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HIGHLIGHTS

FINANCIAL RESULTS

MBANK: Mocne wyniki za 3Q’26 ale zysk netto obcigzony rezerwami na UOKIiK [pozytywne]

ZABKA GROUP: Wyniki 3Q26: solidna poprawa marzy brutto w otoczeniu stabszego LFL [lekko pozytywne]
BUDIMEX: Wyniki 3Q26: EPS 6% powyzej konsensusu pomimo dowigzania 113min PLN rezerw, ponad 0.5mlid
PLN FCF [pozytywne]

KRUK: Wyniki 3Q26: gorsze sptaty uderzyty w saldo rewaluacji i efektywnos¢ kosztowa, niska dynamika ERC
kw/kw [neutralne]

FINANCIALS

PKO BP / BANCA TRANSILVANIA: PKO BP podpisat porozumienie o wspdtpracy z Banca Transilvania i
planuje kolejne partnerstwa zagraniczne w 2027

BANK MILLENNIUM: Podsumowanie konferencji po wynikach za 3Q26

ALIOR BANK: Podsumowanie konferencji po wynikach za 3Q26

XTB: Spotka pozyskata licencje KNF na zarzadzanie portfelami instrumentéw finansowych

CONSUMER
JERONIMO MARTINS: Spoétka rewiduje pierwotne plany ekspansji na Stowac;ji
ASBIS / SK HYNIX: Rekordowe wyniki SK Hynix potwierdzajg silny popyt na pamiegci dla infrastruktury Al

TMT

ORANGE POLSKA: Podsumowanie konferencji po wynikach za 3Q26 [neutralne]

CYFROWY POLSAT: Podpisanie umowy partnerskiej z YouTube dotyczace programéw z biblioteki TV Polsat
ASSECO SEE: Podsumowanie konferencji po wynikach za 3Q26: poprawa dynamiki backlogu w ptatnosciach,
dalsze ograniczenia kosztow w 2027 roku [neutralne]

GAMING
BLOOBER TEAM: Silent Hill 1 Remake z potencjalng premierg w 2027 r.
ROBLOX: Short seller kwestionuje safety reset i trwato$¢ growth

INDUSTRIALS

SAAB: Partnerstwa z CAE, IMP i Magellan Aerospace dotyczace produkcji i wsparcia Gripendw w Kanadzie
GRUPA KETY: Podsumowanie konferencji po wynikach 3Q26 [neutralne]

CREOTECH QUANTUM: Podsumowanie Investor Day z 27 pazdziernika 2026 [neutralne]

SCANWAY: Podsumowanie wywiadu z prezesem zarzadu - PAP Biznes

ARLEN: Podpisanie umowy na dostawe poncz przeciwdeszczowych w latach 2026-2027

EXOSENS / DEFENCE: Trading update 3Q26: rozbudowa mocy przyspiesza sprzedaz, a miks obcigza marze
WARTSILA / ENERGY EQUIPMENT: Wyniki 3Q26: silny popyt i polityka cenowa wspierajg dalszg poprawe
rentownosci

ALFA LAVAL | HVAC: Wyniki 3Q26: rekordowe zamowienia i odbudowa marz

ASSA ABLOY / BUILDING PRODUCTS: Wyniki 3Q26: mocny rynek komercyjny wspiera dalsza poprawe
rentownosci

HANZA / ELECTRONICS MAN. SERV.: Wyniki 3Q26: integracja BMK stopniowo poprawia marze i perspektywy
wzrostu

INFICON / SEMI EQUIPMENT: Wyniki 3Q26: przyspieszenie wzrostu w potprzewodnikach, podwyzszonie
guidance

RYNEK DEFENCE / POLSKA: Polska gospodarzem europejskiego centrum serwisowego pociskéw PAC-3

CONSTRUCTION & REAL ESTATE

BUDIMEX: Podpisanie umowy o wartosci ok. 195 min PLN netto z PSE

POLIMEX MOSTOSTAL: Aneks do umowy na budowe przytacza ladowego dla MFW Baltica-2

MURAPOL: Zaliczka na poczet dywidendy za 2026 rok w wysokosci 2.94 PLN na akcje

TORPOL: Konsorcjum Torpolu ma ugode z PKP PLK, Miastem tédz i PKP dotyczaca kontraktu ,tédz
Fabryczna” o wartosci 71min PLN [pozytywne]

MIRBUD: Guidance na FY27E [pozytywne]

TRAKCJA: Podpisanie umowy na budowg obwodnicy Sztumu w ciggu drogi nr 55

UNIBEP: Polubowne zakoriczenie umowy z WAT na budowe budynku dydaktycznego

RYNEK INFRASTRKTURY: Uzyskanie pozwolenia na budowe Portu Polska planowane na grudzier 2026 r.

BIOTECH
MEDICALGORITHMICS: Zawarcie umowy o strategicznej wspotpracy z singapurska Care Vision Health Care
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FINANCIAL RESULTS

MBANK (MBK PW; SELL; TP PLN 1,200)
Mocne wyniki za 3Q’26 ale zysk netto obciazony rezerwami na UOKIK [pozytywne]

PLNm 3Q25 4Q25 1Q26  2Q26  3Q26 Y/Y  Q/Q 3Q26E_Cons.
Net interest income 2511 2482 2391 2453 2673 6% 9% 2555 2580
Net F&C result 580 543 576 569 594 2% 4% 581 580
Other income 88 34 127 105 -17 - - 65 61
Total revenues 3179 3060 3094 3127 3250 2% 4% 3201 3221
Operating costs 929 1012 1174 950 -946 2% 0% 955 967
Operating profit 2250 2048 1920 2177 2304 2% 6% 2246 2254
Net provisions 662 638 177 260 -339 -49% 30% -312 -279
Net profit 837 1041 953 1060 1085 30% 2% 1091 1097
NIM 4,05% 3,82% 3,49% 3,43% 3,64% 3,46%

CoR ex. CHF 0,60% 0,75% 0,29% 0,36% 0,66% 0,60%

Cl/l 29,2% 33,1% 37,9% 30,4% 29,1% 29,8%

Loans 135,3 1356 140,6 148,55 158,1 16,9% 6,5% 153,7

Assets 261,5 280,3 290,5 3044 307,4 17,5% 1,0% 310,2
Deposits 214,0 229,17 237,1 248,5 254,7 19,0% 2,5% 253,2
P/E12M trailing 17,3 17,0 159 155 14,6

P/BV 3,0 2,8 2,7 2,6 2,4

ROE 12M 19% 18% 19% 18% 18%

Source: company data, PAP, Trigon

ZABKA GROUP (zAB PW; HOLD; TP PLN 33)

Wyniki 3Q26: solidna poprawa marzy brutto w otoczeniu stabszego LFL [lekko pozytywne]

CEE | Equity Research

PLNm 3Q25 4Q25 1Q26  2Q26 3Q26 Y/Y  Q/Q 3Q26E Cons.
Sales to end customers 8,517 7,867 7,411 9,205 9,564 12% 4% 9,587

Zabka Polska 8,132 7,456 6,972 8,701 9,042 11% 4% 9,087

New Growth Engines 385 411 439 504 521 35% 3% 500
LFL | Zabka 45% 4.8% 32% 4.0% 35% -1.0pp -0.5pp 5.0%
Revenues 7,440 6,922 6,565 8,101 8,463 14% 4% 8,424 8,430
Direct gross profit 1,514 1,445 959 1,545 1,776 17% 15% 1747
adj. EBITDA 1,278 1,134 674 1,228 1,489 17% 21% 1447 1,440
EBITDA 1,226 1,104 648 1,163 1,438 17% 24% 1419
EBIT 743 604 145 641 900 21% 41% 884 879
Net financial costs -151 -216  -210 -219 -223 - - -205
Net profit 459 527 -73 322 528 15%  64% 536
adj. Net profit 505 354 -51 366 572 13%  56% 559 521
Direct Gross Margin (StEC) 17.8% 18.4% 12.9% 16.8% 18.6% 0.8pp 1.8pp 18.2%
Gross Margin (Revenues) 20.3% 20.9% 14.6% 19.1% 21.0% 0.6pp 1.90p 20.7%
SG&A ratio (StEC) 9.1% 10.9% 11.0% 9.7% 9.1% O0.1pp -0.6pp  9.0%
adj. EBITDA margin (StEC) 15.0% 14.4% 9.1% 13.3% 15.6% 0.6pp 2.2pp 15.1%
EBITDA margin 16.5% 15.9% 9.9% 14.4% 17.0% O0.5pp 2.6pp 16.8% 17.1%
EBIT margin 10.0% 8.7% 22% 7.9% 10.6% O0.7pp 2.7pp 10.5% 10.4%
Net profit margin 6.2% 7.6% - 40% 62% 0.1pp 23pp 6.4% 6.2%
OCF 1,148 699 571 1,908 1,302
FCF 639 -64 28 1,214 736
Net debt 8,108 8,370 8,843 7,974 8,113 0% 2%
adj. ND/EBITDA 2.1 2.1 2.1 1.8 1.8 -0.3 0.0
adj. ND/EBITDA (pre-IFRS 1¢ 1.0 1.0 1.1 0.7 0.7 -0.3 0.0
P/E12M trailing 426 30.0 287 257 243
adj. P/E12M trailing 337 316 308 27.0 256
EV/EBITDA 12M trailing 109 103 10.2 9.6 9.2
adj. EV/EBITDA 12M trailing 10.2 9.9 9.8 9.2 8.8

Source: Company, Trigon

#Adjustments

- Na poziomie EBITDA wyniosty 51min PLN, w tym 36min PLN ESOP;
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MARKET QUOTES
INDICES Change (%)
Price 1D 1M 1Y
WIG 160,194  0.9% 2% 41%
WIG20 4,238  1.0% 1% 39%
mWIG40 10,917  1.0% 4% 33%
sWIG80 30,557 0.5% 0% 3%
PX (Prague) 2,638 1.5% -2% 12%
BUX (Budapest) 146,630 1.9% -2% 38%
BET (Bucharest) 34,412 0.0% 11% 51%
BIST30 (Istanbul) 13,935 -0.1% -11% 17%
DAX 25591  0.7% 1% 5%
FTSE 100 10,687 -0.8% 0% 10%
STOXX Europe 600 644 0.5% 1% 12%
S&P 500 7,723  0.6% 1% 12%
NASDAQ 100 29,651 1.3% -2% 14%
Nikkei 225 64,063 1.7% -3% 28%
Shanghai Comp 3,670 -1.3% -4% -8%
BONDS Change (bps)
Rate 1D 1M 1Y
PL 5Y bond yield 5.9% -4.1 -52 1143
PL 10Y bond yield 6.4% -4.3 1.9  100.6
CZ 10Y bond yield 5.4% -1.5 -20 101.2
HU 10Y bond yield 5.6% -50 -12.0 -116.0
RO 10Y bond yield 71% -0.8 -343 7.6
WIBOR 3M 3.9% 1.0 5.0 -58.0
EURIBOR 3M 2.6% -2.8 31 56.6
CURRENCIES Change (%)
Rate 1D 1M 1Y
USD/PLN 396 02% 3.0% 8%
EUR/PLN 440 01% 0.7% 3.9%
EUR/USD 111 -01% -22% -4.6%
GBP/PLN 526 0.0% -32% -84%
CZK/PLN 018 -0.1% -1.1% -3.8%
HUF/PLN 0.012 0.0% -0.8% -9.1%
RON/PLN 082 -0.1% 0.6% 1.1%
CNY/PLN 059 -02% -3.6% -13.9%
COMMODITIES Change (%)
Price 1D 1M 1Y
Gold (USD/toz) 4,059 09% -5% 1%
Silver (USD/toz) 539 -1% -11% 15%
Copper (USD/t) 14,475  1.0% -1% 31%
Zinc (USDH) 3842 07% -1%  26%
Molybdenum (USD/Ib) 33.0 0.0% -2% 34%
Iron ore (USD/t) 91 -0.1% 7%  -14%
HCC (USD/Y) 267 01% 1%  22%
HRC EU (EUR/t) 750  0.0% 1%  26%
Brent crude oil (USD/bbl.) 115.8 1.7% 10% 80%
CO2 (EURK) 88.1 -02% 1%  10%
TTF 1M gas (EUR/MWh) 96.5 0% 35% 208%
Power 1Y in DE (EUR/MWh) 155 0.8% 21% 80%
Power 1Y in PL (PLN/MWh) 575 -0.2% 5%  34%
Shanghai Freight Index 3,681 0.0% 0% 181%
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BUDIMEX (BDX PW; BUY; TP PLN 900)
Wyniki 3Q26: EPS 6% powyzej konsensusu pomimo dowigzania 113min PLN rezerw, ponad
0.5mlid PLN FCF [pozytywne]

PLNm 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 YY Q/Q 3Q26E Cons.
Revenues 2,462 3,030 1,497 2,734 2,827 15% 3% 2,722 2,749
Construction 2,262 2,777 1,256 2,503 2,546 13% 2% 2,488
Services 226 272 248 266 274 21% 3% 244
Eliminations & other -26 -20 -7 -36 7 - - -10
Gross Profit 305 505 207 371 317 4% -15% 326
Other operating items, net 21 8 7 -37 6 -69% - 0
EBITDA 255 444 160 263 268 5% 2% 263 267
adj. EBITDA 234 435 153 300 262 12% -13% 262
EBIT 208 383 104 205 207 0% 1% 208 209
Construction 190 342 82 175 171 -10% -2%
Services 18 41 22 31 36 9%6% 17%
Eliminations & other -1 0 0 0 0 - - 208
Net financial income 11 6 13 4 11 5% 173% 0
Net profit 171 307 86 163 182 7% 12% 167 172
adj. Gross Margin 12.3% 16.2% 7.8% 11.5% 15.2% 2.9pp 3.7pp
Gross Margin 12.4% 16.7% 13.9% 13.6% 11.2% -1.2pp -2.4pp 12.0%
Construction 12.3% 16.1% 13.3% 13.1% 10.4% -1.8pp -2.7pp 11.5%
adj. Construction 12.2% 15.5% 6.1% 10.9% 14.9% 2.7pp 4.0pp
Services 14.8% 22.9% 16.6% 16.2% 18.9% 4.1pp 2.6pp 17.0%
Backlog (PLNb) 162 162 188 179 173 7% -3% 17.2
OCF 112 883 -23 441 669 500% - 250
FCF 21 692 -81 -504 563 + - 170
Net Debt -1,708 -2,459 -2,466 -1,027 -1,593 -1,197
P/E 12M trailing 31.0 253 263 260 256
EV/EBITDA 12M trailing 187 152 151 159 153
EBITDA margin 10.4% 14.6% 10.7% 9.6% 9.5% -0.9pp -0.1pp 9.7% 9.7%
EBIT margin 84% 126% 7.0% 7.5% 7.3% -1.1pp -0.2pp 7.6% 7.6%
Construction 7.7% 11.3% 55% 6.4% 6.0% -1.7pp -0.4pp
Services 81% 15.1% 8.7% 11.6% 13.2% 5.1pp 1.6pp
Net profit margin 6.9% 10.1% 58% 6.0% 6.5% -0.5pp 0.5pp 6.2% 6.3%

