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HIGHLIGHTS

FINANCIAL RESULTS

ERSTE GROUP: Wyniki za 3Q’26 lekko powyzej konsensusu na wyzszym wyniku odsetkowym [lekko pozytywne]

ERSTE BANK POLSKA: Zysk netto za 3Q'26 zgodny z oczekiwaniami: staby wynik prowizyjny nadrobiony przez nizsze koszty
ryzyka [neutralne]

ASSECO BS: Wyniki za 3Q26 zgodne z oczekiwaniami, wzrost EBITDA o 14%, zysku netto o 10% r/r [neutralne]

TRAKCJA: Szacunkowe jednostkowe wyniki finansowe za 1-3Q26

DEBICA: Szacunkowe wybrane wyniki finansowe za okres 1-3Q26

DECORA: Szacunkowe skonsolidowane wyniki finansowe za okres 1-3Q26

FINANCIALS

PEKAO: Podsumowanie konferencji po wynikach za 3Q26

ERSTE BANK POLSKA: KNF nie wyznaczyta dla banku dodatkowego wymogu kapitatowego (P2G)
ING BANK SLASKI: Podsumowanie konferencji po wynikach za 3Q26

KRUK: Potwierdzenie przez Moody’s ratingu korporacyjnego na poziomie Ba1, perspektywa stabilna
XTB: Podsumowanie konferencji po wynikach za 3Q26

KOMERCNI BANKA: Podsumowanie konferencji po wynikach za 3Q26

BRD: Podsumowanie konferencji po wynikach za 3Q26

BANKI: EBC utrzymat stopy bez zmian, ale nie zamyka drogi do grudniowej podwyzki

OIL, GAS & CHEMICALS
ORLEN: Rzad szykuje rozwigzania ograniczajace wzrost kosztéw gazu dla gosp. domowych

CONSUMER
JERONIMO MARTINS: Podsumowanie konferencji po wynikach za 3Q26 [neutralne]
E-COMMERCE / AMAZON: Amazon International: sprzedaz +8% r/r ex FX; marza EBIT +80bps r/r

T™MT

CYFROWY POLSAT: Przyjecie strategii na lata 2027-2030+

AMAZON: Wyniki 3Q26: spowolnienie w dynamice przychodéw retail i reklamowych, czesciowo pod wptywem uktadu kalendarza
Prime Days

TWILIO: Guidance na 3Q zaktada spowolnienie wzrostu organicznego do 11-12% z 16% w 2Q

GODADDY: Wyniki za 3Q: utrzymanie gtéwnych trendéw trendéw

GAMING

Cl GAMES: Dzi$ mija termin sptaty finansowania PKO BP

ROBLOX: Wyniki 3Q26: wyrazne hamowanie y/y, lepszy trend g/q; ostrozny 4Q outlook
UBISOFT: Priorytet dla nowych gier Assassin’s Creed, nie kolejnych remake’6w

INDUSTRIALS

RHEINMETALL: Wykonanie opcji na 69 kotowych BWP Schakal dla Niemiec i Holandii

KONGSBERG / DEFENCE & SPACE: Podsumowanie konferencji po wynikach za 3Q26

RYNEK DEFENCE & SPACE / INDRA: Duze zamoéwienia IRIS?, silny wzrost Defence, guidance utrzymany
EUTELSAT / SPACE: Wyniki i konferencja za 1Q26/27: LEO +30%, IRIS? wchodzi w faze budowy
FORTE: Podsumowanie konferencji wynikowej [negatywne]

CONSTRUCTION & REAL ESTATE

CTP: Podsumowanie konferencji po wynikach 3Q26 [neutralne]

BUDIMEX: Podsumowanie konferencji po wynikach 3Q26 i Strategii Grupy 2030+ [neutraine]

ARCHICOM: Zgoda Rady Nadzorczej na wyptate zaliczki na poczet dywidendy za rok obrotowy 2026 w kwocie 95,35mIn PLN
POLIMEX-MOSTOSTAL: Konsorcjum z Polimeksem ma umowe z Orlenem na max. 258min PLN netto

PEKABEX: Zawarcie transakcji zabezpieczajacych ryzyko kursowe w tagcznej kwocie 40min SEK

UNIBEP: Spotka ztozyta najkorzystniejszg oferte w przetargu na dostosowanie obwodnicy terenu technicznego do instrukcji o
ochronie obiektéw wojskowych

ZUE: Spétka ztozyta najkorzystniejsza oferte za 90min PLN brutto na prace w Swietochtowicach

PORR: Najkorzystniejsza oferta o wartosci 789 min PLN netto w przetargu PKP PLK

BIOTECH
SCOPE FLUIDICS: Bacteromic rozszerza $ciezke certyfikacyjng IVDR o panel UNI FAST Pro GN; potencjalne przyspieszenie
komercjalizacji [lekko pozytywne]

EUROPEAN COMPANIES

PRYSMIAN / ELECTRICAL COMPONENTS: Wyniki 3Q26: popyt w data centers przyspiesza skfaniajac zarzad do podniesienia
guidance [pozytywne]

KONCAR / ELECTRICAL COMPONENTS: Wyniki 3Q26: blisko rekordowy naptyw nowych zaméwien, book-to-bill na poziomie
~2x [pozytywne]

BEFESA / METALS: Wyniki 3Q26: ulga w USA zwieksza potencjat wyptat dywidendy dla akcjonariuszy [pozytywne]

AMAG / METALS: Wyniki 3Q26: wzrost udziatdw rynkowych skutkuje podniesieniem prognoz [lekko pozytywne]

STELLANTIS / AUTOMOTIVE: Wyniki 3Q26: oszczednosci wspierajg odbudowe, Europa nadal cigzy

INDRA / DEFENCE: Wyniki 3Q26: defence przyspiesza, a kontrakt kosmiczny potwierdzajg perspektywe wzrostu [lekko
pozytywne]

MTU AERO / DEFENCE: Wyniki 3Q26: aftermarket wspiera wyniki, zaktdcenia w taricuchach dostaw hamujg dostawy silnikow
DORMAKABA / BUILDING PRODUCTS: Wyniki 1Q26/27: rosnace wolumeny i backlog wspierajg perspektywy sprzedazy
[neutralne]

FLUIDRA / BUILDING PRODUCTS: Wyniki 3Q26: Aftermarket podtrzymuje wzrost przy stabym rynku nowych basenéw
MELEXIS / SEMICONDUCTORS: Wyniki 3Q26: Chiny i nowe projekty podtrzymujg wzrost

ANDRITZ / MACHINERY: Wyniki 3Q26: segment Hydropower przektada rekordowy backlog na wzrost sprzedazy

VALMET / MACHINERY: Wyniki 3Q26: mocniejszy biznes serwisowy poprawia perspektywy marzy [neutralne]

BASLER / ROBOTICS: Podniesienie prognozy marzy przychodéw z 295-300min EUR (+20mlIn EUR) oraz marzy EBIT do 17,5-
19,5% (+5pp) [pozytywne]

KION / ROBOTICS: Wyniki 3Q26: Utrata udziatébw w woézkach opdznia odbudowe rentownosci [negatywne]

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

30 October 2026

TRIGON DM COVERAGE
RECOMMENDATIONS

CORPORATE CALENDAR
FINANCIAL RESULTS



mailto:research@trigon.pl

TRIGON

FINANCIAL RESULTS

ERSTE GROUP (EBS AV; BUY; TP EUR 128,6)

Wyniki za 3Q’26 lekko powyzej konsensusu na wyzszym wyniku odsetkowym [lekko pozytywne]

CEE | Equity Research

EURmM 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 Y)Y  Q/Q 3Q26E Cons.
Net interest income 1975 2027 2674 2713 2872 45% 6% 2838 2795
Net F&C result 798 850 965 964 974  22% 1% 994 993
Other income 146 194 300 343 226 55% -34% 254 243
Total revenues 2919 3072 3939 4020 4072 40% 1% 4086 4031
Operating costs -1362 -1515 1771 1766 -1756 29% 1% -1751 -1768
Operating profit 1556 1557 2167 2254 2316 49% 3% 2335 2263
Net provisions -136  -159 439 144 170 25% 18% 175 172
Net profit 901 944 879 1096 1121 24% 2% 1103 1078
NIM 2,42% 2,46% 2,64% 2,64% 2,73% 2,74%

CoR 0,24% 0,27% 0,68% 0,20% 0,23% 0,24%

Ci 46,7% 49,3% 45,0% 43,9% 43,1% 42,8%

Loans (EURbn) 228,0 232,0 275,6 282,7 287,44 26% 1,7% 285,4

Assets (EURbn) 362,9 368,6 450,0 461,1 4625 27% 0,3% 468,0
Deposits (EURbnN) 247,8 253,0 314,8 323,7 3241 31% 0,1% 328,0
P/E12M trailing 13,9 12,6 12,1 11,5 10,9

P/BV 2,0 1,9 1,9 1,8 1,8

ROE 12M 15% 16% 17% 17% 17%

Source: Company data, Trigon

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

Zysk netto za 3Q’26 zgodny z oczekiwaniami: staby wynik prowizyjny nadrobiony przez nizsze

koszty ryzyka [neutralne]

PLNm 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 Y)Y  Q/Q 3Q26E_Cons.
Net interest income 3195 3154 3063 3102 3303 3% 6% 3294 3271
Net F&C result 725 752 772 768 643 -11% -16% 761 752
Other income 56 45 106 153 70 26% -54% 63 87
Total revenues 3976 3951 3940 4023 4017 1% 0% 4118 4110
Operating costs -1109 -1187 -1630 -1309 -1303 17% 0% -1291 -1302
Operating profit 2866 2764 2310 2714 2714 -5% 0% 2827 2808
Net provisions -365 -756 -310 632 226 -38% -64% -314 -300
Net profit 1889 1838 1028 1173 1490 -21% 27% 1498 1500
NIM 4,83% 4,60% 4,34% 4,35% 4,32% 4,34%

CoR ex. CHF 0,48% 0,35% 0,34% 0,24% 0,26% 0,37%

Cll 27,9% 30,0% 41,4% 32,5% 32,4% 31,3%

Loans 160,6 164,9 167,8 1726 179,3 11,6% 3,8% 175,9

Assets 317,4 308,2 3044 322,6 330,1 4,0% 2,3% 327,6
Deposits 220,9 230,1 228,1 246,2 2524 142% 2,5% 249,7
P/E12M trailing 14,9 12,8 14,4 14,0 15,0

P/BV 2,5 2,3 2,3 2,6 2,5

ROE 12M 17% 19% 17% 18% 16%

Source: company data, PAP, Trigon

ASSECO BS (ABS PW; HOLD; TP PLN 94)

Wyniki za 3Q26 zgodne z oczekiwaniami, wzrost EBITDA o 14%, zysku netto o 10% r/r [neutralne]

PLNm 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 Y/Y _ Q/Q 3Q26E
Revenues 116 147 130 116 129 1% 1% 127
EBITDA 46 65 58 44 53 14% 20% 52
EBIT 36 54 47 33 41 15% 25% 40
Net profit 33 49 43 29 37 10% 27% 37
Net debt 343 -38.0 -434 553 228
P/E12M trailing 240 224 202 193 189
EV/EBITDA 12M trailing 176 159 144 143 137
EBITDA margin 40.0% 43.8% 44.3% 38.1% 41.1%
EBIT margin 31.0% 36.6% 35.8% 28.5% 32.0%

Net profit margin

28.6% 33.3% 33.0% 24.9% 28.5%

Source: Company, Trigon, PAP consensus
- Przychody w Polsce +7% do 107min PLN;
- Przychody zagranicg +38% r/r do 21min PLN;

Research Department

research@trigon.pl

www.trigon.pl

MARKET QUOTES
INDICES Change (%)
Price 1D 1M 1Y
WIG 161,500 0.7% 3% 43%
WIG20 4,284 0.9% 2% 41%
mWIG40 10,945 0.5% 3% 36%
sWIG80 30,085 -0.9% -2% 1%
PX (Prague) 2,648 0.4% -1% 11%
BUX (Budapest) 147,188  1.3% 1% 38%
BET (Bucharest) 34,822 05% 12% 55%
BIST30 (Istanbul) 13,961  0.0% -6% 18%
DAX 26,040 1.3% 3% 8%
FTSE 100 10,722 0.3% 1% 10%
STOXX Europe 600 649  0.8% 2% 13%
S&P 500 7,720 -0.3% 1% 13%
NASDAQ 100 29,403 -1.4% -3% 14%
Nikkei 225 63,087 1.1% -5% 23%
Shanghai Comp 3,615 -0.8% -6% -9%
BONDS Change (bps)
Rate 1D 1M 1Y
PL 5Y bond yield 5.9% -7.5 -146 1135
PL 10Y bond yield 6.4% -4.5 -49 1024
CZ 10Y bond yield 5.4% 1.8 -0.8 98.7
HU 10Y bond yield 5.5% 1.0 -38.0 -125.0
RO 10Y bond yield 71% -1.5 -46.5 15.8
WIBOR 3M 3.9% -1.0 6.0 -58.0
EURIBOR 3M 2.6% 0.0 24 54.4
CURRENCIES Change (%)
Rate 1D 1M 1Y
USD/PLN 393 0.0% 1.9% 6%
EUR/PLN 439 0.0% 0.6% 3.3%
EUR/USD 112 0.0% -1.3% -3.3%
GBP/PLN 526 -0.1% -28% -82%
CZK/PLN 018 -0.1% -1.0% -3.3%
HUF/PLN 0.012 0.0% -0.8% -8.9%
RON/PLN 082 0.0% 0.6% 1.5%
CNY/PLN 059 01% -2.6% -12.4%
COMMODITIES Change (%)
Price 1D 1M 1Y
Gold (USD/toz) 4,003 -0.7% -4% 0%
Silver (USD/toz) 509 -2% -16% 4%
Copper (USD/t) 14,357 -0.8% -1% 28%
Zinc (USD/t) 3883 05% 0%  26%
Molybdenum (USD/Ib) 33.0 0.0% -2% 35%
Iron ore (USD/t) 91 -0.1% -6% -14%
HCC (USD/t) 268 04% 1%  21%
HRC EU (EUR/t) 750  0.0% 1%  26%
Brent crude oil (USD/bbl.) 115.8 0.8% 12% 78%
€02 (EURN) 892 0.1% 4%  10%
TTF 1M gas (EUR/MWh) 98.4  -2% 44% 209%
Power 1Y in DE (EUR/MWh) 158 -1.6% 25% 81%
Power 1Y in PL (PLN/MWh) 575 -1.4% 7%  33%
Shanghai Freight Index 3,681 0.0% 0% 181%
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TRAKCJA

Szacunkowe jednostkowe wyniki finansowe za 1-3Q26
- Przychody ze sprzedazy 1,1mld PLN, +25% r/r;

- Zysk brutto ze sprzedazy 77min PLN, +38,7% r/r;

- EBITDA 67,3min PLN;

- Zysk brutto 52,9min PLN, +60,4% r/r.

DEBICA

Szacunkowe wybrane wyniki finansowe za okres 1-3Q26
- Przychody ze sprzedazy 2,131 min PLN, -5% r/r;

- Zysk netto 67,28min PLN, -45% r/r.

DECORA

Szacunkowe skonsolidowane wyniki finansowe za okres 1-3Q26
- Przychody ze sprzedazy 548,4min PLN, +10% r/r;

- EBIT 76,7mIn PLN, -0,1% r/r;

- EBITDA 101,5mIn PLN, +3,7% r/r;

- Zysk netto 58,3min PLN, -4,4% r/r;

FINANCIALS

PEKAO (PEO PW; HOLD; TP PLN 288)

Podsumowanie konferencji po wynikach za 3Q26

#Marza odsetkowa

- Zarzad oczekuje odbicia NIM w obecnych warunkach makro, bo efekt wczesniejszych obnizek stép
jest juz w wynikach — ryzykiem pozostajg silna presja konkurencyjna i wejscie POLSTR;

- Spadek NIM w 3Q to opdzniony efekt obnizek stop, ujety gtéwnie w 2Q i czesciowo w lipcu i sierpniu
— bank szybciej niz konkurencja obnizyt oprocentowanie depozytéw, wiec miat mniejsze pole do
dalszych cig¢, a CFO oczekuje stabilizacji marzy.

#Portfel kredytowy

- Pipeline kredytéw korporacyjnych na najblizsze kwartaty wyglada dobrze, a popyt moze by¢ nawet
nieco wyzszy niz ostatnio — duze projekty infrastrukturalne zalezg jednak od gwaranciji rzagdowych;

- Wzrost kredytdw wyraznie przewyzsza zatozenia strategii (6% do 8% rocznie), a udziat segmentow
wysokomarzowych, czyli pozyczek gotéwkowych i mniejszych firm, zbliza sie do celu 38% (obecnie ok.
36%), co podnosi koszt ryzyka;

- Ekonomisci banku oczekujg w 2027 nieco nizszej dynamiki kredytéw niz w tym roku, bez istotnego
spadku wolumendéw — po roku odtozonego popytu na refinansowanie rynek ma sie normalizowacé.
#Koszty

- W 4Q bank utworzy rezerwe na program dobrowolnych odejs¢ obejmujgcy ponad 500 osdb, wstepnie
szacowang na PLN 70mIn do 80mIn w zaleznosci od liczby uczestnikéw;

- Zarzad nie zapowiada spadku kosztow marketingu w 2027 — bank planuje nowe aplikacje i budowe
rozpoznawalnosci marki, bez petnego rebrandingu ze zmiang nazwy;

- Zarzad podtrzymuje przywigzanie do C/I, ale zostawia sobie elastycznos$¢ ze wzgledu na nadrabianie
zalegtosci inwestycyjnych — 2027 ma by¢ przetomowy w kanatach cyfrowych dla klientéw detalicznych,
a koniec 2027 dla MSP.

#Ryzyko kredytowe i prawne

- W najblizszych kwartatach bank oczekuje kosztu ryzyka ok. 50pb, przy stabilnym koszcie w segmencie
korporacyjnym i dobrej jakosci portfela detalicznego;

- Odpisy na dwdch duzych klientéw korporacyjnych w 3Q dotyczyty branz infrastruktury transportowej
i handlu spozywczego;

- W 3Q bank po raz pierwszy rozwigzat, w niewielkiej skali, rezerwy na kredyty CHF przy malejagcym
naptywie pozwow i kontynuacji programu ugdd — jednoczesnie zarzad zastrzega, ze jeden kwartat nie
jest podstawa do prognoz;

- Rezerw zwigzanych z kwietniowym wyrokiem TSUE ws. kredytow konsumenckich nie aktualizowano
w 3Q, a zwroty dla klientéw wyniosty dotad ponad PLN 10min.

#Kapitat

- Docelowy poziom wskaznika MREL to 24%, a bank nie spodziewa si¢ dodatkowych wymogow w
ramach P2G, ktérych parametry KNF ma okresli¢ do konca roku;

#Makro

- Ekonomisci banku oczekujg pierwszej podwyzki stop przez RPP raczej na poczatku 2027 niz w
listopadzie, a wyzsze ceny energii majg pod koniec 2027 uderzy¢ bardziej w marze firm niz w
gospodarstwa domowe.

ERSTE BANK POLSKA (EBP PW; HOLD; TP PLN 785)
KNF nie wyznaczyta dla banku dodatkowego wymogu kapitatowego (P2G)

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

CEE | Equity Research

VOLUME

AVG. VOLUME (PLNm)

Index 1D 1M 3M 6M 1D/3M
WIG 2290 2543.5 2567.8 2494.5 89%
WIG20  1883.9 20545 2071.4 2055.9 91%
WIG40 268.0 380.5  392.1 356.3 68%
sWIG80 50.0 58.0 59.0 60.2 85%
TOP VOLUME (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker Vol. Ticker Vol. Ticker Vol.
PKO 381 XTB 126.1 DIG 12.3
PKN 265.6 MIL 53.6 EUR 10.1
ALE 183.4 BFT 43.7 COG 3.1
DNP 182.0 ACP 37.7 GNS 20
KGH 163.3 ASB 36.2 SLV 1.4
PEO 152.8 MDV 35.1 sSCw 1.3
PZU 143.7 TPE 15.6 CRQ 1.3
LPP 114.5 ING 12.3 ELT 1.2
MBK 106.3 EUR 10.1 STX 1.2
EBP 934 GPW 7.8 1AT 1.1
VOLUME SPIKES (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M
BDX  300% EUR  725% EUR  725%
MBK  288% MIL 287% DCR 473%
ALR  224% COG 271% COG 271%
EBP 147% ING 208% WWL 263%
DNP  144% SLV 162% BIO 231%
PKN 138% PKP 149% BRS 192%
PZU 135% RVU 148% MNC  180%
MDV  124% XTB 144% 1AT 175%
KTY 118% BFT 140% SVE 169%
LPP 113% ATT 130% DIG 167%

STOCK PRICE PERFORMANCE

Ticker Price Chng. Ticker Price Chng.
Best WIG20 Worst
MDV 101 3.5% PKN 147 -2%
MBK 1,668 3.5% KGH 303 -0.3%
ALR 142 3.3% TPE 9  0.0%
KRU 340 2.1% PZU 73 01%
PKO 118 2.0% ZAB 32 0.1%
Best mWIG40 Worst
XTB 1440 3.9% EUR 44  -13%
MDV 100.8 3.5% COG 49 -48%
ASB 1682 29% HUG 240 -4.0%
CAR 1,064.0 2.3% RVU 17.8  -2.3%
BHW 125.0 23% DVL 83 -1.8%
Best sWIG80 Worst
ICE 55.3 4.1% EUR 44  -13%
AGO 126 3.7% DCR 77.0  -7.9%
REX 11.8 3.1% COG 4.9 -4.8%
CRQ 207.0 25% CLN 16.9 -4.2%
BOS 10.6 1.5% HUG 240 -4.0%
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ING BANK SLASKI (ING PW; SELL; TP PLN 420)

Podsumowanie konferencji po wynikach za 3Q26

#Marza i stopy procentowe

- Wrazliwos¢ NIl na zmiane stop o 100pb jest asymetryczna — przy wzroscie stop wynosi ok. +PLN 200min, a przy spadku ok. -PLN
300mlin;

- Poprawa NIM w 3Q wynika w wiekszosci z czynnikow technicznych — niskiej bazy po korekcie NIl w 2Q zwigzanej z wyrokiem TSUE ws.
kredytow konsumenckich (ok. 2pb) i diuzszego o jeden dzien kwartatu (ok. 3pb);

- Wzrost rynkowych stop w 3Q zwigkszyt negatywny wptyw macro cash flow hedge na NIl — zarzad ocenia zmiang kw/kw na zaledwie
kilka pb marzy, bez podania kwot, a petne ujawnienia zapowiada dopiero w raporcie rocznym;

- Pytany o teze, ze kompresja marz kredytowych dobiegta korica, zarzad nie potwierdzit osiggniecia dna — marze sg bardzo niskie, na ich
poziom wptynie przejscie na POLSTR, a w sektorze wcigz pojawiajg sie banki z jeszcze nizszg oferts;

- Portfel papieréw wycenianych w zamortyzowanym koszcie wynosi ok. PLN 49mld, a jego wycena rynkowa byta na koniec wrzesnia o
PLN 1.4mld nizsza od wartosci bilansowej — zarzad traktuje go jako naturalne zabezpieczenie ryzyka stopy procentowej, ktérego ujemna
wycena przy rosnacych stopach idzie w parze z wyzsza marza odsetkowa.

