SPACE / SPACEX

Pierwszy udany odzysk gornego stopnia Starshipa po locie orbitalnym

- 14 listopada SpaceX po raz pierwszy przechwycit gorny stopien Starshipa wiezg w Starbase, po 14 okrgzeniach Ziemi i ~22,5 godziny
lotu;

- Wyniesiono 26 satelitéw Starlink V3, wedtug SpaceX ich tgczna dodatkowa przepustowosé odpowiada okoto 10 startom Falcona 9 z
satelitami V2 Mini;

- Nie odzyskano boostera Super Heavy, wedtug wstepnych ustalen alarm niskiego poziomu paliwa skrécit manewr powrotny, skutkujac
awaryjnym skierowaniem nad morze;

- Falcon 9 umozliwia ponowne wykorzystanie pierwszego stopnia, natomiast drugi jest tracony przy kazdym starcie, Starship ma
docelowo umozliwia¢ odzysk i ponowne wykorzystanie obu stopni;

- Do potwierdzenia petnej i szybkiej wielokrotnej uzywalnosci pozostajg odzysk obu stopni podczas jednej misji, ponowny lot odzyskanego
gornego stopnia oraz ograniczenie zakresu napraw i czasu przygotowania miedzy startami;

- Musk zakfada osiggniecie czestotliwosci jednego startu Starshipa tygodniowo w 1H27, co ma wspiera¢ rozbudowe Starlinka i rozwdj
nowych zastosowan orbitalnych;

- NASA celuje w zatogowe Iagdowanie ksiezycowe w 2028, przy czym wybér Starshipa lub konkurencyjnego Blue Moon bedzie zaleze¢
od gotowosci ladownikéw, dla Starshipa kluczowym niezrealizowanym etapem pozostaje demonstracja transferu paliwa miedzy
pojazdami na orbicie.

CONSTRUCTION & REAL ESTATE

MIRBUD (MRB PW; BUY; TP PLN 13.5)

KIO oddalita odwotanie Kobylarni w przetargu GDDKiA na obwodnice Przytocznej

- Oferta Colas Polska opiewa na 70.68 min PLN netto i jest o ok. 11% nizsza od drugiej cenowo oferty Kobylarni z grupy Mirbud
wynoszacej 79.17 min PLN netto.

- Budzet GDDKIA wynidst ok. 99.8 min PLN netto.

- W przetargu ztozono osiem ofert.

RYNEK MAGAZYNOWY

Popyt brutto na magazyny w Polsce w 1-3Q26 wzrést o ok. 20% r/r do rekordowych 5.3 min m2 - Colliers

- Popyt netto zwiekszyt sie o ponad 50% r/r do 3.4 min m2. Najaktywniejsze byly firmy logistyczne i e-commerce, a podmioty z Chin
odpowiadaty za ok. 20% popytu netto.

- Zasoby nowoczesnej powierzchni magazynowej wynosity na koniec wrzesnia ok. 37.8 min m2, a od poczatku roku oddano ok. 1.5 min
m2. Wskaznik pustostanéw spadt w ciggu 12 miesiecy do 5.5%, najnizszego poziomu od konca 2022 r., a udziat duzych modutéw w
dostepnej ofercie zmniejszyt sie r/r z ok. 40% do ok. 15%.

- W budowie byto ok. 1.7 min m2 (+9% r/r), z czego ok. 62% jest juz wynajgte. Colliers ocenia, ze po okresie stabilizacji czynsze moga
wejs¢ w umiarkowany trend wzrostowy, a najsilniejsza presja dotyczy¢ bedzie duzych modutéw.

BIOTECH
SYNTHAVERSE

Zawarcie umowy dotyczacej dokapitalizowania Spoétki kwota 26.45 min PLN w dwéch etapach

- MEDI&MORE i HURTAP majg najpierw obja¢ po 1 min akcji po 3.10 PLN, wpfacajac tacznie 6.2 min PLN. Po wptywie tych srodkow
spotka skieruje oferte do funduszu VALUE.

- VALUE ma objg¢ 9 min akcji po 2.25 PLN za tgcznie 20.25 min PLN. Emisja dla funduszu wymaga uchwaty NWZA. Po jej realizacji jego
pakiet wzréstby z 5 do 14 min akcji.

