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ASMODEE: 2Q26/27 Results Review: Silny popyt na TCG, istotne przebicie oczekiwan [pozytywe]

MLP GROUP: Wyniki 3Q26: EBITDA skor. powyzej oczekiwan, rosngce koszty finansowania [neutralne]
AMREST: Wyniki za 3Q26: Ujemny LFL, dalsza presja na marze i strata netto obcigzona refinansowaniem
[lekko negatywne]

TORPOL: Wstepne wyniki 3Q26: istotnie ponizej oczekiwan, FCF na plusie [negatywne]

CREEPY JAR: 3Q26 Preliminary Results Review: Ponizej niewymagajacych oczekiwan [lekko negatywne]
LIFTERO: Wyniki za 3Q26 & outlook

FINANCIALS

PZU: S&P utrzymat rating A- z perspektywa pozytywnag

BANCO SANTANDER: Podniesienie parytetu planowanej oferty na Santander Brasil o 5%
POLSKA / BIEC: Wskaznik Przysztej Inflacji bez zmian na poziomie 90.5 pkt

OIL, GAS & CHEMICALS
ORLEN: Rzad Litwy planuje windfall tax do 70m EUR [lekko negatywne]
ORLEN / ENERGETYKA: Opodznienie i wzrost kosztow pierwszego BWRX-300 w Kanadzie

UTILITES & MINING
BOGDANKA / ENEA: Do 16 listopada spétki majg uzgodnic¢ ceny wegla

CONSUMER

ALLEGRO.EU: Podsumowanie konferencji po wynikach za 3Q26 [pozytywne]

DYSKONTY NON-FOOD: Action: sprzedaz +14% r/r, EBITDA +12% r/r, LFL YTD +3,7% — 3i
E-COMMERCE: Projekt DFA obejmuje ceny, subskrypcje i zakupy przez Al

T™MT

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

STROER: Wyniki za 3Q26: utrzymany dwucyfrowy wzrost DOOH, zarzad widzi popyt na nowe lokalizacje
reklamowe w Niemczech i Polsce

INDUSTRIALS

SAAB: Ukraina oczekuje pierwszych Gripenéw C/D w styczniu-lutym 2027

CSG: Speer dostarczy do 4,2 min sztuk amuniciji pistoletowej kanadyjskiemu resortowi obrony

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

BORYSZEW: Hornet — Polskie Drony z koncesjg na 50 lat

NIEWIADOW POLSKA GRUPA MILITARNA: Decyzja o wsparciu fabryki amunicji 40 mm; zwolnienie z CIT do
24 min PLN

JRH ASI: Plan bezposredniego objecia udziatéw ukraifskiego partnera radarowego

BAE SYSTEMS / RYNEK DEFENCE: Podwyzszenie prognozy FCF do ~3 mld GBP dzieki zaliczkom klientéw -
Reuters

RYNEK SPACE / SATIM: Umowa z MON na automatyczng analize zobrazowan radarowych dla programu
MikroSAR - Space24

RYNEK DEFENCE / UFORCE: UForce pozyskat 700miIn USD finansowania przy wycenie 6 mld USD - Reuters

CONSTRUCTION & REAL ESTATE
PEKABEX: Zabezpieczenie ptatnosci kontraktowych na 6 min EUR

BIOTECH

GEDEON RICHTER: Umowa z Eli Lilly dot. komercjalizacji doustnej wersji Estetrolu [pozytywne]
MABION: Pozytywny wynik inspekcji FDA dla zaktadu produkcyjnego spétki [pozytywne]
MEDICALGORITHMICS: Kolejne zaméwienie z Kanady na Kardiobeat.ai za 375 tys. USD

EUROPEAN COMPANIES

CAF / ROLLING STOCK: Wyniki 3Q26: Kolejny kwartat z book-to-bill <1x [negatywne]

SIEMENS / ELECTRICAL EQUIPMENT: Wyniki 4Q25/26: Data centers pozostajg najmocniejszym zrédtem
wzrostu [pozytywne]

SALZGITTER / METALS: Wyniki 3Q26: Unijne regulacje wspierajg dalsza odbudowe marz [lekko pozytywne]
WIENERBERGER / BUILDING MATERIALS: Wyniki 3Q26: Staby popyt wymusza restrukturyzacje i
ograniczenie inwestycji w celu redukcji dlugu [negatywne]

FRIEDRICH VORWERK / GRID INFRASTRUCTURE: Wyniki 3Q26: rekordowe wyniki, jednak podaz nowych
zamowien rozczarowuije [lekko negatywne]

WACKER NEUSON / BUILDING MACHINERY: Wyniki 3Q26: Stabszy rynek i restrukturyzacja
ograniczajg poprawe marzy [negatywne]

JOST WERKE / HDT: Wyniki 3Q26: Odbicie rynku ciezaréwek i synergie podnoszg perspektywy wynikéw
[neutralne]

SECUNET SECURITY NETWORKS / CYBERSECURITY: Wyniki 3Q26: Zamowienia wzmachniajg perspektywy,
transformacja przejsciowo obcigza rentownos¢ [lekko negatywne]
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ASMODEE (ASMDEEb SS; BUY; TP SEK 196) MARKET QUOTES
2Q26/27 Results Review: Silny popyt na TCG, istotne przebicie oczekiwan [pozytywe]
EURmM 2Q25/26 3Q25/26 4Q25/26 1Q26/27 2Q26/27  Y/IY  Q/Q 2Q26/27E  Cons. INDICES Change (%)
Revenues 403 524 407 422 552  37% 31% 480 490 Price 1D 1M 1Y
Self-published 114 154 80 80 145  26% 81% 129 137 WIG 161,443  1.7% 1% 43%
Partner-published 278 356 316 331 396 42%  19% 340 343 WIG20 4280 17% 1%  42%
Others 11 14 11 11 12 3% 5% 11 12 mWIG40 10.952  1.9% 2% 35%
Board Games 141 198 99 103 168 18% 63% SWIGS0 20496 0.7% 4% 19
Trading Card Games 227 286 277 285 344 52%  21% ’ : 0" o” o°
Other categories 35 41 31 35 41 15%  17% PX (Prague) By Qs W Bk
Gross income 181 231 163 174 248  37%  42% 213 217 BUX (Budapest) 146,263 -02% 2%  35%
Gross margin 45.0% 44.1% 40.1% 41.3% 45.0% 44.4% 44.3% BET (Bucharest) 34,461  0.5% 3% 47%
EBITDA 74.2 111.2 48.9 60.6 115.1 55% 90% 90.7 973 BIST30 (Istanbul) 14,815 1.2% -2% 29%
adj. EBITDA 761 1145 549 619 1138 50%  84% 90.7 97.4 DAX 26772 04% 6%  11%
EBIT 54.3 91.3 6.7 40.5 949 75% 134% 70.5 758 ETSE 100 10863 0.3% 2% 1%
Net profit 6.2 491  -136 17.0 57.6 +  239% 411 503 '664 . X .
adj. Net profit 419 644 277 305 692 65% 127% 47.8 - STOXX Europe 600 01 A’ 5 /" 14f
OCF 16 82 132 2 28 25 S&P 500 7,592 -04% -3%  13%
Net Debt 579 508 416 558 598 602 NASDAQ 100 28289 -03% 7%  13%
P/E12M trailing adj. 53.6 36.1 25.6 22.0 18.9 Nikkei 225 61,142 -0.7% -10% 19%
EV/EBITDA adj. 12M trailing 18.4 15.7 14.7 13.6 12.2 Shanghai Comp 3,632 -0.7% -4% -10%
adj. EBITDA margin 189% 218% 135% 14.7% 20.6% 18.9% 19.9%
EBIT margin 13.5% 17.4% 1.6% 9.6% 17.2% 14.7% 15.5% Change (bps)
adj. Net profit margin 104% 12.3% 6.8% 72% 12.5% 10.0% - BONDS ge (op
Source: Company data, Trigon - Rate 1D (L 1Y
- Przychody wzrosty o 37% yly i 31% q/q do EUR 551.8m, przy bardzo wysokiej dynamice organicznej BEEbondivield arh 88 Ay ok
(+33.3% yly); PL 10Y bond yield 6.2% 73 -121 914
- Segment TCG urdst o 52% y/y do EUR 343.8m, napedzany silnym popytem na Pokémon, w tym CZ 10Y bond yield 5.2% 18 -18.1 60.4
produkty zwigzane z 30. rocznicg marki. Sprzedaz gier planszowych wzrosta 0 18% y/y do EUR 167.5m; HU 10Y bond yield 5.4% 50 -150 -158.0
- Sprzedaz gier wydawanych przez partneréw wzrosta o 42% yly, a tytutdw wiasnych o 26% yly. Te RO 10Y bond yield 71% 44 52 212
ostatnie korzystaty z akwizycji ATM Gaming, dobrej sprzedazy planszéwek i korzystnego przesuniecia ' . i ! '
premiery zestawu Star Wars: Unlimited; Lol Ehi) e e
- ATM Gaming kontynuuje ekspansje na rynkach europejskich, a wolumen sprzedazy do klientéw EURIBOR 3M 28% 16 122 722
koncowych (sell-out) wzrdst o 57%;
- Adj. EBITDA wzrosta 0 50% yly i 84% qg/q do EUR 113.8m, przy marzy 20.6% (+1.7pp y/y). EBIT wyniost Change (%)
EUR 94.9m (+75% yly), a adj. zysk netto EUR 69.3m (+65% y/y); CURRENCIES e B
- FCF wyniést EUR 15.4m wobec EUR -24.0m rok wczesniej. Wskaznik zadtuzenia netto do EBITDA, = =
uwzgledniajacy zobowigzania M&A, spadt do 1.7x z 2.4x rok wczesnie;. Sl 398 00% 20% 9%
EUR/PLN 441 00% 08% 4.0%
o .0% -1.3% -5.0%
MLP GROUP (MLG PW; BUY; TP PLN 130) EURIUSD LT 00% 5% 80k
Wyniki 3Q26: EBITDA skor. powyzej oczekiwan, rosnace koszty finansowania [neutralne] Ll 527 00% -18% -9.0%
CZK/PLN 018 -01% -07% -32%
PLNm 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26E Y/Y  Q/Q 3Q26E Cons. T T v ——
Revenues 1002 1132 1306 1244 1353 35% 9% 1311 1345 RON/PLN 082 00 06% 100
adj. EBITDA 51.6 531 595 665 69.0 34% 4% 67.6 CNY/PLN 060 01% 24% 1499
Revaluations 20.0 4132 534 1473 400 100% -73% 85.0
EBIT 70.7 465.3 111.7 2131 1078 53% -49% 152.6 134.8 Change (%)
0,
Net financial costs -49.4 -289 -756 -51.3 -87.4 - - -884 COMMODITIES B
Net profit 9.1 3707 325 124.0 88 4% -93% 520 320 Gold (USDIoz) oG 05h &b o
FFO 22,5 0.7 9.1 120 5.0 -78% -58% Silver (USD/to2) 199 0% -16%  -5%
EPRA Earnings -5.7 346 -10.9 4.7 349 - 640% Copper (USDI) 13588 -17% 7%  24%
Investment Properties 6,061 6,637 6,885 7,394 7,669 27% 4% Zine (USDR) 3716 11% 1% 21%
LTV 44.9% 43.3% 44.0% 46.7% 48.8% 3.9pp 2.1pp Molybdenum (USD/Ib) 342 00% 3%  51%
OCF 79 37 73 12 85 8% 587% Iron ore (USD/t) 91 01% 1% -12%
CAPEX 203 163 175 345 200 -1% -42% HCC (USDH) 253 -02% 4%  13%
Net Debt 2,771 2,902 3,044 3,456 3,671 HRC EU (EUR/) 760 13% 1%  27%
GLA (k sgm) 1,317 1,325 1,439 1,545 1,595 21% 3% Brent crude oil (USD/bbl.) 9.2 04% -9%  53%
P/E 12M trailing 11.5 4.9 4.2 4.2 4.2 €02 (EURN) 904 09% 2% 7%
P/BV 079 070 070 0.67 067 TTF 1M gas (EUR/MWh) 935 7% 11% 202%
adj. EBITDA margin 51.4% 46.9% 45.5% 53.5% 51.0% -0.4pp -2.5pp 51.5% Power 1Y in DE (EUR/MWh) 146 37% 6%  64%
EBIT margin 70% 411% 85% 171% 80%  9pp -92pp - Power 1Y in PL (PLN/MWh) 565 29% 2%  27%
Net profit margin 9% 327% 25% 100% 6% -3pp -93pp 40% 24% Shanghai Freight Index 3633 -15% -1%  134%

Source: Company Data, Trigon
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AMREST (EAT PW; SELL; TP PLN 8.5)
Wyniki za 3Q26: Ujemny LFL, dalsza presja na marze i strata netto obcigzona refinansowaniem
[lekko negatywne]

