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ERSTE BANK POLSKA: KNF stwierdzita brak podstaw do sprzeciwu ws. nabycia akgcji Erste Bank Polska przez
Erste Group Bank

MBANK: Wioski UniCredit zapowiada, ze do korica roku moze przekroczy¢ prég 50% gtoséw w niemieckim
Commerzbanku

MONETA MONEY BANK: Podsumowanie konferencji po wynikach 3Q26: podwyzszenie guidance na 2026 i
zapowiedz rewizji prognoz na 2027 [lekko pozytywne]

BANKI: W 2026 roku warto$¢ udzielonych kredytéw mieszkaniowych przekroczy 150mid PLN - BIK

CONSUMER

FOOD RETAIL: Sejm przyjat podwyzki akcyzy na alkohol, optaty cukrowej i VAT na wybrane napoje od 2027
RYNEK E-COMMERCE: Rynek e-commerce w Polsce bedzie rést srednio o ok. 8% rocznie do 2031 roku —
PMR Market Experts

LOGISTICS & TRANSPORT
PKP CARGO: Odpstgpienie od ztozenia wniosku o zatwierdzenie prospektu dotyczacego oferty publicznej akcji
serii N

TMT
RYNEK TV: Udziat streamingu w ogladalnosci na ekranach TV wynidst 10,4% we wrzesniu — Nielsen

GAMING
CD PROJEKT RED: Najwyzszy peak graczy Cyberpunk 2077 od 3 lat, top 2 na topsellerach Steam’a [lekko

pozytywne]
SIMFABRIC: Podpisanie umowy z Apple Inc. przez MobileFabric S.A. na aplikacje na platforme iPhone Duo

INDUSTRIALS

VIGO PHOTONICS: Rozwigzanie umowy za porozumieniem stron z NCBR na dofinansowanie HyperPIC w
formule IPCEI

SAAB: Podsumowanie konferencji po wynikach za 3Q26 [lekko pozytywne]

ELECTROLUX: Wyniki 3Q26: stabilizacja wynikow dzigki programom oszczednosciowym, rynek AGD pozostaje
ptaski

MUNTERS: Wyniki 3Q26: kolejny kwartat mocnych zamoéwien, odbudowa rentownosci DCT nadal opézniona
VOLVO AB: Wyniki 3Q26: odbicie rynku cigzaréwek, data centers stanowig juz 32% backlogu Volvo Penta
NCAB: Wyniki 3Q26: niedobory PCB wzmachniajg pricing i naptyw zamoéwien

INDRA SISTEMAS / DEFENCE: System C-UAS ARACNE zintegrowany z hiszpariska obrong powietrzng

RTX / DEFENCE: Pratt & Whitney rozpoczyna budowe zaktadu w Rzeszowie za 100mIn USD
ELEKTROENERGETYKA: Fingrid prognozuje 40% wzrost zapotrzebowania na energig¢ elektryczng w ciagu
najblizszych 5 lat

GRUPA WB / RYNEK DEFENCE: Plan inwestycji ~100 min USD w produkcje systemoéw bezzatogowych w
Indiach

RYNEK STALI: Wzrost cen stali: pret zebrowany 2846-2972 PLN/t i blacha gorgcowalcowana 3484-3633 PLN/t
RYNEK DEFENCE / SAFE: Agencja Uzbrojenia zawarta umowy i aneksy o wartosci 120 mid PLN

CONSTRUCTION & REAL ESTATE

CTP: Budowa CTPark Belgrade Bor€a z umowa przednajmu z MDI na 10 tys. m2

BUDIMEX: Wybdr najkorzystniejszej oferty o wartosci 290 min PLN netto w przetargu Katowic i Tramwajow
Slaskich

MLP GROUP: Spétka rozpoczyna przeglad opciji strategicznych, przeanalizuje mozliwos¢ emisji akc;ji
WARIMPEX: Spétka zrefinansowata cztery biurowce w Polsce na kwote ok. 100min EUR

BIOTECH
MEDINICE: Uzyskanie ochrony patentowej w Chinach dla krioaplikatora z koricowkg funkcjonalng

Research Department  research@trigon.pl  www.trigon.pl

26 October 2026

TRIGON DM COVERAGE
RECOMMENDATIONS

CORPORATE CALENDAR
FINANCIAL RESULTS



mailto:research@trigon.pl

TRIGON

FINANCIALS

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

KNF stwierdzita brak podstaw do sprzeciwu ws. nabycia akcji Erste Bank Polska przez Erste
Group Bank

- Komisja ustalita termin nabycia akcji do 30 czerwca 2027 roku.

MBANK (MBK PW; SELL; TP PLN 1,200)

Wioski UniCredit zapowiada, ze do konca roku moze przekroczy¢ prég 50% gtosé6w w niemieckim
Commerzbanku

- Jesli tak sie stanie, oznacza¢ to bedzie réwniez posrednig zmiane wiasciciela wiekszosciowego
mBanku i koniecznos¢ ogtoszenia wezwania na jego akcje.

MONETA MONEY BANK (MONET CP; HOLD; TP CZK 193)

Podsumowanie konferencji po wynikach 3Q26: podwyzszenie guidance na 2026 i zapowiedz
rewizji prognoz na 2027 [lekko pozytywne]

#Guidance 2026

- Bank podniést minimalny cel zysku netto na 2026 z CZK 6.6mld do CZK 7.1mild, gtéwnie dzieki
wyzszym przychodom operacyjnym przy wyzszej niz zaktadano marzy;

- Przedziat CoR zawezono do 20-30pb z 20-35pb, a CEO oczekuje jego srodka;

- Przy 22pb po 3 kwartale oznacza to wyraznie wyzsze odpisy w 4Q;

- Zarzad z duzym prawdopodobienstwem podniesie cel zysku netto na 2027, ktory jest obecnie nizszy
od nowego celu na 2026.

#NIl i marza

- Rentownos$¢ nowej produkcji w pierwszych trzech tygodniach 4Q wzrosta o blisko 100pb wobec 5.6%
YtD, po podwyzkach cen wprowadzonych pod koniec 3Q;

- Do korica 2026 przeszacowaniu podlegac bedzie jeszcze ok. CZK 9mld hipotek, a w 2027 kolejne CZK
28mld, przy oczekiwanym wzroscie oprocentowania o 90-110pb i retencji powyzej 85%.

#Kredyty i depozyty

- Kampania hipoteczna, ktéra napedzita wzrost nowej sprzedazy hipotek o 57% r/r w 9M26, trwa takze
w 4Q, cho¢ wg zarzadu w mniejszej skali;

- Moneta nie korzysta z posrednikéw hipotecznych (prowizje powyzej 2%), co wg zarzadu daje jej
przewage cenowg wobec duzych bankow;

- Bank swiadomie ogranicza dynamike depozytéw, koncentrujac sie na kontroli kosztu finansowania,
ktory mimo to wzrdst o 9pb kw/kw do 2.27%, najmocniej w segmencie commercial (+19pb kw/kw) przy
ptaskich wolumenach.

#Prowizje

- Wzrost prowizji z wealth management czgsciowo wynika z jednorazowych opfat up-front ze sprzedazy
certyfikatow inwestycyjnych i produktéw strukturyzowanych;

- Ok. 65% sprzedazy produktéw pochodzi z konwersji depozytéw, a cel sprzedazy na 2026 (CZK 22mld)
zarzad okresla jako ,relatywnie ambitny”;

- Po wytaczeniu jednorazowych bonuséw z 3Q25 wynik prowizyjny wzrdstby w 3Q o 12.8% r/r, a ta sama
baza oraz wyzsza aktywnos¢ transakcyjna klientéw ttumacza wzrost kosztéw prowizyjnych.

#Koszty i jakos¢ aktywow

- Koszty pozostajg stabilne mimo presji ptacowej, a bank zamknagt w tym roku 4 oddziaty, planuje 2
kolejne do konca roku i analizuje 10 lokalizacjj;

- Spadek CoR w 3Q do 10pb (z 34pb w 2Q, obcigzonym pojedynczym defaultem korporacyjnym)
wspartfa aktualizacja zatozen makro, a po 2026 zarzad oczekuje normalizacji CoR w kierunku 25-45pb.
#Kapitat i dywidenda

- Zarzad nie wyptaci w tym roku dywidendy nadzwyczajnej, wskazujagc na drozejacg ptynnosc:
konkurencje ze strony detalicznych obligaciji rzadowych zwolnionych z podatku od odsetek, oferte CNB
dla gmin przy ok. CZK 800mld depozytéw samorzadowych, szybki wzrost kredytéow i konwersje
depozytéw do Wealth Management;

- Ptynnosc¢ juz spada (LCR 282% wobec 335% rok wczesniej), a dodatkowy odptyw przyniesie wykup
obligaciji Tier 2 o nominale CZK 2.6mld planowany na styczen 2027;

- Drugim argumentem jest relacja z CNB: bank nie chce obnizaé kapitalizacji po uzyskanym obnizeniu
P2R o 20pb do 1.8% od 2027;

- Nadwyzka CET1 wzrosta gtéwnie dzieki obnizeniu celu zarzadczego po emisji AT1, podczas gdy sam
CET1 spadt do 13.1% z 14.1% na koniec 2025 przez wzrost RWA;

#Ryzyka regulacyjne i stopy

- Zarzad ocenia ryzyko podatku bankowego jako wysokie, wskazujgc na deficyt budzetu na 2027,
zapowiedzi ANO tanszych hipotek i przekonanie politykdw, ze banki zarabiajg za duzo;

- Szansg jest proces legislacyjny, bo wprowadzenie podatku juz od 2027 moze by¢ trudne, a nie moze
on dziata¢ wstecz;

- Bank ocenia prawdopodobienstwo kolejnej podwyzki stép CNB juz na listopadowym posiedzeniu jako
relatywnie wysokie, co zaostrzy konkurencje o depozyty.