Source: Company, Trigon
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VOLUME

AVG. VOLUME (PLNm)

Index 1D 1M 3M 6M 1D/3M
WIG 2011 25409 2570.1 2499.6 78%
WIG20 1613.9 2056.0 2076.2 2062.3 78%
WIG40 323.1 381.4 3928  356.8 82%
sWIG80 55.0 58.7 58.7 60.1 94%
TOP VOLUME (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker Vol. Ticker Vol. Ticker Vol.
PKO 410 ACP 111.3 DIG 3.8
PEO 332.3 XTB 76.6 ELT 3.1
ALE 270.5 ASB 54.3 SCP 2.8
PKN 263.7 BFT 40.4 BCX 2.4
KGH 192.5 MIL 32.8 SCW 2.2
PZU 175.5 TPE 30.4 UNT 2.1
DNP 148.2 MDV 18.3 STX 20
LPP 128.5 BHW 14.9 TOR 19
EBP 122.1 TXT 12.0 COG 1.7
PCO 75.2 ING 9.2 SLV 1.5
VOLUME SPIKES (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M
KTY  221% BHW 370% SCP 547%
PEO 211% TXT 351% IMC 508%
EBP 183% ACP  302% WWL  491%
PZU 162% MIL 205% ELT 342%
ALR 159% GPP 169% BCX  292%
MBK  146% SLV 167% CLN  233%
BDX  142% RBW  164% STX 225%
PKN 138% COG  156% KGN  213%
LPP 125% ING 156% DCR  201%
DNP  119% MBR  154% WLT  188%

STOCK PRICE PERFORMANCE

Ticker Price Chng. Ticker Price Chng.
Best WIG20 Worst
MBK 1,485 4.7% LPP 26,680 -1%
PKO 115 3.6% PKN 153 -1.0%
ALR 135 3.4% DNP 39 -0.8%
EBP 770 2.6% PGE 16 -0.6%
PEO 263 2.2% TPE 9 -04%
Best mWIG40 Worst
MIL 23.7 5.8% SLV 17.2 -5%
PXM 7.8 4.4% TXT 37.7 -41%
APR 285 2.9% GPP 54.9 -1.8%
ASB 1652 21% GPW 1083 -1.5%
COG 5.1 1.7% XTB 1395 -1.3%
Best sWIG80 Worst
BCX 729 7.5% IMC 21.2 -8%
ELT 67.0 7.2% AMB 19.0 -59%
DAT 108.8 4.4% SLV 17.2 -4.6%
DCR 849 39% UNT 1584 -238%
ARL 228 3.4% AGO 123 -2.8%


mailto:research@trigon.pl

.r R I G O N CEE | Equity Research

KRUK (KRU PW; BUY; TP PLN 470)
Wyniki 3Q26: gorsze sptaty uderzyly w saldo rewaluacji i efektywnos¢ kosztowa, niska dynamika ERC kw/kw [neutralne]

PLNm 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 YIY Q/Q 3Q26E Cons.
Cash collections 1,011 999 971 1,039 960 -5% -8% 960
Revenues 803 788 783 789 727 -9% -8% 713 722
o/w Poland 367 421 346 391 348 5% -11%
o/w Romania 153 131 148 73 89 -42% 22%
o/w ltaly 166 165 177 213 186 12% -13%
o/w Spain 104 93 98 101 89 -14% -12%
Other 9 -25 12 8 12 30% 50%
o/w revaluations 114 111 94 132 52 -54% -60% 45
o/w dev. of recoveries & other 64 35 34 45 8 -87% -82%
Cash EBITDA 707 658 656 742 651 -8% -12% 667
EBITDA 432 377 404 420 346 -20% -18% 347 355
o/w Poland 236 282 221 266 217 -8% -18%
o/w Romania 114 90 111 32 50 -56% 54%
olw ltaly 67 70 80 117 85 26% -27%
o/w Spain 53 27 30 53 35 -34% -34%
Other 2 -34 5 -3 6 185% -
EBIT 415 359 384 401 325 -22% -19% 328 338
EBT 306 245 271 319 204 -33% -36% 218
Net profit 293 209 262 292 198 -32% -32% 198
Net profit @ ETR 19% 248 199 219 259 165 -33% -36% 176
ERC (PLN bn) 247 262 269 272 276 12% 1%
BV of NPL portfolios (PLN bn)  11.2 116 120 120 122 9% 2%
EBIT margin 52% 46% 49% 51% 45% -7p.p. -6p.p.
Net profit margin 36% 26% 34% 37% 27% -9p.p. -10p.p.
ROE (LTM) 20% 20% 19% 19% 17% -3p.p. -2p.p.
ND/BV 1.3 1.3 1.3 1.3 1.2 -0.1 -01
ND/cash EBITDA 2.6 2.6 2.6 2.6 2.7 0.1 0.1
P/E (x) 7.1 6.5 6.4 6.6 7.3
P/E @ ETR 19% (x) 9.1 7.6 7.7 7.6 8.3
EV/cash EBITDA (x) 5.3 5.3 5.2 5.2 5.2

Source: Company, Trigon

FINANCIALS

PKO BP (PKO Pw; HOLD; TP PLN 123)/ BANCA TRANSILVANIA (TLV RO; BUY; TP RON 42)

PKO BP podpisat porozumienie o wspoétpracy z Banca Transilvania i planuje kolejne partnerstwa zagraniczne w 2027
#Porozumienie

- PKO BP podpisat 26 pazdziernika MoU z Banca Transilvania, liderem rumunskiego sektora bankowego;

- Porozumienie obejmuje bankowos$¢ korespondencyjng (bezposrednie rozliczenia w PLN i RON), wzajemne przekazywanie klientéw
korporacyjnych oraz wspdlne finansowanie konsorcjalne;

- BT ma kierowa¢ do PKO BP rumunskie firmy wchodzace do Polski, a PKO BP do BT klientéw, ktérych potrzeby wykraczajg poza oferte
oddziatu w Rumunii — mechanizm ma objac¢ takze pozostate rynki zagraniczne PKO BP.

#Dalsza ekspansja

- Kolejne porozumienia partnerskie z bankami na rynkach, na ktérych PKO BP juz dziata, majg by¢ ogtaszane w 2027, pierwsze
prawdopodobnie na poczatku roku;

- Partnerzy nie muszg by¢ liderami lokalnych rynkéw — bank bierze pod uwage m.in. to, czy nie konkuruje z nimi w Polsce;

- W 2027 bank prawdopodobnie wejdzie na kolejne rynki w formie oddziatéw lub przedstawicielstw — obecnie dziata na 7 rynkach (oraz
w Ukrainie przez Kredobank), a strategia zaklada do 2027 obecnos¢ w co najmniej 12 krajach UE;

- Po realizacji celéw geograficznych bank skupi sie na pogtebianiu obecnosci i rozbudowie oferty, w tym na budowie dochodow
prowizyjnych.

BANK MILLENNIUM (MIL PW; SELL; TP PLN 19.3)

Podsumowanie konferencji po wynikach za 3Q26

#Guidance

- Przy stabilnych stopach zarzad ocenia perspektywy NIl jako pozytywne — dwucyfrowy wzrost kredytéw i depozytéw ma z nawiazka
skompensowac presje na spready, widoczng przy silnej konkurencji w kredytach korporacyjnych i stopniowo takze w hipotekach;

- Odbicie marzy w 3Q wynikato gtéwnie z dalszego spadku kosztu depozytéw — zarzad nie oczekuje jej istotnego dalszego wzrostu, ale
uznaje, ze trwajacy od 2024 trend spadkowy zostat zatrzymany;

- Rynek wycenia podwyzki stép w ciggu najblizszych 12 miesigcy — bank zaznacza jednak, ze konsensus ekonomistéw nie zakfada
podwyzek w tym horyzoncie;

- Wyzsze stopy bytyby korzystne w dtugim terminie, ale bank w duzej mierze zabezpiecza sie przed ich zmianami, a wrazliwos$¢ NIl na
zmiane stép o 100pb wzrosta do ok. 2.6% NIl z ostatnich 12 miesiecy;

Research Department  research@trigon.pl  www.trigon.pl | Highlights | Recommendations | 4
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- State oprocentowanie ma ponad 40% portfela hipotecznego, caty portfel kredytéw konsumpcyjnych oraz ok. PLN 37mld obligacji w
PLN, natomiast depozyty przeszacowujg sie zwykle w ciggu kilku miesiecy;

- Szacunek ETR na caty rok zaktada spadek CIT dla bankéw z 30% do 26% w 2027, a bez tej zmiany bank musiatby w 4Q przeszacowac
aktywo z tytutu podatku odroczonego.

#Strategia

- Przeglad srédokresowy nie zmienia ambicji na 2028, ale wskazat pie¢ obszaréw do wzmocnienia, z ktérych najwazniejszy jest zwrot w
hipotekach: pierwotna strategia zaktadata nawet kurczenie sig portfela, a po zmianie formuty WFD, przejsciu na POLSTR i zmniejszeniu
udziatu hipotek w bilansie bank przyjat bardziej ambitne cele;

- W bankowosci korporacyjnej, po szybkim wzroscie wolumendéw, nacisk ma sie przesung¢ na przychody poprzez cross-selling i
efektywniejszg alokacje kapitatu, a w funduszach inwestycyjnych bank podnidst ambicje do ponad dwukrotnego wzrostu wzgledem
punktu startowego;

- Wiecej czasu wymaga zmniejszenie luki prowizyjnej wobec konkurentéw, wynikajacej z mniejszej ekspozycji korporacyjnej i korzystnych
cennikow;

#Kapitat i dywidenda

- Bank podtrzymuje plan powrotu do dywidendy w 2027 z zysku za 2026 przy polityce wyptaty od 35% do 50% zysku — zaliczenie 65%
zysku za 1H26 do kapitatu pozostawia otwartg mozliwos¢ wyptaty 35%, a decyzja zalezy od rekomendacji KNF spodziewanych okoto
konca roku;

- P2G jest obecnie bliski zera, wiec moze jedynie wzrosng¢ — nowa decyzja KNF spodziewana jest okoto konca roku i bedzie jednym z
czynnikdw przy propozycji podziatu zysku za 2026;

- Sekurytyzacje syntetyczne pozostang stalym narzedziem zarzadzania RWA - ostatnia transakcja z IFC, zawarta pod koniec wrzesnia,
ma podnies¢ CET1 o ok. 80pb po potwierdzeniu istotnego transferu ryzyka przez nadzor;

#Ryzyka prawne

- W zwigzku z wyrokiem TSUE odnosnie kredytowanych kosztéw kredytu dla kredytéw konsumpcyjnych bank ujmuje koszty przez
zaprzestanie naliczania odsetek od kredytowanych kosztéw oraz zwrot odsetek pobranych oraz przez rezerwy w pozostatych kosztach
operacyjnych;

- W tej kwestii bank w petni stosuje wrzesniowe stanowisko ZBP i rozwigzanie pozytywnie ocenione przez Rzecznika Finansowego, dotad
wygrywa zdecydowang wiekszos¢ spraw, ale wynik zalezy od wcigz otwartych pytan przed TSUE;

- Prezes okreslit SKD jako wciaz potencjalnie duze ryzyko dla sektora i zaznaczyt, ze po migracji z WIBOR na POLSTR ryzyko prawne
zwigzane ze wskaznikiem nie zostato wyeliminowane;

- W hipotekach CHF zarzad oczekuje dalszego istotnego spadku kosztow, o ile nie pojawia si¢ zdarzenia nieuwzglednione w zatozeniach
— naptyw nowych spraw w 3Q byt najnizszy od pieciu lat, a liczba aktywnych spraw sagdowych spadta w kwartale o ponad 2 tys., gtéwnie
dzieki ugodom.

#Depozyty i jakos¢ aktywow

- Wyhamowanie depozytéw korporacyjnych to efekt spadku lokat terminowych przy wzroscie rachunkéw biezacych — przy niskim
wskazniku L/D i nadwyzce ptynnosci bank podchodzi do lokat firm oportunistycznie i nie zamierza za nie przeptacac;

- Wzrost depozytow detalicznych w 3Q byt stabszy od oczekiwan przez polityke obnizki kosztéw i zmiang oczekiwarn co do stép, dlatego
w 4Q bank ma by¢ nieco bardziej aktywny;

- Mikro i mate firmy zarzad ocenia jako najtrudniejszy segment kredytowy i zachowuje w nim ostroznos¢ przy zmianach gwarancji BGK,
ktére majg premiowaé projekty dual-use, natomiast w MSP i $rednich korporacjach, gdzie bank rosnie najszybciej, nie ma obaw o jako$é
portfela i w razie potrzeby jest gotowy do wyprzedzajacej rewizji ekspozycji;

- Wzrost NPL w kredytach konsumpcyjnych w 3Q wynika z braku sprzedazy portfeli w tym kwartale (transakcje zwykle w 2Q i 4Q) i
wedtug zarzadu nie sygnalizuje pogorszenia jakosci.

ALIOR BANK (ALR PW; BUY; TP PLN 165)

Podsumowanie konferencji po wynikach za 3Q26

#Strategia i guidance

- Bank spodziewa sie w 2027 wykonania ok. 96% celu przychodowego strategii (PLN 7mld po oczyszczeniu z one-offéw typu TSUE), a
luke zarzad tlumaczy szybszym i gtebszym niz zaktadano spadkiem stép, nieprzewidziang w strategii skalg ryzyka prawnego oraz
pogorszeniem w mikro;

- Przy zatozeniu stabilnych stép w kolejnych kwartatach zarzad oczekuje NIM ok. 5% lub nieco wyzej, planowana duza emisja euroobligac;ji
zwiekszy bilans i lekko rozwodni marze;

- Przychod odsetkowy w 3Q bez korekt jednorazowych, zarzad wskazuje 3Q jako baze dla kolejnych kwartatéw;

- Wrazliwos¢ przychodu odsetkowego to ok. PLN 190min przy jednorazowej zmianie stép o 100pb;

- Guidance poziomu kosztow na 2026 podtrzymany - dynamika nie wyzsza niz inflacja, efekty wdrozen Al (ponad 20 rozwigzan w fazie
skalowania) ujete w prognozach i majg by¢ widoczne w 2027.