- Kapitat wtasny uzupetnia plan refinansowania obejmujacy 45 min PLN z ARP i do 15 min PLN finansowania z mBanku. Zarzad szacuje,
ze cafa operacja obnizy roczne koszty finansowe o ok. 5.32 min PLN.

MEDICALGORITHMICS

GPW wyznaczyta warunkowy termin pierwszego notowania 1.85 min akcji na 20 listopada
- Dopuszczenie do obrotu objeto 1 353 580 akcji serii L i 500 620 akciji serii P. Rozpoczecie notowan zalezy od ich potgczenia przez
KDPW z akcjami juz notowanymi.
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SHARE BUYBACK PROGRAM
KRKA

Od 6 do 12 listopada spotka kupita w Lublanie 5 254 akcje wtasne za 1.29 min EUR. Po transakcjach posiadata 2 593 422 akcje wtasne,
czyli 7.908% kapitatu.

CHANGES IN GOVERNING BODIES
MEDICALGORITHMICS

Rada nadzorcza powotata p. Marka Hanskiego do zarzadu na trzyletnig kadencje ze skutkiem od 13 listopada.

CHANGES IN SHAREHOLDERS
CREOTECH INSTRUMENTS

Po zwrocie pozyczonych akcji bezposredni udziat Norges Banku wzrost z 4.99% do 5.06% gtoséw. taczne zaangazowanie,
uwzgledniajace instrumenty finansowe, wynosito nadal 6.27% (219 692 gtosy).

BLOCK TRADES

IDM S.A.
451 000 akcji @ 0.40 PLN. Wartos¢ pakietu wyniosta 180.4 tys. PLN.

BONDS
UNICREDIT

Bank uplasowat obligacje senior non-preferred za 3.5 mld USD, kwalifikowane do MREL. Poczatkowe kupony wynosza 5.970% dla transzy
czteroletniej, 6.201% dla szescioletniej i 6.585% dla jedenastoletniej. Popyt przekroczyt 20 mid USD.

GENERAL MEETINGS OF THE SHAREHOLDERS
GRUPA AZOTY ZAKLADY AZOTOWE PULAWY

NWZA zwotano na 10 grudnia. Projekty uchwat obejmuja zmiane statutu oraz polityki wynagrodzen cztonkéw zarzadu i rady nadzorczej.

MEDICALGORITHMICS

BioFund zgtosit p. Przemystawa Tadle jako kandydata do rady nadzorczej. Gtosowanie przewidziano na NWZA 18 listopada.

ZE PAK

NWZA zwotane na 11 grudnia ma ustali¢ liczebnos¢ rady nadzorczej i rozpatrzy¢ zmiany w jej sktadzie. W porzadku obrad sg réwniez
wybor audytora do atestacji sprawozdawczosci zrownowazonego rozwoju i polityka réwnowagi ptci.
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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., OTP CEZ, 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

