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HIGHLIGHTS

FINANCIAL RESULTS

ORLEN: Wyniki za 3Q26 [neutralne]

MOL: Wyniki za 3Q26

DINO POLSKA: Wyniki 3Q26: solidny wzrost wolumenéw, zaskoczenie marzg brutto in plus, kosztami in minus
[neutralne]

MODIVO: Wstepne wyniki 3Q26: catoksztatt ponizej oczekiwan, wyrazny przyrost ND z faktoringiem kw/kw [neutralne]
GRUPA AZOTY: Szacunkowe wyniki za 3Q26 [negatywne]

UNIMOT: Szacunkowe wyniki za 3Q26 [pozytywne]

POLENERGIA: Szacunkowe wyniki za 3Q26 [neutralne]

TOYA: Wyniki 3Q26: EPS +72% r./r., FCF pod znakiem rozbudowy oferty [pozytywne]

ARTIFEX MUNDI: 3Q26 Results Review: Wstepne wyniki ponizej oczekiwan [lekko negatywne]

FINANCIALS

ERSTE GROUP / PEKAO / PKO BP: 500 min PLN na fundusze w ramach Innovate Poland

PKO BP: Podsumowanie konferencji po wynikach za 3Q26

BNP PARIBAS BANK POLSKA: Podsumowanie konferencji po wynikach za 3Q26

HANDLOWY: Podsumowanie konferencji po wynikach za 3Q26

GPW: Zmiany opfat dla emitentéw od 1 stycznia 2027 r.

BANKI: Podsumowanie konferencji prezesa NBP

CZESKIE BANKI: CNB podnosi stopy o 25pb do 4.00% zgodnie z oczekiwaniami, przewidziany dalszy wzrost stop
CZESKIE BANKI: Rzad moze obja¢ banki podatkiem sektorowym, parametry wcigz nieznane

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

TMT

PASSUS: Umowa z podmiotem Skarbu Panstwa do 5.42 min PLN brutto

EPAM: Wyniki za 3Q26: poprawa rentownosci, zatozenie przyspieszenia wzrostu organicznego od 1Q27

CELLNEX: Podsumowanie konferencji po wynikach za 3Q, wiecej szczego6tdéw o planach inwestycyjnych w Polsce dla
Grupy Polsat Plus i Playa

GAMING

MODERN TIMES GROUP: Podsumowanie konferencji po wynikach za 3Q26 [lekko negatywne]
COFFEE STAIN GROUP: Podsumowanie konferencji po wynikach za 3Q26 [neutralne]
PLAYTIKA: Przeglad strategiczny bez transakcji; EBITDA w 3Q rosnie 16% yly

NINTENDO: Software stabilizuje zyski przy stabszej sprzedazy Switch 2

INDUSTRIALS

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

SAAB / RYNEK DEFENCE: Nordyckie firmy proponuja wspdlng certyfikacje uzbrojenia i przedptaty za moce
produkcyjne — Reuters

AMBRA: Podsumowanie czatu inwestorskiego po wynikach 1Q26/27 [neutralne]

IONQ / CREOTECH QUANTUM: Wyniki lonQ za 3Q26 i wyzszy guidance, dalsze potwierdzenie komercjalizacji
technologii kwantowych

KNDS / RYNEK DEFENCE: Niemcy uzgodnity zakup 50% KNDS, mozliwo$¢ poézniejszego IPO pozostaje otwarta -
Handelsblatt

CONSTRUCTION & REAL ESTATE

POLIMEX MOSTOSTAL: Zawarcie ugody z LOTAMS o wartosci 29min PLN [pozytywne]

SKANSKA: Podsumowanie konferencji po wynikach 3Q26

RYNEK ENERGETYKI JADROWEJ: Umowa EPC z Westinghouse-Bechtel na budowe pierwszej elektrowni jadrowej
zostanie podpisana w 2027 r.

RYNEK MIESZKANIOWY: Otodom: pazdziernikowa sprzedaz deweloperéw +27% r/r do okoto 5.1 tys. lokali

EUROPEAN COMPANIES

DEUTZ / AUTOMOTIVE&DEFENCE: Wyniki 3Q26: FFG wzmacnia perspektywy wzrostu i poprawy rentownosci
[pozytywne]

RENK / DEFENCE: Wyniki 3Q26: Backlog napedza wzrost, rentowno$¢ ograniczajg koszty ekspansji produkcji
[neutralne]

HENSOLDT / DEFENCE: Wyniki 3Q26: rozbudowa produkcji przyspiesza wzrost i poprawe marz [pozytywne]
LEGRAND / ELECTRICAL EQUIPMENT: Wyniki 3Q26: Data center przyspiesza podnoszac perspektywy wzrostu
[pozytywne]

AUTOSTORE / AUTOMATION & ROBOTICS: Wyniki 3Q26: Mocny 4Q26, ale 2027 pod presjg kosztéw materiatow i
ekspansji w Ameryce [lekko negatywne]

ARCELORMITTAL / METALS: Wyniki 3Q26: Ograniczenie importu wspiera wzrost dostaw i poprawe marz [pozytywne]
MAERSK: Wyniki 3Q26: wysokie stawki frachtu podnoszg perspektywy zyskéw [lekko pozytywne]

SGL CARBON / MATERIALS: Wyniki 3Q26: Grafit jagdrowy zaczyna wzmacnia¢ wyniki po restrukturyzacji

AUMOVIO / AUTOMOTIVE: Wyniki 3Q26: Drozsze komponenty zwiekszajg ryzyko dla odbudowy rentownosci
[negatywne]

SAF / AUTOMOTIVE: Wyniki 3Q26: odbicie popytu i mocny cash flow poprawiajg perspektywy [lekko pozytywne]
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FINANCIAL RESULTS

ORLEN (PKN PW; BUY; TP PLN 174)
Wyniki za 3Q26 [neutralne]

PLNm 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 Y/Y Q/Q 3Q26E Cons.
Revenues 61130 72128 75769 76471 80140 31% 5% 79 265 85 742
EBITDA 7304 8536 14857 13869 13324 82% -4% 15 184 14 558
LIFO 127 -277 1893 1976 357 181% -82% 0 -642
EBITDA LIFO 8895 8813 12964 11919 12967 46% 9% 15184 15 200
EBITDA LIFO adj.* 8895 12154 14071 13915 14779 66% 6% 15184 15 200
Upstream & Supply 3597 4215 5043 3849 4711 31% 22% 4920 5000
Upstream 3051 3332 4318 4286 5356 76% 25% 5167
Supply 546 883 725 -437 -645 - - =247
Downstream 2113 3663 3083 5926 6281 197% 6% 7358 7400
Refining 2205 3696 3131 5459 6442 192% 18% 7682
Petrochemicals -92 -33 -48 467 -161 - - =324
Energy 2535 3675 4350 3447 2709 7% -21% 2301 2200
Conventional Energy 711 1388 1653 1028 798 12% -22% 671
Distribution 1631 2092 2485 2238 1642 1% -27% 1402
New Energy (RES) 193 195 212 181 269 39% 49% 228
Consumers & Products 1310 1206 2044 1542 1499 14% -3% 1337 1300
Fuel retail 1093 966 858 914 1095 0% 20% 982
Non-fuel retail 231 240 1186 628 398 72% -37% 355
Corporate functions -660 -605 -449 -849 -421 - - =732 -700
EBIT 3770 4550 11667 10513 9867 162% -6% 10834 10 491
Financials -367 -264 -514 -238 -886 - - 712
EBT 3436 4425 1117510275 9367 173% -9% 10122
Net profit 2139 3129 8079 7680 5581 161% -27% 7085 7 300
OCF 8218 12915 8468 15212 12690 54% -17% 10629
Capex (presented) 7300 11500 5384 9267 7839 7% -15% 8100
Net debt (presented) 1030 -1430 -1966 4461 -4162 - - -3168
Net debt (incl. leasing) 13812 10906 10651 18049 9723 -30% -46% 10420
EBITDA LIFO adj. margin 15% 17% 19% 18% 18% 19%
EBIT margin 6% 6% 15% 14% 12% 14%
Net profit margin 3% 4% 11% 10% 7% 9%
P/E12M trailing 220 147 110 7.8 6.7
EV/EBITDA adj. 12M trailing 4.1 4.2 3.9 3.7 3.2

Source: Company, Trigon DM, Consensus - Company (EBITDA LIFO by segments) and PAP - consensus median in other lines
*EBITDA LIFO adj. (excl. impairments)

- EBITDA LIFO adj. w 3Q26 wyniosta 14.8 mld PLN, 3% ponizej naszej prognozy i konsensusu. Przy
pozytywnym efekcie LIFO w kwocie 0.36 mid PLN oraz odpisach na 1.8 mld PLN (2 tygodnie temu
Spodtka informowata o kwocie 1.6 mid PLN), gtéwnie na Nowej Chemii i w energetyce, EBITDA
raportowana wyniosta 13.3 mid PLN. Negatywny wptyw hedgingu wyniost -4.3 mid PLN (zakfadali$my -
2.5 mld PLN), natomiast efekt wykorzystania historycznych warstw zapaséw ropy wynioést +0.6 mid PLN
(oczekiwalismy -0.2 mld PLN). Wptyw NRV wyniost +87m PLN. Powyzsze efekty miaty oczywiscie istotny
wptyw na wynik rafinacji. Przy saldzie finansowym -0.9 mid PLN (zaktadali$my -0.7 mid PLN) i stopie
podatkowej 40% (vs. nasze zatozenie 30%), zysk netto wyniést 5.6 mild PLN vs. nasza prognoza 7.1
mid PLN.

- OCF w 3Q byt mocny i wyniést 12.7 mid PLN (zaktadaliSmy 10.6 mld PLN), przy negatywnym wptywie
NWC w kwocie -4.4 mid PLN. Capex wyniost 7.8 mld PLN (oczekiwaliSmy 8.1 mid PLN), a CF
inwestycyjny uwzgledniat pozytywny efekt rozliczenia depozytu na pokrycie akcji nowej emisji Energi i
reklasyfikacji 5.1 mld PLN do skonsolidowanej gotowki (odwrécenie negatywnego efektu z 2Q) -
doktadnie tak, jak oczekiwalismy. W efekcie dtug netto (z uwzglednieniem leasingu) spadt az o 8.3
mid PLN g/q do 9.7 mld PLN (zaktadalismy 10.4 mid PLN, przy nieco wiekszej presji na NWC).

- Upstream & Supply: EBITDA LIFO adj. wyniosta 4.7 mid PLN (vs. nasza prognoza 4.9 mid PLN), z
czego 5.4 mid PLN w upstreamie i -0.6 mld PLN w Supply. Wptyw hedgingu wynidst -72m PLN. Stabsze
wolumeny byly efektem postojow. Produkcja ropy spadta o 7% r/r (-7% w Polsce i -11% w Norwegii), a
gazu o 5% q/q (-14% w Norwegii i +7% w Polsce). Import LNG w 3Q26 spadt o 15% qg/q do 1.72 mid m?
(réwniez -15% na kontraktach opartych o Henry Hub, z 1.1 mld do 0.9 mid m?). Cena gazu na TGE day-
ahead byta w 3Q wyzsza od TTF 0 5% (vs. premia 8% w 2Q).

- Downstream: EBITDA LIFO adj. wyniosta 6.3 mld PLN (zaktadaliSmy 7.4 mid PLN), przy wiekszej od
oczekiwan presji na wynik rafinacji ze strony hedgingu (-4.5 mld PLN vs. zakladane przez nas -2.5 mid
PLN). Efekt wykorzystania historycznych warstw zapaséw wyniést +0.6 mid PLN (oczekiwaliSmy -0.2
mld PLN). ,,Wskaznik Marzy Rafineryjnej CEE” wzrést z 14.5 USD/bbl w 2Q do 35.9 USD/bbl (zgodnie z
naszg kalkulacja), a ,Wskaznik Marzy Petrochemicznej CEE” spadt z 381 EUR/t do 177 EUR/t (réwniez
zgodnie z oczekiwaniami). Przeréb ropy wzrést o 10% g/q do 10.1mt (zaktadaliSmy 9.8mt), a
wykorzystanie mocy w Grupie wyniosto 94% (vs. 86% w 2Q). Zwraca uwage niskie wykorzystanie mocy
we Wioctawku — 42% w nawozach (vs. 64% rok temu) i 30% w PCW (vs. 57% rok temu). Wykorzystanie
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MARKET QUOTES
INDICES Change (%)
Price 1D 1M 1Y
WIG 158 023 -0,1% -1% 41%
WIG20 4209 0,5% 0% 40%
mWIG40 10555 -1,6% -1% 31%
sWIG80 29171 -1,0% -6% -2%
PX (Prague) 2640 -1,8% 0% 9%
BUX (Budapest) 144 484 -2,1% 1% 35%
BET (Bucharest) 34583 -1,1% 2% 51%
BIST30 (Istanbul) 14101 -1,6% -8% 17%
DAX 26325 -0,4% 3% 11%
FTSE 100 10783 -0,4% 2% 11%
STOXX Europe 600 655 -0,4% 3% 15%

S&P 500 7354 -4,4% -6% 9%
NASDAQ 100 26630 -64% -15% 6%
Nikkei 225 57435 -1,8% -19% 13%
Shanghai Comp 3646 0,1% -5% -9%
BONDS Change (bps)
Rate 1D 1M 1Y
PL 5Y bond yield 5,6% -79 -298 85,6
PL 10Y bond yield 6,1% -83 -204 79,6
CZ 10Y bond yield 51% -119 -17,7 58,8
HU 10Y bond yield 5,4% -40 -33,0 -143,0
RO 10Y bond yield 7,0% -1,8 -174 15,5
WIBOR 3M 3,9% 0,0 5,0 -46,0
EURIBOR 3M 2,8% -0,6 16,1 74,5
CURRENCIES Change (%)
Rate 1D 1M 1Y
USD/PLN 394 04% 14% 7%
EUR/PLN 440 0,1% 0,8% 3,5%
EUR/USD 1,12 -0,3% -0,7% -3,1%
GBP/PLN 528 -02% -24% -85%
CZK/PLN 0,18 -0,1% -0,9% -3,5%
HUF/PLN 0,012 -01% -1,0% -89%
RON/PLN 0,83 -0,1% -0,9% 1,2%
CNY/PLN 059 -05% -2,8% -12,4%
COMMODITIES Change (%)
Price 1D 1M 1Y
Gold (USD/toz) 4058 -13% -2% 2%
Silver (USD/toz) 516 0% -16% 7%
Copper (USD/t) 13844 -1,2% -4% 29%
Zinc (USDH) 3793 -04% 1%  25%
Molybdenum (USD/Ib) 334  0,2% 1% 39%
Iron ore (USD/t) 93 -0,1% 2% -11%
HCC (USD/Y) 258 -0,3% 0%  15%
HRC EU (EUR/t) 750  0,0% 1%  25%
Brent crude oil (USD/bbl.) 99,7 1,4% -1% 57%
CO02 (EUR/) 89,0 -1,3% 6% 6%
TTF 1M gas (EUR/MWh) 89,5 5% 22%  182%
Power 1Y in DE (EUR/MWh) 156  1,5% 21% 76%
Power 1Y in PL (PLN/MWh) 555 0,5% 3% 25%
Shanghai Freight Index 3687 0,2% 1%  163%
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mocy w Olefinach w Ptocku wyniosto 44% (vs. 59% rok temu). Sprzedaz w rafinacji spadta o 5% r/r (przy
wzroscie produkcji o 1%), gtéwnie na dieslu, a w petrochemii o 6% (przy spadku produkcji o 2%),
gtéwnie przez nawozy i PCW. Wydaje sie, ze spadek marz IP (marz handlowych) w rafinacji byt mniej
dotkliwy q/q, niz zaktadaliSmy. W petrochemii negatywny wptyw na wyniki miata rowniez dziatalnos¢
handlowa.

- Energy: EBITDA adj. wyniosta 2.7 mid PLN (zaktadaliSmy 2.3 mld PLN), przy lepszym od naszych
zatozen wyniku w dystrybucji. Hedging dodat do EBITDA segmentu +0.26 mid PLN. Wolumen
dystrybucji wzrést o 6% r/r, przy zblizonym wyniku EBITDA r/r.

- Consumers & Products: EBITDA adj. wyniosta 1.5 mid PLN (zaktadaliSmy 1.34 mid PLN), nieco
powyzej naszych oczekiwan. Wolumeny sprzedazy paliw byty o 2% nizsze r/r, gtéwnie przez LPG.
Spdtka kompensowata nizsze marze paliwowe w Polsce lepszymi wynikami za granicg. Widoczny byt
réwniez wzrost sprzedazy pozapaliwowej w Polsce, Czechach i Austrii.

- Guidance: Capex w 2026 r. moze by¢ nizszy od wczesniej zaktadanych 36 mid PLN (vs. 22.5 mid PLN
w 1-3Q26) — CFO. Produkcja gazu w 4Q moze wzrosna¢, zwtaszcza w Norwegii, gdzie problemy
operatora Shell negatywnie wptywaty na wolumeny.

- Pozostate:

a) LyondellBasell/GAP: 27 pazdziernika trybunat przedtuzyt $rodek tymczasowy zabraniajgcy
Orlenowi finalizacji transakcji przeniesienia akcji GAP. Obecne zabezpieczenie obowiazuje
maksymalnie do 16 listopada. LYB zarzuca Orlenowi naruszenie umowy joint venture w zwigzku
z planowanym nabyciem akcji GAP. Orlen nie utworzyt dotychczas rezerwy z tego tytutu.

b) LyondellBasell/Nowa Chemia: W zwiazku ze zmiang zakresu projektu Olefiny Ill/Nowa Chemia
Orlen i LYB negocjujg rozliczenie umowy dostaw, ktéra przewiduje mozliwos¢ naliczenia kar
umownych.

C) Uniper: Orlen ujawnit arbitraz z Uniperem, ktéry domaga si¢ zaptaty wierzytelnosci Gazpromu
wobec Orlenu z tytutu dostaw gazu w kwietniu 2022 r. Wierzytelnos¢ ta jest jednoczesnie
przedmiotem odrebnego arbitrazu z Gazpromem.

d) SMR: W ciggu miesigca mozliwe porozumienie z partnerami ws. SMR.

e) Venture Global: W 2Q27 oczekiwany wyrok w arbitrazu dotyczacym niedostarczenia
zakontraktowanych wolumenéw LNG z Calcasieu Pass.

MOL (MOL HB; HOLD; TP HUF 5,382)
Wyniki za 3Q26

HUFbn 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 YY Q/Q 3Q26E Cons.
Revenues 2268 2059 2017 2910 3003 32% 3% 3128 2852
EBITDA 300 244 220 457 530 77% 16% 527 528
EBITDA clean CCS 330 292 205 402 555 68% 38% 527 528
Upstream 96 82 114 117 134 38% 15% 130
Downstream 153 131 22 210 300 95% 43% 290
Refining 173 154 43 191 328 90% 72% 320
Petchem -20 -23 -21 19 -29 - - -30
Gas Midstream 17 17 30 11 12 -32% 5% 12
Consumer Services 108 68 58 59 70 -35% 20% 80
Others -45 -6 -19 5 39 - 730% 15
EBIT 163 16 83 311 399 145% 29% 387 386
EBIT clean CCS 193 144 68 256 425 120% 66% 387
Net profit 95 13 39 245 252 166% 3% 253 280
OCF 357 209 -189 400 625 75% 56% 385
Capex 134 269 162 105 124 7% 18% 150
EBITDA clean CCS margin 15% 14% 10% 14% 18%
EBIT margin 7% 1% 4% 11% 13%
Net profit margin 4% 1% 2% 8% 8%

Source: Company, Trigon DM, Bloomberg - consensus median
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VOLUME

AVG. VOLUME (PLNm)

Index 1D 1M 3M 6M 1D/3M
WIG 2602 2483,6 2554,8 2503,8  102%
WIG20 20953 2009,7 20553 2061,6  102%
WIG40 386,7 367,7 3924 3591 99%
sWIG80 48,5 54,8 59,3 59,9 82%
TOP VOLUME (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker Vol. Ticker Vol. Ticker Vol.
PKO 340 ASB 87,8 DAT 55
LPP 270,3 XTB 66,5 DIG 53
DNP 230,0 BFT 58,6 GNS 2,9
ALE 210,8 MDV 39,6 sSCw 2,9
KGH 181,9 ACP 33,0 COG 2,7
PKN 171,6 TPE 22,4 EUR 2,0
PEO 153,6 ING 15,7 CRQ 2,0
PZU 108,1 MIL 14,7 1AT 1,8
PCO 72,4 ATT 9,1 LWB 1,6
ZAB 711 GPW 84 ENT 1,3
VOLUME SPIKES (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M
LPP 235% ATC  418% ARH  531%
DNP  188% RBW  251% ATC  418%
BDX  155% GPP 218% WWL 308%
ZAB 149% ING 195% DAT  306%
MDV  133% COG 187% 1AT 265%
ALR 115% ATT 172% ABS  249%
PZU 102% BFT 164% SEL 227%
PEO 102% BHW  155% ENT 217%
CDR 99% DOM  146% ROB 189%
PKO 99% ASB 140% COG 187%

STOCK PRICE PERFORMANCE

Ticker Price Chng. Ticker Price Chng.
Best WIG20 Worst
LPP 28080 5,6% KGH 280 -2%
DNP 40 3,9% ALE 59 -1,4%
MBK 1642 1,6% CDR 263 -0,5%
TPE 9 1,2% KTY 1260 -0,5%
EBP 78  1,0% PCO 49 -0,2%
Best mWIG40 Worst
ATT 16,9 6,1% ASB 1416 -10%
SLV 164  24% ATC 52 -7,5%
DOM 2420 1,7% ING 4696 -43%
PKP 10,0 1,6% ABE 137,8 -43%
RVU 168  16% CAR 1046,0 -4,2%
Best sWIG80 Worst
CTX 550 8,3% DAT 75,0 -9%
ZRE 82 3,8% ATC 52 -75%
KGN 86,4 3,1% S2B 60,6 -56%
ENT 490 30% CRQ 1955 -42%
CIG 2,4 3,0% ATR 52,0 -4,1%
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DINO POLSKA (DNP PW; HOLD; TP PLN 40.5)

Wyniki 3Q26: solidny wzrost wolumenéw, zaskoczenie marza brutto in plus, kosztami in minus [neutralne]

PLNm 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 YIY Q/Q 3Q26E Cons.

