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HIGHLIGHTS

FINANCIAL RESULTS
ROTTNEROS / ARCITC PAPER: Wyniki 3Q26: wyniki nieznacznie ponizej naszych oczekiwan, wyrazny spadek
wolumenoéw kw/kw

FINANCIALS
PZU: Grupa uzyskata zgode ukrainiskiego regulatora antymonopolowego na przejecie MetLife Ukraina
XTB: Spotka wprowadza rozwigzanie dla nastolatkéw XTB Young w Rumunii, kolejna bedzie Polska

OIL, GAS & CHEMICALS
MOL: Zawarcie umowy ws. kupna udziatéw w NIS

CONSUMER

PEPCO GROUP: Start pierwszej transzy skupu akcji do 50min EUR

PEPCO GROUP: Ibex sprzedat ok. 32,3 min akcji spotki po cenie 44 PLN za papier

AUTO PARTNER: Spoétka szuka lokalizacji pod kolejne magazyny w Europie Zachodniej; bez zaskoczen w 3Q26
— PAP Biznes

VRG: Podsumowanie wywiadu z CEO - Puls Biznesu [neutralne]

KONIUNKTURA KONSUMENCKA: Pazdziernik’26: BWUK -3,2pp m/m, WWUK -2,7pp m/m

LOGISTICS & TRANSPORT
PKP CARGO: Grupa w 1H26 przewiozta o blisko 1,5 min ton towaréw wigcej r/r

TMT

DIGITAL NETWORK: Epicom Limited sprzedat 901,8 tys. akcji w ABB w cenie 290 PLN za akcje

META: Wyniki za 3Q26 o 2% powyzej oczekiwan na przychodach reklamowych, EPS skor. o koszty ugody
powyzej konsensusu, guidance na 4Q lekko powyzej prognoz

SAP: Wyniki za 3Q26: umiarkowane przebicie oczekiwan, poprawa marzy, lepsza dynamika backlogu niz w
poprzednich kwartatach

RYNEK IT: Prognozy Gartnera dla globalnego rynku IT zaktadajg 14,5% wzrostu globalnego rynku IT w 2026
roku, w tym software o 15,2%, a ustugi 0 4,4%

GAMING

CD PROJEKT RED: Srednia ocen Edgerunners Il na IMDb przewyzszajg wynik pierwszego sezony

CD PROJEKT RED: Wczoraj podczas Redstream ujawniono szczegdty dzisiejszej aktualizacji 2.5 do
Cyberpunka

GAMING MARKET: EA zamyka legendarne studio BioWare po ponad 30 latach dziatalnosci

INDUSTRIALS

RHEINMETALL / LEONARDO: Leonardo-Rheinmetall JV pozyskuje kontrakty za 3,7mld EUR na pojazdy
opancerzone dla Wioch - Milano Finanza

RENK / DEFENCE: Pre-close call 3Q26: szeroki geograficznie popyt wspiera marze w goérnej potowie
komunikowanego guidance

OPMPBOLITY / AUTOMOTIVE TIER1: Wyniki 3Q26: wzrost przychodéw powyzej rynku, jednak presja
kosztowa pozostaje obcigzeniem dla marz

NEDERMAN / HVAC: Wyniki 3Q26: przyspieszenie order intake wspierane ekspansja do nowych branz
HUSQVARNA / HOME&GARDEN EQUIP.: Wyniki 3Q26: staby popyt w Europie i konkurencja z Chin
wymuszajg dziatania restrukturyzacyjne

HMS NETWORKS / INDUSTRIAL ICT EQUIP.: Wyniki 3Q26: widoczny wzrost popytu, presja na komponentach
poprzedzi petny efekt podwyzek

FRIEDRICH VORWERK / GRID INFRASTRUCTURE: Trading update 3Q26: staby order intake, podniesienie
prognozy EBITDA’26 do 220-230mIn EUR (poprzednio 180-200)

VUSION: Trading update 3Q26: Europa i VAS przejmujg role nowych motoréw wzrostu

THALES: Wyniki 3Q26 powyzej konsensusu, wzrost sprzedazy catorocznej przy gornej granicy guidance lub
powyzej

ODLEWNIE POLSKIE: Zaméwienie na korpusy pociskéw dla podmiotu z PGZ o wartosci 28,8 min PLN brutto

CONSTRUCTION & REAL ESTATE
ARCHICOM: Zarzad zdecydowat o warunkowej wyptacie 1.63 PLN zaliczki na poczet dywidendy za 2026 rok
MIRBUD / STRABAG: Wybor najkorzystniejszych ofert w przetargu CPK

BIOTECH

SYNEKTIK: Spoétka zalezna Synektik Czech Republic zawarta umowe na dostawe systemu da Vinci 5 do
prywatnego szpitala na Stowac;ji

CELON PHARMA: ABM rekomenduje 29,9mIn PLN dofinansowania na rozwoj dwéch projektow lekéw
biopodobnych [lekko pozytywne]
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FINANCIAL RESULTS

ROTTNEROS / ARCITC PAPER

Wyniki 3Q26: wyniki nieznacznie ponizej naszych oczekiwan, wyrazny spadek wolumenow kw/kw

SEKm 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 Y/Y  Q/Q 3Q26E
Volume (kt) 76 85 90 85 78 2%  -9% 80
Revenues 576 587 622 612 570 -1% -7% 641
EBITDA -21 -190 -36 31 25 - -19% 29
EBIT -58  -228 -74 -6 -1 - - -4
Net profit -52  -186 -65 -1 -15 - - -3
revenue yly -16% 6% -5% -16% -1%
EBITDA margin - - - 51% 4.4%
EBIT margin - - - - -
net margin - - - - -

Source: Company, Trigon DM

FINANCIALS

PZU (pzu PW; HOLD; TP PLN 75)
Grupa uzyskata zgode ukrainskiego regulatora antymonopolowego na przejecie MetLife Ukraina
- Do finalizacji transakcji potrzebna jest jeszcze zgoda Narodowego Banku Ukrainy.

XTB (XTB PW; HOLD; TP PLN 155.7)

Spotka wprowadza rozwigzanie dla nastolatkow XTB Young w Rumunii, kolejna bedzie Polska

- To rozwigzanie, dzieki ktéremu nastolatkowie beda mogli zdobywa¢ wiedze nie tylko w teorii, ale
przede wszystkim poprzez wtasne doswiadczenia;

- XTB Young umozliwia zdobywanie doswiadczenia w rzeczywistym srodowisku inwestycyjnym, przy
jednoczesnym zachowaniu kontroli rodzicielskiej.

OIL, GAS & CHEMICALS

MOL (MOL HB; HOLD; TP HUF 5,382)

Zawarcie umowy ws. kupna udziatéw w NIS

Gazprom i MOL podpisaty umowe sprzedazy NIS (Bloomberg). Finalizacja transakcji wymaga zgody
amerykanskiego OFAC oraz organéw antymonopolowych w Serbii i Bosni. Decyzje antymonopolowe
oczekiwane sg w najblizszym czasie. Po przejeciu NIS rzad Serbii bedzie mogt zwiekszy¢ swéj udziat w
spotce do 35%.

CONSUMER

PEPCO GROUP (Pco PW; HOLD; TP PLN 50.5)

Start pierwszej transzy skupu akcji do 50min EUR

- Pepco rozpoczyna 22 pazdziernika pierwszg transze wieloletniego programu skupu akcji o wartosci
do 400min EUR, skup akcji w ramach transzy do 50min EUR potrwa najpdzniej do konca 2026; skupione
akcje zostang umorzone;

- Przy kursie zamkniecia z 21 pazdziernika wartos¢ transzy odpowiada ok. 4,6min akcji (ok. 1% kapitatu
zaktgdowego).

PEPCO GROUP (Pco PW; HOLD; TP PLN 50.5)

Ibex sprzedat ok. 32,3 min akcji spotki po cenie 44 PLN za papier

- Akcje plasowane stanowig ok. 6,3% akcji Pepco pozostajgcych w obrocie, co odpowiada ok. 9,6% akc;ji
posiadanych przez Ibex przed plasowaniem;

- Po transakgiji akcjonariusz posiada akcje dajace 59,8% gtoséw na WZA oraz stanowigce 52,8% kapitatu
zaktadowego.

AUTO PARTNER (APR WP; BUY; TP PLN 34.5)

Spoétka szuka lokalizacji pod kolejne magazyny w Europie Zachodniej; bez zaskoczen w 3Q26 -
PAP Biznes

- Zarzad nie spodziewa sie zaskoczen w zakresie rentownosci i wynikéw za 3Q26; wrzesien byt
sprzedazowo lepszy zaréwno r/r, jak i m/m, a brak ubiegtorocznej deflacji cen poprawit otoczenie dla
dystrybutoréw;

- APR planuje dalsza ekspansje infrastruktury logistycznej w WE i zaktada otwieranie kolejnych centrow
dystrybucyjnych co kilkanascie-kilkadziesiagt miesiecy; preferowany pozostaje model najmu;

- Nowy magazyn w Niemczech o powierzchni ok. 24,3tys. m2 ma ruszy¢ najpdzniej w 1Q28 i obstugiwac
réwniez inne rynki zachodnioeuropejskie;
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MARKET QUOTES
INDICES Change (%)
Price 1D 1M 1Y
WIG 160,446  1.4% 1% 45%
WIG20 4,267 1.6% 1% 44%
mWIG40 10,748  0.9% 1% 33%
sWIG80 30,499 0.1% -2% 2%
PX (Prague) 2,663 0.5% -3% 14%
BUX (Budapest) 143,326 -0.1% -5% 38%
BET (Bucharest) 35285 0.1% 10% 59%
BIST30 (Istanbul) 14,464 -1.5% -11% 26%
DAX 25,645 1.3% 0% 6%
FTSE 100 10,753  0.2% 0% 13%
STOXX Europe 600 644 0.9% 0% 13%
S&P 500 7,757  0.6% 0% 16%
NASDAQ 100 29,823 1.1% -3% 20%
Nikkei 225 63,292 0.9% -3% 28%
Shanghai Comp 3,680 -0.6% -7% -6%
BONDS Change (bps)
Rate 1D 1M 1Y
PL 5Y bond yield 6.1% 8.0 276 1279
PL 10Y bond yield 6.4% 6.9 257 1094
CZ 10Y bond yield 5.4% 3.5 57 1029
HU 10Y bond yield 5.6% 90 -160 -124.0
RO 10Y bond yield 71% 21 -16.9 2.0
WIBOR 3M 3.9% -1.0 6.0 -61.0
EURIBOR 3M 2.6% 0.3 2.6 63.1
CURRENCIES Change (%)
Rate 1D 1M 1Y
USD/PLN 388 -0.1% 2.0% 6%
EUR/PLN 436 0.0% 02% 2.8%
EUR/USD 112 01% -1.8% -3.2%
GBP/PLN 519 0.0% -24% -6.2%
CZK/PLN 018 0.1% -04% -2.9%
HUF/PLN 0012 01% 0.8% -87%
RON/PLN 082 -0.1% 1.0% 2.0%
CNY/PLN 058 01% -23% -11.9%
COMMODITIES Change (%)
Price 1D 1M 1Y
Gold (USD/toz) 4,131 0.2% -5% 1%
Silver (USD/toz) 563 -3% -16%  16%
Copper (USD/t) 14,356 -0.4% -2% 35%
Zinc (USD/t) 3755 0.8% -4%  26%
Molybdenum (USD/Ib) 33.1  0.0% -2% 30%
Iron ore (USD/t) 91 -0.3% 7%  -14%
HCC (USD/t) 266 -04% 1%  22%
HRC EU (EUR/t) 750 0.7% 2%  2T%
Brent crude oil (USD/bbl.) 111.0 20% 12% 7%
CO02 (EUR/) 859 0.3% -1% 5%
TTF 1M gas (EUR/MWh) 86.7 1% 18% 169%
Power 1Y in DE (EUR/MWh) 147  0.8% 12% 68%
Power 1Y in PL (PLN/MWh) 571 -0.6% 0% 31%
Shanghai Freight Index 3,680 0.4% 0% 217%
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- Udziat eksportu w sprzedazy po 1H26 wynosit 53% i wedtug zarzadu bedzie dalej rost; spotka zaktada
szybszy rozwdj zagranica niz w Polsce, wzrost kosztow transportu traktowany jest jako neutralny dla
konkurencyjnosci.