EURmM 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26  Y/Y  Q/Q 3Q26E  Cons. VOLUME
Revenues 661 636 589 642 668 1% 4% 676 666
CEE 421 394 365 407 429 2% 5% 438 AVG. VOLUME (PLNm)
o D o on o o = w i O 1 O 1 B K
WIG 5 24747 25471 2507.9 0%
adj. EBITDA** 109 99 75 93 104 -5% 11% 110 WIG20 2375.8 20847 2088.8 2082.6 114%
EBITDA 112 98 77 95 106 5%  11% 110 109 WIG40 407.8 3824 391.2 363.2 104%
CEE 86 8 59 76 81 -6% 6% 86 sWIGS0 49.2 55.4 58.9 59.8 83%
WE 32 34 25 31 31 -3% 1% 31
China 4 4 3 4 4 6% -16% 4 TOP VOLUME (PLNm)
adj. EBIT** 39 27 3 20 32 -19% 56% 37
EBIT 2 2 6 22 34 -20% 51% 37 36 ezl _mWIG40 _sWiGgo
Net profit 15 3 a7 3 2 ) ) 16 12 Ticker Vol. Ticker Vol. Ticker Vol.
adj. Net profit 16 9 -9 8 3 -80% -58% 16 PKO 566 XTB 600 coc 90
Food & merchandise costs / rev.” 27.5% 27.4% 26.9% 27.2% 27.1% -04pp -0.1pp 27.1% ::;:i zjj; i:; 223 2:38 z:
Payroll & other emp. ben. / rev.* 253% 25.8% 27.5% 26.5% 25.9% 0.6pp -0.6pp 25.4% = . e P _— -
Occup., dep., other op. exp. / rev. 29.6% 30.9% 33.1% 31.5% 31.0% 14pp -0.5pp 30.2%
adj. EBITDA** margin 16.5% 15.6% 12.7% 14.6% 15.5% -0.9pp 1.0pp 16.3% KGH 1688 = ML 38 TOA 29
EBITDA margin 16.9% 15.5% 13.1% 14.9% 15.8% -1.1pp 1.0pp 16.3% 16.4% LPP 1408 AcP %8 LWB 29
EBITDA margin CEE 204% 19.9% 162% 18.8% 189% -1.5pp 0.2pp 19.6% PzU 1346 TPE 288 sew 25
) DNP 1337 ENA 208 ICE 23
EBITDA margin WE 14.6% 151% 122% 145% 142% -0.4pp -0.3pp 14.3% CDR 1143 ING 122 MDG 18
EBITDA margin China 17.6% 182% 16.1% 19.6% 17.3% -0.3pp -2.3pp 18.8% PCO 86.9 CoG 9.0 BRS 15
adj. EBIT** margin 59% 4.2% 0.6% 3.2% 4.7% -1.2pp 1.6pp 5.5%
EBIT margin 6.4% 4.1% 0.9% 3.5% 5.0% -1.4pp 1.6pp 5.5% 5.4% VOLUME SPIKES (PLNm)
No of restaurants 2110 2139 2129 2133 2136 1% 0% WIG20 mWIG40 sWIGS80
OCF 109 109 63 124 93 -15% -25% Ticker 1D/3M  Ticker 1D/3M  Ticker 1D/3M
FCF 27 14 -23 49 21 -20% -56% ALE 183% COG  445% TAR 541%
Net debt 1454 1477 1508 1451 1438 -1% -1% CDR 166% ENA 315% COG  445%
adj. P/E 12M trailing 11.9 13.7 184 20.7 444 KTY 164% GPP 227% BRS 291%
adj. EV/EBITDA 12M trailing 4.9 5.0 5.2 5.2 52 PKO 159% MIL 166% SVE 273%
adj. EV/EBIT 12M trailing 160 174 198 217 23.6 MBK  140% 11B 153% BOS 250%
Source: Company, Trigon, *excl. franchise revenues, ** adj. for other oper. ltems, impairment losses PKN 136% TEN 150% TOA 245%
- LFL (SSS) w 3Q26 na poziomie -0,8% r/r wobec -2,0% w 2Q26; ALR  134% LWB  144% ROB  229%
- ND/EBITDA (pre-IFRS16) 2.5x; PGE  134%  EAT  142%  MLG  186%
- 2 136 restauracji na koniec kwartatu, 15 otwar¢ brutto i 3 netto; PEO 134% BET 141% sTP 180%
PZU  130% ING 137% ICE 166%
TORPOL (TOR PW; BUY; TP PLN 85)
Wstepne wyniki 3Q26: istotnie ponizej oczekiwan, FCF na plusie [negatywne]
PLNm 3025 4Q25 1026 2Q26 3Q26P __Y/Y__Q/Q 3Q26E Cons.  © 1 OCK PRICE PERFORMANCE
Revenues 505 621 334 579 547 8% -6% 580 572.3
Gross Profit 364 512 241 475 337 7% -29% 44.7 Vel Hiss G ey e Chig
EBITDA 295 432 174 390 na. - - 360 386 DBest WIG20 Worst
EBIT 224 365 98 31.0 200 -11% -36% 287 31.1 ALE 64 5.1% KRU 331  -1%
Net profit 17.8 298 103 235 163 -8% -30% 242 259 sz e A Lel B el
Backlog 4,481 3,986 3839 6336 na. ; - 5,756 bl e e
Net Debt 269 -591 -455 -375 -285 = ® ot AR B ik
Gross Margin 72% 83% 7.2% 82% 62% -1.0pp -2.0pp 7.7% HEE ZEE
EBITDA margin 58% 7.0% 51% 6.7% - - - 62% 6.7% Best mWIG40 Worst
EBIT margin 44% 59% 2.9% 54% 3.7% -0.8pp -1.7pp 4.9% 5.4% ENA 223  7.8% COG 42 -6%
Net profit margin 35% 48% 31% 4.0% 3.0% -0.5pp -1.1pp 4.2% 4.5% SLV 180 57% GRX 23 -1.8%
P/E12M trailing 199 196 195 188 191 BFT 6,220.0 52% ATC 50 -1.4%
EV/EBITDA 12M ftrailing 10.8 7.7 8.9 9.0 = GPP 547 4.2% 11B 1120 -1.1%
Source: Company, Trigon TPE 9.4 3.5% EAT 9.6 -0.6%
Best sWIG80 Worst
MDG 225 9.8% COG 4.2 -6%
DAT 94.2 9.5% BCX 65.7 -3.8%
ICE 48.5 6.7% GNS 15.1  -3.2%
SLV  18.0 5.7% ARL 22.7 -2.6%
SVE 27 5.1% STP 2330 -25%
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CREEPY JAR (CRJ PW; HOLD; TP PLN 448)
3Q26 Preliminary Results Review: Ponizej niewymagajacych oczekiwan [lekko negatywne]

PLNm 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26P  Y/Y Q/Q 3Q26E Cons.
Revenues 56 102 400 123 6.8 22% -45% 8.0 8.4
EBITDA 2.2 6.4 347 8.6 - - - 4.6 5.3
adj. EBITDA 2.9 72 347 8.6 - - - 4.6 -
EBIT 21 6.2 323 5.0 04 -81% -92% 1.0 1.9
Net profit 2.6 6.3 29.8 5.1 1.1 -58% -79% 1.4 2.1
OCF 3.2 28 358 9.8 0.0
Net debt -71.1 -71.0 -104.1 -108.7 -80.7
P/E 12M trailing 15.2 1541 6.2 5.9 6.2
EV/EBITDA adj. 12M trailing 11.0 9.8 3.2 2.8 3.6
adj. EBITDA margin 52.2% 70.2% 86.8% 69.4% - 57.8% -
EBIT margin 37.5% 60.6% 80.7% 40.3% 5.9% 12.9% 22.6%
Net profit margin 47.0% 61.2% 74.4% 41.5% 16.2% 18.0% 25.0%

Source: Company data, Trigon

- Sprzedaz Green Hell w 3Q26 wyniosta 962 tys. kopii (w tym 35 tys. na konsolach), a od poczatku roku 4.8 min kopii (171 tys. na
konsolach);

- StarRupture sprzedat w 3Q26 46 tys. kopii, a skumulowana sprzedaz gry wzrosta do ok. 962 tys. kopii;

- Przychody 3Q26 wspierata przede wszystkim sprzedaz Green Hell na Steam, uzupetniona wptywami ze StarRupture. Wyniki nie
uwzgledniajg jeszcze przychoddw z obecnosci Green Hell w PS Plus w Europie i Amerykach, ktére zostang rozpoznane po otrzymaniu
raportow od Sony.

LIFTERO (LFR PW)

Wyniki za 3Q26 & outlook

#Wyniki

- Przychody ze sprzedazy wyniosty 0,36 min PLN (-28% r/r, -62% kw/kw) i pochodzity przede wszystkim z koricowego rozliczenia projektu
ESA GSTP, kontrakty komercyjne BOOSTER nie osiagnety jeszcze etapu finalnych dostaw;

- EBITDA wyniosta -1,81 min PLN, wobec -0,49 min PLN w 2Q26 i -0,73 min PLN w 3Q25, EBIT wyniost -2,25 min PLN, a wynik netto -
2,27 min PLN;

- Koszty dziatalnosci operacyjnej wzrosty do 3,16 min PLN (+44% kw/kw), m.in. wskutek wigkszego zuzycia materiatow oraz wzrostu
kosztéw osobowych;

- Zatrudnienie zwiekszono do 27 os6b z 21 na koniec czerwca, a zarzad wskazuje na potrzebe dalszej rozbudowy zespotu;

- OCF w 3Q26 wyniost -2,71 min PLN, wobec -0,69 min PLN w 2Q26;

- Gotéwka na koniec wrzesnia wyniosta 12,2mIn PLN wobec 15,97mIn PLN na koniec czerwca;

#Kontrakty, backlog i outlook

- Backlog na 13 listopada wynosit 1,0min EUR wobec 1,09min EUR na 12 sierpnia, w tym 0,76min EUR kontraktéw komercyjnych
BOOSTER i 0,24mIn EUR projektu ESA HIPSTER,;

- Dostawe dla OrbitAID przesunigto na poczatek 1Q27, wobec pierwotnie zaktadanego 3Q26, wedtug spoétki wynika to z pdzniejszego
rozpoczecia projektu po stronie klienta;

- Dostawa dla nowego klienta azjatyckiego, objeta lipcowg umowg o wartosci 333tys. EUR, jest obecnie planowana na kwiecien 2027,
system obejmuje osiem silnikdw do serwisowania satelitéw na orbicie, a start mis;ji klient zaktada w 2H27;

- Zarzad oczekuje rozpoznania istotnej czesci obecnego backlogu BOOSTER w 1Q27, czgéciowo na przetomie 1Q/2Q27, deklaruje, ze
przesunigcia wynikaja z harmonogramow klientéw, a nie ograniczen produkcyjnych Liftero;

- Ostatni etap projektu HIPSTER o wartosci ~240tys. EUR ma zosta¢ zakoriczony technicznie w 4Q26, jednak formalny odbiodr i
rozpoznanie przychodu moga przesung¢ sie na 1Q27;

- Pipeline BOOSTER bliski decyzji zakupowej wzrést do 7,0min EUR z 6,3mIn EUR prezentowanych w sierpniu, obejmuje procesy z
oczekiwang decyzjg zasadniczo w ciggu szesciu miesiecy, ktérych konwersja mogtaby zwiekszy¢ dostawy w 2027 roku;

- Pozostaty pipeline komercyjny wynosi 19,9mln EUR, a potencjalne programy konstelacyjne 81,1min EUR;

- Pipeline projektow ESA wynosi ~2,68min EUR, w 3Q spotka otrzymata dwie negatywne decyzje grantowe PARP, przygotowuje kolejne
aplikacje, a pierwszych potencjalnych rozstrzygnie¢ oczekuje w 2Q27;

- Zakonczono zasadnicza rozbudowe zaplecza produkcyjnego i testowego, trwajg prace nad silnikami 5N i 20N oraz projektowanie
wigkszego stanowiska prozniowego.

FINANCIALS

PZU (pzu PW; HOLD; TP PLN 75.0)

S&P utrzymat rating A- z perspektywa pozytywna

- S&P Global Ratings potwierdzit rating PZU na poziomie A- oraz perspektywe pozytywng pomimo obnizenia ratingu Polski w walucie
lokalnej z A do A-;

- Agencja wskazuje, ze PZU powinno nadal spetnia¢ wymogi testéw warunkéw skrajnych dotyczacych kapitatu i ptynnosci w walucie
krajowe;.

BANCO SANTANDER

Podniesienie parytetu planowanej oferty na Santander Brasil o 5%

- Banco Santander zwigkszyt parytet planowanej oferty wymiany do 0.4260 wiasnej akcji za jednostke lub ADS Santander Brasil oraz
0.2130 za akcje zwyktg lub uprzywilejowang, przed korektami o dywidendy;
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- Oferta ma obja¢ okoto 10% kapitatu Santander Brasil pozostajgcego poza grupa; zaptate majg stanowi¢ nowo emitowane akcje Banco
Santander;

- Przy petnej akceptacji bank wyemitowatby okoto 166 min akgji, tj. okoto 1.1% obecnego kapitatu; maksymalng wartos¢ swiadczenia
oszacowano na okoto 1.9 mld EUR wedtug kursu zamknigcia z poprzedniej sesji;

- Transakcja wymaga m.in. zgdd regulacyjnych i zatwierdzenia podwyzszen kapitatu przez akcjonariuszy.

POLSKA / BIEC

Wskaznik Przysztej Inflacji bez zmian na poziomie 90.5 pkt

- Wskaznik Przysztej Inflacji BIEC w listopadzie pozostat na poziomie 90.5 pkt po trzech miesigcach wzrostu;

- W pazdziernikowych badaniach GUS przewaga odsetka firm przemystowych planujgcych podwyzki cen nad odsetkiem planujgcych
obnizki przekroczyta 10 pp wobec 1 pp rok wczesniej;

- Sposrod 22 badanych branz tylko przemyst skorzany wykazywat przewage planéw obnizek cen; w pozostatych branzach dominowaty
deklaracje podwyzek.

OIL, GAS & CHEMICALS

ORLEN (PKN PW; BUY; TP PLN 174)

Rzad Litwy planuje windfall tax do 70m EUR [lekko negatywne]

Litewski rzad planuje tymczasowy podatek od nadmiarowych zyskéw sektora paliwowego, ktéry moze objgc ok. 10 spotek, ale gtownym,
a potencjalnie jedynym ptatnikiem bedzie Orlen Lietuva. Szacowane wplywy budzetowe wynoszg do 70m EUR w 2027r. Decyzja ma
zapas¢ w najblizszych tygodniach. Jedng z propozycji kompromisowych jest potracenie podatku z 54m EUR wczesniej obiecanego
wsparcia na modernizacje rafinerii. Orlen réwnolegle analizuje zasadnos¢ dodatkowych 600-700 min USD nakfadéw na projekt BoB w
Mozejkach.

ORLEN (PKN PW; BUY; TP PLN 174 ENERGETYKA

Opéoznienie i wzrost kosztéw pierwszego BWRX-300 w Kanadzie

- Ontario Power Generation (OPG) poinformowat, ze pierwszy reaktor BWRX-300 (300 MW) w Darlington nie zostanie uruchomiony
zgodnie z planem w pazdzierniku 2030r., a Capex przekroczy zakladane 7.7 mid CAD (5.4 mld USD), obejmujace réwniez wspding
infrastrukture (LINK). Skala przekroczenia budzetu i opdznienia pozostaje nieznana — aktualizacja kosztorysu i harmonogramu planowana
jest do potowy 2027.r. Gtdwng przyczyna sg niedokoriczone prace projektowe GE Vernova Hitachi, wptywajace na realizacje budowy i
tancuch dostaw. Dotychczasowy budzet czterech reaktoréw (1.2 GW) wynosi 20.9 mid CAD.

- Jak podaje Polityka Insight, OSGE podtrzymuje harmonogram polskiego projektu, zaktadajac decyzje inwestycyjng w 2029r., i wskazuje,
ze wzrost kosztow pierwszej jednostki (FOAK) nie musi przektadac sie na koszty seryjnych wdrozen. Jednoczesnie, wedtug przywotanego
przez Polityke Insight raportu OECD/NEA i EPRI, CAPEX pierwszych SMR-6w szacowany jest srednio na 12.7 tys. USD/kW, tj. o0 10%
wiecej niz duzych reaktoréw, a w scenariuszu seryjnej produkcji obu technologii roznica wzrasta do 39% na niekorzy$¢ SMR.

UTILITES & MINING

BOGDANKA/ENEA (ENA PW; BUY; TP PLN 25.8)

Do 16 listopada spoétki maja uzgodnié¢ ceny wegla

Zarzady Bogdanki i Enei majg do 16 listopada osiggna¢ porozumienie ws. cen wegla. Zwigzkowcy argumentujg, ze doptaty do
nierentownych kopali na Slasku wymuszajg zanizanie cen rynkowych, zagrazajac rentownosci Bogdanki. Wedtug przedstawiciela
zwigzkéw zawodowych wiceszef MAP zagrozit zmianami w zarzgdach w razie braku porozumienia. Zwigzkowcy okupuijg sale w siedzibie
Bogdanki, planujac pozosta¢ do posiedzenia RN 19 listopada. Nie wykluczajg referendum strajkowego (LINK)
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CONSUMER

ALLEGRO.EU (ALE PW; BUY; TP PLN 65)

Podsumowanie konferencji po wynikach za 3Q26 [pozytywne]

#Outlook / 2027

- Zarzad pozytywnie ocenia kondycje konsumentéw i perspektywy 2027; przyspieszenie GMV przypisuje inicjatywom produktowym i
marketingowym, wykorzystaniu Al oraz ograniczeniu wydatkow marketingowych przez platformy chinskie;

- Priorytetem pozostaje wzrost sprzedazy, wspierany inwestycjami w konkurencyjnos¢ cenowa i inwestycjami w take rate do zwiekszania
zaangazowania merchantéw;

- Nowa umowa z InPostem bedzie istotnie wspiera¢ wyniki réowniez w 2027, poza nizszg stawkg bardziej korzystne pozostate warunki
umowy, w tym formuta indeksaciji;

- W International mozliwa jest istotna redukcja nominalnej straty EBITDA juz w 2027, przy utrzymaniu priorytetu wzrostu i celu break-
even w 2029;

- Ostroznos¢ guidance na 4Q26 zarzad uzasadnia niepewnoscig zachowania konsumentéw podczas Black Weeks i zakupow
Swigtecznych.