Revenues 8761 8896 8439 9531 9708 11% 2% 9779 9679
LFL sales 44% 37% 44% 03% 01% -43pp. -02op. 1.0%

EBITDA 750 614 565 665 786 5% 18% 812 784

EBIT 622 477 419 511 620 0% 21% 661 624

Net profit 482 368 316 400 483 0% 21% 512 485

Store count 2933 3033 3094 3176 3283 12% 3%

Retail space (k sqm.) 1160 1200 1225 1259 1302 12% 3%

Sales per store 299 293 273 3.00 296 -1% -1%

Selling costs per store (k) 463 475 492 516 510 10% -1%

Gross margin 23.6% 22.9% 24.0% 23.4% 24.5% 0.8p.p. 1.1p.p. 23.9%

SG&A ratio 16.5% 17.5% 19.0% 18.1% 18.1% 1.6p.p. 0.0p.p. 17.1%

EBITDA margin 86% 69% 6.7% 7.0% 81% -0.5p.p. 1.1p.p. 83% 81%

EBIT margin 71% 54% 5.0% 54% 6.4% -0.7p.p. 1.0p.p. 6.8% 6.4%

Net profit margin 55% 41% 3.7% 42% 5.0% -0.5p.p. 0.8p.p. 52% 50%

OCF 833 1090 95 675 937 12% 39%

CAPEX 533 511 410 570 868 63% 52%

FCF 295 523  -322 97 62 -79% -36%

ND/EBITDA 0.1 -0.1 0.1 0.0 0.0 -0.1 0.0

P/E12M trailing 242 251 250 25.0 249

EV/EBITDA 12M trailing 153 153 15.2 15.1 14.9

Source: Company, Trigon

MODIVO (MDV PW; SELL; TP PLN 86)
Wstepne wyniki 3Q26: catoksztatt ponizej oczekiwan, wyrazny przyrost ND z faktoringiem kw/kw [neutralne]

PLNm 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26P YIY Q/Q 3Q26E Cons.
Revenues 2883 2613 2439 3046 3199 11% 5% 3174 3164
o/w CCC 1057 957 917 1246 1226 16% -2% 1207
o/w HalfPrice 569 730 599 784 802 M% 2% 787
o/w Modivo.com 1007 724 718 807 943 -6% 17% 926
adj. EBITDA 304 218 319 319 450 48% 4M1% 393 380
adj. EBITDA | CCC 174 53 153 144 232 33% 61% 232
adj. EBITDA | HalfPrice 71 156 92 143 135 90% -6% 72
adj. EBITDA | Modivo.com 110 -23 65 40 84 -24% 111% 94
EBIT 139 -330 40 -215 120 -14% - 142 123
Net profit 119 -307 -8 -204 - - - 51 49
adj. Net profit 131 -123 -18 51 - - - 61
Gross margin | Group 45.9% 42.7% 52.3% 49.9% 51.4% 5.5p.p. 1.5p.p. 51.4%
Gross margin | CCC 52.1% 47.1% 60.7% 52.9% 60.1% 8.0p.p. 7.3p.p. 59.0%
Gross margin | HalfPrice 49.7% 53.6% 53.1% 51.0% 50.9% 1.1p.p. -0.1p.p. 50.0%
Gross margin | Modivo.com 42.5% 36.7% 47.0% 44.2% 43.0% 0.5p.p. -1.2p.p. 44.3%
SG&A ratio | Group 41.2% 48.5% 50.1% 46.8% 45.5% 4.3p.p. -1.3p.p. 45.0%
adj. EBITDA margin | Group 10.5% 8.3% 13.1% 10.5% 14.1% 3.5p.p. 3.6p.p. 12.4% 12.0%
adj. EBITDA margin | CCC 16.5% 55% 16.6% 11.5% 18.9% 2.5p.p. 7.4p.p. 19.2%
adj. EBITDA margin | HalfPrice 125% 21.3% 154% 18.2% 16.8% 4.4p.p. -1.4p.p. 9.1%
adj. EBITDA margin | Modivo.con  10.9% -3.2% 9.1% 4.9% 8.9% -2.0p.p. 4.0p.p. 10.1%
adj. EBIT margin | Group 42% -11% 43% 24% 6.2% 2.0p.p. 3.8p.p. 4.5%
Retail space (k sgm) 991 1181 1229 1291 1322 33% 2% 1361
CCC 553 570 582 596 604 9% 1% 608
HP 391 460 478 516 523 34% 1% 568
Inventories 3799 3846 4097 4266 4581 21% 7%
EV/EBITDA 12M trailing 6.6 7.8 8.3 8.8 8.5

Source: Company, Trigon;
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GRUPA AZOTY (ATT PW; UNDER REVIEW)

Szacunkowe wyniki za 3Q26 [negatywne]

PLNm 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26P Y/Y  Q/Q 3Q26E Cons.
Revenues 2894 3103 3700 3373 3227 11% -4% 3205 3392
EBITDA 391 11 317 294 -25 - - 30 168
Agro 73 9 239 80 -166 - - -70
Plastics 197 -15 -27 -38 -72 - - -30
Chemicals -6 -21 17 177 108 - -39% 100
Energy 48 16 54 -9 10 -79% - -10
Others 78 21 34 83 95 22% 14% 40
EBIT 105 -4726 89 68 -245 - - =190 -45
Net profit -147 -3359 -157 -339 -547 - - 219 -163
OCF 2020 1950 1978 1440 - - - -
Capex -121 -124  -110  -101 - - - -
Net debt 11863 11197 11 159 11 696 - - - 11810
EBITDA margin 14% 0% 9% 9% -1%
EBIT margin 4% - 2% 2% -8%
Net profit margin -5% - 4% -10% -17%
P/E12M trailing - - - - -
EV/EBITDA 12M trailing 482 399 198 132 -

Source: Company, Trigon DM, PAP - consensus median

- Wedtug danych szacunkowych EBITDA w 3Q26 wyniosta -25 min PLN, wobec naszej prognozy +30 min PLN i znacznie wyzszego
konsensusu na poziomie +168 min PLN. Strata netto siegneta az 547 min PLN, wobec zaktadanej przez nas straty 219 min PLN i 163
min PLN oczekiwanej przez rynek.

- Znacznie stabiej od naszych prognoz wypadly segmenty nawozéw (-166 min PLN EBITDA vs. -70 min PLN naszej prognozy) oraz
tworzyw (-72 min PLN vs. -30 min PLN). Relatywnie dobry wynik utrzymat segment chemii (+108 min PLN vs. +100 min PLN naszej
prognozy), a pozytywnie zaskoczyt segment others (+95 min PLN vs. +40 min PLN).

- Nawozy: Wyniki obcigzyt wzrost kosztéw surowcow, przede wszystkim gazu, przy ograniczonych mozliwosciach przenoszenia
wyzszych kosztdw na ceny nawozéw. Niska sita nabywcza rolnikow i relatywnie niskie ceny ptodéw rolnych ograniczaty popyt i skfaniaty
odbiorcow do wstrzymywania zakupdw. Wolumeny sprzedazy nawozéw spadty o 9% r/r, cho¢ wzrosty o0 4% qg/q.

- Chemia: Wynikom sprzyjaly wyzsze wolumeny sprzedazy i ceny siarki r/r, natomiast negatywnie wptywaty wyzsze koszty gazu,
propylenu i kwasu tereftalowego. Putawy nadal nie produkowaty melaminy ze wzgledu na niekorzystne otoczenie marzowe.

- Tworzywa: Pomimo wzrostu wolumenow i cen poliamidu r/r wyniki pozostawaty pod presjg wyzszych kosztéw fenolu i energii, stabego
popytu oraz konkurencji ze strony chinskich producentéw. Pozytywnie wptywaty nizsze ceny wegla r/r. Ze wzgledu na trudne warunki
marzowe Putawy nie wznowity produkcji kaprolaktamu. Wyniki segmentu nadal obcigza réwniez postdj instalacji PDH w Policach,
niepracujacej od 3Q25.

- Publikacja raportu za 3Q26: 19 listopada.

UNIMOT (UNT PW; BUY; TP PLN 182.2)
Szacunkowe wyniki za 3Q26 [pozytywne]

PLNm 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26P Y/Y  Q/Q 3Q26E Cons.

Revenues 3719 3887 3529 4368 6000 61% 37% 4126 4657

EBITDA adj. 88 111 105 146 133 51% -9% 108 109

Liquid fuel 18 26 43 39 34 89% -12% 25 -

LPG -14 2 2 1 - - - -5 -

Natural gas 0 13 18 7 - - - -4 -

Electricity 0 1 3 4 - - - 2 -

Petrol stations 7 4 7 1 - - - 6 -

PV/RES 1 -3 -1 -3 - - - -1 -

Bitumen 50 31 -1 67 72 44% 7% 62 -

Infrastructure & Logistics 32 33 37 38 43 34% 13% 34 -

Solid fuel 2 1 5 1 - - - 0 -

Others -8 3 -8 -8 - - - -1 -

EBITDA 75 83 299 -50 290 287% - 108 109

EBIT 36 41 253 -96 - - - 62 62

Net profit 17 21 182 =77 - - - 39 33

OCF -68 261 -101 -205 - - - 124 -

Capex -10 -1 -23 -67 - - - -45 -

Net debt 976 880 1074 1379 - - - 1601 -

ND/EBITDA adij. 3.0 25 2.6 3.1 - 34 -

Equity/Assets 28% 29% 30% 29% - 29% -

EBITDA adj. margin 24% 29% 3.0% 33% 22% 26% 2.3%

EBIT margin 1.0% 1.0% 7.2% - - 1.5% 1.3%

Net profit margin 0.5% 0.6% 5.1% - - 1.0% 0.7%
P/E12M trailing 12.9 120.6 6.0 8.4 -

EV/EBITDA adj. 12M trailing 6.8 5.9 5.5 5.7 -

Source: Company, Trigon DM, PAP - consensus median
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- Wedtug danych szacunkowych EBITDA adj. w 3Q26 wyniosta 133 min PLN, 22% powyzej naszej prognozy i konsensusu.
Raportowana EBITDA wyniosta 290 min PLN, gtéwnie dzigki pozytywnym efektom ksiegowym.

- Paliwa ciekte: EBITDA adj. wyniosta 34 min PLN (vs. 25 mIn PLN naszej prognozy). Wynikom sprzyjaty eksport paliw na Ukraine oraz
dziatalno$¢ w biopaliwach, gdzie Spétka zawarta dtugoterminowe umowy dzierzawy infrastruktury i obstugi instalacji produkcyjnych.
Premia ladowa w Polsce utrzymywata sie na niskim poziomie (ok. 660 PLN/m*® na koniec wrzesnia), co przekiadato sie na brak
optacalnosci importu diesla na rynek krajowy. W efekcie Unimot zastepowat sprzedaz krajowg eksportem paliw. Jak wskazuje Spotka:
W przypadku utrzymania sie obecnych warunkéw rynkowych tendencja ta moze by¢ kontynuowana w kolejnych okresach, wptywajac
na geograficzng strukture przychodow oraz wyniki finansowe Spdtki”. Za wzrost przychodéw w 3Q odpowiadato przede wszystkim
rozpoczecie w lipcu dostaw ropy do rafinerii PCK Schwedt w Niemczech.

- Bitumeny: EBITDA adj. wyniosta 72 min PLN (vs. 62 min PLN naszej prognozy). Wynikom sprzyjaty elastyczny model biznesowy i
istotna rola Unimotu jako tradera asfaltu, bilansujgcego dostepnos¢ produktu na krajowym rynku.

- Infrastruktura i logistyka: EBITDA adj. wyniosta 43 min PLN (vs. 34 min PLN naszej prognozy).

- Publikacja SF za 3Q26: 18 listopada.

POLENERGIA (PEP PW; BUY; TP PLN 65.7)

Szacunkowe wyniki za 3Q26 [neutralne]

PLNm 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26P  Y/Y Q/Q 3Q26E Cons.
Revenues 915 994 925 829 - - - 982 975
EBITDA 89.2 1079 126.0 88.1 1184 33% 34% 120.0 1128

On-shore wind  89.3 1124 106.0 878 1164 30% 33% 115.0

PV 137 2.0 3.3 109 93 -32% -14% 9.0

Gas & Clean Fuels 0.2 1.8 50 -03 1.5 668% - 0.0
Trading & Sales 7.5 88 223 103 117 5% 14% 10.0
Distribution & eMobility ~ 10.8 46 105 6.0 94 -13% 55% 10.0

Other -32.3 -21.7 -21.1 -26.6 -29.9 - - -240
EBIT 376 -29 814 447 - - - 75.0 695
Net profit -11.3 -734 604 -17.3 389 - - 267 1538
Net debt 1807 1817 1700 1751 - - - 1671
EBITDA margin 10% 11% 14% 11% - 12% 12%
EBIT margin 4% - 9% 5% - 8% 7%
Net profit margin - - 7% - - 3% 2%

P/E12M trailing - - - - -

EV/EBITDA adj. 12M trailing 1.7 115 121 140 -

Source: Company, Trigon DM, PAP - consensus median

- Wg. danych szacunkowych EBITDA w 3Q26 wyniosta 118.4 min PLN (5% powyzej konsensusu i 1% ponizej naszej prognozy), a
EBITDA skor. 114.9 min PLN. Raportowany zysk netto wyniést 38.9 min PLN (vs. 26.7 min naszej prognozy i 15.8 min konsensusu),
natomiast zysk netto skor. 22.7 min PLN. Réznica miedzy wynikami raportowanymi a skorygowanymi wynika ze sprzedazy spoétek
zaleznych.

- Nieco lepiej od naszych zatozen wypadly segmenty on-shore, gazu i czystych paliw oraz tradingu, natomiast stabiej segment
niealokowane/others.

- Produkcja energii z farm wiatrowych onshore wzrosta 0 25% r/r do 307 GWh, przy niezmienionej mocy zainstalowanej (493 MW), dzieki
poprawie wietrznosci. W segmencie PV od lipca produkcje rozpoczeta farma Rajkowy (35 MW).

- Publikacja SF za 3Q26: 19 listopada.

TOYA (TOA PW; BUY; TP PLN 12.5)
Wyniki 3Q26: EPS +72% r./r., FCF pod znakiem rozbudowy oferty [pozytywne]

PLNm 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26  Y/Y Q/Q 3Q26E Cons.
Revenues 224.8 219.6 2453 276.8 2742 22% -1% 250.6 258.1
EBITDA 29.0 29.0 333 418 421 45% 1% 34.0 351
EBIT 239 240 285 36.8 369 54% 0% 29.0 3041
Net profit 187 19.0 226 29.0 284 51% 2% 225 236
Gross Margin 32.9% 35.7% 34.6% 35.9% 36.0% 3.1pp O0.1pp 34.2%
SG&A Ratio 22.4% 24.7% 22.8% 22.0% 22.3% -0.1pp 0.3pp 22.6%

OCF 13 -12 -11 37 -32 - -

FCF 4 -17 -16 -11 -39 - -

Net debt -39 -26 -10 0 125

P/E 12M trailing 10.3 9.6 9.8 9.4 7.5

EV/EBITDA 12M trailing 6.4 6.2 6.5 6.3 5.9

EBITDA margin 12.9% 13.2% 13.6% 15.1% 15.4% 2.5pp 0.2pp 13.6% 13.6%
EBIT margin 10.6% 10.9% 11.6% 13.3% 13.5% 2.8pp 0.2pp 11.6% 11.7%
Net profit margin 83% 8.6% 9.2% 10.5% 10.3% 2.0pp -0.1pp 9.0% 9.1%

Source: Company, Trigon
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ARTIFEX MUNDI (ART PW; BUY; TP PLN 27)

3Q26 Results Review: Wstepne wyniki ponizej oczekiwan [lekko negatywne]
PLNm 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26P Y/Y Q/Q 3Q26E Cons.

Revenues 21.8 214 247 194 158 -27% -19% 15.8 15.9
F2P 207 203 236 186 151 -27% -19% 15.1
HOPA 1.1 1.1 1.0 0.8 0.7 -41% -18% 0.7
Premium 0.0 0.0 00 0.1 0.1 202% 88% 0.1
EBITDA 6.7 7.0 79 6.6 5.2 5.2
adj. EBITDA 71 74 82 70 5.2
EBIT 5.6 5.7 6.2 5.0 3.6 -35% -27% 4.4 3.9
Net profit 5.1 6.0 53 44 3.0 -41% -31% 4.2 3.6
adj. Net profit 5.5 6.4 5.7 4.8 4.2
OCF 38 21 22 1.4
Net debt -30.7 -28.2 -25.3 -26.8
P/E adj. 12M trailing 89 87 9.8 10.2 11.5
EV/EBITDA adj. 12M trailing 6.1 6.7 70 68 -
EBITDA margin 32.5% 34.7% 33.3% 36.0% - 33.1% 32.7%
EBIT margin 25.6% 26.7% 25.1% 25.7% 22.9% 27.7% 24.2%
Net profit margin 23.6% 28.2% 21.4% 22.6% 19.2% 26.4% 22.6%

Source: Company data

FINANCIALS

ERSTE GROUP (EBS Av; BUY; TP EUR 128.6) /| PEKAO (PEO PW; HOLD; TP PLN 288) /| PKO BP (PKO PW; HOLD; TP
PLN 123)

500 min PLN na fundusze w ramach Innovate Poland

- Grupa Erste, Pekao i PKO BP przeznacza tacznie 500 min PLN na inwestycje w private equity, private debt i venture capital; sSrodki majg
zmobilizowaé okoto 1 mid PLN kapitatu;

- Docelowa alokacja wynosi 60% w private equity oraz po 20% w private debt i venture capital; wartos¢ funduszu funduszy ma zblizy¢
sie do 3 mid PLN.

PKO BP (PKO PW; HOLD; TP PLN 123)

Podsumowanie konferencji po wynikach za 3Q26

#Guidance

- Zarzad ocenia, ze presja na marze odsetkowa wygasta, i liczy na kilka kwartatdw jej stabilizacji, co przy dynamice wolumendéw ma daé
solidny wzrost NIl do konica roku — bank jest wyraznie powyzej guidance z poczatku roku, ktéry zaktadat wynik odsetkowy nie nizszy niz
w 2025;

- Niewiadomga pozostaje reakcja marz na przejscie z WIBOR na POLSTR bez spreadu korygujacego — w hipotekach bank podniést marze,
ale nie o petna réznice miedzy wskaznikami, a pozostate produkty oparte na WIBOR przetaczy pod koniec 4Q;

- Wrazliwos¢ NIl na zmiane stop o 100pb to ok. PLN 320mIn, mniej niz w 2Q, bo kalkulacja uwzglednia wyzsze stopy forward — przy
200pb rosnie ona nieproporcjonalnie, do ok. PLN 1.2mid;

- Przy wzroscie stép oprocentowanie rachunkéw biezacych sie nie zmieni, na rachunkach oszczednosciowych bank przeniesie 20 do
30% zmiany, a na lokatach terminowych wiecej;

#Prowizje i koszty

- Prowizje rosng o 8% r/r zgodnie z guidance, wytacznie dzigki aktywnosci transakcyjnej i bez zmian w taryfie optat — stabszy kwartat w
czesci linii wynika z efektow jednorazowych;

- W leasingu bank ujat w 3Q ok. PLN 30min korekty wartosci rezydualnych samochodéw przy naptywie tanszych aut z Chin, ale wiekszos¢
korekty (PLN 131min odpisu na aktywa w leasingu operacyjnym) zrobit juz w 1H;

- Spadek prowizji kredytowych kw/kw to efekt technicznego rozliczenia z BIK, a w kartach wysokiej bazy po jednorazowym rozliczeniu z
Visa i Mastercard w 2Q (ok. PLN 26min), bez ktérego wynik kartowy w 3Q bytby wyzszy niz w 2Q;

- Czes¢ rezerwy na premie roczne bank ujat juz w 3Q, ale koszty 4Q i tak beda najwyzsze w roku — wrzesniowe podwyzki ptac obcigzg
petny kwartat;

#Ryzyka prawne i regulacyjne

- W 3Q bank zawigzat kolejne PLN 328min rezerw na ryzyka zwigzane z ochrong konsumentéw (saldo wzrosto do PLN 1.05mlid z PLN
412min na poczatku roku), prezentowanych jako jedna pozycja — zarzad zapowiada dalsze ostroznosciowe rezerwy w kolejnych
kwartatach, bo trend nie osiggnat jeszcze rownowagi;

- Wartos¢ sporéw o sankcje kredytu darmowego rosnie (PLN 286min na koniec 3Q wobec PLN 180miIn na koniec 2025), ale pozostaje
nizsza niz utworzone rezerwy;

#Kapitat i dywidenda

- Szybki wzrost wolumendw wywiera presje na kapitat (w 3Q obnizyt fgczny wspodtczynnik kapitatowy o 77pb), ktorg bank réwnowazy
zyskiem, emisjami i programem efektywnosci kapitatowe;j;

- Wzrost rentownosci obnizyt w 3Q tgczny wspédtczynnik kapitalowy o 31pb przez wycene obligacji FVOCI, dlatego bank stopniowo
zmniejsza udziat tego portfela, lokujac zapadajgce papiery gtéwnie w portfelu AC;

- Sekurytyzacja ma tgcznie dawaé co najmniej 50pb (wraz z 29pb z lipcowej transakcji) i sta¢ sie regularnym narzedziem w ramach
osobnego programu, na wzoér programu EMTN — koszt gwarancji obciaza wynik prowizyjny i po lipcowej transakcji wzrést;

- AT1 nie jest scenariuszem bazowym na 2027, a wymaég MDA nie ogranicza banku, ale jest on gotowy do emisji w razie potrzeby;

- Zarzad rozpoczat rozmowy z radg nadzorczg o stopniowym obnizaniu wyptaty z 75% w kierunku 50% zysku, bo przy szybkim wzroscie
kredytow i buforze na wycene obligacji nadwyzka kapitatowa maleje — zastrzega jednak, ze nie oznacza to rekomendaciji 50% w tym roku,
a WZA moze oczekiwac 75%;
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- KNF ustalit dla banku brak narzutu P2G, co wediug zarzadu zmniejsza prawdopodobienstwo dodatkowego narzutu w kryteriach
dywidendowych — bank chce utrzymywac wspotczynniki kapitatowe co najmniej 100pb powyzej miniméw dywidendowych.