#Kredyty korporacyjne i inwestycje

- Zarzad widzi powr6t apetytu inwestycyjnego firm, ktérego brakowato w poprzednich kwartatach - inwestycje, m.in. w obszarze
obronnosci i infrastruktury, przejmuja od konsumpcji role motoru wzrostu, a pipeline kredytéw korporacyjnych ma by¢ widoczny w
wolumenach w kolejnych kwartatach;

- Rosnie aktywnos$é MSP, bez wyraznie dominujacej branzy — stabiej maja radzi¢ sobie sektory wrazliwe na ceny energii, w tym
motoryzacja, a ryzykiem dla ozywienia inwestycji s ewentualne podwyzki stop;

- Najwieksze transakcje, w szczegolnosci w energetyce jadrowej, sa w przygotowaniu wraz z refinansowaniem i konsolidacjg
dotychczasowych ekspozycji;

- Efekt kredytowy duzych projektéw publicznych bedzie odtozony w czasie — od ogtoszenia przetargu do zaciagniecia kredytu moga
mingé miesigce, a srodki bedg uruchamiane w transzach wraz z postepem prac, wiec w tym roku nie bedzie on widoczny;

- Spadek kredytow krétkoterminowych dla duzych firm w 3Q zarzad tlumaczy refinansowaniem i konsolidacjg ekspozycji w wieksze
struktury przed udziatem w duzych przetargach, podczas gdy w MSP odnotowano realny wzrost;

- W 4Q zarzad oczekuje sezonowego spadku kredytow krétkoterminowych firm na rzecz depozytéw, a spadek udziatu w rynku depozytow
korporacyjnych z 3Q moze sie odwrdcic.

#Hipoteki i POLSTR

- Od konca wrzesnia bank przyjmuje wnioski o kredyty o zmiennej stopie wytacznie w oparciu o POLSTR, ale w 3Q nie uruchomit jeszcze
zadnego takiego kredytu;

- Konkurencja w hipotekach pozostaje bardzo intensywna, a dynamike portfela obcigza skala refinansowania kredytéw udzielonych
trzy/cztery lata temu na nizszych marzach i oprocentowaniu.

#Ryzyko kredytowe i prawne

- Niski koszt ryzyka w 3Q wspierato rozwigzanie rezerw korporacyjnych po aktualizacji prognoz makro (PLN 23min), a naptyw do Stage
3 malat w 2Q i 3Q - koszt ryzyka pozostaje daleko ponizej przyjetej w strategii dtugoterminowej sredniej 60pb;

- Zarzad pozostaje jednak ostrozny wobec zachowania klientéw korporacyjnych w najblizszych miesigcach ze wzgledu na silng korelacje
ich kondycji ze zmiennoscig makro;

- Rezerwy na konsumenckie ryzyka prawne, w tym SKD, zostaly wediug zarzadu w petni zawigzane juz po 2Q, a wraz z dodatkowymi
PLN 13min w 3Q pokrywajg kare UOKIiK za klauzule modyfikacyjne (PLN 63.3mIn, decyzja nieprawomocna), od ktérej bank zamierza sig
odwotac.

#Kapitat

- Do funduszy witasnych bank zaliczyt 25% zysku z 1H26, a wskaznik dzwigni wedtug wstepnej deklaracji zarzadu przekracza 5.5%;

- W przeciwienstwie do czesci sektora bank nie rozwaza obecnie sekurytyzaciji, nie widzgc w krétkim terminie potrzeby kapitatowej;

KRUK (KRU PW; BUY; TP PLN 470)
Potwierdzenie przez Moody’s ratingu korporacyjnego na poziomie Ba1, perspektywa stabilna

XTB (XTB PW; HOLD; TP PLN 155.7)

Podsumowanie konferencji po wynikach za 3Q26

- Dywersyfikacja: Ambicjg zarzadu jest osiggniecie ~30% udziatu przychodéw spoza CFD w perspektywie ok. 3 lat (obecnie ~9% po
9M26).

- Akwizycja klientéw: 336 tys. nowych klientéw w 3Q26; zarzad nie widzi jeszcze sufitu wzrostu przy obecnym koszcie pozyskania
klienta.

- Kryptowaluty: Testy handlu spot w Chile i Hiszpanii; w Polsce wdrozenie bardziej prawdopodobne w 2027 r.

- Opcje: Dalszy rollout na kolejne rynki do konca 2026 r.; w Polsce wdrozenie w 4Q26 lub najpdzniej 1Q27.

- Margin trading: Planowane wdrozenie na co najmniej jednym kolejnym rynku do konca 2026 r.

- Nowe produkty: OIPE pozostaje rozwazang opcja, ale nie jest priorytetem. Licencja na zarzadzanie portfelami otwiera mozliwosé
uruchomienia SmartPortfolio.

- OKI: XTB zaktada gotowos$¢ operacyjna od 1 stycznia 2027 r.; kampania edukacyjno-marketingowa ruszy w listopadzie/grudniu 2026 r.
- Francja: Sukces w dotarciu do masowego klienta i wysokiej akwizycji; monetyzacja nadal ograniczona, z potencjatem na poprawe.

- Niemcy: Istotny wktad w przychody, ale XTB nie dotarto jeszcze do masowego klienta; planowane zwiekszenie budzetu marketingowego
w 2027 r.

- Wielka Brytania: Wyniki ponizej oczekiwan; skuteczne konkurowanie z liderami wymagatoby bardzo duzych naktadéw. Zarzad ostrozny
co do dalszego rozwoju.

- Francja i Niemcy: Zarzad ocenia ekspansje na obu rynkach jako sukces i oczekuje kontynuacji wzrostu w 2027 r.

- Indonezja: Drugi po Polsce rynek pod wzgledem pozyskiwania klientéw. CFD wprowadzone ok. 2 tygodnie temu; pierwsza ocena
zainteresowania produktem w najblizszych tygodniach.

- M&A: Priorytetem pozostaje rozwoj organiczny; przejecia rozwazane selektywnie, gtéwnie pod katem wartosci strategicznej i licenciji.
- Bankowosé: W perspektywie kilku lat zarzad nie wyklucza uzyskania licencji bankowej lub przejecia banku, cho¢ obecnie nie prowadzi
aktywnych prac w tym kierunku.
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KOMERCNI BANKA (KOMB CP; HOLD; TP CZK 1,135)

Podsumowanie konferencji po wynikach za 3Q26

#Guidance na 2026

- Bank podtrzymuje cel wysokiego jednocyfrowego wzrostu zaréwno kredytow, jak i depozytow, przy stabilnych r/r kosztach operacyjnych
oraz payout na poziomie 80% zysku za 2026;

- Bank obnizyt prognoze wzrostu przychodéw w 2026 ze sredniego do niskiego jednocyfrowego na tle presji na spready, przez co C/l ma
sie znalez¢ w gornej czesci wskazywanego przedziatu (ok. 45%) — prognoze kosztu ryzyka obnizono z ok. 10pb do ok. 5pb;

- Redukcja zatrudnienia bedzie kontynuowana w 2027, a w 4Q bank zaksigguje na ten cel rezerwe CZK 150min;

- Do kluczowych ryzyk prognozy bank dopisat mozliwy podatek bankowy — zarzad nie ma jednak sygnatow, ze rzad przygotowuje ustawe,
a Czeskie Stowarzyszenie Bankowe prowadzi rozmowy z rzagdem.

#Wstepne sygnaly na 2027

- Formalny guidance na 2027 bank poda w lutym, ale juz teraz oczekuje przyspieszenia NI, utrzymania wyniku prowizyjnego na poziomie
2026 i pozytywnego wktadu z operacji finansowych — przychody majg wzrosng¢ w srednim jednocyfrowym tempie, a wynik operacyjny
przed rezerwami w wysokim jednocyfrowym;

- Reforma emerytalna obciazy prowizje w 2027, ale w kolejnych latach moze przyspieszy¢ sprzedaz produktéw emerytalnych — ustawa
nie zostata jeszcze uchwalona, wiec zarzad nie podaje skali wplywu;

- Koszt ryzyka ma sie normalizowa¢ w kierunku pozioméw sprzed okresu rozwigzan rezerw;

#Strategia do 2029

- Strategia zaktada osiggniecie ROTE na poziomie co najmniej 16% i C/l ponizej 40% w 2029, przy wzroscie przychoddw o ok. 16% i
nominalnej redukcji kosztéw o 5% wzgledem 2025 — wynik operacyjny przed rezerwami ma rosng¢ srednio o ok. 7% rocznie;

- W detalu bank planuje pozyskiwac 150 tys. nowych klientéw rocznie, zwiekszy¢ przychod na klienta o 15% dzieki cross-sellingowi oraz
udziat sprzedazy cyfrowej z obecnych 52% do ok. 65%;

- Zatozenie sredniego jednocyfrowego wzrostu kredytow w strategii zarzad okresla jako dos¢ konserwatywne, przy obecnej dynamice
wyraznie wyzszej zaréwno w detalu, jak i w korporacjach;

- Oszczednosci kosztowe nie bedg skumulowane na koricu okresu i majg by¢ widoczne juz w 2027 — gtdwne zrodta to nizsze nakfady IT
i amortyzacja od 2028, centra ustug wspdlnych SG, redukcja etatéw oraz ograniczenie sieci do ok. 108-110 oddziatow w 2029;
#Kapitat i dywidenda

- Payout co najmniej 70% w latach 2027 do 2029 to wedtug zarzadu najlepszy szacunek dla scenariusza bazowego, z mozliwoscia wyzszej
wyptaty — szczegoty bank poda na poczatku 2027;

- Strategia zaktada organiczng generacje ponad 300pb kapitatu rocznie, przy utrzymaniu CET1 powyzej 15.5% i tagcznego wspoétczynnika
kapitatowego powyzej 17.5% w catym okresie do 2029;

- AT1 bank nadal uwaza za mniej efektywne i koncentruje sie na emisjach Tier 2, a SRT traktuje jako jedno z mozliwych przysztych
narzedzi optymalizacji RWA, bez wskazania konkretnej transakciji;

- Po emis;ji listéw zastawnych za EUR 2mld bank ma gotowy program do dalszych emisji, ale nie przesadza o ich regularnosci.
#Hipoteki

- KB jako jeden z pierwszych podnidst ceny nowych hipotek, a gtéwni konkurenci poszli w jego slady — zarzad oczekuje dalszej
normalizacji marz i nowej sprzedazy, ewentualnie wspieranej rzadowymi programami dla mfodych;

- Nowa sprzedaz hipotek spadita w 3Q o 38% kw/kw i 2% r/r — zarzad oczekuje dalszej normalizacji wolumendw w warunkach rosngcych
kosztéw finansowania i cen nieruchomosci, jednoczesnie bronigc rentownosci nowej produkgji.

- Udziat w rynku hipotek (18% do 21%) zarzad uznaje za wyzszy od naturalnej pozycji banku i bedzie zarzadzat wzrostem tego portfela
taktycznie, ktadac nacisk na lepiej wyceniane kredyty konsumpcyjne.

BRD (BRD RO; HOLD; TP RON 32)

Podsumowanie konferencji po wynikach za 3Q26

#Guidance

- Zarzad spodziewa sie lekkiego przekroczenia celu wysokiego jednocyfrowego wzrostu kredytow w 2026, cho¢ w kredytach
konsumpcyjnych bank zaostrzyt kryteria udzielania ze wzgledu na otoczenie makro;

- Po spadku NIM w 1H26 przez drogie depozyty terminowe firm bank obnizyt koszt finansowania i celuje w stabilizacje marzy na obecnym
poziomie, bronigc rentownosci portfela kredytowego — zarzad zastrzega, ze zalezy to od stdp i presji konkurencyjnej;

- Depozyty majg rosng¢ w tempie zblizonym do kredytéw, gtdwnie dzieki klientom indywidualnym, bez zainteresowania depozytami
terminowymi firm — obecny poziom L/D (ok. 82%) zarzad uznaje za docelowy w dtugim terminie;

- W prowizjach zarzad oczekuje niskiego jednocyfrowego wzrostu, przy przesunieciu miksu w strone ubezpieczen i zarzadzania aktywami
oraz dalszym spadku opfat za prowadzenie rachunkéw pod presjg konkurenc;ji.

#Perspektywy na 4Q

- Stabszy wynik prowizyjny w 3Q zarzad ttumaczy brakiem czesci oczekiwanych wptywow, a nie trendem — w 4Q oczekuje sezonowo
mochiejszych prowizji;

- W 4Q bank wskazuje réwniez na perspektywe wyzszych odzyskéw z portfela NPL, typowo skoncentrowanych w 2Q i 4Q;

- Ujemny wynik z jednostek stowarzyszonych to wedtug zarzadu jednorazowe zdarzenie w jednej ze spotek, ktére nie powinno sie
powtorzyc;

- Wydatki pozostajg pod Scistg kontrola we wszystkich obszarach poza inwestycjami w digital, a zarzad nie zapowiada odbicia kosztéw
marketingu.

#Ryzyko kredytowe

- Koszt ryzyka w 3Q znalazt sie w gérnej czesci przedziatu guidance, ale zarzad nie traktuje tego jako pogorszenia jakosci portfela; -
Wzrost CoR odzwierciedla gtéwnie ostrozne podejscie, w tym aktualizacje zatozerr makro i przez cykl, a narzuty zarzadcze stanowig
ponad 25% rezerw;

- Presja koncentruje si¢ w niezabezpieczonych kredytach detalicznych, przy bardzo dobrej jakosci hipotek i wyraznie nizszym kw/kw
koszcie ryzyka w segmencie korporacyjnym;

- W kredytach niezabezpieczonych od kilku miesiecy widac¢ stabilizacje, a wraz ze spadkiem inflacji presja nie narasta.

#Kapitat i dywidenda

- Spadek OCI w 3Q wynikat ze skoku rentownosci pod koniec wrzesnia na tle niepewnosci wokét formowania rzadu i ratingu kraju — wraz
ze spadkiem rentownosci w pazdzierniku OCI ma wréci¢ do wczesniejszego poziomu;

- Ani kapitat, ani OCI nie ograniczajg dywidendy — gldwnym ograniczeniem pozostaje rekomendacja NBR, by wyptaca¢ nie wiecej niz
50% zysku, a payout bank ogtosi po wynikach rocznych i stanowisku NBR;
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- Zarzad ocenia, ze NBR moze ztagodzi¢ podejscie dopiero po ustabilizowaniu sie sytuacji politycznej, makro i ratingowej, przy wcigz
negatywnej perspektywie ratingu;

- MREL jest blisko wymogu — w modelu SPE bank pokrywa go w catosci pozyczkami senior non-preferred od Société Générale,
uruchamianymi w miare wzrostu ekspozycji, ale nie wskazat timeline kolejnych emisiji.

#Kara w sprawie ROBOR

- Uzasadnienie decyzji Rady Konkurencji (kara RON 412.5mIn), otrzymane pod koniec wrzesnia, nie przyniosto argumentéw innych niz
oczekiwane — bank ztozyt w sadzie wniosek o wstrzymanie wykonania decyzji i skarge o jej uniewaznienie;

- Ocena prawna sprawy sie nie zmienita, wiec bank, w porozumieniu z prawnikami i audytorami, nadal nie tworzy rezerwy — zarzad nie
odniést sie do wplywu ewentualnej rezerwy na dywidende za 2026.

#Makro

- Bank zakfada utrzymanie stopy referencyjnej NBR na poziomie 6.5% co najmniej do 1Q27, przy stopach rynkowych juz ponizej stopy
referencyjnej i wcigz wysokich rentownosciach dlugoterminowych;

BANKI

EBC utrzymat stopy bez zmian, ale nie zamyka drogi do grudniowej podwyzki

- Stopa depozytowa pozostata na poziomie 2.50% po dwoch podwyzkach w tym roku, ostatniej we wrzesniu — decyzja byta jednomysina,
cho¢ wedtug Lagarde warunki mogty uzasadnia¢ dalsze zaciesnienie;

- Prezes EBC nie zobowigzata sie do podwyzki w grudniu, ale podkreslita, ze kierunek polityki jest jasny — wiekszos¢ ekonomistow
oczekuje wtedy, przy nowych projekcjach, ostatniej podwyzki w cyklu;

- Ceny energii przekroczyly sciezke z wrzesniowych projekciji, ale inflacja bazowa i ptace pozostajg stabilne, a zaostrzenie warunkow
finansowania po wzroscie rentownosci obligacji ma cigzy¢ inflacji i wzrostowi;

- Lagarde ustapi poczatkiem lutego 2027, przed planowanym koricem kadencji.