BANKI

W 2026 roku wartos¢ udzielonych kredytéw mieszkaniowych przekroczy 150mid PLN - BIK

- Rynek pozostaje bardzo stabilny, choé w kolejnych miesigcach nalezy oczekiwaé stopniowego
obnizania sie dynamik ze wzgledu na coraz wyzszg baze odniesienia z 2H25.
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Change (%)
1D 1M 1Y

MARKET QUOTES
INDICES
Price
WIG 157,363
WIG20 4,167
mWIG40 10,674
sWIG80 30,160
PX (Prague) 2,584
BUX (Budapest) 142,049
BET (Bucharest) 34,678
BIST30 (Istanbul) 13,874
DAX 25,182

FTSE 100

STOXX Europe 600
S&P 500

NASDAQ 100
Nikkei 225
Shanghai Comp

10,690
636
7,624
28,958
62,442
3,690

-0.5% 0% 41%
-0.6% 0% 40%
-0.1% 1% 32%
-04%  -2% 1%
-1.5%  -5% 10%

0.0% -6% 36%

-1.0% 9% 54%
-1.0% -13% 16%
-0.7%  -1% 4%
-0.3% 0% 1%
-0.3% 0% 10%
-0.5% -2% 12%

0.0% -5% 14%

-0.3%  -6% 27%

09% -5% -7%

BONDS

Change (bps)

Rate 1D 1M 1Y
PL 5Y bond yield 6.0% -3.8 9.1 116.2
PL 10Y bond yield 6.4% -0.9 123 102.1
CZ 10Y bond yield 5.4% -1.0 76 103.0
HU 10Y bond yield 5.6% 6.0 -3.0 -116.0
RO 10Y bond yield 71% 24 -236 9.1
WIBOR 3M 3.9% -2.0 3.0 -60.0
EURIBOR 3M 2.7% -1.1 4.4 60.1
CURRENCIES Change (%)

Rate 1D 1M 1Y
USD/PLN 393 -01% 21% 7%
EUR/PLN 440 0.0% 0.8% 3.9%
EUR/USD 112 01% -13% -3.7%
GBP/PLN 525 01% -3.0% -7.7%
CZK/PLN 018 0.1% -1.0% -3.8%
HUF/PLN 0.012 0.0% -0.9% -9.3%
RON/PLN 082 -0.1% 0.5% 1.1%
CNY/PLN 059 01% -27% -13.2%
COMMODITIES Change (%)

Price 1D 1M 1Y
Gold (USD/toz) 3,994 0.1% -7% -3%
Silver (USD/toz) 539 0% -11%  15%
Copper (USD/t) 14,323  1.7% -2% 32%
Zinc (USD#) 3,744 20% 4%  24%
Molybdenum (USD/Ib) 33.0 -0.1% -2% 32%
Iron ore (USD/t) 91 -0.1% -6% -14%
HCC (USDH) 266 0.0% 1%  21%
HRC EU (EURH) 750  0.0% 1%  26%
Brent crude oil (USD/bbl.) 1145 -19%  10% 74%
CO2 (EURK) 86.3 -02% 0% 7%
TTF 1M gas (EUR/MWh) 932 0% 30% 191%
Power 1Y in DE (EUR/MWh) 154  0.0% 20% 75%
Power 1Y in PL (PLN/MWh) 569 0.4% 3% 31%
Shanghai Freight Index 3,681 0.0% 0% 181%
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CONSUMER

FOOD RETAIL

Sejm przyjat podwyzki akcyzy na alkohol, optaty cukrowej i VAT na wybrane napoje od 2027
- Akcyza na alkohol: wzrost stawek na piwo, alkohol etylowy i wino o ok. 15% wzgledem stawek na
2026;

- Opfata cukrowa: wzrost czesci statej z 0,50 do 0,70 PLN/I, zmiennej z 0,05 do 0,10 PLN za kazdy
gram cukru ponad 5g/100ml oraz komponentu za kofeine lub tauryne z 0,10 do 1,00 PLN/|;
maksymalna opfata wzrosnie z 1,20 do 1,80 PLN/I;

- VAT: podwyzka do 23% dla wybranych napojéw bedacych bezalkoholowymi odpowiednikami
alkoholu oraz okreslonych napojéw z kofeing lub tauryna;

- Zmiany majg obowigzywac od 1 stycznia 2027; ustawy skierowano do Senatu.

RYNEK E-COMMERCE

Rynek e-commerce w Polsce bedzie rést srednio o ok. 8% rocznie do 2031 roku — PMR Market
Experts

- Najbardziej perspektywicznym kanatem bedg platformy handlowe;

- Po rekordowych latach 2022-2025 widoczne jest spowolnienie dynamiki wzrostu chinskich platform.

LOGISTICS & TRANSPORT
PKP CARGO

Odpstapienie od ztozenia wniosku o zatwierdzenie prospektu dotyczacego oferty publicznej
akcji serii N

- Planowana emisja miata zapewni¢ finansowanie gotéwkowej czesci sptat przewidzianych w
propozycjach uktadowych ztozonych przez spétke w toku postepowania restrukturyzacyjnego;

- Decyzja wynika z braku wystarczajgcych podstaw do wiarygodnej oceny mozliwosci realizacji celow
planowanej oferty publicznej, powigzanej z trescig propozycji uktadowych, ktére dotychczas nie
uzyskaty akceptacji wierzycieli;

- Jednoczesnie zarzadca i spétka podtrzymujg zamiar wykorzystania podwyzszenia kapitatu jako zrodta
finansowania gotdwkowej czesci sptat przewidzianych w przysziym uktadzie.

TMT
RYNEK TV

Udzial streamingu w ogladalnosci na ekranach TV wyniést 10,4% we wrzesniu — Nielsen
- Udziat streamingu wzrost wobec 9,1% przed rokiem;

- Udziat TV naziemnej spadt r/r z 22,7% do 20,5%;

- Udziat TV satelitarnej spadt z 26,2% do 23,2%;

- Udziat TV kablowej wzrést z 35,0% do 38,6%.
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GAMING

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

Najwyzszy peak graczy Cyberpunk 2077 od 3 lat, top 2 na topsellerach Steam’a [lekko
pozytywne]

- To oczywiscie pokiosie premiery Edgerunners Il i aktualizacji 2.5 do gry;

- Peak CCU na Steam podczas weekendu przekroczyt 187 tys. (przekroczyt wynik z okresu premiery
pierwszego serialu anime);

- W dniu wczorajszym gra byta druga najlepiej sprzedajaca sie pozycjg na Steam, od premiery serialu
utrzymuije sie w top 10, co powinno byt wspierajce dla top line w 4Q;
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VOLUME

AVG. VOLUME (PLNm)

Index 1D 1M 3M 6M 1D/3M
WIG 2748 2552.8 2572.9 24889  107%
WIG20 2288.0 2067.2 2082.8 2053.5 110%
WIG40 366.6  381.0 389.0 355.3 94%
sWIGS0 94.4 59.0 58.4 60.2 162%
TOP VOLUME (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker Vol. Ticker Vol. Ticker Vol.
PKO 439 ASB 58.6 DIG 9.8
KGH 285.7 XTB 57.2 CRQ 2.2
ALE 211.6 ACP 457 GNS 19
PKN 164.6 BFT 35.0 sSCw 1.8
PEO 156.2 MDV 34.7 STX 1.8
ZAB 138.4 MIL 225 LWB 1.6
LPP 101.0 TPE 17.8 UNT 1.6
PZU 86.1 SNT 9.1 ICE 1.4
DNP 70.8 CAR 8.4 ANR 1.2
PCO 62.8 GPW 6.5 ELT 1.0
VOLUME SPIKES (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M
ZAB  329% RVU 216% ANR  431%
MBK  143% TEN 178% DCR  392%
KTY 139% CAR 173% SCP 333%
KGH  125% WPL  157% STX 281%
BDX  123% MIL 153% RVU 216%
ALR 122% ACP  147% PCR 164%
PKO  120% 11B 128% TOA 163%
MDV  119% MDV  119% ARH 154%
PEO 106% BFT 118% BIO 153%
PCO  105% TXT 109% DIG 153%

STOCK PRICE PERFORMANCE

Ticker Price Chng. Ticker Price Chng.
Best WIG20 Worst
PKN 156 2.5% PKO 110 -3%
BDX 711 1.1% TPE 9 -25%
CDR 270 0.4% EBP 740 -2.3%
PCO 48 0.2% PEO 252 -1.8%
DNP 40 0.2% ALR 129 -1.2%
Best mWIG40 Worst
LWB 255 1.4% WPL 55.5 -3%
APR 279 13% MIL 214 -27%
BFT 5,975.0 1.3% GRX 26 -2.6%
ABE 1488 1.2% TPE 94 -25%
XTB 137.0 1.2% GPW 1050 -22%
Best sWIG80 Worst
STX 1.9 5.3% DCR 81.8 -6%
ARH 502  35% DIG 303.0 -50%
SCW 315.0 3.3% BMC 124 -4.2%
SGN 87.0 3.0% ENT 481 -2.6%
SCP 1344 29% GRX 26 -2.6%
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SIMFABRIC

Podpisanie umowy z Apple Inc. przez MobileFabric S.A. na aplikacje na platforme iPhone Duo
- Na mocy umowy MobileFabric S.A. we wspotpracy z Apple wyda nowg aplikacje uzytkowa przeznaczong na urzgdzenia iPhone Duo
oraz zaadoptuje cztery produkty wydane w sklepie App Store na nowa platforme iPhone Duo.

INDUSTRIALS

VIGO PHOTONICS (vGO Pw; BUY; TP PLN 740)

Rozwiazanie umowy za porozumieniem stron z NCBR na dofinansowanie HyperPIC w formule IPCEI

- VIGO rozwiagzato za porozumieniem stron umowe z NCBR dotyczacg projektu fotonicznych uktadéw scalonych do zastosowan w sredniej
podczerwieni;

- Zarzad uznat poziom i warunki wsparcia za nieadekwatne do wymaganych naktadow oraz wysokiego ryzyka technologicznego i
rynkowego;

- Pierwotne zatozenia wymagaty zaangazowania >150 min PLN kapitatu wtasnego juz w fazie R&D, oznaczajac ditugoterminowe
zamrozenie srodkow;

- Rozmowy z miedzynarodowym partnerem branzowym dotyczace utworzenia JV nie zakonczyly sie porozumieniem na warunkach
satysfakcjonujacych dla akcjonariuszy;

- Przyczynami byty zmiany otoczenia makroekonomicznego oraz przesuniecie priorytetéw inwestycyjnych w branzy potprzewodnikowej;
- VIGO wskazuje rowniez na intensywne zaangazowanie w strategiczne projekty dla polskiego sektora obronnego, stanowigce obecnie
wazny priorytet operacyjny;

- Technologia PIC pozostaje filarem strategii, prace bedg kontynuowane organicznie, w ramach dostepnego budzetu oraz alternatywnych
grantéw krajowych i unijnych;

- Spdtka nie pobierata zaliczek ani refundacji, a naktady ujmowata w kosztach R&D, dlatego rozwigzanie umowy nie wymaga zwrotu
Srodkow ani odpisow;

- Réwnolegle zakorniczono przeglad opciji strategicznych rozpoczety we wrzesniu 2024 roku.