VRG (VRG PW; BUY; TP PLN 6.6)

Podsumowanie wywiadu z CEO - Puls Biznesu [neutralne]

- Rekordowy wynik grupy w 2025 r. zbudowata poprawa w segmencie odziezowym, ktory przeszedt z
gtebokiej straty do kilkunastu min PLN zysku operacyjnego;

#Vistula

- Vistula jako jedyna marka grupy notuje spadek sprzedazy;

- Prezes przyznat, ze odmtodzenie Vistuli poszto za daleko i zniechecito czgs¢ klientow;

- Marka wraca do krawiectwa oraz jakosci, rozwija kolekcje damskg i nowy koncept salonow;
#Wolczanka

- Wélczanka po nieudanym rozszerzeniu oferty o spodnie, kurtki, ptaszcze i marynarki wrécita do
specjalizacji w koszulach;

- Od 2023 r. duze sklepy Wdlczanki zastepowane sa butikami o powierzchni ok. 40 do 50 m kw., a
sprzedaz marki w 1H26 wzrosta o 11,6% r/r;

- Kolekcja damska jest rozwijana czwarty rok, dostepna w ok. 20 salonach, a jej sprzedaz rosnie o
kilkadziesiat %;

#Rynek

- Spotka szacuje rynek eleganckiej mody meskiej w Polsce na ok. 2,6mld PLN, rosnacy wartosciowo o
ok. 5% rocznie przy lekko spadajgcej liczbie sztuk;

- Najwigksze kategorie tego rynku to koszule i garnitury;

- Grupa nie planuje konkurowa¢ skalg z fast fashion.

KONIUNKTURA KONSUMENCKA
Pazdziernik’26: BWUK -3,2pp m/m, WWUK -2,7pp m/m

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

Current consumer confidence index (BWUK)
2023 -38.1 -36.0 -356 -322 -299 -282 -249 -223 -20.3 -179 -151 -15.2
2024 -126 -126 -123 -11.5 -13.8 -12.0 -14.0 -159 -139 -158 -17.1 -16.7
2025 -151 -148 -152 -165 -1450 93 -140 -12.1¥88 -10.9 =99 -99
2026/ 96 -91 -122 -141 -113 -9.9 -102 -11.3 -10.8 -14.0

Leading consumer confidence index (WWUK)
2023 -27.6 -253 -226 -19.7 -153 -148 -109 -105 -94 -81 -74 -64
2024 -63 52 -68 -82 -83 -116 -103 -9.7 -11.6 -11.6 -11.5
2025 -99 -108 -98 -11.8 -89 46 -77 -63 43 66 -7.5 -7.0
2026 67 -70 -95 -112 -85 -75 -73 -76 -79 -10.6

Changes in the unemployment level over the next 12 months (opposite sign)
2023 -27.2 -26.6 -22.7 -18.0 -13.0 -10.9 -84 -90 -6.6 -11.1 -105
2024 -7.7 -10.0 -104 -119 -151 -16.3 -18.9 -18.8 -204 -204 -23.0 -22.1
2025 -19.3 -22.7 -20.6 -242 -20.0 -16.2 -20.2 -17.9 -16.9 -19.6 -243 -21.5
2026 -23.2 -239 -23.1 -26.6 -24.8 -23.9 -25.3 -22.2 -235 -254

Future money saving
2023, -125 -1385 -112 -122 -47 -7.3 -30 -25 -41 -26 20 -15

2024 23 3.1 35 35 45 31 29 63 62 22 83 78

2025 74 77 117 92 85/ 138 130 105 136 134 115143
2026/ 160 123 135 132 148 123 163 141 142 135

Changes in the country's overall economic situation over the next 12 months
2023|9435 380 -36.2 -30.8 -27.6 -265 -23.6 -20.7 -18.8 -16.3 -14.6/100l8
2024 =87 -114 -105 -138 -146 -156 -200 -20.3 -180 -19.9 -23.1 -23.1
2025 -201 -21.5 -240 -242 -17.2 -147 -19.8 -155/-115 -16.1 -152 -16.9
2026 -16.6 -13.9 -241 -23.8 -20.9 -17.4 -17.3 -19.3 -17.7 -25.3

Changes in consumer prices over the next 12 months
202308208 200 225 189 1450407 117 114087 117 149 120
2024) 124 136 142 218 242 214, 304 241 227 272 271 296
2025 271 253 270 251 227 182 243 211 209 242 216 215
2026 206 19.8[008818 204 247 202 199 229 27.2 263

Source: Statistics Poland, Trigon

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

CEE | Equity Research

VOLUME

AVG. VOLUME (PLNm)

Index 1D 1M 3M 6M 1D/3M
WIG 2882 2617.9 2563.4 2480.0 112%
WIG20  2329.9 2120.0 2076.1 20450 112%
WIG40 514.1 388.8 3867 3542  133%
sWIG80 62.0 60.1 57.6 60.3  108%
TOP VOLUME (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker Vol. Ticker Vol. Ticker Vol.
ALE 316 ASB 93.4 AST 5.6
PKO 285.8 MDV 63.6 CRJ 3.3
PCO 261.9 BFT 55.6 DIG 2.6
KGH 205.5 XTB 43.6 CRQ 2.4
PKN 144.0 TPE 38.2 CMP 2.3
LPP 130.7 ACP 337 GNS 2.1
PEO 115.5 MIL 17.2 TOA 1.6
CDR 90.4 GPW 10.5 EUR 1.4
PZU 89.9 SNT 7.5 ELT 1.4
EBP 72.7 ENA 6.6 DAT 1.3
VOLUME SPIKES (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M
PCO  484% MDV  223% IMC 867%
MDV  223% BFT 199% AST 781%
ALE 137% ASB 178% CRJ 298%
CDR  134% TXT 163% TOA  269%
LPP 128% PXM 128% QRS 256%
TPE 120% MIL 123% CMP  228%
EBP 120% EUR 122% BLO  208%
MBK  105% GPW  120% ANR  183%
BDX 98% TPE 120% ELT 174%
KGH 96% ACP  120% CLN 163%

STOCK PRICE PERFORMANCE

Ticker Price Chng. Ticker Price Chng.
Best WIG20 Worst
MDV 103 5.0% KGH 311 -3%
PGE 17 4.3% ZAB 32 0.2%
TPE 10 4.1% BDX 717 0.3%
PKN 155 3.0% PZU 73 0.5%
PCO 47 2.5% KTY 1,251  0.5%
Best mWIG40 Worst
MDV 1028 50% ASB 1525  -9%
TPE 97 4.1% DOM 240.0 -24%
MIL 223 3.4% DVL 85 -1.7%
SLV 189 3.3% RBW 1215 -04%
ACP 2422 32% SNT 3486 -0.3%
Best sWIG80 Worst
BCX 64.8 8.9% IMC 243 -10%
QRS 133 4.6% AST 31.0 -3.6%
BLO 229 4.3% MLG 1100 -3.1%
ELT 611 4.1% SVE 27 -25%
TOA 114 3.6% DAT 1024 -25%
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LOGISTICS & TRANSPORT
PKP CARGO

Grupa w 1H26 przewiozta o blisko 1,5 min ton towaréw wiecej rir

- Wzrosta m.in. masa przewiezionych paliw statych, a spadty przewozy kruszyw i materiatéw budowlanych;

- Spotka posiada obecnie ok. 42,5 tys. wagono oraz ok. 1,5 tys. lokomotyw;

- Do 4 grudnia zarzgdca masy sanacyjnej przedstawi wstepng informacje dotyczaca przejecia zarzagdzania spotkg w zwigzku z decyzjg o
odebraniu spoifce zarzadu wiasnego i przedstawi dalsze propozycje przebiegu postepowania.

T™MT

DIGITAL NETWORK (DIG PW; HOLD; TP PLN 375)

Epicom Limited sprzedat 901,8 tys. akcji w ABB w cenie 290 PLN za akcje
- Sprzedajacy zobowigzat sie do lock-upu na 360 dni od dnia rozliczenia transkacji.

META

Wyniki za 3Q26 o 2% powyzej oczekiwan na przychodach reklamowych, EPS skor. o koszty ugody powyzej konsensusu,
guidance na 4Q lekko powyzej prognoz

USDbn 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 YIY  QQ
Ad Impressions y/y M% 14% 18% 19% 14% 10%
thereof US & Canada 9% 8% 13% 13% 9% 8%
thereof Europe 6% 9% 13% 17% 13% 8%
Average price per ad yly 9% 10% 6% 12% 12% 14%
thereof US & Canada 1% 13% 9% 14% 20% 23%
thereof Europe 17% 19% 12% 19% 10% 10%
Total revenue 475 512 599 561 608 646 26% 6%
Advertising 466 501 581 541 594 631 26% 6%
yly 21% 26% 24% 31% 27% 26%
Other 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0 1.1 59% 9%
Reality labs 0.4 0.5 1.0 1.1 0.4 04 -6% 3%
EBIT 204 205 247 250 188 13.0 -37% -31%
yly 38% 18% 6% 43% -8% -37%
EBIT margin 43% 40% 41% 45% 31% 20%
EBIT Family of Apps 250 250 314 314 234 171 -31% -27%
EBIT Reality Labs -45 -44 60 -58 -46 -41 7%  -11%
Net income 18.3 27 228 218 158 9.9 264% -38%
yly 36% -83% 9% 31% -14% 264%
EPS diluted 714 105 888 848 6.18 3.83 265% -38%
OCF 256 300 362 322 319 328 9% 3%
Capex -16.5 -188 -239 -19.0 -30.1 -339 80% 13%
Lease payments -06 -05 -10 -03 -10 -1.0 77% 0%
Free cash flow 85 106 11.3 129 0.8 -21 -120% -370%
Net debt -53.0 -56.0 -220 -220 -7.0 -20 -97% -77%
P/E 12M trailing 248 304 294 271 282 253
Source: Company, Trigon
#Wyniki 3Q

- Przychody 64,6mld USD, 2,0% powyzej kons. 63,34mld USD;

- Dzienna liczba uzytkownikow 3,64 mid (est. 3,65);

- Ugoda sadowa dotyczaca kwestii zdrowotnych nastolatkéw w sierpniu to koszt 18,59mid USD, w tym 9,89mld USD obcigzyto wyniki
3Q;

- EBIT bez kosztéw ugody 22,88mid USD;

- EPS bez kosztéw ugody 7,4 USD (13% powyzej est. 6,54 USD);

- Strata Reality Labs 4,1mld USD, ponizej szac. 5,1mld USD;

#Guidance

- Capex 2026 w przedziale 135-145mld USD (est. 138mld USD), agresywne inwestycje bedg kontynuowane w 2027’
- Przychody w 4Q26 73-76mld USD (est. 73,73mid USD);

- Koszty 2026 podniesiono do 175-179 mid USD przez obcigzenie prawne 9,9 mid USD;

- Po wylgczeniu tego obcigzenia zysk operacyjny w 2026 nadal ma wzrosngc r/r.

# Podsumowanie konferenciji

- Reklama +26% r/r: wyswietlenia +10%, srednia cena +14%, dzieki lepszej skutecznosci i poprawie warunkéw makro;
- Zarzad oczekuje silnego wzrostu rowniez w 2027, bez liczbowego guidance;

- Giéwnym motorem w tym roku pozostaje reklama; nowe produkty Al majg zacza¢ doktadaé przychody w 2027;

- Zaangazowanie na Facebooku i Instagramie rekordowe; czas na uzytkownika Instagrama ro$nie dwucyfrowo;

- Zarzad nadal widzi znaczacy potencjat poprawy jakosci rekomendaciji i reklam dzieki Al, w tym modelom LLM;
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- Wedtug szacunkéw Meta uzytkownicy rekomendacji Business Assistant osiggali niemal 5% wiecej konwersji przy niezmienionym koszcie
konwersiji.

- Niemal 10 min reklamodawcéw korzystato z narzedzi generatywnego Al; uzycie generowania wideo +25% kw/kw;

- Muse pozyskat ponad 10 min uzytkownikdw w sze$¢ tygodni, wytgcznie w USA i Kanadzie;

- Zakupy najpopularniejszym zastosowaniem Muse; korzysta z nich ponad 25% tygodniowo aktywnych uzytkownikéw, rowniez przy
planowaniu podroézy;

- Muse bedzie monetyzowany szybciej niz wczesniejsze nowe platformy Meta, ze wzgledu na wysokie koszty i potencjat transakcyjny;

- Model biznesowy obejmie abonamenty, optaty od transakcji ponoszone przez firmy oraz ustugi Al dla przedsigbiorstw;

- Koszt obstugi Muse ogranicza ekspansje globalng; celem ponad 10-krotna poprawa efektywnosci kosztowej obliczen w rok;

- Meta rozwija oferte enterprise: APl modeli, Muse Code oraz agentéw do sprzedazy, marketingu i obstugi klienta;

- Zakupy przez agentow majg rozwija¢ sie poprzez API i uzgodnione integracje; petna autonomia bedzie wdrazana stopniowo;

- Reality Labs przesuwa wydatki z VR do Al; strata ma spas¢ do 18-19 mld USD w 2026 i ok. 15 mid USD w 2027;

- Nowa klasa akcji bez prawa gtosu zwigkszy elastycznos$c¢ finansowania inwestyciji i przejec¢; brak konkretnych planéw emisji.