#Sprzedaz kredytow

- Kredyty ratalne: spadek sprzedazy to efekt Swiadomego nieprzediuzenia czesci niskomarzowych uméw z partnerami, renegocjacje w
toku, rozstrzygniecia spodziewane w 4Q;

- Segment biznesowy: w mikro polityka kredytowa stawia redukcje NPL przed wzrostem, a kredyty zastepowane sg leasingiem (+13%
r/r), w duzych i srednich firmach bank widzi przestrzen do wzrostu, ale rezygnuje z niskomarzowych transakciji, takze konsorcjalnych;

- Hipoteki: oferta oparta o POLSTR do wdrozenia niedtugo (w 3Q brak sprzedazy), 76% nowej sprzedazy na stopie okresowo state;.
#Kapitat i dywidenda

- Dywidenda: zejscie NPL ponizej 5% spetnia warunek strategii dla wyptaty 75% zysku za 2026, ostateczna decyzja zalezna od
rekomendacji KNF;

- P2G: wg symulacji banku narzut powinien zosta¢ obnizony, aktualizacja KNF spodziewana w listopadzie;

- Struktura kapitatu: po podwyzce ratingu przez Fitch do poziomu inwestycyjnego (BBB-) bank przygotowuje emisje euroobligaciji i
zapowiada optymalizacje funduszy wtasnych o kolejne warstwy (obecnie wytgcznie CET1), sekurytyzacja na razie nieplanowana;
#Ryzyko prawne i jako$¢ aktywow

- Gtéwna pozycja w pozostatych kosztach operacyjnych 3Q byfa rezerwa na SKD w wysokosci PLN 68min zwigzana z wigkszym
naptywem spraw, niezalezna od korekty TSUE;

- Saldo rezerwy wzrosto do PLN 184min i obejmuje takze zaktadany przyszly naptyw spraw, liczba postepowan wzrosta;

- Rezerwa jest liczona na poziomie portfela, wiarygodny szacunek scenariusza negatywnego zarzad uznaje za przedwczesny, statystyka
orzeczen w 3Q nieco sie pogorszyta, cho¢ bank nadal wygrywa wiecej spraw, niz przegrywa;

- Zarzad podtrzymuje, ze CoR w $rednim i dtugim terminie nie powinien przekracza¢ 0.8%;
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- CoR w segmencie biznesowym ujemny w 3Q dzigki poprawie parametréw portfela po zmianie polityki kredytowej oraz odzyskom z
gwarancji i naleznosci spisanych, w detalu odpisy wyzsze r/r.

XTB (XTB PW; HOLD; TP PLN 155.7)

Spétka pozyskata licencje KNF na zarzadzanie portfelami instrumentow finansowych

- Licencja otwiera przed spdtkg nowe mozliwosci produktowe, w szczegdlnosci jesli chodzi o inwestowanie dtugoterminowe i zarzadzanie
portfelami klientéw.

CONSUMER

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

Spoétka rewiduje pierwotne plany ekspansji na Stowacji

- Pierwotny cel zaktadat otwarcie 50 marketéw do konca roku;

- Obecnie planowane jest otwarcie ok. 35 sklepéw do konca roku;

- Problemem okazaly sie diugotrwate procedury administracyjne i wyzwania zwigzane z przygotowaniem nowych lokalizacji.

ASBIS (AsB Pw; HOLD; TP PLN 180) / SK HYNIX

Rekordowe wyniki SK Hynix potwierdzaja silny popyt na pamieci dla infrastruktury Al

- SK Hynix wypracowat w 3Q26 przychody 104,6 bin KRW (+328% r/r) oraz zysk operacyjny 83,3 bin KRW (+632% r/r), osiagajac marze
operacyjng 80% wobec 47% rok wczesniej;

- Wyniki wspieraty wyzsze ceny pamieci oraz rosngca sprzedaz HBM4, serwerowych DDR5 i enterprise SSD;

- Dlugoterminowe umowy SK Hynix z 14 klientami obejmuja juz ponad 50% mocy produkcyjnych na lata 2027-2028;

- Spotka oczekuje utrzymania niedoboréw podazy pamieci do 2030 roku.

T™MT

ORANGE POLSKA (OPL PW; BUY; TP PLN 19.0)

Podsumowanie konferencji po wynikach za 3Q26 [neutralne]

#Perspektywa wynikow

- W 4Q26 mozliwe srednie kilka procent wzrostu EBITDAaL;

- Baza z 4Q25 obejmowata jeszcze pozytywny wplyw z kontraktu na roaming dla Play oraz pierwszy kwartat z nowym hurtowym
kontraktem swiattowodowym;

- Podtrzymany plan mozliwosci przebicia prognozowanego progu przynajmniej 6% wzrostu EBITDAaL o 1-2p.p. w tym roku;

- Linia pozostatych przychodéw i kosztow operacyjnych obejmujaca m.in. ustugi rozbudowy sieci dla FiberCo i sprzedazy miedzi oraz
zmiany rezerw w 2027 roku moze w czesci powtarzalnej (tj. ustugi rozbudowy sieci i sprzedaz miedzi) utrzymywac sie na wysokim
poziomie;

- W 4Q mozliwy pozytywny wptyw pre-paid na ARPO grupy, ktéry w poprzednich kwartatach byt negatywny (pre-paid szacujemy na okofo
jednej czwartej przychodéw mobile only);

- Od 4Q26 wynik netto grupy bedzie uwzgledniat potowe wyniku netto przejetej Nexery;

- Przeptywy pieniezne w tym roku powinny znacznie przekroczy¢ 1,2mld PLN (w 1-3Q 900min, ~30% wiecej r/r).

#FiberCo

- Swiattowdd Inwestycje miat 34% penetraciji na koniec 3Q26, z 31% we wrzesniu 2025; Liczba aktywnych klientéw wyniosta 0,9 min, a
razem z Nexerg 1,2

- EBITDA Swiattowdd Inwestycje wzrosta w 1-3Q26 0 40% r/r do PLN 150mn;

- W 2027 rozbudowa sieci dla FiberCo powinna by¢ na podobnym poziomie okoto 300 tys. jak w latach 2025-26;

#IT&S

- Spotka utrzymuje 10-12% marzy w dziatalnosci IT&S i spodziewa sie jej utrzymania w przysztosci;

- Na 4Q26 mocny pipeline projektéw w IT. Wzrost moze by¢ nieco nizszy niz 24% w 3Q, ale nadal znaczacy;

- Spdtka chciataby zaoferowaé wiecej ustug ICT dla mniejszych klientéw B2B, w formie powtarzalnych produktéw, wobec obecnie
realizowanych projektow;

#Pozostate

- W 2027 odnowienie czestotliwosci to wydatek okoto 400min PLN;

- Pozytywny wptyw renegocjowanego kontraktu PPA czesciowo widoczny juz w tym roku, ale jest to tylko jeden z wielu elementow
transformaciji kosztowej obejmujgce kilkaset inicjatyw;

- Spdtka widzi potencjat do wzrostu przychodéw z dosprzedazy kontentu klientom $wiattowodowym.

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

Podpisanie umowy partnerskiej z YouTube dotyczace programoéw z biblioteki TV Polsat

- W ramach partnerstwa YouTube udostepni uzytkownikom kilkadziesiat tysiecy godzin programéw z biblioteki Telewizji Polsat;

- Polsat Media rozpocznie bezposrednig sprzedaz reklam wideo przy materiatach Telewizji Polsat na YouTube;

- Wczesniej w tym roku Polsat udostepnit na YouTube m.in. seriale, a liczba wyswietlen produkcji grupy w kanale YouTube przekroczyta
w tym roku miliard.
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ASSECO SEE (ASE PW; HOLD; TP PLN 81)

Podsumowanie konferencji po wynikach za 3Q26: poprawa dynamiki backlogu w ptatnosciach, dalsze ograniczenia kosztéw w
2027 roku [neutralne]

#Backlog - ptatnosci

- Na 4Q26 wzrost na przychodach o 8%, na marzy1 o 9%;

- Na 2026 rok wzrost na przychodach o 4%, na marzy1 o 9%;

#Backlog — bankowos¢ i rozwigzania dedykowane

- Na 4Q26 wzrost spadek na przychodach o 12%, spadek na marzy1 o 13%;

- Na 2026 rok wzrost na przychodach o 5%, spadek na marzy1 o 1%;

#Outlook na 2027

- Plany na 2027 nie sg ani konserwatywne ani pesymistyczne, spotka pozytywnie patrzy na rok 2027, ale szczegdly backlogu poda w
lutym wraz z prezentacjg wynikow za 4Q;

- Po stabszym 2026 oczekiwany duzo lepszy 2027 w rozwigzaniach dedykowanych;

#Wyniki 3Q, pozostate

- Po korekcie o one-offy wynik grupy w EUR w 3Q wzrést o 3% na przychodach, 3% na EBITDA, EBIT byt wyzszy 0 4% r/r a zysk netto o
9%,

- W Payment poza Turcja (trzeci bank zrezygnowat z rozwigzania ptatnosci ASE) nie wida¢ niepokojacych trendoéw;

- W tym roku nalezy oczekiwac pierwszych efektow (i wiekszych w przyszlym roku) z zamykania niedochodowych projektow;

- Udziat powtarzalnych przychodéw w bankowosci wahajg sie obecnie od wysokich 40% do 60%, a celem jest osiggniecie okoto 80%;

- Grupa nieco bardziej krytycznie podchodzi do analizy zwrotu z kapitatu z potencjalnych akwizycji, ale oczekuje przejecia pod koniec
2026 lub na poczatku 2027 roku.

GAMING

BLOOBER TEAM (BLO PW; BUY; TP PLN 38)

Silent Hill 1 Remake z potencjalng premiera w 2027 r.

- Wedtug MP1st, cytowanego przez m.in. VGC, remake pierwszego Silent Hill moze by¢ planowany na 2027 r.; Konami ani Bloober Team
nie potwierdzity terminu;

- Zrédta medialne wskazujg na roboczy kryptonim castingowy Project Noise i udziat aktorek Gabrielle Fritz oraz Jade Matthew; ich role
nie sg znane;

- Wczesniej Konami sugerowato coroczne pojawienie sie gry z IP Silent Hill, przy braku zapowiedzi innych projektéw, taki scenariusz
wydaje sie prawdopodobny (premiere w przysztym roku zaktadamy takze w naszym modelu);

- Zapowiadano takze, ze przy kolejnym remake Bloober bedzie mégt bardziej zmonetyzowac potencjalny sukces gry (czyt. oczekujemy
wyzszego poziomu rev share) niz w przypadku remake Silent Hilla 2 (ktory do stycznia ’26 sprzedat 5 min kopii).

ROBLOX

Short seller kwestionuje safety reset i trwatos¢ growth

- Bleecker Street Research opublikowat 27 pazdziernika krytyczny raport (LINK) oraz ujawnit krotkg pozycje na RBLX;

- Autorzy twierdza, ze zakupili 100 kont z weryfikacjg wieku za USD 190.91 i uzyskali do nich dostep z pieciu krajow bez ponownej
weryfikacji; wskazujg na stabosci kontroli bezpieczenstwa;

- Wedtug witasnej proby Bleecker obejmujacej 6.7 min kont liczba nowych aktywnych uzytkownikow w 3Q26 miata spas¢ o okoto 50%
yly;

- Raport zestawia spadek DAU z 151.5 min w 3Q25 do 123 min w 2Q26 z guidance na spadek bookings w 3Q26 o 14-18% y/y; publikacja
wynikow spotki 29 pazdziernika.

INDUSTRIALS

SAAB (SAABB SS; BUY; TP SEK 750)

Partnerstwa z CAE, IMP i Magellan Aerospace dotyczace produkcji i wsparcia Gripenéw w Kanadzie

- Saab wskazat CAE, IMP Aerospace & Defence i Magellan Aerospace jako gtéwnych kanadyjskich partnerow przemystowych, realizacja
wspotpracy zalezy od wyboru Gripena E przez Kanade;

- Plan zaktada lokalng produkcje, montaz koricowy, szkolenia oraz wieloletnie utrzymanie i rozwéj samolotéw;

- Nowa umowa z IMP obejmuje utworzenie linii montazu koricowego Gripendw, produkcje zespotéw elektrycznych oraz wsparcie
eksploatacyjne;

- Memorandum z Magellan Aerospace przewiduje produkcje zaawansowanych struktur lotniczych, elementéw kompozytowych i
zespotdw konstrukcyjnych w Kanadzie;

- Wczesniejsze porozumienie z CAE obejmuje szkolenia pilotéw i technikdw, inzynierig systeméw misji oraz wsparcie techniczne;

- Wedtug IMP kanadyjskie zaktady mogtyby réwniez produkowac i serwisowac Gripeny dla klientéw zagranicznych;

- Wedtug Dow Jones Kanada nadal analizuje zakup do 88 F-35, ogloszone partnerstwa stanowig element konkurencyjnej oferty
przemystowej Saaba.

GRUPA KETY (KTY PW; BUY; PLN 1,400)

Podsumowanie konferencji po wynikach 3Q26 [neutralne]

#SWW

- Wolumeny wzrosty 0 2% r./r., do 25.9 tys. ton.

- Wykorzystanie mocy produkcyjnych wyniosto ponad 80%.

- Zrealizowane ceny aluminium + premii wlewkowych w PLN wzrosty w 3Q26 0 42% r./r.

- W samym 3Q26 efekt FIFO podniost EBITDA segmentu o 15-20min PLN. Oczyszczona EBITDA wyniostaby ok. 75min PLN (Srodek
przedziatu), +55% r./r.

- Zarzad wskazuje, ze wyjatkowa integracja wertykalna pomaga na ochronie marz w trudnym otoczeniu (rotacja marz z SWW do SSA).
- W 3Q26E klienci z branzy budowlanej zwiekszyli swdj udziat w strukturze klientéw segmentu.
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#SSA/SOP

- Udziat sprzedazy zagranicznej w SSA spadt o 1p.p. r./r. do 39%.

- Wolumeny sprzedazowe byty nizsze r./r. (pomimo wzrostu przychodéw o 5% r./r.).

- EBITDA w SOP byta 16% nizsza r./r., marza EBITDA spadta o 450p.p. r./r.

- W ostatnim czasie widoczne sa pewne pozytywne sygnaty ptyngce z rodzimej branzy budowlanej, m.in. wzrost wydawanych pozwolen
na budowe.

- Zarzad wskazuje, ze synergie z Grupa METRA powinny by¢ relatywnie widoczne wtasnie w segmentach SSA/SWW, m.in. z uwagi na
zblizong strukture dostawcow obu Grup.

#SOG

- Zrealizowane ceny granulatow LDPE oraz PP w PLN wzrosty w 2Q26 o0 15-19% r./r.

- Wzrost sprzedazy w Polsce/zagranica wyniost odpowiednio 6/17%.

- Rozliczenie ulgi podatkowej zwigzanej z budowg nowej linii BOPP w SSE prawdopodobnie nastgpi ,jednorazowo” po zakoriczeniu
budowy, tj. w FY28E.

#Outlook

- CAPEX w 4Q26E powinien wynies¢ niecate 100min PLN, z czego ok. 50% bedzie dotyczy¢ budowy nowej linii BOPP.

- Wolumeny w 4Q26E powinny by¢ stabilne r./r. we wszystkich segmentach.

- EBITDA w FY26E powinna by¢ ok. 5% lepsza od guidance Zarzadu (ktory wynosit 1,112min PLN).

- tgczne koszty transakcyjne zwigzane z przejeciem METRA powinny wynies¢ ok. 1% wartosci transakciji, z czego blisko polowa zostanie
rozpoznana po zamknieciu M&A.