SAAB (SAABB SS; BUY; TP SEK 750)

Podsumowanie konferencji po wynikach za 3Q26 [lekko pozytywne]

#Backlog & guidance

- Backlog do realizacji w 2027 wynosi 102,1mld SEK, 63% wiecej niz portfel na kolejny rok prezentowany po 3Q25, na 4Q26 przypada
27,9 mld SEK (+18% w analogicznym poréwnaniu);

- Backlog na 2028 wynosi 89,2mld SEK, na 2029 kolejne 62mld SEK, a po 2029 pozostaje 83mlid SEK;

- Utrzymano cele na 2023-27: ~22% organicznego CAGR sprzedazy, wzrost EBIT szybszy od organicznego wzrostu przychodow i
skumulowang cash conversion >60%

- Zarzad zapowiada omowienie dalszego horyzontu i parametrow guidance na poczatku 2027, przed CMD zaplanowanym na 12 maja
2027 w Linkdping;

#Aeronautics

- Gripen / Ukraina: dostawy Gripen E majg rozpocza¢ sie w 2029, wczesniej Ukraina ma otrzymac¢ w ramach darowizny 16 maszyn C/D,
zarzad traktuje zakontraktowane Gripeny E jako poczatek dtuzszej wspétpracy;

- Podtrzymano plan zwiekszenia mocy produkcyjnych z ~15 do 25-30 samolotéw rocznie, przy rozwijaniu produkcji w Szwecji i Brazylii,
nie wskazano konkretnego terminu osiggniecia docelowego tempa;

- Negatywny wptyw programu T-7 na EBIT Aeronautics wynosi obecnie ~500min SEK rocznie, oprocz niewykorzystania mocy
obciazeniem sg automatyzacja i dostosowanie linii, szkolenia oraz rotacja pracownikéw w amerykanskim zaktadzie;

- Dojscie T-7 do tempa ~50 zestawdw rocznie, zapewniajacego wedtug Zarzadu atrakcyjng ekonomike programu, zajmie jeszcze kilka
lat, zapowiadana przez USAF wstepna gotowos¢ operacyjna w sierpniu 2027 nie oznacza szybkiego ustgpienia obcigzen;

- Bez T-7 rentownos$¢ Aeronautics miataby byé na poziomie wysokich 1-cyfr. marz, wspierana kontraktami eksportowymi i dalszym
wzrostem wolumenodw Gripen;

- Kanada / Gripen: Saab nadal promuje model floty mieszanej F-35/Gripen i oferte lokalnej produkciji, potencjalny kontrakt pozostaje
zalezny od decyzji politycznej;

#Dynamics

- Odchylenie marzy na minus wynika z mixu dostaw realizowanych partiami oraz wyzszego R&D, punktem odniesienia pozostaje
rentownos¢ ~18% za 9M26, a backlog i popyt maja wspiera¢ mocng koncowke roku;

- Utworzono nowa jednostke rozwijajgca efektory przypominajace drony, w tym systemy jednokierunkowego uzycia i rozwigzania C-UAS,
zarzad widzi strukturalny potencjat tego rynku, ale podkresla, ze zachodnie armie nadal wdrazajg nowe koncepcje uzycia i nie zamawiajg
jeszcze wolumenodw poréwnywalnych z Ukraing;

#Surveillance

- GlobalEye / Kanada i NATO: negocjacje dotyczg odpowiednio 6 i ~10 systemow, podpisany z Kanadg term sheet okresla ramy
przysztego kontraktu, ale zarzad nie wskazat daty finalizacji zadnego z tych zamowien;

- Holandi planuje zakup jednego GlobalEye, operowanego ze Szwecji wspdlnie ze szwedzkimi sitami powietrznymi, Saab oczekuje
zawarcia kontraktu z FMV jeszcze w 2026;

- Potwierdzono réwniez, ze nieujawniony odbiorca zakontraktowanych w 3Q dwoch GlobalEye jest nowym klientem tego systemu;

- Moce GlobalEye majg wzrosnaé z ~2 do 6 samolotéw rocznie, elementem planu jest hub produkcyjny w Kanadzie, przy zachowaniu
odpowiedzialnosci Saab za dostawy, efekt skali bedzie czesciowo réwnowazony kosztami uruchomienia nowego osrodka;

- Zarzad nadal wskazuje poziom marzy >10% jako orientacyjny punkt odniesienia dla Surveillance, bez potwierdzenia trwatosci marzy z
3Q, kontrakty platformowe majg nieco nizszg rentownos¢ niz produkty, dlatego mix GlobalEye wzgledem sensoréw bedzie istotny dla
przysztej marzy segmentu;

- Baza 4Q25 obejmuje 336min SEK zysku ze sprzedazy TransponderTech oraz efekt rozpoczecia prac nad francuskim kontraktem
GlobalEye przed jego formalnym zawarciem, zarzad zwraca uwage na bardziej wymagajaca baze w 4Q26;

#Naval

- Rozpoznawanie przychodoéw z polskiego kontraktu ORKA rozpoczeto sie juz w 3Q, wraz z uruchomieniem prac produkcyjnych, realizacja
kontraktu bedzie zalezata od postepu prac i kamieni milowych;

- Potaczenie polskiego i szwedzkiego programu okretéw podwodnych ma wspieraé poprawe marz Naval;
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- Rentownos¢ segmentu obciazajg wyzsze R&D i koszty rozbudowy mocy, a takze dziatalno$¢ podwodnych systeméw bezzatogowych,
ktéra nie osiggneta jeszcze petnej rentownosci;

- Saab widzi mozliwos¢ dalszych zaméwien zwigzanych z niemieckimi fregatami F128;

#Inwestycje, cash flow

- Inwestycje bez kapitalizowanego R&D wynoszg obecnie ~8mld SEK rocznie, zarzad oczekuje utrzymania wysokiego poziomu
przynajmniej w 2027 i dopuszcza, ze lata 2026-27 bedg szczytem naktadow, po ktérym mozliwe bedzie ich obnizenie;

- Wydatki na R&D majg nadal rosna¢, czesciowo absorbujac dzwignie operacyjna na SG&A, priorytety obejmujg systemy bezzatogowe,
nowe efektory i Al;

- Nad przyszlymi zdolnosciami lotniczymi pracuje >600 osob, a wspdtpraca z Helsing ma przede wszystkim przyspiesza¢ rozwdj
technologii;

- Zarzad oczekuje mocnych przeptywow za caty 2026, zaliczki i wczesne ptatnosci za kamienie milowe sg coraz wazniejszym elementem
negocjowania duzych kontraktow;

- kancuch dostaw pozostaje kluczowym ograniczeniem tempa wzrostu, Saab zwieksza zapasy, kwalifikuje alternatywnych dostawcow i
dopuszcza selektywng integracje pionowa;

- Wzrost cen pamieci i pétprzewodnikéw nie zmienia wedtug zarzadu istotnie bazy kosztowej, a ochrone przed inflacjg wspiera indeksacja
kontraktéw, ograniczeniem pozostaje czasochtonna certyfikacja zamiennikow.

ELECTROLUX

Wyniki 3Q26: stabilizacja wynikow dzieki programom oszczednosciowym, rynek AGD pozostaje ptaski

#Sytuacja rynkowa

- Europejski rynek duzego AGD pozostat ptaski, z wolumenami -1% w Europie Zachodniej i +3% we Wschodniej, bez sygnatéw odbicia
budownictwa i popytu na urzagdzenia do zabudowy

- Wolumen europejskiego rynku pozostaje ok. 8% ponizej 3Q19 i 4% ponizej 3Q16, przy niskim zaufaniu konsumentow i odktadaniu
zakupow uznaniowych

- Electrolux i AEG zwiekszaty udziaty w Europie przy utrzymaniu pozycjonowania premium, a wzrost wolumenéw pozwolit wypracowaé
2,8% wzrostu organicznego w EMEA/APAC

- Rynek amerykanski spadt o0 -5% po -10% w 1Q i -3% w 2Q, popyt pozostaje gtéwnie odtworzeniowy, a konsumenci wybierajg tansze
produkty

- Spotka utrzymata w USA podwyzki cen o 5-20% wprowadzone od maja, konkurenci podniesli ceny na poczatku 3Q, a zarzad ocenia
rynek jako bardziej racjonalny niz przed ubiegtorocznym sezonem promocyjnym

- Presja cenowa pozostaje wysoka w Europie, Ameryce tacinskiej i APAC, natomiast zarzad nie obserwuje dumpingu w Europie
#Wyniki finansowe

- EBIT wynidst 912min SEK i byt nieznacznie wyzszy r/r, przy marzy 2,7% wobec 2,8% rok wczesniej

- W EMEA/APAC wynik operacyjny pozostat stabilny mimo wyzszych kosztéw surowcéw i logistyki

- Operacyjny cash flow po inwestycjach wyniost 3,6mld SEK wobec 0,6mld SEK rok wczesniej, a narastajgco od poczatku roku osiaggnat
600min SEK.

#Koszty i marze

- Oszczednosci wyniosty ok. 1,4mld SEK w kwartale, gtéwnie dzieki zmianom konstrukcyjnym produktéw, sourcingowi i produktywnosci
fabryk, a zatrudnienie od poczatku roku spadfo o ponad 2 tys. osob do ok. 39 tys.