OIL, GAS & CHEMICALS

ORLEN (PKN PW; BUY; TP PLN 174)
Rzad szykuje rozwigzania ograniczajace wzrost kosztéw gazu dla gosp. domowych
Szczegoty proponowanych mechanizméw majg zostac przedstawione przez Ministerstwo Energii jeszcze w listopadzie

CONSUMER

JERONIMO MARTINS (JMT PL; BUY; TP EUR 21.0)

Podsumowanie konferencji po wynikach za 3Q26 [neutralne]

- Deflacja koszyka Biedronki w 3Q26 wyniosta niemal 7%, przy wzroscie wolumendw o ~5%, we wrzesniu deflacja byta lekko ptytsza niz
$rednio w kwartale;

- Poprawa rentownosci miata wynikac¢ z korzystniejszego mixu, konstrukcji promocji, zmian asortymentu i efektywnosci operacyjne;j,
zarzad nie przedstawit ilosciowego podziatu wptywu poszczegolnych czynnikow;

#Outlook

- Outlook z lipca’26 pozostaje bez zmian, zarzad nie oczekuje istotnej poprawy warunkéw rynkowych w najblizszych miesigcach,
priorytetami pozostajg konkurencyjnos¢ cenowa, promocje i ochrona rentownosci;

- Zarzad uwaza, ze powr6t inflacji cen zywnosci bedzie trudny do korica 2026 roku, a presja deflacyjna moze utrzymacé sie rowniez na
poczatku 2027 roku, punkt zwrotny pozostaje trudny do okreslenia;

- Presja cenowa obejmuje caly tancuch dostaw, producenci réwniez walcza o wolumeny, a nadpodaz czesci produktow swiezych, m.in.
miesa, ogranicza mozliwos¢ podnoszenia cen mimo wzrostu kosztéw pracy, paliw i pozostatych naktadéw;

- W Polsce i Portugalii spétka juz odczuwa dwucyfrowy wzrost kosztéw transportu, dalsza skala presji bedzie zaleze¢ m.in. od sytuac;ji
geopolitycznej i cen paliw;

#Biedronka

- Plytsza deflacja moze wspieraé LFL w 4Q26, jednak baza wolumenowa po mocnym okresie $wigtecznym 2025 jest wymagajaca,
utrzymanie ~5% wzrostu wolumenow bedzie trudne, a zarzad nie wyklucza ujemnego LFL;

- Polski konsument nadal dysponuje rosnacymi dochodami i oszczednosciami, widoczny jest rowniez selektywny trading-up, ktérego
wplyw na nominalng sprzedaz jest jednak maskowany przez deflacje;

- Wzrost zakupow i korzystniejszy miks majg wieksze znaczenie niz wzrost liczby wizyt, ewentualny powrdt umiarkowanej inflacji nie
powinien zdaniem zarzadu powodowac istotnego pogorszenia mixu, cho¢ reakcja wolumendw pozostaje niepewna;

- Promocje sg projektowane tak, aby jednoczesnie wspiera¢ wolumeny i mix, nowe produkty marek wiasnych i producenckich oraz
wiekszy udziat produktow o wyzszej wartosci dodanej maja nadal wspiera¢ marze brutto;

- Korzystny wptyw mixu i efektywnosci powinien utrzymac sie w 4Q26, jednak nie powtorzy sie jednorazowe wsparcie marzy brutto z
4Q25, co podnosi bazg poréwnawcza;

- Zarzad okreslit ewentualne utrzymanie marz w obecnym otoczeniu jako bardzo dobre osiggniecie, nie przedstawit jednak
jednoznacznego zapewnienia utrzymania marzy EBITDA Biedronki w 4Q26 r/r;

- Efektywnos$¢é wspierajg modernizacje sklepéw, usprawnienia proceséw operacyjnych i rozwdj fotowoltaiki, wedtug zarzadu instalacje PV
przynoszg zwykle >10% oszczednosci na kosztach energii w objetych nimi obiektach;

- Skala podwyzek ptac na 2027 rok zostanie ujawniona na poczatku roku, napiety rynek pracy wymaga utrzymania konkurencyjnych
wynagrodzen, a intencjg zarzadu jest ochrona sity nabywczej pracownikéw;

- Tempo przenoszenia ewentualnego wzrostu cen zakupu na ceny detaliczne bedzie zaleze¢ od konkurencji i reakcji konsumentéw,
priorytetem pozostaje utrzymanie pozycji cenowej Biedronki;

- W okresie swigtecznym sklepy bedg zamkniete przez cztery kolejne dni wobec trzech w ubiegtym roku, zarzad wskazuje na dodatkowe
wyzwania operacyjne i ryzyko strat zapasowych, bez ilo$ciowego oszacowania wptywu na wyniki;

#Ekspansja i Stowacja

- Utrzymano plan >120 otwaré netto Biedronki w Polsce i ~250 modernizacji w 2026 roku, mimo zaledwie 25 otwaré¢ netto po 9M26,
zarzad zapowiada przyspieszenie w 4Q26 i ttumaczy dotychczasowe tempo harmonogramem realizacji;

- Na Stowacji dziatato na koniec wrzesnia 20 sklepdw, plan ~35 placowek w 2026 roku pozostaje aktualny, cho¢ procedury
administracyjne nadal moga przesuwac terminy otwarg;
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- Plan inwestycji Grupy na 2026 rok pozostaje na poziomie ~1,2 mld EUR, priorytetami sg ekspansja, modernizacje i logistyka, przy
zachowaniu elastycznosci tempa realizacji w zaleznosci od otoczenia;

#Ara, Portugalia i Hebe

- Zarzad oczekuje utrzymania mocnego LFL Ary, wspieranego dojrzewaniem nowych sklepéw i wzrostem gestosci sprzedazy, nie
zadeklarowat jednak utrzymania dokfadnie 11% dynamiki LFL z 3Q26;

- Wzrost Ary jest przede wszystkim wolumenowy, przy bardzo niskiej inflacji koszyka, kluczowe pozostaja atrakcyjne promocje, rosngca
skala i dyscyplina kosztowa, a wptyw sierpniowego trzesienia ziemi na wyniki byt nieistotny;

- Utrzymano plan ~200 otwar¢ Ary w 2026 roku wobec 85 po 9M26, otwarcia maja by¢ skoncentrowane pod koniec 4Q26, zwiekszajac
sie¢ przede wszystkim na poczatek kolejnego roku;

- W Portugalii presja na budzety gospodarstw domowych podtrzymuje znaczenie cen i promocji, marze Pingo Doce i Recheio beda
zaleze¢ od réwnowagi miedzy inwestycjami handlowymi, mixem i kontrolg rosngcych kosztow;

- Hebe pozostaje pod presja silnej konkurencji i deflacji koszyka, ochrona rentownosci ma opiera¢ sie na réznicowaniu asortymentu,
poprawie mixu i produktywnosci;

#Cash flow i pozostate

- Wyzsze koszty finansowe odzwierciedlajg ekspansje i rosngce odsetki od leasingu, finansowanie dziatalnosci w Kolumbii oraz réznice
kursowe na leasingach w EUR w Polsce;

- Dodatkowa wptata 40 min EUR do fundacji ma charakter jednorazowy i nie jest planowana do powtarzania w kolejnych latach, pozostate
obcigzenia w ,,other profits/losses” obejmujg m.in. modernizacje, restrukturyzacje i postgpowania prawne.

E-COMMERCE / AMAZON

Amazon International: sprzedaz +8% r/r ex FX; marza EBIT +80bps r/r

- Sprzedaz segmentu International w 3Q26 wzrosta o 5% r/r reported i 8% r/r ex FX, dynamika byfa obcigzona przesunigciem Prime Day
do 2Q26;

- Amazon podat, ze dla catej grupy efekt timingowy obnizyt wzrost sprzedazy w 3Q o ok. 4pp, ale nie skwantyfikowat osobnego wptywu
dla International;

- EBIT International wzrdst 0 32% r/r i 42% r/r ex FX, a marza poprawita sie do 3,7% z 2,9% r/r;

- Gtéwnym zrédtem poprawy rentownosci byta dalsza redukcja wsk. kosztow logistyki, dzieki lepszemu rozmieszczeniu zapasow,
krotszym dystansom dostaw i wigkszej konsolidacji przesytek, pomimo wyzszych kosztéw paliwa.

T™MT

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

Przyjecie strategii na lata 2027-2030+

#Kluczowe zatozenia strategii

- Koncentracja na rozwoju segmentu TMT, przeglad opcji w obszarze energii i nieruchomosci, sprzedaz aktywéw non-core;

- Partnerstwa strategiczne (Cellnex, Vodafone, YouTube, Google Cloud);

- Refinansowanie, delewarowanie, i trwate obnizenie zadluzenia;

- Nowy model zarzadzania oparty o innowacyjnos¢, motywacje, wzrost organiczny;

#Rozwoj segmentu TMT

- Telekomunikacja i kontent to filary biznesu, oferta multiplay motorem wzrostu przychodéw i lojalnosci klientéw;

- Redefinicja struktury kosztéw w dobie Al;

- Partnerstwo z Cellnex: intensywna rozbudowa sieci w latach 2027-2029, 3,8 tys. stacji 5G w 2027 r., ponad 5 tys. dodatkowych lokalizacji
do 2041 dzigki wspotdzieleniu infrastruktury pasywne;j;

- Partnerstwo z YouTube pomozee w szerszej dystrybuciji tresci i zwiekszeniu przychoddw, przy kontroli nad sprzedaza reklam;

- Wspotpraca z Vodafone ma wspiera¢ rozwdj oferty dla biznesu (benchmark Vodafone: udziat ustug Digital/ICT w przychodach B2B
Vodafone wzrést z 12% do 25% w ciggu 5 lat) oraz wdrazanie rozwigzan poprawiajgcych efektywnos$¢ operacyjng (rozwigzania Al,
automatyzacja proceséw obstugi klienta);

- Umowa z Google Cloud bedzie wspiera¢ rozwdj ustug chmurowych i rozwigzan Al dla firm, cross-selling ustug, ale tez transformacje
samej Grupy Polsat Plus;

- Nie ma w planach redukcji zatrudnienia na wieksza skale, zastepowanie czesci funkcji osobowych przez nowe technologie bedzie
postepowac przy naturalnych odejsciach;

#Dezinwestycje

- Bez presji czasowej w przypadku dezinwestyciji;

- W pierwszej kolejnosci spdtka chce wykorzystaé mozliwos$c szybkiej i korzystnej sprzedazy mniej istotnych aktywow;

- Rozmowy z pierwszymi potencjalnymi nabywcami juz sie rozpoczety;

#Finanse

- W latach 2026-2029 srednioroczny spadek EBITDA TMT o 2-3%;

- Najwieksza presja bedzie przypadac na 2027 rok, pdzniej okres stabilizacji i wzrostow;

- W latach 2029-2034 grupa zaktada srednioroczny wzrost EBITDA TMT o 4-6%;

- Oczekiwany CAGR kosztow technicznych 5-6% w 2026-2029, stabilizacja od 2030 roku (1-2% CAGR do 2034);

- Ukierunkowane naktady inwestycyjne w obszarze TMT na poziomie 6-8% w relacji do przychodéw TMT;

- Dtug netto/EBITDA w 2030 roku ponizej 2,5x;

- Jesli uda sie zrealizowa¢ oszczednosci kosztowe szybciej to wyniki moga by¢ lepsze niz cele ze strategii;

- FCF bedzie pod presjg w 2027, moze istotnie spadac, ale w kolejnych latach powinien sie istotnie odbudowywac;

- Pakiet akcji wlasnych nie jest wykorzystywany do realizacji programu motywacyjnego, niewykluczone, ze w przysztosci akcje wiasne
moga by¢ jego elementem;

- W 2027 prace nad refinansowaniem, zapadalnos¢ 7mld PLN kredytu w kwietniu 2028, 4mid PLN obligacji w 2030;

#Dywidenda

- Do 2030 roku odbudowa potencjatu do wyptat dywidendy;

- Priorytetem odnosnie srodkéw z ewentualnych dezinwestycji bedzie zredukowanie zadtuzenia..
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AMAZON
Wyniki 3Q26: spowolnienie w dynamice przychodéw retail i reklamowych, czesciowo pod wptywem uktadu kalendarza Prime
Days
USDb 1025 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26  2Q26  3Q26
Sales 155.7 167.7 180.2 213.4 181.5 200.6 201.9
yly 86% 133% 134% 136% 166% 196% 12.1%
EBIT 18.4 19.2 17.4 25.0 23.9 27.5 28.1
yly 202% 30.7% 01% 17.8% 296% 432% 61.2%
Net profit 17.1 18.2 21.2 21.2 30.3 62.6 20.7
P/E 12M trailing 37.2 34.4 33.9 29.0 19.4 19.5
Online stores 57.4 61.5 67.4 83.0 64.3 70.4 68.5
yly ex-FX 6% 10% 8% 8% 9% 15% 2%
Physical stores 55 5.6 5.6 5.9 58 58 5.7
yly ex-FX 6% 7% 7% 5% 4% 4% 2%
Third-party seller services 36.5 40.3 425 52.8 41.6 46.8 46.5
yly ex-FX 7% 10% 11% 10% 12% 16% 10%
Advertising 13.9 15.7 17.7 21.3 17.2 19.8 19.6
yly ex-FX 19% 22% 22% 22% 22% 26% 12%
Subscription services 11.7 122 12.6 131 134 13.7 14.0
yly ex-FX 11% 11% 10% 12% 12% 12% 12%
AWS 29.3 30.9 33.0 35.6 37.6 422 46.0
yly ex-FX 17% 17% 20% 24% 28% 37% 39%
Other 1.3 15 14 1.7 1.6 1.8 1.6
yly ex-FX 4% 18 % 7 % 7% 25% 23% 17 %
North America sales 929 1001 106.3 1271 104.1 1162 1129
yly ex-FX 8% 11% 11% 10% 12% 16% 6%
North America EBIT 5.8 75 438 11.5 8.3 9.1 8.7
yly ex-FX 18% 49%  (14%) 25% 42% 21% 81%
International sales 335 36.8 40.9 50.7 39.8 42.2 4341
yly ex-FX 8% 11% 10% 11% 11% 15% 8%
International EBIT 1.0 1.5 1.2 1.0 14 1.7 1.6
yly ex-FX 19% 324% (31%) (45%) 6% 18% 42%
AWS sales 29.3 30.9 33.0 35.6 37.6 422 46.0
yly ex-FX 17% 17% 20% 24% 28% 37% 39%
AWS EBIT 115 10.2 11.4 12.5 14.2 16.6 17.8
yly ex-FX 21% 10% 11% 19% 26% 64% 55%

Source: Amazon

TWILIO
Guidance na 3Q zaktada spowolnienie wzrostu organicznego do 11-12% z 16% w 2Q
GODADDY
Wyniki za 3Q: utrzymanie gtéwnych trendéw trendow
USDm 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 Y/Y Q/Q
Total bookings (USDm) 1,345 1,355 1,283 1,455 1,422 1,432 6% 1%
ARPU (USD) 230 237 242 246 250 253 7% 1%
Revenue 1,218 1,265 1,274 1,267 1,298 1,342 6% 3%
yly 8% 10% 7% 6% 7% 6%
Applications & Commerce 464 481 498 498 515 524 9% 2%
Core Platform 754 784 776 769 783 818 4% 4%
Normalized EBITDA 382 409 431 414 434 449 10% 4%
yly 15% 11% 12% 13% 14% 10%
EBITDA margin 31.3% 32.3% 33.8% 32.6% 33.4% 33.5%
EBIT 266 297 317 311 343 363 22% 6%
Net income 200 211 245 215 240 262 24% 9%
yly 37% 10% 23% -2% 20% 24%
P/E 12M trailing 16.6 16.2 153 154 147 139

Source: Company, Trigon
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GAMING

Cl GAMES (CIG PW; SELL; PLN 2.34)
Dzis$ mija termin sptaty finansowania PKO BP
- Do 31 pazdziernika spotka zaklada pozyskanie nowego finansowania Do tej pory brak potwierdzenia postepéw w tym zakresie.

ROBLOX

Wyniki 3Q26: wyrazne hamowanie yly, lepszy trend g/q; ostrozny 4Q outlook

- Przychody USD 1.572 mld (+16% y/y), bookings USD 1.697 mld (-12% y/y); strata netto USD 230 min, adj. EBITDA USD 138 min, FCF
USD 364 min;

- Srednie DAU 138 min (-9% yly, +12% q/q); godziny spedzone na platformie ok. 34 mid (-15% yly, +17% q/q); MUP 30 min (-16% y/y);
- Bookings per hour wzrosty o ok. 4% y/y. Uzytkownicy 18+ to 29% globalnych i 37% amerykanskich DAU z weryfikacjg wieku; grupa
18+ najszybciej rosnaca;

- Guidance na 4Q26: bookings USD 1.89-2.00 mld (-15% do -10% y/y), adj. EBITDA USD -70 do -10 min, FCF USD -190 do -105 min (w
tym przesuniecie capex z 3Q);

- Ujawniono USD 140 min kosztéw rozliczeri/negocjacji z wladzami stanowymi w 1-3Q26, w tym USD 49 min w 3Q; dalsze sprawy
pozostajg zrodtem ryzyka;\

- Odczyty na minus, wyniki lepsze od wtasnego guidance, lecz spadek bookings i engagement y/y oraz staby outlook na sezonowo mocny
4Q pozostajg wyzwaniem dla equity story. Pozytywny jest przyrost DAU i godzin g/q oraz poprawa bookings per hour po optymalizacji
algorytmu RFY pod dtugoterminowg retencje;

- Pivot w strone 18+ dziata jakosciowo (uzytkownicy 18+ w USA monetyzujg sie lepiej), ale nie kompensuje jeszcze probleméw w
mtodszych kohortach. Strategia Roblox Everywhere / Universal Player ma zwigksza¢ zasigg tworcow i dystrybucje gier poza wtasng
aplikacjg; na razie nie jest to skwantyfikowany katalizator P&L.

UBISOFT

Priorytet dla nowych gier Assassin’s Creed, nie kolejnych remake’é6w

- W update od developera z 29 pazdziernika Ubisoft potwierdzit, ze po Black Flag Resynced nie ma obecnie kolejnego remake’u
Assassin’s Creed w aktywnej produkcii;

- Codename Hexe robi postepy, ale kolejne duze informacje o projekcie spdtka zapowiada dopiero na 2027 r.; nie podano daty premiery;
- Codename Invictus (PvP) przeszedt prywatne testy, po ktérych zespot modyfikuje koncepcje, by mocniej odzwierciedlata filary IP;

- Assassin’s Creed Valhalla przekroczyt 40 min graczy (nie sprzedazy); aktualizacja New Game+ zaplanowana na 5 listopada;

- Produkcja serialu aktorskiego Assassin’s Creed dla Netflixa zbliza si¢ do konca; bez daty premiery.

INDUSTRIALS

RHEINMETALL (RHM GR; BUY; TP EUR 1520)

Wykonanie opcji na 69 kotowych BWP Schakal dla Niemiec i Holandii

- OCCAR zamoéwit w Artec, joint venture Rheinmetalla i KNDS Deutschland, dodatkowe 69 pojazdéw Schakal: 35 dla Bundeswehry i 34
dla Holandii;

- Wartos¢ zamdwienia przypadajaca na Rheinmetall miesci sie w Srodkowym przedziale setek milionéw EUR;

- Dostawy zaplanowano od maja 2032 do listopada 2033;

- Kontrakt bazowy z pazdziernika 2025 obejmuje 222 pojazdy oraz opcje na kolejne 200, obecne zamdwienie zwieksza zakontraktowang
liczbe do 291;

- Niemiecka komisja budzetowa zatwierdzita pierwsze wykonanie opcji 24 czerwca 2026;

- Schakal tgczy podwozie Boxera z wiezg Pumy, armatg Rheinmetalla 30 mm oraz przeciwpancernymi pociskami kierowanymi MELLS;
- Przemyst deklaruje mozliwos¢ istotnego przyspieszenia dostaw pojazdéw objetych opcjami w przypadku uruchomienia duzego
programu zakupowego Boxerow ,, Arminius”.

KONGSBERG / DEFENCE & SPACE

Podsumowanie konferencji po wynikach za 3Q26

#Backlog & outlook

- Backlog do rozpoznania w przychodach w 2027 wynosi ~53 mld NOK, po wzroscie o ~9 mld NOK w kwartale;

- Na 4Q26 przypada ~12 mld NOK backlogu, a na 2028 i kolejne lata ~109 mid NOK;

- Zarzad oczekuje silnego wzrostu przychodéw w 2027, podtrzymano ambicje osiagniecia 100 mld NOK sprzedazy w 2029 i 150 mid
NOK w 2033;

#Marze i Zone 5

- Marza EBIT Defence Systems wyniosta 20,6%, wsparta wolumenami, miksem i dodatnimi efektami jednorazowymi;

- Rentownos¢ produkcji NSM i JSM poprawia sig wraz ze wzrostem skali, spadek marzy Missiles & Aerostructures do 11,6% odzwierciedla
wplyw Zone 5 i kosztéw transakcyjnych;

#Moce produkcyjne i nowe programy

- Nowy zaktad w okolicach Gdanska ma rozpoczaé produkcje w 1H28, obstugujac polskich i innych europejskich klientéw w obszarze
systemow antydronowych;

- Trwajg rozmowy z panstwami europejskimi o rozszerzeniu produkcji pociskdw Zone 5, zarzad wskazuje 2027 jako istotny rok dla tej
ekspansji;

- W programie obrony przeciwbalistycznej FREYJA planowane jest rozpoczecie testéw do konca 2026; réwnolegle rozwijana jest
integracja istniejgcych rozwigzan innych partneréw;

#Space i systemy podwodne

- Zarzad wskazuje rosngce zapotrzebowanie na suwerenne europejskie konstelacje satelitarne, przywotujgc ten priorytet w rozmowie z
prezydentem Ukrainy;

- Wzrost przychoddéw Discovery o 11% wspieraty autonomiczne pojazdy podwodne i mate satelity;

- Kontrakt USA za 54 min USD na autonomiczne pojazdy podwodne potwierdza konwersje popytu w zamowienia;
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#Patria

- W raportowanym okresie czerwiec-sierpien przychody Patrii wzrosty o 31% do 307 min EUR, EBIT o 85% do 37 min EUR; marza
osiagneta 12,1%;

- Popyt na pojazdy opancerzone pozostaje silny, a backlog wynosi 3,5 mld EUR, kwartalne przychody zalezg od harmonogramu
przeptywow materiatowych w duzych programach.

RYNEK DEFENCE & SPACE / INDRA

Duze zamoéwienia IRIS?, silny wzrost Defence, guidance utrzymany

#Defence

- Przychody wyniosty 435 min EUR (+95% r/r, organicznie +64%), EBIT 62 min EUR (+52% r/r), marza EBIT 14,2% (-4,0 pp r/r);

- Bez TESS marza EBIT wyniosta 17,3%, rentownos¢ ograniczat mniejszy udziat programéw Eurofighter i FCAS, przychody FCAS spadty
062% r/r;

- Kwartalny order intake spadt do 169 min EUR (-33% r/r), book-to-bill wyniost 0,39x, backlog osiagnat 11,5 mid EUR;

- Do konferencji dostarczono w 2026 roku 78 pojazdéw VCR 8x8, zarzad zapowiada wyrazne przekroczenie wczesniejszego celu 90
dostaw;

- Zarzad nadal oczekuje nowych hiszpanskich programéw modernizacyjnych PEM oraz finalizacji kontraktu na gasienicowe pojazdy
wsparcia VAC przed koncem roku;

#Guidance / cash flow

- Utrzymano cele 2026: przychody >7 mld EUR w statych kursach, EBIT >700 min EUR oraz FCF >375 min EUR, bez zaliczek PEM i przy
statym factoringu;

- Zarzad oczekuje wzrostu przychoddéw Defence o ~80% wobec ~70% wczesniej oraz catorocznej marzy EBIT 18-19% bez TESS;

- Przychody PEM maja siegna¢ 600 min EUR, TESS przekroczy¢ 400 min EUR, a przychody segmentu Space réwniez przekroczy¢ 400
min EUR;

- Nowa strategia oraz szersze oméwienie perspektyw Defence, Space i IndraMind zostang przedstawione podczas CMD 25 listopada.
#Space / IRIS?