SAP
Wyniki za 3Q26: umiarkowane przebicie oczekiwan, poprawa marzy, lepsza dynamika backlogu niz w poprzednich kwartatach
EURm 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 YIY QIQ
Current cloud backlog 18,052 18,839 21,052 21,932 22,929 24,144 28% 5%
yly 22% 23% 16% 20% 27% 28%
Total revenue 9,027 9,076 9,684 9,555 9,878 10,270 13% 4%
yly 9% 7% 3% 6% 9% 13%
Cloud revenue 5130 5,290 5,610 5,962 6,281 6,668 26% 6%
yly 2% 22% 19% 19% 22% 26%
Software licenses rev. 194 161 452 116 131 147 -9% 12%
Software support revenue 2,642 2,565 2,557 2,469 2,439 2,434 -5% 0%
Gross profit 6,643 6,696 7,175 7,013 7,250 7,543 13% 4%
Gross profit margin (%) 4% 74% 74% 73% 73% 73% -03pp. O.1pp.
EBIT IFRS 2,456 2,487 2,554 2,741 2,643 2930 18% 11%
EBIT Non-IFRS 2,568 2,566 2,829 2,867 2,743 3,030 18% 10%
yly 32% 14% 16% 17% 7%  18%
Operating margin (%) 28.4% 28.3% 29.2% 30.0% 27.8% 29.5% 1.2pp. 1.7pp.
Net profit IFRS 1,749 2,051 1,896 1,946 2,209 2,269 11% 3%
yly 91% 42% 17% 8% 26% 11%
Earnings per share IFRS 145 172 158 166 1.89 196 14% 4%
EPS Non-IFRS 150 159 162 172 159 189 19% 19%
Free cash flow 2,357 1,266 1,034 3,248 3,002 1,718 36% -43%
Net debt (2,297) (2453) (3,381) (4,172) (2,856) (2,213) -10% -23%
P/E 12M trailing 374 343 330 323 305 297
Source: Company, Trigon
#Wyniki 3Q26

- Przychody 1,5% powyzej konsensusu, przychody z chmury 1,1% powyzej;

- EBIT non-IFRS +18% r/r (+3% vs kons.);

- Marza EBIT 29,5%, o 0,4p.p. powyzej kons.

- EPS non-IFRS +10% r/r, (+5% vs kons.);

#Guidance

- Przychody z chmury oraz chmury i oprogramowania w 2026 oczekiwane przy gornych granicach guidance 23-25%;

- Prognozy zysku operacyjnego (+13-17% w statym fx) i FCF bez zmian; cel FCF wynosi 10 mid EUR;

#Podsumowanie konferencji

- Przyspieszenie wzrostu przychodéw w 2027 nadal celem, ale zarzagd mocniej akcentuje ryzyka jego realizacji;

- Giéwne ryzyka to makro, wyzsza baza 2026 i dalszy spadek przychoddw ustugowych;

- Pipeline na 4Q pozostaje mocny; kwartat odpowiada za ok. 50% rocznych zaméwien;

- Biezacy backlog chmurowy +26%; podtrzymano oczekiwanie lekkiego wyhamowania dynamiki do konca roku;

- Wolniejszy wzrost obu Ameryk odzwierciedla wiekszg penetracje chmury;

- Al gléwnym argumentem za migracjg do chmury; Al i Business Data Cloud obecne w 90% najwiekszych 50 kontraktéw;

- Al poszerza zakres umow RISE, zwigekszajac sprzedaz platform danych i dodatkowych aplikacji;

- Nieuporzadkowane dane klientéw opozniajg adopcje Al, ale wspierajg popyt na rozwigzania integrujgce dane;

- Przychody ustugowe -5%; presja oczekiwana takze w 2027 wskutek przesuwania zasobéw do wsparcia adopciji Al;

- Zarzad ostrzega, ze Al podwaza modele ustugowe oparte na sprzedazy roboczogodzin;

- Rozliczenia za wykorzystanie i efekty bedg stopniowo zyskiwac udziat, ale bez istotnej zmiany na przewidywalnos¢ przychoddw w 2027;
- Al ma przynies¢ do 3 mld EUR korzysci efektywnosciowych w dwa lata, réwniez poprzez ograniczenie zewnetrznych wykonawcéw;
- Oszczednosci potrzebne sa do stabilizacji marzy brutto chmury wobec kosztéw infrastruktury, sovereign cloud i zmian miksu.
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RYNEKIT
Prognozy Gartnera dla globalnego rynku IT zakladaja 14,5% wzrostu globalnego rynku IT w 2026 roku, w tym software o 15,2%,
a ustugi 0 4,4%

Prev. change

USD bn 2026E yly est. vs. prev. 2027E yly
Data Center Systems 879 73.8% 822 6.9% 1,366 55.5%
Devices 847 7.2% 868 -2.4% 916  8.1%
Software 1,464 152% 1,468 -0.3% 1,679 14.6%
Services 1,557 44% 1,570 -0.8% 1,633 4.9%
Infrastructure as a Service (laaS) 292 31.3% 287 1.7% 367 25.7%
Communications Services 1,352 41% 1,354 -01% 1,391 2.9%
Overall IT 6,391 145% 6,369 03% 7,352 15.0%

Source: Gartner, previous estimates published 3 months ago
- Obnizono szacunki dla rynkdw urzadzen, software i ustug, natomiast podniesiono dla data center oraz infrastruktury;
- LINK do publikacji.

GAMING

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

Srednia ocen Edgerunners Il na IMDb przewyzszaja wynik pierwszego sezony

- P&ki co zagregowane oceny sezonu drugiego to 8.6 (20 tys. ocen) vs 8.4 dla pierwszego (92 tys. ocen);

- W przypadku portalu specjalizujgcego sie w anime drugi sezon zbiera nieco gorsze noty (8.34 z 20 tys. ocen vs 8.63 z 770 tys. ocen
dla pierwszego);

- W dniu wczorajszym anime bylo najpopularniejszym serialem na wielu globalnych rynkach Netflixa m.ni. w USA, Polsce, Meksyku,
Czechach, Finlandii i 9 innych (wysokie miejsce w USA jest szczegolnie istotne z perspektywy przetozenia na sprzedaz gier na kluczowym
rynku. Dodatkowo top 3 rankingdw na wielu innych kluczowych rynkach.

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

Wczoraj podczas Redstream ujawniono szczegoly dzisiejszej aktualizacji 2.5 do Cyberpunka

- Nowa zawartos¢ fabularna: dwie misje poboczne, w tym Clampdown, stanowigca prequel wydarzen z drugiego sezonu anime, oraz
Welcome to Paradise, oferujgca wycieczke po Night City. Dodatkowo 12 nowych kart tarota i powigzany z nimi quest;

- Rozbudowa mechanik: mozliwos¢ jednoczesnego korzystania z dwoch pistoletow lub rewolwerdw dzieki nowemu perkowi Double
Trouble, wraz z czterema dodatkowymi umiejetnosciami;

- Personalizacja: pieciu nowych specjalistéow Glamdocs umozliwiajgcych modyfikowanie wygladu cyberwszczepdw rak, nowe fryzury i
zestawy ubran, przedmioty inspirowane Edgerunners I, nowe opcje trybu fotograficznego oraz stacja radiowa z muzyka z anime;

- Wsparcie modéw na konsolach: integracja z mod.io umozliwi instalowanie wybranych modyfikacji bezposrednio z poziomu gry na PC i
konsolach obecnej generacji. To jedna z najwazniejszych zmian funkcjonalnych aktualizacji;

- Usprawnienia techniczne: wsparcie DLSS 4.5, optymalizacje wydajnosci (w tym na PS5 Pro), poprawki HDR, suwak FOV na konsolach
oraz zmiany w zarzadzaniu zapisami i ekwipunkiem;

- Aktualizacja ma stosunkowo szeroki zakres, wykraczajacy poza kosmetyczng zawartos¢ zwigzang z anime. Moze ponownie pobudzié¢
zainteresowanie Cyberpunkiem 2077 i wesprzec¢ sprzedaz, komplementarnie do efektu premiery serialu.

GAMING MARKET

EA zamyka legendarne studio BioWare po ponad 30 latach dziatalnosci

- Electronic Arts poinformowato o zamknieciu BioWare, jednego z najbardziej zastuzonych studidw w historii gatunku RPG,
odpowiedzialnego m.in. za Baldur’s Gate, Neverwinter Nights, Star Wars: Knights of the Old Republic, Dragon Age i Mass Effect;

- Decyzja oznacza réwniez anulowanie kolejnej odstony Mass Effect, znajdujgcej sie na wczesnym etapie produkcji. Wedtug Bloomberga
restrukturyzacja obejmie ok. 400 zwolnierh w EA (ok. 3% zatrudnienia), w tym ok. 50 pracownikéw BioWare;

- Ostatnie lata byly trudne dla studia — Mass Effect: Andromeda i Anthem nie spetnity oczekiwan, a najnowszy Dragon Age: The Veilguard
(2024), mimo relatywnie pozytywnych recenzji, rozczarowat komercyjnie;

- Zamkniecie BioWare wpisuje sie w szerszg restrukturyzacje EA, ktére po przejeciu przez konsorcjum inwestoréow za USD 55 mid
koncentruje zasoby na mniejszej liczbie projektéw o najwiekszym potencjale komercyjnym.
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INDUSTRIALS

RHEINMETALL (RHM GR; BUY; TP EUR 1520) / LEONARDO

Leonardo-Rheinmetall JV pozyskuje kontrakty za 3,7mld EUR na pojazdy opancerzone dla Wioch - Milano Finanza

- Wedtug Milano Finanza, JV Leonardo Rheinmetall Military Vehicles otrzymato dwa kontrakty o tacznej wartosci 3,7mld EUR na potrzeby
modernizacji wtoskich wojsk lgdowych;

- Zamowienia majg obejmowac 48 gasienicowych platform A2CS oraz 30 pojazdow New Main Battle Tank, stanowigcych pierwsza partie
w programie nastepcy Ariete;

- A2CS bazuje na platformie Lynx, a nowy czotg na Panther KF51, Leonardo dostarcza elektronike, systemy misji i integracje uzbrojenia;
- kgczna potencjalna wartosc¢ obu wieloletnich programoéw wynosi ~23 mld EUR, docelowo programy majg obejmowac 1050 pojazdow
A2CS i ~270 pojazdéw programu MBT;

- Realizacja catych programéw ma potrwa¢ do 2037 roku w przypadku MBT oraz do 2040 dla A2CS;

- Leonardo i Rheinmetall majg po 50% udziatéw oraz réwny podziat prac, 60% dziatalnosci przemystowej bedzie realizowane we
Wioszech;

- Pierwszy kontrakt z listopada 2025 obejmowat 21 A2CS i opcje na kolejnych 30, pierwsze cztery Lynxy dostarczono w styczniu 2026;
- Wedtug MF, zamoéwienia zwiekszajg szanse przekroczenia przez Leonardo guidance nowych zamdwien na 2026 rok, podniesionego
wczesniej do 28,2mlid EUR.