CREOTECH QUANTUM (CRQ PW; No recommendation)

Podsumowanie Investor Day z 27 pazdziernika 2026 [neutraine]

- Pierwszy przetarg na naziemne systemy kwantowej dystrybucji klucza (QKD) moze zostac¢ ogtoszony jeszcze jesienig 2026, wiekszos¢
postepowan jest oczekiwana w 2027, srodki na pierwsze zakupy zostaty juz przyznane odbiorcom w ramach europejskich programéw
infrastrukturalnych;

- Zarzad podkreslat, ze komercjalizacja technologii kwantowych jest procesem wieloletnim, a szerokie wdrozenia europejskie sg
przewidywane na poczatek lat 30.;

#Naziemne QKD i komercjalizacja

- Spotka podtrzymuje zamiar wprowadzenia naziemnego systemu QKD na rynek w 2026, po pozytywnych testach w infrastrukturze PCSS
pozostajg do zakoniczenia testy zgodnosci z normami wymaganymi przy wprowadzaniu produktu na rynek oraz uzupetnienie
dokumentaciji dla klientow;

- Pierwszy produkt jest przeznaczony do naziemnych sieci swiattowodowych, spotka juz prowadzi dziatania sprzedazowe, demonstracje
i rozmowy z potencjalnymi uzytkownikami, réwnolegle przygotowujac partnerstwa pod pierwsze pilotaze;

- Projekt QKD-NEXT zostat wybrany przez PARP do dofinansowania, ma wspiera¢ dalszy rozwdj portfolio QKD, w tym integracje z
kryptografig postkwantowa (PQC), zarzad mowit o wyborze projektu, bez potwierdzenia podpisania umowy ani podania harmonogramu
wplywow;

- Kierunkiem rozwoju sg rozwigzania obnizajace prég wdrozenia QKD i utatwiajace integracje z istniejaca infrastruktura, spoétka zaktada
taczenie QKD z PQC oraz miniaturyzacje urzadzen, nie okreslono wptywu tych zmian na koszty produkcji ani marze;

- Wartos$¢ wdrozen bedzie zaleze¢ od ich zakresu, przywotywane 200tys. EUR w programie motywacyjnym oznacza prog facznej wartosci
jednej lub kilku uméw sprzedazy linkéw QKD;

#EuroQCl i potencjalne zaméwienia

- Obecna faza EuroQCI, finansowana z CEF Digital, obejmuje budowe potgczen transgranicznych i optycznych stacji naziemnych (OGS),
zarzad wskazat 97mIn EUR przyznanego finansowania na prezentowang grupe europejskich projektéw, jest to budzet infrastruktury, a
nie warto$¢ zamoéwien dla Creotech Quantum;

- Zarzad najwieksze szanse wigze z przetargami krajowymi, wskazujgc PCSS jako naturalnego potencjalnego pierwszego odbiorce ze
wzgledu na posiadang infrastrukture, finansowanie oraz dotychczasowg wspétprace;

- Polska uczestniczy w czterech projektach potaczen transgranicznych, spotka zamierza réwniez ubiega¢ sie o zamowienia na
pozostatych rynkach europejskich, widzac mozliwosci przede wszystkim w CEE i potencjalnie krajach nordyckich;

- Najtatwiejszymi odbiorcami pierwszych wdrozen majg by¢ podmioty posiadajgce witasne centra danych i potaczenia $wiattowodowe
oraz wysokie wymagania bezpieczenstwa, wdrozenia u operatoréw bez wiasnej infrastruktury moga by¢ trudniejsze;

- Wedlug zarzadu europejskie programy majg preferowac technologie i dostawcow z UE, nie oznacza to jednak automatycznego
wykluczenia konkurentéw spoza Unii ani zapewnienia zamoéwien spoice;

- Szersze wdrozenia wymagajg przygotowania europejskiej Sciezki certyfikacji bezpieczenstwa QKD, w tym metodologii testéw i
infrastruktury laboratoryjnej rozwijanej w projekcie NOSTRADAMUS, spotka wspotpracuje z NASK nad przygotowaniem urzadzen do
certyfikacji, pozytywna ocena projektu e CAUSIS nie jest réwnoznaczna z uzyskaniem certyfikatu produktu;

#QKD z orbity i stacje naziemne

- Spdtka rozwija nadprzewodzgce detektory pojedynczych fotonow, odbiorniki QKD oraz kompetencje integracji optycznych stacji
naziemnych, celem jest zwigkszanie udziatu w dostawach kompletnych rozwigzan, obok sprzedazy komponentéw;

- W obszarze komponentéw realizowane sg cztery projekty, w tym niedawno pozyskany HRQKD, ktéry ma podnies¢ gotowosé
technologiczng detektora pojedynczych fotonéw, réwnolegle w projekcie MPQR dla ESA rozwijany jest odbiornik QKD;

- Udziat w PIONIER-Q-SAT, dotyczacym polskiej stacji naziemnej, ma umozliwi¢ demonstracje rozwijanych komponentéw we wspotpracy
z satelita Eagle-1 oraz zdobycie doswiadczenia w integracji stacji, wykorzystanie europejskiej infrastruktury ogranicza konieczno$é
samodzielnego finansowania kosztownej demonstracji orbitalnej;

- Podczas konferencji zarzad wskazat przetom 2027/28 jako obecnie zapowiadany termin wyniesienia Eagle-1, mozliwos¢ demonstrac;ji
rozwigzan spotki pozostaje wiec zalezna réwniez od harmonogramu zewnetrznego programu;

- Docelowo szersze wdrozenie QKD z orbity ma nastepowac w kolejnej fazie IRIS?, spotka buduje relacje z duzymi integratorami i poznaje
ich wymagania;

#Pozostate produkty

- Spdtka zamierza kontynuowaé rozwdj i sprzedaz elektroniki do sterowania procesorami kwantowymi oraz eksperymentami
laboratoryjnymi, odbiorcami sa juz zaréwno laboratoria, jak i firmy rozwijajgce komputery kwantowe, dalsze prace majg odpowiada¢ m.in.
na potrzebe skalowania procesoréw;

- Systemy precyzyjnej synchronizacji czasu majg zastosowania réwniez poza technologiami kwantowymi, m.in. w telekomunikacji i jako
alternatywne zrodto wzorca czasu wobec GNSS, z kolei portfolio kamer jest rozwijane pod katem obserwacji obiektow na orbicie w
projektach ESA;
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#Produkcja i kapitat obrotowy

- Po wydzieleniu z Creotech Instruments spdtka przeszta na zewnetrzny montaz elektroniki, korzystajgc zaréwno z CRI, jak i innych
dostawcow EMS, wewnetrznie pozostajg kluczowe etapy integracji, uruchamiania i testowania urzadzen;

- Cykl produkcyjny wynosi od dwoch miesiecy do pot roku, zaleznie od produktu, zarzad oczekuje, ze skutki zmiany modelu produkcji i
ograniczonej dostepnosci zapaséw moga by¢ jeszcze widoczne do korca 2026, mimo dziatajacego juz zespotu sprzedazowego;

- Obecne moce integracji i testowania wystarczajg na biezace oraz przewidywane w najblizszym czasie wolumeny, spétka przygotowuje
procesy i infrastrukture do skalowania, ale zamierza etapowa¢ wydatki stosownie do popytu;

#Koszty, R&D i wykorzystanie srodkow

- Zarzad zapowiada dalszy wzrost wydatkow zwigzany z uzupetnianiem infrastruktury, rozwojem sprzedazy i niewielkim zwigkszeniem
zatrudnienia, obecnie zesp6t liczy ponad 60 os6b, bez planéw radykalnego zwigkszenia jego skali na tym etapie;

- Koszty organizacji samodzielnej dziatalnosci nie zakonczyty sie w 1H26, kolejne dziatania obejmujg m.in. wdrozenie 1SO27001 i
ubieganie sie o sSwiadectwo bezpieczenstwa przemystowego, potrzebne do obstugi odbiorcow o podwyzszonych wymaganiach
bezpieczenstwa;

- Srodki z emisji majg nadal finansowaé R&D, komercjalizacje, zapasy i infrastrukture, dotacje nie pokrywajg catosci naktadéw
rozwojowych, spotka ubiega sie o kolejne dofinansowania i nie wyklucza M&A, ale nie przedstawita konkretnych transakcji ani zmian
przeznaczenia pozyskanego kapitatu.

SCANWAY (SCW PW; No recommendation)

Podsumowanie wywiadu z prezesem zarzadu - PAP Biznes

- Laczna wartos¢ podpisanych kontraktdw oraz projektow oczekujgcych na formalizacje wynosi obecnie ~150 min PLN;

- Prezes liczy, ze Europa bedzie gléwnym zrodtem wzrostu za 2-3 lata, dzieki rozwojowi suwerennych zdolnosci kosmicznych;

- Priorytetem na najblizsze miesigce jest zwigkszanie skali produkcji, rozwdj zaplecza testowego oraz wzrost zatrudnienia adekwatny do
potrzeb;

- Scanway koncentruje sie na produkcji seryjnej dla konstelacji, odrzucajac wiekszo$¢ potencjalnych projektéw bez perspektywy dostaw
wigkszej liczby instrumentow;

- Pazdziernikowy kontrakt dotyczacy bezpieczenstwa orbitalnego obejmuje minimum 14 teleskopéw za 3,7 min EUR, opcja kolejnych 10
zwieksza wartos¢ do ~4,9 min EUR;

- Decyzja dotyczgca rozszerzenia zamowienia ma zapas¢ do konca tego roku, wedtug prezesa przyszte konstelacje moga potrzebowac
setek takich tadunkoéw;

- Memorandum z Pixxel rozszerza wspdtprace o kolejne generacje teleskopéw oraz wspdline pozyskiwanie europejskich kontraktéw,
szczegolnie instytucjonalnych i obronnych;

- Dotychczasowa umowa z Pixxel na serie teleskopéw ma wartos¢ 9 min EUR, partner pozyskat w br. 100 min USD finansowania;

- Wspotpraca z NASA JPL obejmuje rozwdj kamery podczerwieni do termografii orbitalnej, spétka nie przedstawia obecnie prognoz
przychodéw z komercjalizacii;

- Partnerstwo z Ethereal Space ma zwieksza¢ dostep do amerykanskich programéw rzadowych oraz mozliwosci uczestnictwa w
przychodach z konstelaciji;

- Trwaja rozmowy z Flytronic z Grupy WB dotyczace kamer dla bezzatlogowcdw, ich produkcja moze wykorzystywac linie podobne do
instrumentéw orbitalnych;

- Aneks z Creotech Instruments zwiekszyt wartos¢ umowy w programie CAMILA z ~3,55 min EUR do ~4,14 min EUR;

- Scanway dostarczy Intuitive Machines teleskop do mapowania Ksiezyca, przeznaczony dla pierwszego satelity budowanej konstelacji
telekomunikacyjne;j.

ARLEN

Podpisanie umowy na dostawe poncz przeciwdeszczowych w latach 2026-2027
- Lgczna wartos¢ zamdwienia podstawowego w ramach umowy wynosi 19,2min PLN brutto, a maksymalna wartos¢ zaméwien w ramach
prawa opcji wyniesie do 17,96min PLN brutto.

EXOSENS / DEFENCE

Trading update 3Q26: rozbudowa mocy przyspiesza sprzedaz, a miks obciaza marze

#Sytuacja rynkowa

- W Amplification popyt na wzmacniacze obrazu do noktowizji nadal przewyzsza dostepne moce produkcyjne, a wzrost dostaw wspieraja
programy modernizacji wojsk NATO, w tym kontrakt OCCAR dla Niemiec i Belgii oraz zaméwienia z Europy Pétnocnej i Wschodniej

- W Detection & Imaging gtéwnym motorem wzrostu pozostajg rozwigzania dla dronéw, systemdw antydronowych i obserwacji dalekiego
zasiegu, przy rosngcym wykorzystaniu technologii Exosens przez producentéw platform i integratoréw systemow

- W nuclear utrzymuje sie mocny popyt na detektory i aparature pomiarowa dla SMR, a udziat w projektach Antares Nuclear i Valar
Atomics ma wedtug spotki przetozy¢ sie na zamdwienia przedseryjne w najblizszym okresie

#Wyniki finansowe

- Amplification: przyspieszenie dynamiki Ifl wynika z szybszego tempa uruchamianiu dodatkowych mocy w Europie oraz rosnacym
dostawom kompletnych systemoéw noktowizyjnych NVLS

#Koszty i marze

- Amplification: wiekszy udziat kompletnych systeméw noktowizyjnych NVLS pogarsza miks wzgledem sprzedazy samych wzmacniaczy
obrazu, a dodatkowym obcigzeniem sa koszty zatrudnienia w rozwijanym zaktadzie w USA

- Detection & Imaging: szybciej rosnacy biznes obrazowania dla defence zwieksza udziat produktéw o nizszej marzy wzgledem
detektoréw, szczegdlnie wykorzystywanych w Life Sciences

- Zarzad wskazuje, ze efekty miksu i koszty rozruchu zostaty uwzglednione w guidance

#Outlook/guidance

- Spotka potwierdzita podniesiony 17 wrzesnia guidance na 2026: 558-570min EUR przychodéw i 186-192min EUR adj. EBITDA, co w
$rodku przedziatéw oznacza odpowiednio ok. 20% i 25% wzrostu r/r

- Moce produkcyjne wzmacniaczy obrazu w Europie i USA majg wzrosng¢ o 40% do 2027, przy szybszym od planu ramp-upie pierwszego
etapu inwestyciji europejskich

- W obszarze obrazowania spétka planuje w 2026 potroi¢ moce produkcyjne kamer termowizyjnych i podwoié¢ moce kamer z chtodzonymi
detektorami podczerwieni

- Photonis Defense otrzymat pierwsze zamowienie na 1600 kompletnych systeméw BiNOD dla US Army w ramach kontraktu ramowego
IDIQ o maksymalnej wartosci 353min USD, z pierwszymi dostawami do konica 2026 i wiekszoscig realizacji w 2027
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- Capex w 2026 ma wynies¢ ok. 9% przychodoéw, dodatkowo kapitalizowane R&D ok. 3% przychodow,
- Guidance na 2027 zostanie przedstawiony 22 lutego wraz z wynikami rocznymi

EURm 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 YN Q/Q FY25 LTM

Revenue 108 140 123 131 134 24% 3% 468 527
Ifl (%) 18% 7% 13% 10% 21% 3% 10%

Amplification 74 87 88 88 92  24% 4% 328 355
Ifl (%) 23% 2% 1% 10% 24% 2% 15%
Detection & Imaging 35 54 35 43 43 22% 1% 161 173
Ifl (%) 4% 16% 17% 13% 13% 9% 0%

Adj. gross profit 57 66 64 66 65 15% -2% 245 261
Amplification 41 40 47 45 46  14% 2% 168 179
Detection & Imaging 16 27 16 21 19 18% -12% 77 82

Adj. gross profit 52.2% 47.0% 51.8% 50.9% 48.6% -3.6% -2.3% 52.2% 49.5%
Amplification 54.8% 45.3% 53.6% 51.5% 50.6% -4.2% -0.9% 51.0% 50.3%

Detection & Imaging 45.5% 49.5% 46.8% 49.3% 43.8% -1.8% -5.5% 47.8% 47.5%
Source: Company, Trigon

WARTSILA /ENERGY EQUIPMENT

Wyniki 3Q26: silny popyt i polityka cenowa wspieraja dalsza poprawe rentownosci

#Sytuacja rynkowa

- Zamowienia w 3Q26 wzrosty o 33% r/r, organicznie o 41%, do 2,37mld EUR, przy book-to-bill 1,59x i rekordowym backlogu 9,88mld
EUR

- Energy zwiekszyto zamodwienia o 121% r/r dzigki data centers i mocom bilansujagcym OZE

- Energy: nowym klientom spdtka moze obecnie zaoferowa¢ dostawy dopiero od 2030, przy czym kontrakty na 2029 pozostajg czesciowo
na zaawansowanym etapie negocjaciji i nie zostaty jeszcze ujete w backlogu

- Zarzad przyznaje, ze po zaksiegowaniu 4,7GW zamoéwien w ostatnich 12 miesigcach powtérzenie podobnego wolumenu bedzie
trudniejsze ze wzgledu na ograniczong akceptacje coraz odleglejszych terminéw dostaw

- Projekty data centers dotyczg wedtug zarzadu zasadniczo hyperscaleréw, obstugiwanych przez doswiadczonych uczestnikéw rynku, a
sprzeciw spoteczny i regulacje nie powodujg dotychczas istotnych opdznien ani ostabienia pipeline

- Zamowienia Marine spadty o 2% r/r z powodu terminéw kontraktacji, przy mocnym popycie w cruise, rosngcej aktywnosci w offshore
oraz bardziej ptaskim rynku proméw

- W Marine Services wysokie stawki frachtowe skfaniajg armatoréw do przedtuzania eksploatacji statkéw i odktadania przegladow,
natomiast drozsze paliwo ogranicza krotkoterminowe wydatki serwisowe czgsci klientow

- Zamowienia serwisowe grupy wzrosty o 11% r/r do 950miIn EUR, jednak Energy korzystato z kumulacji kilkku duzych kontraktow
retrofitowych, ktérej zarzad nie traktuje jako powtarzalnego kwartalnego poziomu.