#Ryzyko kredytowe

- Zarzad ocenia obecny niski CoR jako raczej stabilny i poza pojedynczymi branzami nie widzi oznak pogorszenia;

- Rozwigzania rezerw w portfelu hipotecznym mogg zakonczy¢ sie jeszcze w tym roku, a w 2027 zarzad zaktada w tym portfelu nieco
wyzsze odpisy, cho¢ przy dobrej sytuacji makro nie widzi zrodta istotnego pogorszenia.

#Wolumeny, makro i strategia

- Bank chce utrzymaé¢ dwucyfrowg dynamike w detalu w kolejnym kwartale, a w kredytach konsumpcyjnych nie obniza ambicji mimo
zapowiedzi wzmozonej aktywnosci konkurentéw, takze w hipotekach;

- Ekonomisci banku oczekujg w 2027 lekkiego wyhamowania akcji kredytowej z wysokiej bazy, przy dynamice nadal wysokiej
jednocyfrowej, wspieranej poprawa na rynku pracy i ptacami rosngcymi szybciej niz inflacja;

- Po przekroczeniu czgsci celow obecnej strategii bank rozpoczyna jej przeglad, by uwzgledni¢ zmiany w zachowaniach klientow i ofercie
konkurencji.

BNP PARIBAS BANK POLSKA (BNPPPL PW; BUY; TP PLN 194)

Podsumowanie konferencji po wynikach za 3Q26

#Guidance

- Przy niezmienionych stopach zarzad jest umiarkowanie pozytywny co do NIM — presja na marze kredytowe utrzyma sie w kolejnych
kwartatach, a niewiadomg jest wptyw wejscia POLSTR na marze w 2027, ale wzrost akcji kredytowej i wysoka ptynnos¢ sektora maja
pozwoli¢ na stabilizacje kosztéw finansowania;

- Wrazliwos$¢ NIl na zmiane stép o 100pb zarzad szacuje na ok. PLN 180min;

- W 2027 przychody majg rosngc¢ szybciej niz koszty, ktérych wzrost ma byc¢ jednocyfrowy, z kosztami osobowymi rosngcymi w tempie
inflacji — juz teraz dynamika kosztéw bez kosztdw regulacyjnych jest zblizona do sredniorocznego tempa zatozonego w strategii.
#Ryzyko kredytowe i prawne

- Koszt ryzyka w okolicach 30pb zarzad uznaje za poziom znormalizowany — wzrost udziatu stage 2 wigze sie wedtug zarzadu z kredytami
0 zapadalnosci ponizej roku, ktére majg nizsze pokrycie rezerwami;

- Zarzad ostrzega, ze 4Q jest zwykle kwartatem korekty kosztow ryzyka prawnego CHF (w 4Q25 PLN 119mIn wobec PLN 53min w 3Q26)
- liczba pozwow spada, ale to jeszcze nie koniec kwestii CHF.

#Kapitat i dywidenda

- Pod koniec wrzesnia bank zawart z EIF syntetyczng sekurytyzacje portfela korporacyjnego (PLN 3.6mld, 35pb TCR) z opcja uzupetniania
portfela do marca 2029, dzieki czemu transakcja bedzie dziata¢ dtuzej niz przy klasycznym, szybkim profilu amortyzacjj;

- Strategia zaktada wyptate 50% zysku i zarzad nie widzi jeszcze czasu na istotne zmiany polityki dywidendowej — ewentualne
podniesienie wyptaty przy sprzyjajgcych warunkach to perspektywa drugiej potowy okresu strategii, a nie najblizszego roku.

#Kredyty

- Wzrost kredytow korporacyjnych jest wyzszy, a marze nizsze, niz bank zakfadat pod koniec 2025, bo konkurenci akceptujg nizsze marze
i luzniejsze struktury finansowania — zarzad liczy na dalszy wzrost segmentu i udziatu w rynku w 2027 bez kompromiséw w profilu ryzyka;
- Na rynku hipotek trwa wojna cenowa, a ceny kredytéw sa bliskie progu rentownosci, wiec bank pozostanie przy typowym udziale w
rynku bez walki o skale — w listopadzie wprowadzi nowg ofertg opartg na POLSTR z kluczowymi elementami wzorcowej umowy kredytu
hipotecznego;

- W kredytach konsumpcyjnych bank stawia na kredyty ratalne udzielane jako kanat pozyskania klientéw do konwersji na bardziej
rentowne produkty — kredyty konsolidacyjne nie sg gtéwnym narzedziem akwizycji.

#0toczenie makro

- Zarzad, ktéry niedawno oczekiwat obnizek stép, zakiada teraz podwyzki — ekonomisci banku widzg inflacje powyzej celu przez wieksza
czes¢ 2027 i rosngce prawdopodobienstwo zaciesnienia polityki pienieznej w 1H27;

- Inwestycje w 2027 majg rosna¢ nieco wolniej niz w 2026 przez mniejszy naptyw srodkéw UE, ale cykl inwestycyjny firm bedzie trwat, a
popyt na kredyt pozostanie silny;

HANDLOWY (BHW PW; HOLD; TP PLN 126)

Podsumowanie konferencji po wynikach za 3Q26

#Guidance

- Wzrost NIl w 3Q to przede wszystkim efekt nizszych kosztow odsetkowych po wycofaniu drogich depozytéw, ktére byly potrzebne do
przeprowadzenia transakcji sprzedazy detalu, a w dtuzszym terminie NIl ma wspiera¢ rosnacy wolumen kredytow;

- Koszty w 4Q maja ustabilizowac sie na poziomie zblizonym do 3Q (PLN 248min), ale dalszej trajektorii zarzad nie prognozuije;

- Dziatalno$¢ zaniechana obcigzy 4Q kwotg zblizong do 3Q (PLN 19min straty), a w kolejnych kwartatach jej wptyw ma by¢ duzo mniejszy
— wygaszanie systemdw i rozliczenie z kupujacym sg czasochtonne, a czes$¢ rozliczen opierata sie dotad na szacunkach.

#Kapitat i dywidenda

- Spadek kapitatu z aktualizacji wyceny do PLN -285min wynika z oczekiwanych podwyzek stép i to on gtéwnie obnizyt wspotczynnik
kapitatowy kw/kw, ale przy TCR na poziomie 24.3% bank moze absorbowaé takg zmiennosc i dalej wspiera¢ akcje kredytowa;

- Podejscie do dystrybucji kapitatu si¢ nie zmienia — bank chce dzieli¢ sie zyskiem w jak najwigkszym stopniu i czeka na zalecenia
dywidendowe KNF na kolejny rok;

- Intencja zarzadu pozostaje wyptata catej ceny uzyskanej ze sprzedazy detalu (PLN 530min), co wymaga zgody regulacyjnej;

#Ryzyko kredytowe

- W dtugim terminie koszt ryzyka ma oscylowac wokot 40pb, znaczaco ponizej sSredniej sektora, cho¢ model biznesowy dopuszcza okresy
podwyzszonych odpiséw przy przeklasyfikowaniach ze stage 2 do 3;

- Wzrost udziatu stage 3 w kredytach dla sektora niefinansowego w 3Q (do 3.9% z 3.6%) nie jest wedtug zarzadu powigzany ze wzrostem
z 2Q i wynika z pojedynczych przeklasyfikowan ze stage 2 do 3;

#Biznes i bilans

- Po rozliczeniu sprzedazy detalu struktura bilansu nie bedzie sie juz istotnie zmieniac¢, a o jego ksztatcie ma decydowaé gtéwnie akcja
kredytowa, ktérej wzrostu zarzad oczekuje;

- Dziatalno$¢ maklerska po sprzedazy detalu radzi sobie dobrze, a transakcje na rynku kapitatowym pojawiajg sie coraz regularniej;

- Wzrost wyniku rynkéw finansowych w 3Q to efekt aktywnosci klientéw na zmiennym rynku FX, z dwucyfrowym wzrostem wolumendw
we wszystkich segmentach, oraz pozytywnej wyceny transakcji zabezpieczajgcych kapitat i bilans.
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GPW (GPW PW; SELL; TP PLN 84.5)

Zmiany optat dla emitentéw od 1 stycznia 2027 r.

- GPW powigze optaty za IPO z kapitalizacjg emitenta, a za SPO z wartoscig oferty; nowy model bedzie wdrazany etapami od 1 stycznia
2027 r,;

- Warunkiem rabatu w optacie rocznej bedzie wzrost obrotéw akcjami o co najmniej 10% wobec sredniej z pieciu lat; kazde petne 10%
wzrostu zapewni 10% rabatu, maksymalnie 30%.

BANKI

Podsumowanie konferencji prezesa NBP

- Adam Glapinski zasygnalizowat wyraznie bardziej jastrzebie nastawienie do polityki pieniezne;.

- Podwyzki stop procentowych na poczatku 2027 r. staja sie realnym scenariuszem, cho¢ decyzja w grudniu jest mato prawdopodobna.
Prezes wskazal, ze juz w styczniu RPP moze rozwazy¢ zmiane stop, zaleznie od naptywajacych danych.

- Inflacja CPI spadta w pazdzierniku do 3,5% z 4,1% we wrzesniu, jednak bank centralny obawia sie jej ponownego przyspieszenia.

- Najwiekszym zagrozeniem dla inflacji pozostajg wysokie ceny energii i paliw, zwigzane m.in. z konfliktem na Bliskim Wschodzie.
Wedtug prezesa ceny gazu w Europie wzrosty od poczatku roku okoto 2,5-krotnie, co moze stopniowo przekfadac sie na ceny
pozostatych towaréw i ustug.

- Istotnym czynnikiem ryzyka jest ewentualne zakonczenie rzagdowego programu CPN z koricem 2026 r. Bez przedtuzenia
mechanizmoéw obnizajacych ceny paliw inflacja w pierwszej potowie 2027 r. moze zblizy¢ sie do 5%, podczas gdy przy ich utrzymaniu
mogtaby wynosi¢ okoto 3,5-4%.

- Presja inflacyjna wynikajgca z krajowych czynnikdw pozostaje stosunkowo ograniczona, poniewaz dynamika wynagrodzen nie
przyspiesza znaczaco, a przedsiebiorstwa majg ograniczone mozliwosci przenoszenia rosnacych kosztéw na konsumentow.

- Polska gospodarka wykazuje oznaki spowolnienia, a dane za Il kwartat wskazujg na ostabienie dynamiki PKB po dobrym Il kwartale.
Stabsza konsumpcija i ostrozniejsze wydatki gospodarstw domowych moga ograniczac presjeg inflacyjna.

CZESKIE BANKI

CNB podnosi stopy o 25pb do 4.00% zgodnie z oczekiwaniami, przewidziany dalszy wzrost stop

- Rada podniosta stope 2T repo do 4.00% - to druga podwyzka w tym roku, po czerwcowej;

- Nowa prognoza jest spdjna ze wzrostem krétkoterminowych stop rynkowych, a sierpniowa zaktadata ich stabilnos¢: sredni 3M PRIBOR
podniesiono o 20pb, do 3.9% w 2026 r. i 4.1% w 2027 r.;

- Rada nie powtorzyta wrzesniowego podejscia, ze na kolejnym posiedzeniu wybierze miedzy utrzymaniem a podwyzka stép; dalsze kroki
ma rozwazac ,,bardzo ostroznie”, na podstawie naptywajacych danych;

- Prognoze inflacji na 2027 r. podniesiono do 3.2% z 2.5%; CNB oczekuje przejsciowego wzrostu inflacji na przetomie 2026 i 2027 r., a
inflacja bazowa utrzymywata sie w 3Q26 w okolicach 3%;

- Rada zaznacza, ze nie reaguje mechanicznie na wyzsze ceny energii, lecz na ryzyko efektéw drugiej rundy; zatozenie ceny ropy Brent
na 2027 r. podniesiono;

- Wsrod krajowych zrodet presji Rada wymienia ceny ustug i szybki wzrost ptac (6.4% r/r w 2Q26). Wskazuje tez dynamike kredytu i
dtuzne finansowanie wydatkow publicznych, ktére zwiekszajg ilos¢ pienigdza w gospodarce;

- Prognoze PKB na 2026 r. obnizono do 1.7% z 2.2%; w 2027 r. wzrost ma przyspieszy¢ do 2.5%.

CZESKIE BANKI

Rzad moze objaé banki podatkiem sektorowym, parametry wciaz nieznane

- Wedtug nieoficjalnych informacji Seznam Zpravy rzad chce poprawkami rozszerzy¢ ustawe o nadzwyczajnym podatku od rafinerii, ktéra
jest juz w Izbie Poselskiej, na kolejne sektory: banki, sektor zbrojeniowy, energetyke i firmy cyfrowe;

- Nie wiadomo jeszcze, kogo podatek obejmie, jaka bedzie jego baza ani stawka: rzad ma sie nim zajaé w poniedziatek (9.11), a postowie
na nadzwyczajnym posiedzeniu Izby w pigtek (13.11);

- W czwartek premier Babi§ i minister finanséw Schillerova spotkali sie z przedstawicielami najwiekszych bankéw, cho¢ Czeskie
Stowarzyszenie Bankowe zaprzecza, ze rozmawiano o podatku sektorowym;

- Pytany o czwartkowg podwyzke stdp przez CNB, Babi§ stwierdzit, ze banki ,znéw zarobig miliardy”, a ich oprocentowanie jest
»obrzydliwe”;

CONSUMER

ASBIS (ASB PW; HOLD; TP PLN 180)

Podsumowanie konferencji po wynikach za 3Q26 [lekko pozytywne]

#Outlook

- Zarzad jest bardzo zadowolony z ‘silnej sprzedazy’ w pazdzierniku, a poczatek listopada przebiega zgodnie z oczekiwaniami;

- Spotka pozostaje optymistyczna wobec koncowki roku i zaktada dalszy wzrost dziatalnosci w 2027;

- Na 2027 zarzad oczekuje poprawy marzy brutto, przede wszystkim dzieki bundle deals i rozwojowi wspétpracy z pozyskanymi klientami;
#Serwery i centra danych

- Wedlug CEO wstepne zapotrzebowanie zgtaszane przez kluczowych klientéw na 2027 jest 2-3x wyzsze, jednak jego petna realizacja
bedzie niemozliwa ze wzgledu na ograniczong dostepnos$¢ komponentéw, skale wzrostu przychodéw wyznacza¢ beda przede wszystkim
alokacje od dostawcow;

- Spoétka zabezpiecza juz dostawy na caty 2027, wedtug informaciji od czesci producentdw moce sg zarezerwowane réwniez na 2028, a
niedobory mogg utrzymac sie przynajmniej przez czes¢ 2028 roku;

- Ze wzgledu na ograniczenia podazy i zobowigzania wobec kluczowych klientéw Asbis odrzuca obecnie wedtug CEO ~70% zapytan
dotyczacych mniejszych i Srednich projektéw;

- Zarzad doprecyzowat, ze pokazane na slajdzie 530min USD i 281 projektéw dotyczyto zrealizowanej czesci wczesniej prezentowanego
portfela, a nie aktualnego backlogu, portfel na kolejne kwartaty ma by¢ istotnie wyzszy od tej kwoty;

- Zarzad wskazuje, ze baza klientéw data center jest dwucyfrowa i zwieksza sie z kazdym kwartatem, wysoka sprzedaz wynika z realizaciji
wielu projektéw dla réznych odbiorcow i lokalizaciji,

- Holandia pozostaje przede wszystkim miejscem fakturowania klientéw realizujgcych inwestycje w réznych lokalizacjach;
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- Spditka rozszerza oferte o infrastrukture techniczng centréw danych, m.in. systemy chtodzenia i zasilania awaryjnego (UPS), oraz ustugi
instalacji sprzetu, zwykle realizowane przez podwykonawcow pod kontrolg Asbis, zwieksza to zakres produktow i ustug oferowanych w
ramach pojedynczego projektu;

- W rozwigzaniach GPU nadal dominuje NVIDIA, projekty oparte na GPU AMD sg na etapie testow PoC u duzych klientéw, co moze
stopniowo poszerzac oferte spotki;

- Wysoka sprzedaz we wrzesniu wynikata z realizacji wielu projektow dla roznych klientow, a nie pojedynczego kontraktu, czes¢
fakturowania przesuneta sie jednak z sierpnia, co dodatkowo zwigkszyto skale sprzedazy w tym miesiacu;

#Marze, mix i koszty

- Presja na marze brutto ma wynikac¢ ze Swiadomego pozyskiwania nowych klientéw i projektéw o nizszej rentownosci, zarzad zaktada,
ze rozw0j wspotpracy i sprzedaz szerszego koszyka produktéw pozwolg poprawi¢ marze na tych relacjach;

- Spotka nadal bedzie przyjmowac kontrakty o nizszej marzy brutto, jezeli ich profil ryzyka i cash flow bedzie korzystny, priorytetem
pozostajg zysk netto i generacja gotowki;

- Zarzad oczekuje utrzymania dzwigni operacyjnej, koszty SG&A powinny rosng¢ wolniej od skali dziatalnosci;

- Rozbudowa magazynoéw i automatyzacja przeprowadzone w 2024 majg zapewnia¢ przestrzen do dalszego wzrostu bez koniecznosci
ponownej duzej rozbudowy zaplecza logistycznego;

- SG&A w 4Q beda uwzglednia¢ premie powigzane z zyskiem brutto i netto, ale zarzad nie oczekuje dodatkowych 1-offéw, rezerwy na
naleznosci sa ujmowane regularnie w kosztach sprzedazy, bez oczekiwania duzej kumulacji w 4Q;

#Apple i smartfony

- Zarzad nadal obserwuje silny popyt i niedobory iPhone’éw 18 Pro/Pro Max pomimo wyzszych cen, dostepnos¢ pozostaje ograniczeniem
réwniez w komputerach Mac, w tym Mac mini i Mac Studio, a niedobory pamieci dotyczg takze Apple;

- Marze na smartfonach pozostajg stabilne, wzrost oficjalnego kanatu dystrybucji nadal wspierajg dziatania administracji ograniczajgce
szary import;

- Wedtug CEO udziat Asbis w rynku Apple w Ukrainie wzrést do ~45% z ~18% w 2024, a w Kazachstanie do ~54-55% z ~24-25%, zarzad
nadal widzi przestrzen do zwigkszania udziatéw, rowniez w Uzbekistanie, gdzie wprowadzono rejestracje IMEI;

#Cash flow, working capital i finansowanie

- Przedptaty klientéw pozostaja waznym elementem finansowania projektéw, klienci sa gotowi ptaci¢ 1-2 miesigce przed dostawa, aby
zabezpieczy¢ dostepnos¢ sprzetu;

- Zarzad oczekuje, ze zapotrzebowanie na NWC nadal bedzie rosto wolniej od przychodoéw, sprzet dla projektow Al pozostaje krotko w
magazynach, a obecny model dziatalnosci nie wymaga proporcjonalnego zwiekszania zapasow;

- Nadwyzki gotowki pozwalajg wczesniej ptaci¢ dostawcom i uzyskiwac rabaty, ktére wspierajg wynik na dziatalnosci finansowej, na 2027
spotka zaktada nizsze koszty finansowe;

#Nowe obszary dziatalnosci

- Spotka kontynuuje ekspansje w Afryce oraz rozwoj sieci detalicznej premium i luxury, zarzad traktuje te obszary jako kolejne zrédia
wzrostu;

- Asbis rozwija i sprzedaje wtasne sitowniki do robotéw humanoidalnych, produkowane w Polsce, wiekszej skali tego biznesu CEO
oczekuje raczej w perspektywie 3-4 lat, podczas gdy autonomiczna jazda i robotyka majg dodatkowo wspiera¢ dtugoterminowy popyt na
centra danych i edge computing.

T™MT
PASSUS

Umowa z podmiotem Skarbu Panstwa do 5.42 min PLN brutto

- Umowa obejmuje licencje oprogramowania za 5.12 min PLN brutto i wsparcie inzynierskie; maksymalne wynagrodzenie wynosi 5.42
min PLN brutto;

- Licencje majg zosta¢ dostarczone do 15 listopada 2026 r.; wsparcie obejmuje okres od 1 stycznia 2027 r. do 31 grudnia 2029 r. i bedzie
rozliczane wedtug wykorzystanych godzin.