RENK / DEFENCE

Pre-close call 3Q26: szeroki geograficznie popyt wspiera marze w gornej potowie komunikowanego guidance

#Sytuacja rynkowa

- Popyt na rozwigzania dla wojsk ladowych i marynarki pozostaje bardzo silny, wspierany przez europejskie programy zbrojeniowe,
modernizacjg istniejgcych platform oraz rozwdj nowych generacji pojazdéw opancerzonych i okretow

- Spotka wskazuje na przyspieszenie programow zakupowych: wioskie I-MBT i AICS, zakupy TRACKX w Finlandii i Szwecji, modernizacja
artylerii w Hiszpanii z wykorzystaniem K9 oraz przygotowywane kolejne zaméwienia Leopard 2 w Niemczech

- Order intake w 3Q26 powinien przekroczy¢ wczesniejszy przedziat 300-400mIn EUR, przy dalszym istotnym wzroscie r/r i wysokiej
dywersyfikacji geograficznej, co wspiera catoroczny cel 2mld EUR nowych zaméwien

- Vehicle Mobility Solutions (VMS): segment pozostaje gtéwnym motorem wzrostu i ma odpowiadac za ok. 75% order intake w Q3,
przy silnym popycie na przektadnie do pojazdéw opancerzonych, czotgéw i kolejnych platform wojskowych

- W Q8 pozyskano kontrakt KNDS o wartosci ok. 130min EUR na przektadnie HSWL 354 dla Leopard 2 i pojazdéw pochodnych, z
dostawami w latach 2029-2032, co zwieksza diugoterminowg widocznos$¢ sprzedazy

- Dodatkowo Patria zamdwita przektadnie HSWL 076 za ok. 30min EUR do rodziny TRACKX z dostawami od 2027, a rozwiazanie to
stanowi réwniez baze wspdlnego projektu bezzatogowych pojazdéw ladowych o masie 10-20 ton

- Marine & Industry (M&I): order intake zblizony do Q2 i zdecydowanie powyzej przecietnych pozioméw z 2025 dzigki silnemu popytowi
Navy, mimo utrzymujacej sie stabosci zastosowan cywilnych

- Niemcy zatwierdzity zakup osmiu fregat MEKO A-300 (F128), a RENK oczekuje podpisania zwigzanych z tym zamowien w 4Q26

- Zarzad podkresla, ze rozwoj drondw i rozwigzan autonomicznych nie eliminuje zapotrzebowania na tradycyjne pojazdy opancerzone,
lecz prowadzi do wiekszej integracji systeméw bezzatogowych z ciezkimi platformami bojowymi, wspierajgc diugoterminowy popyt
#Wyniki finansowe

- Przychody Q3 maja powrdci¢ do dwucyfrowej dynamiki wzrostu r/r, cho¢ tempo wzrostu bedzie nieco nizsze niz w Q2

- VMS: przychody Q3 powinny przekroczyé poziom Q2 i zanotowa¢ znaczacy dwucyfrowy wzrost r/r, potwierdzajac utrzymanie silnego
momentum w podstawowym biznesie obronnym

- M&l: przychody maja rosnac wolniej niz w 1H26 ze wzgledu na staby biznes cywilny i wyzszg baze

- Slide Bearings: po spadkach w 1H26 oczekiwany jest mocny Q3, umozliwiajgcy powrét do ptaskiej dynamiki sprzedazy ytd

- Na poziomie grupy ekspansja marzy adj. EBIT po dziewieciu miesigcach powinna by¢ zblizona do tempa obserwowanego w 1H26, co
wspiera realizacje rocznego guidance w jego gornej potowie

#Koszty i marze

- VMS: adj. EBIT w Q3 ma wzrosng¢ wyraznie szybciej r/r niz w 1H26, co wspiera cel marzy adj. EBIT 21% w catym 2026

- Zarzad zakfada stopniowg ekspansje marzy VMS do ok. 25%, napedzang gtdwnie rosngcymi wolumenami, lepszym wykorzystaniem
zdolnosci produkcyjnych i standaryzacjg procesow

- M&I: EBIT Q3 bedzie istotnie nizszy r/r z powodu wysokiej bazy, ale marza ytd powinna by¢ zblizona lub nieznacznie lepsza niz w 1H26
- Slide Bearings: adj. EBIT Q3 powinien by¢ znacznie wyzszy niz w dwoch poprzednich kwartatach 2026, korzystajgc z odbicia realizaciji
zamowien

- RENK rozbudowuje moce przede wszystkim w istniejgcych zakladach, korzystajac z niewykorzystanej infrastruktury cywilnej, co
ogranicza nakfady inwestycyjne i ryzyko stworzenia nadmiernych mocy po zakoriczeniu obecnego cyklu zbrojeniowego

- W zaktadzie Rheine uruchomiono trzy nowe centra obrobcze i rozpoczeto produkcje komponentéw HSWL 256, przy docelowym
zwigkszeniu produkcji przektadni do ponad 2 tys. sztuk rocznie do 2030

- CAPEX ma wynosi¢ $rednio ~3% przychodéw do 2030 mimo bardzo silnej ekspansji mocy, co wskazuje na relatywnie niskg
kapitatochtonnos$¢ planowanego wzrostu

#Outlook/guidance

- Potwierdzenie guidance 2026, przy utrzymaniu celu realizacji marzy adj. EBIT w gornej potowie przedziatu (przychody 1,5mid EUR i
adj. EBIT 255-285min EUR)

- Tegoroczny order intake powinien wynies¢ ok. 2mld EUR, wspierany mocnym Q3 i kolejnymi projektami Navy oraz land systems
oczekiwanymi przed koricem roku

- Spdtka planuje rozpozna¢ 80-100min EUR przychoddw ze sprzedazy do Izraela w 2H26, z czego ok. 80% w Q4, przy harmonogramie
produkcji uzgodnionym z wtasciwymi organami i klientami

- Konwersja backlogu bedzie roziozona na wiele lat, poniewaz cze$¢ zaméwien przewiduje dostawy od 2027, cze$¢ od 2028-2030, a
kolejne programy nawet po 2030, co zapewnia wysokg widocznosc¢ przychodow

- Kontrakt KNDS o wartosci ok. 130mIn EUR zostat ogtoszony dopiero w pazdzierniku, ale ujety w order intake Q3, co ma znaczenie dla
interpretacji kwartalnej dynamiki zamoéwien

- Przekiadnie RENK s3 juz zainstalowane w ponad 3,3 tys. czotgdéw Leopard 2 i pojazdéw pochodnych w ponad 23 krajach, co tworzy
wieloletni potencjat aftermarket i MRO
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- Spotka oczekuje dalszej strukturalnej poprawy rentownosci w kolejnych latach wraz ze wzrostem produkcji seryjnej i udziatu bardziej
efektywnych procesow operacyjnych
- Raport za 3Q26 zostanie opublikowany 5 listopada, a 8 grudnia planowany jest update strategi

SEKm 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 YY Q/Q FY25 LTM
Order intake 373 325 325 582 613 64% 5% 1,572 2,218
VMS 284 223 225 478 492 73% 3% 1,129 1,702
M&I 60 72 72 70 94 57% 34% 326 368
Slide Bearings 30 30 30 35 30 0% -14% 127 155
Revenue 348 308 438 284 354 2% 25% 1,367 1,732
VMS 217 190 293 191 227 5% 19% 872 1,118
M&l 103 92 113 65 100 -3% 54% 381 473
Slide Bearings 32 29 36 30 30 -6% 0% 128 157
Adj. EBIT 51 52 89 42 56 10% 33% 230 290
VMS 38 38 74 35 45 18% 29% 179 230
M&I 11 12 14 4 12 9% 200% 44 53
Slide Bearings 5 4 8 4 3 -40% -25% 22 24
Adj. net income 31 55 45 26 31 0% 19% 141 188
Free cash flow 36 -1 66 1 41 14% 4000% 66 133
Net working capital 314 343 345 380 344 10% -9% 343 344
Net debt 449 435 391 391 407 -9% 4% 435 407
Book-to-bill 1.07 1.06 0.74 205 1.73 - - 1.15 1.28
Order intake yly -11% 41%  -44% 6% 64% - - - -
Revenue yly 27% 15% 21% 4% 2% - - - -
Adj. EBIT margin 14.7% 16.9% 20.3% 14.8% 15.8% 1.2pp 1.0pp 16.8% 16.7%
VMS 17.5% 20.0% 25.3% 18.3% 19.8% 2.3pp 1.5pp 20.5% 20.6%
M&I 10.7% 13.0% 12.4% 6.2% 12.0% 1.3pp 5.8pp 11.5% 11.2%
Slide Bearings 15.6% 13.8% 22.2% 13.3% 10.0% -5.6pp -3.3pp 17.2% 15.3%
Adj. net margin 8.9% 17.9% 10.3% 9.2% 8.8% -0.2pp -0.4pp 10.3% 10.9%

Source: Company, Trigon

OPMPBOLITY / AUTOMOTIVE TIER1

Wyniki 3Q26: wzrost przychodoéw powyzej rynku, jednak presja kosztowa pozostaje obciazeniem dla marz

#Sytuacja rynkowa

- Globalna produkcja automotive spadia w Q3 o 1,9%, przy stabym popycie i wysokich zapasach w USA, presji w Europie Zachodniej
oraz bardzo trudnej sytuacji w Chinach, gdzie produkcja spadta o 5,6%, a krajowa sprzedaz samochodow o 24%

- OPmobility wyraznie outperformuje rynek dzieki ekspozycji na USA, Europe Wschodnia, Koree i Indie

- Europa Zachodnia pozostaje staba i czes¢ OEM-6éw dalej ogranicza produkcje

- W USA sprzedaz wzrosta ok. 5% mimo spadku rynku o 3,8%, wspierana przez wieksze wolumeny Modules dla duzego producenta EV
oraz nowe programy Lighting

- Chiny pozostang trudne réwniez w 2027, cho¢ zarzad oczekuje, ze rynek bedzie lepszy niz w 2026, bez wskazania skali odbicia

- Fuel Systems pozostaje odporny dzieki strategii ,last man standing” i konsolidacji rynku ICE, przy kolejnych kontraktach i
uruchomieniach w Europie, Ameryce i Azji

#Koszty i marze

- Najwazniejsza zmiang krotkoterminows jest silna inflacja resins oraz komponentéw elektronicznych, szczegdlnie PCB i pamieci, ktora
wraz z problemami w taricuchu dostaw byta gtéwna przyczyng wczesniejszego obnizenia guidance marzy

- Kontrakty z automatycznym pass-through przenosza wyzsze koszty z opdéznieniem ok. 3-6 miesiecy, natomiast dla pozostatej czesci
portfolio spétka musi negocjowac¢ kompensacje indywidualnie z OEM-ami

- Negocjacje cenowe sg obecnie trudniejsze niz rok wczesniej ze wzgledu na stabg kondycje samych OEM-6w, dlatego istnieje ryzyko
przesuniecia petnej kompensacji kosztéow na kolejne kwartaty

- Spotka prowadzi restrukturyzacije dziatalnosci produkcyjnej i R&D, obejmujaca m.in. dostosowanie mocy w Niemczech i we Francji
#Outlook/guidance

- Potwierdzono obnizony wczesniej guidance: marza EBIT 430-450min EUR, FCF >220mIn EUR oraz dalsza redukcje dtugu netto r/r

- Q4 ma by¢ lepszy r/r na poziomie sprzedazy, cho¢ dalsze redukcje produkcji klientdow sg juz widoczne w listopadzie, gtéwnie w Europie
- Hyundai Mobis Lighting ma zosta¢ przejety za EV ok. 390mIn EUR, zamkniecie spodziewane jest w 2H27, biznes generowat 1,6mid EUR
sprzedazy w 2025 i dodatnig marze operacyjng

- Integracja Mobis bedzie priorytetem M&A przez kolejne ok. trzy lata, dlatego dalsze znaczace przejecia w Lighting nie sg obecnie
priorytetem
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NEDERMAN / HVAC

Wyniki 3Q26: przyspieszenie order intake wspierane ekspansja do nowych branz

#Sytuacja rynkowa

- Po bardzo stabym poczatku roku, w 3Q order intake wzrést organicznie o 11,8% r/r, zarzad ocenia obecng aktywnos¢ rynkowg jako
wyraznie silniejszg niz rok wczesniej

- Wzrost jest szeroki geograficznie i produktowo, obejmujgc zaréwno mate i Srednie zamowienia, jak | wieksze projekty strategiczne, przy
szczegolnie silnym Process Technology (+32%) oraz poprawie bazowego biznesu w Extraction&Filtration

- Spotka widzi rosngca aktywnosé klientéw i utrzymujacy sie silny pipeline na 2027, wspierany przez ekspansje do nowych branz, m.in.
defence, pharma, recycling i semiconductors, oraz ocenia, ze zyskuje udziaty rynkowe

- Process Technology odbit dzieki duzemu projektowi i wielu Srednim zamdwieniom, backlog rosnie i zapewnia dobrg baze przychodow
na kolejne kwartaty

- Monitoring&Control osigga pierwsze zamdwienia na azjatyckim rynku semiconductor (Korea, Chiny)

#Koszty i marze

- Gléwnym krétkoterminowym obcigzeniem marz pozostaje niedostateczny wolumen sprzedazy wzgledem mozliwosci operacyjnych

- Process Technology ma obecnie niekorzystny mix z wigkszym udziatem Fiber&Textile wobec bardziej rentownego Foundry&Smelters
w Europie, cho¢ rosnacy udziat wysoko marzowego serwisu czesciowo kompensuje ten efekt

- Duct&Filter pokazuje korzysci wczesniejszych inwestycji, co przy wzroscie wolumenu przetozyto sie na bardzo wysoka marze, a dalsza
automatyzacja magazynu i produkcji ma wspiera¢ efektywnos¢

- Aftermarket stanowit ok. 23% sprzedazy i ma strukturalnie rosng¢ szybciej niz Solutions, przy czym zarzad podkresla, ze jest to
najbardziej rentowna czesc¢ biznesu i rozwija retrofit kits, rozwigzania energooszczedne oraz lokalne zespoty serwisowe
#Outlook/guidance