- 3Q byt pierwszym kwartatem petnego wpltywu wyzszych kosztéw chemikaliow po wygasnieciu wczesniejszych zabezpieczen, przy
jednoczesnej presji frachtu

- Podwyzki cen w USA majg w wigkszosci kompensowac ostatnig fale cet dotyczacych Meksyku, ale nie pokrywajg tagcznego obcigzenia
taryfowego z 2025 i 2026

- Pogorszenie mixu dotyczy wielu regionéw, w tym przesuwania zakupow do tanszych produktéw réwniez wewnatrz portfolio

- Chemikalia sg zwykle zabezpieczane na 3-6 miesiecy, blizej trzech miesiecy srednio, a stal kupowana w kontraktach rocznych, przy
rosnacej ztozonosci negocjacji przez cta, CBAM i kwoty importowe

#Outlook/guidance

- Spdtka obnizyta oczekiwany tagczny wptyw volume/price/mix na wynik 2026 z dodatniego do neutralnego, przede wszystkim przez
pogarszajacy sie mix zwigzany z ostabieniem sity nabywczej konsumentow

- Outlook rynku pozostaje neutralny dla Europy, negatywny dla Ameryki Pétnocnej i pozytywny dla Brazylii

- Zarzad zaktada utrzymanie istotnych obcigzen surowcowych, logistycznych i celnych w kolejnych kwartatach, bez obecnych sygnatow
ich wyraznego ograniczenia

- JV z Midea majg przynies¢ ok. 600mIn SEK oszczednosci w 2028, a optymalizacja footprintu i organizacji kolejne 1,4mid SEK, z
czesciowym wkitadem juz w 2027
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MUNTERS

Wyniki 3Q26: kolejny kwartat mocnych zaméwien, odbudowa rentownosci DCT nadal op6zniona

#Sytuacja rynkowa

- Order intake grupy wzrdst o 70% r/r, przy book-to-bill 1,6x, a gtdwnym motorem pozostaje DCT

- DCT: zamdwienia wzrosty ponad dwukrotnie r/r, przy book-to-bill 2,7x, a popyt obejmuje szerokie portfolio produktéw, nowych i
dotychczasowych klientow oraz rézne geografie, bez sygnatéw pogorszenia aktywnosci hyperscaleréw i operatoréw colocation

- Znaczna czes$¢ harmonogramu dostaw DCT na 2027 jest juz wypetniona, dlatego nowe zamdwienia coraz czesciej dotyczg 2028, przy
czym zarzad nie obserwuje podwdjnego zamawiania ani podwyzszonego ryzyka anulowania kontraktow

- AirTech: zamoéwienia rosng we wszystkich regionach, szczegdélnie mocno w APAC i Amerykach, a popyt na komponenty do produkcji
baterii w Chinach pozwala korzysta¢ z inwestycji w tym sektorze takze poza sprzedaza kompletnych systemow

- FoodTech: pipeline projektéw software pozostaje mocny, natomiast sprzedaz kontroleréw w Europie jest stabsza, cze$ciowo sezonowo,
przy wzroscie ARR o 18% r/r

#Wyniki finansowe

- DCT osiagnat rekordowg sprzedaz, wyzszg o ok. 30% kw/kw, jednak wzrost wolumenu nadal nie przektada sie¢ na oczekiwang
rentownos¢, przy mocnym wzroscie sprzedazy AirTech i stabilnych przychodach FoodTech

- Wynik AirTech ponad dwukrotnie wzrést r/r, a marza osiggneta 12,9%, w tym 2,5pp. z ok. 50mIn SEK opfaty za anulowanie kontraktu,
bez ktérej wyniostaby 10,4%, na poziomie poréwnywalnym z 2Q26

- Rentownos$¢ grupy poprawita sig wzgledem 1Q26 i 2Q26, ale pozostata nizsza r/r, natomiast operacyjny cash flow byt ujemny wskutek
wzrostu zapaséw DCT i naleznosci, czesciowo kompensowanego zaliczkami klientéw

- Zaliczki pozostajg standardem w zdecydowanej wigkszosci kontraktow DCT

#Koszty i marze

- Gtéwnym obcigzeniem DCT pozostajg niedobory komponentéw, ktére wymuszajg zmiany harmonogramu i dodatkowe prace
produkcyjne, zwigekszajac koszty oraz pozostawiajac nieukonczone urzadzenia w zapasach bez mozliwosci rozpoznania przychodow

- Podstawowe inwestycje, wyposazenie i zatrudnienie w Virginii sg juz zapewnione, a problemy typowe dla rozruchu fabryki stopniowo
ustepuja, jednak ograniczenia dostaw nadal uniemozliwiajg osiggniecie zaktadanej efektywnosci i wykorzystania mocy

- Miks produktowy DCT obcigza wzrost udziatu nowych chilleréw, CDU i CRAH wzgledem dojrzatych rozwigzan SyCool i chtodzenia
wyparnego, poniewaz nowe linie produktowe nie osiagnely jeszcze docelowej produktywnosci

- Negatywny wptyw cet na marze DCT zmniejszyt sig¢ do ok. 2pp., ale pozostanie widoczny takze w 4Q26, przy stopniowym ograniczaniu
presji dzieki optymalizacji zakupow i uwzglednianiu kosztéw importu w pricingu.

- Podwyzki cen wybranych produktéw DCT przekraczajg 20% wzgledem poczatku roku i stuzg kompensacji drozszych komponentéw,
jednak czes¢ backlogu nadal zawiera kontrakty ze stabszym pricingiem, a klauzule indeksacyjne nie zapewniaja petnej ochrony przed
wzrostem kosztow.

- AirTech korzysta z wyzszych wolumenow, korzystniejszego miksu i oszczednosci, ktérych efekty w ramach programu na 2026 osiagnety
ok. 180mIn SEK wobec celu 250min SEK, przy nadal niepetnym wykorzystaniu mocy.

#Outlook/guidance

- Zarzad utrzymuje oczekiwanie zdecydowanie mocniejszego 2H26 wzgledem 1H26, ale w Q&A unikat jednoznacznego potwierdzenia
dokfadnie 30% wzrostu sprzedazy DCT w 2026, uzalezniajac realizacje tego poziomu od wykonania planu produkcyjnego i dostepnosci
komponentow

- Ramp-up DCT pozostaje opdzniony o ok. jeden kwartat wzgledem pierwotnego planu, a realizacja catorocznych oczekiwan wymaga
dalszego przyspieszenia sprzedazy w 4Q26, wspieranego przez zaktady w Virginii, Teksasie i Europie

- Zarzad oczekuje znaczacego wzrostu sprzedazy DCT w 2027 i uwaza wczesniejsze orientacyjne oczekiwania za prawdopodobnie zbyt
niskie, ale nie przedstawit formalnego guidance ani doktadnego harmonogramu realizacji backlogu

- Marza DCT w przedziale high teens pozostaje ambicjg $rednioterminowa, bez wskazania terminu osiagniecia, przy oczekiwanej
stopniowej poprawie w najblizszych kwartatach i w 2027

- Poprawe realizacji zamoéwienn majg zapewni¢ dodatkowi dostawcy, uzgadnianie zamiennikéw komponentéw z klientami, zapasy
bezpieczenstwa i usprawnienia produkcji, przy czym zarzad ocenia sytuacje pod koniec 3Q26 jako wyraznie lepszg niz na poczatku
kwartatu

- Zapasy majg jeszcze wzrosng¢ w 4Q26, cho¢ mniej niz w 3Q26, i ustabilizowac sie pod koniec roku, natomiast wieksza skala dziatalnosci
bedzie wymagata utrzymywania wyzszego poziomu materiatéw

- Capex w 2026 pozostaje planowany na poziomie zblizonym do 2025, z koncentracjg na rozbudowie DCT w Virginii i produkciji
komponentow AirTech w Meksyku

- Proces sprzedazy FoodTech/Speria przebiega zgodnie z planem, bez nowych informacji o warunkach i terminie transakgji

- Capital Markets Day zaplanowano na 11 listopada
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SEKm 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 YY Q/Q FY25 LTM
Backlog 10,034 17,282 18,991 24,542 27,851 178%  13% 17,282 27,851
Order intake 4,159 11,604 4,700 8,699 7,070 70% -19% 22,985 32,073
AirTech 1,567 1,987 1,932 3,358 1,774 13% -47% 7,300 9,051
DCF 2154 9215 2293 4,853 4,907  128% 1% 13879 21,268
FoodTech 435 409 484 504 402 -8%  -20% 1867 1,799
Revenues 3,798 3,594 3,580 3,805 4,473 18%  18% 14,712 15,452
AirTech 1,770 1,868 1,779 1998 2,191 24% 10% 7,190 7,836
DCF 1,556 1,322 1403 1356 1,789 15% 32% 5905 5870
FoodTech 486 449 416 462 502 3% 9% 1,752 1,829
EBITDA adi. 614 474 498 530 663 8% 25% 2,303 2,165
EBITA adj. 511 358 390 417 546 7% 31% 1,862 1,711
AirTech 124 115 142 219 283 128% 29% 453 759
DCF 304 182 202 153 174 -43% 14% 1,150 711
FoodTech 95 67 61 72 88 -7% 22% 298 288
EBIT 381 101 274 381 391 3% 3% 1,227 1,147
Net profit 171 -8 124 202 212 24% 5% 106 530
Organic revenue (yly) 15% -3% 9% 8% 17% 2% 9%
AirTech -7% -12% 8% 22% 23% 30% 1%
DCF 60% 60% 10% -10% 14% -46% 24%
FoodTech 18% 3% 8% 17% 0% -18% -17%
EBITDA adj. margin 16.2% 13.2% 13.9% 13.9% 14.8% -1.3% 0.9% 15.7% 14.0%
EBITA adj. margin 13.5% 10.0% 10.9% 11.0% 12.2% -1.2% 1.2% 12.7% 11.1%
AirTech 7.0%  62%  80% 11.0% 12.9% 59%  2.0% 6.3% 9.7%
DCF 19.5% 13.8% 144% 11.3%  9.7% -98% -1.6% 195% 12.1%
FoodTech 19.5% 14.9% 14.7% 156% 17.5%  -2.0% 1.9% 17.0%  15.7%
Net profit margin 4.5% -02% 35% 53% 47% 02% -06% 0.7% 3.4%
Book-to-bill 1.10x  3.23x 1.31x 2.29x 1.58x 1.56x 2.08x
AirTech 0.89x 1.06x 1.09x 1.68x 0.81x 1.02x 1.16x
DCF 1.38x  6.97x  1.63x  358x  2.74x 2.35x  3.62x
FoodTech 0.90x 0.91x 1.16x 1.09x 0.80x 1.07x 0.98x

Source: Company, Trigon

VOLVO AB

Wyniki 3Q26: odbicie rynku ciezaréwek, data centers stanowia juz 32% backlogu Volvo Penta

#Sytuacja rynkowa

- Cykliczne odbicie ciezaréwek i maszyn budowlanych postepuje w Europie i Ameryce Pétnocnej, wspierane wymiang starzejacych sie
flot i poprawg aktywnosci klientow