#Polska

- Nie skwantyfikowano wptywu mniejszej aktywnosci chinskich platform na GMV; w kontekscie zmian regulacyjnych zarzad wskazuje
przede wszystkim na ich nizsze wydatki marketingowe;

- Wzrost ASP tlumaczony jest trading up oraz inflacjg produktowg; w 3Q szczegdlnie dobrze radzity sobie kategorie budownictwo i
przemyst oraz sport i wypoczynek;

- Konkurencyjnosé cenowa wspierana jest przez wspotfinansowanie kampanii merchantéw oraz premiowanie atrakcyjnych cenowo ofert
w algorytmach wyszukiwania; dynamika take rate odzwierciedla takze zmiane miksu kategorii;

- Automotive jest jedng z trzech najwigkszych kategorii pod wzgledem GMV; rozwijane narzedzia doboru czesci wedtug modelu
samochodu/VIN majg wspiera¢ konwersje, cross-selling i powtarzalno$é zakupow.

#InPost

- Jak dotad nie rozpoznano w wynikach 1-3Q oszczednosci z nowej umowy z InPostem, catos¢ bedzie rozpoznana w 4Q26;

- Zakonczono wszystkie postepowania arbitrazowe, a InPost wycofat roszczenie; strony rozwazajg dalsze rozszerzenie wspotpracy;
#Marketing, Allegro Pay

- Petne wdrozenie Allegro Brand Ads Manager zaplanowano na 1Q27; ustuga umozliwi prowadzenie kampanii na Allegro i u zewnetrznych
wydawcow z wykorzystaniem danych zakupowych platformy;

- Wartos¢ finansowania udzielonego przez Allegro Pay wzrosta o 37% r/r do 4,7mld PLN, a spdtka rozszerza dostepnos¢ ustugi poza
marketplace, w tym na eBilet;

- Allegro Pay finansuje 16% GMV, spétka podniosta ostatnio limit pozyczki na klienta do 10 tys. PLN, przejscie z tygodniowej na codzienng
sprzedaz wierzytelnosci partnerom finansujgcym byto gtéwnym czynnikiem zmniejszenia NWC w 3Q;

#Asystenci Al

- Asystent zakupowy Al osiggnat 1,7min unikalnych uzytkownikéw, przy ponad dwukrotnie wiekszej od $redniej Allegro konwersji wizyt
obejmujgcych poszukiwanie produktu;

- Asystenci Al postrzegani jako szansa, a nie tylko zagrozenie, spdtka wspotpracuje z ChatGPT, Gemini, podobnie prawdopodobnie z
Muse, kiedy bedzie dostepne na polskim rynku;

- Dostepny dla wszystkich sprzedawcéw asystent Al, rozwigzuje 90% zapytan bez pomocy cztowieka;

- Zarzad ponadto wskazuje na wzrost produktywnosci zespotéw technologicznych o 30% i skrécenie cyklu testowania funkcji i zmian na
platformie przed ich wdrozeniem z 34 do 24 dni;

- Kapitalizowane jest ponad 50% kosztéw wynagrodzen technologicznych, CFO wskazata, ze kapitalizacja bedzie obejmowac réwniez
koszty tokenow Al wykorzystywanych przy rozwoju platformy;

#International

- W International podtrzymany cel break-even w 2029, ale juz w 2027 mozliwy znaczacy spadek straty;

- Priorytetem nadal jest pozyskiwanie klientdw i rozwoj oferty, a dodatkowa marza reinwestowana jest we wzrost, wydatki marketingowe
ustabilizowaly sie po poczatkowych kampaniach zwigzanych z uruchamianiem platform;

- Ceny na platformie Allegro na rynkach zagranicznych sg nadal czesto o 13-15% nizsze niz lokalnych konkurentéw;

- Allegro jest najpopularniejsza aplikacjg w kategorii shopping w Czechach, Stowacji i Wegrzech w Google Play..

DYSKONTY NON-FOOD

Action: sprzedaz +14% r/r, EBITDA +12% r/r, LFL YTD +3,7% — 3i

- Sprzedaz po 10 miesigcach (do 25.10) wyniosta 14,3mld EUR (+14% r/r), adj. EBITDA 1,96mld EUR (+12% r/r); w 1-3Q26 sprzedaz
rosta 0 14% r/r, a EBITDA 0 11% r/r;

- LFL YTD do 8 listopada przyspieszyt do +3,7% z +3,4% na koniec wrzesnia; dwucyfrowy LFL w Europie Potudniowej, szczegdlnie mocne
wyniki w Hiszpanii, pozytywny LFL rowniez we Francji i Niemczech, wspierany wzrostem liczby transakcji;

- Srednia tygodniowa liczba wizyt w catej sieci +13% r/r;

- YTD otwarto 286 sklepdw netto; podtrzymany cel co najmniej 400 otwar¢ w FY26, sie¢ dziata juz w 16 krajach, na 2027 planowane jest
wejscie do Butgarii i USA;

- Spétka podtrzymuje guidance na FY26: LFL ok. +4%, marza adj. EBITDA 14,7-14,8%, OCF ok. 2,25mld EUR, zarzad oczekuje mocnego
4Q, wspieranego niskg bazg sprzed roku;

#Polska

- W Polsce, Action wskazuje na silng presje cenowej w handlu (,supermarket sector”), Action utrzymuje dodatni LFL i oczekuje
dwucyfrowego wzrostu sprzedazy oraz wysokiej marzy 4-wall EBITDA;

-LINK do raportu 3i.

E-COMMERCE

Projekt DFA obejmuje ceny, subskrypcje i zakupy przez Al
- Komisja Europejska zaproponowata Digital Fairness Act, przewidujacy m.in. zakaz fatszywych komunikatéw o ograniczonej dostepnosci
oraz ujawniania nieuniknionych optat dopiero przy finalizacji zakupu;
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- Przy dynamicznych cenach i wirtualnych kolejkach sprzedawcy mieliby informowaé o aktualnej i maksymalnej cenie; przy biletach
réwniez o liczbie miejsc dostepnych w najnizszej reklamowanej cenie;

- Projekt przewiduje bezpfatny kontakt z czlowiekiem po zakupie i wyczerpaniu innych kanatéw, w godzinach pracy przedsigbiorcy i w
jezyku zawartej umowy;

- Przejscie z darmowego okresu probnego na ptatng subskrypcje miatoby wymagac¢ wyraznej zgody; zakupy przez agentow Al
zachowywatyby standardowe prawa konsumenckie. Sg to propozycije legislacyjne.

TMT

DATAWALK (DAT PW)

Podsumowanie konferencji po wynikach za 3Q26 [lekko pozytywne]

- Podpisanie nowego kontraktu oczekiwane jeszcze w listopadzie lub na poczatku grudnia;

- Amerykanski zespot sprzedazowy ma obecnie siedmiu cztonkdw, a europejski szesciu;

- Wskaznik ARR (roczne powtarzalne przychody) wynosi obecnie 21min PLN;

- W najblizszych tygodniach spétka bedzie pracowac nad przeniesieniem czesci klientéw posiadajgcych licencje wieczyste, na licencje
odnawialne;

- Obecnie w ramach ARR jest 3 klientéw z licencjami odnawialnymi, ktérzy stanowig 55% wartosci ARR oraz 16 z wieczystymi (45%).

- W lejku projektow taczny potencjalny ARR to 48,5mIn USD, a liczba potencjalnych umoéw wynosi 64, w tym nowi klienci 49, odnowienia
6 i zwiekszenie u istniejacych klientow 9;

- Najwieksze projekty bazujgc na wielkosci wykresu to ARR majg wartos¢ po okoto 2,5mIn USD (3 potencjalne umowy wieksze niz 2min
USD ARR o tgcznej wartosci 6,8min USD).

STROER
Wyniki za 3Q26: utrzymany dwucyfrowy wzrost DOOH, zarzad widzi popyt na nowe lokalizacje reklamowe w Niemczech i Polsce
EURmM 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 Y  Q/Q
Revenue 505 492 603 496 542 513 4%  -5%
yly -1.3% -09% 3.0% 42% 74% 4.4%
OOH segment revenue 245 236 298 221 271 245 4% -9%
OOH 140 132 150 115 138 126 4% -9%
yly -31% 0.8% 25% -0.6% -1.3% -4.3%
DOOH 93 92 132 91 116 103 1% -11%
yly 9.5% -0.5% 3.1% 12.1% 24.3% 10.9%

Services 12 12 17 16 17 17 34% -1%
Dialog & digital mediarev. = 210 206 270 231 245 239 16% -2%
Daa$S & E-commerce 85 85 91 79 77 74 -14%  -5%

adj. EBITDA 149 147 212 119 154 148 0% -4%
OOH 117 114 152 97 128 111 2% -13%
Dialog & digital media 31 32 59 27 30 38 19% 29%
DaaS & E-commerce 9 10 11 6 6 6 -44% -2%

EBIT 62 60 112 30 61 53 -13% -14%
margin 12.2% 12.3% 18.6% 6.0% 11.3% 10.3%

Net income 32 30 65 9 30 23 -23% -23%
yly -14% -21% 2% -31% -8% -23%

P/E 12M trailing 143 151 152 156 16.0 16.8

Source: Company, Trigon

- Przychody wzrosty 0 4% r/r do 513min EUR, w tym organicznie o 0,8%, a adj. EBITDA wyniosta 148min EUR, podobnie jak przed rokiem;
- DOOH wzrosto 0 11% r/r, w tym programmatic o 21,1%, przy spadku tradycyjnego outdooru o 4,4%;

- Na konferencji CFO wskazat na wieksze zapotrzebowanie na inwestycje w nowe lokalizacje reklamowe zaréwno w Niemczech, jak i w
Polsce;

- Spétka analizuje mozliwosci finansowania rozbudowy z udziatem innych podmiotéw, jednoczesnie wstepnie dazac do utrzymania
zblizonego CAPEX catej grupy w 2027;

- Wzrost przychoddéw grupy byt wsparty przez akwizycje w segmencie Digital & Dialog Media, natomiast w DOOH wzrost w wyniku
organicznych inwestycji i programmatic (+21% r/r);

- Rozmowy z agencjami o budzetach na 2027 potwierdzaja dalsze zainteresowanie OOH, szczegdlnie formatami cyfrowymi;

- Zarzad ocenia, ze niemiecki rynek OOH w ujeciu netto byt w 3Q bliski stagnacji, mimo wzrostu wydatkéw cennikowych o 6%;

- Czes$¢ kampanii zwigzanych z mundialem przesunieto z lipca do czerwca, co ograniczyto dynamike 3Q;

- Duze ekrany premium pomagaja pozyskiwa¢ nowych reklamodawcéw, a spotka taczy 14 najwiekszych ekranéw w oferte Iconic Screen
Collection;

- W 4Q pojawity sie pierwsze istotne zamowienia reklamowe od dostawcéw modeli Al, a dodatkowym wsparciem w 2027 moze byc¢
ekspansja chinskich marek samochodowych;

- Programmatic wspiera sprzedaz dzieki tatwiejszemu zakupowi kampanii, jednoczesnie obnizajgc koszty ich obstugi;

- Istotne efekty finansowe automatyzaciji i wdrazania Al oczekiwane sg od 2H27, z petniejszym wptywem w 2028, przy dalszych kosztach
restrukturyzacji réwniez w 1Q27;

- Statista nadal traci matych klientéw korzystajgcych z LLM, ale rosnie sprzedaz do duzych firm i wykorzystanie Statista Connect, z
oczekiwang wyrazniejsza poprawag w 2H27.
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INDUSTRIALS

SAAB (SAABB SS; BUY; TP SEK 750)

Ukraina oczekuje pierwszych Gripenéw C/D w styczniu-lutym 2027

- Wedtug Zetenskiego pierwsze samoloty moga dotrze¢ w styczniu-lutym 2027, prawdopodobnie w lutym;

- Chodzi o planowane przekazanie do 16 uzywanych Gripenow C/D z zasobow Szwecji w ramach pomocy wojskowej;

- Ukrainscy piloci i personel techniczny szkolg sie juz w Szwecji, liczby maszyn w pierwszej partii i terminu gotowosci operacyjnej nie
ujawniono;

- Samoloty majg wzmocni¢ obrone przed dronami Shahed i pociskami manewrujgcymi, uzupetniajgc ukraifiska flote F-16 i Mirage 2000;
- Odrebne zamoéwienie obejmuje 16 nowych Gripendw E, ktérych dostawy majg rozpoczac¢ sie na poczatku 2029;

- Szwecja przewidziata finansowanie zastgpienia przekazywanych Gripenéw C/D dodatkowymi samolotami E/F dla wiasnych sit
powietrznych.

CSG (CSG NA; BUY; TP EUR 22.0)

Speer dostarczy do 4,2 min sztuk amunicji pistoletowej kanadyjskiemu resortowi obrony

- Speer, nalezacy do The Kinetic Group w grupie CSG, otrzymat kontrakt na dostawy amunicji dla kanadyjskiego Departamentu Obrony
Narodowej;

- Umowa obejmuje do 4,2 min sztuk amunicji w okresie do trzech lat, wartosci kontraktu nie ujawniono;

- Przedmiotem dostaw bedzie amunicja 9 mm Luger JHP Gold Dot G2 z pociskiem o masie 135 grain.