- Przychody Space wyniosty 96 min EUR (+329% r/r), ale organicznie spadty o 20%, EBIT wyniost 8 min EUR, marza 8,5%;

- Backlog Space osiggnat 4,8 mld EUR, kontrakty IRIS? obejmujg segment naziemny za 1626 min EUR oraz warstwe Low LEO za 300 min
EUR;

- Okoto 70% przychodow z kontraktow IRIS? ma zosta¢ rozpoznane do konca 2030 roku, pozostate 30% w latach 2031-2035, wktad w
2026 bedzie minimalny;

- Kontrakty infrastrukturalne IRIS? sg finansowane zaliczkowo przez KE, ograniczajgc zapotrzebowanie na wiasne finansowanie ich
realizacji;

- Odrebne nakfady zwigzane z prawami komercjalizacji wzrosty do 500-540 min EUR z ~400 min EUR, do 2030 roku wyniosg <100 min
EUR;

- Wiekszos¢ tych naktadow przypadnie na okres od 2031 roku, Hispasat uzyska prawa komercjalizacji ustug IRIS? w latach 2031-2038.

EUTELSAT / SPACE

Wyniki i konferencja za 1Q26/27: LEO +30%, IRIS?> wchodzi w faze budowy

- Przychody za lipiec-wrzesien wyniosty 286 min EUR, -2,4% r/r raportowo i -0,9% organicznie, przychody podstawowych segmentow
spadty organicznie o0 2,1%;

- Przychody LEO wzrosty organicznie o 30,1% do 70,9 min EUR, wspierajac wzrost Connectivity o 11,9% do 168,3 min EUR;

- Government Services wzrosty organicznie o 14,3%, Mobile Connectivity o 38,1%, natomiast Video spadto o 17,8%, zarzad oczekuje
stopniowego tagodzenia spadkéw Video;

#Guidance i konferencja

- Utrzymano cele FY26/27: lekki wzrost przychodéw podstawowych segmentéw, wzrost LEO >30%, stabilna marza EBITDA oraz capex
~1,2 mld EUR;

- OneWeb ma osiggng¢ prog rentownosci EBITDA w biezgcym roku, zarzad nie widzi ograniczen podazowych terminali, mimo
perspektywy przyspieszenia popytu;

- Potwierdzono cele FY28/29: przychody podstawowych segmentéw 1,5-1,7 mld EUR i marza EBITDA >60%, cele wytaczajg dziatalnos¢
budowlang IRIS?;

#IRIS? i inwestycje

- Zakonczenie pierwszego etapu uzgodnien technicznych IRIS? (First Rendez-Vous) umozliwito przejscie do fazy budowy i rozpoznanie
8,9 mid EUR backlogu zwigzanego z realizacjg programu;

- Backlog wzrést do 12,1 mid EUR dzigki ujeciu 8,9 mid EUR prac budowlanych IRIS?, rozpoznawanych gtéwnie w latach 2027-2031;

- Przychody budowlane IRIS? wyniosty 5,1 min EUR, w biezagcym roku maja siegna¢ setek milionéw EUR, przy niskiej marzy i duzym
udziale podwykonawcoéw;

- Eutelsat odpowiada za 330 satelitow LEO, pierwsze starty planowane sg od 2029, petna operacyjnos¢ czesci komercyjnej na potowe
2032;

- OneWeb otrzyma dodatkowe 229 satelitéow za ~1 mld EUR, poza wczesniej zamoéwionymi 440, utrzymano czteroletnig koperte
inwestycyjng FY26-29 na ~4 mid EUR.

FORTE

Podsumowanie konferencji wynikowej [negatywne]

- Sytuacja rynkowa sie nie zmienita, rynek pozostaje trudny, ale dziatania podjete przez spotke w zakresie asortymentu i relacji z klientami
przynoszg efekty, spétka wypada lepiej na tle szerokiego rynku

- Rynek w Niemczech spadt 8%, do najwiekszego klienta sprzedaz spadta -20%, co udato sie nadrobié innymi klientami

- Po dobrym 1Q26/27 w Specifi w 2Q utracono najwiekszego klienta co negatywnie odbito sie na rentownosci (EBITDA w 1H26/27
wyniosta -1min PLN vs +1mIn PLN po 1Q), w kolejnym kwartale zaktadane wyjscie na break even

- Tanne dziata na najwyzszych mocach produkcyjnych

- Ok. potowy wzrostu kosztéw surowcédw udato sie przetozy¢ na odbiorcéw, ceny wzrosty srednio o 3,5%, a luka pomiedzy cost/pricing
pozostaje na poziomie ok. 5min PLN, kolejne podwyzki moga by¢ trudne do zrealizowania

- Lasy Panstwowe zmniejszyly dostepnos¢ drewna o 4min m3 w br., ograniczona podaz wptywa na ceny przy rosngcych zakupach ze
strony energetyki
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- Centrum logistyczne: opoznienie siega 2-3 miesiecy, ukonczenie ma nastapi¢ w 4Q26, peak kosztéw zwigzanych z przenosinami jest
juz za spotka, a negatywna skala bedzie sie zmniejszac, petny efekt widoczny w 1Q27

- Koszty: chemia +50-60% (segment ptyty), elementy stalowe/aluminiowe kilka %, drewno 320 PLN/m3 vs 260PLN/m3 rok wczesniej

- Konkurencja: sytuacja w branzy jest trudna, na rynku francuskim dwdch duzych producentéw jest w postepowaniu upadto$ciowym

- EasyKlix: udziat w przychodach jest na podobnym poziomie jak w poprzednim roku

- Inwestycje: w planach inwestycja w robotyzacje stanowisk, ktéra pozwoli ograniczy¢ zatrudnienie o ok. 60 oséb

- Meble tazienkowe/kuchenne: sprzedaz rozwija sie dobrze, jednak zarzad nie precyzuje skali przychodéw zwracajgc uwage na
dwucyfrowe wzrosty

CONSTRUCTION & REAL ESTATE

CTP (CTPNV NA; BUY; TP EUR 18.5)

Podsumowanie konferencji po wynikach 3Q26 [neutralne]

#Komercjalizacja

- Leasing w 9M26 wzrést 0 23% r/r do 1.94 min m2, cho¢ w samym 3Q26 wyniost 368 tys. m2 (-35% r/r, -55% kw/kw). Zarzad oczekuje
poprawy dynamiki podpisywanych umoéw w 4Q26, wskazujac na istotnie wyzszg r/r liczbe ofert najmu, takze w Niemczech;

- Popyt jest zdywersyfikowany geograficznie i branzowo, a ok. 2/3 uméw Spétka zawiera z obecnymi najemcami przy retencji na poziomie
ok. 90%;

- Spotka chce zwiekszy¢ obtozenie z ok. 93% do co najmniej 95% Pre-let dla planowanych oddan w FY26 wynosi obecnie 55%, jednak
Zarzad podtrzymuje cel 80-90% wynajecia powierzchni w momencie oddania;

- W Rumunii Spotka nie oczekuje dalszych obnizek ERV, a w ciggu ok. 6M widzi przestrzen do ich podwyzszenia;

#Aktywnos¢ deweloperska

- Spdtka na koniec 3Q26 ma w budowie ok. 1.7 min m2 (vs. ok. 2.0 min m2 na koniec 2Q26) przy YoC ok. 10%, co ma przyniesc ok. 130
min EUR dodatkowego czynszu rocznie;

- Zarzad ostrozniej rozpoczyna nowe inwestycje, dostosowujac podaz do tempa komercjalizacji, aby ograniczy¢ presje na stawki najmu
i utrzymac zaktadang rentownos¢ projektow;

- Spotka deklaruje mozliwos¢ szybkiego zwiekszenia powierzchni w budowie do ponad 2 min m2;

- Spdtka kontynuuje prace budowlane w Milheim, natomiast rozpoczecie inwestycji w Diisseldorfie oraz na nowo nabytym gruncie w
Brnie wymaga zakoniczenia procedur planistycznych i uzyskania pozwolen;

- Naktady na modernizacje portfela Deutsche Industrie maja wynies¢ w FY26 ok. 8 min EUR wobec budzetu 12 min EUR;

#Ekspansja

- We Wioszech Spétka rozpoczeta projekt w Padwie, a w 4Q26E ruszy kolejny, nieujgty jeszcze w pipeline;

- W pazdzierniku Spétka nabyta grunt pod Belgradem i od razu rozpoczeta budowe;

- W Wietnamie budowa pierwszych projektéw na dwoch dziatkach ma ruszy¢ w 4Q26E lub 1Q27E;

- Spdtka przeznaczyta dodatkowe 20 min EUR na projekt energetyczny w Wuppertalu;

- Spotka nie planuje wejscia na nowe rynki;

#Finansowanie

- Spditka jest otwarta na sprzedaz dojrzatych aktywow, ale obecnie jej nie planuje i nie potrzebuije jej do sfinansowania pipeline;

- LTV (46.6%) ma wrdécic¢ do przedziatu 40-45% dzieki rosngcym przeptywom z portfela;

- Spotka nie zdecydowata jeszcze o refinansowaniu obligacji o wartosci 500 min EUR zapadajgcych w lutym 2027, przy czym finansowanie
bankowe jest obecnie tansze od rynku obligacji;

- 99% dtugu ma state oprocentowanie lub jest zabezpieczone, dlatego Spdtka oczekuje jedynie ograniczonego wzrostu sredniego kosztu
dtugu;

- Skapitalizowane odsetki wzrosty do ok. 56 min EUR w 9M26 wobec 28 min EUR w 1H26, co wynika z postepu realizacji projektéw.
Zarzad nie zmienit zasad ich kapitalizacji, ale potwierdzit, ze mniejsza skala budéw moze ograniczy¢ ten efekt w FY27;

#Outlook

- Na koniec FY26E Spétka oczekuje stabilnych stép kapitalizacji i ERV;

- Guidance na FY27E zostanie podany wraz z wynikami FY26.

BUDIMEX (BDX PW; BUY; TP PLN 900)

Podsumowanie konferencji po wynikach 3Q26 i Strategii Grupy 2030+ [neutralne]

#Budownictwo

- Aktualnie Spoétka jest obecna w 4 procesach dotyczacych budowy tuneli i zamierza rozwija¢ w tym swoje kompetencije.

- Zarzad wskazuje, ze budowa sieci autostrad jest na ukoriczeniu (sie¢ autostrad ukoriczona w 93% a sie¢ drég ekspresowych w 62%),
a w kolejnych latach na znaczenie zyskiwa¢ beda kontrakty utrzymaniowe/remontowe na rynku drogowym.

#Portfel zamowien

- Grupa szacuje, ze nawet bez D35 tegoroczna kontraktacja powinna z nawigzkg przekroczy¢ 8mld PLN (vs. guidowane wczesniej 8mlid
PLN).

- Z podpisanych w 1-3Q26 6.4mld PLN kontraktach drogi stanowity 1.6mld PLN, 2.9mld PLN kolej oraz 1.9mld PLN kubatura + pozostate.
- W poczekalni Grupa posiada 7.1mld PLN, z czego 4mld PLN na rynku polskim (vs. 3.4mld PLN kwartat temu). Wartos¢ ta nie uwzglednia
dodatkowych 5mid PLN w kontraktach Rail Baltica w totwie i Estonii.

- Z prawie 18mld PLN portfela zamodwien, 15% powinno zapas¢ w FY26E, 52% w FY27E, a 25% w FY28E.

#Strategia 2030+

- Grupa zamierza w 2030 roku by¢ o ponad 30% wiekszg w skali przychoddw.

- Spodtka zamierza zwiekszac przychody z rynkéw zagranicznych o 10% $redniorocznie.

- Grupa szacuje, ze potencjat rynku drogowego w Czechach wynosi >500km, z czego takze w formule PPP.

- W ostatnich 2 latach w Niemczech widoczna byta recesja, obecnie wida¢ istotne pobudzenie.

- Pierwszym ,silnikiem” wzrostu majg by¢ rynek lokalny, inwestycje w aktywa infrastrukturalne i rynki zagraniczne.

- Drugim ,silnikiem” sg m.in. kontrakty PPP, Data Center, atom, Port Polska oraz infrastruktura elektroenergetyczna.

- Grupa planuje oportunistycznie/projektowo realizowa¢ projekty mieszkaniowego (jako deweloper), ktére jednoczesnie pozwolg
zapewni¢ ciggtosé robét dywizji kubaturowej.

- Obecnie w JV z Ferrovialem Grupa buduje jedno z wiekszych data center w Polsce o mocy 400MW (projekt przy ul. Energetycznej w
Piasecznie), Spdtka rozwaza réwniez wejscie w data center na rynkach zagranicznych (takze poprzez przejecia).
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- Do 2030 roku struktura portfela przesunie sig¢ w strone kolei i sieci energetycznych oraz atomu.

- W bazowej Sciezce rozwoju nie zostaty uwzglednione m.in. wiekszy rynek w Polsce, Czechach i Niemczech, nowe obszary M&A, nowe
segmenty dziatalnosci oraz rynek ukrainski w ktérym Spétka widzi dla siebie istotne mozliwosci wzrostu po zakonczeniu konfliktu.
#Q&A

- Wsrod potencjalnych do przejecia firm technologicznych, Spdtka nie poszukuje operatow data center, tylko uzupetniajgcych
kompetencje infrastrukturalne Grupy.

- Grupa planuje aktywnie uczestniczyé we wspoéffinansowaniu odbudowy Ukrainy, natomiast dopiero po zakonczeniu dziatan wojennych.
- Grupa rozpozna zysk ze sprzedazy pierwszego etapu projektu mieszkaniowego w Poznaniu w FY27E.

- Obecnie konsorcjum ViaAlliance35 oczekuje na podpisanie umowy budowe D35.

ARCHICOM (ARH PW; BUY; TP PLN 65)

Zgoda Rady Nadzorczej na wyplate zaliczki na poczet dywidendy za rok obrotowy 2026 w kwocie 95,35miIn PLN

- DPS 1,63 PLN;

- Zaliczka zostanie wyptacona 30 listopada 2026 roku, uprawnieni do niej bedg akcjonariusze posiadajacy akcje spotki 23 listopada 2026
roku;

- DPS 3,3%.

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

Konsorcjum z Polimeksem ma umowe z Orlenem na max. 258min PLN netto
- Przedmiotem umowy jest modernizacja oczyszczalni sciekdéw w Ptocku;
- W skfad konsorcjum wchodzg Inzynieria Rzeszow (lider) oraz Naftoremont-Naftobudowa.

PEKABEX (PBX PW; Under Review)
Zawarcie transakcji zabezpieczajacych ryzyko kursowe w tacznej kwocie 40min SEK

UNIBEP

Spotka ztozyla najkorzystniejsza oferte w przetargu na dostosowanie obwodnicy terenu technicznego do instrukcji o ochronie
obiektow wojskowych
- Wartos¢ oferty opiewa na kwote 71min PLN netto.

ZUE

Spétka zlozyta najkorzystniejsza oferte za 90min PLN brutto na prace w Swigtochtowicach
- Przedmiotem przetargu jest rozbudowa drég powiatowych w Swietochtowicach;

- Termin realizacji prac wyznaczono na okres 36 miesiecy;

- Budzet zamawiajgcego na to zadanie wynosi 122,6min PLN brutto.

PORR

Najkorzystniejsza oferta o wartosci 789 min PLN netto w przetargu PKP PLK

- Przetarg dotyczy modernizaciji linii kolejowej z Wejherowa do Choczewa, wartos¢ oferty Spotki wyniosta 789 min PLN netto (180 min
EUR);

- Druga najnizsza oferte w wysokosci 888 min PLN netto ztozyto konsorcjum PPM-T i TRANSKOL, co daje odchylenie o ok. 13%;

- Budzet zamawiajgcego wynidst 728 min PLN netto;

- W przetargu ztozono 11 ofert.

BIOTECH

SCOPE FLUIDICS (scp PwW; BUY; TP PLN 205.7)

Bacteromic rozszerza sciezke certyfikacyjna IVDR o panel UNI FAST Pro GN; potencjalne przyspieszenie komercjalizacji [lekko
pozytywne]

- Nowy panel: Bacteromic planuje uzyska¢ certyfikat CE-IVDR dla panelu UNI FAST Pro GN, umozliwiajgcego ilosciowsg i jakosciowa
ocene lekowrazliwosci bakterii Gram-ujemnych w czasie do 6 godzin. Panel obejmuje 34 antybiotyki, 54 kombinacje antybiotyk—grupa
bakterii (drug-bug combinations) oraz wykrywanie mechanizmu opornosci ESBL.

- Harmonogram: Spotka planuje ztozenie dokumentacji do jednostki notyfikowanej na przetomie 2026/27, z mozliwoscig rozpoczecia
sprzedazy w 2027 r., pod warunkiem uzyskania certyfikatu IVDR. Decyzja o wydzieleniu panelu GN pozwala na wczesniejsza certyfikacje
czesci rozwijanej technologii, bez koniecznosci oczekiwania na zakonczenie petnego programu UNI FAST Pro.

- Portfolio: Nowy panel uzupetni certyfikowany w maju 2026 r. UNI FAST, oferujacy 24 antybiotyki i 48 kombinacji antybiotyk—bakteria
dla patogenéw Gram-dodatnich i Gram-ujemnych. Docelowy UNI FAST Pro, obejmujgcy obie grupy bakterii i czas oznaczenia 6-8 godzin,
pozostaje rozwijany zgodnie z dotychczasowym planem.

EUROPEAN COMPANIES
PRYSMIAN / ELECTRICAL COMPONENTS

Wyniki 3Q26: popyt w data centers przyspiesza sktaniajac zarzad do podniesienia guidance [pozytywne]

#Sytuacja rynkowa

- Popyt zwigzany z data centers przyspiesza, wzrost organiczny 1&C w Ameryce Pétnocnej wyniost 24% r/r, a spotka przesuwa czesc
mocy kabli sredniego napiecia z Power Grid do obstugi tego rynku

- Przychody zwigzane z data centers majg wynies¢ ok. 2,5mld EUR w 2026, czyli ok. 10-12% sprzedazy grupy, natomiast w
potnocnoamerykanskim 1&C ich udziat siega 25-30%

- W Power Grid popyt pozostaje mocny we wszystkich regionach, ale tempo wzrostu ogranicza przekierowanie czesci produkcji do 1&C
- Backlog Transmission wynosi 16,5mld EUR i obnizyt sie kw/kw wskutek stabszego order intake, przy czym zarzad wskazuje na
przesuniecie istotnych projektow wioskiego operatora sieciowego na 2027
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- Zarzad oczekuje, ze wartos¢ tegorocznych rozstrzygnie¢ na rynku Transmission bedzie nieco nizsza od zaktadanych 10-12mid EUR,
jednoczesnie obecne wykorzystanie mocy nadal ogranicza mozliwos¢ udziatu Prysmian w czesci przetargow

- W Digital Solutions wzrost organiczny wynidst ok. 17%, w tym ok. 35-40% w czesci $wiattowodowej odpowiadajacej za okoto jedng
trzecig segmentu, gdzie niedobdr podazy pozwala kontynuowaé podwyzki cen

- Podpisane umowy swiattowodowe z Molex i hyperscalerami obejmujg ok. 10mid EUR przychodow, a spétka negocjuje kolejne kontrakty,
ktorych tgczna wartos¢ moze by¢ zblizona do umowy Molex wynoszacej 5,5mid EUR

- Specialties pozostaje segmentem umiarkowanego wzrostu, z mozliwoscig poprawy dzigki zwiekszaniu sprzedazy specjalistycznych
kabli do data centers

#Wyniki finansowe

- Adj. EBITDA w 3Q26 wzrosta o 32,1% r/r do 851mIn EUR, przy wzroscie organicznym sprzedazy o 13,1% i marzy liczonej przy
standardowych cenach metali na poziomie 16,8% wobec 14,8% rok wczesniej

- Transmission wypracowat 213min EUR EBITDA, o ok. 60min EUR wiecej r/r, natomiast EBITDA I&C wzrosta o ok. 100min EUR do
304min EUR

#Koszty i marze

- Marza EBITDA I&C wyniosta 17,6%, w tym ok. 27% w Ameryce Pdtnocnej wobec ok. 10-12% w pozostatych regionach, dzieki silnemu
popytowi i pricingowi

- Zarzad oczekuje utrzymania korzystnych warunkéw cenowych I&C przez kolejne kwartaly, ale zastrzega, ze obecna rentownosé¢ w
Ameryce Péinocnej nie jest poziomem znormalizowanym i w dalszym horyzoncie nastgpi jej obnizenie

- Marza Power Grid utrzymata sie na 13,8%, poniewaz formuty cenowe odzwierciedlajg srednie koszty z poprzednich trzech miesiecy, a
dalszy wzrost biezacych kosztéw opdznia powrét rentownosci do 14,5-15%

- Digital Solutions osiggnat 25% marzy EBITDA dzigki repricingowi i wysokiej rentownosci connectivity, przy czym zarzad ocenia
wykorzystanie dotychczasowego potencjatu podwyzek cen w czesci optycznej na ok. 75%