- Globalny order intake cigzaréwek wzrdst o 26% r/r, przy book-to-bill 92% w kwartale i 109% w ostatnich dwunastu miesigcach

- Zamowienia w Ameryce Pétnocnej wzrosty w 3Q o 18% i o ponad 70% od poczatku roku, przy czym biezacq dynamike ograniczato
otwarcie slotéw na 2027 dopiero od wrzesnia

- Portfel ciezarowek w Ameryce Poétnocnej i pozostatych gtéwnych regionach zasadniczo pokrywa produkcje do konca 2026, a nowe
zamoéwienia lokowane s3 gtéwnie na 1Q27

- Europa utrzymuje solidny popyt, z book-to-bill cigzarowek 104% w kwartale i 110% w ujeciu dwunastomiesiecznym, natomiast Niemcy
pozostajg stabsze od pozostatych duzych rynkow

- Data centers odpowiadajg juz za 32% wartosci backlogu Volvo Penta, przy book-to-bill segmentu 132% i korzystnym wplywie tego
biznesu na marze

#Wyniki finansowe

- Przychody grupy wyniosty 119,5mld SEK i wzrosty organicznie o 7%, adj. EBIT osiggnat 14,7mld SEK, a marza 12,3%

- Dostawy ciezaréwek wzrosty o 11% do 49,6 tys., w tym 0 42% w Ameryce Pétnocnej

- Operacyjny cash flow wynidst 7,2mld SEK, pozycja gotéwkowa netto dziatalnosci przemystowej 43,8mld SEK, a ROCE 27,5%
#Koszty i marze

- Wyzsze wolumeny, ustugi i pricing wspieraty wynik, natomiast obcigzeniem pozostawaty koszty materiatow i frachtu oraz niekorzystny
mix rynkow i klientow

- Rosnacy udziat Ameryki Pétnocnej pogarsza mix grupy, poniewaz rentownosé tego regionu pozostaje nizsza niz w Europie

- Podwyzki cen nadal nie kompensujg catej inflacji kosztéw, obejmujacej m.in. stal i platyne, zarzad oczekuje dalszego zmniejszania tej
réznicy w 4Q

- Koszt cet w USA wynidst ok. 1mlid SEK i zostat w petni skompensowany refundacjami IEEPA

- Dodatni FX poprawit EBIT o ok. 1mld SEK

#Outlook/guidance

- Prognoza europejskiego rynku ciezaréwek wynosi 315 tys. w 2026 i 320 tys. w 2027, a pétnocnoamerykanskiego odpowiednio 265 tys.
i 300 tys.

- Prognoza chinskiego rynku ciezaréwek na 2026 wzrosta o 20 tys. do 900 tys., przy oczekiwanym spadku do 850 tys. w 2027.

- Outlook Construction Equipment dla Europy na 2026 podniesiono do ok. +10%, a na 2027 spdtka zaktada ok. +5% zaréwno w Europie,
jak i Ameryce Pétnocnej

- Volvo stopniowo otwiera zamoéwienia na 2027, aby ograniczy¢ ryzyko dtugich zobowigzan cenowych przy inflacji kosztéw i niepewnosci
dotyczacej amerykanskich norm EPA.

- Oczekiwany wptyw FX na EBIT w 4Q wynosi +1,3mld SEK r/r, natomiast kapitalizacja R&D i amortyzacja obcigzg poréwnanie r/r o ok.
1mlid SEK
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- Catoroczny efekt netto kapitalizacji R&D pozostaje na poziomie ok. 4mld SEK, ale po zakoriczeniu duzych projektéw zarzad wskazuje
na nizszg kapitalizacje w kolejnych okresach, czesciowo kompensowang oszczednosciami w samym R&D.

NCAB

Wyniki 3Q26: niedobory PCB wzmacniaja pricing i napltyw zamoéwien

#Sytuacja rynkowa

- Order intake wzrést o 166% do 2,62mld SEK, o 155% organicznie w USD, przy book-to-bill 1,79x i dalszym wydtuzaniu horyzontu
zamowien

- Z organicznej dynamiki nowych zamoéwien ok. 50pp pochodzito z wyzszych cen, a ok. 80pp z pre-buying, podczas gdy bazowy wzrost
popytu pozostaje dwucyfrowy

- Najmocniejsze obszary to automatyka przemystowa, defence, energetyka i infrastruktura elektryczna data centers, przy poprawie we
wszystkich regionach

- Europa korzysta z popytu przemystowego oraz autobuséw, ciezarowek i ciezkiego sprzetu, z dobrym rozwojem Niemiec, Holandii i
Wielkiej Brytanii

- Inwestycje w Al absorbujg moce producentéw PCB i materiatéw, a przekierowywanie produkcji na zaawansowane laminaty pogarsza
dostepnos¢ takze standardowych produktéw przemystowych

- NCAB korzysta z relacji z duzymi fabrykami i skali zakupdéw, co pozwala zabezpiecza¢ dostawy i zdobywaé¢ nowe projekty od obecnych
oraz potencjalnych klientow

- Zarzad nie widzi double ordering i podkresla wigzacy charakter zamoéwien na produkty projektowane pod klienta, ale nie wyklucza, ze
czes¢ klientow zwieksza zapasy bezpieczenstwa

#Wyniki finansowe

- Przychody wzrosty o0 54% do 1,46mld SEK, o 45% organicznie w USD, a EBITA osiggneta ok. 211min SEK wobec 110min SEK

- Marza EBITA wzrosta do 14,4% z 11,6%, a zysk netto do 129,8min SEK z 61min SEK

- Europa zwiekszyta sprzedaz o 35% do 628min SEK, Ameryka Pétnocna o 89% do 424min SEK

- Operating cash flow wzrést do 177min SEK ze 118min SEK, przy kapitale obrotowym wyzszym r/r, ale wzglednie stabilnym wobec
wczesniejszych kwartatow

#Koszty i marze

- Marza brutto spadta nieznacznie do 34,8% z 35,2%, poniewaz szybki wzrost cen zakupowych nie zostat w petni przeniesiony na klientow
- Krétszy okres waznosci ofert i dynamiczny pricing pomagajg ograniczaé ryzyko kosztowe, ale ceny czesci dostaw mogg wymagaé
korekty takze przy realizacji zamoéwienia

#Outlook/guidance

- Zarzad nie oczekuje istotnego ztagodzenia ograniczen podazy wczesniej niz w 2H27, biorac pod uwage skale inwestycji Al i
harmonogram uruchamiania nowych mocy produkcyjnych

- Sredni lead time wynosi ok. dwéch kwartatéw, dlatego znaczna cze$é obecnego backlogu przetozy sie na sprzedaz w kolejnych
kwartatach 2027

- Forward ordering moze utrzymac sie jeszcze przez kilka miesiecy lub kwartatéw, ale jego pozniejsze wygasanie powinno obnizy¢
raportowany order intake nawet przy utrzymaniu dobrego popytu bazowego

- Zarzad chce utrzymac¢ marze brutto w przedziale 35-36%, ale nie deklaruje petnego odrobienia luki juz w 4Q26 przy obecnym tempie
zmian cen

INDRA SISTEMAS / DEFENCE

System C-UAS ARACNE zintegrowany z hiszpanska obrona powietrzna

- Indra i Escribano Mechanical & Engineering (EM&E) zakoriczyly udane testy operacyjnej integracji systemu antydronowego ARACNE
z architekturg hiszpanskiej obrony powietrznej podczas ¢wiczen ATLAS 26

- System potgczono z siecig dowodzenia poprzez opracowane przez Indre centrum COAAAS+

- Integracja umozliwia wspdtdziatanie sensoréw, srodkéw walki elektronicznej i uzbrojenia kinetycznego

- ARACNE wykorzystuje m.in. radary NEMUS, system zakidcajgcy BRONTES, sensory elektrooptyczne OTEOS i zdalnie sterowane
moduty uzbrojenia GUARDIAN

RTX/ DEFENCE

Pratt & Whitney rozpoczyna budowe zaktadu w Rzeszowie za 100min USD
- Nowy zakfad zwigkszy moce produkcji komponentéw silnikow GTF, F135 i F100
- Uruchomienie planowane na 2028, zaktad stworzy ponad 120 nowych miejsc pracy

ELEKTROENERGETYKA

Fingrid prognozuje 40% wzrost zapotrzebowania na energie elektryczna w ciagu najblizszych 5 lat

- Fingrid jest operatorem sieci przesytowej w Finlandii

- Wzrost zapotrzebowania ma wynika¢ m.in. z rozbudowy centréw danych przez Google i Microsoft

- Do potowy pazdziernika podpisano umowy o przylaczenie do sieci dla centrow danych o tgcznej mocy przekraczajgcej 5 GW,
tymczasem tgczna moc 5 finskich reaktoréow jadrowych wynosi okoto 4,4 GW

- Projekty dotyczace kottéw przemystowych, bedace w fazie budowy lub eksploatacji, odpowiadajg za ponad 3 GW

- Z kolei planowane inwestycje w magazyny energii maja taczng moc bliskg 6 GW

- Rzad Finlandii pracuje nad przepisami, ktére nadatyby projektom infrastruktury krytycznej pierwszenstwo w dostepie do sieci
energetycznej przed obiektami takimi jak centra danych
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GRUPA WB / RYNEK DEFENCE

Plan inwestycji ~100 min USD w produkcje systeméw bezzatlogowych w Indiach

- WB planuje zainwestowac ~100 min USD w ciagu 3-5 lat w budowe zaplecza produkcyjnego i R&D w Indiach;

- Inwestycja bedzie realizowana przez WB Electronics India, joint venture, w ktérym wedtug NDTV wigkszosciowy udziat posiada partner
indyjski;

- Produkcja ma obejmowac rozne klasy systeméw bezzatogowych dla indyjskich sit zbrojnych, docelowo mozliwy jest rowniez eksport
po zbudowaniu lokalnego tancucha dostaw;

- WB jest juz dostawcy indyjskiej armii, wedtug NDTV amunicje krazacg Warmate zakupiono w trybie pilnym i testowano na duzych
wysokosciach w Ladakhu;

- Spotka deklaruje mozliwos¢ dostosowania konstrukcji do indyjskich komponentéw, pod warunkiem spetnienia wymagan technicznych;
- Przewaga konkurencyjna maja by¢ zaawansowanie technologiczne i doswiadczenia z Ukrainy, gdzie WB wspiera armig od 2014 roku,
zamiast najnizszej ceny;

- Wiceprezes Adam Bartosiewicz wskazuje, ze doswiadczenia operacyjne i informacje zwrotne z frontu stuzg dalszemu rozwojowi
oferowanych systemow.