- Zarzad jest wyraznie pewny mocniejszego Q4 zaréwno pod wzgledem sprzedazy, jak i rentownosci, a szczegodlnie silnego odbicia
oczekuje w Extraction&Filtration oraz Process Technology

- Duze zamoéwienia Process Technology realizujg sie zwykle przez 6-9 miesiecy, dlatego najwiekszy projekt pozyskany latem wniesie
tylko czgs¢ sprzedazy w Q4, a wiekszosc¢ przejdzie na 2027

- Zarzad nie daje formalnej prognozy utrzymania obecnego tempa zaméwien w 2027, ale wskazuje na znacznie silniejszy pipeline,
aktywnos¢ klientéw i pozycje rynkowa niz rok wczesniej

SEKm 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 YN Q/Q FY25 LTM
Order intake 1251 1380 1267 1482 1414 13% -5% 5,556 5,542
Extraction & Filtration 561 642 578 716 599 7% -16% 2,593 2,535
Process 339 384 346 380 443 31% 17% 1,454 1,552
Duct & Filter 174 165 180 194 191 10% -2% 729 731
Monitoring & Control 177 189 163 192 181 3% 6% 780 725
Revenues 1434 1504 1257 1362 1420 -1% 4% 5,783 5,542
Extraction & Filtration 655 686 592 612 642 -2% 5% 2,649 2,532
Process 424 457 321 390 398 -6% 2% 1,636 1,566
Duct & Filter 201 179 194 204 219 9% 8% 827 796
Monitoring & Control 182 205 168 178 188 4% 6% 774 739
EBITDA 210 203 161 159 178 -15% 12% 800 701
Adj. EBITA 166 159 117 114 131 -21% 15% 627 521
Extraction & Filtration 91 96 72 67 72 -21% 8% 362 308
Process 43 44 29 35 29 -32% -16% 145 138
Duct & Filter 37 31 37 39 4  17% 13% 159 150
Monitoring & Control 29 37 20 13 26  -8% 105% 129 96
Net profit 79 66 46 54 59 -25% 10% 274 225
OCF 123 184 -20 69 135 10% 96% 382 369
ICF -54 -43 -37 -82 -55 - - -373 -216
Book-to-bill 087 092 1.01 1.09 1.00 0.96 1.00
Extraction & Filtration 0.86 094 098 117 0.93 0.98 1.00
Process 080 084 1.08 097 1.1 0.89 0.99
Duct & Filter 0.86 092 093 095 0.87 0.88 0.92
Monitoring & Control 097 092 097 1.08 0.96 1.01 0.98

Source: Company, Trigon
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HUSQVARNA / HOME&GARDEN EQUIP.

Wyniki 3Q26: staby popyt w Europie i konkurencja z Chin wymuszaja dziatania restrukturyzacyjne

#Sytuacja rynkowa

- Popy w Europie pozostaje bardzo staby ze wzgledu na nastroje konsumentéw i suchg pogode, szczegolnie w Niemczech i Franciji,
podczas gdy Ameryka Péinocna wzrosta w kazdej z dywizji

- Forest&Garden organicznie spadt o 10%, gtdwnie przez stabg sprzedaz grass care i robotics w Europie, natomiast Gardena wzrosta o
8% dzieki dwucyfrowemu wzrostowi watering wspieranemu suszg

- Residential robotics pozostaje konkurencyjnie trudny: sprzedaz YTD jest mniej wiecej ptaska, caty rynek rosnie gtéwnie w nizszych
punktach cenowych, gdzie Husqvarna jest stabo obecna, a chinscy konkurenci zdobywajg udziat wolumenowy

- Husgvarna zamierza rozszerzac¢ dostepnos¢ robotow w retail i online, ale nie planuje zejscia markg Husqvarna do najnizszych poziomow
cenowych Gardena i chce utrzymaé pozycjonowanie premium

- Professional Robotics pozostaje strukturalnym obszarem wzrostu, szczegolnie golf, gdzie spdtka jest obecna na nieco ponad 2 tys. z
ok. 38 tys. pdl i obserwuje 99% retencji klientdw oraz zwigkszanie zakupow przez istniejgce instalacje

#Wyniki finansowe

- Sprzedaz organiczna spadfa o 5%, EBIT wyniost -246min SEK, a gtéwnymi obcigzeniami byly nizsze wolumeny, niekorzystny mix i
celowo ograniczona produkcja stuzaca redukcji zapasow

- Cash flow pozostaje mocny: ~2,4mld SEK w Q3, poréwnywalnie r/r, a dtug netto spadt do 9,4mld SEK dzigki redukcji zapasow
#Koszty i marze

- Presja kosztowa gwattownie wzrosta po kryzysie na Bliskim Wschodzie, obejmujac logistyke, stal, plastiki, a ok. 75% negatywnej pozyciji
,cost inflation and other” w Q3 wynikato wtasnie z tych czynnikow

- kaczny koszt inflacji komponentéw w 2026 ma wyniesé ok. 0,9-1mld SEK, z czego sam efekt wojny na Bliskim Wschodzie to 350-400min
SEK, a ok. 250mIn SEK tego wptywu ma przejs¢ jeszcze na 2027

- Pricing w Q3 dat pozytywny wptyw ok. 1,5-2pp, ale nie pokryt inflacji, a na sezon 2027 zarzad planuje kolejne selektywne, niewielkie
podwyzki cen

- Dziatania oszczednosciowe obejmuje przenoszenie produkcji Gardena z Niemiec do Czech, zamkniecie Brastad, outsourcing czesci
baterii do Azji oraz dalsza redukcje infrastruktury wspierajgcej segment Gardena

- Powered Garden pozostaje nisko marzowy i jest przedmiotem strategic review obejmujacego outsourcing, partnerstwa lub potencjalne
wyjscie z czesci dziatalnosci, z decyzjg oczekiwang na poczatku 2027

#Outlook/guidance

- Q4 pozostanie obcigzony inflacjg i mniejszym niz zwykle sezonowym wolumenem produkcji w fabrykach

- Professional Robotics pozostaje jednym z kluczowych obszaréw inwestycji i wzrostu, a spétka zamierza zwigkszac¢ zaréwno liczbe
klientow, jak i liczbe urzadzen przypadajacych na istniejgcego klienta

HMS NETWORKS / INDUSTRIAL ICT EQUIP.

Wyniki 3Q26: widoczny wzrost popytu, presja na komponentach poprzedzi pelny efekt podwyzek

#Sytuacja rynkowa

- Szeroka poprawa popyt: Chiny pozostajg bardzo mocne, Japonia odbija po dwuletnim destockingu, Niemcy i DACH wracajg do wzrostu,
a USA nadal rosng, cho¢ wolniej niz w poprzednich kwartatach

- Najsilniejszymi strukturalnymi elementami wzrostu pozostajg semiconductor i data center automation, przy czym spétka szacuje
bezposrednia ekspozycje na oba obszary tgcznie na ok. 10%+ sprzedazy, a dodatkowo posiada trudng do zmierzenia ekspozycije
posrednig

- Poza tymi obszarami zarzad widzi szerokie odbicie industrial automation: Japonia normalizuje zapasy, Niemcy przestajg sie pogarszac,
Chiny sg mocne wsrod eksporterow i zachodnich producentow

- Order intake wzrést organicznie o 22%, nawet po wytgczeniu pre-buyingu wzrost wyniést ok. 14%

- INT pozostaje gtéwnym motorem wzrostu z organicznym order intake +70%, wspieranym przez semi/data centers i pre-buying,
natomiast IDS miat stabszy kwartat z powodu braku wiekszych project orders

#Wyniki finansowe

- INT wygenerowat organiczny wzrost sprzedazy 16%, New Industries 14%, natomiast IDS jedynie 2% przy trudniejszej bazie i braku
wigkszych zlecen projektowych. HMS Networks 3Q26

- Cash flow wynidst 333min SEK, cho¢ zostat wsparty tymczasowym wzrostem zobowigzan o ok. 50min SEK, dlatego zarzad nie oczekuje
powtdrzenia podobnego poziomu w Q4. HMS Networks 3Q26

- Net debt/EBITA spadt do 1,52x z 2,77x rok wczesniej, co ponownie zwieksza przestrzen do M&A

#Koszty i marze

- Gtéwnym ryzykiem jest inflacja komponentéw i problemy z dostepnoscia, szczegdlnie pamieci, ale presja rozszerza sie takze na pasywne
komponenty i PCB, podczas gdy taryfy dodatkowo pogarszajg koszt produktéw

- Cena sprzedazy zostanie podniesiona od 1 stycznia 2027, ale z uwagi na backlog petny efekt przetozy sie na P&L dopiero okoto Q2,
dlatego zarzad oczekuje dalszej presji na marze brutto w Q4 oraz prawdopodobnie jeszcze mocniejszej w Q1

- Spotka celowo nie podniosta cen juz w potowie 2026, preferujac wykorzystanie dobrego momentum popytowego do zdobywania
nowych klientéw kosztem czasowego pogorszenia marzy

- Zarzad zakfada jedynie umiarkowany spadek marzy brutto z obecnego poziomu i liczy na utrzymanie wartosci powyzej 62%, wspieranej
wolumenem, FX i czesciowymi zwrotami taryf

- Ograniczona dostepnos¢ komponentéw moze wymagac¢ podwyzszenia zapasdéw w celu zabezpieczenia dostaw na 2027, co bedzie
negatywne dla cash flow w kolejnych kwartatach

#Outlook/guidance

- INT powinien utrzymac najlepsze krétkoterminowe momentum, przy poprawie szerokiego otoczenia industrial automation

- Pre-buying zwigzany przede wszystkim z wydtuzaniem horyzontu planowania klientéw z powodu dostepnosci komponentéw moze
utrzymywac sie przez co najmniej jeden-dwa kolejne kwartaty

- Spotka chce ponownie przyspieszy¢ M&A, a przejecie ROBOT S.A. rozszerza oferte automatyki budowlanej na hotele i powinno zostaé
zamkniete przed koricem roku
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SEKm 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 Y/Y Q/Q FY25 LTM
Order Intake 816 855 854 1108 975 1104 29% 13% 3455 4041
Organic % 8%  22% 3%  10% 15%  22% 0% 7%
Ind.DataSolutions 382 410 375 445 436 404 -1% -7% 1167 1660
Ind.NetworksTech. 250 241 272 433 343 468 94% 36% 763 1516
New Industries 184 204 207 230 199 232 14% 17% 595 868
Order backlog 728 696 604 612 686 727 4% 6% 2764 2629
Net Sales 843 894 951 971 991 1024 15% 3% 3578 3937
Organic % -5% 8% 23% 15%  12% 6% 2% 6%
Ind.DataSolutions 377 439 481 418 445 448 2% 1% 1715 1792
Ind.NetworksTech. 269 246 263 332 334 341 39% 2% 1035 1270
New Industries 197 209 207 220 212 234 12%  10% 828 873
Gross profit 521 573 598 606 633 642 12% 1% 2253 2479
EBITA 167 242 264 264 266 280 16% 5% 878 1074
EPS 167 326 144 324 31 327 0% 5% 87 111
Gross margin 62% 64% 63% 62% 64% 63% -1.4% -1.1% 63% 63%
EBITA margin 20% 27% 28% 27% 27% 27% 0.3% 0.6% 25% 27%
EBIT margin 16% 24% 25% 24% 24% 25% 0.8% 0.7% 25% 24%
Book-to-bill 97% 96% 90% 114% 98% 108% 97% 103%
Ind.DataSolutions 101%  93% 78% 106%  98%  90% 68%  93%
Ind.NetworksTech. 93%  98% 103% 130% 103% 137% 74%  119%
New Industries 93% 98% 100% 105%  94%  99% 72%  99%

Source: Company, Trigon

FRIEDRICH VORWERK / GRID INFRASTRUCTURE
Trading update 3Q26: staby order intake, podniesienie prognozy EBITDA’26 do 220-230mIn EUR (poprzednio 180-200)
- Prognoza przychodéw zostata podniesiona z 730-780mIn EUR do 760-790min EUR

EURmM 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 YY Q/Q FY25 LTM
Backlog 1102 1021 1074 1005 907 -18% -10% 1,021 907

Backlog incl JV 1540 1419 1441 1447 1246 -19% -14% 1,419 1,246
Order intake 199 119 192 129 130 -34% 1% 538 571

Order intake incl JV 189 176 196 275 148 -22% -46% 991 794
Revenues 202 199 139 198 228 13% 15% 704 765
EBITDA 51 58 32 61 81 58% 33% 163 231
EBIT adj. 45 49 24 53 n/a - - 137 126
Net cash / (debt) 11 262 233 212 263 136% 24% 262 263
Book-to-bill 098 060 138 0.65 057 0.76  0.75

Source: Company, Trigon
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VUSION

Trading update 3Q26: Europa i VAS przejmuja role nowych motoréw wzrostu

#Sytuacja rynkowa

- EMEA wyraznie przyspiesza: przychody za 9M26 wzrosty o 11% r/r, w samym 3Q26 o 20%, a wzrost wspierajg Francja, Niemcy, UK,
Skandynawia, Hiszpania i Turcja oraz coraz wigksza liczba nowych kontraktow i rozszerzen u istniejgcych klientow.