- W Transmission marza EBITDA wyniosta 20%, a dalsza poprawe majg wspiera¢ realizacja kontraktéw o wyzszej rentownosci oraz
integracja dziatalnosci instalacyjnej

- Witasna produkcja walcowki miedzianej ogranicza ryzyko niedoboru surowca w USA, gdzie wedtug zarzadu import walcowki objety jest
50% ctem, podczas gdy katody pozostajg dostepne bez tego obcigzenia

#Outlook/guidance

- Guidance adj. EBITDA na 2026 podniesiono z 2,8-2,9mld EUR do 3,075-3,125mld EUR, a FCF z 1,65-1,75mlId EUR do 1,75-1,85miId
EUR, co oznacza przekroczenie celéw finansowych na 2028 dwa lata wczesniej

- Zarzad oczekuje EBITDA w 4Q26 wyzszej niz w 3Q26, poniewaz popyt data centers w 1&C ma zrekompensowac typowe sezonowe
ostabienie aktywnosci w listopadzie i grudniu

- W Digital Solutions zarzad wskazuje na potencjat wzrostu organicznego rzedu 15-20% w kolejnych latach, poczatkowo dzieki cenom,
a od 2H28 coraz bardziej dzigki nowym wolumenom, przy marzy EBITDA powyzej 26% w 2027, ok. 27-28% w 2028 i 28-30% w dalszym
horyzoncie

- Dwa duze kontrakty z hyperscalerami moga zosta¢ podpisane do grudnia 2026 lub stycznia 2027, z zabezpieczeniami take-or-pay,
przedpfatami i gwarancjg marzy na jednostke wolumenu oraz potencjalnie lepszym pricingiem niz we wczesniej zawartych umowach

- Obecny plan zaktada niemal podwojenie mocy swiattowodowych, z uruchamianiem dodatkowej produkcji od 2H28 i osiggnigciem
petnych zdolnosci do 2030, natomiast negocjowane kontrakty wymagatyby dalszej rozbudowy

- Program inwestyciji przekraczajgcy 700min EUR obejmuje m.in. osiem linii kabli Sredniego napiecia uruchamianych po jednej kwartalnie
od konca 1Q27 oraz drugg instalacje produkcji walcowki w McKinney, planowang na przetom 2028/29, przy czym dodatkowe moce dla
data centers nie sg obecnie zabezpieczone pisemnymi umowami dtugoterminowymi

- Capex w 2026 ma przekroczy¢ 1,1mld EUR, a poprawe FCF w 4Q majg wspiera¢ wzrost EBITDA i efektywnos$¢ working capital, przy
utrzymujgcym sie obciazeniu rosngcymi cenami metali

- W Transmission zarzad wskazuje na potencjat osiggniecia 24—-25% marzy EBITDA do 2030, a petne plany wzrostu, inwestycji i cash flow
majg zosta¢ przedstawione podczas CMD w 2Q27

EURmM 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 YY QQ FY25 LTM
Revenues 5030 4,966 5,218 6,021 6,417 28% 7% 19,650 22,622
Transmission 877 899 754 882 1,088 24% 23% 3,262 3,623
Power Grid 985 961 1,012 1,206 1,179 20% -2% 3,811 4,358
Industrial&Construction 1,851 1,867 2,160 2,396 2,564 39% 7% 7,519 8,987
Specialities 730 702 696 813 837 15% 3% 2,983 3,048
Other 121 111 145 184 183 51% -1% 457 623
Digital Solutions 466 426 451 540 566 21% 5% 1,618 1,983
Adj. EBITDA 644 622 601 730 851 32% 17% 2,398 2,804
EBITDA 965 589 579 697 816 -15% 17% 2,688 2,681
Adj. EBIT 501 416 430 545 674 35% 24% 1,760 2,065
EBIT 813 374 406 500 614 -24% 23% 1,928 1,894
Net profit 598 248 246 323 408 -32% 26% 1,270 1,225
Operating cash flow 109 1,769 -288 278 754 592% 171% 2,138 2,513
Capex -75 -306 -145 -158  -259 - - -746  -868
FCF 428 1,211 -628 100 441 3% 341% 656 1,124
Revenue organic ytd y/ly 57% 54% 50% 72% 92% 35% 2.0%
Adj. EBITDA margin 12.8% 12.5% 11.5% 12.1% 13.3% 05% 1.1% 12.2% 12.4%
EBITDA margin 19.2% 11.9% 11.1% 11.6% 12.7% -6.5% 1.1% 13.7% 11.9%
Transmission 17.3% 20.1% 19.4% 20.3% 70.1% 52.8% 49.8% 17.8% 35.0%
Power Grid 12.7% 10.9% 10.6% 11.2% 79.5% 66.8% 68.3% 12.6% 29.5%
Industrial&Construction  11.5% 10.8% 9.1% 9.5% 83.5% 72.0% 73.9% 10.6% 30.8%
Specialities 9.6% 87% 92% 82% 84.3% 748% 76.1% 9.4% 29.5%
Digital Solutions 18.9% 17.6% 19.5% 22.6% 62.9% 44.0% 40.3% 16.6% 32.3%
Net profit margin 11.9% 50% 47% 54% 64% -55% 1.0% 65% 54%

Source: Company,
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KONCAR / ELECTRICAL COMPONENTS

Wyniki 3Q26: blisko rekordowy naptyw nowych zaméwien, book-to-bill na poziomie ~2x [pozytywne]

#Sytuacja rynkowa

- W 3Q26 naptyw zamowien wyniost 731,2min EUR przy 371miIn EUR sprzedazy, co oznacza book-to-bill blisko 2x

- Po 9M26 zamowienia wzrosty o 45,2% r/r do 1,75mlId EUR, backlog na koniec wrzesnia 3,3mld EUR (+42% r/r)

- Ok. 1,26mld EUR backlogu przypada na 2027, a 1,5mld EUR na kolejne lata

- Order intake w eksporcie wzrost +80,4% r/r do 1,44mld EUR i odpowiadat za 82,6% nowych kontraktow

- Najwiekszym rynkiem nowych zaméwien byta Szwecja z 404,2mIn EUR, wspierana kontraktem Dalekovodu dla Svenska kraftnét o
wartosci ponad 300min EUR, natomiast w Niemczech pozyskano 283,5mIn EUR zamowien

- Popyt wspierajg elektryfikacja, bezpieczenstwo energetyczne, integracja OZE i modernizacja sieci przesytowych oraz dystrybucyjnych,
a zarzad podkresla dlugoterminowy charakter obecnego cyklu inwestycyjnego

#Koszty i marze

- Koszty zatrudnienia wzrosty o 27,3% do 211,8min EUR, szybciej od przychodow, przy zwiekszeniu sredniego zatrudnienia o 16,7% do
6652 oséb

#Outlook/guidance

- Backlog przewidziany do realizacji w 4Q26 wynosi ok. 538mIn EUR, co wraz ze sprzedazg po 9M26 daje ok. 1,63mld EUR potencjalnych
tegorocznych przychodow

- Grupa kontynuuje najwigkszy program inwestycyjny w swojej historii, obejmujacy rozbudowe mocy produkcyjnych, automatyzacje,
cyfryzacje i R&D, ktérego petny wptyw na wyniki ma pojawi¢ sie w kolejnych latach

- Pakiet finansowania inwestycji od EBRD, IFC, PBZ i ZABA wynosi 320min EUR

EURmM 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 YY QQ FY25 LTM

Order intake 285 752 585 429 731 156% 71% 2,123 2,497

Backlog 2,323 2,670 2,905 2,940 3,300 42% 12% 2,905 3,300

Book-to-bill ratio 1.01 1.83 173 1.08 1.94 1.56 1.64

Book-to-bill ratio (LTM) 1.28 1.46 1.56 1.44 1.64

Revenue 277 405 331 394 371 34% -6% 1,344 1,501
PowerGeneration 31 47 27 51 44 46% -14% 131 170
PowerTransmissionandDistribution 196 260 277 310 280 43% -10% 1,006 1,127
UrbanMobilityandinfrastructure 41 21 34 38 44 9% 17% 142 138

Revenue-export 191 248 239 278 256 34% -8% 923 1,021
share (%) 69% 61% 72% 70% 69% 0% -1% 69% 68%

EBITDA adj. 43 59 74 94 58 37% -38% 246 286

EBIT 36 49 7 86 51 40% -41% 220 257

EBIT adj. 35 51 67 86 50 42% -42% 215 253

Net profit 38 53 73 99 59 54% -40% 228 284

Net profit to owners of the parent 24 35 49 66 42  70% -37% 151 191

EBITDA margin 15.8% 14.1% 23.9% 23.9% 16.0% 0.2% -7.9% 18.6%

EBITDA adj. margin 15.4% 14.6% 22.5% 23.7% 15.7% 0.4% -8.0% 18.3%

EBIT margin 13.1% 12.1% 21.6% 21.9% 13.7% 0.6% -8.2% 16.4%

EBIT adj. margin 12.6% 12.5% 20.2% 21.7% 13.4% 0.7% -8.3% 16.0%

Net margin 13.8% 13.1% 22.0% 25.0% 15.9% 2.1% -9.1% 17.0%

Net adj. margin 8.8% 8.6% 14.8% 16.7% 11.2% 24% -55% 11.2%

Net debt(+)/cash(-) -264 -319 424 -399 -388 47% -3% -424  -388

Source: Company, Trigon

BEFESA /| METALS

Wyniki 3Q26: ulga w USA zwigksza potencjat wyptat dywidendy dla akcjonariuszy [pozytywne]

#Sytuacja rynkowa

- Europa: odbicie produkc;ji stali jest wolniejsze od oczekiwan przez stabo$¢ budownictwa i automotive oraz wysokie ceny energii, jednak
wykorzystanie mocy Befesy wzrosto do ok. 90%, o 2pp r/r.

- USA: produkcje stali wspierajg inwestycje w data centers, infrastrukture energetyczng i przemyst, a nowe kontrakty na odbiér pytow z
piecow EAF zwiekszajg wolumeny pomimo przestojéw remontowych w 3Q

- Azja: wolumeny w Turcji i Korei pozostajg nizsze r/r, natomiast zaktady w Chinach pracujg przy niskim wykorzystaniu mocy i rentownosci
zblizonej do break-even

- Stabsze wolumeny Steel Dust w 3Q wynikaly z przestojow, wymagajacego otoczenia i wysokiej bazy poréwnawczej

- Secondary aluminium: poprawa marzy wynika z ograniczania produkcji przez konkurentéw, popyt pozostaje staby

- Ograniczona dostepnos¢ ztomu aluminiowego w Europie nadal obcigza wolumeny

#Koszty i marze

- Srednia cena cynku w 3Q26 wyniosta 3830 USD/t (+36% r/r), a dodatni wptyw niezabezpieczonej ekspozycji cenowej pozostaje
gtéwnym wsparciem wynikéw Steel Dust

- Benchmark treatment charge na 2026 wynosi 85 USD/t wobec 80 USD/t rok wczesniej, natomiast spot TC na poziomie ok. -150 USD/t
wskazuje wediug zarzadu na mozliwosé korzystniejszego otoczenia w 2027

- Hedging cynku obejmuje caty 2027 przy sredniej cenie 3000 USD/t, 2028 przy 3100 USD/t oraz 9M29 przy 3200 USD/t

- Koszty koksu pozostajg pod presja, ktorg zarzad przewiduje réwniez w 4Q26 i na poczatku 2027

- Wyzsze koszty energii elektrycznej i gazu dotyczg przede wszystkim aluminium, gdzie mozliwosci przenoszenia ich na klientéw sg
wieksze niz w przypadku koksu zuzywanego w Steel Dust

- Negatywny wptyw kurséw walutowych po 9M26 wynidst ok. 6-7min EUR, przy czym spétka korzysta na mocniejszym USD.
#Outlook/guidance

- Guidance adj. EBITDA na 2026 bez ulgi Section 45X zawezono do 260-270min EUR z 250-270mIn EUR, natomiast uwzglednienie ok.
26mlin EUR ulgi zwieksza przedziat do 286-296min EUR
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- Section 45X ma zapewnia¢ powtarzalny dodatni wptyw na EBITDA rzedu 25-30min EUR rocznie.

- Ujecie ulgi poprawia tegoroczng EBITDA i prognoze EPS, ale nie zwigkszy OCF w 2026, a pierwszy wptyw oczekiwany w 1H27

- W 2026 wolumeny Steel Dust majg by¢ zblizone lub nieznacznie wyzsze r/r, przy wzroscie w USA o ok. 60—70tys. ton i stabszych
pozostatych regionach, natomiast w 4Q zarzad oczekuje wolumendw nieco wyzszych niz rok wczesniej

- W USA zarzad oczekuje dalszego wzrostu wolumendw o ok. 50tys. ton w 2027, a kolejne 60-70tys. ton w 2028 pozostaje mozliwoscig
zalezng od uruchamiania nowych mocy hutniczych

- Od 2027 zarzad zapowiada dodatkowe wyptaty nadwyzek gotéwki poprzez buyback lub dywidende specjalng, zaleznie od wyceny
spotki, obok regularnego payout ratio 40-50% zysku netto

- Jedynym rozpatrywanym projektem wzrostowym pozostaje Recytech we Francji za 60-70min EUR w ciagu dwdch lat, z rozpoczeciem
uzaleznionym od widocznosci dodatkowych wolumendw, orientacyjnie w latach 2028-2029 lub pdzniej

- Zarzad traktuje ok. 300min EUR EBITDA jako wczesniejszg orientacyjng ambicje obejmujaca rozbudowe Recytech

EURm 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 YN  Q/Q FY25 LT™M
Zinc blended price (EUR/t) 2,534 2,613 2,615 2,694 2860 13% 6% 10,273 10,782
Aluminium alloy (EUR/t) 2,276 2,358 2,546 3,136 2975 31% -5% 9,604 11,015

Revenue 290 291 285 304 312 7% 2% 1,160 1,192
Steel Dust 205 206 182 199 210 2% 6% 782 798
Aluminium Salt Slags 27 30 30 31 32 16% 1% 116 122
Secondary aluminium 78 71 85 96 87 1% -9% 321 339

EBITDA 62 69 58 64 66 7% 5% 244 257
Steel Dust 58 58 50 51 52  -10% 2% 213 211
Aluminium Salt Slags 7 6 8 10 11 60% 12% 30 35
Secondary aluminium -3 3 2 1 3 - 520% 2 8

Adj. EBITDA 62 69 58 66 68 10% 3% 245 261

EBIT 41 33 37 44 46 1% 6% 148 160

Net profit 21 20 21 24 23 1% -5% 83 88

Capex 14 29 21 17 18  28% 5% 80 84

Operating cash flow 51 97 38 33 57 13% 75% 216 225

Net debt 610 552 550 555 564  -8% 2% 2,313 2,221

EBITDA margin 21.3% 23.8% 20.2% 20.9% 21.3% 0.0% 04% 21.1% 21.5%
Steel Dust 28.3% 28.0% 27.5% 25.8% 24.8% -3.5% -1.0% 27.2% 26.5%

Aluminium Salt Slags 25.7% 21.6% 25.8% 31.8% 354% 9.7% 3.6% 26.1% 28.8%
Secondary aluminium -3.6% 36% 21% 05% 36% 7.1% 3.0% 07% 2.4%
Source: Company, Trigon

AMAG /| METALS

Wyniki 3Q26: wzrost udziatéw rynkowych skutkuje podniesieniem prognoz [lekko pozytywne]

#Sytuacja rynkowa

- Automotive: dostawy po 9M26 wzrosty o 44% r/r dzieki ekspozycji na platformy o wysokiej intensywnosci aluminium oraz przejgciu
dodatkowych wolumendw po zaktéceniach produkcji konkurenta w Ameryce Pétnocne;j

- Heat exchangers: dostawy wzrosty o 19% r/r po 9M26, wspierane zapotrzebowaniem na systemy chtodzenia data centers, gdzie spotka
zwieksza udzialy i rozwija wspotprace z klientami

- Aerospace: dostawy wzrosty o 11% r/r po 9M26, a zarzad wskazuje na wygasanie destockingu u bezposrednich odbiorcow i
producentéw samolotéw, co powinno wspiera¢ wzrost zamowien na materiaty w 2027

- Industrial applications: wolumeny po 9M26 byly zblizone r/r, ale poprawit sie mix i pricing, a popyt na wyroby poddawane obrébce
cieplnej rosnie w Europie Zachodniej, Ameryce Péinocnej i Azji Potudniowo-Wschodniej, m.in. ze strony pétprzewodnikéw, aerospace i
sektora kosmicznego

- Packaging: dostawy ograniczono o 16% r/r po 9M26 w uzgodnieniu z klientami, przy duzej konkurenciji

- Portfel zamdéwien Rolling pozostaje w przedziale 60-90tys. ton, a jego obnizenie w 3Q zarzad ttumaczy sezonowoscia, ostrozniejszym
przyjmowaniem zamoOwien w sierpniu i wrzesniu oraz selekcjg oczekiwanego mixu

- Dostawy Rolling wzrosty w 3Q26 o 16% r/r, we wrzesniu osiggajgc rekordowe 23,6tys. ton, natomiast Casting pracuje zaledwie 2-3%
ponizej nominalnych mocy produkcyjnych

#Wyniki finansowe

- Po 9M26 przychody wyniosty 1,32mld EUR (+16% r/r), EBITDA 181,4min EUR (+59% r/r), a zysk netto 81,7miIn EUR (+142% r/r), przy
poprawie wynikéw wszystkich segmentéw operacyjnych

- EBITDA w samym 3Q26 wyniosta 80,3miIn EUR, co byto drugim najwyzszym kwartalnym wynikiem w historii spotki

#Koszty i marze

- Rentownos¢ Rolling wspierajg wyzsza produktywnos¢, poprawa pricingu i przesuniecie sprzedazy w kierunku produktéw premium, przy
czesciowym zabezpieczeniu kosztéw energii ograniczajgcym wptyw wzrostu cen w 3Q

- W Casting poprawe marz umozliwiajg wyzsze ceny stopéw odlewniczych, dziatania kosztowe i zarzadzanie zakupami ztomu, ktérego
dostepnosé i ceny pozostajg istotnym wyzwaniem

#Outlook/guidance

- Guidance EBITDA na 2026 wynosi 200-220mIn EUR wobec wczesniejszych 170-190min EUR, przy oczekiwanej poprawie wynikow r/r
we wszystkich segmentach operacyjnych

- W Rolling zarzad oczekuje utrzymania mocnej dziatalnosci operacyjnej w 4Q

- Zarzad zakfada utrzymanie zwiekszonej skali sprzedazy w 2027, cho¢ niekoniecznie u tych samych klientow

- Nominacje automotive zwykle zapewniajg obecnos¢ na danej platformie przez 3-5 lat, czasem szesc¢ lat, a zarzagd oczekuje, ze whasciwy
dobdr kolejnych platform pozwoli utrzymacé korzysci po tegorocznym przejeciu awaryjnych dostaw w Ameryce Pin

- W 4Q zarzad oczekuje dalszej poprawy OCF i uwolnienia kapitatu obrotowego, ale nie potwierdza dodatniego FCF
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STELLANTIS / AUTOMOTIVE

Wyniki 3Q26: oszczednosci wspieraja odbudowe, Europa nadal ciazy

#Sytuacja rynkowa

- W Ameryce Potnocnej spotka zwieksza udziaty rynkowe narastajaco od poczatku roku, a gidwnym motorem pozostaje Ram

- Zarzad ocenia rynek poétnocnoamerykanski jako stabilny, ale wskazuje na przesuniecie popytu w strone aut ponizej 40tys. USD, wigksze
zainteresowanie HEV

- Europa pozostaje pod presjg chinskiej konkurenciji i trudnego pricingu

- Sprzedaz osobowych BEV w EU30 wzrosta o 65% r/r, a z uwzglednieniem Leapmotor o 93%, przy szczegdlnie mocnym popycie we
Franciji, Niemczech i Wielkiej Brytanii

- W lekkich pojazdach uzytkowych Stellantis utrzymuje okoto 27% udziatu w rynku europejskim

- Zapasy samochodoéw wyniosty okoto 1,4min szt. (+14% r/r), cho¢ zapasy dealeréw spadty o ponad 50tys. szt. kw/kw, a w USA obnizyty
sie 0 6% kw/kw do okoto 368tys. szt., pozostajgc o 23% wyzsze r/r

- Produkcja Leapmotor B10 w Saragossie ma poprawia¢ wykorzystanie europejskich zaktadow i absorpcje kosztow statych

#Wyniki finansowe

- Przychody w 3Q26 wyniosty 37,6mld EUR (+1% r/r), przy spadku skonsolidowanych dostaw o 1% do okoto 1,3min aut,

- Skorygowany wynik operacyjny AOI wyniost 256mIn EUR wobec 90mIn EUR rok wczesniej, przy marzy 0,8% (+0,5pp r/r)

#Koszty i marze

- Net pricing wniést okoto 23min EUR do poprawy wyniku grupy, poniewaz pozytywny wptyw okoto 421min EUR w Ameryce Pétnocnej
zostat niemal w catosci zneutralizowany przez presje cenowg w Europie

- Rentownos$¢ Europy obcigzaty nie tylko ceny, lecz rowniez wigkszy udziat BEV

- Wzrost kosztéw surowcow odpowiadat okoto 1% przychodéw w 3Q i podobna skala obcigzenia jest zakladana w 4Q, natomiast w 2027
presja ma wzrosng¢ wraz z odnawianiem dotychczasowych kontraktow

- Drozejace pamigci mialy jeszcze niewielki wptyw na P&L w 3Q, ale majg stanowi¢ dodatkowe obcigzenie w 4Q i 2027
#Outlook/guidance

- Podtrzymano guidance na 2026 zaktadajgcy Sredni jednocyfrowy wzrost przychodow, niska jednocyfrowg marze AOI

- Oszczednosci VCP maja przyspieszy¢ w 4Q do kilkuset miliondw EUR, a zarzad oczekuje przekroczenia 2,4mld EUR rocznego run-rate
na koniec 2026 i dojscia do 6mld EUR w 2028

- W 4Q spotka oczekuje wyzszych wolumenow, przede wszystkim w Europie, dodatniego pricingu w Ameryce Pétnocnej oraz stabilizaciji
cen w Europie, cho¢ nadal przy ich negatywnym wplywie r/r

- Przemystowy FCF w 3Q wyniost okoto -4mlid EUR, w tym -2,7mld EUR wplywu working capital, a w 4Q spodtka oczekuje uwolnienia
kapitatu obrotowego pozwalajgcego zneutralizowaé jego okoto 3,1mid EUR negatywnego wptywu po 9M26

- Zapasy dealeréw w USA majg spas¢ do 320-350tys. aut na koniec roku, przy dostosowywaniu produkcji do popytu

- Odbudowe wynikéw w 2027 majg wspiera¢ nowe modele Ram i Jeep, odnowiony Dodge Durango, platforma STLA One w Europie oraz
przechodzenie z baterii NMC na tansze LFP.