EPAM
Wyniki za 3Q26: poprawa rentownosci, zalozenie przyspieszenia wzrostu organicznego od 1Q27
USDm 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 Y/Y Q/Q
Employees (k) 62.1 624 629 628 629 637 2% 1%
incl. delivery profs.(k) 558 56.1 56.6 56.5 56.7 574 2% 1%
Revenue 1,353 1,394 1,408 1,400 1,415 1,426 2% 1%
yly 18.0% 19.4% 12.8% 7.6% 4.5% 2.3%
yly organic cons. cur. 53% 7.1% 56% 3.7% 34% 25%
Americas 801 809 811 799 805 810 0% 1%
EMEA 525 556 570 576 582 588 6% 1%
APAC 27 30 27 25 27 29  -4% 6%
EBIT 126 145 149 117 152 176 21% 16%
margin 9.3% 10.4% 10.6% 8.3% 10.8% 12.3%
EBIT non-GAAP 203 223 230 201 233 238 7% 2%
margin 15.0% 16.0% 16.3% 14.3% 16.4% 16.7%
Net income 88 107 109 83 103 130 22% 27%
yly 1% -22% 6% 12% 17% 22%
EPS GAAP 156 191 198 152 197 253 32% 28%
EPS non-GAAP 277 3.08 326 286 338 351 14% 4%
P/E 12M trailing 214 230 227 221 213 201
P/E non-GAAP trailing 149 150 144 139 132 1238

Source: Company, Trigon
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#Wyniki

- Przychody 1 426 min USD nieznacznie powyzej konsensusu ok. 1 420 min USD;

- EBIT 176 mIn USD (+21% r/r), marza 12,3% wobec 10,4% rok wczesniej;

- Adj. EPS 3,51 USD (+14% r/r), wobec konsensusu 3,41 USD, przebicie o ok. 3%.

#Segmenty

- Najmocniejsze pozostajg ustugi finansowe (+13,7% r/r), szczegdlnie ubezpieczenia i zarzadzanie aktywami, oraz life sciences i
healthcare (+9,9%);

- Stabsze segmenty to software i high-tech (-6,1% r/r), business information i media (-5,5%) oraz consumer goods, retail i travel (-2,5%);
- Liczba pracownikdw realizujgcych projekty wzrosta o ok. 700 g/q do 57,4 tys., ale utylizacja spadta do 76,5% z 78,3% q/q;

- Poprawe marzy wspieraty podwyzki cen, wigksza efektywnos¢ w Indiach, poprawa rentownosci kontraktow fixed fee i korzystniejszy
miks ustug Al.

#Guidance 2026 i 4Q26

- Catoroczny wzrost przychodéw zawezono do 3,5-3,7% z 3,2-4,2%,;

- Prognoze marzy EBIT non-GAAP podniesiono do 15,9-16,1% z 15,5-16,0%, a adj. EPS do 13,23-13,31 USD z 13,08-13,24 USD.

- Na 4Q26 spotka zaktada przychody 1405-1420 min USD (-0,2% do +0,9% r/r), lekko ponizej konsensusu ok. 1420 min USD;

- Adj. EPS w 4Q26 ma wynies¢ 3,50-3,58 USD wobec konsensusu 3,50 USD, a marza EBIT non-GAAP 16-17%.

#Wstepny outlook 2027

- Zarzad oczekuje stopniowego przyspieszenia wzrostu organicznego od 1Q27, ale jednoznacznie wykluczyt powr6t do dwucyfrowej
dynamiki juz w 2027 r.;

- Wstepnie zaktadana marza EBIT non-GAAP na 2027 r. to 15-16%, wobec 15,9-16,1% prognozowanych na 2026 r.;

- Rentownosc obciaza dalsze inwestycje w Al i sprzedaz, normalizacja wynagrodzen zmiennych oraz spadek korzysci z polskiego
programu ulg B+R z ok. 40 mIn USD do ok. 20 min USD (korzysci podatkowe ujmowane w koszcie sprzedazy, zmiana wptywa na marze
EBIT);

#Konferencja: popyt i Al

- Nastroje klientow i wydatki sg stabilne lub nieznacznie lepsze q/q;

- Budzety na koricowke 2026 r. pozostajg stabilne, z mozliwoscig uruchamiania wigkszych programéw Al w 2027 r.;

- Al-native wygenerowato ponad 185 min USD przychodoéw, ok. 13% sprzedazy wobec ok. 11% w 2Q26;

- Cel przychodoéw Al-native na 2026 r. podniesiono do co najmniej 650 min USD z 600 min USD;

- Klienci przesuwajg wydatki z budowy klasycznych platform cyfrowych na rozwigzania Al, co ogranicza przetozenie szybkiego wzrostu
Al na dynamike catej grupy;

- Pipeline duzych kontraktéw nadal rosnie, wartos¢ od wysokich kilkudziesieciu milionéw do ponad 100 min USD przy kilkuletnich
okresach realizacji;

- Nowe kontrakty rozszerzajg dziatalnos¢ EPAM na utrzymanie aplikaciji, operacje IT i procesy BPO automatyzowane agentami Al, réwniez
poprzez przejmowanie prac wykonywanych wczesniej wewnetrznie przez klientow;

- Al-native osigga rentownos¢ nieco powyzej sredniej grupy, natomiast rentownosc¢ kontraktéw fixed fee poprawia sie, ale nadal pozostaje
ponizej $redniej;

- EPAM zaktada szybszy przyrost zespotéw delivery w 4Q26 oraz mozliwos¢ umiarkowanych podwyzek cen w 2027 r.;

- Rosnacy popyt na usuwanie podatnosci cyberbezpieczenstwa;

- Presja u klientéw software i high-tech nie pogtebita sie g/q, ale jej odwrécenie moze potrwac jeszcze kilka kwartatow.

- EPAM planuje przyspieszony skup akcji za 500 min USD i zwiekszyt pozostatg autoryzacje buybacku do 1,8 mid USD;

CELLNEX

Podsumowanie konferencji po wynikach za 3Q, wigcej szczegétow o planach inwestycyjnych w Polsce dla Grupy Polsat Plus i
Playa

#Polska

- Cellnex posiada w Polsce dwa niezaleznie kupione, czesciowo pokrywajgce sie portfele infrastruktury, co umozliwia konsolidacje
obiektdw i zwigkszanie liczby operatoréw na jednej lokalizacji;

- Wedtug zarzadu niskie ARPU w Polsce ogranicza ekonomiczny sens samodzielnej rozbudowy oddzielnych sieci, szczegodlnie przy
potrzebie szybkiego zwiekszenia zasiegu i pojemnosci 5G;

- Nowy projekt obejmuje ok. 3,2 tys. nowych wspdlnych lokalizacji do 2030 r. oraz kolejne 2 tys. po 2030 r.;

- Osobnym elementem jest ok. 4,2 tys. relokaciji istniejgcych nadajnikow Polkomtela na obiekty wykorzystywane przez Play, potaczonych
z likwidacjg zbednych lokalizacji;

- CFO podkreslit, ze 4,2 tys. relokaciji i 3,2 tys. nowych wspdlnych lokalizacji to odrebne, niepokrywajace sie kategorie;

- Nowe wspolne lokalizacje maja rowniez powstawac na istniejgcych obiektach z portfela Play, zwiekszajac wykorzystanie infrastruktury
Cellnex;

- Projekt obejmuje przyspieszong wymiane urzadzen RAN i wdrazanie konfiguracji 5G oraz przyspieszenie programu budowy obiektow
dla Play z 2028 na 2027 r;

- Docelowo wskaznik liczby najemcéw na obiekt w Polsce ma przekroczy¢ 2x do 2035 r.;

- Projekt wiaze sie z dodatkowymi dtugoterminowymi zobowigzaniami sieciowymi klienta, siegajgcymi 2046 r.

- Likwidacja zbednych lokalizacji pozwala ograniczy¢ koszty dzierzawy terenu, utrzymania, energii i obstugi infrastruktury;

- CEO wskazat oszczednosci rzedu 10-13 tys. EUR na likwidowany obiekt, zaleznie m.in. od lokalizacji i kosztu gruntu;

- Zarzad wskazat, ze Cellnex dzieli t¢ korzysc¢ z klientem mniej wigcej po potowie: ,,a sort of 50/50”;

- Mechanizm polega na obnizeniu optaty za przenoszony nadajnik o cze$¢ oszczednosci przypadajaca klientowi;

- Wedtug CEO uzyskane oszczednosci pozwalaja Polkomtelowi czesciowo samofinansowac inwestycje w 5G;

- Cellnex zachowuje drugg czes$¢ korzysci i dodatkowo zwieksza przychody dzieki rozbudowie sieci oraz wiekszej liczbie wspdlnych
lokalizacj;

- Renegocjacje umowy obejmowalty indeksacje inflacyjng oraz SLA, czyli parametry jakosci i dostepnosci ustug;

- Wczesniejszy plan inwestycyjny Cellnex obejmowat ok. 300 min EUR, a nowy zakres kosztuje ok. 800 min EUR, co oznacza 500 min
EUR dodatkowego CAPEX-u;

- Dodatkowe naktady majg zosta¢ poniesione w latach 2026-2030;

- Budzet obejmuje wzmacnianie i dostosowanie obiektéw do obstugi wiekszej liczby instalacji, demontaz zbednych lokalizacji oraz
wymiane RAN, zarzad méwit o wymianie ponad 10 tys. instalacji antenowych;

- Realizacja rozpoczeta sig juz w 3Q26, a Polska wygenerowata 673 z 1120 nowych punktdw netto w catej grupie Cellnex w kwartale;

- Zarzad oczekuje dalszego przyspieszenia prac w 4Q26 i 1Q27, z zastrzezeniem ryzyka pogodowego w okresie zimowym;

- Cellnex oczekuje dwucyfrowej IRR po podatku, bez uwzgledniania finansowania dtuznego, poziom niskich kilkunastu procent;
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#Wyniki i guidance Cellnex

- Za 9M26 przychody bez refakturowanych kosztéw wyniosty 3008 min EUR (+2,4% r/r), przy wzroscie organicznym 4,9%;

- Organiczny wzrost EBITDA wynidst 6,5%, EBITDA po leasingu 8,9%, a powtarzalnego lewarowanego FCF 11,2%;

- Koszty operacyjne spadty organicznie o 4,4%, a marza EBITDA wzrosta do 84,8% z 83,1%, osiagajac poziom planowany wczesniej na
kolejny rok;

- Guidance utrzymano na poréwnywalnej bazie, ale polski projekt i przyspieszenie programu Play obnizg FCF w 2027 r. 0 300 min EUR
wzgledem tej bazy;

- Sredni koszt diugu pozostaje na poziomie 2,2%, nowe finansowanie rynkowe byloby drozsze od wczesniejszych zatozer, obecnie ok.
80% dtugu o statej stopie, Srednia zapadalnos¢ za 4,2 lata;

- W ocenie zarzadu satelitarne D2D bedzie wymagato uzupetnienia siecia naziemna, co ogranicza ryzyko zastgpienia infrastruktury
wiezowej przez satelity.

GAMING

MODERN TIMES GROUP (MTGb SS; BUY; TP SEK 175)

Podsumowanie konferencji po wynikach za 3Q26 [lekko negatywne]

- Zarzad szacuje tgczny negatywny wptyw nowych zasad rozliczen Google i konsolidacji WARP36 na marze adj. EBITDA w 4Q na ponad
200bps, przy czym wigksza czes¢ przypada na Google. Bez tych efektow w 4Q catoroczna marza nieznacznie przekroczytaby gorny
przedziat pierwotnego guidance (22-24%);

- Nowe optaty Google dotyczg transakcji realizowanych poprzez zewnetrzne linki na Androidzie w USA, gdzie prowizje mogg wzrosng¢
z kilku procent do ponad 20%. Zmiany nie obejmujg Plarium Play, przychodow przeglagdarkowych ani organicznego ruchu w sklepach
internetowych. Spoétka pracuje nad ograniczeniem negatywnego wptywu;

- PlaySimple ograniczyt wydatki na UA na poczatku 3Q ze wzgledu na rosngce CPI i stabsze zwroty z marketingu, stopniowo odbudowujac
inwestycje w kolejnych miesigcach. Problemy z retencjg w wybranych grach utrzymywaly si¢ przez caty kwartat, natomiast istotniejsze
skalowanie kolejnych tytutéw oczekiwane jest w 2027;

- RAID wchodzi w sezonowo istotny 4Q ze zwigkszong intensywnoscia nowych eventow i aktualizacji. Nowa zawartos¢ do Forge of
Empires spotkata sie¢ z pozytywnym odbiorem graczy, cho¢ zarzad nie traktuje juz gry jako tytutu wzrostowego. Z kolei w przypadku
Tacticus oczekuje powrotu do wzrostu;

- Program oszczednosci osiggnat roczne tempo 20 min USD, z czego jedynie okoto jedna trzecia znalazta odzwierciedlenie w wynikach
za 1-3Q26. Nizsze koszty osobowe zostaly czesciowo skompensowane reinwestycjami we wzrost oraz dodatkowymi kosztami
operacyjnymi;

- Bloons Blitz notuje obiecujgce wstepne wskazniki retencji i zaangazowania w soft launchu, a Star Trek: Warp wiasnie rozpoczat testy, z
planowanymi wersjami na mobile i Steam. Zapowiedz kolejnego duzego projektu zespotu Plarium odpowiedzialnego za RAID oczekiwana
jest na poczatku 2027;

- Zarzad doprecyzowal, ze przesuniecie IPO PlaySimple wynikato przede wszystkim z niesprzyjajacej sytuacji na indyjskim rynku
kapitatowym, a nie ostatniego spowolnienia operacyjnego. Strategia alokacji kapitatu pozostaje bez zmian, a spdtka nadal analizuje
selektywne akwizycje w obu segmentach, w tym na rynku casual.

COFFEE STAIN GROUP (COFFEEb SS; BUY; TP SEK 175)

Podsumowanie konferencji po wynikach za 3Q26 [neutralne]

- Valheim pozytywnie zaskoczyt sprzedaza na PlayStation, a premiera wersji 1.0 przyciggneta ponad 300 tys. graczy jednoczesnie na
Steam. Iron Gate potwierdzito prace nad dalszg zawartoscig do gry, na razie bez szczegotéw;

- Zarzad przyznat, ze Deep Rock Galactic: Rogue Core wypadt ponizej oczekiwan, pomimo znaczacych naktadéw deweloperskich.
Planowane aktualizacje oryginalnego Deep Rock Galactic majg pomoéc w odbudowie dynamiki catej franczyzy;

- Zapowiedz dodatku Core Values do Satisfactory spotkata sie z pozytywnym odbiorem spotecznosci, cho¢ termin premiery pozostaje
nieznany. DLC Ticket to Dizzyworld do Goat Simulator 3 zadebiutuje 19 listopada;

- Ostatnie mniejsze premiery obejmuja Lightyear Frontier 1.0 (4 listopada) oraz Wielders of the Essence (5 listopada). Zarzad nie
przedstawit konkretnych wskazéwek dotyczacych pipeline'u na FY27/28, sugerujac utrzymanie historycznego tempa premier;

- Gotéwkowe koszty operacyjne pozostaty stabilne na poziomie ok. 130 min SEK, a od kolejnego kwartatu spétka oczekuje spadku
kosztéw zewnetrznych, m.in. dzieki ograniczeniu naktadéw na Fellowship i ustug konsultingowych. Okoto 75% wydatkéw operacyjnych
kierowanych jest na rozwoj kluczowych IP;

- Po zakonczeniu kwartatu spétka otrzymata 105 min SEK dywidendy od Iron Gate, nieuwzglednionej w ogtoszonym wczesniej programie
dystrybucji 300 min SEK do akcjonariuszy (150 min SEK dywidendy i 150 min SEK buybacku). Skup akcji ma rozpoczac sie na poczatku
grudnia;

- Zarzad preferuje inwestycje w mniejsze zespoty deweloperskie zamiast duzych przeje¢. Nie planuje réwniez wykupu IP Valheim, a cho¢
dostrzega potencjat rosngcego segmentu spotecznosciowych gier typu "friendslop”, nie zamierza agresywnie podgzac za tym trendem.

PLAYTIKA

Przeglad strategiczny bez transakcji; EBITDA w 3Q rosnie 16% yly

- Zarzad zakonczyt strategic review; spotka pozostanie niezalezna i notowana;

- Wyniki 3Q26: przychody USD 673.8 min (-0.1% yly, -7.8% qg/q), adj. EBITDA USD 252.1 mIn (+15.9% y/y), marza 37.4% (+5.2 pp yly);
- DTC USD 275.1 min (+31.4% yly); Bingo Blitz USD 133.0 miIn (-18.2% y/y), Disney Solitaire USD 111.2 min (+88.4% yly);

- Guidance FY26 utrzymany: sprzedaz USD 2.75-2.85 mld, adj. EBITDA USD 750-790 min; management celuje w $rodek przedziatow;
- Kontrola UA i rosnacy udziat DTC wyraznie wspierajg marze i cash generation, lecz spadek engagement oraz presja na Bingo Blitz
pozostajg kluczowymi ryzykami top line;

- Priorytetem staje sie stabilizacja starszych IP i dalsza monetyzacja SuperPlay.

NINTENDO

Software stabilizuje zyski przy stabszej sprzedazy Switch 2

- 1H26/27 przychody JPY 966.0 mid (-12.1% y/y), zysk netto JPY 220.9 mid (+11% yly);

- W pétroczu sprzedano 6.49 min Switch 2 wobec 10.36 min rok wczesniej; skumulowana baza urzgdzen osiggneta 26.35 min;
- Spotka utrzymata catoroczng prognoze; sprzedaz software i monetyzacja IP wspierajg wyniki mimo stabszej dynamiki konsol;
- Wyniki sugeruja normalizacje popytu po pierwszym roku Switch 2 i rosngce znaczenie attach rate software dla wynikéw;
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- Podwyzszone koszty komponentéw moga ograniczac elastyczno$¢ marzy hardware; kalendarz premier i dostepnosc gier third-party
stang sie wazniejsze dla utrzymania aktywnosci bazy.

INDUSTRIALS

RHEINMETALL (RHM GR; BUY; TP EUR 1520)

Podsumowanie konferencji po wynikach za 3Q26 [lekko pozytywne]

#Outlook & backlog

- Guidance na 2027 oraz aktualizacja planéw do 2030 zostang przedstawione na listopadowym CMD, wraz ze szczeg6towymi zrédtami
wzrostu;

- Bez podpisania Arminiusa w 2026 spoétka nie oczekuje przekroczenia 100mld EUR Rheinmetall Backlog na koniec roku, CFO potwierdzit
wskazany w Q&A mozliwy przedziat ~80-85mld EUR;

#Vehicle Systems - Arminius/Boxer

- Podpisanie kontraktu oczekiwane jest obecnie w 1Q27, opdznienie wynika z pogtebionego audytu kalkulacji cenowych przez klienta,
ktory najprawdopodobniej uniemozliwi uzyskanie zgody Bundestagu przed koricem 2026;

- Zakres kontraktu fixed zmienit sie jedynie nieznacznie, a wczesniejsze dyskusje o zmianach zakresu dotyczyly gtéwnie opcji i
dodatkowych pakietéw, CFO wskazat, ze udziat Rheinmetall bytby >50% z 20mld EUR, bez potwierdzenia ostatecznej kwoty;

- CFO uznat przychody rzedu ~100min EUR miesiecznie w 2027 z kontraktu Arminius za odpowiednie przyblizenie, jednak nie jest to
formalny guidance;

- Dostawy gotowych pojazdoéw na wigkszg skale majg rozpocza¢ sie w 2028, a podpisanie kontraktu umozliwi réwniez rozpoznanie
wykonanych juz prac przygotowawczych;

#Weapon & Ammunition

- Przesuniecia odbioréw amuniciji artyleryjskiej dotycza przychodoéw liczonych w setkach min EUR z juz podpisanych i wyprodukowanych
zamowien, majg wynikac¢ z dodatkowych testow odbiorczych, a nie opdéznionych zamoéwien;

- Rozbudowa zakiadéw i wieksza liczba zrédet komponentdw zwiekszyty liczbe oddzielnie testowanych partii, przy ograniczonej
dostepnosci personelu i poligondéw klienta, zarzgd oczekuje ztagodzenia problemu po ustabilizowaniu produkcij;

- Spdtka chciataby szybszego uruchamiania zamowien z istniejgcych umoéw ramowych, szczegdlnie w Niemczech, potrzeba odbudowy
zapasOw pozostaje wysoka, cho¢ CFO dopuscit, ze jest mniejsza niz 2 lata temu;

- Uruchomiony zaktad w Albacete ma docelowo produkowaé¢ ~3 min komponentéw amunicji Sredniego kalibru rocznie, inwestycja wspiera
cel osiggniecia przez Grupe zdolnosci produkcji ~4 min kompletnych nabojéw rocznie w 2030;

#Cash flow & Capex

- Cel dodatniego OFCF w 2026 nie uwzglednia zaliczki z Arminiusa i opiera sie gtéwnie na ptatnosciach z realizowanych kontraktéw oraz
odwrdceniu czesci wzrostu NWC, zaktada zaliczki z nowych umoéw w wysokich setkach min EUR;

- Na poczatku pazdziernika wptyneto ~150min EUR zaliczki z pakietu rumunskiego, plan Capex pozostaje bez zmian wzgledem
komunikacji po 2Q26, na poziomie >1mld EUR w catym roku;

#Deep strike, space i partnerstwa

- W 2026 nie zostang zrealizowane wczesniej rozwazane przychody zwigzane z Destinus, liczone w niskich setkach min EUR, finalizacja
wspotpracy stata sie mniej pewna po nawigzaniu przez Destinus relacji z Helsingiem, a rozmowy z Lockheed Martin réwniez nie pozwalajg
jeszcze na przedstawienie konkretnych ustalen;

- JV z ICEYE rozpoczeto produkcje satelitow SAR w Neuss, z docelowym tempem kilkudziesieciu jednostek rocznie, w pazdzierniku
osiggnieto wstepng gotowos$¢ operacyjng programu SPOCK 1;

- Sposréd nowych partnerstw najwiekszy biezacy wktad zapewnia blackned, ICEYE dopiero zaczyna generowac istotniejsze przychody,
a DOK-ING pozostaje na poziomie niskich kilku min EUR sprzedazy;

#Air Defence, USA & Naval

- Rentownosc¢ Air Defence byta wsparta ~10min EUR korzysci z wioskich programéw R&D, ktérych powtdrzenie w 4Q26 nie jest pewne,
CFO wskazat jednoczesnie mozliwos¢ osiagniecia gornej czesci przedziatu rentownosci wynikajgcego z guidance;

- Rozstrzygniecie lub wyrazne wskazanie kierunku wyboru w programie XM30 oczekiwane jest w 2027 roku, program obejmuje ~3 tys.
BWP o tacznej wartosci ~45mld USD, a spotka pozostaje optymistyczna po dotychczasowym feedbacku klienta;

- Rheinmetall liczy na zamdwienie czwartego okretu rozpoznania radioelektronicznego typu 424 przed koncem roku, pozyskanie stoczni
Mangalia wspdlnie z MSC ma zwiekszy¢é moce Naval, jednak proces transakcyjny pozostaje przedmiotem sporéw prawnych.