- Order intake pozostaje mocny i coraz bardziej zdywersyfikowany poza Walmart USA: w 3Q26 wyniost 462min EUR (+10% r/r), za 9M26
1,14mld EUR, przy szczegolnie silnym wktadzie EMEA i nowych wygranych w Niemczech, Francji, UK, Austrii, Skandynawii i Turc;ji

- W Europie zaméwienia sg napedzane réwnoczesnie przez nowych klientéw i dalszg penetracje istniejgcej bazy, co potwierdza
wczesniejszg teze spotki o znaczgcym potencjale ,land and expand” wsréd obecnych klientow

- Walmart USA pozostaje gtéwnym driverem biezacych przychodéw poza EMEA, ale rollout EdgeSense ma zakonczy¢ sie w najblizszych
tygodniach, podczas gdy partnerstwo rozszerza sie na Meksyk i Kanade oraz kolejne rozwigzania i geografie

- Pipeline w USA jest najwyzszy w historii, wiekszos¢ projektow dotyczy EdgeSense, a nowy kontrakt ze znanym specialty retailerem
obejmuje ok. 200 sklepéw w USA i Kanadzie i rowniez wykorzystuje EdgeSense

- EdgeSense staje sie coraz wazniejszym elementem konkurencyjnosci, jeden z duzych niemieckich kontraktéow bedzie drugim
najwiekszym rolloutem platformy w Europie, kolejne projekty sa w przygotowaniu, wiekszo$¢ amerykanskiego pipeline réwniez opiera
sie na tej technologii

- UK stat sie trzecim najwiekszym rynkiem Vusion w Europie, co potwierdza szybkie zwiekszanie skali regionu wczesniej wskazywanego
jako jeden z gtéwnych motoréw wzrostu

#Wyniki finansowe

- 3Q26 przyniost 445min EUR adjusted revenue (+25% r/r), a po wytgczeniu FX i taryf 529mIn EUR (+49%), natomiast za 9M26 adjusted
revenue wyniosty 1,28mld EUR (+28%; +41% przy statych FX i taryfach)

- VAS pozostaje najszybciej rosnacg czescig biznesu: przychody w 3Q26 wzrosty o0 45% do 77min EUR, za 9M26 0 40% do 202mIn EUR,
recurring VAS za 9M26 wzrést o 77% do 100min EUR, a ARR osiggnat 154min EUR (+82% r/r)

- Baza VusionCloud niemal podwoita sie w ciggu roku do ponad 600mIn podtgczonych urzadzen, co wzmacnia widocznos¢ dalszego
wzrostu recurring VAS

- Po planowanym domknieciu ISM przed koricem roku pro forma roczne przychody VAS majg wynosic¢ ok. 400min EUR w 2026 i wedtug
zarzadu dalej rosna¢ w 2027

#Koszty i marze

- Presja konkurencyjna na hardware pozostaje obecna, ale zarzad podkresla, ze EdgeSense i VAS zapewniajg pricing power oraz
wspieraja win rate, co pozwala utrzymywac korzystny trend variable-cost margin mimo konkurencyjnych przetargéw

- FX'ma istotny wptyw na raportowane przychody, ale znacznie mniejszy na marze brutto i EBITDA, poniewaz dolarowe wpltywy i wyptywy
sg w przyblizeniu zbilansowane

- Taryfy komplikujg poréwnywalnos¢ sprzedazy: w 3Q26 spdtka rozpoznata 68min EUR credit notes zwigzanych ze zwrotem klientom
taryf naliczonych w 2025, natomiast wptyw zmian taryf na przychody catoroczne szacowany jest na ok. -100min EUR
#Outlook/guidance

- Guidance 2026 bez zmian: adj. revenue +15-20% przy statych FX i taryfach, VAS ok. +40%, poprawa adjusted EBITDA margin o ponad
100pb oraz dalszy wzrost operating FCF

- Po uwzglednieniu ok. -50mIn EUR efektu FX i ok. -100mIn EUR wptywu zmian taryf spotka oczekuje raportowanych adj. revenue na
poziomie 1,60-1,68mlid EUR, wobec 1,75-1,83mld EUR na bazie poréwnywalnej

- EMEA ma jeszcze przyspieszy¢ w 4Q26, poniewaz osiggniecie catorocznego wzrostu 15-20% wymaga dynamiki wyzszej niz ok. 20%
zanotowane w 3Q26, przy czym Carrefour i Morrisons sg juz w fazie widocznego rolloutu

- Niemieckie kontrakty pozyskane w 3Q26 beda kontrybuowaty gtdwnie od 2027 z uwagi na lead time produkcyjny, co zwigeksza
widoczno$¢ przysztorocznego wzrostu po wygaszeniu Walmart USA

- Zarzad podtrzymuje cel ok. 1mlid EUR order intake w 2H26, co oznacza ponad 500min EUR zaméwien w 4Q, i deklaruje wysoka pewnos¢
realizacji tego poziomu dzieki biezagcemu pipeline oraz negocjacjom

- Wzrost VAS ma nie tylko zwieksza¢ bezposrednie przychody software/services, ale réwniez poprawia¢ konkurencyjnos¢ catej oferty
ESL, dlatego zarzad postrzega VAS jako rosngcy driver zaréwno przychodoéw, jak i nowych wygranych

- Zarzad zapowiedziat CMD na 18 listopada, podczas ktérego ma szerzej przedstawi¢ przyszte perspektywy wzrostu, co moze byc¢
istotnym katalizatorem dla oczekiwan dotyczacych 2027 i okresu po zakoriczeniu Walmart USA

EURm 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 YY QQ FY25 LTM
Revenues 348 510 289 531 433 24% -19% 1,472 1,763
EMEA 101 117 99 111 121 20% 9% 415 447
Rest of World 247 393 190 421 312 26% -26% 1,057 1,316
Revenues adj. 355 522 294 545 445 25% -18% 1,527 1,807
Rest of World adj. 255 405 195 435 324  27% -25% 1,112 1,360
EBITDA n/a 169 n/a 160 n/a - - 277 329
EBIT n/a 112 n/a 96 n/a - - 164 208
Net profit n/a 114 n/a 77 n/a - - 157 191
Order Entries 420 411 316 365 462 10% 27% 1,705 1,554
Cloud-Connected Devices (m 314 375 435 522 612 95% 17%
VAS 53 67 51 74 77 45% 4% 211 269
Recurring 21 27 28 33 39 86% 18% 83 127
Non-recurring 33 40 23 41 38 15% -7% 128 142

Source: Company, Trigon
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THALES

Wyniki 3Q26 powyzej konsensusu, wzrost sprzedazy catorocznej przy gérnej granicy guidance lub powyzej

#Wyniki 3Q26

- Przychody wyniosty 5,47 mld EUR (+9,7% r/r), wobec oczekiwanych 5,38 mld EUR, wzrost organiczny +8,7% vs konsensus +7,65%;
- Order intake 6,65 mld EUR (+3,8% r/r, organicznie +3%), 16% powyzej konsensusu, kwartalny book-to-bill osiagnat ~1.22x;

- Defence: przychody 3,04 mid EUR (+14% r/r), wobec konsensusu 2,93 mld EUR, ~3,8% powyzej oczekiwan;

- Aerospace: przychody 1,46 mid EUR (+8,2% r/r), wobec konsensusu 1,44 mid EUR, ~1,4% powyzej oczekiwan;

- Cyber & Digital: przychody 945 min EUR (+0,7% r/r), ~2,2% ponizej oczekiwan;

- Po 9M26 przychody wyniosty 16,42 mid EUR (+8,1% organicznie), a order intake 19,12 mld EUR (+15% organicznie);

- W 3Q26 pozyskano 11 zamdwien przekraczajgcych 100 min EUR kazde, w tym umowe dotyczaca payloadéw rzadowych dla konstelaciji
IRIS?;

#Guidance 2026

- Wzrost organiczny sprzedazy oczekiwany przy gornej granicy przedziatu +6-7%, potencjalnie powyzej, wczesniej zaktadano +6-7%;
- Utrzymano docelowg marze skorygowanego EBIT na poziomie 12,6-12,8%, wobec konsensusu 12,8%;

- Utrzymano cel book-to-bill >1,1x, wobec konsensusu 1.14x.

ODLEWNIE POLSKIE

Zamoéwienie na korpusy pociskéw dla podmiotu z PGZ o wartosci 28,8 min PLN brutto

- Spdtka otrzymata od podmiotu z Polskiej Grupy Zbrojeniowej zaméwienie na wykonanie korpusow pociskéw w technologii ADI;
- Wartos¢ zamdwienia wynosi 28,8 min PLN brutto, dostawy beda realizowane sukcesywnie od pazdziernika 2026 do maja 2027;
- Zamoéwienie stanowi kontynuacije wspotpracy, ktorej perspektywy spoétka sygnalizowata w raporcie biezagcym z 23 lutego 2026;
- Kary za op6znienia wynosza 0,5% wartosci netto danej poddostawy za kazdy dzien opdznienia.

CONSTRUCTION & REAL ESTATE

ARCHICOM (ARH PW; BUY; TP PLN 65)

Zarzad zdecydowat o warunkowej wyptacie 1.63 PLN zaliczki na poczet dywidendy za 2026 rok

- Do zaliczki bedg uprawnieni akcjonariusze posiadajgcy akcje Spotki w dniu 23 listopada 2026 roku,

- Termin wyptaty zaliczki to 30 listopada 2026 roku;

- Na zaliczke skiada sie 0.01 PLN na akcje z zysku 1H26 oraz 1.62 PLN na akcje z kapitatu rezerwowego (dywidendowego), a warunkiem
wyptaty jest zgoda Rady Nadzorczej;

- DY=3.3%.

MIRBUD (MRB Pw; BUY; TP PLN 13.5) | STRABAG

Wybor najkorzystniejszych ofert w przetargu CPK

- Przetarg dotyczy budowy ok. 90km drog wokot lotniska, podzielone na 3 czesci;

- W czesci 1 (Wschodnie Podigczenie Lotniska, 35km) wybrano oferte konsorcjum Mirbud / Kobylarnia o wartosci 412.7min PLN netto.
Druga najnizszg oferte o wartosci 422 min PLN netto ztozyta Trakcji co daje odchylenie o ok. 2%;

- W czesci 2 (Wschodnia Obwodnica Lotniska, 22km) wybrano oferte STRABAG o wartosci 370.2min PLN netto. Druga najnizsza oferte
o wartosci 398.5 min PLN netto ztozyt PORR co daje odchylenie o 7.6%;

- Czesé 3 (Potnocna i Zachodnia Obwodnica Lotniska, 35km) wygrato NDI z ofertg 296.5min PLN netto.

- Budzet zamawiajgcego wynidst ponad 1.7mld PLN netto.

- Podpisanie uméw planowane jest w 2026 r., a zakonczenie robét na 2H31.

BIOTECH

SYNEKTIK (SNT PW; HOLD; TP PLN 377.6)

Spétka zalezna Synektik Czech Republic zawarta umowe na dostawe systemu da Vinci 5 do prywatnego szpitala na Stowacji

- Umowa obejmuje sprzedaz, dostawe, instalacje i uruchomienie systemu da Vinci 5, szkolenie personelu oraz obstuge serwisowg w
okresie gwarancyjnym. Wartos¢ kontraktu nie zostata ujawniona, jednak przekracza 5% kapitatow wtasnych Grupy.

CELON PHARMA (CLN PW; BUY; TP PLN 38.8)

ABM rekomenduje 29,9mIn PLN dofinansowania na rozwéj dwéch projektéw lekéw biopodobnych [lekko pozytywne]

- Spotka uzyskata rekomendacje dofinansowania dwoch projektéw w konkursie Agencji Badan Medycznych (ABM/2026/1) na taczna
kwote 29,9min PLN. Przyznanie srodkéw pozostaje warunkowe i wymaga podpisania umoéw z ABM.

- SimOn 2.0 (14,9min PLN): kontynuacja rozwoju biopodobnego przeciwciata anty-PD-1 stosowanego w immunoterapii nowotwordéw.
Projekt obejmuje opracowanie i wdrozenie technologii wytwarzania, stanowigc rozwinigcie wczesniejszego programu SimOn
finansowanego ze srodkéw KPO.