INDRA / DEFENCE

Wyniki 3Q26: defence przyspiesza, a kontrakt kosmiczny potwierdzaja perspektywe wzrostu [lekko pozytywne]

#Sytuacja rynkowa

- Order intake po 9M26 wzrost o 82% r/r do 8,1mld EUR, a backlog o 133% do 22,2mld EUR, przede wszystkim dzieki Defence i
kontraktowi IRIS?

- Defence: naptyw zamoéwien wzrést o 80% r/r po 9M26, przy rosnacej realizacji hiszpanskich programéw modernizacyjnych PEM,
pojazdoéw TESS i programow lotniczych

- Space: order intake osiggnat 2,2mld EUR, w tym 1,9mlid EUR z IRIS?, a backlog przekroczyt 4,8mld EUR

- Air Traffic: zamoéwienia po 9M26 wzrosty o0 27% r/r, backlog o 26% do 1,4mld EUR, a book-to-bill wyniést 1,85x, przy mocnym popycie
na radary i systemy zarzgdzania ruchem lotniczym

- Mobility: order intake ponad trzykrotnie przekroczyt poziom ubiegtoroczny dzigki kontraktom w Wielkiej Brytanii, Arabii Saudyjskiej i
USA, zwiekszajgc backlog o 74% do 1,7mld EUR przy book-to-bill 3,57x

- Minsait: budzety IT duzych klientéw pozostajg mocne, jednak niepewnos¢ dotyczaca wptywu Al skraca okresy odnawianych kontraktow,
ogranicza dtugoterminowe zobowigzania i op6znia decyzje zakupowe

- Aerospace & Defence odpowiadato po 9M26 za 80% backlogu, 46% przychodoéw i 69% EBIT grupy, zwiekszajac znaczenie segmentéw
o wieloletniej widocznosci zamoéwien

#Koszty i marze

- Nizsza rentownos¢ Defence w 3Q26 wynikata z mniejszego udziatu Eurofighter i FCAS, a zarzad podtrzymuje oczekiwanie normalizacji
marzy bez TESS do 18-19% w catym roku

- Zatrudnienie spadto 0 4% r/r do blisko 59 tys. oséb, gtéwnie wskutek optymalizacji Minsait, a przychody na pracownika wzrosty o 34%
dzieki zmianie mixu i poprawie efektywnosci

#Outlook/guidance

- Spotka utrzymuje guidance na 2026 powyzej 7mld EUR przychodéw, 700min EUR EBIT i 375min EUR FCF bez zaliczek PEM, mimo
mochniejszych oczekiwan dla Defence

- Defence ma zwiekszy¢ przychody o okoto 80% r/r wobec wczesniejszych oczekiwan okoto 70%, przy okoto 600mIn EUR sprzedazy z
PEM, ponad 400mIn EUR z TESS i ponad 280min EUR z Eurofighter

- Do konica wrzesnia dostarczono 60 pojazdéw VCR 8x8 w 2026, kolejne 18 przekazano przed konferencja, a zarzad oczekuje wyraznego
przekroczenia rocznego celu 90 sztuk

- Space ma przekroczy¢ 400min EUR przychodéw w 2026, Air Traffic osiagna¢ dwucyfrowy wzrost sprzedazy i marze EBIT 12-13%, a
Mobility sredni jednocyfrowy wzrost i okoto 5% marzy EBIT

- Minsait ma zwiekszy¢ przychody w niskim jednocyfrowym tempie i utrzyma¢ marze EBIT okoto 6,6%, bez oczekiwanej wczesniej
poprawy rentownosci

- Okoto 70% z 1,9mld EUR przychodéw zakontraktowanych w IRIS? ma zosta¢ rozpoznane do korica 2030, a pozostate 30% w latach
2031-2035, przy bardzo niewielkim wktadzie w 2026

- Dodatkowe naktady Hispasat zwigzane z komercjalizacjg ustug IRIS? majg wynie$¢ 500-540mIn EUR, z czego mniej niz 100min EUR do
2030, a wigkszos¢ od 2031, niezaleznie od zasadniczej czgsci programu finansowanej z goéry przez Komisje Europejska

- Kolejne PEM i uruchomienie programu gasienicowych wozéw wsparcia VAC sg oczekiwane przed koricem roku, a CMD 25 listopada
ma przedstawic¢ szczegoly strategii Space, Minsait i IndraMind
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EURmM 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 YIY Q/Q FY25 LTM
Backlog 9,512 16,083 20,334 20,533 22,165 133% 8% 16,083 22,165
Defence 4,745 11,336 11,402 11,746 11,481 142% -2% 11,336 45,965
Space 174 nfa 2,868 2,873 4,819 2670% 68% n/a 10,560
Air Traffic 1,137 1,052 1,135 1,379 1,434 26% 4% 1,052 5,000
Mobility 976 1,014 1,714 1,744 1,699 74% -3% 1,014 6,171
Minsait 2,654 2,681 3,215 2,791 2,733 3% -2% 2,681 11,420
Net Order Intake 3,120 9,658 2,855 2,155 5,930 90% 175% 15,940 20,598
Defence 663 7,497 493 1,051 662 0% -37% 8,861 9,703
Space 39 n/a 56 54 2,098 5279% 3785% 95 2,208
Revenues 2,325 3,132 1,334 1,845 2800 20% 52% 7,907 9,111
Defence 491 916 275 698 710 45% 2% 1,887 2,599
Space 41 n/a 89 101 185 351% 83% 79 375
Air Traffic 224 299 138 162 284  27% 75% 781 883
Minsait 1,466 1,663 752 789 1,451 -1% 84% 4,631 4,655
EBITDA 265 371 194 262 395 49% 51% 901 1,222
Defence 92 166 71 132 142 54% 8% 359 511
Space 5 n/a 35 42 72 1340% 71% 2 149
Air Traffic 38 31 23 23 47  24% 104% 106 124
Minsait 124 153 61 63 124 0% 97% 396 401
Net Profit 135 301 76 143 212 57% 48% 651 732
Operating cash flow -98 799 1,364 -60 194 - - 627 2,296
Capex -27 -55 59 -124  -191 -97 -429
Free Cash Flow 69 295 1,444 43 1,649 2290% 3735% 429 3,431
Net Debt Position -19 602 -855 -178 -1,014 - - 602 -
Adj. EBITDA margin 11.4% 11.8% 14.5% 14.2% 14.1% 2.7% -0.1% 11.4% 13.4%
Defence 18.7% 18.1% 25.8% 18.9% 20.0% 1.3% 1.1% 19.0% 19.7%
Space 12.2% #ARG! 39.3% 41.6% 38.9% 26.7% -2.7% 2.5% 39.7%
Air Traffic 17.0% 10.4% 16.7% 14.2% 16.5% -0.4% 2.4% 13.6% 14.0%
Mobility 6.7% 9.0% 50% 21% 59% -07% 38% 7.4% 6.4%
Minsait 85% 92% 81% 80% 85% 0.1% 06% 86% 8.6%
Adj. EBITA margin 8.8% 10.0% 8.8% 10.7% 91% 0.3% -1.6% 92% 9.7%
Book-to-bill 1.34x 3.08x 2.14x 1.17x 2.12x 2.02x  2.26x
Defence 1.35x  8.18x 1.79x 1.51x 0.93x 4.70x  3.73x
Space 0.95x #ARG! 0.63x 0.53x 11.34x 1.20x  5.89x
Minsait 1.17x  1.03x 1.47x 0.91x 1.19x 1.13x  1.13x

Source: Company, Trigon

MTU AERO / DEFENCE

Wyniki 3Q26: aftermarket wspiera wyniki, zakiécenia w tancuchach dostaw hamuja dostawy silnikow

#Sytuacja rynkowa

- Popyt na nowe silniki i MRO pozostaje mocny, linie lotnicze utrzymujg wysokie wykorzystanie flot, a niska liczba wycofywanych starszych
samolotéw wspiera zapotrzebowanie na remonty i czesci zamienne

- Gtéwnym ograniczeniem wzrostu pozostaje podaz komponentow, problemy obejmujg wiele programow silnikowych i wptywajg zaréwno
na dostawy nowych jednostek, jak i termin zakoriczenia remontéw

- V2500: mimo nizszej liczby cykli lotniczych zarzad obserwuije stabilny naptyw silnikéw do remontéw, a okoto potowa eksploatowanej
floty nadal wymaga drugiego, bardziej rozbudowanego shop visit, co wspiera sprzedaz czesci

- Core MRO zwigkszyt w 3Q26 przychody w USD o 18% r/r dzigki niezaleznym remontom, naprawom czesci oraz leasingowi i zarzadzaniu
aktywami w MLS

- GTF odpowiadat za 45% przychodéw MRO, przy wzroscie liczby remontéw i wysokiej wartosci materiatdw wykorzystywanych podczas
prac

- Backlog wynosi 29,8mld EUR, a czes¢ zakontraktowanych zamowien na nowe silniki, szczegdlnie GTF, nie zostata jeszcze w pehi
uwzgledniona w portfelu

#Wyniki finansowe

- Przychody po 9M26 wzrosty o 13% r/r do 7,1mld EUR, adj. EBIT o 5% do ponad 1mid EUR, a adj. zysk netto 0 4% do 751mIn EUR, przy
marzy adj. EBIT 14,6%.

- OEM: przychody w 3Q26 wzrosty o 15% r/r w EUR, w tym commercial OEM o 16%, a military o 10%

- Commercial MRO: przychody w 3Q26 wzrosty o 14% r/r w EUR, a adj. EBIT zwigkszyt si¢ 0 20%, przy poprawie marzy do 8%

- FCF w 3Q26 wyniost 172mIn EUR, ponad dwukrotnie wigcej r/r, a po 9M26 wzrdst o 67% do 466min EUR

#Koszty i marze

- Rosnacy udziat MRO o nizszej rentownosci obniza marze grupy, a w OEM zwiekszenie udziatu silnikéw instalowanych w samolotach
wzgledem bardziej rentownych jednostek zapasowych i leasingowych pogarsza mix

- Rentownos$é MRO obcigzajg koszty ramp-upu zaktadéw Fort Worth i Jinwan oraz wysoki udziat GTF

- Podwyzki cen czesci zaczety wptywaé na wyniki w 3Q26, a w czgsci programéw weszlty pdzniej niz rok wczesniej, dlatego zarzad
oczekuije silniejszego efektu pricingu w 4Q26

#Outlook/guidance

- Guidance przychoddw na 2026 wynosi obecnie 9,5-9,7mld EUR, przy utrzymaniu adj. EBIT 1,35-1,45mId EUR
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- Prognoza organicznego wzrostu: Com OE obnizenie z mid-high teens do mid-high single; Com. Spare parts podniesienie z low-mid
teens do mid teens; military mid teens (bez zmian); Com MRO podniesienie z low-mid teens do mid teens

- Zaktady MRO pracuja przy petnym wykorzystaniu mocy, jednak opdznienia komponentéw przesung zakonczenie czesci remontow i
rozpoznanie przychodéw z 4Q26 na 2027

- Pozostate bezposrednie wyptaty rekompensat za uziemione samoloty zwigzane z wadg materiatowg GTF maja zakonczyc¢ sie do konca
2026, po wyptaceniu okoto 170min USD w 9M26

- Capital Markets Day 30 listopada ma przynies¢ aktualizacje perspektyw wzrostu, FCF i polityki dywidendowe;j

DORMAKABA / BUILDING PRODUCTS

Wyniki 1Q26/27: rosnace wolumeny i backlog wspieraja perspektywy sprzedazy [neutralne]

#Sytuacja rynkowa

- Access Solutions utrzymuje mocny popyt, a wzrost organiczny o ok. 4% byt niemal réwnomiernie roztozony pomiedzy wolumen i ceny
- Backlog Access Solutions pozostaje wyraznie wyzszy r/r i zapewnia przecietnie 3—4 miesigce widocznosci sprzedazy, z mocng sytuacjg
w USA, Niemczech i Australii oraz istotng kontrybucja projektéw dla wybranych branz

- Europa utrzymuje dobre momentum, szczegodlnie Szwajcaria, Europa Pétnocna, Beneluks i Europa Potudniowa, a w Niemczech dobrze
rozwijajg sie rozwigzania kontroli dostepu

- Wielka Brytania pozostaje obcigzona wysokg baza projektdw hospitality, Francja jest nieco stabsza, a w niemieckim safe locks baza
poréwnawcza obejmuje wiekszy ubiegtoroczny projekt

- Ameryka Pdéinocna nadal rosnie, Australia przyspiesza, a w Azji i Pacyfiku widoczna jest poprawa przy utrzymujgcej sie stabosci Chin

- W Key & Wall Solutions wzrost jest bardziej zalezny od cen, wolumeny zwigzane z automotive spadajg, a backlog jest nieco stabszy

- Zarzad nie obserwuje jeszcze wptywu niemieckiego pakietu infrastrukturalnego, natomiast wysokie stopy procentowe nadal ograniczajg
nowe projekty mieszkaniowe, przy ponad 80% ekspozycji grupy na obiekty komercyjne

#Wyniki finansowe

- Przychody w 1Q26/27 wyniosty 702,9mIn CHF, +5,2% r/r, przy wzroscie organicznym o 4%, obejmujacym wolumen +1,3% i pricing
+2,7%

#Koszty i marze

- Zarzad oczekuje utrzymania wysokiej inflacji kosztéw zakupoéw, dlatego pricing pozostaje gtéwnym narzedziem ochrony rentownosci i
ma odpowiadac¢ za ok. dwie trzecie catorocznego wzrostu organicznego

- Podwyzki cen sg ustalane lokalnie, z wigkszg skalg w USA niz w Szwaijcarii, przy ok. 25% udziale rynku amerykanskiego w sprzedazy
grupy

- Key Systems jest szczegdlnie wrazliwy na surowce, ktérych wzrost cen zarzad okreslit na ok. 8%, przenoszac wyzsze koszty na klientéw
- Przejscie na IFRS zwigksza roczne przychody o ok. 34-35min CHF przez przeniesienie czesci kosztow frachtu z pomniejszenia
sprzedazy do kosztu wlasnego, co zmienia baze poréwnawcza wskaznikéw marzowych

#Outlook/guidance

- Spdtka podtrzymuje guidance na FY26/27 wedtug IFRS: wzrost organiczny sprzedazy powyzej 3%, marza zysku operacyjnego powyzej
11% i marza OCF 10,5-11%

- Mocny backlog Access Solutions wspiera perspektywy kolejnych miesiecy, ale tempo jego realizacji zalezy od rodzaju projektu

- Zarzad nie podnosi guidance po dobrym poczatku roku i przestrzega przed prostg ekstrapolacja dynamiki 1Q, poniewaz istotna czes¢
ubiegtorocznego wzrostu przypadta na 4Q

- Rozwoj sprzedazy do lotnisk, hoteli, szpitali i data centers ma by¢ wspierany szerszg ofertg produktowsg i software, przy utrzymaniu
silnej pozycji w dystrybucji odpowiadajacej za ok. 60% biznesu

- Data centers generuja obecnie ok. 20min CHF sprzedazy i szybko rosna, ale pozostaja niewielka czescig grupy, a przejecie TANIock
rozszerza oferte dla tego rynku

- Po o$miu akwizycjach w FY25/26 spoétka oglosita w 1Q26/27 przejecia Style Group, Azure i Alliants, traktujac dalsze M&A jako integralng
czesc¢ strategii wzrostu

- CMD zaplanowany na 18 listopada ma przynies¢ wiecej informacji o rozwoju poszczegdlnych branz oraz docelowej skali kontrybucji
M&A

FLUIDRA / BUILDING PRODUCTS

Wyniki 3Q26: Aftermarket podtrzymuje wzrost przy stabym rynku nowych basenow

#Sytuacja rynkowa

- Aftermarket, odpowiadajgcy za ok. 65% sprzedazy, pozostaje odporny i kompensuje stabos¢ budowy nowych basendw oraz remontéw,
a wzrost grupy wynika przede wszystkim ze zdobywania udziatéw rynkowych

- W USA zarzad zaktada budowe ok. 55-56tys. nowych basenéw w 2026, ok. 30% ponizej Sredniej z lat 2016-2025, bez sygnatéw istotnej
poprawy aktywnosci

- Ameryka Pdétnocna wzrosta organicznie o 2,6% w 3Q26 wobec wysokiej bazy +13% przed rokiem, natomiast sell-through rost w
$rednim-wysokim jednocyfrowym tempie i przewyzszat sell-in, co wedtug zarzadu potwierdza zdrowy poziom zapaséw w kanale

- Europa Potudniowa wzrosta organicznie o 6% w 9M26 dzieki mocnemu 1H i wczesniejszemu rozpoczeciu sezonu

- Pozostate rynki byly organicznie ptaskie w 3Q26, poniewaz wzrost na rynkach wschodzgcych kompensowat stabosc¢ Bliskiego Wschodu
- Commercial pools odnotowaty spadek sprzedazy o 4% w 9M26 po ponad 10% wzroscie w 2025, gtéwnie przez opdznienia projektow
na Bliskim Wschodzie, cho¢ zarzad wskazuje na mocny pipeline i podpisywanie kolejnych kontraktow

#Wyniki finansowe

- Sprzedaz w 3Q26 wzrosta o 3% przy statych kursach i o 1% organicznie, a adj. EBITDA zwigkszyta sie o 7% przy statych kursach do
107min EUR

#Koszty i marze

- Marza brutto w 9M26 utrzymata sie na poziomie 56%, poniewaz pricing i poprawa efektywnosci kompensowaty inflacje kosztéw
szacowang na ok. 4% oraz niekorzystny mix

- Dodatkowe podwyzki cen kompensujg wzrost kosztow w ujeciu kwotowym, ale wywierajg presje na procentowg marze

- Mozliwosci pricingu w Europie sg mniejsze niz w USA ze wzgledu na bardziej otwartg konkurencje, w tym producentéw chinskich, oraz
inny mix produktowy

#Outlook/guidance

- Spotka zawezita guidance na 2026 do wzrostu sprzedazy przy statych kursach o 3,5-5,5%, marzy adj. EBITDA 23,3-23,5% oraz wzrostu
adj. EPS 0 5-9%
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- Zarzad nie oczekuje istotnej zmiany sytuacji na rynku nowych basenéw w 2027, dlatego dalszy wzrost ma opierac sig przede wszystkim
na zdobywaniu udziatéw w aftermarket

- Na sezon 2027 wdrozono podwyzki cen w Ameryce Pétnocnej o 3,5-5%, a w Europie planowany pricing wynosi ok. 2%

- W 2027 nie bedzie tegorocznych zwrotéw cet, natomiast nowe taryfy majg zosta¢ uwzglednione w pricingu, a poprawe rentownosci
majg wspiera¢ oszczednosci, uruchomiona w 3Q fabryka w Tangerze oraz nowe produkty

MELEXIS / SEMICONDUCTORS

Wyniki 3Q26: Chiny i nowe projekty podtrzymuja wzrost

#Sytuacja rynkowa

- Wzrost sprzedazy napedzajg nowe projekty i rosngca zawartos¢ elektroniki w samochodach, przede wszystkim w thermal management,
uktadach kierowniczych i hamulcowych, a takze czujniki potozenia, sterowniki i o$wietlenie wnetrza

- Sprzedaz w Chinach osiggneta rekordowy poziom w 3Q26, a portfel zamowiert wskazuje na dalszy wzrost w 4Q, wspierany przez
realizacje wczesniejszych design wins, wiekszg zawartos¢ elektroniki w lokalnych autach i lokalizacje tancucha dostaw

- Od dwdch lat liczba design wins w Chinach przewyzsza liczbe projektéw pozyskiwanych w Europie, podczas gdy cztery lata temu
relacja byta odwrotna

- W Q&A zarzad doprecyzowat, ze zapasy dystrybutoréw i gtdwnych klientéw od okoto szesciu miesiecy pozostajg stabilne