OHB (OHB GR; No recommendation)

Podsumowanie konferencji po wynikach za 3Q26 [lekko pozytywne]

#Outlook, guidance

- Podtrzymano guidance FY26: total operating performance (TOP) ~1,4mld EUR i marza skor. EBITDA 10,5-11,0%, realizacje zatozen
majg wspierac¢ dostawy podwykonawcow zaplanowane na 4Q oraz czesciowo przesuniete z 3Q;

- Zarzad oczekuje kontynuacji wzrostu w 2027 i wyrazniejszego przyspieszenia od 2028, wraz z rozwojem IRIS? i oczekiwanych
programéw wojskowych, liczbowy guidance na 2027 zostanie przedstawiony 28 stycznia;

- Utrzymano srednioterminowe cele TOP >4mld EUR i marzy skor. EBITDA ~13%, wspieranej efektami skali, zatozenia obejmujg wzrost
organiczny, bez przeje¢ i RFA, rozliczanego metoda praw wtasnosci;

- Ambicja order intake wynosi tgcznie 5,5mld EUR w latach 2026-2027, 7mld EUR w latach 2028-2029 oraz 5,5mId EUR w samym 2030,
przy book-to-bill >1,5x, dwuletnie przedziaty majg ograniczac znaczenie przesunig¢ migdzy latami;

- Pipeline pozostaje na poziomie ~20mld EUR pomimo pozyskania duzych zamoéwien, dzieki doptywowi kolejnych projektéw, ~50%
dotyczy defence, a kwalifikacja do pipeline wymaga ocenianej przez spoétke szansy realizacji >50%;

#Space systems

- Zatozenia order intake w kolejnych latach uwzgledniajg bazowy scenariusz SATCOMBw4 (program dla Bundeswehry, o ktérego
realizacje ubiega sie JV OHB Rheinmetall Space Networks), dodatkowy zakres programu moze zwigkszy¢ przedstawione cele;

- Kontrakt IRIS? o wartosci blisko 1mld EUR obejmuje 18 platform MEO, OHB zintegruje w Bremie co najmniej pierwszego satelite i widzi
mozliwos¢ pozyskania dodatkowego zakresu prac;

- Umowa Sentinel-3 Next Generation Topography za 554min EUR obejmuje jednego satelite i opcje na drugiego, ktérej wykorzystanie
CEO ocenia optymistycznie;

- Niemieckie programy wojskowe w obszarze space maja postepowac zgodnie z planem, w tym inicjatywy wczesnego ostrzegania
SBMD1 i ODIN’S EYE;

- Kolejnym istotnym zrédiem zamoéwien ma by¢ konstelacja nawigacyjna LEO-PNT, ktérej zamowienie oczekiwane jest
najprawdopodobniej w 2029;

- Zarzad liczy na zaméwienie misji OpSTAR do korica 2026, demonstrator ma rozwija¢ optyczng synchronizacje czasu i pomiar odlegtosci
miedzy satelitami;

#Access to Space, RFA

- Wzrost MT Aerospace napedzajg zwiekszanie produkcji Ariane 6, mocny popyt amerykanskich dostawcéw rakiet oraz komponenty dla
europejskich firm obronnych;

- Rozbudowa zatrudnienia i parku maszynowego, skoncentrowana w 1H26, ma obecnie wspiera¢ wzrost produkc;ji i rentownosci;

- MT Aerospace deklaruje gotowos¢ do obstugi wzrostu liczby startéw Ariane 6 do ~11 rocznie i powyzej, jednak nie wskazano terminu
osiggniecia takiej czestotliwosci;

- Pierwszy start RFA przesunieto na poczatek 2027 po problemie ze zbiornikiem paliwa, przyczyna zostata zidentyfikowana, naprawa
wykonana, a kolejny test silnikow oczekiwany jest jeszcze w 2026;

- Plan zaktada do trzech startéw RFA w 2027, przy czym CEO dopuscit realizacje dwdch;

- RFA koncentruje sie na ograniczeniu ryzyka technicznego i przygotowaniu seryjnej produkcji, program ESA zapewnia dostep do
finansowania do 187min EUR, szersze pozyskiwanie klientéw komercyjnych ma nastgpic¢ po pierwszym locie;

#Digital, inwestycje i M&A

- Stabszy 3Q w Digital ttumaczono miksem i harmonogramem projektow, a nie spadkiem wolumenow;

- Przyspieszenie ma wynikac z realizacji istniejacego backlogu oraz rosngcego zapotrzebowania na segment naziemny i obstuge nowych
konstelaciji;

- Zarzad aktywnie analizuje przejecia i dalszg rozbudowe infrastruktury, objecie 25% MediaMobil ma wspiera¢ jego istotny udziat w
realizacji SATCOMBw4;

#Cash flow, working capital

- CFO podtrzymat ambicje dodatniego skor. FCF za FY26, poprawa w 4Q ma opiera¢ sie na ptatnosciach za kamienie milowe z projektow
ESA i kontraktéw krajowych;

- W 4Q otrzymano juz 85min EUR z IRIS?, oczekiwane s3 dalsze wptywy poprawiajace kapitat obrotowy;

- Dotychczasowy wzrost aktywéw kontraktowych wigzano m.in. z rozwojem LISA i rozpoznawaniem przychodéw wedtug postepu prac
przed otrzymaniem pfatnosci.
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BORYSZEW

Hornet — Polskie Drony z koncesja na 50 lat

- Spotka stowarzyszona Hornet — Polskie Drony, w ktérej Boryszew posiada 48% udziatow, uzyskata koncesje na wytwarzanie i obrot
wybranymi rodzajami amunicji oraz wyrobami i technologiami wojskowymi lub policyjnymi;

- Koncesja obowigzuje przez 50 lat; zarzad oczekuje rozpoczecia seryjnej produkcji bezzatogowych statkdw powietrznych po zakonczeniu
wymaganych testow i certyfikacji.

NIEWIADOW POLSKA GRUPA MILITARNA

Decyzja o wsparciu fabryki amunicji 40 mm; zwolnienie z CIT do 24 min PLN

- Fabryka Amunicji Pocisk otrzymata decyzje £ddzkiej SSE o wsparciu budowy zaktadu produkcji amunicji 40 mm w Osiedlu Niewiadow,
obejmujacego hale, infrastrukture oraz linie technologiczna;

- Koszty kwalifikowane objete decyzjg wynoszg 60 min PLN; zwolnienie z CIT dotyczace dziatalnosci objetej decyzjg moze nominalnie
siegna¢ 24 min PLN, tj. 40% kosztow;

- Spoétka ma ponies¢ 59.7 min PLN kosztéw do korica 2028 r. i pozostate 0.3 min PLN zwigzane z leasingiem finansowym do konca 2031
r;

JRH ASI

Plan bezposredniego objecia udziatéw ukrainskiego partnera radarowego

- Aneks do umowy ramowej zaktada, ze JRH obejmie bezposrednio udzialy w spétce ukrainskiego kontrahenta; docelowy udziat
kapitatowy pozostaje przedmiotem negocjaciji;

- Kontrahent szacuje zgtaszane przez potencjalnych odbiorcéw zapotrzebowanie na systemy radarowe na 120-150 min USD w okoto 12
miesiecy; nie jest to warto$¢ zaméwien zawartych przez JRH;

- Oczekiwany termin podpisania pierwszego aneksu wykonawczego przesunieto o siedem dni, do 20 listopada 2026 r.

BAE SYSTEMS / RYNEK DEFENCE

Podwyzszenie prognozy FCF do ~3 mid GBP dzieki zaliczkom klientéw - Reuters

- BAE Systems podniosto prognoze wolnych przeptywow pienieznych na 2026 do ~3 mid GBP z >2 mld GBP, dzigki zaliczkom klientow;
- Podtrzymano prognoze wzrostu przychodéw o 8-10% oraz bazowego zysku operacyjnego o 10-12% r/r, podwyzszong wczesniej w
lipcu;

- Wartos¢ zamowien pozyskanych od poczatku 2026 wyniosta 33mld GBP, spotka oczekuje kolejnych umoéw przed koricem roku;

- Zamoéwienia w 2H26 obejmujg 1,6mld GBP na program mysliwca GCAP oraz 4,3mld GBP finansowania brytyjskich okretow podwodnych
systemu odstraszania jadrowego.

RYNEK SPACE / SATIM

Umowa z MON na automatyczna analize zobrazowan radarowych dla programu MikroSAR - Space24

- SATIM podpisat z MON umowe na dostawe oprogramowania OREC do automatycznej analizy zobrazowan SAR na potrzeby agencji
ARGUS;

- Rozwigzanie ma wspieraé¢ program MikroSAR, przyspieszajac przetwarzanie duzych wolumendw danych radarowych i pozyskiwanie
informacji rozpoznawczych;

- Oprogramowanie automatycznie wykrywa i klasyfikuje obiekty, w tym jednostki ptywajace, statki powietrzne i pojazdy;

- System generuje alerty i raporty oraz udostepnia wyniki w formacie umozliwiajagcym ich dalsze automatyczne przetwarzanie;

- OREC jest autorskim rozwigzaniem SATIM, rozwijanym niezaleznie od wczesniejszego produktu Detect & Classify, opracowanego
wspolnie z ICEYE.

RYNEK DEFENCE / UFORCE

UForce pozyskat 700mIn USD finansowania przy wycenie 6 mid USD - Reuters

- UForce, wywodzacy sie z Ukrainy producent systemoéw bezzatogowych z siedzibg w Londynie, pozyskat 700min USD przy wycenie 6
mld USD;

- Runde wspotprowadzity Valor Equity Partners i brytyjski National Wealth Fund, uczestniczyt réwniez US-Ukraine Reconstruction
Investment Fund;

- Srodki majg wesprzeé zwiekszenie produkcji autonomicznych systeméw morskich, ladowych i powietrznych dla Ukrainy oraz panstw
sojuszniczych;

- Spotka rozwija réwniez oprogramowanie dowodzenia i kierowania koordynujace platformy bezzatogowe; poza Londynem posiada
centra dziatalnosci w Kijowie i Waszyngtonie.

CONSTRUCTION & REAL ESTATE

PEKABEX (PBX PW; Under Review)

Zabezpieczenie ptatnosci kontraktowych na 6 min EUR

- Pekabex Bet zawart z mBankiem transakcje zabezpieczajgce ryzyko kursowe ptatnosci za realizowane kontrakty o wartosci 6 min EUR;
taczna wartos$¢ od poprzedniego raportu wynosi 16 min EUR, a od poczatku roku 23 min EUR.

BIOTECH

GEDEON RICHTER (RICHT HB; HOLD; TP HUF 13 474)

Umowa z Eli Lilly dot. komercjalizacji doustnej wersji Estetrolu [pozytywne]

- Spotka zawarta z Eli Lilly umowe licencyjng obejmujgca wytgczne globalne prawa do rozwoju, produkcji i komercjalizacji terapii
taczacych Estetrol (E4) z produktami Lilly w obszarze women'’s health (WHC) i choréb kardiometabolicznych.

- Richter otrzyma nieujawniong ptatnos¢ z tytutu upfront, milestone’y regulacyjne/komercyjne oraz royalties od sprzedazy rynkowe;. Lilly
dodatkowo obejmie akcje RICHT za ok. USD 15m i uzyska opcje wspoétkomercjalizacji doustnej monoterapii E4 w USA.
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MABION (MAB PW; Under Review)

Pozytywny wynik inspekcji FDA dla zaktadu produkcyjnego spétki [pozytywne]

- FDA zakonczyta inspekcje zaktadu Mabionu bez wydania Form 483; wedtug ustnego podsumowania nie stwierdzono istotnych
niezgodnosci wymagajacych dziatan naprawczych, co wskazuje na klasyfikacje NAI (No Action Indicated).

- Spodtka oczekuje jeszcze na formalne zamknigcie procedury i raport EIR.

MEDICALGORITHMICS

Kolejne zamoéwienie z Kanady na Kardiobeat.ai za 375 tys. USD

- Kanadyjski partner ztozyt dodatkowe zamowienie na urzagdzenia Kardiobeat.ai za 375 tys. USD, tj. okoto 1.47 min PLN; zwigksza ono
wynagrodzenie ponad kontraktowo gwarantowane minimum;

- Realizacja wymaga 100% przedpfaty; dostawe zaplanowano do korica 2026 r., pod warunkiem terminowego wptywu srodkéw i dostaw
urzadzen;

- Umowa z partnerem obowigzuje do 31 marca 2028 r., a nastgepnie ma przejs¢ na czas nieokreslony z 12-miesiecznym okresem
wypowiedzenia.

EUROPEAN COMPANIES

CAF / ROLLING STOCK

Wyniki 3Q26: Kolejny kwartat z book-to-bill <1x [negatywne]

#Sytuacja rynkowa

- Backlog grupy wyniost 17,5mld EUR (+8% ytd), w tym 15,5mld EUR w Railway (+12%) i 1,99mlId EUR w autobusach (-16%)

- Portfel zamoéwien odpowiada 3,9x przychoddw grupy z 2025, w tym 4,7x w Railway i 1,7x w autobusach

- Europa odpowiadata za 91% nowych zamoéwien, a gtéwne kontrakty kolejowe zawarte w 3Q26 obejmowaty 30 pociaggéw podmiejskich
dla Serbii wraz z dwuletnim serwisem za ponad 300min EUR.

#Outlook/guidance

- CAF podtrzymat guidance na 2026 zakfadajgcy wysoki jednocyfrowy wzrost przychoddéw, book-to-bill >1x oraz poprawe rentownosci
na poziomie EBIT i zysku netto wzgledem 2025

- Spdtka oczekuje wyhamowania dynamiki wzrostu przychoddéw pod koniec roku ze wzgledu na wysoka baze poréwnawczg Solarisa

- Backlog nie obejmuje ogtoszonego kontraktu na modernizacje i utrzymanie metra w Kairze o wartosci ok. 500min EUR ani opc;ji klientow
w istniejgcych umowach przekraczajagcych 10mid EUR

- Pierwsze dostawy autobusow bateryjnych Solarisa do klientéw w Seattle i San Francisco majg nastgpi¢ w najblizszych tygodniach, a
rozwoj oferty na Ameryke Pétnocng obejmuje modele o dtugosci 40 i 60 ft

- Nowa strategia do 2030 zostanie przedstawiona 22 grudnia

EURm 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 YIY Q/Q FY25 LTM
Order intake 980 1,978 2,883 1,152 881 -10% -24% 6,027 6,894
Railway 503 1,494 2,477 954 702 40% -26% 3,936 5,627
Buses 477 484 406 198 179 -62% -10% 2,091 1,267
Book-to-bill 1.0 1.5 2.5 0.8 08 -21% -7% 1.3 1.4
Railway 0.6 1.7 3.0 1.1 09 36% -19% 1.2 1.7
Buses 2.2 1.1 1.2 0.4 0.5 -75% 37% 1.8 0.8
Backlog 15,579 16,235 17,960 17,743 17,502 12% -1% 16,235 17,502
Railway 13,262 13,882 15,528 15,609 15,517 17% -1% 13,882 15,517
Buses 2,317 2,353 2,432 2,134 1,985 -14% -7% 2,353 1,985
Revenue 991 1,322 1,158 1,369 1,122 13% -18% 4,487 4,971
Railway 775 874 831 872 795 3% -9% 3,304 3,372
Buses 216 448 327 497 327 51% -34% 1,183 1,599
EBIT 47 85 63 87 58 23% -33% 246 293
EBT 41 71 57 80 50 22% -38% 216 258
Net profit 27 46 40 59 32 19% -46% 146 177
EBIT margin 47% 64% 54% 64% 52% 04% -12% 55% 5.9%
EBT margin 41% 54% 49% 58% 45% 03% -14% 48% 52%
Net profit margin 27% 35% 35% 43% 29% 0.1% -1.5% 3.3% 3.6%

Source: Company, Trigon
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SIEMENS / ELECTRICAL EQUIPMENT

Wyniki 4Q25/26: Data centers pozostaja najmocniejszym zrédtem wzrostu [pozytywne]

#Sytuacja rynkowa

- Data centers pozostajg najmocniejszym zrédiem wzrostu, zamdéwienia w 2026 wzrosty trzycyfrowo do ponad 8,5mld EUR, przychody o
ok. 60% do ok. 4,6mld EUR, a zarzad nie widzi spowolnienia bazowego popytu w perspektywie kolejnych lat