SAAB (sAABB ss; BUY; TP SEK 750) /| RYNEK DEFENCE

Nordyckie firmy proponuja wspéing certyfikacje uzbrojenia i przedptaty za moce produkcyjne - Reuters

- Saab, Kongsberg, Patria, Terma, Ericsson i Nokia przedstawity w ramach Nordic Compass propozycje przyspieszenia zakupow
obronnych i pogtebienia wspotpracy regionalnej;

- Firmy postulujg wzajemne uznawanie certyfikacji sprzetu wojskowego, eliminujgce koniecznos¢ ponownego zatwierdzania produktéw
dopuszczonych w jednym z panstw nordyckich;

- Proponuja pilotaz kontraktéw ramowych, w ktérych rzady optacatyby z gory okreslone moce produkcyjne, umozliwiajac zwiekszanie
produkcji przed otrzymaniem zamowien;

- Wspdlne projekty miatyby obja¢ ochrone infrastruktury podmorskiej, obserwacje przestrzeni kosmicznej i tgcznos¢ wojskowa,
ograniczajgc koszty ponoszone przez pojedyncze panstwa;

- Propozycje wymagaja decyzji rzadoéw i sit zbrojnych, czes¢ inicjatyw mogtaby ruszy¢ przy udziale jedynie wybranych panstw regionu;
- Pie¢ panstw nordyckich odpowiada facznie za ~10% wydatkéw obronnych europejskich czionkéw NATO, tworzac czwarty najwiekszy
blok wydatkowy w Europie.
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AMBRA (AMB PW; BUY; TP PLN 23.0)

Podsumowanie czatu inwestorskiego po wynikach 1Q26/27 [neutralne]

- Zarzad ostroznosciowo zaktada kontynuacje spadku konsumpciji alkoholu, a mocne odbicie rynku wina uznaje obecnie za mato
prawdopodobne, priorytetami pozostajg rozwoj NoLo, premiumizacja i poprawa efektywnosci kosztowe;;

- Rumunia pozostaje pod presjg wysokiej inflacji i stabszej koniunktury, po latach dynamicznego wzrostu konsumpcji Zarzad obserwuje
stagnacje rynku, podtrzymujgc pozytywng ocene perspektyw srednioterminowych;

#Outlook

- Relatywnie dobre zachowanie segmentéw premium daje Zarzadowi umiarkowany optymizm przed kluczowym 2Q26/27, okres zakupdw
Swigtecznych, prezentéw i Sylwestra powinien sprzyjac sprzedazy drozszych produktow;

- Uktad kalendarza w sezonie swigtecznym jest korzystniejszy niz rok wczesniej, po Bozym Narodzeniu przypada o jeden dzier handlowy
wiecej;

- Utrzymujaca sie presja inflacyjna i coroczne podwyzki akcyzy wymagajg dalszego dostosowania cen sprzedazy réwniez w 2027,
zdaniem Zarzadu obecne poziomy cen gtéwnych marek pozostawiaja przestrzen do podwyzek bez istotnego ryzyka bariery cenowej;

- Grupa pracuje nad ograniczaniem kosztéw i poprawg efektywnosci operacyjnej, Zarzad nie podat skali oczekiwanych oszczednosci ani
podwyzek cen;

- Wspodipraca z Lidlem rozwija sie z historycznie nizszego poziomu, Zarzad widzi potencjat jej dalszego rozszerzania, podobnie jak
wspotpracy z pozostatymi gtéwnymi sieciami handlowymi;

#NoLo i moce produkcyjne

- W 2027 planowana jest szersza oferta nowych produktéw nisko- i bezalkoholowych, prezentacja wskazuje na premiery w 4Q26/27
(kwietniu-czerwcu 2027);

- Zaktad w Woli Duzej posiada rezerwe pozwalajacg zwigkszy¢ produkcje o co najmniej 20%, ktéra ma by¢ wykorzystywana do rozwoju
napojow bezalkoholowych i innowacji produktowych;

- Lepszemu wykorzystaniu nowej linii ma réwniez stuzy¢ rozwdj produkcji wyrobéw dedykowanych sieciom handlowym;

#Nowe projekty i akwizycje

- Zarzad podtrzymuje oczekiwanie dodatnich wynikdw Old Polish Vodka i Comfort Zone w 1H26/27, mimo niewielkiej straty operacyjnej
w 1Q, przewazajgca czes¢ zyskow tych spoétek przypada sezonowo na ostatni kwartat roku kalendarzowego;

- Petna konsolidacja Wine 4 You ma zwieksza¢ roczne przychody Grupy o ~3-4min PLN po eliminacjach wewnatrzgrupowych,
potencjalne synergie kosztowe moga podnies¢ EBIT o ~1,1min PLN rocznie wraz z postepem integracji;

- Grupa monitoruje potencjalne akwizycje wspierajace wzrost i dywersyfikacje portfolio, ale obecnie nie uczestniczy w procesach
akwizycyjnych;

#FCF i dywidenda

- Szczyt naktadow inwestycyjnych jest za Grupg, co powinno wspiera¢ wzrost FCF, Zarzad uznaje spadek zadtuzenia do korica FY26/27
za realny;

- Celem pozostaje kontynuacja wyptat dywidendy, decyzja o jej wysokosci bedzie zalezata od wynikéw catego roku i kolejnych planéw
inwestycyjnych, obecnie Zarzad nie deklaruje wzrostu wyptaty;

#Regulacje

- Zdaniem Zarzadu potencjalne ograniczenia godzin i miejsc sprzedazy alkoholu powinny relatywnie stabiej obcigzaé oferte Ambry niz
caly rynek ze wzgledu na mniejsze znaczenie zakupow impulsowych

- Proponowane ograniczenia reklamy i promocji nie oznaczajg zasadniczej zmiany dla kategorii win i cydru, ktore juz podlegajg
restrykcjom.

IONQ / CREOTECH QUANTUM (CRQ PW; No recommendation)

Wyniki lonQ za 3Q26 i wyzszy guidance, dalsze potwierdzenie komercjalizacji technologii kwantowych

- Przychody lonQ w 3Q26 wzrosty o 336% r/r do 173,8min USD, w tym segmentu lonQ Platform o 127% do 90,3mIn USD, przejety
SkyWater odpowiadat za pozostate 83,5min USD;

- Guidance przychodéw FY26 podniesiono do 505-515min USD, spétka oczekuje wzrostu przychodéw z quantum computing o ~110%
r/r;

- RPO wzrosty ponad dwukrotnie do 1,2mld USD, miara obejmuje réwniez zakontraktowane zamoéwienia bez przyznanego jeszcze
finansowania

- Skor. EBITDA wyniosta -133,6min USD;

- Wsrod osiggnie¢ komercyjnych przypomniano kontrakt z Congruity360 na wdrozenie PQC/QKD za ~8,2mIn USD, wskazano réwniez
dodatkowe finansowanie quantum networking z AFRL w wysokosci 7,5mIn USD.

KNDS / RYNEK DEFENCE

Niemcy uzgodnity zakup 50% KNDS, mozliwo$¢ pézniejszego IPO pozostaje otwarta - Handelsblatt

- Niemiecki rzad uzgodnit zakup 50% KNDS od rodzin wtascicielskich skupionych w Wegmann Holding, pozostate 50% nalezy do panstwa
francuskiego;

- Wedtug ,,Handelsblatt” podpisanie umowy planowane jest w listopadzie, a zamkniecie transakcji w grudniu 2026;

- Ceny nie ujawniono, za 50% Berlin ma zaptaci¢ ,wyraznie mniej” niz 7,2 mld EUR przewidziane wczesniej na zakup 40%;

- Celem jest ochrona kluczowych technologii obronnych oraz zapewnienie Niemcom réwnorzednej pozycji wobec Francji przy
podejmowaniu strategicznych decyzji;

- Niemcy i Francja zamierzajg nastepnie zmniejszy¢ udziaty do 40% kazde, mozliwg Sciezkg pozostaje IPO, zalezne od warunkéw
rynkowych;

- Wczesniejsze plany IPO odiozono ze wzgledu na spadek wycen sektora obronnego i nieche¢ rodzin wiascicielskich do sprzedazy przy
nizszej wycenie.
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POLIMEX MOSTOSTAL (PXm PW; BUY; TP PLN 11.5)

Zawarcie ugody z LOTAMS o wartosci 29min PLN [pozytywne]

- Sad zatwierdzit ugode zawartg w ramach mediacji przed Sadem Polubownym przy Prokuratorii Generalnej pomiedzy konsorcjum
PXM/Polimex Infrastruktura a LOT Aircraft Maintenance Services, dotyczaca rozliczenia zakonczonej budowy bazy obstugi technicznej
samolotow w Rzeszowie-Jasionce.

- LOTAMS wyptaci konsorcjum 29min PLN netto dodatkowego wynagrodzenia z tytutu prac dodatkowych; po wykonaniu ugody wszystkie
wzajemne roszczenia zwigzane z realizacja kontraktu zostang w petni zaspokojone i wygasng, z wyjatkiem standardowej
odpowiedzialnosci gwarancyjnej/rekojmi.

- Pierwotna umowa zostata podpisana we wrzesniu 2023 r. na 216.1min PLN netto, a wiec ugoda zwieksza nominalng wartos¢ kontraktu
0 13.4%. Pierwotnie kontrakt zaktadat 21-miesieczny okres realizacji; PXM poinformowat o zakonczeniu inwestycji we wrzes$niu 2026 r.
- PXM nie ujawniat wczesniej publicznie wartosci roszczenia o prace dodatkowe ani doktadnego terminu rozpoczecia mediaciji, dlatego
nie jesteSmy w stanie ocenic, jaki procent pierwotnie dochodzonej kwoty stanowi 29min PLN.

- Ugoda wejdzie w zycie po uprawomocnieniu postanowienia sadu i jego doreczeniu jednej ze stron.

SKANSKA

Podsumowanie konferencji po wynikach 3Q26

#Budownictwo

- Portfel zamoéwien osiggnat rekordowe 328mld SEK, co odpowiada ok. 22 miesigcom produkcji.

- Blisko 70% zamoéwien z 3Q26 (68mld SEK, podobnie jak w 2Q26) pochodzito z USA, a istotng czes¢ zamowien z catego kwartatu
stanowity centra danych i zaktady produkcji pétprzewodnikéw. Zarzad ttumaczy to finalizacjg przetargéw prowadzonych od dtuzszego
czasu.

- Wedtug Zarzadu marzowos¢ portfela wspiera cel 4% marzy operacyjnej. Wysoka marza w 3Q26 (5.0% przy wzroscie EBIT o0 28% r/r)
nie wynikata ze zdarzen jednorazowych, a za reprezentatywng Spoétka uznaje marze LTM 4.5%.

- Centra danych sa realizowane szybciej niz przecietne projekty, co przyspiesza przeréb portfela. Spétka nie podaje prognoz, ale
wskazuje, ze portfel wspiera dalszy wzrost przychoddéw (+7% r/r w walutach lokalnych w 3Q26 po stabszym 1H26).

#Europa Srodkowa

- W 3Q26 Skanska sprzedata z dobrg marzg biurowce Studio B w Warszawie i H2 Office w Budapeszcie. Zarzad widzi wyraznie wigkszg
aktywnos$¢ na rynku transakcyjnym zaréwno w Europie Srodkowej, jak i w krajach nordyckich.

- Rynek mieszkaniowy w Europie Srodkowej pozostaje silny, a popyt na mieszkania w miastach, w ktérych dziata Spétka, jest bardzo
wysoki. W 3Q26 Skanska rozpoczegta w regionie projekt na blisko 200 lokali oraz nowy projekt komercyjny Nowy Format (w Krakowie).
#Deweloperka

- Odsetek sprzedanych mieszkan w budowie wzrést do 56%, przy liczbie lokali w realizacji nieco ponizej 3,000 (bez zmian r/r). Liczba
niesprzedanych ukonczonych mieszkan nadal spada i wynosi 298.

- W krajach nordyckich Spétka wciaz sprzedaje starsze, niskomarzowe projekty, a w 3Q26 dokonata odpiséw na grunty niestrategiczne
oraz goodwill w Norwegii (143mIn SEK).

- W deweloperce komercyjnej Spdtka realizuje 17 projektéw o wartosci inwestycji po ukonczeniu blisko 13mld SEK, ktére sg wynajete w
54% przy zaawansowaniu prac na poziomie 57%. Portfel 17 ukonczonych projektéw (19.5mld SEK) jest wynajety w 82% (vs 77% w
2Q26).

- Odpisy w deweloperce komercyjnej (378min SEK) dotyczyty gtéwnie ukoriczonych projektéw w USA. Obtozenie portfela nieruchomosci
inwestycyjnych w Szwecji wynosi 80% (nieco mniej niz w 2Q26) przy wycenie na poziomie 8.3mld SEK.

#Rynki

- Rynek infrastruktury jest silny w USA i Szweciji, a stabiej wypada jedynie Wielka Brytania, gdzie brakuje finansowania. Popyt napedzajg
inwestycje w energetyke, wode, obronnosé oraz centra danych.

- Zarzad nie oczekuje istotnych zmian w USA po wyborach midterm, poniewaz inwestycje infrastrukturalne majag poparcie obu partii.

- Rozwdj centréw danych w krajach nordyckich hamuja dtugie procedury pozwolen oraz dostep do energii i gruntéw, cho¢ Zarzad
spodziewa sie wzrostu tego segmentu.

#Outlook

- Rynek mieszkaniowy w krajach nordyckich pozostaje staby i mimo pierwszych oznak poprawy w Szwecji Zarzad oczekuje, ze kolejne
12 miesiecy beda nadal wolne.

- Komercyjny rynek deweloperski w USA pozostaje staby z powodu niskiej aktywnosci transakcyjnej. Spotka nie planuje oddania zadnego
projektu w 4Q26E i 1Q27E.

- Wplywy z projektdw sprzedanych, ale jeszcze nie przekazanych (3.9mld SEK) sptyng czesciowo w 4Q26E, a czesciowo w FY27E.

RYNEK ENERGETYKI JADROWEJ

Umowa EPC z Westinghouse-Bechtel na budowe pierwszej elektrowni jadrowej zostanie podpisana w 2027 r.

- PEJ i konsorcjum Westinghouse-Bechtel chca zamkna¢ negocjacje umowy EPC do konica 2026 r., jednak jej podpisanie nastagpi w 2027
r., poniewaz umowa wymaga jeszcze zgod korporacyjnych, w tym rad nadzorczych i organéw wiascicielskich. Giéwne warunki handlowe
strony uzgodnity 23 wrzesnia, a do czasu podpisania EPC wspotpracuja na podstawie umowy pomostowej EDA z kwietnia 2025 r.

- Wedtug PEJ zatrzymanie prezesa Westinghouse w Polsce w zwigzku z nieprawidtowosciami przy budowie elektrowni w Ostrotece nie
ma wplywu na negocjacje, co potwierdzita strona amerykarnska.

- Elektrownia powstaje w gminie Choczewo w technologii AP1000; uruchomienie pierwszego reaktora planowane jest na 2036 r., a
kolejnych na 2037 i 2038 r.

RYNEK MIESZKANIOWY

Otodom: pazdziernikowa sprzedaz deweloperéw +27% r/r do okoto 5.1 tys. lokali

- Na siedmiu najwiekszych rynkach sprzedaz wyniosta okofo 5.1 tys. mieszkan, +27% r/r i -1% m/m; w Warszawie sprzedano ponad 1.6
tys., Krakowie ponad 850, a we Wroctawiu ponad 700 lokali;

- Liczba nowych rezerwaciji spadta o 14% m/m do okoto 3 tys.; pula rezerwacji na koniec pazdziernika wynosita 6.8 tys., wobec 7.2 tys.
miesigc wczesniej;
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- Deweloperzy wprowadzili do sprzedazy okoto 3.9 tys. mieszkan wobec 4.5 tys. we wrzesniu; oferta na koniec miesigca przekraczata 59
tys. lokali.

EUROPEAN COMPANIES

DEUTZ / AUTOMOTIVE&DEFENCE

Wyniki 3Q26: FFG wzmachnia perspektywy wzrostu i poprawy rentownosci [pozytywne]

#Sytuacja rynkowa

- Rynek tradycyjnych silnikéw nadal nie wykazuje szerokiego odbicia, ale zaméwienia klientéw amerykanskich stopniowo rosng

- Wzrost zamoéwien grupy pozostaje szeroki i nie wynika z pojedynczego duzego kontraktu, po wytaczeniu 155min EUR efektu pierwszej
konsolidaciji przejetych spétek order intake po dziewigciu miesigcach wzrést o ok. 20% r/r

- Service korzysta z rozbudowy wiasnej sieci, pozyskiwania klientow flotowych i wspétpracy z kolejnymi OEM

- Energy zwieksza ekspozycje na data centers, Frerk pozyskat w pazdzierniku zamdwienie o wartosci kilkunastu milionéw EUR, spotka
ofertuje kolejne projekty rowniez poza Niemcami

- Defense korzysta z popytu na silniki do systemdw obrony powietrznej i pojazdéw wojskowych oraz napedy elektryczne SOBEK do
dronow

- FFG wnosi backlog bliski 2mld EUR i obstuge ponad 30 platform NATO, przy ok. 760min EUR przychoddéw w 2025, z ktérych ok. 90%
pochodzito z MRO

- NewTech pozostaje pod presjg ograniczonej aktywnosci inwestycyjnej klientéw budowlanych i rolniczych

#Koszty i marze

- Poprawe rentownosci wspierajg zmiana miksu biznesowego, efekty skali i programy poprawy efektywnosci

- Inflacja kosztéw materiatéw jest kompensowana corocznym pricingiem, poprawg produktywnosci i negocjacjami zakupowymi, a
wiekszos¢ kontraktow diugoterminowych zawiera mechanizmy indeksacji wybranych kosztow

- Energy: zarzad oczekuje dalszej poprawy wraz ze wzrostem skali

- Defense and Other osiggnat w 3Q26 marze ok. 18%, wspierang rozwojem SOBEK

- FFG Industries jest konsolidowany w petni mimo 45% udziatu akcjonariusza mniejszosciowego

#Outlook/guidance

- Guidance przychodéw na 2026 pozostaje na poziomie 2,3-2,5mld EUR, natomiast po zamknieciu FFG zarzad oczekuje marzy adj. EBIT
przy gornym krancu przedziatu 6,5-8%.