resedicrwiuigori.pi
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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 165.0 147.6 12% 19,263 11.7 9.2 8.8 1.4 1.4 1.3 12% 15% 15% 17
Banca Transilvania TLV Buy 42.0 37.0 14% 46,161 11.9 8.9 8.4 1.9 1.7 1.5 16% 19% 18% -
BNP Paribas PL BNPPPL Buy 194.0 189.0 3% 27,962 12.5 9.7 8.8 1.5 1.4 1.3 12% 14% 15% -
BRD BRD Hold 32.0 32.2 0% 22,405 179 116 11.0 2.0 1.8 1.6 11% 15% 15% —
Erste Group EBS Buy 128.6 115.9 11% 47,579 11.5 10.1 9.9 1.8 1.6 1.5 16% 16% 16% 77
Handlowy BHW Hold 126 126 0% 16,515 12.2 120 113 1.7 1.6 1.5 14% 13% 14% 59
ING ING Sell 420.0 480.8 -13% 62,552 15.4 13.3 11.6 2.9 2.7 25 19% 20% 21% 84
Komeréni banka KOMB Hold 1,135.0 1,005.0 13% 191,000 10.8 10.3 9.9 1.5 1.5 14 14% 14% 14% 84
mBank MBK Sell 1,200.0 1,730.5 -31% 73,629 18.6 14.6 13.5 2.9 2.5 23 16% 17% 17% 62
Millennium MIL Sell 19.3 24 -20% 29,127 19.3 11.8 11.0 24 2.1 1.9 13% 18% 17% 67
Moneta MONET Hold 193.0 186.6 3% 95,353 13.2 123 11.8 2.6 2.5 25 20% 21% 21% 71
OTP OTP Buy 49,7530 41,3000 20% 11,564 10.2 8.5 8.1 1.9 1.7 1.6 18% 20% 19% 77
Pekao PEO Hold 288.0 267.1 8% 70,106 118 95 92 19 18 1.7 16% 19% 19% -—
PKO BP PKO Hold 123.0 119.9 3% 149,875 13.7 10.3 9.7 2.4 2.2 2.1 18% 21% 21% 61
Erste Bank Polska EBP Hold 785.0 800.0 2% 81,751 149 121 10.8 2.3 2.1 20 15% 17% 18% 78
Kruk KRU Buy 470.0 336.6 40% 6,578 6.7 6.1 57 1.1 1.0 09 17% 16% 16% 79
PzU PZU Hold 75.0 75.6 -1% 65,282 10.6 101 96 1.7 16 16 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 136.0 111.0 23% 268 — — 14.5 5.2 421 438 — — — 11
AB ABE Buy 180 136.4 32% 2,387 8.6 9.2 9.7 6.0 6.3 6.4 — — — 45
Ailleron ALL Buy 20.6 16.5 25% 205 10.1 9.2 8.1 6.0 553 4.6 4% 5% 5% -—
Allegro ALE Buy 65.0 66.6 2% 67,817 32.8 24.7 20.2 175 14.4 122 2% 3% 3% 93
Ambra AMB Hold 21.0 18.0 17% 454 9.8 9.9 9.1 4.5 4.2 4.0 6% 6% 6% -
Amrest EAT Sell 8.5 9.3 -9% 2,048 30.3 184 16.0 5.0 4.9 4.8 1% 1% 2% 80
Answear.com ANR Buy 29.5 23.2 27% 442 153 108 85 7.0 6.1 54 0% 0% 0% —
Archicom ARH Buy 65.0 53.8 21% 3,147 7.6 71 6.2 7.3 6.8 6.0 5% 7% 9% -
Artifex Mundi ART. Buy 27.0 19.1 41% 231 12.7 114 7.0 8.4 4.0 2.9 0% 0% 9% -
Asbis ASB Buy 180.0 164.0 10% 9,102 120 100 85 80 7.0 64 1% 4% 5% —
Asmodee ASMDEE Buy 196.0 173.4 13% 3,697 242 204 181 120 103 9.0 1% 0% 0% —
Asseco BS ABS Hold 94.0 86.0 9% 2,874 17.8 16.6 14.8 128 11.8 10.8 4% 5% 6% —
Asseco Poland ACP Hold 230.0 233.9 2% 19,414 229 21.3 20.0 — — — 6% 6% 3% 74
Asseco SEE ASE Hold 81.0 71.9 13% 3,731 16.9 14.3 129 93 8.3 7.4 3% 3% 3% —
Atal 1AT Buy 80.0 61.0 31% 2,639 6.0 5.9 6.5 7.8 7.0 6.3 7% 13% 13% —