RYNEK STALI
Wzrost cen stali: pret zebrowany 2846-2972 PLN/t i blacha goracowalcowana 3484-3633 PLN/t

BASEWA426 BASEM-NIZ6 BASLQZ BASENT PEAKS WIS GAS BASE W-44-26 ((GASBASEM TT36) GAS BASEQ-127 GAS BASEY-Z7
—_ PEAKS M-1126 PEAKS.Q-1-27  PEAKS ¥-27
- 150

Blacha gorgcowalcowana S235)R2 (St3S) Pret zebrowany fi 12mm, BST 500

Tydzien: 43 min: 3484 max: 3633 Tydzieri: 43 min: 2846 max: 2972

RYNEK DEFENCE / SAFE

Agencja Uzbrojenia zawarta umowy i aneksy o wartosci 120 mid PLN

- Wedtug wiceszefowej MON, do 20 pazdziernika Agencja Uzbrojenia zawarta 39 umoéw i 12 anekséw o facznej wartosci 120 mid PLN;

- Na polski przemyst ma przypada¢ wedtug minister Magdaleny Sobkowiak-Czarneckiej 99,5% wartosci tych zamoéwien;

- W drugim komponencie, realizowanym przez Wojska Obrony Cyberprzestrzeni, zawarto 16 umoéw o wartosci 3,4 mid PLN, ze 100%
udziatem polskiego przemystu.

CONSTRUCTION & REAL ESTATE

CTP (CTPNV NA; BUY; TP EUR 18.5)

Budowa CTPark Belgrade Boréa z umowa przednajmu z MDI na 10 tys. m2

- Spotka rozpoczeta budowe CTPark Belgrade BorCa - 40-hektarowego parku, ktory z powierzchnig ponad 220 tys. m kw. stanie sie
najwiekszym parkiem przemystowo-logistycznym w Serbii;

- Inwestycja startuje z umowg przednajmu na 10,000 m2 z MD International (MDI), nalezacym do Waberer's Group, ktéry od 1Q27 zajmie
nowy obiekt budowany pod jego potrzeby, z opcja rozbudowy do 20 tys. m2;

- Park, potozony w Borc¢y, 10 km od centrum Belgradu, oferuje potencjat zabudowy 222.7 tys. m2 w 15 budynkach.

BUDIMEX (BDX PW; BUY; TP PLN 900)

Wybér najkorzystniejszej oferty o wartosci 290 min PLN netto w przetargu Katowic i Tramwajéw Slaskich

- Przedmiotem przetargu jest rozbudowa uktadu drogowego wraz z budowa linii tramwajowej od Petli Brynéw do planowanej Petli
Kostuchna oraz budowa wezta przesiadkowego ,,Kostuchna”;

- Druga najnizsza oferte o wartosci 299 min PLN netto ztozyto konsorcjum NDI, co daje odchylenie o ok. 3%;

- Budzet zamawiajgcego wynidst 527 min PLN netto;

- W przetargu wptyneto 14 ofert.

MLP GROUP (MLG PW; BUY; TP PLN 130)

Spétka rozpoczyna przeglad opcji strategicznych, przeanalizuje mozliwo$¢é emisji akcji

- 23 pazdziernika 2026 r. Zarzad podjat uchwate o rozpoczeciu przegladu opcji strategicznych, majacego wspieraé realizacje celéw
Strategii Grupy na lata 2024-2028, dalszy rozwdj kapitatowy oraz maksymalizacje wartosci dla akcjonariuszy;

- Przeglad obejmie szeroki zakres rozwigzan strategicznych i finansowych, w tym m.in. potencjalne pozyskanie finansowania kapitalowego
poprzez emisje nowych akcji w ramach transakcji niewymagajacej publikacji prospektu;

- Spotka uwzgledni réwniez cel uzyskania ratingu kredytowego na poziomie inwestycyjnym oraz zwigzang z tym optymalizacje struktury
kapitatowej Grupy;

- Zarzad nie podjgt dotad decyzji co do formy, parametréw, inwestorow docelowych ani harmonogramu potencjalnej transakciji;
ewentualna decyzja moze wymagac¢ uchwat Rady Nadzorczej oraz Walnego Zgromadzenia.

WARIMPEX

Spoétka zrefinansowata cztery biurowce w Polsce na kwote ok. 100min EUR
- Finansowanie obejmie w szczegodlnosci biurowiec Ogrodowa Office w todzi oraz budynki biurowe Mogilska 35, 41 i 43 w Krakowie.

BIOTECH

MEDINICE (ICE PW; HOLD; TP PLN 63)
Uzyskanie ochrony patentowej w Chinach dla krioaplikatora z koncowka funkcjonalna
- Spdtka uzyskata ochrone patentowg réwniez w USA, Kanadzie, Europie, Japonii, Korei Potudniowej, Izraelu i Indiach.
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OTHER INFORMATION

DEBICA: Produkcja spétki i zatrudnienie w najblizszych latach powinny by¢ stabilne lub rosnaé — przewodniczacy RN

- Poziom zatrudnienia (ok. 3 tys. osob) jest stabilny i mimo postepujacej automatyzacji oraz robotyzacji proceséw nie wida¢ dla niego
zagrozen w przysztosci;

- Zesztoroczna decyzja koncernu o sprzedazy licencji na marke Dunlop na rzecz grupy Sumitomo w zaden sposob nie wptyneta
niekorzystnie na wolumeny produkcyjne polskiej fabryki.

EQUNICO SE: Konsorcjum firm Elstan LLC oraz spétki zaleznej Elektrgishloqqurilish JSC ma umowe o wartosci ok. 11,3min
PLN netto

- Przedmiotem zamowienia sg roboty budowlano-montazowe przy napowietrznej linii elektroenergetycznej 110 kV oraz stacji
elektroenergetycznej 110/10 kV Ak Shiyrak;

- Termin realizacji prac ustalono na okres 18 miesiecu od dnia podpisania umowy.

HERKULES: spétka nabedzie 6 min akcji wiasnych w ramach ogtoszonego zaproszenia
- Akcje stanowig 17,585% kapitatu zaktadowego i gtoséw na walnym;

- Akcje byly nabywane po cenie 4 PLN za papier;

- Inwestorzy ztozyli zapisy na sprzedaz 27,4 min akgcji, stopa alokacji wyniosta 21,93%.

KERNEL HOLDING: spoétka sprzedata 165 tys. ton oleju w okresie lipiec-wrzesien 2026 roku, -48% rir (-52% q/q)
- W 1Q26/27 spotka przetworzyta 564 tys. ton nasion roslin oleistych, +1% r/r (-13% q/q);

- Eksport zboza z Ukrainy wyniost 574 tys. ton, -54% r/r (-71% q/q).

MCI CAPITAL: Fundusz otrzymat poand 14min EUR od swojej spotki portfelowej — Grupy Netrisk

RAFAMET: Pozyskanie zaméwienia od firmy Verkehrsbetriebe Brandenburg an der Havel GmbH na dostawe i montaz tokarki
podtorowej UGE
- Wykonanie przedmiotu zamodwienia planowane jest na 4Q27.

YARRL: zawarcie umowy ramowej z Aplikacje Krytyczne sp. z 0.0. na $wiadczenie ustug utrzymania i rozwoju komponentéow
systemu e-Podatki

- kaczna maksymalna wartoséumowy wynosi 19,4min PLN brutto;
- Umowa zostata zawarta na okres 24 miesiecy.

INSIDER TRADING

BOOMBIT
Wiceprezes zarzadu sprzedat 1,3 tys. akcji @ 5,88 PLN oraz 1,3 tys. akcji @ 5,76 PLN.

SHARE BUYBACK PROGRAM

JRH ASI
Nabycie 27,9 tys. akcji @ 4,09-4,45 PLN.

KRKA
Nabycie 4,1 tys. akcji @ 256,42 EUR.

MONNARI TRADE
Nabycie 2,2 tys. akcji @ 5,00 PLN.

CHANGES IN GOVERNING BODIES
TARCZYNSKI

Rezygnacja p. Krzysztofa Cetnara z petnienia funkcji cztonka zarzadu.

CHANGES IN SHAREHOLDERS
HERKULES

Zwiekszenie zaangazowania przez spotke powyzej 5% do 17,585% kapitatu zaktadowego i gtosow.

KORPORACJA GOSPODARCZA EFEKT
Zwiekszenie zaangazowania przez Goodmax Sp. z 0.0. z 12,27% (12,53% kapitatu zaktadowego) do 32,44% (33,14% kapitatu
zaktadowego) gtosow.
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KORPORACJA GOSPODARCZA EFEKT

Zmniejszenie zaangazowania przez porozumienie akcjonariusz z 18,71% (19,11% kapitatu zakladowego) do 0,01% kapitatu zaktadowego
i gtosow.

BONDS
ROBYG

Dokonanie przydziatu obligacji serii Pl o wartosci 200min PLN. Marza obligacji zostata ustalona na poziomie 2,1%, a termin ich
zapadalnosci wynosi do czterech lat od daty emis;ji.

BLOCK TRADES

INTERBUD-LUBLIN
Wolumen: 124 tys. @ 0,81
% kapitatu: 1,01

GENERAL MEETINGS OF SHAREHOLDERS

KPPD: uchwata NWZA w sprawie wyrazenia zgody na nabycie gruntu w Kaliszu Pomorskim za kwote 2,1min PLN brutto
- Ponadto akcjonariusze zdecydowali 0 zmianach w statucie spotki.

PEKAO: zwotanie NWZA na dzien 19 listopada 2026 roku

- Przedmiotem uchwat ma by¢ m.in. gtosowanie w sprawie zmiany uchwat ZWZA z czerwca 2018 roku w sprawie zasad ksztattowania
wynagrodzen cztonkow RN i czionkéw zarzadu;

- Akcjonariusze maja podja¢ uchwate w sprawie przyjecia polityki réwnowagi pici oraz réznorodnosci w odniesieniu do pracownikow
banku, w tym do czionkéw RN, cztonkéw zarzadu oraz oséb petniacych kluczowe funkcji w banku;

- Ponadto akcjonariusze majg zdecydowac w sprawie zmian w statucie banku.