- W robotyce design wins zaczely przekfadac sie na produkcje seryjna, gtéwnie u jednego klienta w USA oraz mniejszych klientéw w
Chinach, a spétka ma juz zamoéwienia na 2027

- Biezacy ramp-up robotyki obejmuje czujniki potozenia i sterowniki przegubdw, natomiast sensory dotykowe pozostajg na etapie rozwoju
projektéw i majg wejs¢ do produkcji pozniej

- Poza automotive utrzymuje sie pozytywny trend w zastosowaniach energetycznych, w tym PV i pompach ciepta, a rozwdéj obecnosci w
Indiach ma wspiera¢ ekspozycje na jednoslady, elektryfikacje i inteligentne liczniki energii

#Wyniki finansowe

- Przychody w 3Q26 wyniosty 223,7mIn EUR (+4% r/r, +3% kw/kw)

- Zysk brutto na sprzedazy wyniost 91,1min EUR (+9% r/r, +4% kw/kw), przy marzy 40,7%

- EBIT wzrdst do 41,3mIn EUR (+9% r/r, +7% kw/kw), przy marzy 18,5%, a zysk netto do 31,3mIn EUR (+14% r/r, +2% kw/kw)

#Koszty i marze

- Zarzad oczekuje dalszej stopniowej poprawy marzy brutto w 2027 dzieki obnizaniu kosztéw zakupowych

- Nizsze ceny u dostawcow byly gtéwng przyczyng spadku wartosci zapaséw w ostatnich kwartatach i powinny wspiera¢ przysztg
rentownosc

- Wysokie ceny ztota obcigzaty marze réwniez w 3Q, a zastgpowanie ztota miedzig jest mozliwe tylko w czgs$ci produktow

- W montazu uktadéw scalonych widoczna jest presja kosztowa i wieksze napiecie dostepnosci mocy

#Outlook/guidance

- Podtrzymano guidance na 2H26 zakfadajgcy 445-455min EUR przychodéw, okoto 41% marzy brutto i okoto 18% marzy EBIT

- Nowe projekty dla BYD obejmujgce magnetyczne i indukcyjne czujniki potozenia oraz uktady latch/switch majg generowac sprzedaz od
2027, uzupetniajac dotychczasowy biznes czujnikéw pradu

- Spdtka podtrzymuje dtugoterminowy cel wysokiego jednocyfrowego wzrostu przychodéw

- Capex w 2026 ma wynies¢ okoto 40min EUR, a spotka zamierza zwiekszac wiasne zapasy pod przyszty wzrost sprzedazy

ANDRITZ / MACHINERY

Wyniki 3Q26: segment Hydropower przektada rekordowy backlog na wzrost sprzedazy

#Sytuacja rynkowa

- Order intake wynidst ok. 2,2mld EUR, pozostajgc na poziomie zblizonym r/r, a spotka 6smy kwartat z rzedu pozyskata ponad 2mld EUR
zamowien i osiagneta book-to-bill powyzej 1x

- Hydropower zwigkszyt zamdwienia o 34% r/r w kwartale i 68% po 9M26, z istotnym wzrostem w Brazylii oraz utrzymaniem wysokiej
aktywnosci projektowe;j

- Metals zwigkszyt order intake 0 21% r/r w kwartale i 9% po 9M26, korzystajac z poprawy rynku oraz inwestycji hutniczych i automotive
w Indiach

- Zamowienia Pulp & Paper spadty w kwartale przez wysoka baze trzech duzych kontraktéw, natomiast po 9M26 byty nizsze o ok. 3%, a
gtéwnym zrodtem inwestycji pozostaje integracja chifiskich papierni z produkcja celulozy

- Zarzad wskazuje na ponad 50% udziatu w obstugiwanym rynku chifiskich projektéw integracji z produkcja celulozy i oczekuje
kontynuacji tego trendu takze w 2027

- W Pulp & Paper postoje celulozowni w krajach nordyckich ograniczajg popyt na czesci i prace remontowe, a niska rentownos¢ klientow
oraz bariery handlowe pogarszajg sktonnos¢ do inwestycji poza chinskimi projektami integracyjnymi.

#Koszty i marze

- Marza EBITA Hydropower wzrosta o 190pb r/r do 8,9%, dzieki wiekszemu udziatowi nowych kontraktdw, wygasaniu projektéw o nizszej
rentownosci i lepszemu wykorzystaniu kosztéw statych, bez dodatnich zdarzen jednorazowych

- Zarzad nie traktuje kwartalnej marzy Hydropower jako poziomu powtarzalnego w kazdym kolejnym kwartale, ale oczekuje stopniowe;j
poprawy wraz ze zmiang miksu backlogu

- Marza EBITA Metals wzrosta o 60pb r/r do 7%, dzigki restrukturyzacji, lepszej realizacji projektéw i mniejszemu udziatowi starszych
kontraktow o niskiej marzy

- Marza Environment & Energy spadta do 7,6% z 10,3% rok wczesniej przez dodatkowe koszty uruchamiania projektéw nowych
technologii, a zarzad oczekuje w kolejnych kwartatach rentownosci przy dolnej granicy docelowego przedziatu lub nieco ponize;.
#Outlook/guidance

- Guidance na 2026 pozostaje bez zmian i zaktada 8-8,3mld EUR przychoddéw oraz 8,7-9,1% poréwnywalnej marzy EBITA, przy czym
zarzad wskazuje na gorna granice przedziatu sprzedazy i sSrodek przedziatu marzy

- Zarzad nie oczekuje spadku order intake kw/kw w 4Q, wskazujac na aktywny pipeline w Hydropower, Metals i pozostatych obszarach
- W Pulp & Paper zarzad ostroznie ocenia inwestycje w najblizszych szesciu miesigcach, a wsparciem maja pozostac¢ serwis i chinskie
projekty integracji pionowe;j

- EBITA mid-term targets na 2029: pulp&paper 11-13% vs 10,8% LTM, hydropower 8-10% vs 7,7% LTM, metals 7-9% vs 6,6% LTM,
environment&energy 10-12% vs 9,8% LTM
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EURmM 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 YY  Q/Q FY25 LTM
Backlog 10,799 10,458 12,367 12,602 12,729 18% 1% 10,458 12,729
Capital 8,143 7,858 9,199 9,301 9,409 16% 1% 7,858 9,199
Order intake 2180 2,003 3,598 2,322 2,166 -1% -7% 8,910 10,089
Pulp&Paper 936 679 1,006 881 707 -24% -20% 3,348 3,272
Metals 296 311 337 573 357 21% -38% 1,479 1,579
Hydropower 525 646 1,877 569 704 34% 24% 2,516 3,796
Environment&Energy 424 367 378 299 398 -6% 33% 1,566 1,442
Revenue 1,887 2,345 1,791 2,051 2,060 9% 0% 7,883 8,246
Pulp&Paper 705 873 667 803 767 9%  -4% 2,957 3,110
Metals 424 476 394 415 422 0% 2% 1,694 1,708
Hydropower 400 554 404 469 501 25% 7% 1,730 1,928
Environment&Energy 358 441 325 364 369 3% 1% 1,503 1,499
EBITDA 204 246 190 214 223 10% 4% 823 873
EBITA 160 200 145 168 176 10% 5% 648 688
EBITA adj. 168 228 147 182 185 10% 1% 698 742
EBIT 140 186 129 153 164  17% 7% 583 631
Net income 111 154 92 109 127 14% 17% 457 483
OCF 145 339 89 202 320 121% 58% 653 950
Capex 66 106 65 67 69 5% 4% 270 306
EBITDA margin 10.8% 10.5% 10.6% 10.4% 10.8% 0.0% 0.4% 10.4% 10.6%
EBITA margin 85% 85% 81% 82% 85% 0.1% 04% 82% 8.3%
EBITA adj. margin 89% 9.7% 82% 89% 9.0% 0.1% 0.1% 89% 9.0%

Source: Company, Trigon

VALMET / MACHINERY
Wyniki 3Q26: mocniejszy biznes serwisowy poprawia perspektywy marzy [neutralne]
EURmM 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 YN QQ FY25 LTM
Orders received 1083 1281 1092 1373 1408 30% 103% 5,216 2,781
Process Performance 345 372 400 379 399 16% 105% 1,499 778
Biomaterial Solutions 738 908 693 994 1009 37% 102% 3,716 2,003
Revenue 1295 1477 1244 1315 1360 5% 103% 5,197 2,675
Process Performance 361 410 341 370 408 13% 110% 1,482 778
Flow Control 196 204 191 206 248  27% 120% 788 454
Automation Solutions 165 206 150 164 160 -3%  98% 694 324
Biomaterial Solutions 934 1067 904 945 952 2% 101% 3,716 1,897

Pulp, Energy and Circ 400 505 434 411 416 4% 101% 1,610 827
Packaging and Paper 347 390 335 360 356 3% 99% 1,484 716

Tissue 187 173 135 173 180 -4% 104% 622 353
Gross profit 351 404 310 359 366 4% 102% 1,448 725
EBITA ad. 159 196 114 152 169 6% 111% 619 321

Process Performance 79 90 63 69 82 4% 119% 290 151
Biomaterial Solutions 89 123 64 98 102 15% 104% 381 200
Profit for the period 86 105 34 75 70 -19% 93% 280 145
Operating cash flow 94 189 35 65 210 123% 323% 579 276
CAPEX 71 170 21 50 -224 -415% -448% 484  -178
Book-to-bill 0.84x 0.87x 0.88x 1.04x 1.04x 1.00x  1.04x
Process Performance 0.96x 0.91x 1.17x 1.02x 0.98x 1.01x  1.00x
Biomaterial Solutions 0.79x 0.85x 0.77x 1.05x 1.06x 1.00x 1.06x
EBITA adj. margin 12.3% 13.3% 9.2% 11.6% 124% 0.1% 0.9% 11.9% 12.0%
Process Performance 21.9% 22.0% 18.5% 18.6% 20.1% -1.8% 1.4% 19.6% 19.4%
Biomaterial Solutions 9.5% 11.5% 7.1% 10.4% 10.7% 1.2% 0.3% 10.3% 10.6%

Source: Company, Trigon

#Sytuacja rynkowa

- Order intake wzrost o 30% r/r, w tym o 25% organicznie, do ok. 1,4mld EUR, dzigki poprawie serwisu, wzrostowi Process Performance
Solutions i duzym projektom Biomaterial Solutions and Services

- Zamowienia biomaterial services wzrosty organicznie o 12%, odwracajac spadki z pierwszych dwoéch kwartatéw, z poprawa w czesciach,
materiatach eksploatacyjnych i modernizacjach oraz we wszystkich gtéwnych regionach.

- Zamknigcia czgsci mocy papierniczych poprawity utilization pozostatych zaktadéw, a zarzad wskazuje réwniez na nieco wyzsze r/r
wolumeny produkcji klientéw, co wspiera zapotrzebowanie na serwis

- Procesy inwestycyjne klientéw wydtuzyly sie w ostatnich ok. 18 miesigcach przez niepewnosé geopolityczna, co ogranicza widocznosé
terminéw podpisywania duzych kontraktow

- Sytuacja na Bliskim Wschodzie ogranicza projekty i dostep do instalacji wymagajgcych serwisu w flow control

- Chinskie projekty integracji papierni z produkcjg celulozy pozostajg aktywne, ale zarzad nie okresla ich tempa w kolejnych kwartatach i
utrzymuje selektywne podejscie do nowych zamoéwien

#Outlook/guidance
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- Guidance na 2026 pozostaje bez zmian i zaktada przychody na poziomie poprzedniego roku oraz poréwnywalng EBITA na poziomie
2025 lub wyzsza, przy istotnym znaczeniu aktywnosci serwisowej i realizacji dostaw w 4Q

- Zarzad oczekuje niskiego wzrostu rynku Process Performance Solutions, zasadniczo niezmienionego otoczenia Biomaterials i stabilizaciji
rynku Biomaterial Services, bez ekstrapolowania 12% wzrostu zamodwien serwisowych z 3Q

- Backlog wynosit blisko 4,5mld EUR, z czego ok. 3,7mld EUR ma przetozy¢ sie na sprzedaz w 4Q26 i 2027, a book-to-bill LTM poprawit
sie do 0,96x z 0,91x na koniec 2Q

- Projekt Arauco jest zaawansowany w ok. 70% i przebiega zgodnie z harmonogramem, z oczekiwanym uruchomieniem w 2H27 oraz ok.
500mIn EUR przychodéw w 2026 wobec ok. 400mIn EUR rozpoznanych po 9M26

- Wygasanie realizacji Arauco w 2H27 bedzie wymagato zastgpienia jego przychoddw wzrostem pozostatej dziatalnosci, a zarzad wskazuje
przede wszystkim na rozwdj aftermarketu

- Przeglad strategiczny dotyczacy potencjalnego podziatu na dwie spotki gietdowe trwa, a w 4Q Valmet poniesie ok. 10min EUR kosztow
przygotowania segmentow do samodzielnego dziatania

- Aktualizacja dotyczaca podziatu ma nastapi¢ najpdzniej przy wynikach rocznych 4 lutego 2027, przy czym decyzja zalezy m.in. od oceny
utraconych synergii, skutkdw podatkowych i struktury finansowania

EURmM 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 YN QQ FY25 LTM
Orders received 1083 1281 1092 1373 1408 30% 103% 5,216 2,781
Process Performance 345 372 400 379 399 16% 105% 1,499 778
Biomaterial Solutions 738 908 693 994 1009 37% 102% 3,716 2,003
Revenue 1295 1477 1244 1315 1360 5% 103% 5,197 2,675
Process Performance 361 410 341 370 408 13% 110% 1,482 778
Flow Control 196 204 191 206 248  27% 120% 788 454
Automation Solutions 165 206 150 164 160 -3%  98% 694 324
Biomaterial Solutions 934 1067 904 945 952 2% 101% 3,716 1,897

Pulp, Energy and CircL 400 505 434 411 416 4% 101% 1,610 827
Packaging and Paper 347 390 335 360 356 3% 99% 1,484 716

Tissue 187 173 135 173 180 -4% 104% 622 353
Gross profit 351 404 310 359 366 4% 102% 1,448 725
EBITA adi. 159 196 114 152 169 6% 111% 619 321

Process Performance 79 90 63 69 82 4% 119% 290 151
Biomaterial Solutions 89 123 64 98 102  15% 104% 381 200
Profit for the period 86 105 34 75 70 -19% 93% 280 145
Operating cash flow 94 189 35 65 210 123% 323% 579 276
CAPEX 71 170 21 50 -224 -415% -448% 484  -178
EBITA adj. margin 123% 13.3% 9.2% 11.6% 12.4% 01% 0.9% 11.9% 12.0%
Process Performance 21.9% 22.0% 18.5% 18.6% 20.1% -1.8% 1.4% 19.6% 19.4%
Biomaterial Solutions 9.5% 11.5% 7.1% 104% 10.7% 1.2% 0.3% 10.3% 10.6%

Source: Company, Trigon

BASLER / ROBOTICS

Podniesienie prognozy marzy przychodow z 295-300min EUR (+20min EUR) oraz marzy EBIT do 17,5-19,5% (+5pp) [pozytywne]
- Poprzednia prognoza zaktadata przychody na poziomie 270-290min EUR i marze EBIT 12,5-14,5%

EURm 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 YY QQ FY25 LTM
Incoming order 585 653 856 944 986 69% 4% 237.1 3439
Book-to-bill 1.04x 1.16x 1.11x 1.26x 1.31x 1.1x 1.2x
Revenue 56.3 565 773 750 751 33% 0% 224.5 283.9
Gross profit 273 271 398 388 n/a - - 106.4 -
EBIT 5.8 32 176 135 20.0 245% 48% 17.7 543
Net income 4.8 0.5 130 10.6 n/a - - 116 -
Operating cash flow 11.5 1041 7.6 9.0 n/a - - 301 -
Investing cash flow -20 -26 -28 -1.0 n/a - - -91 -
FCF 9.7 6.6 4.8 82 180 86% 120% 186 37.6
Gross margin 48.5% 48.0% 51.5% 51.7% n/a - - 47.4% -
EBIT marign 10.3% 5.7% 22.8% 18.0% 26.6% 16.3% 8.6% 7.9% 19.1%
Net profit margin 8.5% 0.9% 16.8% 14.1% n/a - - 52% -

Source: Company, Trigon

KION / ROBOTICS

Wyniki 3Q26: Utrata udziatéw w wozkach opéznia odbudowe rentownosci [negatywne]

#Sytuacja rynkowa

- Rynek woézkéw rosnie we wszystkich regionach, ale KION zwigksza zamdwienia w EMEA wolniej od rynku, co zarzad wigze z
utrzymaniem dyscypliny cenowej w premium oraz niewystarczajgcg ofertg i dystrybucja w szybciej rosngcych segmentach value i
economy

- Wolumen zamoéwien ITS wzrést o 13% r/r, ale warto$¢ zamoéwien na nowe wézki spadta 0 9% r/r ze wzgledu na wiekszy udziat tanszych
urzadzen magazynowych, produktéw value/economy oraz APAC kosztem EMEA

- Wzrost zaméwien serwisowych ITS o 5% r/r niemal skompensowat spadek nowych urzadzen, ograniczajac spadek order intake catego
segmentu do 1% r/r

Research Department  research@trigon.pl  www.trigon.pl | Highlights | Recommendations | 21



mailto:research@trigon.pl

.r R I G O N CEE | Equity Research

- APAC pozostaje mocnym regionem ITS, z wolumenem zamowien rosngcym o 36% r/r i oczekiwang przez zarzad poprawg udziatow
rynkowych

- W IAS zamowienia wzrosty o 1% r/r, w tym serwis o 7% r/r dzieki dwucyfrowej dynamice modernizacji i upgrade’éw, natomiast
zamowienia od klientéw pure-play e-commerce podwoity sie i stanowity 61% zamowien Business Solutions

- Pipeline automatyzacji magazynowej pozostaje mocny, a zarzad nie obserwuje ograniczania skali ani odraczania projektéw ze wzgledu
na poziom stép procentowych

#Koszty i marze

- Rentownos¢ ITS obcigzaty nizsze wykorzystanie mocy i FX, ktére zneutralizowaty oszczednosci z programu efektywnosciowego oraz
nizsze koszty programéw motywacyjnych

- W 3Q zaczety materializowac sie¢ wyzsze koszty wybranych materiatdw zwigzane z konfliktem w Iranie, obok wczesniej widocznego
wzrostu kosztow transportu i paliw, przy czym kwietniowa podwyzka cen dotychczas pokrywata inflacje kosztowa

- Zarzad analizuje zmiany polityki handlowej, w tym pricingu premium, aby poprawi¢ konkurencyjnosc¢, ale nie ujawnit skali ewentualnych
obnizek cen

- Zakonczony w 2025 program efektywnosciowy zapewnia ok. 150min EUR rocznych oszczednosci kosztéw posrednich, gtownie w ITS
w EMEA

- Poprawe marzy IAS wspieraja zamykanie starszych, problematycznych kontraktdw, lepsza realizacja projektow i wzrost serwisu, a
umowy zawierane od 3Q22 zawierajg mechanizmy ochrony przed znaczacym wzrostem kosztéw i odchyleniami projektowymi
#Outlook/guidance

- Zaktualizowany 14 pazdziernika guidance grupy zaktada przychody 11,45-11,75mld EUR wobec wczesniej 11,525-12,025mld EUR, adj.
EBIT 815-875mIn EUR wobec 880-980mIn EUR oraz FCF 400-500mIn EUR wobec 420-540min EUR

- W ITS prognoza przychodow zostata obnizona do 8,1-8,3mld EUR z 8,2-8,5mld EUR, a adj. EBIT do 690-740mIn EUR z 765-835min
EUR, przede wszystkim ze wzgledu na wplyw stabszych zaméwien w 3Q na sprzedaz i wynik 4Q

- W IAS zawezono prognoze przychodéw do 3,35-3,45mld EUR z 3,325-3,525mld EUR oraz adj. EBIT do 230-250min EUR z 230-270mIn
EUR

- Wstepne oczekiwanie zarzadu dla marzy adj. EBIT ITS w 2027 odpowiada ok. 8,5% implikowanym na 4Q26, bez obecnych przestanek
do poprawy wzgledem tego poziomu

- Spotka zamierza zwiekszy¢ wykorzystanie chinskich zaktadow do dostaw kompletnych woézkéw value/economy do EMEA oraz
komponentow dla szerszej oferty, z pierwszym wptywem tych dziatan oczekiwanym w 2027

- Cel ponad 10% marzy adj. EBIT dla grupy i obu segmentéw zostat przesuniety poza 2027, a nowy termin ma zaleze¢ od skutecznosci
dziatan w ITS

- Pierwszy wptyw rozwigzan physical Al na wyniki oczekiwany jest w 2H27, przy czym skalowanie wdrozen wymaga czasu

EURmM 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 Y/Y Q/Q FY25 LTM
Order intake 2,676 2,823 2,985 2,809 2,651 -1% -6% 8,999 11,268
ITS 1,942 2177 2,041 1,941 1915 -1% -1% 6,189 8,074
IAS 740 658 951 873 751 1% -14% 2,843 3,233
E-commerce (%) 24%  25%  50%  46%  61% 154%  33% 186%  182%
Revenue 2,704 3,097 2,771 2,916 2,835 5% -3% 8,509 11,619
services (%) 50% 45% 48% 47% 50% 0% 3%
ITS 1,944 2,193 2,012 2,068 1,955 1% -5% 6,157 8,228
services 1,027 1,090 1,037 1,066 1,070 4% 0% 3,151 4,263
IAS 769 917 768 861 890 16% 3% 2,384 3,436
services 321 303 286 313 348 8%  11% 930 1,250
Adj. EBITDA 456 495 472 497 490 7% -1% 1,408 1,954
Adj. EBIT 190 213 205 224 203 7% -9% 592 845
ITS 171 192 183 183 163 -5% -11% 536 721
IAS 48 57 46 60 66 38% 10% 147 229
EBIT 178 176 177 210 184 3% -12% 523 747
Net income 114 69 90 112 99 HHHHHE I 277 370
Adj. EBITDA margin 16.9% 16.0% 17.0% 17.0% 17.3% 0.4% 0.2% 16.5% 16.8%
Adj. EBIT margin 7.0% 6.9% 74% 7.7% 72% 0.1% -0.5% 7.0% 7.3%
ITS 88% 88% 91% 88% 83% -05% -05% 87% 8.8%
IAS 6.2% 6.2% 6.0% 7.0% 7.4% 12% 04% 62% 6.7%
Net profit margin 42% 22% 32% 38% 35% -07% -0.3% 3.3% 3.2%

Source: Company, Trigon
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OTHER INFORMATION

DELKO: Pozytywna opinia RN w sprawie wyplaty 0,35 PLN dywidendy na akcje za rok 2025/26
- Zarzad rekomenduje ustalenie dnia dywidendy na 7 stycznia, a dnia wyptaty dywidendy na 21 stycznia 2026 roku;
- DY=5,9%.