- FFG bedzie konsolidowany od listopada i ma wnies¢ ok. 100mIn EUR przychoddéw w 2026

- Na 2027 FFG ma wygenerowac¢ nieco ponad 1mld EUR przychodéw przy marzy adj. EBITDA powyzej 20%, bez uwzglednienia
dodatkowych synergii

- Pierwsze synergie od poczatku 2027 majg obejmowac serwis i remanufacturing, wykorzystanie napedéw DEUTZ na platformach FFG
oraz zakupy, gdzie zidentyfikowano ponad 20 obszaréw potencjalnych oszczednosci

- Energy podtrzymuje cel ponad 300min EUR przychodéw w 2026 i 1mld EUR w ciggu pieciu lat, przy dalszej rozbudowie dystrybuc;ji i
przejsciu pod jedna globalng marke do konca 2027

- W Engines zarzad oczekuje dalszego wzrostu przychoddéw i zamoéwien w 4Q26

- Guidance FCF przed M&A pozostaje na poziomie wysokich kilkudziesieciu milionéw EUR

- Dtug netto na koniec wrzesnia wynidst 378min EUR, natomiast pro forma bez leasingu byt nieco ponizej 2,5x

- Guidance na 2027 zostanie przedstawiony 30 marca, nowe cele srednioterminowe mogg pojawic¢ sie wczesniej, a CMD zaplanowano
na 2Q27

EURmM 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 YIY Q/Q FY25 LTM
Order intake 470.4 573.2 771.0 560.3 631.2 34% 13% 2,078 2,536
Engines 272.7 364.5 373.2 329.8 3525 29% 7% 1,253 1,420
Service 140.4 1396 159.9 1519 155.0 10% 2% 549 606
Energy 26.1 49.7 206.7 547 80.3 208% 47% 165 391
Defense&Other 293 189 263 217 412 4% 90% 98 108
Revenue 493.3 5434 530.0 5853 5539 12% -5% 2,044 2,213
Engines 287.8 325.2 306.7 335.7 289.9 1% -14% 1,232 1,258
Service 138.9 138.8 148.1 150.1 153.0 10% 2% 548 590
Energy 438 457 50.8 657 786 79% 20% 169 241
Defense&Other 195 289 221 300 311 59% 4% 84 112
EBIT adi. 31.2 305 373 424 385 23% -9% 117 149
Engines 1.9 - 115 128 1.5 -21% -88% 7 26
Service 30.1 - 260 254 288 -4% 13% 81 80
Energy 5.3 - 3.3 9.0 10.8 104% 20% 21 23
Defense&Other 1.7 - 2.9 2.3 55 224% 139% 6 11
Net profit 123 335 218 335 404 228% 21% 54 129
OCF 15.6 42 259 319 558 258% 75% 80.6 117.8
Net debt -269.2 -225.6 -385.1 -520.5 -3784 41% -27% -225.6 -378.4
EBIT margin 6.3% 56% 7.0% 72% 7.0% 10% 4% 57% 6.7%
Engines 0.7% - 37% 38% 05% -22% -86% - 21%
Service 21.7% - 17.6% 16.9% 18.8% -13% 11% - 13.6%
Energy 12.1% - 6.5% 13.7% 13.7% 14% 0% - 9.6%
Defense&Other 8.7% - 131% 7.7% 17.7% 103% 131% 7.0% 9.5%

Source: Company, Trigon
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RENK / DEFENCE

Wyniki 3Q26: Backlog napedza wzrost, rentownos¢ ograniczaja koszty ekspansji produkcji [neutralne]

#Sytuacja rynkowa

- Popyt na rozwigzania dla wojsk lagdowych i marynarki pozostaje mocny i szeroki geograficznie, a zamdwienia obronne po dziewigciu
miesigcach wzrosty o0 51% do ok. 1,4mid EUR

- Order intake grupy osiagnat niemal 1,7mld EUR przy book-to-bill 1,7x

- Backlog wzrést do ok. 7,6mld EUR, ale obejmuje ok. 2,9mld EUR zamoéwien potwierdzonych, 1,1mld EUR zaméwier ramowych i 3,6mld
EUR soft backlogu

- Najwazniejsze zamowienia 3Q26 obejmowaty ok. 130mIn EUR dla KNDS na Leopard 2 i platformy pochodne z realizacjg w latach 2029-
2032, ok. 30min EUR dla Patria TRACKX z dostawami od 2027 oraz ok. 22min EUR na przekfadnie boczne do kolejnej partii Puma

- Aftermarket zwiekszyt udziat w przychodach do 39% z 36% rok wczesniej

- Okoto 60-65% aftermarket stanowig czesci zamienne, a pozostata cze$¢ MRO i ustugi, przy wyzszej rentownosci obu obszaréw niz
dostaw OEM

- Marine & Industry korzysta z zaméwien Navy, przemyst pozostaja staby, bez perspektywy poprawy do przed koncem 2027

- Zarzad przypisuje przesuniecie niemieckiego programu Boxer Arminius na 1H27 negocjacjom kontraktowym, bez sygnatow redukcji
potrzeb lub przeniesienia budzetu na inne zdolnosci

- Tempo realizacji backlogu wynika przede wszystkim z harmonograméw OEM, obecna sprzedaz europejska nadal w duzej czesci
odzwierciedla kontrakty sprzed 2025 roku

- Niemcy odpowiadaja za ok. 20-25% ekspozycji biznesowej, a udziat pojedynczego prime nie przekracza ok. 10%, co ogranicza zaleznos¢
od jednego programu

#Koszty i marze

- Poprawe marzy VMS wspierajg wyzsze wykorzystanie mocy, rosnacy aftermarket i modutowy montaz

- Zarzad podtrzymuje kierunek wzrostu marzy VMS do ok. 25% w 2030, ale w 4Q26 czesc¢ efektow produktywnosci pochfong nadgodziny,
dodatkowe zmiany i praca w weekendy

- Wysoki udziat dostaw do Izraela w 4Q26 bedzie mniej korzystny dla miksu marzowego

- Zarzad uwzglednia ryzyko kroétkich strajkow IG Metall, ktére moga ograniczac efekty wzrostu produkgji

#Outlook/guidance

- Guidance na 2026 dla dziatalnosci kontynuowanej na poziomie ok. 1,4mld EUR przychoddw i 240-255mIn EUR adj. EBIT

- Zmiana zakresu guidance wynika z planowanej sprzedazy Slide Bearings, segment zostanie pokazany jako dziatalnos¢ zaniechana od
raportu za 4Q26

- Zarzad podtrzymuje cel ok. 2mld EUR zaméwien w 2026 i wskazuje, ze jest on osiggalny réwniez po wytgczeniu Slide Bearings, przy
czym Boxer Arminius i F127 nie sg potrzebne do jego realizacji

- Pipeline 4Q26 obejmuje m.in. kolejne partie K2, platformy pochodne czotgéw, napgdy M88, czgsci do tureckich Leopardéw, PzH 2000
oraz programy Navy F128 i TF2000

- Sprzedaz do Izraela ma wynies¢ 80-100mIn EUR w 2026, z czego 60-70% przypada na 4Q26

- RENK nie identyfikuje obecnie wiasnych waskich gardet uniemozliwiajgcych realizacje zakontraktowanych terminéw

- David Brown Defence, konsolidowany od 2 listopada, ma wniesé w 2026 ok. 20min EUR przychodéw i 2-3min EUR EBIT

- Dlug netto wyniost ok. 397min EUR, a leverage spadt do 1,4x adj. EBITDA LTM, $rodki ze sprzedazy Slide Bearings maja zwiekszy¢
elastycznosc¢ dalszych przeje¢

- Kolejne M&A ma koncentrowac sie na sieci aftermarket oraz technologiach bezzatogowych platform nawodnych i podwodnych, a
szersze omowienie strategii zaplanowano na 8 grudnia

EURm 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 YY QQ Fy25 LTM
Backlog 6392 6676 6907 7399 7594 19% 3% 6676 7594
Fixed 2383 2260 2576 2844 2938 23% 3% 2260 2938
Frame 825 859 868 957 1077 31% 13% 859 1077
Soft 3184 3557 3462 3597 3579 12% -1% 3557 3579
Order intake 325 325 582 613 469 44% -23% 1,572 2,314
VMS 223 225 478 492 351 57% -29% 1,210 1,769
M&I 72 72 70 94 93 29% -1% 274 401
Revenue 308 438 284 354 345 12% -3% 1,378 1,729
VMS 190 293 191 227 232 22% 2% 891 1,133
M&I 92 113 65 100 86 7% -14% 373 456
Adj. EBIT 52 89 42 56 61  17% 9% 234 300
VMS 38 74 35 45 49 29% 9% 185 241
M&I 12 14 4 12 9 -25% -25% 41 51
Adj. net income 35 56 26 31 23 -33% -26% 142 136
Free cash flow 14 41 1 41 11 -22% -73% 67 94
Net debt 435 391 391 407 397 -9% -2% 391 397
Book-to-bill 1.06 074 205 173 1.36 - - 114 134
VMS 117 077 250 217 1.51 - - 136 1.56
M&I 0.78 064 1.08 094 1.08 - - 073 088
Order intake yly 41% -44% 6% 64% 44% - - - -
Revenue yly 15% 21% 4% 2% 12% - - - -
Adj. EBIT margin 16.9% 20.3% 14.8% 15.8% 17.7% 0.8pp 1.9pp 17.0% 17.4%
VMS 20.0% 25.3% 18.3% 19.8% 21.1% 1.1pp 1.3pp 20.8% 21.3%
M&I 13.0% 12.4% 6.2% 12.0% 10.5% -2.6pp -1.5pp 11.0% 11.2%
Adj. net margin 11.3% 12.7% 92% 8.9% 6.8% -4.5pp -2.1pp 10.3% 7.9%

Source: Company, Trigon
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HENSOLDT / DEFENCE

Wyniki 3Q26: rozbudowa produkcji przyspiesza wzrost i poprawe marz [pozytywne]

#Sytuacja rynkowa

- Zamoéwienia po dziewieciu miesigcach wzrosty o 77% r/r do niemal 3,6mld EUR, przy book-to-bill 1,9x i backlogu ok. 10,4mld EUR

- Popyt pozostaje szeroki i obejmuje obrone powietrzna, walke elektroniczng, Eurofighter, systemy dla pojazdéw ladowych i serwis

- Sensors pozyskat po dziewigciu miesigcach ok. 2,6mld EUR zamodwien, wspieranych przez Eurofighter, prototypy Nightfish i kolejne
radary TRML-4D

- Optronics korzysta przede wszystkim z programéw Schakal i Puma, ktére przyniosty tagcznie ok. 800min EUR zamdwien, oraz wzrostu
zapotrzebowania na serwis

- Popyt na SPEXER przekracza obecne mozliwosci produkcyjne, a szerokie zastosowanie radaru w obronie przeciwlotniczej, ochronie
granic i systemach counter-drone ogranicza zaleznosé¢ od pojedynczego programu

- Zarzad nie oczekuje istotnego wptywu przesunie¢ Arminius i ewentualnych opdznien Skyranger na obecne plany Hensoldta, wskazujac
na zakontraktowany Schakal oraz mozliwos¢ sprzedazy SPEXER do innych zastosowan

- Memorandum z ukrainskim resortem obrony otwiera droge do kolejnych duzych dostaw radaréw, ale rozmowy dotyczace programu
FREYJA nadal wymagajg uzgodnien z partnerami i finansujgcymi panstwami

#Koszty i marze

- Poprawa rentownosci wynika przede wszystkim ze wzrostu liczby dostarczanych produktéw i efektow skali

- Zarzad oczekuje ok. 16% marzy Optronics w catym 2026 i dojscia do ok. 20% w latach 2027-2028, przy czym osiagniecie tego poziomu
juz w 2027 zalezy m.in. od uruchomienia nowego centrum serwisowego do lata

- W Sensors zarzad oczekuje w 4Q26 poprawy marzy r/r o ok. 0,2-0,4pp, zblizonej do dynamiki obserwowanej w 3Q26

- Rozbudowie infrastruktury towarzyszy zwiekszanie zasobdw kadrowych, spétka planuje zatrudni¢ w 2026 ok. 1,6 tys. pracownikéw
#Outlook/guidance

- Guidance przychodéw na 2026 podniesiono z ok. 2,75mld do ok. 2,8mld EUR, a oczekiwang marze adj. EBITDA doprecyzowano do ok.
19%, czyli gérnego kranca wczesniejszych zatozen

- Zarzad wskazuje na mozliwos¢ przekroczenia prognozy przychoddw, ale uzaleznia ja od realizacji kolejnych kamieni milowych w 4Q26
- Oczekiwany order intake 4Q26 wynosi ok. 1,7mld EUR, co daje ok. 5,3mld EUR w catym roku i book-to-bill ok. 1,9x

- Zamoéwienie na trzy kolejne samoloty PEGASUS o wartosci co najmniej 1,1mld EUR jest obecnie bardziej prawdopodobne w 1Q27 z
przyczyn administracyjnych, jego pozyskanie jeszcze w 2026 podniostoby catoroczny order intake

- Oczekiwane zamowienia obejmujg ok. 400mIn EUR na seryjny Nightfish oraz dalsze TRML-4D, dla ktérych catoroczny potencjat order
intake wynosi ok. 400min EUR wobec ok. 100mIn EUR zaksiegowanych po dziewieciu miesigcach

- Druga linia produkcyjna radaréw ma ruszy¢ w 2Q27 i wspiera¢ stopniowe zwigkszanie dostaw SPEXER do ok. 1 tys. sztuk rocznie w
2029

- Aktualizacja celéw srednioterminowych zostanie przedstawiona na CMD 10 listopada

EURm 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 YY QQ FY25 LTM
Order backlog 7096 8833 9801 10356 10367 46% 0% 8,833 10,367
Sensors 5831 6505 6818 7501 7544 29% 1% 6,505 7,544
Optronics 1307 2366 3019 2904 2936 125% 1% 2,366 2,936
Order intake 612 2693 1483 1329 752 23% -43% 4,710 6,257
Sensors 447 1440 725 1254 652 46% -48% 3,143 4,071
Optronics 164 1257 759 212 186 13% -12% 1,585 2,414
Revenue 592 919 496 671 696 18% 4% 2,455 2,782
Sensors 500 741 402 553 567 13% 3% 2,058 2,263
Optronics 98 187 97 122 135 38% 11% 419 541
Adjusted EBITDA 104 241 44 93 144 38% 55% 452 522
Sensors 94 195 32 81 123 31% 52% 394 431
Optronics 11 46 12 12 21 9% 75% 58 91
Net profit 11 119 -20 7 52 373% 643% 86 158
Adj. FCF 62 466 -95 -41 32 -48% - 347 362
Adjusted EBIT 73 205 12 58 107 47% 84% 327 382
Book-to-bill 1.03x 2.93x 2.99x 1.98x 1.08x 5% -45% 1.92 225
Sensors 0.89x 1.94x 1.80x 2.27x 1.15x 29% -49% 1.53 1.80
Optronics 1.67x 6.72x 7.82x 1.74x 1.38x -18% -21% 3.78 4.46
Order intake yly 23% 157% 112% 89% 23% - - - -
Revenue yly 12% 6% 26% 22% 18% - - - -
Adjusted EBITDA margin 17.6% 26.2% 8.9% 13.9% 20.7% 3.1pp 6.8pp 18.4% 18.8%
Sensors 18.8% 26.3% 8.0% 14.6% 21.7% 29pp 7.0pp 19.1% 19.0%
Optronics 11.2% 24.6% 12.4% 9.8% 15.6% 4.3pp 5.7pp 13.8% 16.8%
Net margin 1.9% 12.9% -4.0% 1.0% 7.5% 56pp 6.4pp 3.5% 57%

Source: Company, Trigon

LEGRAND / ELECTRICAL EQUIPMENT

Wyniki 3Q26: Data center przyspiesza podnoszac perspektywy wzrostu [pozytywne]

#Sytuacja rynkowa

- Sprzedaz data center wzrosta organicznie o blisko 50% w 3Q wobec nieco ponad 30% w 1H

- Zarzad nie obserwuje ostabienia popytu w data center, wskazujgc na mocny naptyw zamowien i book-to-bill, przy wzroscie wszystkich
gtéwnych rodzin produktowych, szczegdlnie critical power, cooling oraz testing & commissioning

- Przyspieszenie data center wynikato z wigkszej liczby projektow, nowych klientéw i wzrostu zakupdw przez obecnych odbiorcéow

- Ekspozycja na neocloud odpowiada za ok. 1% przychodéw grupy, a zarzad nie obserwuje istotnej zmiany struktury klientéw data center
- Okoto 40% sprzedazy data center stanowig produkty poprawiajgce efektywnos$¢ energetyczna, co wedtug zarzadu zwieksza szanse
biznesowe przy zaostrzaniu wymogéw dotyczacych zuzycia energii i wody
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- Energy transition zwigkszyt sprzedaz w tempie mid-single digit po 9M i odpowiada za ok. 20% przychoddéw grupy

- Europa wzrosta organicznie o0 2,4% w 3Q, zarzad nie potwierdza odbicia budownictwa i nadal wskazuje na stabos¢ Franciji

- Ameryka Pdtnocna i Centralna zwieszka dzieki data center i energy transition, przy utrzymujace;j sie stabosci tradycyjnego budownictwa,
w tym spadku budownictwa mieszkaniowego w USA

#Koszty i marze

- Ceny sprzedazy wzrosty o 3,1% za 9M26 wobec inflacji cen zakupéw o 3,3%, a pricing zasadniczo kompensowat nominalny wzrost
kosztow materiatowych

- Data center ma marze brutto ponizej sredniej grupy, przy nizszych SG&A, marza EBIT pozostaje zblizona do Sredniej

- Bardzo szybki wzrost w USA generuje dodatkowe koszty podwykonawstwa, rozbudowy mocy i transportu ekspresowego

- Zarzad oczekuje catorocznego wzrostu cen sprzedazy o ponad 3%, orientacyjnie 3,2-3,5%, przy >3% inflacji zakupoéw
#Outlook/guidance

- Guidance wzrostu przychodéw na 2026 bez FX podniesiono do 20-22%, w tym organicznie do 11-13% z wczesniejszych 8-10%, przy
utrzymaniu ok. 8% kontrybucji akwizyc;ji

- Guidance organicznego wzrostu data center zwigkszono do 35-40% z wczesniejszych 25-30%, natomiast prognoza adj. EBIT margin
grupy pozostata na poziomie 20,5-21%

- Srodek guidance implikuje ok. 10% organicznego wzrostu grupy w 4Q, a zarzad traktuje 3Q jako wyjatkowo mocny kwartat i nie zaktada
powtarzania dynamiki bliskiej 19% w grupie ani 50% w data center

- Backlog obejmuje maksymalnie 12-18 miesiecy i dotyczy projektow zaawansowanych w realizacji, ale zarzad przyznaje, ze moga one
by¢ przesuwane lub anulowane

- Plan na lata 2027-2030 zaktada organiczny CAGR przychoddw 6-8%, srednio ok. 5% rocznej kontrybucji akwizycji i adj. operating
margin 21-22%

- Srednioterminowe ambicje opierajg sie na wzroscie rynku data center o 15-20% rocznie i realizacji ok. 100 GW z ponad 300 GW
ogtoszonych projektéw, uwzgledniajgc ograniczenia dostepu do energii, pozwolen i regulacji

- Zarzad deklaruje mozliwos¢ dalszego zwiekszania mocy dla data center bez istotnego skoku capexu

- Tegoroczne siedem akwizycji daje ok. 450mIn EUR rocznych przychoddw, pipeline obejmuje ok. 400 podmiotéw, a spotka pozostaje
otwarta na wieksze transakcje i zwiekszenie udziatu energy transition w M&A

- Tegoroczne akwizycje zawierano srednio przy ok. 11x EBIT 2026 przed synergiami, a kryterium pozostaje osiggniecie zwrotu ponad
WACC w ciggu 2-4 lat

- Do 2030 planowana jest sprzedaz tradycyjnych bizneséw o tacznych przychodach 0,5-1mld EUR w celu przyspieszenia przesuniecia
portfela w strone energy i digital transition

EURmM 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 YY Q/Q FY25 LTM
Sales 2,197 2,509 2,538 2,863 2,929 33% 2% 9,481 10,839
Europe 818 934 922 959 873 7% -9% 3,604 3,688
North and Central America 952 1,025 1,169 1,372 1,400 47% 2% 4,002 4,966
Rest of the World 427 550 447 532 656 54% 23% 1,875 2,186
EBIT adij. 440 519 525 599 608 38% 2% 1962 2251
EBIT 402 476 485 545 565 41% 4% 1809 2071
Net profit 264 352 335 363 369 40% 2% 1245 1419
FCF 369 460 221 267 521  41% 95% 1331 1469
Net debt 3122 4223 4671 5755 5373 72% -7% 4223 5373
EBIT adj. margin 20.0% 20.7% 20.7% 20.9% 20.8% 0.7% -0.1% 20.7% 20.8%
Sales (organic growth) 6.7% 6.2% 9.3% 10.4% 18.8% 12.1% 8.4%

Europe 27% 3.0% -28% -2.0% 24% -0.3% 4.4%

North and Central America 13.3% 10.7% 25.8% 22.7% 31.7% 18.4% 9.0%

Rest of the World 0.7% 35% -1.8% 6.3% 19.6% 18.9% 13.3%

Source: Company, Trigon

AUTOSTORE / AUTOMATION & ROBOTICS

Wyniki 3Q26: Mocny 4Q26, ale 2027 pod presja kosztow materiatow i ekspansji w Ameryce [lekko negatywne]

#Sytuacja rynkowa

- Order intake wzrést o 17% r/r do 178min USD, co oznacza najlepszy 3Q w historii spotki, ytd +29%

- Popyt pozostaje szeroki w retail, 3PL i industrial, a zarzad wskazuje, ze klienci coraz czesciej traktuja niepewnos¢ geopolityczng jako
powdd do inwestowania w odpornos¢ tancuchéw dostaw

- Ameryka Pdétnocna byta gtéwnym zrédtem wzrostu, z przychodami wyzszymi o 70% kw/kw i mocnym naptywem zamowien

- Europa utrzymata solidng sprzedaz, natomiast APAC pozostat relatywnie stabilny

- Zarzad widzi ponowne ozywienie zainteresowania online grocery

#Koszty i marze

- W 3Q zaczat materializowac sie wczesniej sygnalizowany wzrost kosztéw materiatéw, a jego wptyw utrzyma sie w 4Q, poniewaz hedging
u dostawcow opdznia przenoszenie zmian cen surowcow na koszty spotki o okoto dwa kwartaty

- AutoStore planuje od potowy grudnia podwyzke cen o ok. 5%, pierwsza od kilku lat

- Oczekiwania dotyczace marz w 2H pozostajg bez zmian, z lekkim spadkiem wzgledem 1H wskutek wyzszych kosztéw materiatowych i
zwiekszania wydatkéw na rozwdj produktdw oraz organizacji sprzedazowej

- Zarzad nie zadeklarowat wyhamowania wzrostu opex w 2027, podkreslajgc gotowos¢ do dalszego zwiekszania naktadéw tam, gdzie
pozwalajg one przyspieszac sprzedaz, szczegdlnie w Ameryce Pétnocnej

#Outlook/guidance

- Guidance przychoddéw na 2026 podniesiono z 700min USD do ok. 750mIn USD

- Zdecydowana wiekszos¢ sprzedazy potrzebnej do realizacji tegorocznej prognozy znajduje sie juz w backlogu, natomiast gtéwnym
ryzykiem pozostajg przesunigcia dostaw na zyczenie klientow

- Przejecie Logigs za maksymalnie 34min USD ma umozliwi¢ wejscie w roaming pallet AS/RS i rozszerzenie oferty z obstugi pojedynczych
produktéw oraz kartonéw na petne palety, przy czym technologia wymaga dalszego rozwoju przed szerszg komercjalizacjg
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USDm 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 YY QQ FY25 LTM
Backlog 543 557 571 596 582 7% 2% 2,141 2,848
Order intake 152 194 179 218 178  17% -18% 638 921
Revenue 139 180 166 192 192  38% 0% 539 869