- SABINA (15,0min PLN): rozw¢j technologii produkcji biopodobnego przeciwciata anty-IL-17A, wykorzystywanego w leczeniu choréb
autoimmunologicznych, m.in. tuszczycy i tuszczycowego zapalenia stawdw.
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OTHER INFORMATION

DGA: zawarcie umowy nabycia 100% udziatéw w spéice DGA Kancelaria sp. z 0.0. za kwote 150tys. PLN

DIGITAL NETWORK: Epicom sprzedat w ABB 901,8 tys. akcji spotki po 290 PLN za papier
- Epicom wczesniej podawal, ze chce sprzeda¢ w ABB do 547,9 tys. akcji Digital Network stanowigcych do 12% udziatu w kapitale
zaktadowym oraz w ogdlnej liczbie gtosow.

ELEKTROTIM: Oferta spétki za 312,97min PLN brutto najkorzystniejsza w przetargu PGE Energia
- Przedmiotem przetargu jest dostawa jednostek magazynowych oraz stacji transformatorowych SN/nN dla magazynéw energii MEE
Lotnisko, MEE Scieki, MEE Wojciechowo i MEE Pelplin.

ELEKTROTIM: Oferta spétka o wartosci 77,2miIn PLN netto najkorzystniejsza w przetargu PGE Energia Odnawialna

- Przedmiotem przetargu jest wykonanie prac instalacyjnych, elektroenergetycznych oraz teleinformatyc;nych z powierzonych jednostek
magazynowych oraz stacji transformatorowych SN/nN dla magazyndéw energii MEE Lotnisko, MEE Scieki, MEE Wojciechowo, MEE
Pelplin.

HIPROMINE: ustalenie ceny emisyjnej akcji serii T na 32 PLN

- W ramach emisji oferowanych bedzie 703,2 tys. akcji;
- Wartosc oferty to 22,5min PLN.

MCI CAPITAL: zawarcie uméw umorzenia udziatéw w Broker Lux Topco S.r.l.
- Spoétka umorzy 1,6 mld udziatow uprzywilejowanych spotki oraz 150,3 min udziatéw zwyktych spétki nalezgcych do funduszu w zamian
za taczng kwote14min EUR.

STALEXPORT AUTOSTRADY: Podjecie przez zarzad Stalexport Autostrada Matopolska S.A. uchwaly o wyptlacie
zaliczki na poczet dywidendy na koniec roku obrotowego 2026

- kaczna kwota zaliczki bedzie wynosi¢ 105,4min PLN;

- Wyptata zaliczki nastgpi w terminie od dnia 30 listopada do 31 grudnia 2026 roku.

TRANS POLONIA: spétka liczy na finalizacje przejecia o wartosci ok. 1,7mld PLN w 1H27 - prezes

INSIDER TRADING

CREEPY JAR
Czionek zarzadu sprzedat 5,1 tys. akcji @ 364,33 PLN.

HUUUGE
Advantage International Life Limited, podmiot zwigzany z cztonkiem zarzadu, kupit 34 tys. akcji @ 24,99 PLN.

SHARE BUYBACK PROGRAM

MONNARI TRADE
Nabycie 2,1 tys. akcji @ 5,36 PLN oraz 2,2 tys. akcji @ 5,16 PLN.

CHANGES IN GOVERNING BODIES
TORPOL

Rezygnacja p. Konrada Miterskiego z petnienia funkcji cztonka RN.

CHANGES IN SHAREHOLDERS
4MASS

Zwiekszenie zaangazowania przez p. Krzysztofa Moske z 19,95% do 20,01% kapitatu zaktadowego i gtoséw.
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BLOCK TRADES

4MASS
Wolumen: 100 tys. @ 3,60
% kapitatu: 0,42

EFEKT
Wolumen: 141,2 tys. @ 7,05
% kapitatu: 2,83

PEPCO GROUP

Wolumen: 32,26 min @ 44,00
% kapitatu: 5,59

GENERAL MEETINGS OF SHAREHOLDERS

PCC EXOL: uchwata NWZA w sprawie wyrazenia zgody na ustanowienie ograniczonych praw rzeczowych na
zorganizowanych czesciach przedsiebiorstwa
- Ponadto akcjonariusze zdecydowali o przyjeciu polityki rownowagi pici w zarzadzie i radzie nadzorczej.
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FINANCIAL RESULTS

OCTOBER Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday
01-02 MDV
05-09
12-16
19-23 MONET, SAABB
26-30 KTY, OPL, ASE ALR, BDX, KRU, ZAB, MIL MBK, JMT PEO, ING, BRD, CTPNV EBP, EBS, MOC, OTP
NOVEMBER Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday
DNP, PKO, PKN, ASB, BHW,
02-06 MCOVB BNP, ATC, MTGB, RHM ICE, MOL
09-13 TEN RICHT ART CEZ, OTP, WIZZ MLG, STP
PZU, APR, ATT, BFT, DOM, DVL,
16-20 CBF, GPW, ERB, OND, SHO C?ﬁﬁ\évT}:’LﬂnﬁgszﬁlD’ KGH, CPS, 5’:@ TPE, CLN, EUR, GPP. MBR, NEU, PEP, CTX. NWG, XTB, ATI\S\(/: CMP, SEL,
9 Z FRO, MFO, MGT, PBX, RVU, SLV
ACP, DIA, MRB, RBW, VOX, 1AT,
23-27 GTC, PXM CDR, PAGRIIE_ :Lli(é JCS%,‘\J/ ARH, 11B, MUR, SKA, XTP CIG, CRI, ECH, ENT, FAB, PCF, MoV, AC?’OBRC\)/(égLW’ RWL,
’ ’ VRG, WLT, WTN d
30 LBW, DIG, GEA, SCP
DECEMBER Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday
01-04 ITX
07-11
14-18
21-25
28-31