DIGITAL NETWORK: spétka podtrzymuje oczekiwania na 2026 roku i liczy na istotny wzrost wynikéw w 2027 roku - prezes
- Obok uruchamiania nowych nosnikéw potencjat dalszego wzrostu spotka opiera na zwiekszeniu wyprzedania istniejgcego inventory.

JRH ASI: zawarcie umowy sprzedazy wszystkich posiadanych akcji AIP SEED ASI za kwote 5min PLN
KPPD: zawarcie umowy zakupu dziatki w Kaliszu Pomorskim za kwote 2,1min PLN brutto

PASSUS: zawarcie z podmiotem nalezacym do Skarbu Paristwa umowy na dostawe licencji oprogramowania
- Wartos¢ umowy wynosi 4,16min PLN brutto;
- Dostawa oprogramowania nastgpi do dnia 30 listopada 2026 roku.

INSIDER TRADING
URTESTE

Fundacja Rodzinna Kenja w organizacji, podmiot zwigzany z cztonkiem zarzadu, kupit 106,7 tys. akcji @ 44,05 PLN.

SHARE BUYBACK PROGRAM

MONNARI TRADE
Nabycie 2,1 tys. akcji @ 4,95 PLN.

CHANGES IN GOVERNING BODIES
MBANK

Powotanie p. Dorote Poniatowskg-Manczak na stanowisko cztonka RN.

ZPC OTMUCHOW

RN postanowita odwota¢ p. Monike Butz z petnienia funkcji cztonka zarzadu i powota¢ jg na stanowisko wiceprezesa zarzadu.

ZPC OTMUCHOW

RN delegowata przewodniczacego RN p. Fikret Basar do czasowego petnienia obowigzkow prezesa zarzadu na okres do dnia 31 stycznia
2027 roku.

ZUK STAPORKOW

Rezygnacja p. Rafata Manii, p. Andrzeja Pargiety, p. Artura Maczynskiego, p. Lecha Pasturczaka oraz p. Michata Manii z petnienia funkcji
cztonkéw RN.

CHANGES IN SHAREHOLDERS
SUNEX

Zmniejszenie zaangazowania przez Polska Ekologia sp. z 0.0 z 61,45% do 54,59% kapitatu zakladowego i gtoséw.

BONDS
BEST

Spotka przydzielita inwestorom obligacije serii AF4 o tgcznej wartosci nominalnej 103,4min PLN. Marze ustalono na poziomie 3%.

MURAPOL

Spotka wyemitowata obligacje serii 1/2026 o tacznej wartosci nominalnej 150min PLN. Oprocentowanie obligacji wynosi WIBOR 3M +
3,5% w skali roku. Dzier wykupu obligacji bedzie przypadac na 29 kwietnia 2030 roku.

REINO CAPITAL

Spdtka chce wyemitowac trzyletnie obligacje o tgcznej wartosci nominalnej 5min EUR.

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

23


mailto:research@trigon.pl

T R I G O N CEE | Equity Research

BLOCK TRADES

POLIMEX-MOSTOSTAL
Wolumen: 120 tys. @ 9,60
% kapitatu: 0,05

GENERAL MEETINGS OF SHAREHOLDERS

TENDERHUT: uchwata NWZA w sprawie odwotania p. Anny Janiczek z petnienia funkcji cztonka RN
- Do RN powotano p. Pawta Demczuk oraz p. Pawta Deptute.

VIGO PHOTONICS: uchwata NWZA w sprawie zmian w skiadzie RN
- Ze sktadu RN odwotano p. Krzysztofa Dziewickiego;
- Do RN powotano p. Mateusza Komorowskiego oraz p. Tomasza Rejmana.
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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, PBX, SCP

DECEMBER Monday Tuesday

UNT

11B, MUR, SKA, XTP

Wednesday

FRO, MFO, MGT, RVU, SLV

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

Thursday

TLV

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

Friday

01-04

07-11

14-18

21-25

28-31

Order: WIG20 / mWIG40 / Trigon DM Coverage

ResediCll vepdiurierit resedicrwiuigori.pi

ITX
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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 165.0 142.0 16% 18,539 113 88 85 14 13 12 12% 15% 15% 17
Banca Transilvania TLV Buy 42.0 35.9 17% 44,763 11.6 8.6 8.1 1.8 1.6 1.5 16% 19% 18% -
BNP Paribas PL BNPPPL Buy 194.0 1724 13% 25,506 1.4 89 8.1 14 13 1.2 12% 14% 15% —
BRD BRD Hold 32.0 32.6 -2% 22,684 181 117 111 20 18 1.7 11% 15% 15% -
Erste Group EBS Buy 128.6 107.4  20% 44,089 106 94 92 17 15 14 16% 16% 16% 77
Handlowy BHW Hold 126 125 1% 16,332 121 118 112 16 16 1.5 14% 13% 14% 59
ING ING Sell 420.0 470.0 -11% 61,147 15.1 13.0 113 28 26 24 19% 20% 21% 84
Komer¢ni banka KOMB Hold 1,135.0 1,004.0 13% 190,809 10.8 10.3 9.9 15 15 14 14% 14% 14% 84
mBank MBK Sell 1,200.0 1,667.5 -28% 70,949 18.0 141 13.0 28 24 22 16% 17% 17% 62
Millennium MIL Sell 19.3 24 -19% 28,824 19.1 117 109 24 2.1 19 13% 18% 17% 67
Moneta MONET Hold 193.0 196.2 2% 100,258 13.9 129 124 28 27 26 20% 21% 21% 71
OTP OTP Buy 49,7530 42,7500 16% 11,970 105 88 84 19 1.7 16 18% 20% 19% 77
Pekao PEO Hold 288.0 270.6 6% 71,024 120 9.7 93 20 18 1.7 16% 19% 19% -
PKO BP PKO Hold 123.0 118.4 4% 148,000 135 102 96 24 22 20 18% 21% 21% 61
Erste Bank Polska EBP Hold 785.0 812.4 -3% 83,019 151 123 110 23 22 20 15% 17% 18% 78
Kruk KRU Buy 470.0 340.0 38% 6,645 6.8 6.1 57 1.1 1.0 09 17% 16% 16% 79
PzU PZU Hold 75.0 73.3 2% 63,296 102 9.7 94 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 136.0 119.1 14% 288 — - 156 57 458 53 — - - 11
AB ABE Buy 180 153.6  17% 2,688 9.7 104 109 6.7 7.1 7.2 - - -- 45
Ailleron ALL Buy 20.6 16.5 25% 205 101 9.2 82 6.0 53 46 4% 5% 5% -
Allegro ALE Buy 65.0 59.9 9% 60,976 295 222 182 158 130 110 3% 3% 3% 93
Ambra AMB Hold 21.0 18.6 13% 468 10.1 102 94 46 44 441 6% 6% 6% -
Amrest EAT Sell 8.5 9.7 -12% 2,125 31.5 191 167 50 50 48 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 49.7 31% 2,907 71 65 57 68 64 56 5% 7% 10% -
Artifex Mundi ART Buy 27.0 19.7 37% 239 - -— — - -— — - -— — -
Asbis ASB Hold 180.0 168.2 7% 9,335 126 103 88 84 72 65 1% 4% 5% -
Asmodee ASMDEE Buy 196.0 171.0 15% 3,682 241 203 180 119 103 90 1% 0% 0% -
Asseco BS ABS Hold 94.0 89.0 6% 2,974 185 172 153 133 122 112 4% 5% 5% —
Asseco Poland ACP Hold 230.0 247.8 7% 20,567 243 226 212 — - - 5% 5% 3% 74
Asseco SEE ASE Hold 81.0 77.0 5% 3,996 18.1 153 138 100 89 80 3% 3% 3% -
Atal 1AT Buy 80.0 61.6 30% 2,665 6.1 60 56 79 70 64 7% 13% 13% —
Auto Partner APR Buy 34.5 28.7 20% 3,749 13.1 11.2 10.3 941 79 72 1% 1% 2% 29
Azoty ATT Under Review - 17.1 -— 1,698 - — — — — — - — — 62
Benefit Systems BFT Buy 6,600.0 5,960.0 11% 19,674 19.9 16.2 155 12.0 100 88 2% 2% 3% 59
Bioceltix BCX Buy 120 70 -— - - -— - - -— - - -— - -
Bloober Team BLO Buy 38.0 22.8 67% 439 - 78 35 139 38 17 0% 0% 10% -—
Budimex BDX Buy 900.0 7024 28% 17,932 240 20.6 174 142 123 105 5% 5% 6% 50
Captor Therapeutics CTX Buy 110.0 53.7 105% 341 - 7.9 - - 4.7 - 0% 0% 0% -
CD Projekt CDR Buy 325.0 270.3 20% 27,006 421 280 85 364 225 56 0% 1% 3% 90
Celon Pharma CLN Buy 38.8 16.9 130% 909 89 91.8 31.2 1411 13.8 100 - - - -
CEZ CEZ Hold 1,385 1,368 1% 735,970 20.2 20.7 231 83 82 84 3% 4% 4% 76
Cl Games CIG Sell 2.34 2.4 -2% 522 1494 79 7.0 212 3.0 29 - - - —
Creepy Jar CRJ Hold 448 358 25% 257 6.6 154 654 33 55 87 11% 14% 6% —
Creotech Instrument: CRI Hold 940.0 838.0 12% 2,937 137.1 541 375 57.6 29.0 195 0% 0% 0% -
Coffee Stain Group COFFEEB Buy 241 19.7 22% 4,396 474 253 122 70 63 49 5% 7% 1% —
Comp CMP Hold 110.0 104.6 5% 2,058 259 149 125 131 9.0 77 3% 4% 5% -
CSG CSG Buy 22.0 14.8 49% 14,752 129 107 9.2 86 7.1 6.0 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 12.4 49% 6,224 140 54 45 163 87 79 - - - 88
Cyber Folks CBF Buy 230.0 19341 19% 3,578 54.7 231 176 17.2 122 97 1% 1% 1% -
Cyfrowy Polsat CPS Buy 21.5 14.8 45% 9,462 170 123 98 64 59 54 0% 0% 3% 80
Dadelo DAD Hold 102.0 88.5 15% 1,044 379 274 195 201 156 115 0% 0% 0% -
Develia DVL Hold 10.0 8.3 20% 3,896 86 79 78 80 75 73 9% 9% 10% 36
Diagnostyka DIA Hold 181.0 149.8 21% 5,057 19.3 159 137 96 83 73 2% 2% 3% -
Digital Network DIG Hold 375.0 308.0 22% 1,406 22,5 16.7 131 105 84 7.1 2% 2% 3% -
Dino Polska DNP Hold 40.5 38.4 5% 37,647 23.1 17.3 14.0 139 107 86 0% 0% 0% 48
Dom Development DOM Buy 285.0 242.5 18% 6,256 9.0 83 7.5 7.6 6.7 59 6% 7% 8% 45
Echo Investment ECH Buy 7.0 5.3 31% 2,204 13.7 6.7 4.6 8.4 6.3 52 15% 15% 15% -—
Erbud ERB Buy 30.0 23.8 26% 284 - 9.8 10.3 4.9 5.1 4.1 0% 0% 0% -
Enea ENA Buy 25.8 21.7 19% 11,516 48 47 55 4.0 41 47 3% 3% 3% 33
Enter Air ENT Buy 73.0 48.4 51% 849 60.7 144 132 40 39 38 7% 7% 8% -
Eurocash EUR  Under Review - 4.4 - 607 - - - - — - - - - 55
Fabrity FAB Hold 30.0 26.8 12% 75 123 102 94 7.0 59 54 9% 9% 9% -
Ferro FRO Buy 35 28 24% 601 92 84 77 63 6.0 56 - - -- -
Gedeon Richter RICHT Hold 13,474 13,100 3% 2,441,840 113 88 79 54 55 45 4% 8% 7% 75
GPW GPW Sell 84.5 104.3  -19% 4,378 17.3 16.2 155 142 127 119 3% 4% 4% 61
Grupa Pracuj GPP Buy 62.0 55.1 13% 3,796 141 126 118 98 87 78 5% 6% 6% -
GTC GTC Buy 3.0 2.2 35% 1,281 — 462 17.4 459 233 199 0% 0% 0% 54
Huuuge HUG Buy 32.0 24.0 34% 678 27 3.1 3.7 1.6 1.9 24 69% 37% 32% 5
H&M HMB Sell 123.0 1754 -30% 280,442 220 212 20.3 84 84 83 4% 4% 5% 95
Inditex ITX Hold 58.8 56.3 4% 175,405 25,6 232 21.2 139 127 116 3% 3% 4% 98
Inter Cars CAR Buy 1,240.0 1,064.0 17% 15,075 140 119 103 98 86 74 0% 0% 0% -
Jeronimo Martins JMT Buy 21.0 18.3 15% 11,510 18.4 13.8 126 6.1 5.6 5.3 4% 4% 5% 85
JSW JSW Under Review — 27.8 — 3,262 — — — -— — - — — — 51
Kety KTY Buy 1,400.0 1,269.0 10% 12,513 18.2 158 124 119 105 9.0 4% 4% 5% 48
KGHM KGH Hold 348.95 303.1 15% 60,610 6.2 8.1 9.1 43 48 50 0% 1% 1% 49
LPP LPP Hold 28,000 27,100 3% 50,371 16.7 158 14.0 85 76 6.7 3% 4% 4% -
Lumina Metals LMCU Buy 14.3 7 95% 2,302 - - -- - - - 0% 0% 0% -
Mabion MAB  Under Review — 8 — 147 — — — — — — — — — 12
Medicover MCOVB Buy 325.0 2795 16% 518 0.8 42 29 1.3 29 22 0% 0% 0% 88
Medinice ICE Hold 63.0 55.3 14% 578 143 7.4 - 10.5 5.0 —  31% 82% 0% -
Mirbud MRB Buy 13.5 12.0 13% 1,320 1056 104 9.0 6.8 6.9 57 2% 2% 2% -
MLP Group MLG Buy 130.0 103.5 26% 2,483 95 6.2 48 111 93 7.7 - - - -
Mo-Bruk MBR Sell 427.1 426.5 0% 1,498 14.0 131 126 95 89 85 4% 4% 5% -
Modivo MDV Sell 86.0 100.8 -15% 7,764 -~ 30.0 193 134 74 6.1 0% 0% 0% 70
MOL MOL Hold 5,382 5,050.0 7% 3,795 57 63 76 32 33 34 7% 7% 8% 71
Molecure MOC Buy 11.4 5.9 94% 145 - 1.6 - - 0.6 - 0% 0% 0% -
Murapol MUR Buy 52.5 38 38% 1,552 57 54 55 63 58 59 13% 13% 14% -
Modern Times Groug MTGB Buy 175.0 122.2 43% 14,603 255 16.6 134 6.1 5.1 4.0 4% 1% 0% 80
Neuca NEU Hold 810.0 703.0 15% 3,264 156 136 123 83 75 66 3% 3% 3% 76
Onde OND Hold 9.0 8.2 10% 447 329 169 142 94 72 6.2 4% 4% 4% -
Oponeo.pl OPN Buy 160.0 103.0 55% 1,163 136 118 105 84 76 69 3% 4% 6% -
Orange OPL Buy 19.0 16.6 14% 21,831 188 166 14.0 58 57 52 4% 4% 5% 61
Orlen PKN Buy 174.0 147.0 18% 170,658 57 62 741 3.1 32 37 5% 7% 7% 61
PCC Rokita PCR Buy 77.8 64.0 22% 1,297 10.3 110 93 52 45 40 3% 5% 6% -
PCF Group PCF Under Review — 3.2 -— 149 — -— — - -— — - -— — 19
Pegasus Airlines PGSUS Under Review - 121.5 -— 60,750 -— -— - -— - - -— - - 60
Pekabex PBX  Under Review — 8.6 -— 212 — — — -— — — -— — — -—
Pepco Group PCO Hold 50.5 51.0 -1% 29,427 18.3 16.4 151 8.2 7.5 7.0 -— - - 57
*S&P Global ESG Scores (LINK), S&P Global ESG Scores methodology (LINK); *TP and MC are shown in the currency of the company’s primary listing
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P/E EV/EBITDA DY
Company Ticker Recomm. TP Price Upside MarketCap 26E 27E 28E 26E 27E 28E 26E 27E 28E ESG*
PGE PGE Hold 18.8 16.5 14% 36,909 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 53.4 23% 4,123 37.2 314 388 121 109 11.2 0% 0% 1% —
Polimex Mostostal PXM Buy 11.5 7.7 50% 2,017 15.2 13.7 12.0 5.8 4.8 3.9 0% 0% 0% —
Poltreg PTG Buy 36.5 20.4 79% 121 — - - — - -— - - -— -
Rainbow Tours RBW Buy 180.0 122.5 47% 1,783 9.3 9.1 8.3 6.4 6.0 5.1 7% 6% 6% —
Rheinmetall RHM Buy 1,520.0 1,054.0 44% 49,316 323 214 16.1 17.2 11.7 8.9 1% 1% 2% 75
Robyg ROB Buy 40.0 30.0 34% 3,250 8.1 6.7 6.0 7.8 6.9 6.2 0% 9% 10% —
Ryvu Therapeutics RVU Buy 33.7 17.8 89% 412 - 12.8 43.8 - 6.5 132 0% 0% 0% -
Saab SAABB Buy 750.0 676.3 11% 367,490 43.3 299 242 240 17.5 143 0% 1% 1% 92
Scope Fluidics SCP Buy 205.7 148.6 38% 471 — - - — - -— - - -— -
Selvita SLV Buy 35 16.7 110% 315 — 41.0 204 841 71 5.3 0% 0% 0% —
Sniezka SKA Buy 100.0 82.2 22% 1,037 13.0 105 10.3 7.6 6.4 6.1 — — — —
Synektik SNT Hold 377.6 332.8 13% 2,838 16.0 13.7 12.6 10.9 9.0 8.0 3% 4% 5% —
Tauron TPE Buy 1.7 9.2 27% 16,036 6.8 6.5 6.7 5.5 5.5 5.6 2% 2% 2% 39
Ten Square Games TEN Hold 102 93.3 10% 604 13.3 101 7.1 8.2 6.3 43 1% 8% 10% 3
Torpol TOR Buy 85.0 68.3 24% 1,569 16.2 12.3 8.1 8.0 5.5 3.2 5% 3% 4% —
Toya TOA Buy 12.5 11.3 11% 837 8.8 8.2 7.4 71 6.7 6.0 — — — —
Turkish Airlines THYAO Under Review - 252.5 - 348,450 - - -— - - -— - - -— 86
Unimot UNT Buy 182.2 156.8 16% 1,231 7.4 12.0 9.9 6.3 6.6 6.2 4% 4% 3% —
Vercom VRC Buy 156.0 120.2 30% 2,671 23.0 18.0 145 164 128 10.2 2% 3% 3% —
Vigo Photonics VGO Buy 740.0 538.0 38% 541 459 253 142 17.2 13.6 8.4 0% 0% 0% —
Voxel VOX Buy 181.0 157.6 15% 1,655 15.3 155 13.4 8.6 8.6 7.6 2% 2% 3% —
VRG VRG Buy 6.6 5.5 21% 1,280 10.7 9.3 8.5 5.2 4.8 4.5 1% 4% 5% —
Wirtualna Polska WPL Hold 65.0 56.9 14% 1,694 11.4 153 13.5 6.0 5.2 50 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 — 10.0 - 1,034 — - -— — - -— — - -— 67
XTB XTB Hold 155.7 144.0 8% 16,930 11.0 12.0 103 7.4 7.6 6.3 3% 7% 6% 32
XTPL XTP Restricted - 69.5 - 205 - - -— - - -— - - -— -
Zabka Group ZAB Hold 33.0 31.7 4% 31,814 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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