EMEA 68% T72% 61% 73% 60% -8% -13%

NAM 25% 24% 32% 21% 35% 10% 14%

APAC 6% 4% 7% 6% 5% -1% -1%
Gross profit 102 133 121 139 137 35% -1% 390 631
EBITDA adj. 66 78 73 86 81 24% -6% 228 384
EBIT adj. 54 65 61 75 67 25% -10% 185 321
EBIT 49 56 53 65 54 1% -17% 140 277
Net income 32 41 41 51 38 17% -25% 82 202
Operating CF 73 -5 61 64 101  38% 59% 95 295
Investing CF -14 -11 -13 -13 -17 - - -48 -68
Book-to-bill 110 1.08 1.08 1.13 0.92 - - 118 1.06
Order intake yly - 35% 27% 45% 17% - - - -
Revenue yly - 9% 93% 43% 38% - - - -
Gross margin 73.2% 73.7% 72.7% 72.2% 71.4% -1.8pp -0.8pp 72.4% 72.6%
EBITDA adj. margin 471% 43.4% 44.0% 44.9% 42.3% -4.8pp -2.6pp 42.4% 44.2%
EBIT adj. margin 38.7% 36.4% 36.6% 38.8% 34.9% -3.8pp -3.9pp 34.3% 37.0%
Net margin 23.2% 22.8% 24.4% 26.3% 19.6% -3.5pp -6.7pp 15.2% 23.2%

CEE | Equity Research

Source: Company, Trigon

ARCELORMITTAL / METALS

Wyniki 3Q26: Ograniczenie importu wspiera wzrost dostaw i poprawe marz [pozytywne]

#Sytuacja rynkowa

- Import ptaskich wyrobéw stalowych do Europy spadt w 3Q26 o ok. 50% r/r, a dostawy spotki wzrosty wzgledem 2Q wbrew typowe;j
sezonowosci, pomimo trwajacego destockingu u klientow

- Popyt koncowy w Europie pozostaje stabilny, w tym automotive, dlatego poprawa wolumenow wynika przede wszystkim z odzyskiwania
rynku od importeréw, a nie przyspieszenia konsumpciji stali

- Europejski order book jest w petni zapetniony na 4Q26, spotka przyjmuje zaméwienia na 2027, a wzrost kosztdw energii nie przetozyt
sie dotychczas na istotne pogorszenie zamowien

- Destocking nadal ogranicza przefozenie nizszego importu na krajowg produkcje, ale zarzad oczekuje jego zasadniczego zakonczenia
w 4Q26

- Wygaszanie dziatalnosci w Ukrainie ma poczatkowo odbywac sie z gotdwki uwalnianej z zapasow, a pozniejsze potrzeby finansowe
majg by¢ ograniczone gtéwnie do zabezpieczenia zaktadu

- W Ameryce Pdétnocnej ograniczenie importu, niskie zapasy oraz inwestycje w data centers, energetyke i infrastrukture wspierajg ceny,
a dyskonta cenowe w Kanadzie i Meksyku wzgledem USA wracajg do historycznie normalnych poziomoéw

- W Brazylii zarzad lepiej ocenia ochrone rynku wyrobdw ptaskich niz dtugich, a rozwéj downstream ma umozliwi¢ przesuwanie sprzedazy
z eksportu na rynek krajowy

- Indie utrzymujg mocne otoczenie popytowe, a dostawy za okres do wrzesnia osiggnety rekordowy poziom

#Wyniki finansowe

- EBITDA w 3Q26 wyniosta 2mid USD, +34% r/r, a EBITDA/t wzrosta o 44 USD r/r do 155 USD, nadal bez petnego wptywu nowych zasad
ochrony europejskiego rynku

#Koszty i marze

- Wyzsze ceny energii ograniczajg tempo odbudowy europejskich marz, a skala obcigzenia w 4Q26 pozostaje zalezna od cen w ostatnich
tygodniach roku

- Wzrost cen stali przechodzi do wynikdw z opdznieniem wynikajacym z dtugosci order book, natomiast ok. 25% europejskiego wolumenu
wyrobdw ptaskich jest sprzedawane w kontraktach rocznych, gtéwnie dla automotive, ktérych zdecydowana wiekszos¢ bedzie
przeszacowana od poczgtku 2027

- Restart wielkich piecow zwieksza koszty CO2, ale nie wymaga istotnego zwiekszenia kosztéw statych, dlatego zarzad oczekuje
rentownosci dodatkowego wolumenu co najmniej porownywalnej z istniejacym biznesem

#Outlook/guidance

- Zarzad oczekuje dwucyfrowego wzrostu r/r europejskich dostaw wyrobdéw ptaskich w 4Q26 oraz kontynuacji poprawy w 2027 wraz z
normalizacjg zapasow i petniejszym wykorzystaniem ograniczen importowych

- Wszystkie europejskie wielkie piece sg uruchomione, Dgbrowa Gérnicza i Asturias zakonczyty zasadniczy ramp-up, natomiast Fos nadal
zwieksza produkcje

- Zarzad oczekuje informacji o rozszerzeniu CBAM na wybrane produkty downstream pod koniec 2026 lub na poczatku 2027 oraz
rozwazenia objgcia slabéw mechanizmem TRQ przy przegladzie w potowie 2027

- Na 4Q26 spotka zaktada generalnie wyzsze ceny sprzedazy w segmentach, natomiast dostawy w Ameryce Potnocnej majg pozostac
stabilne kw/kw, poniewaz sezonowosc¢ i maintenance zneutralizujg ustgpienie zaktdcen z 3Q

- Zarzad oczekuje mocnego FCF w 4Q26 dzieki odwréceniu zdecydowanej wiekszosci tegorocznego zaangazowania w working capital,
co ma roéwniez umozliwi¢ obnizenie zadtuzenia

- Przedziat 4,5-5mld USD pozostaje punktem odniesienia dla rocznego capexu grupy

- Zarzad rozwaza przeznaczanie na buyback ponad minimalne 50% FCF wynikajgce z polityki alokacji kapitatu
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USDm 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 YIY Q/Q FY25 LTM
Steel shipments 13,569 12,978 12,817 13,342 12,966 -4% -3% 53,972 52,103
North America 2,615 2494 2624 2,831 2,645 1% -7% 10,283 10,594
Brazil 3,530 3,763 3,432 3,568 3,477 -2% -3% 13,949 14,240
Europe 7,001 6,574 7,108 7,138 6,888 -2% -4% 28,408 27,708
AMNS (100%) 1,939 2,267 1,994 1,927 1,977 2% 3% 7,863 8,165
Avg selling price (USD/t] 924 899 953 995 1006 9% 1%

North America 1,102 1,052 1,089 1,161 1,228 11% 6%

Brazil 739 692 739 798 814 10% 2%

Europe 915 906 931 967 974 6% 1%

Revenue 15,657 14,971 15,457 16,761 16,466 5% -2% 61,352 63,655
EBITDA 1,508 1,593 1,679 2,064 2,023 34% -2% 6,541 7,359
EBITDA/ 111 123 131 155 156  41% 1%

North America 115 82 146 172 184  60% 7%

Brazil 85 91 97 112 146 71% 29%

Europe 73 79 70 98 80 9% -19%

EBIT 544 327 753 1,055 -131 - - 3,628 2,004
Net income 377 177 575 683 -391 - - 3,152 1,044
Net debt 9,123 7,931 9,311 9,500 10,339 13% 9% 7,931 10,339
Operating cash flow 3,411 2,995 -9 961 665 -81% -31% 7,468 4,612
Capex -1,237 -1,247 -1,271 -1,102 -1,065 - - -4,337 -4,685
FCF -538 1,725 -1,341 -152  -442 - - 350 -210

Source: Company, Trigon

MAERSK

Wyniki 3Q26: wysokie stawki frachtu podnosza perspektywy zyskow [lekko pozytywne]

#Sytuacja rynkowa

- Popyt kontenerowy pozostaje odporny, wspierany eksportem z Dalekiego Wschodu oraz importem do Afryki, Ameryki tacinskiej i
Ameryki Potnocnej, a przewozy zwigzane z ,,green goods” i technologiami Al rosng 2-3x szybciej od rynku

- Rosnaca nieréwnowaga miedzy headhaul i backhaul zwieksza przewozy pustych konteneréw, natomiast niedoinwestowanie portow i
infrastruktury lagdowej utrzymuje waskie gardta w okresach wysokiego popytu

- Stawki spot byly o ponad 10% wyzsze niz przy publikacji wynikow 2Q i o ponad 120% wyzsze niz na poczatku roku, a ztagodzenie
zaktdcen po tajfunach nie przetozyto sie dotad na ich spadek

- Po Golden Week popyt w pazdzierniku szybko sie odbudowat, a wykorzystanie zdolnosci przewozowych pozostaje wysokie

- Wykorzystanie floty wyniosto 96% trzeci kwartat z rzedu, co wraz z zatorami portowymi ograniczato mozliwos¢ zwigkszania wolumenow
- Powrét przez Suez przekroczyt dwie trzecie przepustowosci sprzed zamkniecia trasy, skracajac transport i ograniczajgc zuzycie paliwa,
bez istotnego negatywnego wpltywu na stawki frachtu

#Wyniki finansowe

- Przychody grupy wzrosty 0 27% r/r do 18,1mld USD, EBITDA wyniosta 4,7mld USD, a EBIT 3,3mld USD, w obu przypadkach o ok. 2mid
USD wigcej rir.

- Ocean osiagnat 12,6mld USD przychodéw (+37% r/r), 3,7mld USD EBITDA i 2,6mld USD EBIT, przy sredniej stawce 3287 USD/FFE
(+46% r/r, +20% kw/kw) oraz wolumenach 3,37min FFE (-0,8% r/r).

#Outlook/guidance

- Guidance na 2026 podniesiono do 14-14,5mld USD underlying EBITDA i 8-8,5mld USD underlying EBIT wobec wczesniejszych
odpowiednio 10,5-12,5mlId USD i 4,5-6,5mId USD

- Zarzad oczekuje mocnego catego 4Q i utrzymuje zatozenie ok. 4% wzrostu globalnego rynku kontenerowego oraz wzrostu wtasnych
wolumendéw w podobnym tempie

- Negocjacje kontraktow na 2027 dopiero sie rozpoczynajg, ale zarzad wskazuje, ze wysoki poziom stawek spot przy ich zawieraniu
zwykle wspiera uzyskiwane ceny kontraktowe

- Maersk zaktada duzg zmiennos¢ stawek w kolejnych latach, z okresami stabej rentownosci i gwattownych wzrostéw cen

- Zarzad przyznaje, ze duze dostawy nowych statkdw ostatecznie doprowadza do okresu dostosowania podazy, a elastycznosé¢ ma
zapewnia¢ mozliwosé zwrotu armatorom 10-15% floty w ciggu roku, ztomowanie i slow steaming

SGL CARBON / MATERIALS

Wyniki 3Q26: Grafit jadrowy zaczyna wzmacnia¢ wyniki po restrukturyzaciji

#Sytuacja rynkowa

- Popyt na komponenty grafitowe dla pétprzewodnikéw poprawia sie przede wszystkim w Chinach, gdzie klienci wczesniej rozpoczeli
redukcje zapaséw, a lokalna produkcja substratow SiC rozwija sie szybciej niz na pozostatych rynkach

- Poprawa zaméwien poétprzewodnikowych sygnalizowana latem dopiero zaczyna przechodzi¢ do sprzedazy, dlatego jej wptyw na wyniki
ytd pozostaje ograniczony

- Process Technology nadal odczuwa odraczanie inwestycji, modernizacji i maintenance w chemii, a uruchamiane projekty sa mniejsze
i mniej rentowne niz wczesniej

- Produkcja grafitu jadrowego dla X-energy zaczeta istotnie wspiera¢ dziatalnos¢ w 3Q26, a spétka pozyskata drugie zamdwienie o
wartosci ok. 90min USD

- SGL zabezpieczyt pierwsze zamdwienia od nowych klientéw defence na 2027, cho¢ ich poczatkowa kontrybucja jest niewielka

- W space rosng dostawy materiatéw odpornych na wysokie temperatury do dysz rakietowych, szczegdlnie rozwigzan izolacyjnych
#Koszty i marze

- Rozliczenia z klientami SiC wsparty przychody i EBITDA za 9M26 kwotg ok. 30mIn EUR, z czego niespetna 2min EUR przypadto na
3Q26, a zarzad nie oczekuje kolejnych istotnych rekompensat w 4Q
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- W Graphite Solutions rentownos¢ wspiera rosnacy udziat grafitu jadrowego, natomiast wzrost sprzedazy segmentu za 9M26 po
wytgczeniu rozliczen take-or-pay pozostaje niewielki

- Process Technology nie jest w stanie obniza¢ kosztéw zespotu inzynieryjnego proporcjonalnie do spadku sprzedazy, co wraz ze stabszg
rentownoscig nowych projektow obnizyto marze EBITDApre do ok. 15%.

#Outlook/guidance

- Podniesiony guidance na 2026 zaktada przychody w gornej czgsci wczesniejszego przedziatu 720-770min EUR oraz EBITDA 130-
140min EUR wobec wczesniejszych 110-130min EUR.

- Podwyzszenie oczekiwan wynika z ramp-up grafitu jadrowego, lepszego mixu Fiber Composites i wyzszej kontrybucji JV

- Obecny order book Process Technology nie wskazuje na istotne odbicie réwniez w 2027, a poprawa wymaga powrotu inwestycji i
normalnych cykli maintenance w chemii

- Zarzad oczekuje korzystniejszych warunkdéw dla potprzewodnikow w 2027 wraz z koncem destockingu, ale jednoczesnie znacznie
nizszych rekompensat kontraktowych, jesli w ogodle sie pojawig

- Kazde z dwéch zamowien X-energy obejmuje materiaty dla czterech reaktoréw i ma by¢ realizowane przez ok. trzy lata, a rozszerzanie
portfela innych klientéw jadrowych powinno zacza¢ przynosi¢ przychody w 2027-2028.

EURmM 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 YN  Q/Q FY25 LTM
Revenue 199.7 197.3 184.5 209.7 200.6 0% -4% 800.4 792.1
Graphite Solutions 104.7 116.6 106.4 127.7 1242 19% -3% 432.0 474.9
Process Technology 322 285 255 249 236 -27% -5% 119.9 1025
Fiber Composites 579 472 477 517 476 -18% -8% 228.8 194.2
EBITDA 36.1 264 296 402 36.5 1%  -9% 1311 1327
Graphite Solutions 174 229 184 282 253 45% -10% 77.9 9438
Process Technology 8.1 3.8 41 3.2 3.9 -52% 22% 249 15.0
Fiber Composites 7.2 7.7 9.0 9.9 7.8 8% -21% 33.0 344
Net profit -19.9 -27.9 5.9 59 195 - 231% -67.2 3.4
Free Cash flow 52 245 6.4 250 6.6 27% -74% 383 625

Net debt 1165 989 981 793 785 -33% -1%

EBITDA margin 18.1% 13.4% 16.0% 19.2% 182% 0.1% -1.0% 16.4% 16.8%
Graphite Solutions 16.6% 19.6% 17.3% 22.1% 20.4% 3.8% -1.7% 18.0% 20.0%
Process Technology 252% 13.3% 16.1% 12.9% 16.5% -8.6% 3.7% 20.8% 14.6%
Fiber Composites 12.4% 16.3% 18.9% 19.1% 16.4% 4.0% -2.8% 14.4% 17.7%

Source: Company, Trigon

AUMOVIO / AUTOMOTIVE

Wyniki 3Q26: Drozsze komponenty zwiekszaja ryzyko dla odbudowy rentownosci [negatywne]

#Sytuacja rynkowa

- Rynek pozostaje pod presjg wolumenowa i cenowa, a stabosé Europy oraz lokalnego rynku chifskiego szczegolnie cigzy spoétce ze
wzgledu na strukture klientow

- Spadek sprzedazy w 3Q26 byt wiekszy niz rynku i wiekszosci konkurentéw, co zarzad wigze ze stabszym naptywem zamoéwien w
poprzednich latach oraz $wiadoma rezygnacjg z mniej rentownych kontraktéw

- Struktura nowych zamowien jest bardziej zdywersyfikowana niz obecna sprzedaz, z udziatem Europy okoto 40% i Azji okoto 35%

- Spotka rozszerza wspotprace z chinskimi OEM-ami, pozyskujac pierwszy projekt rozproszonych uktadéw hamulcowych w Chinach oraz
nominacje Chery dla samochodu produkowanego lokalnie w Europie

#Wyniki finansowe

- Sprzedaz skorygowana w 3Q26 spadta o 11,6%, z czego okoto 8-9pp przypadato na wolumeny i ceny

#Koszty i marze

- Nizsze wykorzystanie mocy obcigzyto marze brutto w 3Q26 o okoto 2pp, a wzrost cen pdtprzewodnikéw o kolejny okoto 1pp

- Zarzad oczekuje co najmniej 1mld EUR dodatkowych kosztow komponentéow w 2027, przede wszystkim pamieci i PCB, wskazujgc na
konkurencje o moce dostawcéw ze strony data center i Al

- Presja ma wystepowaé od poczatku 2027 ze wzgledu na roczny cykl uméw zakupowych, a uspokojenie cen spot pamieci nie oznacza
analogicznego spadku cen kontraktowych dla spotki

- Spotka zamierza odzyskac petny wzrost kosztéw od klientéw, warunki pozostajg przedmiotem negocjaciji

- Ograniczaniu kosztéw komponentéw maja stuzy¢ réwniez zmiany konstrukcji produktéw

#Outlook/guidance

- Guidance na 2026 zostat utrzymany, jednak sprzedaz ma znalez¢ sie blizej dolnej granicy przedziatu 17-17,5mld EUR, przy
potwierdzonej marzy adj. EBIT 3-4%

- Realizacja guidance wymaga odzyskania kosztow od klientéw w 4Q

- Zarzad wstepnie zaktada zasadniczo stabilng sprzedaz w 2027 wzgledem 2026, bez istotnego wsparcia rynku

- Nowe kontrakty chinskich OEM-6w mogg zacza¢ generowaé przychody juz w 2027-2028, natomiast wiekszy wplyw zamoéwien
tradycyjnych klientéw europejskich i miedzynarodowych oczekiwany jest okoto 2029

- W 4Q zarzad chce zwigksza¢ zapasy pamieci i PCB, kompensujac je redukcja innych zapaséw

- Oczekiwane wydatki gotéwkowe na restrukturyzacje w 2026 podniesiono do 650min EUR, natomiast w 2027 majg spasé, pozostajac na
podwyzszonym poziomie

SAF /| AUTOMOTIVE

Wyniki 3Q26: odbicie popytu i mocny cash flow poprawiaja perspektywy [lekko pozytywne]

#Sytuacja rynkowa

- Odbicie europejskiego i azjatyckiego rynku naczep utrzymato sie w 3Q26, a dodatkowym zrédtem wzrostu stata sie poprawa popytu na
ciezaréwki Class 8 w Ameryce Poétnocne;j

- Sprzedaz do producentéw pojazdéw (OE) wzrosta w 3Q26 o 16% r/r do 286,3mIn EUR, zwiekszajac udziat w przychodach grupy do
62,7%, w tym naczepy odpowiadaty za 49,8%, a ciezarowki za 12,9%

Research Department  research@trigon.pl  www.trigon.pl | Highlights | Recommendations | 22



mailto:research@trigon.pl

.r R I G O N CEE | Equity Research

- Udziat aftermarket spadt do 37,3% z 40,9% rok wczesniej, czesciowo wskutek przesuniecia sprzedazy w Ameryce Pdtnocnej zwigzanego
z wdrozeniem SAP S/4HANA w pieciu zakfadach

#Outlook/guidance

- Guidance na 2026 pozostat na poziomie 1,70-1,85mld EUR przychodoéw, marzy adj. EBIT 9-10%, przy czym zarzad oczekuje obecnie
przychodow w gornej jednej trzeciej przedziatu, czyli 1,80-1,85mid EUR

- Spotka zaktada utrzymanie pozytywnego otoczenia w EMEA i APAC oraz wskazuje poprawe wskaznikow rynkowych w Ameryce
Pétnocnej, szczegdlnie w ciezaréwkach Class 8

- Wiekszos$¢ sprzedazy aftermarket przesunietej wskutek wdrozenia SAP ma zostac zrealizowana w 4Q26, co powinno wspierac¢ zarowno
przychody, jak i mix Americas

- Pricing oraz poprawa efektywnosci i produktywnosci maja w wigkszosci kompensowac potencjalng presje inflacyjna, przy utrzymujace;j
sie niepewnosci geopolitycznej oraz zmiennosci cen energii i surowcow

EURm 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 YN  Q/Q FY25 LTM
Sales 417.2 425.6 451.7 454.0 456.6 9% 1% 1,734 1,788
EMEA 216.8 2256 236.2 231.0 231.9 7% 0% 884 925
America 155.0 147.6 156.9 167.7 168.3 9% 0% 649 640
APAC 455 524 586 553 564 24% 2% 201 223
Gross profit 90.2 926 100.0 1028 98.3 9%  -4% 387 394
Ad. EBITDA 549 597 586 598 603 10% 1% 231 238
Adj. EBIT 381 429 425 434 443 16% 2% 164 173
EMEA 177 206 19.0 185 19.2 8% 4% 72 7
America 155 170 168 186 16.8 8% -10% 70 69
APAC 4.9 5.4 6.7 6.3 84 71% 33% 22 27
Adj. Net profit 23 24 28 28 27 19% -4% 84 107
Operating cash flow 488 81.0 496 369 678 39% 84% 160.3 2353
Free cash flow 385 635 448 210 57.8 50% 176% 98.4 187.1
Net debt 547.0 505.3 482.3 507.6 4598 -16% -9%
There of leasing liab. 1094 1111 1151 1169 1065 -3% -9%
Gross margin 21.6% 21.8% 22.1% 22.7% 21.5% -0.1% -1.1% 22.3% 22.0%
Adj. EBITDA margin 13.2% 14.0% 13.0% 13.2% 13.2% 0.0% 0.0% 13.3% 13.3%
Adj. EBIT margin 9.1% 10.1% 9.4% 9.6% 97% 06% 01% 95% 9.7%
EMEA 82% 91% 81% 80% 83% 01% 03% 82% 84%
America 10.0% 11.5% 10.7% 11.1% 10.0% 0.0% -1.1% 10.8% 10.8%
APAC 10.8% 10.3% 11.4% 11.4% 14.9% 4.1% 3.5% 10.8% 12.0%

Source: Company, Trigon
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INSIDER TRADING

GRODNO
Wiceprezes Marcin Gardas kupit 29 pazdziernika 1,180 akcji @ 13.80 PLN oraz 30 pazdziernika 6,600 akcji @ 13.7894 PLN.