- Zamowienia automatyki w 4Q wzrosty o 16% r/r przy book-to-bill 1,02x, wspierane przez aerospace&defence, elektronike oraz
producentow maszyn obstugujacych inwestycje w potprzewodniki i infrastrukture Al

- Regionalnie zaméwienia automatyki wzrosty o 61% w USA dzieki duzym projektom, o 19% w Niemczech dzigki m.in. life sciences i
poprawie aktywnosci branz eksportowych oraz o 8% w Chinach

- Chinskie portfolio local-for-local zwigkszyto sprzedaz w 2026 o ponad 25%, ale poprawa popytu obejmuje rowniez drozsze produkty
globalne, co wskazuje na szersze ozywienie niz wylacznie w segmencie value-for-money

- Smart Infrastructure zwiekszyto zamoéwienia o 39% do 8,7mld EUR, w tym Electrification o 62% i Electrical Products o 45%, przy
trzycyfrowym wzroscie zamowien data centers oraz dwucyfrowym wzroscie Buildings

- Mobility pozyskato ponad 10mld EUR zamdéwien, w tym ponad 4mld EUR dtugoterminowych kontraktéw serwisowych, zwiekszajac
backlog do ponad 65mld EUR i poprawiajac jego profil marzowy

#Koszty i marze

- Marza Digital Industries poprawita sie o0 200pb r/r z uwzglednieniem odpraw i o 540pb po ich wytaczeniu, dzieki wyzszym wolumenom
automatyki, korzystniejszemu miksowi oraz dodatniej relacji pricing/costs

- Marza Smart Infrastructure wyniosta 20,3%, w tym 50pb pochodzito ze zwrotu cet w USA, a poprawe operacyjng wspieraty efekty skali
w elektryfikacji oraz kontrola kosztéw i mocniejszy biznes produktowy w Buildings

- Zarzad oczekuje narastajacej globalnej presji cenowej w podstawowej automatyce ze strony chifskich konkurentéw, dlatego rozpoczyna
selektywny eksport produktow local-for-local, wykorzystujac ich nizszg bazg kosztowa

- Mobility osiggneto w 4Q marze 9,5%, jednak w 2027 poprawe operacyjna bedg ogranicza¢ koszty integraciji

#Outlook/guidance

- Siemens podniost srednioterminowy cel poréwnywalnego wzrostu przychodéw z 6-9% do 7-11% oraz cel wzrostu EPS do poziomu
dwucyfrowego, wskazujac na data centers, odbicie automatyki, software i poprawe rentownosci backlogu Mobility

- Guidance na FY27 zaktada poréwnywalny wzrost przychoddw o 9-11% oraz EPS 10,2-10,8 EUR, czyli wzrost o 13% w $rodku przedziatu,
z wylaczeniem Siemens Healthineers

- Digital Industries oczekuje wzrostu przychoddw o 8-12% i marzy 20-22%, przy dwucyfrowym wzroscie software

- Smart Infrastructure zaktada wzrost przychodéw o 11-13% i marze 19,5-20,5%, przy wzroscie Buildings w tempie mid-single digit,
Electrical Products mid-teens oraz Electrification high-teens

- Backlog data centers przekracza 7mld EUR, z czego ok. 70% ma zostac zrealizowane w 2027, a zarzad ocenia, ze przy sprawnym
wykonaniu wzrost przychodéw tego obszaru moze przekroczy¢ 40%

- Dostep do energii i permitting moga powodowac przejsciowe ostabienie naptywu zamdwien data centers w kolejnych miesigcach, mimo
utrzymania mocnego pipeline’u i dobrej widocznosci przychodow

- Capex Smart Infrastructure ma istotnie wzrosngé¢ w 2027

- Mobility oczekuje poréwnywalnego wzrostu przychodéw o 6-8%, marzy 8-10% i book-to-bill wyraznie powyzej 1x, jednak znaczna cze$¢
nowych projektéw zacznie generowac przychody dopiero po 2028

EURmM 4Q24/25 1Q25/26 2Q25/26 3Q25/26 4Q25/26 YIY Q/Q FY25/26 LT™M
Book-to-bill 1.02x  1.12x  1.22x  1.34x 1.47x 43% 9% 1.16x  1.30x
EMEA 0.89x 1.11x 1.26x 1.45x 1.64x 84% 14% 1.15x 1.37x
Americas 1.23x  1.12x  1.30x 1.35x 1.51x 22% 11% 1.22x 1.33x
Asia, Australia 0.99x 1.15x 1.00x 1.09x 1.02x 3% -6% 1.06x 1.06x
Orders 21,939 1,128 24,114 27,902 34,771 58% 25% 71,900 87,915
Digital Industries 5,511 512 4,763 4,854 6,414 16% 32% 15,169 16,543
Smart Infrastructure 6,184 979 7,533 8,002 8,665 40% 8% 20,427 25,179
Mobility 2,522 53 5,330 7,634 10,736 326% 41% 15,845 23,753
Siemens Healthineers 7,247 561 5,982 6,860 8,329 15% 21% 19,814 21,732
Revenue 21,427 19,139 19,756 20,794 23,683 11% 14% 79,699 83,372
Digital Industries 5,030 4,526 4,626 4,932 5594 11% 13% 18,603 19,678
Smart Infrastructure 6,248 5,534 5,928 6,387 7,239 16% 13% 23,421 25,088
Mobility 3,216 3,174 3,036 3,244 3,509 9% 8% 12,499 12,963
Siemens Healthineers 6,322 5,402 5,681 5,764 6,784 7% 18% 23,067 23,631
EBITDA 3,188 3,636 3,556 4,200 3,933 23% -6% 13,920 15,325
Digital Industries 874 881 932 1,005 1,257 44% 25% 3,406 4,075
Smart Infrastructure 1,256 1,149 1,183 1,399 1556 24% 11% 4,739 5,287
Mobility 318 325 251 323 383 20% 19% 1,222 1,282
Siemens Healthineers 1,197 975 978 1,267 1,164 -3% -8% 4,255 4,384
EBITDA margin 14.9% 19.0% 18.0% 20.2% 16.6% 1.7% -3.6% 17.5% 18.4%
Digital Industries 17.4% 19.5% 20.1% 20.4% 225% 5.1% 21% 18.3% 20.7%
Smart Infrastructure 20.1% 20.8% 20.0% 21.9% 21.5% 1.4% -04% 20.2% 21.1%
Mobility 9.9% 10.2% 8.3% 10.0% 109% 1.0% 1.0% 9.8% 9.9%

Siemens Healthineers 18.9% 18.0% 17.2% 22.0% 17.2% -1.8% -4.8% 18.4% 18.6%
Source: Company, Trigon
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SALZGITTER / METALS

Wyniki 3Q26: Unijne regulacje wspieraja dalsza odbudowe marz [lekko pozytywne]

#Sytuacja rynkowa

- Europejski popyt na stal pozostaje staby, zarzad widzi stabilizacje i pierwsze oznaki poprawy, ale nadal brakuje wyraznego wzrostu
aktywnosci klientdw, a wsparcie ze strony inwestycji infrastrukturalnych jest ograniczone

- CBAM i obowigzujace od lipca ograniczenia importowe TRQ wspierajg ceny stali, zarzad ocenia dotychczasowy efekt regulacji na ok.
100 EUR/t i wskazuje, ze rynek podaza w kierunku zaktadanych wczesniej ok. 750 EUR/t na koniec 2026

- Steel Processing nadal obcigza staby automotive oraz przesuwanie duzych projektéw rurociggowych, czes¢ inwestycji mimo wyboru
Salzgitter jako preferowanego dostawcy nie osiggneta FID, a rozwdj europejskiej infrastruktury wodorowej przebiega wolniej od
wczesniejszych oczekiwan

- Zarzad widzi przestrzen dla sprzedazy slabéw z HKM w Europie w zwigzku z oczekiwanym wycofaniem rosyjskich dostaw do konca
wrzesnia 2027 oraz zakoriczeniem produkcji stali w Taranto

#Koszty i marze

- Hedging energii, obejmujacy PPA i kontrakty terminowe, ogranicza wptyw wzrostu cen na pozostatg czes¢ 2026 i znaczng czes¢ 2027,
ale zarzad nadal wskazuje na strukturalnie zbyt wysokie koszty energii elektrycznej w Europie

- Zarzad nie wskazuje na istotny dodatkowy pozytywny efekt hedgingu surowcéw w 3Q wzgledem wczesniejszych kwartatéw ani na
znaczacy wzrost kosztéw logistyki w 4Q wzgledem 3Q

- Restrukturyzacja Steel Processing obejmuje zamkniecie zaktadu MPT w Holandii i dziatania w Meksyku, a poprawa rentownosci tego
segmentu wymaga dalszych zmian

- W HKM zamknieto jeden wielki piec i potowe koksowni oraz zredukowano zatrudnienie o ok. 500 osob, utrzymujac stabilng produkcje i
realizacje dostaw dla klientow

#Outlook/guidance

- Zarzad oczekuje wyzszego EBT produkcji stali w 4Q niz w 3Q, przy czym skale poprawy ograniczajg listopadowe remonty w Salzgitter
Flachstahl oraz sezonowe zakonczenie czesci dostaw w potowie grudnia

- CFO zakfada dtug netto na koniec 2026 na poziomie ok. 750mIn EUR wobec ok. 700min EUR na koniec wrzesnia

- OCF za 2026 ma wyniesc¢ ok. 500mIn EUR dzigki istotnemu uwolnieniu kapitatu obrotowego w 4Q

- Wyplywy z dziatalnosci inwestycyjnej majg wyniesé ponizej 650min EUR w 2026 i wzrosng¢ do ok. 800min-1mid EUR w 2027 w zwigzku
z SALCOS i transformacjg HKM

- Uruchomienie pierwszej fazy SALCOS pozostaje planowane na pdzne lato 2027, zarzad zaprzecza nowemu opoéznieniu i nie planuje
przesuniecia rozruchu ze wzgledu na ceny energii

- SALCOS bedzie poczatkowo wykorzystywat gtéwnie gaz ziemny oraz wodor z wiasnego elektrolizera o mocy 100 MW

- Aktualizacja strategii pod koniec 1Q27 obejmie cele finansowe, portfolio, SALCOS i HKM

EURm 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 YY QQ FY25 LTM
Crude steel production (kt) 1,477 1,477 1,569 1,465 1,865 26% 27% 5,880 6,376
Revenue 2,201 2,116 2,345 2,243 2,742 25% 22% 8,997 9,446
Steel Production 761 701 877 863 1,266 66% 47% 3,152 3,707
Steel Processing 318 307 319 287 242 -24% -16% 1,232 1,155
Trading 632 567 635 631 752 19% 19% 2,600 2,585
Technology 442 480 461 415 431 -2% 4% 1,805 1,787
Others 49 62 53 47 50 3% 6% 208 212
EBITDA 107 152 196 82 257 140% 213% 493 687
EBIT 30 71 121 5 178 489% 3460% 181 375
EBT 11 45 95 -19 153 1278% - 94 274
Steel Production -1 -10 24 26 44 - 69% -19 84
Steel Processing -27 -26 -24 -16 -29 - - -115 -95
Trading 10 10 20 18 15  52% -17% 53 63
Technology 22 37 39 30 30 40% 0% 123 136
Others 7 34 36 =77 93 1229% - 53 86
Net profit 42 -24 82 -39 134 216% - 47 154
Operating cash flow 234 190 77 -18 46 -80% - 627 483
Net debt / (net cash) 811 954 679 792 709 -13% -10%
EBITDA margin 49% 72% 84% 37% 94% 45% 57% 55% 7.3%
EBIT margin 14% 33% 52% 02% 6.5% 51% 6.3% 20% 4.0%
EBT margin 05% 21% 4.1% -08% 56% 51% 64% 1.0% 2.9%
Steel Production -01% -14% 27% 3.0% 35% 3.6% 05% -06% 2.3%
Steel Processing -8.4% -84% -7.5% -5.6% -12.0% -3.6% -6.4% -9.3% -8.2%
Trading 16% 18% 31% 29% 20% 04% -09% 20% 24%
Technology 49% 7.7% 85% 72% 7.0% 21% -03% 6.8% 7.6%
Net profit margin 1.9% -11% 35% -1.7% 4.9% 3.0% 6.6% 05% 1.6%

Source: Company, Trigon
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WIENERBERGER / BUILDING MATERIALS

Wyniki 3Q26: Staby popyt wymusza restrukturyzacje i ograniczenie inwestycji w celu redukcji dtugu [negatywne]

#Sytuacja rynkowa

- Warunki rynkowe w 3Q26 pogorszyty sie wzgledem 1H zaréwno w Europie, jak i Ameryce Potnocnej, a stabos¢ popytu objeta nie tylko
nowe budownictwo mieszkaniowe, ale réwniez renowacje i infrastrukture

- Wolumeny grupy spadty w 3Q o 6% r/r, najmocniej w Europie Zachodniej z Wielka Brytania, podczas gdy Ameryka Pétnocna pokazata
relatywnie stabilne wolumeny przy nadal trudnym otoczeniu

- Ceny sprzedazy wzrosty w grupie o 6% r/r dzieki podwyzkom w Europie, natomiast w Ameryce Pétnocnej spadty o 4%

- Sezonowe ozywienie po wakacjach byto stabsze od oczekiwan, co wraz z ponownym przyspieszeniem inflacji kosztowej doprowadzito
do pazdziernikowego obnizenia guidance

- W pierwszych dziewigciu miesigcach wolumeny spadty o 3%, w tym w residential new build o 5%, renowacje i infrastruktura odpowiadajg
juz za blisko 60% przychoddw, ograniczajagc wptyw stabego rynku mieszkaniowego

- Zarzad nie zaktada istotnego odbicia rynku w 2027 i planuje zapotrzebowanie na gaz przy wolumenach zblizonych do 2026

#Koszty i marze

- Inflacja kosztowa w 3Q wyniosta 8% wobec 6% pricingu, a dodatkowym obcigzeniem byto niskie wykorzystanie mocy, ktérego
negatywny wptyw zwiekszyt sie o 10min EUR r/r

- Ponowny wzrost cen energii od konca sierpnia zwiekszyt presje na koszty produkcji, surowcow i logistyki, uniemozliwiajac petng
neutralizacje inflacji podwyzkami cen sprzedazy

- Na 4Q26 zabezpieczono ok. 95% zapotrzebowania na gaz, natomiast na 2027 ok. 80%, przy czym przyszioroczna cena
zakontraktowanego gazu bedzie wyzsza niz w 2026, mimo utrzymania jej istotnie ponizej cen rynkowych

- Nowy program poprawy wynikéw obejmuje redukcje SG&A, efektywniejsze zakupy, optymalizacje sieci zaktadéw, a planowane 140min
EUR rocznej poprawy EBITDA nie uwzglednia jeszcze potencjalnych inicjatyw zwiekszajacych sprzedaz

- W 4Q spdtka rozpozna 70-80min EUR kosztéw jednorazowych zwigzanych z restrukturyzacja, odpisami i zamykaniem zaktadow, bez
wyptywu gotéwki w 2026, natomiast ok. potowa tej kwoty moze obcigzy¢ cash flow w 1H27

#Outlook/guidance

- Spotka potwierdzita obnizony w pazdzierniku guidance operating EBITDA na 2026 w przedziale 640-650mIn EUR wobec wczesniejszych
700min EUR