#Koszty i marze

- Marza Energy wzrosta z 15,9% do 17,5% dzieki wyzszym cenom, dzwigni operacyjnej oraz realizacji czesci projektéw ponizej
zaktadanych kosztéw

- Zarzad podtrzymuje korzystny pricing nowych zamowien Energy, ale nie zaktualizowat wczesniejszej informacji o ponad 500pb poprawy
marzy w nowym backlogu

- Rentownos¢ Energy pozostaje zalezna od miksu projektéw i oszczednosci wykonawczych, dlatego zarzad przestrzega przed
mechanicznym przenoszeniem marzy pojedynczego kwartatu na kolejne okresy

#Outlook/guidance

- Spdtka oczekuje podobnego otoczenia popytowego w Marine i Energy w kolejnych 12 miesigcach wzgledem okresu poréwnawczego,
podkreslajac, ze w Energy oznacza to utrzymanie bardzo wysokiego poziomu aktywnosci

- Kolejne etapy zwigkszania mocy majg wejs¢ na poczatku 2028 i 2029, a dalsza ekspansja pozostaje mozliwa, ale nie zostata jeszcze
zatwierdzona

- Wzrost przychodéw Energy przed uruchomieniem nowych mocy moze wynikaé z szerszego zakresu dostaw, postepu prac EPC i
harmonogramu rozpoznawania sprzedazy poszczegoélnych elementéw projektow

- Pierwsze dodatkowe umowy lifecycle service omawiane w kontekscie nowych projektéw Energy majg zosta¢ zaksiegowane jeszcze w
2026, a rosnaca baza instalacji powinna generowaé przychody serwisowe réwniez po 2030

- Spotka oczekuje utrzymania ujemnego kapitatu obrotowego przez kolejne lata, przy otrzymanych przedptatach ~2mid EUR

- Nowy srednioterminowy cel marzy Energy wynosi 18%, horyzont celéw zarzad okresla jako 3-5 lat, a szczegdty majg zosta¢ oméwione
podczas CMD (3 listopada)

Research Department  research@trigon.pl  www.trigon.pl | Highlights | Recommendations |

10


mailto:research@trigon.pl

.r R I G O N CEE | Equity Research

EURmM 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 YN Q/Q FY25 LTM
Backlog 8,064 7,530 8,278 8,976 9,876 22% 10% 7,530 9,876
Marine 3,660 3,725 3,951 4,260 4,304 18% 1% 3,725 4,304
Energy 2,977 3,009 3,584 4,715 5,571 87% 18% 3,009 5,571
Order intake 1,779 1,856 2,085 2,849 2,368 33% -17% 7,646 9,158
Marine 970 988 1025 1152 947 2% -18% 3926 4112
/ equipment 433 0 405 591 413 -5% -30% 1237 1409
Energy 644 758 973 1661 1421 121% -14% 2940 4813
/ equipment 346 0 644 1348 1006 191% -25% 1257 2998
Book-to-bill 1.3x 10x 14x 18x 16x 25% -13% 1.2x 5.9x
Revenue 1,397 1,795 1,446 1,559 1,493 7% -4% 6,218 6,293
Marine 870 935 820 882 913 5% 4% 3494 3550
Energy 382 723 465 580 579 52% 0% 2049 2347
EBITDA 253 298 226 245 262 4% 7% 1003 1031
EBIT adij. 179 247 193 218 212 18% -3% 805 870
Marine 108 0 106 124 111 3% -10% 321 341
Energy 61 0 68 90 101 66% 12% 200 259
Net profit 170 178 144 154 164 -4% 6% 610 640
EPS (EUR) 031 032 025 025 021 -32% -16% 1.07 1.03
NWC -1091 -1263 -1139 -1257 -1649 51% 31% -1263 -1649
CapEx 39 40 51 38 47 21% 24% 150 176
Operating cash flow 340 652 7 497 583 71% 17% 1598 1739
EBITDA margin 18.1% 16.6% 15.6% 15.7% 17.5% -0.6% 1.8% 16.1% 16.4%
EBIT adj. marign 12.8% 13.8% 13.3% 14.0% 14.2% 1.4% 0.2% 12.9% 13.8%
Marine 124% 0.0% 12.9% 14.1% 12.2% -0.3% -1.9% 9.2% 9.6%
Energy 16.0% 0.0% 14.6% 155% 17.4% 1.5% 1.9% 9.8% 11.0%

Source: Company, Trigon

ALFA LAVAL | HVAC

Wyniki 3Q26: rekordowe zamoéwienia i odbudowa marz

#Sytuacja rynkowa

- Zamoéwienia osiggnety rekordowe 23,2mld SEK, przy book-to-bill 1,25x i backlogu blisko 60mlid SEK, a wzrost popytu obejmowat szerokag
czesc¢ portfolio

- USA i Chiny odpowiadajg za ponad 40% nowych zaméwien i rosng szybciej od pozostatych regionéw, przy mocnych Indiach i stabszym
Bliskim Wschodzie

- Zamowienia data centers wyniosty okoto 2mld SEK w kwartale, a ich wartos¢ za ostatnie 12 miesigcy przekracza 5mid SEK.

- Spodtka ujmuje w backlogu data centers wytacznie zamoéwienia z dostawg w ciggu 12 miesiecy, wymagajac konkretnych projektéw,
harmonograméw i przedpfat, co ogranicza widoczno$¢ dalszego popytu w raportowanym portfelu

- HVAC, w tym pompy ciepta, kontynuuje odbudowe, ale biezgca skala biznesu pomp ciepta pozostaje okoto 30-40% ponizej szczytu z
2023

- Ocean zaksiegowato rekordowe 8,3mld SEK zamdwien, korzystajac z wysokiej kontraktacji tankowcow i innych statkow

- Food & Pharma korzysta z mocnego biznesu transakcyjnego oraz projektow w biopaliwach, browarnictwie, mleczarstwie i przetworstwie
zywnosci, przy dobrym popycie w USA, Chinach i Indiach

#Koszty i marze

- Odbudowe marzy Energy wspieraly lepsze wykorzystanie zakiadoéw obstugujacych HVAC oraz korzystniejszy miks biznesu
transakcyjnego i serwisu, a zarzad uznaje stabszy 2Q26 za niereprezentatywny dla normalnej rentownosci

- Spadek marzy Ocean wzgledem wczesniejszych kwartatéw wynikat z nizszego udziatu wysokomarzowych pumping systems i serwisu,
przy dobrym obtozeniu produkc;ji

- Udziat serwisu w przychodach grupy spadt wyraznie ponizej 30%, co moze ogranicza¢ poprawe marzy mimo wzrostu zysku.

- Rozbudowa mocy obejmuje réwniez koszty obciazajagce bezposrednio rachunek wynikéw, szacowane przez zarzad orientacyjnie na
okoto 20% skali programu inwestycyjnego

- Zarzad ocenia pricing backlogu jako odpowiadajgcy biezgcym kosztom

#Outlook/guidance

- W 4Q26 spotka oczekuje nieco nizszego popytu niz po rekordowym 3Q26, przy stabilnym Energy, nieco stabszym Food & Pharma i
nizszym Ocean

- Zarzad wskazuje mozliwos$¢ zwiekszenia rocznego tempa biznesu data centers w okolice 10mid SEK

- Capex w 4Q26 ma wynies¢ okoto 1mld SEK, co wraz z 2,4mld SEK poniesionymi po dziewigciu miesigcach oznacza okoto 3,4mld SEK
w catym roku, wobec wczesniejszego guidance 2,5-3mld SEK

- Naktady w 2027 majg siegnaé okoto 4mld SEK, przy podwyzszonym przedziale 3—-4mld SEK rocznie w kolejnych latach

- Program zwiekszania mocy ma przygotowac grupe do osiagniecia 100mld SEK przychodéw w 2030

- W Ocean ograniczeniem realizacji portfela stajg sie zasoby ludzkie do uruchamiania urzagdzen na nowych statkach oraz mozliwe
opdznienia stoczni, szczegdlnie nowych zakltadéw z mniej doswiadczong zatogg

- Zarzad oczekuje mocniejszego offshore w 2027 i dalszej stopniowej odbudowy pomp ciepta, natomiast napiecia na Bliskim Wschodzie
ograniczajg widocznos¢ czesci nowych projektow LNG

- Chtodzenie reaktoréw jadrowych stanowi diugoterminowg szanse, ale wieloletnie harmonogramy budowy ograniczajg wptyw tego rynku
na przychody w najblizszym okresie
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SEKm 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 YY Q/Q FY25 LTM
Order book 50,317 50,864 48,259 48,742 53,547 59,466 17% 11% 48,259 59,466
Energy Division 10,249 12,205 12,299 13,692 15,531 16,855 38% 9% 12,299 16,855
Food & Pharma Division 15,067 14,224 12,719 12,873 14,822 15,806 11% 7% 12,719 15,806
Ocean Division 25,001 24,435 23,241 21,879 22,931 26,613 9% 16% 23,241 26,613
Order intake 16,444 17,068 17,290 17,612 22,235 23,233 36% 4% 68,587 80,371
Energy Division 4566 5,479 6,144 6,246 7,776 7,697 40% -1% 21,101 27,863
Food & Pharma Division 6,450 6,098 5,888 6,148 7,725 7,057 16% -9% 24,872 26,817
Ocean Division 5,427 5,491 5,259 5,096 6,607 8,398 53% 27% 22,614 25,360
Net sales 16,819 17,244 19,146 15,919 18,117 18,596 8% 3% 69,674 71,778
Energy Division 4,601 5,026 5,837 4,971 6,180 6,708 33% 9% 20,250 23,696
Food & Pharma Division 6,162 6,483 7,085 5,295 5,943 6,255 -4% 5% 25,635 24,579
Ocean Division 6,056 5,735 6,224 5,497 5,845 5,481 -4% -6% 23,790 23,048
Adjusted EBITA 3,001 3,180 3,237 2,887 3,071 3,364 6% 10% 12,334 12,559
Energy Division 796 832 946 871 995 1,216 46% 22% 3,435 4,028
Food & Pharma Division 904 1,043 1,041 805 871 968 -7% 11% 3,882 3,685
Ocean Division 1,448 1,349 1,378 1,207 1,455 1,169 -13% -20% 5,434 5,209
Net profit 2,025 2,303 1,991 1,915 2,040 2,262 -2% 11% 8,322 8,209
Operarting cash flow 2,159 2,206 3,396 1,237 2,413 3,373 53% 40% 9,166 10,419
Investing cash flow -1,135 -9,300 -780 -1,075 -998 -839 - - -11,913 -3,692
Adj. gross profit margin 38.3% 37.8% 34.7% 39.9% 37.3% 37.6% -02% 0.3% 37.0% 37.3%
Adj. EBITDA margin 20.5% 21.4% 19.5% 21.4% 19.9% 21.1% -0.3% 1.2% 20.5% 20.4%
Adj. EBITA margin 17.8% 18.4% 16.9% 18.1% 17.0% 18.1% -0.4% 1.1% 17.7% 17.5%
Energy Division 17.3% 16.6% 16.2% 17.5% 16.1% 18.1% 1.6% 2.0% 17.0% 17.0%
Food & Pharma Division 14.7% 16.1% 14.7% 15.2% 14.7% 15.5% -0.6% 0.8% 15.1% 15.0%
Ocean Division 23.9% 23.5% 22.1% 22.0% 24.9% 21.3% -22% -3.6% 22.8% 22.6%
Net profit margin 12.0% 13.4% 10.4% 12.0% 11.3% 122% -1.2% 09% 11.9% 11.4%
Book-to-bill 0.98x 0.99x 0.90x 1.11x 1.23x 1.25x 0.98x 1.12x
Energy Division 0.99x 1.09x 1.05x 1.26x 1.26x 1.15x 1.04x  1.18x
Food & Pharma Division 1.05x 0.94x 0.83x 1.16x 1.30x 1.13x 0.97x  1.09x
Ocean Division 0.90x 0.96x 0.84x 0.93x 1.13x 1.53x 0.95x  1.10x

Source: Company,

ASSA ABLOY / BUILDING PRODUCTS

Wyniki 3Q26: mocny rynek komercyjny wspiera dalsza poprawe rentownosci

#Sytuacja rynkowa

- Budownictwo komercyjne pozostaje mocne w Ameryce Potnocnej i Europie, podczas gdy rynek mieszkaniowy odbudowuije sie znacznie
wolniej

- W USA zarzad dostrzega stabilizacje i niewielki wzrost rynku remontowego, ale nie widzi bliskiego odbicia nowych inwestycji
mieszkaniowych, ktérego termin oddalajg wyzsze stopy i oprocentowanie kredytéw hipotecznych

- W Europie poprawa rynku remontowego jest bardziej widoczna, a w Szwec;ji i Finlandii pojawiaja sie pierwsze oznaki wzrostu takze w
nowym budownictwie mieszkaniowym

- Europa Srodkowa, w tym DACH, notuje mocny wzrost, Polska pozostaje dobra zaréwno w residential, jak i commercial, natomiast
Francja ma trudniejsze otoczenie, a w Wielkiej Brytanii widoczne sg dopiero wczesne sygnaty poprawy rynku komercyjnego