MENNICA POLSKA
Multico, podmiot zwigzany z przewodniczagcym RN Zbigniewem Jakubasem, kupito 4 listopada 390 akcji @ 37.00 PLN.

PGE

PKO BP, podmiot zwigzany z cztonkiem RN Piotrem Stolarczykiem, sprzedat 4 listopada 55,000 uprawnien do emisji gazéw cieplarnianych
@ 94.08 EUR w transakcji OTC.

SYN2BIO
Maciej Zarebinski, osoba blisko zwigzana z cztonkiem RN Sawg Zarebinska, kupit 3 listopada 1,000 akcji @ 58.34 PLN.

CHANGES IN GOVERNING BODIES
CPD

ZWZA z 4 listopada powotato RN na kolejng trzyletnig kadencje w dotychczasowym skfadzie: Tomasz Kaniowski, Marek Smogor,
Barttomiej Oset, Thorsten Leipert i Michat Broniewicz

BLOCK TRADES

DINO POLSKA
Wolumen: 275tys. akcji @ 24.00 PLN (0.03% kapitatu).

AMBRA
Wolumen: 10tys. akcji @ 18.58 PLN (0.04% kapitatu).

BONDS

ERSTE BANK POLSKA

Bank zdecydowat o emisji obligacji senior preferred do 2 mld PLN; rozliczenie 24 listopada 2026 r., wykup 26 listopada 2029 r.,
oprocentowanie WIBOR 6M + 1.20%;

Emisja obligacji Tier Il wyniesie do 1 mld PLN; rozliczenie 24 listopada 2026 r., wykup 26 listopada 2036 r., oprocentowanie WIBOR 6M
+ 1.85%. Zaliczenie do kapitatu Tier |l wymaga zgody KNF.

GENERAL MEETINGS OF SHAREHOLDERS
CPD

ZWZA z 4 listopada nie podjeto uchwat o udzieleniu absolutorium bylym cztonkom RN: Krzysztofowi Kozie, Sebastianowi tuczakowi i
Tomaszowi Fatydze; odstgpiono od gtosowania nad upowaznieniem do skupu akcji wlasnych.

DELKO

ZWZA zwotano na 3 grudnia 2026 r. o godz. 10:00 w hotelu L’ascada w Sremie.
Projekt uchwaty przewiduje 4.186 min PLN dywidendy, tj. 0.35 PLN na akcje, z zysku za rok 2025/26; wyptata wymaga decyzji ZWZA.
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NOVEMBER Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday
DNP, PKO, PKN, ASB, BHW,
02-06 MCOVB BNP, ATC, MTGB, RHM ICE, MOL
09-13 TEN RICHT ART., OTP CEZ, WIZZ MLG, STP
PZU, APR, ATT, BFT, DOM, DVL,
16-20 CBF, GPW, ERB, OND, SHO CAR, WPL, ANR, DAD, KGH, CPS, ENA, TPE, CLN,  £c" oo’ gk neu, pep.cTx, NG, XTB, AMC, CMP, SEL,

INPST, MAB, OPN

CDR, PGE, HUG, JSW, ARH,

UNT

FRO, MFO, MGT, RVU, SLV

ACP, DIA, MRB, RBW, VOX, 1AT,

TLV

MDV, ACG, BCX, PLW, RWL,

23-27 GTC, PXM ARL, BLO, CRJ 11B, MUR, SKA, XTP CIGCI?/IREGCTNEI\_ITWFT?\IB PCF, TOR VGO
30 LBW, DIG, GEA, PBX, SCP
DECEMBER Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday
01-04 ITX
07-11
14-18
21-25
28-31
JANUARY Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday
01
04-08 AB
11-15 PCO
18-22
25-29 HMB, WIZZ

Order: WIG20 / mWIG40 / Trigon DM Coverage
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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 165,0 137,5 20% 17 945 10,9 8,5 8,2 1,3 1,3 1,2 12% 15% 15% 17
Banca Transilvania TLV Buy 42,0 36,9 14% 46 061 11,9 8,9 8,4 1,9 1,6 1,5 16% 19% 18% -
BNP Paribas PL BNPPPL Buy 194,0 176,0 10% 26 039 11,6 9,1 8,2 1,4 1,3 1,2 12% 14% 15% -
BRD BRD Hold 32,0 31,6 1% 22 022 17,6 11,4 10,8 2,0 1,8 1,6 11% 15% 15% —
Erste Group EBS Buy 128,6 112,4 14% 46 142 1,17 9,8 9,6 1,7 1,6 1,5 16% 16% 16% 77
Handlowy BHW Hold 126 123 3% 16 045 1,9 11,6 11,0 1,6 1,6 1,5 14% 13% 14% 59
ING ING Sell 420,0 469,6 -11% 61 095 15,1 13,0 11,3 2,8 2,6 24 19% 20% 21% 84
Komeréni banka KOMB Hold 11350 998,56 14% 189 764 10,8 10,2 9,9 1,5 1,4 1,4 14% 14% 14% 84
mBank MBK Sell 1200,0 1641,5 -27% 69 843 17,7 13,9 12,8 2,8 2,4 22 16% 17% 17% 62
Millennium MIL Sell 19,3 23 -15% 27 635 18,3 11,2 10,5 2,3 2,0 1,8 13% 18% 17% 67
Moneta MONET Hold 193,0 186,4 4% 95 250 13,2 12,2 11,8 2,6 2,5 25 20% 21% 21% 71
OTP OTP Buy 497530 412000 21% 11 536 10,17 8,5 8,1 1,9 1,7 1,6 18% 20% 19% 77
Pekao PEO Hold 288,0 264,9 9% 69 528 11,7 9,5 9,1 1,9 1,8 17 16% 19% 19% —
PKO BP PKO Hold 123,0 116,6 5% 145 750 13,3 10,0 9,4 2,4 2,1 20 18% 21% 21% 61
Erste Bank Polska EBP Hold 785,0 786,4 0% 80 362 14,7 11,9 10,7 2,3 2,1 20 15% 17% 18% 78
Kruk KRU Buy 470,0 330,8 42% 6 465 66 59 56 1,1 1,0 09 17% 16% 16% 79
PzU PZU Hold 75,0 73,7 2% 63 659 10,3 98 94 1,7 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 136,0 113,7 20% 275 — — 14,9 54 43,4 5,0 — — — 11
AB ABE Buy 180 137,8 31% 2412 8,7 9,3 9,8 6,1 6,4 6,4 — — — 45
Ailleron ALL Buy 20,6 16,3 26% 202 10,0 9,1 8,0 6,0 5,2 4,6 4% 5% 5% -—
Allegro ALE Buy 65,0 59,5 9% 60 528 29,3 22,0 18,1 157 12,9 10,9 3% 3% 3% 93
Ambra AMB Hold 21,0 18,6 13% 468 10,17 10,3 9,4 4,6 4,4 4.1 6% 6% 6% -
Amrest EAT Sell 8,5 9,6 -11% 2 106 31,1 18,9 16,5 5,0 5,0 4,8 1% 1% 2% 80
Answear.com ANR Buy 29,5 23,3 27% 443 15,4 10,8 8,5 7,0 6,1 54 0% 0% 0% —
Archicom ARH Buy 65,0 52,0 25% 3042 74 68 6,0 7,1 66 59 5% 7% 10% -
Artifex Mundi ART Buy 27,0 19,0 42% 230 - -— — - -— — - -— — -
Asbis ASB Hold 180,0 141,6 27% 7 859 106 86 74 7.1 6,1 56 2% 4% 5% -
Asmodee ASMDEE Buy 196,0 169,1 16% 3633 23,8 20,0 17,7 11,8 10,2 88 1% 0% 0% -
Asseco BS ABS Hold 94,0 87,0 8% 2907 18,0 16,8 150 13,0 12,0 10,9 4% 5% 6% —
Asseco Poland ACP Hold 230,0 231,0 0% 19173 22,6 21,1 19,8 — — — 6% 6% 3% 74
Asseco SEE ASE Hold 81,0 72,0 13% 3736 16,9 14,3 12,9 94 8,3 7,5 3% 3% 3% —
Atal 1AT Buy 80,0 60,6 32% 2622 6,0 5,9 585 7,8 6,9 6,3 7% 13% 14% —
Auto Partner APR Buy 34,5 27,9 24% 3 644 12,7 10,9 10,0 8,9 7,7 7,0 1% 1% 2% 29
Azoty ATT Under Review - 16,9 -— 1674 - — — — — — - — — 62
Benefit Systems BFT Buy 6 600,0 6170,0 7% 20 367 20,6 16,7 16,1 12,4 10,3 9,0 2% 2% 3% 59
Bioceltix BCX Buy 120 68 -— - - -— - - -— - - -— - -
Bloober Team BLO Buy 38,0 21,4 78% 412 - 7,3 3,3 13,1 3,6 1,6 0% 0% 11% -
Budimex BDX Buy 900,0 756,2 19% 19 306 25,9 22,2 18,7 154 134 115 4% 4% 5% 50
Captor Therapeutics CTX Buy 110,0 55,0 100% 349 — 8,1 — — 4,8 — 0% 0% 0% —
CD Projekt CDR Buy 325,0 262,6 24% 26 236 409 272 83 353 219 55 0% 1% 3% 90
Celon Pharma CLN Buy 38,8 16,7 133% 898 8,8 90,7 30,8 139,6 13,7 9,9 - - - -
CEZ CEZ Hold 1385 1360 2% 731666 20,1 20,6 23,0 8,3 8,1 84 3% 4% 4% 76
Cl Games CIG Sell 2,34 2,4 -2% 523 149,7 8,0 70 21,2 3,0 2,9 — — — —
Creepy Jar CRJ Hold 448 342 31% 246 6,3 14,7 62,5 31 5,2 8,2 12% 15% 6% -
Creotech Instrument: CRI Hold 940,0 776,0 21% 2719 127,0 50,1 34,8 52,3 26,3 17,6 0% 0% 0% —_
Coffee Stain Group COFFEEB Buy 24,1 18,9 27% 4 228 45,6 24,3 11,7 6,7 6,0 4,7 5% 7% 7% —
Comp CMP Hold 110,0 96,0 15% 1888 23,8 136 11,56 12,1 8,3 7,1 4% 5% 5% —
CSG CSG Buy 22,0 13,6 62% 13 554 11,9 9,9 8,5 8,0 6,5 5,6 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 13,3 39% 6 686 150 58 48 16,8 8,9 8,1 - - - 88
Cyber Folks CBF Buy 230,0 190,00 21% 3521 53,8 22,7 17,3 17,0 12,0 9,6 1% 1% 2% -
Cyfrowy Polsat CPS Buy 21,5 12,6 71% 8 026 14,4 143 114 59 58 54 0% 0% 0% 80
Dadelo DAD Hold 102,0 88,2 16% 1040 37,8 27,3 19,4 20,0 156 11,5 0% 0% 0% -
Develia DVL Hold 10,0 8,1 23% 3807 84 77 76 78 74 72 9% 9% 10% 36
Diagnostyka DIA Hold 181,0 150,0 21% 5063 19,4 159 13,7 96 83 73 2% 2% 3% -
Digital Network DIG Hold 375,0 280,0 34% 1278 20,5 151 11,9 96 7,7 65 2% 2% 3% -
Dino Polska DNP Hold 40,5 39,9 2% 39 069 24,0 18,0 14,5 144 111 89 0% 0% 0% 48
Dom Development DOM Buy 285,0 242,0 18% 6 243 9,0 8,2 7,5 7,6 6,7 59 6% 7% 8% 45
Echo Investment ECH Buy 7,0 5,4 29% 2 233 13,8 6,8 4,6 8,4 6,3 52 15% 15% 15% -—
Erbud ERB Buy 30,0 24,2 24% 289 - 10,0 10,4 49 52 41 0% 0% 0% -
Enea ENA Buy 25,8 21,2 22% 11 209 47 46 54 39 40 46 3% 3% 3% 33
Enter Air ENT Buy 73,0 49,0 49% 860 61,5 14,5 134 40 39 38 6% 7% 7% -
Eurocash EUR Under Review - 4,8 — 674 - - - — - - — - - 55
Fabrity FAB Hold 30,0 26,7 12% 74 12,3 101 93 70 59 53 9% 9% 9% -
Ferro FRO Buy 35 28 24% 599 9,1 84 77 63 60 55 - - -- -
Gedeon Richter RICHT Hold 13474 12970 4% 2417608 11,2 88 78 53 54 44 4% 8% 7% 75
GPW GPW Sell 84,5 97,0 -13% 4071 16,1 150 14,4 13,1 11,7 10,9 4% 4% 4% 61
Grupa Pracuj GPP Buy 62,0 52,5 18% 3617 13,6 12,0 11,2 93 82 74 6% 6% 6% -
GTC GTC Buy 3,0 2,3 30% 1321 — 47,5 17,8 46,0 234 200 0% 0% 0% 54
Huuuge HUG Buy 32,0 24,8 29% 701 28 32 38 16 20 25 67% 36% 32% 5
H&M HMB Sell 123,0 1822 -32% 291235 229 22,0 210 86 87 85 4% 4% 4% 95
Inditex ITX Hold 58,8 60,1 -2% 187 186 27,3 24,8 22,6 14,9 136 125 3% 3% 4% 98
Inter Cars CAR Buy 1240,0 1046,0 19% 14 820 13,8 11,7 102 97 84 73 0% 0% 0% -
Jeronimo Martins JMT Buy 21,0 19,4 8% 12 227 19,5 14,6 13,4 6,4 5,8 5,5 4% 4% 5% 85
JSW JSW  Under Review - 26,7 -— 3136 - — - -— — — -— — — 51
Kety KTY Buy 1400,0 1260,0 11% 12 424 18,1 157 123 11,8 10,4 89 4% 4% 5% 48
KGHM KGH Hold 348,95 279,8 25% 55 960 58 74 84 40 45 46 1% 1% 1% 49
LPP LPP Hold 28000 28080 0% 52 193 17,3 16,4 145 87 79 69 3% 3% 4% -
Lumina Metals LMCU Buy 14,3 7 107% 2126 - - -- - - - 0% 0% 0% -
Mabion MAB  Under Review — 8 — 145 — — — — — — — — — 12
Medicover MCOVB Buy 325,0 264,5 23% 494 0,8 4,0 2,8 1,3 29 22 0% 0% 0% 88
Medinice ICE Hold 63,0 53,0 19% 554 13,7 71 - 10,0 48 — 32% 86% 0% -
Mirbud MRB Buy 13,5 11,2 21% 1233 98 97 84 64 65 53 2% 2% 2% -
MLP Group MLG Buy 130,0 100,0 30% 2 399 92 6,0 46 10,9 9,1 7,6 - - - -
Mo-Bruk MBR Sell 427,1 402,5 6% 1414 13,2 124 11,9 90 84 80 4% 5% 5% -
Modivo MDV Sell 86,0 97,2 -12% 7 487 - 289 186 13,1 73 6,0 0% 0% 0% 70
MOL MOL Hold 5382 49820 8% 3744 57 62 75 32 33 33 7% 8% 8% 71
Molecure MOC Buy 11,4 5,6 104% 138 - 1,5 - - 0,6 - 0% 0% 0% -
Murapol MUR Buy 52,5 38 39% 1538 57 53 55 63 58 59 13% 13% 14% -
Modern Times Group MTGB Buy 175,0 110,0 59% 13 146 229 149 12,0 56 46 36 4% 1% 0% 80
Neuca NEU Hold 810,0 694,00 17% 3222 154 135 121 82 74 66 3% 3% 3% 76
Onde OND Hold 9,0 7,9 14% 430 31,7 16,2 13,7 9,0 6,9 59 4% 4% 4% -
Oponeo.pl OPN Buy 160,0 102,0 57% 1152 13,4 11,7 104 83 75 69 3% 4% 6% -
Orange OPL Buy 19,0 16,7 14% 21929 18,9 16,7 140 59 57 53 4% 4% 5% 61
Orlen PKN Buy 174,0 140,7 24% 163 368 55 59 68 30 31 35 6% 8% 8% 61
PCC Rokita PCR Buy 77,8 63,4 23% 1284 10,2 10,9 9,2 5,1 45 40 3% 5% 6% -
PCF Group PCF Under Review — 3,2 -— 147 — -— — - -— — - -— — 19
Pegasus Airlines PGSUS Under Review - 139,9 -— 69 950 -— -— - -— - - -— - - 60
Pekabex PBX  Under Review — 8,6 -— 212 — — — -— — — -— — — -—
Pepco Group PCO Hold 50,5 48,9 3% 28 232 17,5 157 14,4 7,9 7,2 6,7 -— — — 57
*S&P Global ESG Scores (LINK), S&P Global ESG Scores methodology (LINK); *TP and MC are shown in the currency of the company’s primary listing
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P/E EV/EBITDA DY
Company Ticker Recomm. TP Price Upside MarketCap 26E 27E 28E 26E 27E 28E 26E 27E 28E ESG*
PGE PGE Hold 18,8 15,9 18% 35675 5,4 6,0 6,9 4,0 45 4,8 0% 4% 3% 34
Playway PLW Buy 400 250,0 60% 1667 11,1 8,7 8,6 6,9 5,0 4,9 7% 9% 1% 0
Polenergia PEP Buy 65,7 52,1 26% 4023 36,3 30,7 37,8 11,9 10,7 11,0 0% 0% 1% —
Polimex Mostostal PXM Buy 11,5 6,9 66% 1816 13,7 12,3 10,8 5,0 3,9 3,1 0% 0% 0% —
Poltreg PTG Buy 36,5 20,0 83% 118 I —
Rainbow Tours RBW Buy 180,0 122,0 48% 1775 9,3 9,0 8,2 6,4 5,9 5,1 7% 6% 6% —
Rheinmetall RHM Buy 1520,0 830,5 83% 38 859 254 16,9 12,7 13,7 94 71 1% 2% 2% 75
Robyg ROB Buy 40,0 28,5 40% 3 093 7,7 6,4 5,7 7,5 6,6 5,9 0% 10% 11% —
Ryvu Therapeutics RvU Buy 33,7 16,8 100% 389 — 12,1 41,4 — 6,2 12,5 0% 0% 0% —
Saab SAABB Buy 750,0 615,1 22% 334 235 39,3 27,2 220 21,8 159 13,0 0% 1% 1% 92
Scope Fluidics SCP Buy 205,7 141,4 45% 448 — - -— — - -— — - -— —
Selvita SLV Buy 35 16,4 113% 310 — 40,4 20,0 8,0 7,1 5,2 0% 0% 0% —
Sniezka SKA Buy 100,0 83,8 19% 1057 13,3 10,7 10,5 7,7 6,5 6,2 — — — —
Synektik SNT Hold 377,6 321,6 17% 2743 15,4 13,3 12,2 10,5 8,7 7,7 3% 5% 5% —
Tauron TPE Buy 11,7 9,1 28% 15 994 6,8 6,5 6,7 5,5 5,5 5,6 2% 2% 2% 39
Ten Square Games TEN Hold 102 90,1 14% 583 12,8 9,8 6,9 7,9 6,0 4,1 1% 8% 10% 3
Torpol TOR Buy 85,0 63,4 34% 1456 15,0 11,4 7,5 7,3 4.8 2,8 5% 3% 4% —
Toya TOA Buy 12,5 11,3 11% 837 8,8 8,2 7,4 7,1 6,7 6,0 — — — —
Turkish Airlines THYAO Under Review - 297,0 - 409 860 - - -— - - -— - - -— 86
Unimot UNT Buy 182,2 147,2 24% 1155 70 11,3 93 6,1 6,5 6,0 4% 4% 3% —
Vercom VRC Buy 156,0 115,4 35% 2 565 221 17,2 13,9 158 12,3 9,7 2% 3% 4% —
Vigo Photonics VGO Buy 740,0 520,0 42% 523 44,4 244 13,8 16,6 13,1 8,1 0% 0% 0% —
Voxel VOX Buy 181,0 155,8 16% 1636 15,1 154 13,3 8,5 8,6 7,5 2% 2% 3% —
VRG VRG Buy 6,6 5,2 28% 1210 10,2 8,8 8,0 5,0 4,6 4,3 1% 5% 5% —
Wirtualna Polska WPL Hold 65,0 55,3 18% 1647 11,0 14,8 13,1 5,9 5,1 49 18% 4% 4% 72
Wittchen WTN Sell 7,4 10,6 -30% 196 17,7 153 151 41 4,5 4,3 0% 0% 5% -
Wizz Air WIZZ  Under Review — 10,4 - 1075 — - -— — - -— — - -— 67
XTB XTB Hold 155,7 126,3 23% 14 844 9,7 10,5 9,0 6,3 6,4 5,2 3% 8% 7% 32
XTPL XTP Restricted - 69,0 - 204 - - -— - - -— - - -— -
Zabka Group ZAB Hold 33,0 31,8 4% 31 844 26,3 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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