PZU: zwotanie NWZA na dzien 24 listopada 2026 roku w sprawie potaczenia ze spotka Link4 TU S.A.

TORPOL: uchwata NWZA w sprawie powotania p. Roberta Kuczynskiego na stanowisko cztonka RN
- Ponadto akcjonariusze zdecydowali o zmianach w statucie spotki.
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FINANCIAL RESULTS
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OCTOBER Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday
01-02 MDV
05-09
12-16
19-23 MONET, SAABB
26-30 KTY, OPL, ASE ALR, BDX, KRU, ZAB, MIL MBK, JMT PEO, ING, BRD, CTPNV EBP, EBS, MOC, OTP
NOVEMBER Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday
02-06 MCOVB DN;NF;'T/?’TCPS(Q’TQE%S,\HAW’ ICE, MOL
09-13 TEN RICHT ART CEZ, OTP, WIZZ MLG, STP
1620 CBF. GPW. ERB, OND, SHo  CAR WPL,ANR,DAD,  KGH, CPS, ENA, TPE, CLN, ES;' 22? QEF’{?,S;(J‘E’SE"{';E& NWG, XTB, AMC, CMP, SEL,

INPST, MAB, OPN

CDR, PGE, HUG, JSW, ARH,

23-27 ARL, BLO, CRJ

GTC, PXM

30 LBW, DIG, GEA, SCP

DECEMBER Monday Tuesday

UNT

11B, MUR, SKA, XTP

Wednesday

FRO, MFO, MGT, PBX, RVU, SLV iy
ACP, DIA, MRB, RBW, VOX, 1AT,
CIG, CRI, ECH, ENT, FAB, PCF,
VRG, WLT, WTN

MDV, ACG, BCX, PLW, RWL,
TOR, VGO

Thursday Friday

01-04

07-11

14-18

21-25

28-31

Order: WIG20 / mWIG40 / Trigon DM Coverage

ResediCll vepdiurierit resedicrwiuigori.pi

ITX

WWW. LT YOILPI

| mygrigis | recurnnniendations |

12


mailto:research@trigon.pl

TRIGON

CEE | Equity Research

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 165.0 128.9 28% 16,828 10.1 8.9 7.9 1.3 1.2 1.2 13% 14% 15% 17
Banca Transilvania TLV Buy 42.0 36.2 16% 45,138 11.9 8.6 8.1 1.8 1.6 1.5 15% 19% 18% -
BNP Paribas PL BNPPPL Buy 194.0 164.4 18% 24,323 11.6 9.1 8.1 1.2 1.1 1.1 11% 13% 14% -
BRD BRD Hold 32.0 32.5 -2% 22,649 17.7 117 111 2.0 1.8 1.7 11% 15% 15% —
Erste Group EBS Buy 128.6 104.1 24% 42,735 10.9 9.7 9.1 1.6 1.5 14 15% 15% 15% 77
Handlowy BHW Hold 126 118 7% 15,418 10.9 111 10.2 1.6 1.6 1.5 15% 14% 15% 59
ING ING Sell 420.0 440.8 -5% 57,348 141 121 104 2.8 2.6 24 20% 21% 23% 84
Komeréni banka KOMB Hold 1,135.0 993.5 14% 188,814 11.3 10.6 10.2 1.5 1.5 14 13% 14% 14% 84
mBank MBK Sell 1,200.0 1,392.5 -14% 59,248 16,5 13.0 111 24 2.1 1.9 15% 16% 17% 62
Millennium MIL Sell 19.3 21 -10% 25,973 176 11.6 10.2 2.2 1.9 1.7 12% 16% 17% 67
Moneta MONET Hold 193.0 186.5 3% 95,302 14.0 13.1 12.7 3.0 2.9 28 21% 22% 22% 71
OTP OTP Buy 49,7530 40,3500 23% 11,298 9.3 7.9 7.6 1.7 1.6 1.5 19% 20% 19% 77
Pekao PEO Hold 288.0 2519 14% 66,116 113 100 90 19 18 1.7 17% 18% 18% -
PKO BP PKO Hold 123.0 109.5 12% 136,925 12.5 10.3 9.3 2.3 2.1 20 18% 20% 21% 61
Erste Bank Polska EBP Hold 785.0 740.4 6% 75,661 14.5 122 10.6 2.2 2.0 1.9 15% 17% 18% 78
Kruk KRU Buy 470.0 3545 33% 6,928 58 55 5.1 1.1 1.0 09 20% 18% 17% 79
PZU PZU Hold 75.0 72.3 4% 62,450 10.1 9.7 9.2 1.7 1.6 1.5 16% 16% 16% 63
P/E EV/EBITDA DY
Company Ticker Recomm. TP Price Upside MarketCap 26E 27E 28E 26E 27E 28E 26E 27E 28E ESG*
11bit Studios 11B Hold 136.0 119.2 14% 288 — — 15.6 5.8 459 53 — — — 11
AB ABE Buy 180 148.8 21% 2,604 10.6 116 11.5 7.1 7.5 7.2 — — — 45
Ailleron ALL Buy 20.6 16.3 26% 203 10.0 9.1 8.1 6.0 5.2 4.6 4% 5% 5% -—
Allegro ALE Buy 65.0 58.4 11% 59,490 288 216 17.8 155 127 108 3% 3% 3% 93
Ambra AMB Hold 21.0 20.1 5% 505 10.5 10.0 9.8 4.8 4.5 4.3 5% 6% 6% -
Amrest EAT Sell 8.5 9.7 -12% 2,119 30.0 11.6 105 5.0 5.0 4.8 1% 1% 3% 80
Answear.com ANR Buy 29.5 23.9 23% 456 149 118 99 7.6 6.7 59 0% 0% 0% —
Archicom ARH Buy 65.0 50.2 29% 2,937 71 6.8 5.2 71 6.5 4.8 5% 10% 14% —
Artifex Mundi ART Buy 27.0 19.1 41% 231 - -— — - -— — - -— — -
Asbis ASB Hold 180.0 150.6 20% 8,358 12.8 10.1 94 941 76 68 1% 4% 5% —
Asmodee ASMDEE Buy 196.0 169.1 16% 3,595 276 249 210 131 118 101 1% 0% 0% —
Asseco BS ABS Hold 94.0 88.4 6% 2,954 183 17.1 152 132 121 111 4% 5% 5% —
Asseco Poland ACP Hold 230.0 247.0 -7% 20,501 242 225 21.2 — — — 5% 5% 3% 74
Asseco SEE ASE Hold 81.0 80.8 0% 4,193 18.9 16.1 145 105 9.4 8.4 2% 3% 3% —
Atal 1AT Buy 80.0 61.2 31% 2,648 6.0 5.9 6.5 7.6 6.8 6.1 7% 13% 13% —
Auto Partner APR Buy 34.5 27.9 24% 3,638 13.4 11.3 10.0 9.3 8.0 71 1% 1% 2% 29
Azoty ATT Under Review - 17.8 -— 1,762 - — — — — — - — — 62
Benefit Systems BFT Buy 6,600.0 5,975.0 10% 19,724 20.1 17.7 16.3 12,5 10.8 9.2 2% 2% 3% 59
Bioceltix BCX Buy 120 63 -— - - -— - - -— - - -— - -
Bloober Team BLO Buy 38.0 22.8 67% 439 - 7.8 3.5 139 338 1.7 0% 0% 10% -
Budimex BDX Buy 900.0 711.4 27% 18,162 24.0 20.2 16.8 144 12.0 10.0 5% 5% 6% 50
Captor Therapeutics CTX Buy 110.0 57.0 93% 362 - 9.2 -- - 5.3 - 0% 0% 0% -
CD Projekt CDR Buy 325.0 270.2 20% 26,996 429 288 88 371 232 58 0% 1% 3% 90
Celon Pharma CLN Buy 38.8 19.0 104% 1,024 7.4 1058 342 555 16.3 11.6 — -— — —
CEZ CEZ Hold 1,385 1,368 1% 735970 236 210 270 84 79 85 3% 3% 4% 76
Cl Games CIG Sell 2.34 2.4 -2% 523 149.7 8.0 70 21.2 3.0 2.9 — — — —
Creepy Jar CRJ Hold 448 366 22% 263 6.7 158 66.9 3.4 5.7 9.0 11% 14% 6% -
Creotech Instrument: CRI Hold 940.0 847.0 11% 2,968 125.8 57.5 38.1 529 299 193 0% 0% 0% —_
Coffee Stain Group COFFEEB Buy 241 19.6 23% 4,381 47.3 252 121 7.0 6.3 4.9 5% 7% 7% —
Comp CMP Hold 110.0 103.8 6% 2,042 25.7 14.7 124 13.0 8.9 7.7 3% 4% 5% —
CSG CSG Buy 22.0 13.8 59% 13,798 129 9.7 8.1 8.0 6.3 5.2 1% 1% 4% 88
*S&P Global ESG Scores (LINK), S&P Global ESG Scores methodology (LINK); *TP and MC are shown in the currency of the company’s primary listing
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P/E EV/EBITDA DY
Company Ticker Recomm. TP Price Upside MarketCap 26E 27E 28E 26E 27E 28E 26E 27E 28E ESG*
CTP CTPNV Buy 18.5 12.7 46% 6,355 5.8 3.6 3.4 8.9 6.3 6.5 - — — 88
Cyber Folks CBF Buy 230.0 192.0 20% 3,558 544 23.0 175 171 121 9.7 1% 1% 1% -—
Cyfrowy Polsat CPS Buy 21.5 17.7 21% 11,320 204 148 11.7 6.9 6.4 5.9 0% 0% 3% 80
Dadelo DAD Hold 102.0 89.1 14% 1,051 28.7 23.7 187 17.4 145 114 0% 0% 0% -—
Develia DVL Hold 10.0 8.4 19% 3,953 8.7 8.0 7.9 8.1 7.6 7.4 9% 9% 10% 36
Diagnostyka DIA Hold 181.0 156.2 16% 5,273 20.2 16.6 14.3 10.0 8.6 7.6 2% 2% 3% -—