- W Chinach utrzymuje sie dwucyfrowy spadek sprzedazy, podczas gdy Azja Potudniowo-Wschodnia rosnie dwucyfrowo

#Koszty i marze

- Dodatni price/cost poprawit marze o ok. 60pb, ale zarzad sygnalizuje wzrost cen surowcow, elektroniki i tworzyw, a takze kosztow
energii i logistyki

- W 4Q26 price/cost ma pozosta¢ dodatni, cho¢ jego wktad w poprawe marzy bedzie prawdopodobnie nizszy niz w 3Q26

- Zwroty cet poprawity wynik netto po uwzglednieniu dziatarh kompensujacych o kwote rzedu kilku min USD

- Wzrost wolumendw w pétnocnoamerykanskim residential przetozyt sie na mocna poprawe rentownosci dzieki wczesniej dostosowane;j
bazie kosztowej

- Zarzad przestrzega przed ekstrapolowaniem 20% marzy EBIT Global Technologies z sezonowo najmocniejszego kwartatu,
podtrzymujac ambicje ok. 17-18% przy dalszych inwestycjach w rozwdj mniejszych bizneséw

#Outlook/guidance

- W budownictwie komercyjnym zarzad nie widzi oznak spowolnienia w horyzoncie 12-msc, wskazujac szczegdlnie na amerykanskie
education i healthcare oraz utrzymujgcy sie mocny popyt w Europie

- NIS2 jest traktowany jako wieloletni czynnik wzrostu rozwigzan elektromechanicznych

- Zarzad oczekuje dalszej poprawy marzy EMEIA dzigki wzrostowi wolumendw i dzwigni operacyjnej, przy dobrze dostosowanej bazie
kosztowej

- Przy kursach z korica wrzesnia dodatni wptyw FX na przychody 4Q26 wynidstby ok. 5%
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SEKbn 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 YY QQ FY25 LTM
Revenue 381 383 358 393 408 7% 4% 1524 1541
EMEIA 6.3 6.7 6.5 6.7 6.7 6% 1% 258 26.6
Americas 108 103 103 115 118 9% 3% 435 440
APAC 21 1.9 1.7 2.1 2.2 4% 6% 8.1 7.9
Global Technologies 6.7 6.8 6.0 6.6 7.1 6% 8% 261 264
Entrance Systems 126 13.1 11.7 13.0 135 7% 4% 50.7 513
Organic 3% 4% 2% 4% 4% 1% 0%
EMEIA 4% 4% 3% 5% 5% 1% 0%
Americas 3% 5% 4% 4% 6% 3% 2%
APAC -4% -2% 0% -4% -1% 3% 3%
Global Technologies 3% 9% 4% 4% 4% 1% 0%
Entrance Systems 4% 2% 0% 4% 3% -1% -1%
Gross profit 165 165 155 169 17.9 9% 6% 655 66.7
EBITA ad. 6.8 6.9 5.9 7.1 7.6 12% 7% 263 27.5
EBIT adj. 6.4 6.4 5.5 6.7 7.1 11% 6% 247 257
Net profit 4.2 4.3 3.5 4.4 4.7 14% 7% 14.7 17.0
EBITA adj. margin 17.9% 18.0% 16.4% 18.1% 18.7% 1% 1% 17.3% 17.8%
EBIT adj. margin 16.8% 16.8% 15.3% 17.0% 17.4% 1% 0% 16.2% 16.7%

Source: Company, Trigon

HANZA / ELECTRONICS MAN. SERV.

Wyniki 3Q26: integracja BMK stopniowo poprawia marze i perspektywy wzrostu

#Sytuacja rynkowa

- Popyt pozostaje silny w electrification, napedzanym przez systemy energetyczne i data centers, a takze w defence & security oraz
gorniczej czesci heavy equipment, przy stabszej aktywnosci klientéw z budownictwa, przemystu tekstylnego i automatyki magazynowe;j

- W pordéwnaniu z szerokim, rownomiernym popytem opisywanym przy wynikach 2Q26 obecny obraz jest bardziej zréznicowany, cho¢
zarzad nadal widzi dobre warunki do kontynuacji wzrostu organicznego

- Wolumeny zaméwione przez klientdw energy systems przekroczyty prognozy, powodujgc przejéciowe ograniczenia mocy
produkcyjnych i koniecznos¢ zwiekszenia zdolnosci

- Niedobory komponentow elektronicznych opo6zniaty dostawy w defence & security, ale ich wptyw na sprzedaz i rentownos¢ catej grupy
byt nieistotny

- BMK notuje mocny order intake i wzrost sprzedazy, ktéry nie jest jeszcze uwzgledniany w raportowanej dynamice organicznej grupy,
poniewaz spotka zostata przejeta na poczatku 2026

- Duze zamoéwienie obronne BMK komunikowane w 2Q26 nie miato jeszcze istotnego udziatu w przychodach 3Q26

- W Milectria wzrost sprzedazy zwigzanej z obronnoscig przebiega wolniej, niz zaktadano przy przejeciu, przy czym zarzad nadal ocenia
potrzeby klientow jako wieksze od faktycznego naptywu zamowien

- W poréwnywalnym biznesie, z wytagczeniem BMK i Milectria, skorygowana marza EBITA wzrosta do 8,3% z 6,9%.

#Koszty i marze

- Skorygowana marza EBITA BMK wzrosta do 9,2% z 7,5% w 2Q26 i 7,3% w 1Q26 dzigki dziataniom cenowym, zakupowym i poprawie
efektywnosci, a zarzad uznaje obecny poziom za normalng rentownosc¢ tego biznesu

- Integracje BMK zakoriczono z poczatkiem pazdziernika, trzy miesiace przed planem

- Przejmowane zaktady Fortaco majg osiggac¢ ok. 9% lub wiecej marzy EBITA, dlatego zarzad nie oczekuje poczatkowego rozwodnienia
rentownosci grupy

- Wynik raportowany obejmowat 30min SEK dodatniego efektu przeszacowania earn-outu Milectria oraz koszty jednorazowe: 12min SEK
zwigzane z Fortaco, 8min SEK z transakcjg MBO dwdch finskich zaktaddw i 4min SEK kosztéw celnych

#Outlook/guidance

- Po uwzglednieniu Fortaco zarzad widzi mozliwos¢ osiggniecia celu 14mid SEK sprzedazy w 2028 bez kolejnych przejeé, przy
niezmienionych celach finansowych i dalszej otwartosci na M&A

- Wszystkie wymagane zgody zewnetrzne dla transakcji Fortaco zostaly uzyskane, a zamkniecie przejecia pieciu zakladéw heavy
mechanics i complex assembly jest oczekiwane 2 listopada

- Fortaco zwiekszy zdolnosci obstugi defence i heavy equipment, a niewielkie naktadanie sie baz klientéw ma umozliwi¢ realizacje synergii
sprzedazowych podobnych do obserwowanych wczesniej w Leden i obecnie w BMK

- Ograniczenia mocy w energy systems powinny zosta¢ opanowane w 4Q26, cho¢ kolejny wzrost zamdwien ponad prognozy klientow
mogtby ponownie wydtuzy¢ proces dostosowania produkcji

- Dostepnos¢ elektroniki pozostaje niepewna, a konkurencja o komponenty ze strony Al i data centers utrzymuje ryzyko przesunie¢
dostaw

- Dtug netto/skorygowana EBITA wynosit 1,4x, a po gotéwkowym przejeciu Fortaco ma wzrosna¢ do ok. 2x, pozostawiajac wedtug zarzadu
przestrzen do dalszych akwizycji bez emisji akciji

- W 4Q26 wystapig kolejne koszty transakcyjne i integracyjne, ktorych zarzad nie skwantyfikowat, ale nie oczekuje ich istotnego wptywu
na obraz wynikéw grupy
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SEKm 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 YY QQ FY25 LTM
Net sales 1,404 1,779 2,646 2,573 2487 77% -3% 6,025 9,485
organic growth (%) 27% 10% 20% 9% 7%

Main market segment* 807 960 1,767 1,777 1,729 114% -3% 3,471 6,233
Other markets segment* 593 819 878 797 757 28%  -5% 2,543 3,251

Electrification & Energy - - 620 570 530 - -7%

Defense & Security - - 200 210 210 - 0%

Heavy Equipment - - 360 400 330 - -18%

Industrial & Professional - - 790 750 800 - 7%

Industrial Machinery - - 680 640 620 - -3%
EBITDA 193 192 311 245 317 64% 29% 690 1,065
Adj. EBIT 96 159 227 218 217  126% 0% 458 821

Main market segment*® 55 68 147 151 164 198% 9% 267 530

Other markets segment* 42 95 83 68 57 36% -16% 206 303
EBIT 124 132 220 152 223 80% 47% 448 727
Net profit 78 76 128 54 123 58% 128% 246 381
Adj. EPS 1.2 2.1 2.2 1.8 1.9 53% 6% 5.6 7.9
Operarting cash flow 61 225 424 273 118 93% -57% 517 1,040
Investing cash flow -30  -302 63 -96 -96 - - -567  -431
Net debt 1,067 1,239 1,405 1,382 1,413 32% 2% 1,239 1,413
P/E (x) 50.2 411 30.2 30.1 26.5
EBITDA margin 13.7% 10.8% 11.8% 9.5% 12.7% -1.0% 3.2% 11.5% 11.2%
Adj. EBIT margin 6.8% 89% 86% 85% 87% 19% 03% 7.6% 8.7%

Main market segment* 6.8% 71% 83% 85% 95% 27% 1.0% 7.7% 8.5%
Other markets segment* 7.1% 11.6% 95% 85% 75% 04% -1.0% 81% 9.3%
Net profit margin 56% 43% 48% 21% 49% -06% 28% 4.1% 4.0%
Source: Company, Trigon, * Ger 50%, Swe 30%, Fin 20%; **Baltics 70%, Central Europe 25%, Asia 5¢

INFICON / SEMI EQUIPMENT

Wyniki 3Q26: przyspieszenie wzrostu w pétprzewodnikach, podwyzszonie guidance

#Sytuacja rynkowa

- Popyt w pétprzewodnikach przyspiesza, wspierany inwestycjami w leading-edge logic, HBM oraz uktady wykorzystywane w
infrastrukturze data center, a zarzad oczekuje kontynuacji wzrostu réwniez w 2027

- Sprzedaz do sektora pdtprzewodnikéw wzrosta o 74,7% r/r i 26% kw/kw, dzigki zwiekszaniu mocy produkcyjnych oraz rosngcemu
wykorzystaniu sensoréw i oprogramowania spotki w bardziej zaawansowanych procesach

- Zamowienia grupy znaczgco przekroczyly rekordowy poziom z 2Q26, a book-to-bill pozostaje wyraznie powyzej 1x, przy czym spotka
nie podata jego doktadnej wartosci

- Zarzad obserwuje pewne przyspieszanie zamowien przez klientéw w obawie przed ograniczeniami podazy, ale ocenia, ze nie zmienia
to obrazu rzeczywistego wzrostu popytu

- Sprzedaz w Chinach wzrosta o 71,7% r/r, wspierana lokalnymi inwestycjami w potprzewodniki i Al, zastgpowaniem amerykanskich
dostawcow oraz zwiekszaniem udziatéw rynkowych przez Inficon

- General Vacuum zwigkszyt sprzedaz o 13,3% r/r i 9% kw/kw, przy mocnych zaméwieniach we wszystkich regionach

- Security & Energy zwiekszyt sprzedaz o 29,4% r/r i 50% kw/kw, przy czym dziatalno$¢ pozostaje zalezna od nieregularnej realizacji
wiekszych programéw rzadowych

#Wyniki finansowe

- Przychody wzrosty 0 42,4% r/r i 17,7% kw/kw do 233,3mIn USD, a EBIT zwiekszyt sie 0 160,3% r/r do 59,5min USD

- Marza EBIT wzrosta do 25,5% wobec 14% w 3Q25 i 21,3% w 2Q26, przy dodatnim wptywie zdarzen jednorazowych wynoszacym ok.
2pp

- Zarzad nie oczekuje powtorzenia poréwnywalnego efektu zdarzen jednorazowych w kolejnych kwartatach

#Koszty i marze

- Marza brutto wzrosta do 50,1%, o 7,1pp r/r i 3,5pp kw/kw, dzieki zakoficzonym dziataniom efektywnosciowym i wyzszym wolumenom,
ktore z nadwyzka skompensowaty inflacje kosztow

- Rosng koszty elektroniki i transportu, szczegdlnie lotniczego, a zarzad oczekuje nasilenia presji w kolejnych miesigcach i wskazuje, ze
podwyzki cen sprzedazy kompensuja jg czesciowo

- Zaklocenia dostaw dotyczg takze niewielkich komponentéw, w tym magneséw zawierajacych REE, ktorych brak moze czasowo
zatrzymac calg linie produktowg mimo dostepnosci pozostatych elementéw

- Spdtka ogranicza zaktdcenia poprzez alternatywnych dostawcéw i zmiany zrédet zaopatrzenia, jednak dziatania te generujg dodatkowe
koszty transportu, kwalifikacji dostawcow i zaangazowania pracownikow

#Outlook/guidance

- Guidance 2026 zostat podniesiony do 820-850min USD przychoddéw z 750-780min USD oraz do 21-22% marzy EBIT z 19-20%

- Wyjatkowo mocny 3Q26 obejmowat czes¢ dostaw przesunietych z 2Q26 oraz przyspieszonych z 4Q26 przed Golden Week w Chinach,
dlatego nie powinien by¢ mechanicznie ekstrapolowany na kolejny kwartat

- Po wytaczeniu ok. 2pp zdarzen jednorazowych zarzad nie wskazuje na potrzebe istotnego pogorszenia bazowej rentownosci,
podkreslajgc trwatosé zmian w strukturze kosztéw i korzysci ze wzrostu skali

- Zarzad oczekuje trudniejszej sytuacji podazowej w 2027 wraz ze wzrostem obcigzenia dostawcow, cho¢ istotne zahamowanie wzrostu
nie jest obecnie scenariuszem bazowym
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RYNEK DEFENCE / POLSKA

Polska gospodarzem europejskiego centrum serwisowego pociskéw PAC-3

- Rzady USA i Polski oraz Lockheed Martin ogtosity 27 pazdziernika wybor Polski na lokalizacje regionalnego PAC-3 Missile Maintenance
Facility;

- Centrum bedzie odpowiada¢ za naprawy, remonty, ponowng certyfikacje i wsparcie eksploatacyjne pociskéw PAC-3 wykorzystywanych
przez europejskich cztonkow NATO;

- Wedtug MON o lokalizacje rywalizowaty rowniez Niemcy, Holandia i Norwegia;

- Obecnie pociski wymagajace certyfikacji muszg by¢ wysytane do USA, a caty proces moze trwac kilkanascie miesiecy, nowy zaktad ma
istotnie skrocic ten czas;

- W fancuch dostaw majg by¢ zaangazowane takze Niemcy, Holandia i Szwecja;

- Nie ujawniono wartosci inwestycji, harmonogramu uruchomienia ani podmiotéw odpowiedzialnych za realizacje zaktadu, nie jest to
kontrakt na produkcje nowych pociskéw.