- W 4Q zarzad nie oczekuje spadku wolumenow tak gtebokiego jak w 3Q, czesciowo dzieki stabszej bazie porownawczej

- Nowy program ma osiggng¢ ok. 80min EUR rocznego run-rate oszczednosci na koniec 2027 i 140min EUR, natomiast faktyczna
kontrybucja do wyniku w 2027 ma wynies¢ co najmniej 25min EUR

- Dlug netto ma spasé z 2,4mld EUR na koniec wrzesnia do maksymalnie 2,2mld EUR na koniec roku

- Gtéwnym zrodiem redukcji diugu w 4Q ma by¢ uwolnienie kapitatu obrotowego, ktory na koniec wrzesnia wynosit 1,4mld EUR

- Spodtka wstrzymata nowe M&A i nowe projekty rozwojowe, przeglada rozpoczete inwestycje oraz zamierza ograniczy¢ biezace naktady
odtworzeniowe

- Zarzad analizuje zmiane polityki dywidendowej, nie wykluczajac zadnej opciji, oraz pracuje nad przesunigciem pfatnosci za pozostate
udzialy ltalcer planowanej na poczatek 2027

- 100mIn EUR EBITDA ltalcer oznacza potencjat po integracji w perspektywie kilku lat, a nie prognoze na 2026 lub 2027

EURm 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 YY QQ FY25 LTM
Revenues 1,170 1,049 1,025 1,409 1,263 8% -10% 4,566 4,746
Europe West 671 636 631 814 708 5% -13% 2,686 2,789
Europe East 318 270 252 414 379 19% -9% 1,180 1,316
North America 181 143 141 181 176 -3% -3% 700 641
EBITDA adj. 202 170 97 229 180 -11% -22% 754 676
Europe West 109 94 60 129 94 -13% -27% 408 377
Europe East 62 49 20 70 60 -3% -14% 214 199
North America 31 26 17 30 25 -18% -16% 132 99
Impairment of assets 0 13 0 0 0 - - 13 13
EBITDA 203 140 92 164 169 -17% 3% 721 565
EBIT 110 24 -2 62 67 -39% 9% 332 151
Net profit 63 -5 -30 30 22 -65% -27% 166 17
Net debt 1,883 1,637 1,956 2,402 2,395 27% 0%
Free cash flow 207 319 -286 -203 -168 -181% -17% 474  -338
EBITDA adj. margin =~ 17.3% 16.2% 9.4% 16.3% 14.3% -3.0% -2.0% 16.5% 14.2%
Europe West 16.2% 14.8% 9.4% 159% 13.3% -2.9% -2.6% 15.2% 13.5%
Europe East 19.6% 182% 7.7% 16.9% 15.9% -3.6% -1.0% 18.1% 15.1%
North America 17.2% 18.2% 12.4% 16.7% 14.4% -2.7% -2.2% 18.9% 15.4%
EBIT margin 94% 23% -01% 44% 53% -41% 09% 7.3% 3.2%
Europe West 74% -13% 02% 71% 4.0% -35% -31% 51% 2.8%
Europe East 1.2% 57% -3.0% 9.0% 6.7% -45% -22% 89% 5.3%
North America 13.4% 11.9% 3.2% -183% 7.1% -6.3% 254% 13.0% 0.2%
Net profit margin 54% -05% -29% 21% 1.7% -3.6% -04% 3.6% 0.4%

Source: Company, Trigon
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FRIEDRICH VORWERK / GRID INFRASTRUCTURE

Wyniki 3Q26: rekordowe wyniki, jednak podaz nowych zamoéwien rozczarowuje [lekko negatywne]

#Sytuacja rynkowa

- Otoczenie popytowe pozostaje korzystne w elektroenergetyce, gazie i wodorze, jednak naptyw duzych kontraktéw ograniczajg
przesuniecia termindw rozstrzygania przetargdéw, przy wiekszej liczbie pozyskiwanych matych i srednich projektéw

- Od poczatku roku faczna wartos¢ pozyskanych projektow, w tym JV, spadfa o ok. 30% r/r, mimo niewielkiego wzrostu zamdwien
raportowanych tradycyjnie, co pokazuje stabszg kontraktacje najwiekszych inwestycji realizowanych w konsorcjach

- Backlog raportowany tradycyjnie spadt o 17,6% r/r, natomiast tgczny portfel z proporcjonalnym udziatem w JV przekraczat 1,2mld EUR
i wedtug zarzgdu zapewnia wysokie obtozenie na 2027

- Zarzad oczekuje zwiekszenia order intake w kolejnych miesigcach, w tym mozliwego pozyskania duzych kontraktéw przed korncem
roku, a aktualne przetargi obejmujg m.in. stacje transformatorowe oraz gazociagi z rozpoczeciem prac w potowie 2027 i gtéwnym
okresem realizacji w 2028

- Wedtug zarzadu termin ukoriczenia niemieckiej bazowej sieci wodorowej moze zostac przesuniety z 2032 na 2037, przy przegladzie jej
zakresu przez Bundesnetzagentur

- Czesc¢ projektow elektrolizerow nie osiggneta etapu FID, ale spotka nadal uczestniczy w licznych przetargach i oczekuje realizaciji
kolejnych inwestycji w 2027, cho¢ z opdznieniem wzgledem pierwotnych harmonogramoéw

- W elektroenergetyce pojawiajg sie wykonawcy z szerokiego rynku budowlanego, jednak skala inwestycji dotychczas ogranicza wptyw
konkurencji na pricing, natomiast w gazociggach i wodorze zarzad nie obserwuje istotnych zmian konkurencyjnych

- Dyskusja o zastepowaniu kabli podziemnych liniami napowietrznymi pozostaje nierozstrzygnigta, przy czym istotna czesc dziatalnosci
segmentu Electricity obejmuje stacje, instalacje przejsciowe i przytgcza offshore

#Koszty i marze

- Rentownos¢ wspiera zwigkszanie udziatu prac wykonywanych wiasnymi zasobami i ograniczanie wykorzystania materiatéw oraz
podwykonawcow, a wskazany przez zarzad udziat kosztéw materiatowych obnizyt sie z 44,5% do ok. 40%

- Wkiad wynikéw JV wzrést z ok. 6min EUR w 3Q25 do ok. 16min EUR w 3Q26, istotnie podnoszac EBITDA przy braku odpowiadajgcych
mu przychodow w skonsolidowanej sprzedazy

- Marza 35,4% nie stanowi nowej bazy na kolejne kwartaty, a w 4Q spotka oczekuje nizszego wkfadu JV, krétszego okresu prac z uwagi
na $wieta oraz ryzyka pogodowego i niepewnosci dotyczacej negocjowanych zmian warunkoéw kontraktéw

- Zarzad pozostaje zadowolony z cen w aktualnych przetargach, ale nie potwierdzit utrzymania marzy EBITDA w okolicach 30% w $rednim
terminie

#Outlook/guidance

- Podniesiony w pazdzierniku guidance na 2026 zaktada 760-790mIn EUR przychodéw wobec wczesniejszych 730-780min EUR oraz
220-230mIn EUR EBITDA wobec 180-200mIn EUR

- W Niemczech przyznano pierwsze jedenascie projektdw elektrowni gazowych o tgcznej mocy ponad 5 GW, co tworzy potencjalny popyt
na uktady zasilania paliwem i przytgcza gazociggowe

- W 2027 udziat projektéw realizowanych w JV wzgledem projektow wiasnych ma pozostac zblizony do 2026

- Potencjalny bonus z projektu A-Nord zostanie ustalony po zakonczeniu inwestycji, oczekiwanym latem 2027, a zarzad szacuje
maksymalny mozliwy efekt dla spétki na kilkanascie min EUR

- Zatrudnienie wzrosto 0 8% od poczatku roku wobec pierwotnego planu 5-6%, a wieksza baza pracownikdw ma wspierac realizacje
projektéw w kolejnych dwdch latach

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

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

Order intake incl JV 189 176 196 275 148 -22% -46% 991 794
Revenues 202 199 139 198 228 13% 15% 704 765
EBITDA 51 58 32 61 81 58% 33% 163 231
EBIT adj. 45 49 24 53 73  63% 38% 137 199
Net cash / (debt) 111 262 233 212 263 136% 24% 262 263
Book-to-bill 098 060 1.38 0.65 0.57 0.76  0.75
EBITDA margin 25.4% 28.9% 22.8% 30.7% 35.4% 10.0pp 4.7pp 23.2% 30.2%
EBIT adj. Margin 221% 24.8% 17.3% 26.7% 31.9% 9.8pp 5.2pp 19.4% 26.0%

Source: Company, Trigon
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WACKER NEUSON / BUILDING MACHINERY

Wyniki 3Q26: Stabszy rynek i restrukturyzacja ograniczaja poprawe marzy [negatywne]

#Sytuacja rynkowa

- Po mocnym 1H aktywnosc ostabta w lipcu i sierpniu, a wrzesien przyniést poprawe naptywu zaméwien w czesci regionéw, jednak
pazdziernik nadal pokazywat zréznicowany obraz bez szerokiego odbicia

- W pierwszych dziewieciu miesigcach przychody w Europie wzrosty o ponad 13% r/r, przy wyraznej poprawie popytu we Francji, Wielkiej
Brytanii, Szwecji, Holandii, Hiszpanii i Czechach oraz stabszym otoczeniu w DACH

- Americas zwigkszyto sprzedaz o niemal 17% dzieki USA, Kanadzie i Meksykowi

- Compact Equipment zwiekszyt przychody po dziewieciu miesigcach o ok. 18%, dzieki popytowi na koparki, fadowarki kotowe i
teleskopowe, szczegolnie w Europie.

- Light Equipment urést o ok. 12%, wspierany przez zageszczarki, walce, generatory i wieze oswietleniowe, przede wszystkim w Ameryce
Pétnocnej, gdzie zarzad nadal wskazuje na mocng aktywnos¢ zwigzang z budowg centréw danych

- Sentyment w maszynach budowlanych stat sie ostrozniejszy, a w rolnictwie dalej sie pogarszat

- Obecne lead times wynoszg 2-3 miesigce, dlatego listopadowy naptyw zamowien bedzie kluczowy dla ustalenia produkcji na

#Koszty i marze

- W 3Q koszty optymalizaciji struktur sprzedazowych, redukgc;ji floty rental i dostosowania zatrudnienia zostaty zasadniczo skompensowane
zwrotami cet w USA, dlatego marza 7,7% odzwierciedla wedtug zarzadu bazowg rentownos¢ operacyjng

- W 4Q zwroty cet bedg niewielkie, natomiast wynik nadal obcigzg redukcja floty rental, zmiany zatrudnienia i optymalizacja spétek
sprzedazowych, w tym dziatania dotyczace Rosji

- Redukcja floty rental ma by¢ kontynuowana w 4Q w celu poprawy jej wykorzystania, a dlugoterminowa rentownos¢ majg wspierac
produktywnos¢, oszczednosci zakupowe i wigkszy udziat produkcji w tanszych lokalizacjach

- Docelowa poprawa marzy ma wynika¢ z miksu produktowego i pricingu, wyzszego wykorzystania mocy oraz trwatych oszczednosci
strukturalnych

#Outlook/guidance

- Guidance przychodow na 2026 pozostat na poziomie 2,3-2,4mld EUR, natomiast przedziat marzy EBIT zawezono z 7,0-8,0% do 7,0-
7,5%

- Rewizja rentownosci odzwierciedla stabsze otoczenie w 3Q oraz koszty optymalizaciji, ktére w 4Q nie beda juz réwnowazone zwrotami
cet w skali obserwowanej w poprzednim kwartale

- Capex na 2026 ma wynies¢ ok. 70miIn EUR, a catoroczny FCF co najmniej 100min EUR

- Dlug finansowy netto zmniejszyt sie do 130min EUR

- Zaktualizowana Strategy 2030 zaktada ok. 3,5mld EUR przychodéw wobec wczesniejszych 4mld EUR, zgodnie z korektg
zakomunikowang juz na poczatku roku, przy utrzymaniu celu marzy EBIT powyzej 11%

- Wzrost udziatéw w Light i Compact Equipment ma dotozy¢ do 2030 ok. 400-500mIn EUR przychoddw, rozwoéj serwisu, czesci i ustug
cyfrowych 200-300mIn EUR, a ekspansja w Americas i Azji, w tym wspotpraca z John Deere, kolejne 400-500mIn EUR

- Partnerstwo z John Deere ma zapewnia¢ stopniowy wzrost dzieki zastgpowaniu dostaw poprzedniego partnera, a modele koparek o
masie 3 i 4 ton zostaty juz wprowadzone w USA

EURmM 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 YY Q/Q FY25 LTM
Revenue 550 594 591 665 590 7% -11% 2,219 2,440
EMEA 434 484 472 512 455 5% -11% 1,753 1,922
Americas 105 99 108 145 124 19% -14% 422 476
Gross profit 128 135 139 163 147  14% -10% 514 584
EBIT 41 35 42 63 46 10% -28% 132 185
EMEA 45 27 40 53 38 -17% -29% 103 158
Americas 0 0 1 10 11 >10x  12% 5 22
Net profit 27 22 28 41 29 9% -30% 77 120
EPS 0.4 0.3 0.4 0.6 0.4 8% -30% 1.1 1.8
FCF 481 858 -26 781 515 - - 2016 2128
Revenue yly 6% 16% 20% 14% 7% 1%  -7%
EMEA 9% 19% 27% 10% 5% -4% -6%
Americas -1% 5% 2% 35% 19% 20% -16%
Gross margin 23.3% 22.8% 23.6% 24.4% 24.9% 1.6% 0.5% 23.2% 23.9%
EBIT margin 75% 59% 7.0% 95% 7.7% 02% -18% 6.0% 7.6%
EMEA 10.5% 55% 8.6% 104% 83% -22% -21% 58% 8.2%
Americas -04% -01% 1.2% 68% 89% 93% 21% 1.2% 4.7%
Net profit margin 49% 37% 48% 62% 49% 01% -1.3% 35% 4.9%

Source: Company, Trigon

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

15


mailto:research@trigon.pl

.r R I G O N CEE | Equity Research

JOST WERKE / HDT

Wyniki 3Q26: Odbicie rynku ciezaréwek i synergie podnosza perspektywy wynikow [neutralne]

#Sytuacja rynkowa

- Sprzedaz organiczna wzrosta w 3Q26 o ok. 9% r/r, z dodatnig dynamikg we wszystkich regionach i liniach biznesowych,

- W EMEA rynek ciezaréwek i naczep pozostaje stabilny, portfel zamoéwien oraz biezace call-offy wspierajg utrzymanie dobrego poziomu
sprzedazy w 4Q, natomiast wzrost agriculture jest ograniczany wysoka baza poréwnawcza

- Produkcja Class 8 w Ameryce Potnocnej wzrosta w 3Q o ok. 54% r/r, a zarzad oczekuje podobnej dynamiki w 4Q, co przektada sie na
mocny popyt na sprzegi siodtowe

- Odbicie w USA wynika zaréwno z pre-buy przed zmianami norm emisji, jak i odroczonego popytu po okresie ograniczonej produkcji
zwigzanej z niepewnoscig taryfowg