Digital Network DIG Hold 375.0 303.0 24% 1,383 221 164 129 10.3 8.3 7.0 2% 2% 3% -—
Dino Polska DNP Hold 40.5 39.7 2% 38,873 229 183 154 14.0 112 9.4 0% 0% 0% 48
Dom Development DOM Buy 285.0 240.0 19% 6,192 8.8 8.2 7.5 7.5 6.7 59 6% 7% 8% 45
Echo Investment ECH Buy 7.0 5.4 30% 2,229 156.2 7.1 4.3 9.3 6.2 4.1 15% 15% 15% -—
Erbud ERB Buy 30.0 23.0 30% 274 - 423 134 85 49 48 0% 4% 2% -
Enea ENA Buy 25.8 21.6 20% 11,421 49 50 62 39 45 52 3% 3% 3% 33
Enter Air ENT Buy 73.0 48.1 52% 844 — 13.2 121 4.3 3.9 3.8 7% 7% 8% -—
Eurocash EUR  Under Review - 5.2 - 717 - - - - — - - - - 55
Fabrity FAB Hold 30.0 27.6 9% 77 12.7 105 9.7 7.2 6.1 5.6 9% 9% 9% -
Ferro FRO Buy 35 29 22% 610 9.8 8.2 7.3 6.7 5.8 5.1 -— — — -—
Gedeon Richter RICHT Hold 13,474 13,170 2% 2,454,888 8.4 8.0 6.3 5.8 5.0 3.7 4% 4% 5% 75
GPW GPW Sell 84.5 105.0 -20% 4,407 184 17.2 16.9 150 13.7 132 3% 3% 4% 61
Grupa Pracuj GPP Buy 62.0 55.1 13% 3,796 141 126 11.8 9.8 8.7 7.8 5% 6% 6% -—
GTC GTC Buy 3.0 2.4 24% 1,390 — 90.4 19.1 49.9 247 203 0% 0% 0% 54
Huuuge HUG Buy 32.0 24.5 31% 692 2.8 3.1 3.7 1.6 2.0 25 68% 36% 32% 5
H&M HMB Sell 123.0 174.9 -30% 279,643 219 20.7 195 8.4 8.3 8.0 4% 4% 5% 95
Inditex ITX Hold 58.8 56.7 4% 176,839 245 224 204 136 125 114 3% 4% 4% 98
Inter Cars CAR Buy 1,240.0 1,030.0 20% 14,593 139 119 106 97 85 74 0% 0% 0% -
Jeronimo Martins JMT Buy 21.0 18.4 14% 11,566 17.4 13.7 125 6.2 5.6 5.3 4% 4% 5% 85
JSW JSW  Under Review - 29.8 - 3,493 - - -- - - - - - - 51
Kety KTY Buy 1,400.0 1,238.0 13% 12,207 17.2 15.0 12.3 11.0 101 8.9 4% 5% 6% 48
KGHM KGH Hold 348.95 293.2 19% 58,640 7.6 8.2 9.4 4.6 4.7 5.1 1% 1% 1% 49
LPP LPP Hold 28,000 27,000 4% 50,185 18.6 16.7 14.8 9.1 7.9 7.0 3% 4% 4% -
Lumina Metals LMCU Buy 14.3 8 85% 2,333 — — — — — — 0% 0% 0% -—
Mabion MAB  Under Review — 8 — 149 — — — — — — — — — 12
Medicover MCOVB Buy 325.0 276.0 18% 512 0.8 4.1 2.9 1.3 2.9 2.2 0% 0% 0% 88
Medinice ICE Hold 63.0 52.7 20% 551 4.7 6.6 — 3.1 4.0 — 87% 88% 0% —
Mirbud MRB Buy 13.5 11.4 18% 1,257 10.0 10.1 8.7 6.5 6.7 5.5 2% 2% 2% -—
MLP Group MLG Buy 130.0 109.0 19% 2,615 9.4 6.3 49 10.8 9.1 7.6 -— -— - -—
Mo-Bruk MBR Sell 4271 421.5 1% 1,481 16,3 13.7 13.3 10.1 91 8.6 4% 4% 4% -—
Modivo MDV Sell 86.0 94.5 -9% 7,282 27.3 16.8 126 7.5 6.1 5.1 0% 0% 0% 70
MOL MOL Hold 5,382 4,820.0 12% 3,623 8.4 7.2 6.6 4.2 3.8 3.4 7% 7% 7% 71
Molecure MOC Buy 11.4 5.7 100% 141 29 27 - 1.3 0.8 - 0% 0% 0% -
Murapol MUR Buy 52.5 36 47% 1,457 5.7 5.5 5.1 6.4 6.0 55 14% 14% 14% -—
Modern Times Groug MTGB Buy 175.0 119.0 47% 14,220 24.8 16.2 13.0 6.0 5.0 3.9 4% 1% 0% 80
Neuca NEU Hold 810.0 708.0 14% 3,287 156 139 126 86 76 68 3% 3% 3% 76
Onde OND Hold 9.0 8.1 11% 443 30.6 274 221 8.5 71 6.2 4% 2% 2% -
Oponeo.pl OPN Buy 160.0 103.6 54% 1,170 12.8 114 10.3 8.0 7.5 6.8 3% 5% 6% -—
Orange OPL Buy 19.0 15.9 20% 20,860 179 158 13.3 5.6 5.5 5.0 4% 5% 5% 61
Orlen PKN Buy 174.0 156.3 11% 181,502 6.7 8.0 9.2 3.6 4.1 4.7 5% 5% 5% 61
PCC Rokita PCR Buy 77.8 62.0 25% 1,256 12.0 10.6 9.1 553 4.3 3.8 4% 5% 6% -—
PCF Group PCF Under Review — 3.2 -— 148 — -— — - -— — - -— — 19
Pegasus Airlines PGSUS Under Review - 124.7 -— 62,350 -— -— - -— - - -— - - 60
Pekabex PBX  Under Review — 8.4 -— 208 — — — -— — — -— — — -—
Pepco Group PCO Hold 50.5 48.2 5% 27,833 17.8 16.1 146 7.9 7.3 6.7 -— - - 57
*S&P Global ESG Scores (LINK), S&P Global ESG Scores methodology (LINK); *TP and MC are shown in the currency of the company’s primary listing
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P/E EV/EBITDA DY
Company Ticker Recomm. TP Price Upside MarketCap 26E 27E 28E 26E 27E 28E 26E 27E 28E ESG*
PGE PGE Hold 18.8 16.7 12% 37,526 6.7 9.6 9.7 4.5 6.0 5.9 0% 0% 0% 34
Playway PLW Buy 400 248.5 61% 1,657 9.8 9.4 8.5 6.0 5.4 4.9 7% 10% 11% 0
Polenergia PEP Buy 65.7 52.9 24% 4,085 40.6 38.6 23.5 127 122 55 0% 0% 1% -
Polimex Mostostal PXM Buy 11.5 7.5 53% 1,975 12.6 10.7 9.8 5.2 3.6 2.9 0% 0% 0% —
Poltreg PTG Buy 36.5 20.1 82% 119 — - - — - -— - - -— -
Rainbow Tours RBW Buy 180.0 122.4 47% 1,781 7.8 7.9 7.5 5.2 5.1 4.5 6% 6% 6% —
Rheinmetall RHM Buy 1,5620.0 1,012.2 50% 47,360 309 21.6 158 17.2 121 8.9 1% 1% 2% 75
Robyg ROB Buy 40.0 29.4 36% 3,185 7.9 6.6 5.8 7.7 6.8 6.1 0% 9% 1% —
Ryvu Therapeutics RVU Buy 33.7 17.8 90% 411 - 14.2 33.2 - 6.7 109 0% 0% 0% -
Saab SAABB Buy 750.0 646.5 16% 351,297 41.3 299 238 227 17.3 140 0% 1% 1% 92
Scope Fluidics SCP Buy 205.7 134.4 53% 426 — - - — - -— - - -— -
Selvita SLV Buy 35 17.6 99% 333 — 19.9 11.0 8.0 5.9 4.4 0% 0% 0% —
Sniezka SKA Buy 100.0 84.6 18% 1,067 126 108 10.5 7.5 6.5 6.1 — — — —
Synektik SNT Hold 377.6 334.2 13% 2,850 16.0 13.8 12.7 11.0 9.1 8.0 3% 4% 5% —
Tauron TPE Buy 1.7 9.4 24% 16,509 7.1 6.8 71 5.6 5.7 6.0 2% 2% 3% 39
Ten Square Games TEN Hold 102 92.4 11% 598 13.1 10.0 7.1 8.1 6.2 43 1% 8% 10% 3
Torpol TOR Buy 85.0 65.6 30% 1,507 16.1 109 7.1 8.0 4.5 2.5 5% 3% 5% —
Toya TOA Buy 12.5 11.3 10% 838 9.2 8.4 7.6 7.3 6.8 6.1 — — — —
Turkish Airlines THYAO Under Review - 258.0 - 356,040 - - -— - - -— - - -— 86
Unimot UNT Buy 182.2 161.2 13% 1,265 43 135 10.3 3.9 6.6 5.7 4% 2% 2% —
Vercom VRC Buy 156.0 122.4 27% 2,720 23.4 18.3 148 16.8 13.1 104 2% 3% 3% —
Vigo Photonics VGO Buy 740.0 564.0 31% 567 56.4 28.9 16.1 19.2 151 9.5 0% 0% 0% —
Voxel VOX Buy 189.7 160.0 19% 1,680 155 158 13.6 8.7 8.8 7.7 2% 2% 3% —
VRG VRG Buy 6.6 5.5 21% 1,280 10.7 9.3 8.5 5.2 4.8 4.5 1% 4% 5% —
Wirtualna Polska WPL Hold 65.0 55.5 17% 1,653 11.1 149 131 59 5.1 49 18% 4% 4% 72
Wittchen WTN Sell 7.4 11.2 -34% 206 13.5 126 129 4.1 4.3 4.1 5% 0% 6% -
Wizz Air WIZZ  Under Review -— 9.5 — 986 - — -— - — -— - — -— 67
XTB XTB Hold 155.7 137.0 14% 16,107 10.0 11.8 10.1 6.6 7.5 6.1 3% 7% 6% 32
XTPL XTP Restricted - 68.5 - 202 - - -— - - -— - - -— -
Zabka Group ZAB Hold 33.0 31.7 4% 31,794 25.1 19.5 15.6 8.8 7.6 6.6 — — — —
*S&P Global ESG Scores (LINK), S&P Global ESG Scores methodology (LINK); *TP and MC are shown in the currency of the company’s primary listing
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