Auto Partner APR Buy 34.5 29.6 17% 3,866 13.5 11.6 10.7 94 8.2 7.4 1% 1% 2% 29
Azoty ATT Under Review - 16.3 -— 1,615 - — — — — — - — — 62
Benefit Systems BFT Buy 6,600.0 6,160.0 7% 20,334 20.6 16.7 16.0 12.3 10.3 9.0 2% 2% 3% 59
Bioceltix BCX Buy 120 70 -— - - -— - - -— - - -— - -
Bloober Team BLO Buy 38.0 20.5 85% 396 - 71 3.2 126 34 1.5 0% 0% 11% -
Budimex BDX Buy 900.0 765.4 18% 19,541 26.2 224 19.0 156 13.6 11.7 4% 4% 5% 50
Captor Therapeutics CTX Buy 110.0 54.3  103% 345 — 8.0 -- - 4.8 - 0% 0% 0% -
CD Projekt CDR Buy 325.0 2784 17% 27,815 43.3 288 88 375 233 58 0% 1% 3% 90
Celon Pharma CLN Buy 38.8 16.0 143% 862 8.5 87.0 29.5 134.6 132 9.5 — -— - —
CEZ CEZ Hold 1,385 1,340 3% 720,906 19.8 20.3 226 82 80 83 3% 4% 4% 76
Cl Games CIG Sell 2.34 2.5 -5% 538 154.1 8.2 7.2 217 3.1 3.0 — — — —
Creepy Jar CRJ Hold 448 369 21% 265 6.8 159 674 3.4 5.7 9.1 11% 14% 6% -
Creotech Instrument: CRI Hold 940.0 719.0 31% 2,520 117.7 46.4 322 475 237 159 0% 0% 0% —_
Coffee Stain Group COFFEEB Buy 241 19.8 22% 4,408 47.6 253 122 7.0 6.3 4.9 5% 7% 7% —
Comp CMP Hold 110.0 99.4 11% 1,955 246 141 119 125 8.6 7.3 4% 5% 5% —
CSG CSG Buy 22.0 10.1 118% 10,100 8.9 7.4 6.3 6.2 5.0 4.2 0% 2% 6% 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 12.9 44% 6,455 14.5 5.6 4.7 16.6 8.8 8.0 - — — 88
Cyber Folks CBF Buy 230.0 192.4 20% 3,565 545 23.0 175 171 121 9.7 1% 1% 1% -—
Cyfrowy Polsat CPS Buy 18.8 13.3 42% 8,474 156.2 15.1 12.0 6.0 5.9 5.5 0% 0% 0% 80
Dadelo DAD Hold 102.0 90.0 13% 1,061 38.6 279 19.8 204 158 11.7 0% 0% 0% -—
Develia DVL Hold 10.0 8.4 19% 3,943 8.7 8.0 7.9 8.1 7.6 7.4 9% 9% 10% 36
Diagnostyka DIA Hold 181.0 156.0 16% 5,266 20.1 16.5 14.3 9.9 8.6 7.6 2% 2% 3% -—
Digital Network DIG Hold 375.0 293.0 28% 1,338 214 159 125 10.0 8.1 6.8 2% 2% 3% -—
Dino Polska DNP Hold 40.5 38.8 4% 38,010 23.3 17.5 141 141 108 8.7 0% 0% 0% 48
Dom Development DOM Buy 285.0 250.0 14% 6,450 93 85 78 7.8 6.9 6.1 6% 7% 8% 45
Echo Investment ECH Buy 7.0 5.5 27% 2,282 141 7.0 4.7 8.5 6.4 53 14% 14% 14% -—
Erbud ERB Buy 30.0 24.7 22% 294 - 102 106 50 52 42 0% 0% 0% -
Enea ENA Buy 25.8 22.1 16% 11,728 4.9 4.8 5.6 4.0 4.1 4.7 3% 3% 3% 33
Enter Air ENT Buy 73.0 49.8 47% 874 625 148 13.6 4.0 3.9 3.9 6% 7% 7% -—
Eurocash EUR  Under Review - 4.9 - 686 - - - - — - - - - 55
Fabrity FAB Hold 30.0 26.7 12% 74 123 10.1 9.3 7.0 5.9 5.3 9% 9% 9% -
Ferro FRO Buy 35 29 22% 612 9.3 8.6 7.9 6.4 6.1 5.6 -— — — -—
Gedeon Richter RICHT Hold 13,474 13,540 0% 2,623,856 11.7 9.1 8.1 5.6 5.7 4.6 4% 7% 7% 75
GPW GPW Sell 84.5 99.0 -15% 4,155 16.4 153 14.7 134 119 112 3% 4% 4% 61