CONSTRUCTION & REAL ESTATE

BUDIMEX (BDX PW; BUY; TP PLN 900)

Podpisanie umowy o wartosci ok. 195 min PLN netto z PSE

- Przedmiotem umowy jest rozbudowa stacji Etk Bis wraz z przebudowg stacji 220/110 kV Efk;

- Druga najnizsza oferte o wartosci 203 min PLN netto ztozyta Duna Polska, co daje odchylenie o ok. 4%;
- Budzet zamawiajgcego wynidst ok. 229 min PLN netto;

- W przetargu wptyneto 11 ofert.

POLIMEX MOSTOSTAL (PXm PW; BUY; TP PLN 11.5)

Aneks do umowy na budowe przytacza ladowego dla MFW Baltica-2

- Aneks rozszerza zakres prac GE (lider konsorcjum) oraz wydtuza termin realizacji umowy do 15 marca 2028 r., przy jednoczesnym
przyspieszeniu prac zmierzajgcych do uzyskania ION;

- Wynagrodzenie konsorcjum zwigkszono tgcznie o 14.5 min EUR netto, z czego udziat PXM wynosi ok. 23%, tj. ok. 3.4 min EUR netto;

- Dodatkowo wprowadzono warunkowe wynagrodzenie typu success fee do maks. 10 min EUR netto (udziat PXM ok. 36%, tj. do 3.6 min
EUR netto), uzaleznione od osiggnigcia i utrzymania wymaganej dostepnosci wskazanych elementow;

- Lacznie potencjalne wynagrodzenie dodatkowe dla PXM wynosi do ok. 7.0 min EUR netto.

MURAPOL (MUR PW; BUY; TP PLN 52.5)

Zaliczka na poczet dywidendy za 2026 rok w wysokosci 2.94 PLN na akcje

- Zarzad podjat decyzje o wyptacie zaliczki na poczet dywidendy za 2026 r. w tgcznej kwocie ok. 120 min PLN (2.94 PLN / akcje);
- Dzien ustalenia prawa do zaliczki wyznaczono na 25 listopada 2026 r., a termin wyptaty na 30 listopada 2026 r.;

-DY =7.7%.

TORPOL (TOR PW; BUY; TP PLN 85)

Konsorcjum Torpolu ma ugode z PKP PLK, Miastem to6dz i PKP dotyczaca kontraktu ,,£6dz Fabryczna” o wartosci 71min PLN
[pozytywne]

- Na podstawie ugody zamawiajgcy zobowigzany jest na zaptaty na rzecz wykonawcy facznej kwoty ok. 71,4min PLN brutto, przy czym
na rzecz Torpolu przypada kwota stanowigca 40% wartosci przychodu.

- Umowa dotyczyta zaprojektowania, wykonania i oddania do eksploatacji inwestycji obejmujacej modernizacje linii kolejowej Warszawa
-ko6dz, etap I, Lot B2 - odcinek £6dz Widzew - £6dz Fabryczna ze stacja £6dz Fabryczna, oraz budowe czesci podziemnej dworca £6dz
Fabryczna, przebudowe uktadu drogowego i infrastruktury wokdét multimodalnego dworca t6dz Fabryczna - budowe zintegrowanego
wezta przesiadkowego nad i pod ul. Weglowa.

- W skfad konsorcjum, oprécz Torpolu, wchodzity réwniez firmy Astaldi (obecnie WEBUILD), Intercor oraz PBDiM.

MIRBUD (MRB PW; BUY; TP PLN 13.5)
Guidance na FY27E [pozytywne]

2027E
PLNm
Trigon Guid. difft.*  Y/Y*
Revenues 4,115 4,600 - 5,100 18% 37%
EBITDA 226 300 - 330 39% 47%
EBITDA margin  5.5% 6.5% 1.0pp 0.4pp

Source: Company, Trigon, *calculated based on mid-range

- ,Prognoza zostata sporzadzona przy zatozeniu realizacji biezacej strategii rozwoju Grupy Kapitatowej MIRBUD, z uwzglednieniem
obecnego portfela zamoéwien (w wysokosci blisko 9 mld zt) oraz aktualnego harmonogramu ich realizaciji, a takze zwigekszenia przychodéw
z rob6t budowlanych w segmentach kubaturowym i kolejowym przy utrzymaniu obecnej marzy. Prognoza ta zaktada pozyskanie przez
Emitenta dodatkowych kontraktéw w ramach rzgdowych programéw inwestycyjnych przy stabilnej sytuaciji makroekonomicznej.”

- W przypadku wystgpienia odchylen od prognozowanych wynikéw o co najmniej 10%, Emitent niezwtocznie dokona korekty prognozy
w formie odrebnego raportu biezgcego.”

TRAKCJA

Podpisanie umowy na budowe obwodnicy Sztumu w ciagu drogi nr 55
- Wartosé umowy wynosi 177,5mIn PLN netto.
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UNIBEP

Polubowne zakonczenie umowy z WAT na budowe budynku dydaktycznego

- W ramach ugody spotka zobowigzata sie do zaptaty kwoty ugody w wysokosci ok. 8,6min PLN, z zastrzezeniem, ze zaliczeniu na poczet
tej pfatnosci ulega kwota ok. 7,6min PLN pobrana z gwarancji.

RYNEK INFRASTRKTURY

Uzyskanie pozwolenia na budowe Portu Polska planowane na grudzien 2026 r.

- Spotka CPK uzyskata pozwolenie na prowadzenie prac przygotowawczych i jest obecnie w trakcie procedury uzyskiwania pozwolenia
na budowe, ktérego wydanie planowane jest na grudzien 2026 r.;

- Uzyskanie pozwolenia umozliwi rozszerzenie zakresu prowadzonych robot;

- Zakorniczono probne palowanie w ramach przygotowan do gtebokiego fundamentowania terminala pasazerskiego - wykonano 94 pale
(w tym pale kotwigce), ktére sg obecnie poddawane badaniom i prébom obcigzeniowym;

- Réwnolegle na terenie przysztego lotniska prowadzone sg roboty ziemne i niwelacja terenu, a takze wykonywane sg tymczasowe
zbiorniki retencyjne, drogi technologiczne, platformy robocze oraz zaplecze techniczne.

BIOTECH

MEDICALGORITHMICS
Zawarcie umowy o strategicznej wspotpracy z singapurska Care Vision Health Care
- Celem wspodtpracy jest komercjalizacja technologii spétki do monitorowania pracy serca w Malezji i Singapurze.

OTHER INFORMATION

ATREM: szacunkowe skonsolidowane przychody ze sprzedazy za 1-3Q26 na poziomie 237,2min PLN, +23,6% r/r

BUMECH DEFENSE PARTNERS: Harmonogram oferty emisji do 18 min akcji serii E

- Subskrypcja zamknieta z zachowaniem prawa poboru dla dotychczasowych akcjonariuszy;

- Dzien prawa poboru wyznaczono na 15 lipca 2026 roku;

- Poczatek zapisow oraz notowan praw poboru na GWP wyznaczono na dzien 6 listopada 2026 roku;

- Koniec notowan praw poboru wyznaczono na 1 grudnia 2026 roku;

- Koniec zapiséw na akcje wyznaczono na 4 grudnia 2026 roku, a przydziat akcji zaplanowano na 18 grudnia 2026 roku.

DELKO: Rekomendacja zarzadu w sprawie wyptaty 0,35 PLN dywidendy na akcje za rok obrotowy 2025/26
- Zarzad rekomenduje ustalenie dnia dywidendy na 7 stycznia 2026 roku, a dnia wyptaty na 21 stycznia 2027 roku;
- DY=6%.

ELEKTROTIM: zawarcie uméw z Tauron Nowe Technologie S.A. na biezaca konserwacje i eksploatacje infrastruktury
oswietleniowej

- Lgczna wartos¢ umoéw to 18,4min PLN netto;

- Umowy zostaty zawarte na okres 2 lat, do pazdziernika 2028 roku.

GK IMMOBILE: szacunkowe skonsolidowane przychody ze sprzedazy w okresie 1-3Q26 na poziomie 762,8min PLN, +4,2%
rir

GRUPA VIRTUS: Powotanie spétki celowej w Kanadzi do odzysku metali z odpadéw pogérniczych
- Szacuje sie, ze na terytorium Kanady znajduje sie obecnie ok. 10 tys. opuszczonych kopaln, a czynne goérnictwo wytwarza ok. 650 min
ton odpadéw wydobywczych rocznie.

HIPROMINE: spétka ustalita termin przyjmowania zapiséw na akcje serii T od 29 pazdziernika do 20 listopada 2026 roku
- Po zakonczeniu budowy ksiegi popytu na akcje serii T ustalono cene emisyjng na 32 PLN za akcje;
- W ramach emisji oferowanych bedzie ok. 703,2 tys. akcji.

PJP MAKRUM: szacunkowe skonsolidowane przychody ze sprzedazy w okresie 1-3Q26 na poziomie 347,7min PLN, -1,7%
rir

REMAK-ENERGOMONTAZ: zarmen sp. z 0.0. oglasza wezwanie na sprzedaz 1,45 min akcji po cenie 20,05 PLN za papier
- Akcje stanowig ok. 48,38% kapitatu zaktadowego i gtoséw;
- Zapisy na akcje beda przyjmowane w okresie od 28 pazdziernika do 26 listopada 2026 roku.

INSIDER TRADING

HERKULES
Insider sprzedat 73,4 tys. akcji @ 4,00 PLN.

HERKULES
Insider sprzedat 10,7 tys. akcji @ 4,00 PLN.
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HERKULES
PCH Fund Fundacja Rodzinna w organizacji, podmiot zwigzany z cztonkiem RN, sprzedata 91,9 tys. akcji @ 4,00 PLN.

HERKULES
Cztonek RN sprzedat 10,3 tys. akcji @ 4,00 PLN.

SHARE BUYBACK PROGRAM

JRH ASI
Nabycie 13,3 tys. akcji @ 4,20-4,27 PLN.

MONNARI TRADE
Nabycie 2,2 tys. akcji @ 4,98 PLN.

CHANGES IN GOVERNING BODIES
BOGDANKA

Zgtoszenie przez Enee kandydatury p. Stanistawa Tokarskiego na stanowisko cztonka RN.

VIGO PHOTONICS

Zgtoszenie przez Allianz Polska OFE kandydatury p. Tomasza Rejmana na stanowisko cztonka RN.

CHANGES IN SHAREHOLDERS
DIGITAL NETWORK

Zmniejszenie zaangazowania przez Epicom Ltd z 49,70% do 29,95% kapitatu zaktadowego i gtoséw.

HERKULES

Zmniejszenie zaangazowania przez AgioFunds TFl z 49,27% do 38,47% kapitatu zaktadowego i gtosow.

SANOK RUBBER COMPANY

Zwiekszenie zaangazowania przez Nationale-Nederlanden OFE z 4,58438% do 5,3985% kapitatu zaktadowego i gtosow.

BONDS
PCC EXOL

Podjecie przez zarzad uchwaty w sprawie wczesniejszego wykupu obligacji serii D1 o wartosci nominalnej 20min PLN.

PCC EXOL

Podjecie przez zarzad uchwaty w sprawie wczesniejszego wykupu obligacji serii E1 o wartosci nominalnej 25min PLN.

BLOCK TRADES

DIGITAL NETWORK
Wolumen: 4,5 tys. @ 290,00
% kapitatu: 0,02

SYNEKTIK
Wolumen: 2 tys. @ 247,00
% kapitatu: 0,02

GENERAL MEETINGS OF SHAREHOLDERS

ALIOR BANK: zwotanie NWZA na dzien 24 listopada 2026 roku w sprawie zmian w sktadzie RN

ENERGOINSTAL: uchwata NWZA w sprawie potaczenia ze spotkami zaleznymi i zmian w RN

- Akcjonariusze zdecydowali o potgczeniu ze spoétkami zaleznymi Enitec Sp. z o.0., Enitech Techniki Laserowe Sp. z 0.0. oraz
Przedsiebiorstwo Rob6t Remontowych EI-Gor Sp. z 0.0,;

- Ze sktadu RN odwotano p. Henryka Kowalskiego oraz p. Jana Pyke;