Order: WIG20 / mWIG40 / Trigon DM Coverage
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P/E P/BV ROE
Company Ticker Recomm. TP Price Upside MarketCap 26E 27E 28E 26E 27E 28E 26E 27E 28E ESG*
Alior ALR Buy 165.0 133.0 24% 17,364 10.4 9.2 8.2 1.3 1.3 1.2 13% 14% 15% 17
Banca Transilvania TLV Buy 42.0 36.6 15% 45,662 12.1 8.7 8.2 1.8 1.6 1.5 15% 19% 18% -
BNP Paribas PL BNPPPL Buy 194.0 165.8 17% 24,530 1.7 9.2 8.1 1.3 1.2 1.1 11% 13% 14% -
BRD BRD Hold 32.0 34.6 -8% 24,113 18.9 124 118 2.2 1.9 1.8 11% 15% 15% —
Erste Group EBS Buy 128.6 111.6 15% 45,813 11.6 104 9.7 1.7 1.6 1.5 15% 15% 15% 77
Handlowy BHW Hold 126 121 4% 15,862 1.2 115 105 1.7 1.6 1.5 15% 14% 15% 59
ING ING Sell 420.0 457.6 -8% 59,534 14.6 12.6 10.8 2.9 2.7 25 20% 21% 23% 84
Komeréni banka KOMB Hold 1,135.0 1,027.0 11% 195,181 11.7 11.0 10.5 1.6 1.5 1.5 13% 14% 14% 84
mBank MBK Sell 1,200.0 1,444.0 -17% 61,439 16.1 134 116 24 2.1 1.9 15% 16% 17% 62
Millennium MIL Sell 19.3 22 -13% 26,992 18.3 12.0 10.6 2.3 2.0 1.8 12% 16% 17% 67
Moneta MONET Hold 193.0 191.1 1% 97,652 14.3 13.5 13.0 3.0 2.9 28 21% 22% 22% 71
OTP OTP Buy 49,7530 41,5500 20% 11,634 9.6 8.2 7.8 1.8 1.6 1.5 19% 20% 19% 77
Pekao PEO Hold 288.0 266.7 8% 70,001 119 105 96 20 19 1.7 17% 18% 18% -
PKO BP PKO Hold 123.0 116.1 6% 145,125 13.2 109 9.8 2.4 2.2 2.1 18% 20% 21% 61
Erste Bank Polska EBP Hold 785.0 782.6 0% 79,973 156.3 129 11.2 23 2.1 20 15% 17% 18% 78
Kruk KRU Buy 470.0 350.8 34% 6,856 57 54 5.1 1.1 1.0 09 20% 18% 17% 79
PzU PZU Hold 75.0 72.7 3% 62,795 102 97 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 136.0 120.0 13% 290 — — 15,7 5.8 46.2 5.3 — — — 11
AB ABE Buy 180 150.2 20% 2,629 10.7 11.7 116 7.2 7.6 7.3 — — — 45
Ailleron ALL Buy 20.6 16.0 29% 199 9.8 8.9 7.9 6.0 5.2 4.5 4% 5% 5% -—
Allegro ALE Buy 65.0 58.9 10% 59,917 29.0 21.8 179 156 128 10.8 3% 3% 3% 93
Ambra AMB Hold 21.0 20.3 3% 512 10.6 10.1 9.9 4.8 4.6 4.3 5% 6% 6% -
Amrest EAT Sell 8.5 9.6 -12% 2,117 30.3 11.7 10.6 5.0 5.0 4.8 1% 1% 3% 80
Answear.com ANR Buy 29.5 23.2 27% 442 144 114 096 7.4 6.5 58 0% 0% 0% —
Archicom ARH Buy 65.0 48.0 35% 2,808 68 65 50 68 63 46 5% 10% 15% -
Artifex Mundi ART Buy 27.0 19.9 36% 241 - -— — - -— — - -— — -
Asbis ASB Hold 180.0 152.5 18% 8,464 13.2 103 97 93 77 70 1% 4% 5% —
Asmodee ASMDEE Buy 196.0 172.8 13% 3,679 28.2 255 215 134 121 103 1% 0% 0% —
Asseco BS ABS Hold 94.0 87.0 8% 2,907 18.0 16.8 15.0 13.0 12.0 109 4% 5% 6% —
Asseco Poland ACP Hold 230.0 242.2 -5% 20,103 23.7 221 20.8 — — — 5% 5% 3% 74
Asseco SEE ASE Hold 81.0 77.9 4% 4,043 18.3 155 14.0 10.1 9.0 8.1 3% 3% 3% —
Atal 1AT Buy 80.0 61.8 29% 2,674 6.1 6.0 5.6 7.7 6.8 6.2 7% 13% 13% —
Auto Partner APR Buy 34.5 27.9 24% 3,644 13.4 11.3 10.0 9.3 8.0 71 1% 1% 2% 29
Azoty ATT Under Review - 18.1 -— 1,799 - — — — — — - — — 62
Benefit Systems BFT Buy 6,600.0 5,880.0 12% 19,410 19.8 17,5 16.0 12.3 10.7 9.0 2% 2% 3% 59
Bioceltix BCX Buy 120 65 -— - - -— - - -— - - -— - -
Bloober Team BLO Buy 38.0 22.9 66% 441 - 7.9 3.5 14.0 3.8 1.7 0% 0% 10% -
Budimex BDX Buy 900.0 716.6 26% 18,295 241 20.3 17.0 145 121 101 5% 5% 6% 50
Captor Therapeutics CTX Buy 110.0 58.6 88% 372 - 9.4 -- - 5.5 - 0% 0% 0% -
CD Projekt CDR Buy 325.0 2684 21% 26,816 426 286 87 369 230 58 0% 1% 3% 90
Celon Pharma CLN Buy 38.8 19.4 100% 1,045 7.5 1079 349 56.5 16.6 11.8 — -— — —
CEZ CEZ Hold 1,385 1,384 0% 744,578 238 213 273 85 80 86 3% 3% 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 448 373 20% 268 6.9 16.1 682 3.5 5.8 92 1% 14% 6% -
Creotech Instrument: CRI Hold 940.0 853.0 10% 2,989 126.7 57.9 38.3 534 30.2 195 0% 0% 0% —_
Coffee Stain Group COFFEEB Buy 241 20.0 21% 4,455 48.1 256 123 7.1 6.4 5.0 5% 7% 7% —
Comp CMP Hold 110.0 108.0 2% 2,125 26.8 153 129 136 9.3 8.0 3% 4% 5% —
CSG CSG Buy 22.0 14.0 58% 13,952 13.1 9.8 8.2 8.1 6.4 5.3 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 58 36 34 89 63 65 - - - 88
Cyber Folks CBF Buy 230.0 1939 19% 3,593 549 232 17.7 17.2 122 98 1% 1% 1% -
Cyfrowy Polsat CPS Buy 21.5 17.5 23% 11,198 20.2 146 116 69 64 59 0% 0% 3% 80
Dadelo DAD Hold 102.0 94.0 9% 1,109 30.3 25.0 19.7 182 152 119 0% 0% 0% -
Develia DVL Hold 10.0 8.5 18% 3,976 88 80 8.0 8.1 77 74 9% 9% 9% 36
Diagnostyka DIA Hold 181.0 155.1 17% 5,236 20.0 16.4 142 99 86 76 2% 2% 3% -
Digital Network DIG Hold 375.0 357.0 5% 1,630 26.1 19.3 152 120 9.7 8.2 1% 2% 2% -
Dino Polska DNP Hold 40.5 39.1 4% 38,294 226 18.0 152 138 11.0 92 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% 2,224 152 741 43 93 6.2 41 15% 15% 15% -
Erbud ERB Buy 30.0 23.8 26% 284 - 438 139 86 50 48 0% 4% 2% -
Enea ENA Buy 25.8 22.6 14% 11,951 5.1 53 65 40 46 53 2% 3% 3% 33
Enter Air ENT Buy 73.0 46.3 58% 812 - 127 116 42 39 38 7% 7% 8% -
Eurocash EUR  Under Review - 5.1 - 708 - - - - — - - - - 55
Fabrity FAB Hold 30.0 26.7 12% 74 123 101 93 70 59 53 9% 9% 9% -
Ferro FRO Buy 35 29 21% 614 99 83 74 6.8 58 51 - - -- -
Gedeon Richter RICHT Hold 13,474 12,660 6% 2,359,824 8.1 7.7 6.1 55 48 35 4% 4% 5% 75
GPW GPW Sell 84.5 106.0 -20% 4,449 185 174 17.0 151 138 133 3% 3% 4% 61
Grupa Pracuj GPP Buy 62.0 55.4 12% 3,817 142 127 119 99 87 79 5% 6% 6% -
GTC GTC Buy 3.0 2.4 26% 1,372 —  90.2 191 499 247 203 0% 0% 0% 54
Huuuge HUG Buy 32.0 25.0 28% 708 29 33 39 1.7 241 26 66% 35% 31% 5
H&M HMB Sell 123.0 1729 -29% 276,365 21.7 204 193 83 82 79 5% 4% 5% 95
Inditex ITX Hold 58.8 56.8 4% 177,026 24.6 225 205 13.6 125 114 3% 4% 4% 98
Inter Cars CAR Buy 1,240.0 1,012.0 23% 14,338 13.7 117 104 96 83 73 0% 0% 0% -
Jeronimo Martins JMT Buy 21.0 18.3 15% 11,522 17.4 13.6 124 6.2 5.6 5.3 4% 4% 5% 85
JSW JSW  Under Review - 31.0 - 3,640 - - -- - - - - - - 51
Kety KTY Buy 1,400.0 1,251.0 12% 12,335 17.3 152 124 111 102 9.0 4% 5% 6% 48
KGHM KGH Hold 348.95 311.3 12% 62,260 8.1 87 10.0 48 50 54 0% 1% 1% 49
LPP LPP Hold 28,000 27,200 3% 50,557 18.7 16.8 14.9 9.1 80 7.1 3% 4% 4% -
Lumina Metals LMCU Buy 14.3 23 -37% 2,475 - - -- - - - 0% 0% 0% -
Mabion MAB  Under Review — 8 — 152 — — — — — — — — — 12
Medicover MCOVB Buy 325.0 266.0 22% 490 0.8 39 28 1.3 29 22 0% 0% 0% 88
Medinice ICE Hold 63.0 53.8 17% 562 48 6.8 - 3.2 4.1 -~ 85% 86% 0% -
Mirbud MRB Buy 13.5 11.4 19% 1,254 10.0 100 87 65 67 55 2% 2% 2% -
MLP Group MLG Buy 130.0 110.0 18% 2,639 94 6.3 49 108 9.1 7.6 - - - -
Mo-Bruk MBR Sell 427.1 430.0 1% 1,511 156 14.0 135 10.3 93 88 4% 4% 4% -
Modivo MDV Sell 86.0 102.8 -16% 7,914 29.7 183 137 79 64 53 0% 0% 0% 70
MOL MOL Hold 5,382 4,906.0 10% 3,687 85 73 68 42 39 35 7% 7% 7% 71
Molecure MOC Buy 11.4 6.1 87% 150 3.1 2.8 - 1.4 0.9 - 0% 0% 0% -
Murapol MUR Buy 52.5 36 48% 1,450 57 55 51 6.3 6.0 55 14% 14% 14% -
Modern Times Groug MTGB Buy 175.0 118.5 48% 14,161 24.7 16.1 13.0 6.0 4.9 3.9 4% 1% 0% 80
Neuca NEU Hold 810.0 710.0 14% 3,296 157 140 126 86 7.7 69 3% 3% 3% 76
Onde OND Hold 9.0 8.2 9% 448 309 277 223 86 72 63 4% 2% 2% -
Oponeo.pl OPN Buy 160.0 105.0 52% 1,186 13.0 11.6 10.5 8.1 76 69 3% 5% 6% -
Orange OPL Buy 19.0 15.8 20% 20,722 178 157 133 56 54 50 4% 5% 5% 61
Orlen PKN Buy 174.0 1549 12% 179,876 66 7.9 9.1 35 40 47 5% 5% 5% 61
PCC Rokita PCR Buy 77.8 62.9 24% 1,274 121 108 9.2 53 43 38 3% 5% 6% -
PCF Group PCF Under Review — 3.3 -— 154 — -— — - -— — - -— — 19
Pegasus Airlines PGSUS Under Review - 129.3 -— 64,650 -— -— - -— - - -— - - 60
Pekabex PBX  Under Review — 8.0 -— 199 — — — -— — — -— — — -—
Pepco Group PCO Hold 50.5 47.5 6% 27,417 17.7 16.0 145 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 17.1 10% 38,367 6.9 9.8 99 4.6 6.0 5.9 0% 0% 0% 34
Playway PLW Buy 400 238.5 68% 1,590 9.4 9.0 8.2 5.7 5.2 4.7 7% 1% 11% 0
Polenergia PEP Buy 65.7 53.5 23% 4,131 41.0 391 23.8 128 123 55 0% 0% 1% —
Polimex Mostostal PXM Buy 11.5 7.7 49% 2,031 13.0 11.0 10.0 54 3.8 3.0 0% 0% 0% —
Poltreg PTG Buy 36.5 21.2 72% 125 — - - — - -— - - -— -
Rainbow Tours RBW Buy 180.0 121.5 48% 1,768 7.7 7.9 7.5 5.2 5.1 4.4 6% 6% 7% —
Rheinmetall RHM Buy 1,5620.0 1,015.2 50% 47,501 31.0 21.7 159 17.2 121 8.9 1% 1% 2% 75
Robyg ROB Buy 40.0 30.7 30% 3,332 8.3 6.9 6.1 8.0 7.0 6.3 0% 9% 10% —
Ryvu Therapeutics RVU Buy 33.7 17.4 94% 402 - 13.9 325 - 6.6 106 0% 0% 0% -
Saab SAABB Buy 750.0 641.0 17% 348,309 409 29.6 23.6 225 17.2 138 0% 1% 1% 92
Scope Fluidics SCP Buy 205.7 133.2 54% 422 — - - — - -— - - -— -
Selvita SLV Buy 35 18.9 85% 358 — 214 118 8.5 6.3 4.6 0% 0% 0% —
Sniezka SKA Buy 100.0 84.4 18% 1,065 125 108 10.5 7.5 6.5 6.1 — — — —
Synektik SNT Hold 377.6 348.6 8% 2,973 16.7 144 13.2 115 9.5 8.4 3% 4% 5% —
Tauron TPE Buy 1.7 9.7 20% 17,077 7.4 7.0 7.3 5.7 5.8 6.1 2% 2% 3% 39
Ten Square Games TEN Hold 102 96.4 6% 624 13.7 104 7.4 8.5 6.5 45 10% 7% 10% 3
Torpol TOR Buy 85.0 66.9 27% 1,637 16.4 111 7.3 8.3 4.7 2.6 5% 3% 5% -
Toya TOA Buy 12.5 11.4 9% 847 9.3 8.5 7.7 7.4 6.8 6.1 — — — —
Turkish Airlines THYAO Under Review - 265.0 - 365,700 - - -— - - -— - - -— 86
Unimot UNT Buy 182.2 152.6 19% 1,198 4.1 12.7 9.8 3.8 6.4 515 4% 3% 3% —
Vercom VRC Buy 156.0 123.0 27% 2,734 23.5 184 149 16.8 131 104 2% 3% 3% —
Vigo Photonics VGO Buy 740.0 568.0 30% 571 56.8 29.1 16.2 19.3 152 9.5 0% 0% 0% —
Voxel VOX Buy 189.7 156.0 22% 1,638 151 154 13.3 8.5 8.6 7.5 2% 2% 3% —
VRG VRG Buy 6.6 5.4 22% 1,271 10.7 9.3 8.5 5.2 4.8 4.4 1% 4% 5% —
Wirtualna Polska WPL Hold 65.0 58.5 11% 1,742 11.7 15.7 13.8 6.1 5.3 50 17% 3% 4% 72
Wittchen WTN Sell 7.4 11.2 -34% 208 13.7 127 13.0 4.2 4.3 4.1 5% 0% 5% -
Wizz Air WIZZ  Under Review — 10.0 - 1,039 — - -— — - -— — - -— 67
XTB XTB Hold 155.7 137.8 13% 16,206 10.1 11.8 10.1 6.7 7.5 6.2 3% 7% 6% 32
XTPL XTP Restricted - 68.5 - 202 - - -— - - -— - - -— -
Zabka Group ZAB Hold 33.0 31.8 4% 31,844 25.2 19.6 15.7 8.9 7.6 6.6 — — — —
*S&P Global ESG Scores (LINK), S&P Global ESG Scores methodology (LINK); *TP and MC are shown in the currency of the company’s primary listing
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TRIGON DOM MAKLERSKI S.A.

Plac Unii, Putawska 2 st.,
Building B,
02-566 Warszawa

+48 22 33011 11

recepcja@trigon.pl

CEE EQUITY RESEARCH

Grzegorz Kujawski
Consumer, E-commerce,
Financials

Maciej Marcinowski

Strategy, Banks, Financials

Grzegorz Balcerski, CFA
Gaming, TMT

Katarzyna Kosiorek, PhD
Biotechnology

Michat Kozak
Oil & Gas, Chemicals,
Utilities, Mining

Dominik Niszcz, CFA
TMT, E-commerce

EQUITY SALES

Grzegorz Skowronski

SALES TRADING

Pawet Szczepanski

Michat Sopinski, CFA

DISCLAIMER

Head of Research

Deputy Head of Research

Senior Analyst

Analyst

Senior Analyst

Senior Analyst

Managing Director

Head of Sales

Deputy Head of Sales

LinkedIn

www.trigon.pl

tukasz Rudnik
Strategy, Foreign Markets,
Industrials

David Sharma, CFA
Construction, Real Estate,
Building Materials

Piotr Chodyra
Aerospace & Defence, Deep
tech, Consumer

Karol Szteler
CEE Banks

Kacper Mazur

Marcin Bieganski

Pawet Czuprynski

Hubert Kwiecien

Senior Analyst

Senior Analyst

Analyst

Junior Analyst

Assistant Analyst

Assistant Analyst

Senior Sales Trader

Sales Trader

Trigon Dom Maklerski S.A. | Mogilska 65 | 31545 Krakdw | Sad Rejonowy dla Krakowa - $ro dmiescia w Krakowie XI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego | NIP 676-10-44-221 KRS 0000033118. Trigon Dom M aklerski S.A. dziata pod nadzorem Komisji Nadzoru Finansowego. Niniejsze opracowanie ma
charakter promocyjny i zostato przygotowane przez zespdt analityczny Trigon Domu Maklerskiego S.A. wyflacznie w celach informacyjnych. Niniejsze
opracowanie jest zgodne z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/20% (w sprawie naduzy¢ na rynku), Rozporzadzenia
Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 oraz Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565. Przedstawione dane historyczne odnosza sie do przesziosci.
Wyniki osiagniete w przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych wynikéw. Trigon Dom Maklerski S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne
podjete na podstawie niniejszego opracowania ani za jakiekolwiek szkody poniesione w wyniku takich decyzji inwestycyjnych, nie gwarantuje doktadnosci ani
kompletnosci opracowania, ani nie zapewnia, ze zawarte w opracowaniu stwierdzenia dotyczace przysztosci okaza sie prawdziwe. Inwestowanie w instrumenty
finansowe wiaze sie z wysokim ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych srodkéw. Publikacja, rozpowszechnianie, kopiowanie lub jakiekolwiek inne
wykorzystanie czesci lub cato$ci niniejszego opracowania wymaga uprzedniej pisemnej zgody Trigon Domu M aklerskiego S.A.
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