Grupa Pracuj GPP Buy 62.0 56.1 11% 3,865 14.4 12.8 12.0 10.0 8.8 8.0 5% 6% 6% -—
GTC GTC Buy 3.0 2.3 31% 1,315 -— 473 17.8 46.0 234 199 0% 0% 0% 54
Huuuge HUG Buy 32.0 24.8 29% 702 2.8 3.1 3.7 1.6 2.0 25 68% 36% 32% 5
H&M HMB Sell 123.0 179.8 -32% 287,397 22.6 21.7 208 8.5 8.6 8.5 4% 4% 5% 95
Inditex ITX Hold 58.8 59.6 -1% 185,877 271 246 225 148 135 124 3% 3% 4% 98
Inter Cars CAR Buy 1,240.0 1,074.0 15% 15,217 141 12.0 104 9.9 8.6 7.4 0% 0% 0% -—
Jeronimo Martins JMT Buy 21.0 19.9 5% 12,548 20.0 15.0 13.7 6.6 5.9 5.6 4% 3% 5% 85
JSW JSW  Under Review - 26.6 - 3,123 - - -- - - - - - - 51
Kety KTY Buy 1,400.0 1,337.0 5% 13,183 19.2 16.7 131 125 11.0 94 4% 4% 4% 48
KGHM KGH Hold 348.95 276.0 26% 55,200 5.7 7.3 8.2 4.0 4.4 4.5 1% 1% 1% 49
LPP LPP Hold 28,000 28,700 2% 53,345 17.7 16.8 14.8 8.9 8.0 7.0 3% 3% 4% -
Lumina Metals LMCU Buy 14.3 7 114% 2,074 — — — — — — 0% 0% 0% -—
Mabion MAB  Under Review — 10 — 188 — — — — — — — — — 12
Medicover MCOVB Buy 325.0 261.0 25% 487 0.8 3.9 2.7 1.3 2.9 2.2 0% 0% 0% 88
Medinice ICE Hold 63.0 49.8 27% 520 129 6.7 — 9.4 4.4 — 34% 92% 0% —
Mirbud MRB Buy 13.5 11.4 19% 1,250 9.9 9.9 8.5 6.4 6.6 5.4 2% 2% 2% -—
MLP Group MLG Buy 130.0 96.8 34% 2,323 8.9 5.8 4.5 10.8 9.0 7.6 -— -— - -—
Mo-Bruk MBR Sell 4271 430.0 -1% 1,511 141 13.2 127 9.6 8.9 8.6 4% 4% 5% -—
Modivo MDV Sell 86.0 112.5 -24% 8,665 -~ 335 215 143 79 66 0% 0% 0% 70
MOL MOL Hold 5,382 4,980.0 8% 3,743 57 62 75 32 33 33 7% 8% 8% 71
Molecure MOC Buy 11.4 5.5 106% 136 - 1.5 - - 0.6 - 0% 0% 0% -
Murapol MUR Buy 52.5 39 35% 1,585 58 55 56 64 59 6.0 13% 13% 14% -
Modern Times Groug MTGB Buy 175.0 1034 69% 12,356 216 140 113 53 44 34 4% 1% 0% 80
Neuca NEU Hold 810.0 703.0 15% 3,264 156 136 123 83 75 66 3% 3% 3% 76
Onde OND Hold 9.0 8.6 4% 470 34.7 17.8 15.0 9.9 7.6 6.6 4% 4% 4% -
Oponeo.pl OPN Buy 160.0 103.4 55% 1,168 13.6 11.8 10.5 8.4 7.6 6.9 3% 4% 6% -—
Orange OPL Buy 19.0 16.9 13% 22,113 19.0 16.8 14.2 5.9 5.7 5.3 4% 4% 5% 61
Orlen PKN Buy 174.0 131.1 33% 152,153 5.1 5.5 6.3 2.8 2.9 3.3 6% 8% 8% 61
PCC Rokita PCR Buy 77.8 62.0 25% 1,256 10.0 10.6 9.0 5.0 4.4 3.9 4% 5% 6% -—
PCF Group PCF Under Review — 3.2 -— 147 — -— — - -— — - -— — 19
Pegasus Airlines PGSUS Under Review - 157.1 -— 78,550 -— -— - -— - - -— - - 60
Pekabex PBX  Under Review — 8.2 -— 203 — — — -— — — -— — — -—
Pepco Group PCO Hold 50.5 50.9 -1% 29,404 18.3 16.3 15.0 8.2 7.5 7.0 -— - - 57
*S&P Global ESG Scores (LINK), S&P Global ESG Scores methodology (LINK); *TP and MC are shown in the currency of the company’s primary listing
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P/E EV/EBITDA DY