- Czesc¢ amerykanskich OEM-6w ma problemy z dostepnoscig innych komponentéw, dlatego zarzad zaktada, ze nie wszystkie obecne
call-offy zostang przetozone na rzeczywistg produkcje

- Popyt na hydraulike w Indiach przekracza lokalne moce produkcyjne, dlatego spoétka importuje czes¢ produktow z Chin, aby utrzymac
dostawy i udziaty rynkowe

- Zarzad widzi pierwsze oznaki normalizacji chinskiego eksportu, cho¢ pazdziernikowa sprzedaz nadal byta mocna, a tempo spowolnienia
pozostaje istotne dla realizacji gérnej czesci guidance

#Koszty i marze

- Synergie Hyva i lepsze wykorzystanie zaktadéw w Americas zrekompensowaty na poziomie grupy wzrost kosztow materiatéw i frachtu
- Marze EMEA obnizajg opozniony pass-through kosztow do OEM-6w i nieefektywnosci zwigzane z przenoszeniem produkcji z
zamykanego zaktadu

- Poréwnanie marz regionalnych zaburza przypisanie ponad 80% kosztéw centrali do EMEA oraz przeniesienie czesci rentownej
sprzedazy Hyva do bezposredniego fakturowania w Americas i APAC

- W APAC import hydrauliki z Chin do Indii zwieksza koszty frachtu i cel, ale zarzad oczekuje ustgpienia tego obcigzenia na przetomie
2026/2027 wraz ze zwigkszeniem lokalnych mocy

- Klauzule cenowe w kontraktach transportowych z OEM-ami dziatajg z opdznieniem 3-6 miesigcy, dlatego pierwsze efekty kompensacji
wyzszych kosztow majg by¢ widoczne w 1Q27, a petniejsze w 2Q27

- Koszty integracji Hyva od przejecia wyniosty ok. 20mIn EUR i majg zamkna¢ sie w ok. 24min EUR, z ok. 4miIn EUR dodatkowych obcigzen
w 4Q i niewielkg pozostatg skalg w 2027

#Outlook/guidance

- Podwyzszony wczesniej guidance na 2026 zaktada wzrost przychodéw o 9-11% wzgledem wskazanej przez zarzad bazy 1,53mld EUR
oraz adj. EBIT o 11-14% wzgledem ok. 145min EUR, przy marzy adj. EBIT 9,5-9,9%

- Gorna czes¢ guidance zalezy przede wszystkim od utrzymania mocnego i wysoko rentownego eksportu chinskich klientow

- CFO ocenia obecny konsensus przychodéw na 2027 jako akceptowalny

- Zarzad zaktada, ze zmienione zasady EPA ograniczajg skale pre-buy w 2H26 i moga wydtuzy¢ go na 2027, poniewaz zakup pojazdu
przed 2028 nadal powinien by¢ ekonomicznie korzystny dla operatorow

EURm 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 YN Q/Q FY25 LTM
Revenue 383 387 417 440 426 11% -3% 1,534 1,670
EMEA 182 178 203 206 187 3% -9% 736 774
America 107 96 104 121 127 19% 5% 404 448
APAC 95 113 110 113 113 19% -1% 394 449
Gross profit 105 109 120 125 120 14% -4% 426 474
EBITDA adj. 49 48 57 57 53 9%  -7% 191 214
EMEA 18 10 23 16 13 -26% -20% 63 63
America 13 14 14 19 21 58% 12% 54 67
APAC 16 24 19 20 18 7% -14% 71 81
EBIT adi. 37 35 44 44 42 12%  -5% 145 165
Net profit adj. 17 21 28 25 21 19% -16% 84 94
Net debt 447 442 358 380 381 -15% 0%
NetdebtinclFRS16 524 521 438 457 458 -13% 0%
FCF 56 21 -2 17 7 -87% - 126 44
Capex 11 15 10 9 8 -23% -13% 43 43
Gross margin 27.4% 28.3% 28.8% 28.3% 28.1% 0.7% -0.2% 27.7% 28.4%
EBITDA adj. margin =~ 12.7% 12.5% 13.6% 12.9% 12.4% -0.3% -0.4% 12.5% 12.8%
EMEA 9.8% 58% 11.3% 7.9% 7.0% -28% -09% 85% 8.1%
America 12.5% 14.3% 13.0% 15.5% 16.5% 4.0% 1.0% 13.3% 15.0%
APAC 17.4% 20.8% 17.5% 18.1% 15.6% -1.8% -2.5% 18.0% 18.0%
EBIT adj. margin 9.7% 9.1% 10.6% 9.9% 98% 0.1% -02% 95% 9.9%

Net profit adj. margin =~ 4.5% 5.3% 68% 56% 48% 03% -08% 54% 5.6%
Source: Company, Trigon,
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SECUNET SECURITY NETWORKS / CYBERSECURITY

Wyniki 3Q26: Zamoéwienia wzmacniaja perspektywy, transformacja przejsciowo obciaza rentownos¢ [lekko negatywne]
#Sytuacja rynkowa

- Order intake wzrost ytd o0 25% r/r do 392,5min EUR, gtéwnie dzigki administracji publicznej i projektom obronnym, a w pazdzierniku
spotka pozyskata kolejne ponad 120min EUR zamdéwien

- Backlog wzrdst 0 19% r/r, ponad potowa portfela ma zostac¢ zrealizowana w 2027

- Popyt wspierajg modernizacja bezpiecznej infrastruktury administracji i wojska, przechodzenie na mobilne stanowiska pracy oraz
zapotrzebowanie na suwerenne rozwigzania cloud i Al do przetwarzania informacji niejawnych

- NIS2 zwieksza liczbe zapytan i popyt na doradztwo w Critical Infrastructures, jednak zarzad nie wskazuje jeszcze na szerokie przetozenie
tej aktywnosci na wdrozenia

#Koszty i marze

- W 3Q zaksiegowano ok. 3mIn EUR kosztow transformacji, natomiast obcigzenie 4Q ma by¢ niewielkie, co wraz z sezonowg poprawag
miksu powinno wspiera¢ odbudowe rentownosci

- Presja na marze wynika réwniez ze stabszego Critical Infrastructures oraz kosztéw rozbudowy zespotu, a wigkszy udziat dostaw dla
sektora publicznego ma poprawi¢ miks w koficowce roku

- Spotka wygasza mate, nierentowne projekty w Critical Infrastructures i koncentruje portfolio na skalowalnych platformach, zaktadajac
osiggniecie rentownosci tego obszaru w 2027

- Przysztoroczne koszty transformacji wyniosg ok. 5-7min EUR

#Outlook/guidance

- Spotka podtrzymata guidance na 2026, oczekujgc przychoddw przy gornej granicy dotychczasowego przedziatu (460-500min EUR),
natomiast EBITDA i EBIT w zaktadanych zakresach odpowiednio 76-84miIn EUR i 53-58min EUR

- Skala sprzedazy w koncéwce roku zalezy od dostepnosci komponentéw i mozliwosci terminowego dostarczenia produktow, przy
jednoczesnym ryzyku przesuwania projektoéw przez klientow

- Zarzad widzi potencjat przekroczenia zatozen przychodowych, ale traktuje obecny guidance jako wywazony wobec ograniczen tancucha
dostaw i niepewnosci harmonograméw odbiorcow

- Od poczatku 2027 spoétka wdrozy organizacje funkcjonalng i dwa segmenty raportowe, Sovereign Solutions oraz Defence & Security,
aby zwiekszy¢ wykorzystanie wspdlnych komponentéw i sprzedaz zintegrowanych platform

- Partnerstwo z Bechtle ma zwieksza¢ skalg dystrybucji standardowych rozwigzan Critical Infrastructures, poczatkowo gtéwnie w
Niemczech, a wspdtpraca z ServiceNow rozszerzac¢ oferte aplikacji na suwerennej infrastrukturze cloud

EURmM 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 YY QQ FY25 LTM
Order intake 153 219 143 144 105 -31% -27% 532 611
Book-to-bill 1.35x  1.26x 1.75x 1.17x 0.78x 1.16x  1.19x
Revenue 113 174 82 123 135 19% 10% 459 514

Public Sector 100 163 76 116 130 29% 11% 412 485

Business Sector 13 11 5 7 6 -55% -15% 46 29

Domestic 105 149 74 105 124 17% 18% 408 452

International 8 25 7 18 12 47% -36% 51 62
Gross profit 29 41 10 31 29 0% -4% 106 111
EBITDA 23 36 1 18 20 -13% 10% 75 75
EBIT 18 27 -4 13 14 -20% 12% 52 50
Net profit 12 16 -2 8 10 -22% 17% 33 32
Operating cash flow 15 57 -21 -39 11 -23% - 63 8
Gross margin 25.9% 23.4% 12.2% 25.0% 21.8% -4.1% -3.2% 23.2% 21.6%
EBITDA margin 19.9% 20.5% 1.7% 14.5% 14.5% -54% 0.0% 16.3% 14.5%
EBIT margin 15.6% 15.3% -4.9% 10.3% 10.5% -51% 0.2% 11.2% 9.7%
Net profit margin 10.8% 9.3% -2.7% 6.6% 7.0% -38% 04% 7.3% 6.1%

Source: Company, Trigon
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OTHER INFORMATION
EUVIC

Nabycie pozostatych 42.22% Euvic AB za akcje wtasnej emisji

- Euvic zawart umowe nabycia 380 akcji szwedzkiej Euvic AB, stanowigcych 42.22% kapitatu; wraz z dotychczasowymi 520 akcjami
osiaga 100% akciji i gtosow;

- Zbywcy objeli 495,079 akcji Euvic serii G10 w zamian za wkfad niepieniezny o wartosci 13.415 min PLN;

- Operacja nastepuje w ramach kapitatu docelowego, ze skutkiem przeniesienia akcji na 12 listopada 2026 r.

INSIDER TRADING
MOL

Osoba petnigca obowiazki zarzadcze sprzedata 25 tys. akcji po sredniej cenie 4,877 HUF.

POLIMEX MOSTOSTAL

ENEA, podmiot blisko zwigzany z Cztonkiem RN (Grzegorz Kinelski), sprzedata tagcznie 142.5 tys. akcji po sredniej cenie 6.87 PLN: 50.5
tys. akcji @ 6.66 PLN 9 listopada oraz 92 tys. akcji @ 6.99 PLN 10 listopada 2026 r.

PGE

Podmiot zwigzany kupit 9 tys. akcji @ 15.44 PLN i sprzedat 3 tys. akcji @ 15.37 PLN; ponadto sprzedat 6 kontraktéw terminowych oraz
46 tys. uprawnien do emisji @ 91.33 EUR.

CHANGES IN GOVERNING BODIES
ENEA

Skarb Panstwa poinformowat o zamiarze zgtoszenia p. Marka Gajdzinskiego jako kandydata do RN. Zmiany w sktadzie RN znajduja sie w
porzadku obrad NWZA zwotanego na 16 listopada 2026 r.; kandydatura nie oznacza powotania.

CHANGES IN SHAREHOLDERS

BANK PEKAO
BlackRock zwiekszyt tgczny udziat w kapitale i gtosach z 4.978% do 5.020%, tj. z 13,076,940 do 13,183,177 akc;ji, przekraczajac prog 5%.

BLOCK TRADES

CDPROJEKT
Wolumen: 9 044tys. akcji @ 280.0 PLN (0.03% kapitatu)

PEKABEX
Wolumen: 274tys. akcji @ 5.0 PLN (0.22% kapitatu)

BONDS
ALIOR BANK

Rozliczono emisje obligacji senioralnych o wartosci 500 min EUR i dopuszczono je do obrotu w Luksemburgu. Kupon wynosi 5.125%
przez pierwsze trzy lata, a w czwartym roku EURIBOR 3M + 190 pb. Wykup przypada 12 listopada 2030 r., z opcjg wczesniejszego
wykupu 12 listopada 2029 r.; rating emisji S&P: BBB-.

GENERAL MEETINGS OF SHAREHOLDERS

BANCO SANTANDER: NWZA w sprawie podwyzszen kapitatu na oferte wymiany Santander Brasil

- Zgromadzenie zwotano na 14 grudnia, a w drugim terminie na 15 grudnia 2026 r. o0 15:00 CET, wylacznie zdalnie; bank oczekuje odbycia
obrad w drugim terminie;

- Projekty dotycza podwyzszen kapitatu w drodze wktadéw niepienieznych na potrzeby nabycia papieréw Santander Brasil pozostajacych
poza grupg oraz upowaznien do wykonania uchwat.

EUROCASH: NWzA zwotane na 11 grudnia 2026 r.