- Do RN powotano p. Elzbiete Kowalskg oraz p. Bartosza Tralewskiego.
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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
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P/E P/BV ROE
Company Ticker Recomm. TP Price Upside MarketCap 26E 27E 28E 26E 27E 28E 26E 27E 28E ESG*
Alior ALR Buy 165.0 135.0 22% 17,625 10.7 8.4 8.1 1.3 1.2 1.2 12% 15% 15% 17
Banca Transilvania TLV Buy 42.0 36.3 16% 45,237 11.7 8.7 8.2 1.8 1.6 1.5 16% 19% 18% -
BNP Paribas PL BNPPPL Buy 194.0 172.6 12% 25,536 11.4 8.9 8.1 1.4 1.3 1.2 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 128.6 107.2 20% 44,007 10.6 94 9.2 1.7 1.5 14 16% 16% 16% 77
Handlowy BHW Hold 126 121 4% 15,862 11.8 115 109 1.6 1.5 1.5 14% 13% 14% 59
ING ING Sell 420.0 453.0 -7% 58,935 14.5 125 10.9 2.7 2.5 23 19% 20% 21% 84
Komeréni banka KOMB Hold 1,135.0 1,007.0 13% 191,380 10.9 10.3 9.9 1.5 1.5 14 14% 14% 14% 84
mBank MBK Sell 1,200.0 1,484.5 -19% 63,163 16.0 125 11.6 2.5 2.2 20 16% 17% 17% 62
Millennium MIL Sell 19.3 24 -18% 28,714 19.0 11.7 10.9 24 2.0 1.9 13% 18% 17% 67
Moneta MONET Hold 193.0 193.9 0% 99,083 13.7 12.7 123 2.7 2.6 26 20% 21% 21% 71
OTP OTP Buy 49,7530 422900 18% 11,841 10.4 8.7 8.3 1.9 1.7 1.6 18% 20% 19% 77
Pekao PEO Hold 288.0 262.6 10% 68,925 116 94 90 19 18 1.7 16% 19% 19% -
PKO BP PKO Hold 123.0 115.5 7% 144,350 13.2 9.9 9.3 2.3 2.1 20 18% 21% 21% 61
Erste Bank Polska EBP Hold 785.0 770.2 2% 78,706 14.4 11.7 104 2.2 2.0 1.9 15% 17% 18% 78
Kruk KRU Buy 470.0 358.0 31% 6,997 71 6.4 6.0 1.2 1.1 1.0 17% 16% 16% 79
PzU PZU Hold 75.0 72.7 3% 62,813 102 9.7 93 17 16 15 16% 16% 16% 63
P/E EV/EBITDA DY
Company Ticker Recomm. TP Price Upside MarketCap 26E 27E 28E 26E 27E 28E 26E 27E 28E ESG*
11bit Studios 11B Hold 136.0 119.4 14% 289 — — 15.6 5.8 459 53 — — — 11
AB ABE Buy 180 150.4 20% 2,632 9.5 10.2 10.7 6.6 6.9 7.0 — — — 45
Ailleron ALL Buy 20.6 16.3 26% 202 10.0 9.1 8.0 6.0 5.2 4.6 4% 5% 5% -—
Allegro ALE Buy 65.0 58.8 11% 59,856 289 218 179 156 128 10.8 3% 3% 3% 93
Ambra AMB Hold 21.0 19.0 11% 479 10.3 10.5 9.6 4.7 4.4 4.2 6% 6% 6% -
Amrest EAT Sell 8.5 9.7 -12% 2,130 31.5 191 16.7 5.0 5.0 4.8 1% 1% 2% 80
Answear.com ANR Buy 29.5 23.8 24% 453 157 110 87 7.1 6.2 55 0% 0% 0% —
Archicom ARH Buy 65.0 50.8 28% 2,972 7.2 6.7 5.9 7.0 6.5 5.7 5% 7% 10% -
Artifex Mundi ART Buy 27.0 19.8 37% 239 - -— — - -— — - -— — -
Asbis ASB Hold 180.0 165.2 9% 9,169 122 100 86 82 7.0 64 1% 4% 5% -
Asmodee ASMDEE Buy 196.0 170.0 15% 3,633 23.8 200 17.7 118 102 88 1% 0% 0% -
Asseco BS ABS Hold 94.0 90.6 4% 3,028 18.8 17.5 156 135 125 114 4% 5% 5% —
Asseco Poland ACP Hold 230.0 250.5 -8% 20,792 246 228 21.5 — — — 5% 5% 3% 74
Asseco SEE ASE Hold 81.0 76.0 7% 3,944 17.8 15.1 13.6 9.9 8.8 7.9 3% 3% 3% —
Atal 1AT Buy 80.0 61.5 30% 2,661 6.1 6.0 5.6 7.9 7.0 6.4 7% 13% 13% —
Auto Partner APR Buy 34.5 28.5 21% 3,716 13.0 11.1 10.2 9.0 7.9 71 1% 1% 2% 29
Azoty ATT Under Review - 17.8 -— 1,768 - — — — — — - — — 62
Benefit Systems BFT Buy 6,600.0 5,950.0 11% 19,641 19.9 16.1 15,5 12.0 10.0 8.7 2% 2% 3% 59
Bioceltix BCX Buy 120 73 -— - - -— - - -— - - -— - -
Bloober Team BLO Buy 38.0 22.9 66% 442 - 7.9 3.5 14.0 3.8 1.7 0% 0% 10% -
Budimex BDX Buy 900.0 740.6 22% 18,908 25.3 21.7 183 150 131 112 4% 5% 5% 50
Captor Therapeutics CTX Buy 110.0 56.0 96% 356 — 8.3 — — 4.9 — 0% 0% 0% —
CD Projekt CDR Buy 325.0 271.8 20% 27,156 423 281 85 36.6 227 57 0% 1% 3% 90
Celon Pharma CLN Buy 38.8 18.3 112% 987 9.7 99.6 33.8 151.7 14.8 10.7 — -— — —
CEZ CEZ Hold 1,385 1,390 0% 747,806 20.6 21.0 235 84 83 85 3% 4% 4% 76
Cl Games CIG Sell 2.34 2.4 -3% 530 151.6 8.1 71 214 31 3.0 — — — —
Creepy Jar CRJ Hold 448 360 24% 259 6.6 155 658 3.3 5.5 88 11% 14% 6% -
Creotech Instrument: CRI Hold 940.0 841.0 12% 2,947 137.6 54.3 37.7 579 291 19.6 0% 0% 0% —_
Coffee Stain Group COFFEEB Buy 241 19.4 24% 4,339 46.8 249 12.0 6.9 6.2 4.8 5% 7% 7% —
Comp CMP Hold 110.0 108.2 2% 2,128 26.8 154 129 136 9.3 8.0 3% 4% 5% —
CSG CSG Buy 22.0 14.1 56% 14,124 12.4 10.3 8.8 8.3 6.8 5.8 0% 1% 4% 88
*S&P Global ESG Scores (LINK), S&P Global ESG Scores methodology (LINK); *TP and MC are shown in the currency of the company’s primary listing
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P/E EV/EBITDA DY
Company Ticker Recomm. TP Price Upside MarketCap 26E 27E 28E 26E 27E 28E 26E 27E 28E ESG*
CTP CTPNV Buy 18.5 12.7 46% 6,375 143 55 46 165 838 8.0 - - - 88
Cyber Folks CBF Buy 230.0 194.0 19% 3,595 549 232 17.7 17.2 122 98 1% 1% 1% -
Cyfrowy Polsat CPS Buy 21.5 17.7 22% 11,288 20.3 147 116 69 64 59 0% 0% 3% 80
Dadelo DAD Hold 102.0 89.0 15% 1,050 38.2 276 19.6 20.2 157 116 0% 0% 0% -
Develia DVL Hold 10.0 8.4 19% 3,943 87 80 7.9 8.1 76 74 9% 9% 10% 36
Diagnostyka DIA Hold 181.0 151.0 20% 5,097 195 16.0 138 97 84 74 2% 2% 3% -
Digital Network DIG Hold 375.0 314.0 19% 1,434 229 17.0 134 107 86 73 2% 2% 3% -
Dino Polska DNP Hold 40.5 38.8 4% 38,000 23.3 175 141 141 108 87 0% 0% 0% 48
Dom Development DOM Buy 285.0 246.0 16% 6,346 9.2 84 7.7 7.7 6.8 6.0 6% 7% 8% 45
Echo Investment ECH Buy 7.0 5.4 30% 2,229 13.8 6.8 4.6 8.4 6.3 52 15% 15% 15% -—
Erbud ERB Buy 30.0 24.9 20% 297 - 103 107 50 52 42 0% 0% 0% -
Enea ENA Buy 25.8 21.8 18% 11,548 48 47 55 4.0 41 47 3% 3% 3% 33
Enter Air ENT Buy 73.0 49.0 49% 860 615 145 134 40 39 38 6% 7% 7% -
Eurocash EUR  Under Review - 5.1 - 710 - - - - — - - - - 55
Fabrity FAB Hold 30.0 26.5 13% 74 122 101 93 69 58 53 9% 9% 9% -
Ferro FRO Buy 35 28 23% 603 92 85 7.8 6.3 6.1 5.6 - - -- -
Gedeon Richter RICHT Hold 13,474 13,430 0% 2,503,352 11.6 9.1 8.1 56 56 46 4% 7% 7% 75
GPW GPW Sell 84.5 108.3 -22% 4,546 18.0 16.8 16.1 14.8 132 124 3% 3% 4% 61
Grupa Pracuj GPP Buy 62.0 54.9 13% 3,783 141 125 118 98 86 78 6% 6% 6% -
GTC GTC Buy 3.0 2.3 32% 1,304 — 469 17.6 459 234 199 0% 0% 0% 54
Huuuge HUG Buy 32.0 24.9 29% 705 28 3.2 38 16 20 25 67% 36% 32% 5
H&M HMB Sell 123.0 176.6 -30% 282,361 22.2 214 204 84 85 83 4% 4% 5% 95
Inditex ITX Hold 58.8 57.0 3% 177,649 259 235 215 141 129 118 3% 3% 4% 98
Inter Cars CAR Buy 1,240.0 1,046.0 19% 14,820 13.8 117 102 97 84 73 0% 0% 0% -
Jeronimo Martins JMT Buy 21.0 18.1 16% 11,403 18.2 136 125 6.1 5.5 5.2 4% 4% 5% 85
JSW JSW  Under Review - 29.2 - 3,430 - - -- - - - - - - 51
Kety KTY Buy 1,400.0 1,254.0 12% 12,365 18.0 156 12.3 11.8 104 89 4% 4% 5% 48
KGHM KGH Hold 348.95 305.6 14% 61,110 6.3 8.1 9.1 44 49 50 0% 1% 1% 49
LPP LPP Hold 28,000 26,680 5% 49,590 16.4 156 138 83 75 66 3% 4% 4% -
Lumina Metals LMCU Buy 14.3 8 88% 2,376 - - -- - - - 0% 0% 0% -
Mabion MAB  Under Review — 8 — 148 — — — — — — — — — 12
Medicover MCOVB Buy 325.0 276.5 18% 512 0.8 4.1 2.9 1.3 29 22 0% 0% 0% 88
Medinice ICE Hold 63.0 53.8 17% 562 139 7.2 - 10.2 4.8 — 32% 85% 0% -
Mirbud MRB Buy 13.5 11.7 15% 1,291 10.3 102 88 6.6 6.8 55 2% 2% 2% -
MLP Group MLG Buy 130.0 104.0 25% 2,495 96 6.2 48 111 93 7.8 - - - -
Mo-Bruk MBR Sell 427.1 419.5 2% 1,474 13.8 129 124 94 87 84 4% 4% 5% -
Modivo MDV Sell 86.0 98.4 -13% 7,579 - 293 18.8 132 7.3 6.1 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 6.1 87% 150 — 1.7 - -— 0.7 — 0% 0% 0% -—
Murapol MUR Buy 52.5 38 37% 1,567 58 54 56 63 59 6.0 13% 13% 14% -
Modern Times Groug MTGB Buy 175.0 119.0 47% 14,221 24.8 16.2 13.0 6.0 5.0 3.9 4% 1% 0% 80
Neuca NEU Hold 810.0 704.0 15% 3,269 157 137 123 83 75 66 3% 3% 3% 76
Onde OND Hold 9.0 8.2 10% 446 329 16.8 142 94 72 6.2 4% 4% 4% -
Oponeo.pl OPN Buy 160.0 101.6 57% 1,148 134 116 103 83 75 68 3% 5% 6% -
Orange OPL Buy 19.0 16.4 16% 21,523 185 16.3 13.8 58 56 52 4% 4% 5% 61
Orlen PKN Buy 174.0 153.3 13% 177,996 60 64 74 32 33 38 5% 7% 7% 61
PCC Rokita PCR Buy 77.8 64.6 20% 1,309 104 111 93 52 46 40 3% 5% 6% -
PCF Group PCF Under Review — 3.2 -— 149 — -— — - -— — - -— — 19
Pegasus Airlines PGSUS Under Review - 122.1 -— 61,050 -— -— - -— - - -— - - 60
Pekabex PBX  Under Review — 8.2 -— 204 — — — -— — — -— — — -—
Pepco Group PCO Hold 50.5 48.8 3% 28,180 17.5 157 144 7.9 7.2 6.7 -— - - 57
*S&P Global ESG Scores (LINK), S&P Global ESG Scores methodology (LINK); *TP and MC are shown in the currency of the company’s primary listing
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P/E EV/EBITDA DY
Company Ticker Recomm. TP Price Upside MarketCap 26E 27E 28E 26E 27E 28E 26E 27E 28E ESG*
PGE PGE Hold 18.8 16.4 14% 36,864 5.6 6.2 71 4.1 4.6 4.9 0% 4% 3% 34
Playway PLW Buy 400 250.0 60% 1,667 1.1 8.7 8.6 6.9 5.0 4.9 7% 9% 1% 0
Polenergia PEP Buy 65.7 52.9 24% 4,085 36.9 311 384 120 108 111 0% 0% 1% -
Polimex Mostostal PXM Buy 11.5 7.8 48% 2,035 15.3 13.8 121 5.9 4.8 3.9 0% 0% 0% —
Poltreg PTG Buy 36.5 20.6 7% 122 — - - — - -— - - -— -
Rainbow Tours RBW Buy 180.0 121.7 48% 1,771 9.2 9.0 8.2 6.4 5.9 5.1 7% 6% 6% —
Rheinmetall RHM Buy 1,520.0 1,018.4 49% 47,650 31.2 20.7 155 16.7 11.3 8.6 1% 1% 2% 75
Robyg ROB Buy 40.0 30.0 33% 3,256 8.1 6.7 6.0 7.8 6.9 6.2 0% 9% 10% —
Ryvu Therapeutics RvU Buy 33.7 18.6 81% 430 — 13.4 45.8 — 6.9 139 0% 0% 0% —
Saab SAABB Buy 750.0 657.0 14% 357,003 42.0 29.0 235 233 17.0 139 0% 1% 1% 92
Scope Fluidics SCP Buy 205.7 156.4 32% 496 — - - — - -— - - -— -
Selvita SLV Buy 35 17.2 104% 325 — 42.3 21.0 8.3 7.3 5.4 0% 0% 0% —
Sniezka SKA Buy 100.0 84.4 18% 1,065 13.3 10.8 10.5 7.8 6.6 6.2 — — — —
Synektik SNT Hold 377.6 334.6 13% 2,854 16.1 13.8 12.7 11.0 9.1 8.0 3% 4% 5% —
Tauron TPE Buy 1.7 9.3 26% 16,239 6.9 6.6 6.8 5.6 5.5 5.6 2% 2% 2% 39
Ten Square Games TEN Hold 102 94.3 9% 611 13.4 10.2 7.2 8.3 6.4 44 10% 8% 10% 3
Torpol TOR Buy 85.0 68.0 25% 1,562 16.1 12.2 8.1 8.0 5.4 3.2 5% 3% 4% —
Toya TOA Buy 12.5 11.3 11% 835 8.8 8.2 7.4 7.0 6.7 6.0 — — — —
Turkish Airlines THYAO Under Review - 253.0 - 349,140 - - -— - - -— - - -— 86
Unimot UNT Buy 182.2 158.4 15% 1,243 7.5 121 10.0 6.3 6.7 6.2 4% 4% 3% —
Vercom VRC Buy 156.0 123.6 26% 2,747 23.6 185 149 169 13.2 105 2% 3% 3% —
Vigo Photonics VGO Buy 740.0 554.0 34% 557 47.3 26.0 14.7 17.7 14.0 8.7 0% 0% 0% —
Voxel VOX Buy 181.0 157.0 15% 1,649 15.2 155 13.4 8.6 8.6 7.6 2% 2% 3% —
VRG VRG Buy 6.6 5.5 20% 1,290 10.8 94 8.6 5.2 4.8 4.5 1% 4% 5% —
Wirtualna Polska WPL Hold 65.0 56.2 16% 1,673 11.2 151 13.3 6.0 5.2 49 18% 4% 4% 72
Wittchen WTN Sell 7.4 11.0 -33% 203 184 158 157 4.3 4.6 4.4 0% 0% 4% -
Wizz Air WIZZ  Under Review — 9.8 - 1,019 — - -— — - -— — - -— 67
XTB XTB Hold 155.7 139.5 12% 16,401 10.7 116 10.0 7.1 7.3 6.0 3% 7% 6% 32
XTPL XTP Restricted - 70.1 - 207 - - -— - - -— - - -— -
Zabka Group ZAB Hold 33.0 31.7 4% 31,824 26.2 19.3 15.8 8.8 7.6 6.6 — — — —
*S&P Global ESG Scores (LINK), S&P Global ESG Scores methodology (LINK); *TP and MC are shown in the currency of the company’s primary listing
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