Company Ticker Recomm. TP Price Upside MarketCap 26E 27E 28E 26E 27E 28E 26E 27E 28E ESG*
PGE PGE Hold 18.8 16.0 17% 36,000 5.5 6.1 7.0 40 46 4.8 0% 4% 3% 34
Playway PLW Buy 400 246.0 63% 1,640 11.0 8.6 8.5 6.8 4.9 4.8 7% 9% 12% 0
Polenergia PEP Buy 65.7 51.5 28% 3,977 359 303 374 11.8 106 109 0% 0% 1% —
Polimex Mostostal PXM Buy 11.5 71 63% 1,854 14.0 126 11.0 5.2 4.1 353 0% 0% 0% —
Poltreg PTG Buy 36.5 19.5 87% 115 — - - — — - — -— - —
Porr POS Buy 40.0 33.0 21% 1,294 9.4 8.6 8.0 2.0 1.9 1.8 3% 4% 5% 88
Rainbow Tours RBW Buy 180.0 123.5 46% 1,797 9.4 9.2 8.3 6.5 6.0 5.2 7% 5% 6% —
Rheinmetall RHM Buy 1,520.0 762.1 99% 35,658 23.3 155 11.6 127 8.7 6.6 1% 2% 3% 75
Robyg ROB Buy 40.0 28.3 42% 3,066 7.6 6.3 5.6 7.4 6.6 5.9 0% 10% 11% —
Ryvu Therapeutics RVU Buy 33.7 18.0 87% 416 — 12.9 44.3 — 6.6 134 0% 0% 0% —
Saab SAABB Buy 750.0 622.5 20% 338,256 39.8 27.5 223 220 16.1 131 0% 1% 1% 92
Scope Fluidics SCP Buy 206 143.0 44% 453 — — — — — — — — — —
Selvita SLV Buy 35.0 18.0 94% 341 — 443 220 8.5 7.5 5.6 0% 0% 0% —
Sniezka SKA Buy 100.0 84.0 19% 1,060 13.3 10.7 10.5 7.7 6.5 6.2 — — — —
Strabag STR Buy 145.0 106.6 36% 12,306 121 10.8 10.2 4.3 3.8 3.6 3% 3% 3% 68
Synektik SNT Hold 378 336.8 12% 2,873 16.2 13.9 128 111 9.1 8.1 3% 4% 5% —
Tauron TPE Buy 1.7 9.3 25% 16,292 6.9 6.6 6.8 5.6 5.5 5.6 2% 2% 2% 39
Ten Square Games TEN Hold 102.4 88.0 16% 570 12.5 9.5 6.7 7.7 5.9 40 1% 8% 11% 3
Torpol TOR Buy 85.0 57.0 49% 1,309 13.5 10.3 6.8 6.2 4.0 2.2 6% 4% 5% —
Toya TOA Buy 12.5 13.2 -6% 980 10.4 9.6 8.7 8.1 7.6 6.9 — — — —
Turkish Airlines THYAO Under Review — 321.0 - 442,980 — - -— — - -— — - -— 86
Unimot UNT Buy 182.2 154.6 18% 1,213 7.3 11.8 9.8 6.2 6.6 6.1 4% 4% 3% —
Vercom VRC Buy 156.0 120.2 30% 2,671 23.0 18.0 145 164 128 10.2 2% 3% 3% —
Vigo Photonics VGO Buy 740.0 520.0 42% 523 444 244 138 16.6 13.1 8.1 0% 0% 0% —
Voxel VOX Buy 181.0 153.8 18% 1,615 149 152 131 84 8.4 7.4 2% 2% 3% —
VRG VRG Buy 6.6 5.3 25% 1,238 10.4 9.0 8.2 5.1 4.7 4.4 1% 4% 5% -
Wirtualna Polska WPL Hold 65.0 55.0 18% 1,638 11.0 148 13.0 5.9 51 49 18% 4% 4% 72
Wittchen WTN Sell 7.4 11.0 -33% 204 18.4 159 15.7 4.3 4.6 4.4 0% 0% 4% —
Wizz Air WIZZ  Under Review — 11.4 - 1,181 — - -— — - -— — - -— 67
XTB XTB Hold 155.7 139.1 12% 16,354 10.6 11.5 9.9 71 7.3 6.0 3% 7% 6% 32
XTPL XTP Restricted - 68.6 - 202 - - -— - - -— - - -—
Zabka Group ZAB Hold 33.0 31.8 4% 31,915 26.3 19.3 15.8 8.9 7.6 6.6 — — —
*S&P Global ESG Scores (LINK), S&P Global ESG Scores methodology (LINK); *TP and MC are shown in the currency of the company’s primary listing
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