- Zgromadzenie odbedzie sie 0 11:00 w Poznaniu; porzadek obejmuje zmiany statutu i przyjecie polityki rownowagi pici w zarzadzie i RN;
- Projekty zmian statutu przewidujg m.in. zmiane siedziby z Komornik na Poznan oraz aktualizacje postanowien dotyczacych zarzadu, RN
i uprawnien akcjonariusza Politra.
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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 165.0 147.5 12% 19,257 11.7 9.2 8.8 1.4 1.4 1.3 12% 15% 15% 17
Banca Transilvania TLV Buy 42.0 37.0 14% 46,161 11.9 8.9 8.4 1.9 1.7 1.5 16% 19% 18% -
BNP Paribas PL BNPPPL Buy 194.0 186.4 4% 27,578 12.3 9.6 8.7 1.5 1.4 1.3 12% 14% 15% -
BRD BRD Hold 32.0 32.3 -1% 22,510 18.0 11.6 11.0 2.0 1.8 1.7 11% 15% 15% —
Erste Group EBS Buy 128.6 116.5 10% 47,825 11.6 10.2 10.0 1.8 1.7 1.6 16% 16% 16% 77
Handlowy BHW Hold 126 125 1% 16,280 121 11.8 11.2 1.6 1.6 1.5 14% 13% 14% 59
ING ING Sell 420.0 491.8 -15% 63,983 15.8 13.6 11.8 2.9 2.7 25 19% 20% 21% 84
Komeréni banka KOMB Hold 1,135.0 990.0 15% 188,149 10.7 10.1 9.8 1.5 1.4 14 14% 14% 14% 84
mBank MBK Sell 1,200.0 1,745.0 -31% 74,246 18.8 14.7 13.6 2.9 2.5 23 16% 17% 17% 62
Millennium MIL Sell 19.3 24 -20% 29,297 19.4 119 111 24 2.1 1.9 13% 18% 17% 67
Moneta MONET Hold 193.0 180.9 7% 92,440 12.8 11.9 115 2.6 2.5 24 20% 21% 21% 71
OTP OTP Buy 49,7530 41,9600 19% 11,749 10.3 8.7 8.3 1.9 1.7 1.6 18% 20% 19% 77
Pekao PEO Hold 288.0 268.5 7% 70,473 119 96 92 20 18 1.7 16% 19% 19% -—
PKO BP PKO Hold 123.0 117.9 4% 147,375 13.5 10.1 9.5 2.4 2.2 20 18% 21% 21% 61
Erste Bank Polska EBP Hold 785.0 804.2 2% 82,181 15.0 12.2 109 23 2.1 20 15% 17% 18% 78
Kruk KRU Buy 470.0 331.3 42% 6,475 6.6 6.0 56 1.1 1.0 09 17% 16% 16% 79
PzU PZU Hold 75.0 75.2 0% 64,954 10.5 100 96 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 136.0 112.0 21% 271 — — 14.7 5.3 426 4.9 — — — 11
AB ABE Buy 180 138.0 30% 2,415 8.7 9.3 9.8 6.1 6.4 6.4 — — — 45
Ailleron ALL Buy 20.6 15.8 30% 197 9.7 8.8 7.8 5.9 5.2 4.5 4% 5% 5% -—
Allegro ALE Buy 65.0 64.0 2% 65,150 315 23.7 194 169 139 11.8 2% 3% 3% 93
Ambra AMB Hold 21.0 18.2 15% 459 9.9 10.0 9.2 4.5 4.3 4.0 6% 6% 6% -
Amrest EAT Sell 8.5 9.6 -12% 2,117 31.3 19.0 16.6 5.0 5.0 4.8 1% 1% 2% 80
Answear.com ANR Buy 29.5 23.0 28% 439 152 10.7 84 7.0 6.1 54 0% 0% 0% —
Archicom ARH Buy 65.0 53.8 21% 3,147 7.6 71 6.2 7.3 6.8 6.0 5% 7% 9% -
Artifex Mundi ART. Buy 27.0 19.2 41% 232 128 114 741 8.4 4.0 2.9 0% 0% 9% -
Asbis ASB Buy 180.0 167.6 7% 9,302 123 103 87 82 72 65 1% 4% 5% —
Asmodee ASMDEE Buy 196.0 171.5 14% 3,659 239 202 179 119 102 89 1% 0% 0% -
Asseco BS ABS Hold 94.0 86.0 9% 2,874 17.8 16.6 14.8 128 11.8 10.8 4% 5% 6% —
Asseco Poland ACP Hold 230.0 235.0 2% 19,505 23.0 21.4 20.1 — — — 6% 6% 3% 74
Asseco SEE ASE Hold 81.0 71.6 13% 3,716 16.8 14.2 129 9.3 8.3 7.4 3% 3% 3% —
Atal 1AT Buy 80.0 60.9 31% 2,635 6.0 5.9 6.5 7.8 7.0 6.3 7% 13% 13% —
Auto Partner APR Buy 34.5 28.8 20% 3,755 13.1 11.3 104 9.1 7.9 7.2 1% 1% 2% 29
Azoty ATT Under Review - 16.3 -— 1,613 - — — — — — - — — 62
Benefit Systems BFT Buy 6,600.0 6,220.0 6% 20,532 20.8 16.9 16.2 12,5 10.4 91 2% 2% 3% 59
Bioceltix BCX Buy 120 66 -— - - -— - - -— - - -— - -
Bloober Team BLO Buy 38.0 21.0 81% 405 - 7.2 3.2 129 35 1.5 0% 0% 11% -
Budimex BDX Buy 900.0 766.0 17% 19,556 26.2 225 19.0 156 136 11.7 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 2782 17% 27,795 43.3 288 87 375 232 58 0% 1% 3% 90
Celon Pharma CLN Buy 38.8 16.0 143% 863 8.5 87.1 29.6 134.8 132 9.5 — -— - —
CEZ CEZ Hold 1,385 1,329 4% 714,988 19.7 20.1 224 8.1 8.0 8.2 3% 4% 4% 76
Cl Games CIG Sell 2.34 2.5 -5% 539 154.4 8.2 7.2 218 3.1 3.0 — — — —
Creepy Jar CRJ Hold 448 372 20% 267 6.8 16.0 68.0 3.5 5.8 92 1% 14% 6% -
Creotech Instrument: CRI Hold 940.0 758.0 24% 2,656 124.0 48,9 339 508 255 17.1 0% 0% 0% —_
Coffee Stain Group COFFEEB Buy 241 20.0 21% 4,453 48.1 256 123 7.1 6.4 5.0 5% 7% 7% —
Comp CMP Hold 110.0 100.0 10% 1,967 248 142 119 126 8.6 7.4 4% 4% 5% —
CSG CSG Buy 22.0 10.0 120% 10,016 8.8 7.3 6.3 6.2 5.0 4.1 0% 2% 6% 88
*S&P Global ESG Scores (LINK), S&P Global ESG Scores methodology (LINK); *TP and MC are shown in the currency of the company’s primary listing
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P/E EV/EBITDA DY
Company Ticker Recomm. TP Price Upside MarketCap 26E 27E 28E 26E 27E 28E 26E 27E 28E ESG*
CTP CTPNV Buy 18.5 12.9 44% 6,455 145 56 47 16.6 88 8.0 - — - 88
Cyber Folks CBF Buy 230.0 192.7 19% 3,571 546 231 176 17.2 122 9.7 1% 1% 1% -
Cyfrowy Polsat CPS Buy 18.8 13.2 43% 8,423 15.2 150 11.9 6.0 59 5.5 0% 0% 0% 80
Dadelo DAD Hold 102.0 88.8 15% 1,047 38.1 27.5 195 201 157 116 0% 0% 0% -
Develia DVL Hold 10.0 8.4 19% 3,929 8.7 79 7.9 8.0 76 74 9% 9% 10% 36
Diagnostyka DIA Hold 181.0 154.0 18% 5,199 19.9 16.3 14.1 9.8 85 75 2% 2% 3% -
Digital Network DIG Hold 375.0 2974 26% 1,358 21.7 16.1 127 102 82 69 2% 2% 3% -
Dino Polska DNP Hold 40.5 37.8 7% 37,079 228 17.1 13.8 13.7 10.5 85 0% 0% 0% 48
Dom Development DOM Buy 285.0 249.0 14% 6,424 9.3 85 7.7 7.8 6.9 6.1 6% 7% 8% 45
Echo Investment ECH Buy 7.0 5.5 27% 2,282 141 7.0 47 85 6.4 53 14% 14% 14% -
Erbud ERB Buy 30.0 25.3 19% 301 - 104 10.9 5.0 53 42 0% 0% 0% -
Enea ENA Buy 25.8 22.3 16% 11,792 49 48 57 4.0 41 4.7 3% 3% 3% 33
Enter Air ENT Buy 73.0 50.5 45% 886 63.4 15.0 13.8 4.0 39 39 6% 7% 7% -
Eurocash EUR  Under Review - 4.8 - 664 - - - - — - - - - 55
Fabrity FAB Hold 30.0 26.7 12% 74 12.3 101 9.3 7.0 59 53 9% 9% 9% -
Ferro FRO Buy 35 29 23% 605 9.2 85 7.8 6.3 6.1 5.6 - — - -
Gedeon Richter RICHT Hold 13,474 13,590 -1% 2,533,176 11.7 9.2 8.2 5.6 57 47 4% 7% 7% 75
GPW GPW Sell 84.5 99.6 -15% 4,180 16.5 154 14.8 134 120 112 3% 4% 4% 61
Grupa Pracuj GPP Buy 62.0 54.7 13% 3,769 14.0 125 11.7 9.8 86 7.8 6% 6% 6% -
GTC GTC Buy 3.0 2.2 36% 1,263 -~ 454 171 457 233 198 0% 0% 0% 54
Huuuge HUG Buy 32.0 25.0 28% 706 2.8 3.2 3.8 1.6 20 25 68% 36% 32% 5
H&M HMB Sell 123.0 177.2  -31% 283,240 22.3 214 205 8.4 85 83 4% 4% 5% 95
Inditex ITX Hold 58.8 59.7 -1% 186,002 27.2 24.6 225 14.8 135 124 3% 3% 4% 98
Inter Cars CAR Buy 1,240.0 1,078.0 15% 15,273 14.2 120 10.5 10.0 86 7.5 0% 0% 0% -
Jeronimo Martins JMT Buy 21.0 19.5 8% 12,271 19.6 14.7 134 6.4 5.8 5.5 4% 4% 5% 85
JSW JSW  Under Review - 26.9 -— 3,158 - — - -— — — -— — — 51
Kety KTY Buy 1,400.0 1,317.0 6% 12,986 189 164 129 123 109 93 4% 4% 5% 48
KGHM KGH Hold 348.95 284.3 23% 56,860 5.9 76 85 4.1 46 4.7 1% 1% 1% 49
LPP LPP Hold 28,000 28,740 -3% 53,419 17.7 16.8 14.8 8.9 80 7.0 3% 3% 4% -
Lumina Metals LMCU Buy 14.3 7 111% 2,180 -— — - - — - 0% 0% 0% -
Mabion MAB  Under Review — 10 — 188 — — — — — — — — — 12
Medicover MCOVB Buy 325.0 263.0 24% 490 0.8 39 28 1.3 29 22 0% 0% 0% 88
Medinice ICE Hold 63.0 48.5 30% 506 12.6 6.5 - 9.1 4.3 — 35% 95% 0% -
Mirbud MRB Buy 13.5 11.4 19% 1,250 9.9 99 85 64 66 54 2% 2% 2% -
MLP Group MLG Buy 130.0 93.8 39% 2,251 8.7 56 43 106 89 7.5 -— — - -—
Mo-Bruk MBR Sell 4271 428.0 0% 1,504 14.1 13.2 127 95 89 85 4% 4% 5% -
Modivo MDV Sell 86.0 113.5 -24% 8,739 - 338 217 144 80 6.6 0% 0% 0% 70
MOL MOL Hold 5,382 4,822.0 12% 3,624 5.5 6.0 7.3 3.1 3.2 3.3 7% 8% 8% 71
Molecure MOC Buy 11.4 5.4 110% 134 - 1.5 - - 0.5 - 0% 0% 0% -—
Murapol MUR Buy 52.5 39 35% 1,587 5.9 55 56 6.4 59 6.0 13% 13% 14% -
Modern Times Group MTGB Buy 175.0 105.3 66% 12,583 22.0 143 115 54 44 34 4% 1% 0% 80
Neuca NEU Hold 810.0 696.0 16% 3,231 155 13.5 121 8.2 74 6.6 3% 3% 3% 76
Onde OND Hold 9.0 8.1 10% 444 327 16.7 141 93 7.2 6.1 4% 4% 4% -
Oponeo.pl OPN Buy 160.0 103.2 55% 1,166 13.6 11.8 10.5 8.4 76 6.9 3% 4% 6% -
Orange OPL Buy 19.0 16.7 14% 21,916 18.8 16.6 14.0 5.8 57 583 4% 4% 5% 61
Orlen PKN Buy 174.0 132.3  31% 153,639 5.2 56 6.4 238 29 34 6% 8% 8% 61
PCC Rokita PCR Buy 77.8 61.8 26% 1,252 9.9 10.6 8.9 50 44 39 4% 5% 6% -
PCF Group PCF Under Review — 3.2 -— 145 — -— — - -— — - -— — 19
Pegasus Airlines PGSUS Under Review - 158.2 -— 79,100 -— -— - -— - - -— - - 60
Pekabex PBX  Under Review — 8.1 -— 201 — — — -— — — -— — — -—
Pepco Group PCO Hold 50.5 49.7 2% 28,699 17.8 159 14.6 8.0 7.3 6.8 - - - 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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Company Ticker Recomm. TP Price Upside MarketCap 26E 27E 28E 26E 27E 28E 26E 27E 28E ESG*
PGE PGE Hold 18.8 16.3 15% 36,573 5.6 6.2 71 40 46 4.8 0% 4% 3% 34
Playway PLW Buy 400 245.0 63% 1,633 10.9 8.5 8.4 6.8 4.9 4.8 7% 9% 12% 0
Polenergia PEP Buy 65.7 51.9 27% 4,008 36.2 30.6 377 119 107 11.0 0% 0% 1% -
Polimex Mostostal PXM Buy 11.5 7.2 61% 1,879 14.2 127 11.2 53 4.2 353 0% 0% 0% —
Poltreg PTG Buy 36.5 19.3 89% 114 — - - — — - — -— - —
Rainbow Tours RBW Buy 180.0 125.8 43% 1,831 9.5 9.3 8.5 6.6 6.1 5.3 7% 5% 6% —
Rheinmetall RHM Buy 1,520.0 768.2 98% 35,944 23.5 156 11.7 128 8.7 6.6 1% 2% 3% 75
Robyg ROB Buy 40.0 28.6 40% 3,098 7.7 6.4 5.7 7.5 6.6 5.9 0% 10% 11% —
Ryvu Therapeutics RVU Buy 33.7 17.7 90% 410 - 12.7 43.6 - 6.5 132 0% 0% 0% -
Saab SAABB Buy 750.0 620.3 21% 337,061 39.7 274 222 220 16.0 131 0% 1% 1% 92
Scope Fluidics SCP Buy 205.7 141.2 46% 447 — — -— — — -— — — -— —
Selvita SLV Buy 35 18.0 94% 341 — 44.4 220 8.6 7.5 5.6 0% 0% 0% —
Sniezka SKA Buy 100.0 82.2 22% 1,037 13.0 105 10.3 7.6 6.4 6.1 — — — —
Synektik SNT Hold 377.6 335.0 13% 2,857 16.1 13.8 12.7 11.0 9.1 8.1 3% 4% 5% —
Tauron TPE Buy 1.7 9.4 25% 16,386 7.0 6.6 6.8 5.6 5.5 5.7 2% 2% 2% 39
Ten Square Games TEN Hold 102 89.7 14% 581 12.8 9.7 6.9 7.8 6.0 4.1 1% 8% 10% 3
Torpol TOR Buy 85.0 61.2 39% 1,406 145 110 7.3 6.9 4.5 2.6 6% 3% 5% —
Toya TOA Buy 12.5 13.3 -6% 986 10.4 9.7 8.7 8.1 7.7 6.9 — — — —
Turkish Airlines THYAO Under Review — 319.0 - 440,220 — — — — — — — — — 86
Unimot UNT Buy 182.2 152.8 19% 1,199 7.2 117 9.7 6.2 6.6 6.1 4% 4% 3% —
Vercom VRC Buy 156.0 121.4 29% 2,698 23.2 181 14.7 16.6 13.0 103 2% 3% 3% -
Vigo Photonics VGO Buy 740.0 512.0 45% 515 43.7 241 13.6 16.3 129 8.0 0% 0% 0% —
Voxel VOX Buy 181.0 151.4 20% 1,590 14.7 149 129 8.3 8.3 7.3 2% 2% 3% -
VRG VRG Buy 6.6 5.4 21% 1,275 10.7 9.3 8.5 5.2 4.8 4.5 1% 4% 5% —
Wirtualna Polska WPL Hold 65.0 55.0 18% 1,638 11.0 148 13.0 5.9 5.1 49 18% 4% 4% 72
Wittchen WTN Sell 7.4 1.1 -33% 204 185 159 158 4.3 4.6 4.4 0% 0% 4% -
Wizz Air WIZZ  Under Review — 11.3 - 1,171 — - -— — - -— — - -— 67
XTB XTB Hold 155.7 139.3 12% 16,373 10.6 11.6 9.9 71 7.3 6.0 3% 7% 6% 32
XTPL XTP Restricted - 68.0 - 201 - - -— - - -— - - -— -
Zabka Group ZAB Hold 33.0 31.7 4% 31,824 26.2 19.3 15.8 8.8 7.6 6.6 — — — —
*S&P Global ESG Scores (LINK), S&P Global ESG Scores methodology (LINK); *TP and MC are shown in the currency of the company’s primary listing
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Grzegorz Skowronski
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Analyst
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Sales Trader

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