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HIGHLIGHTS

FINANCIAL RESULTS

GEDEON RICHTER: Wyniki 2Q26: stabilne przychody i wyzsze tantiemy, wyniki operacyjne pod presjg
wyzszych kosztéw R&D oraz negatywnych réznic kursowych [lekko negatywne]

ORLEN: Wyniki za 2Q26. Oczyszczona EBITDA bez zaskoczen. Silny OCF, jednorazowy negatywny efekt na
dtugu netto. [lekko pozytywne]

CSG: Wyniki za 2Q26: Mocny Land Systems i odbicie Ammo+, ptaski order backlog [lekko pozytywne]
MODIVO: Wstepne wyniki za 2Q26: stabe na poziomie grupy, btyszczy jedynie HP [neutralne]

MOL: Wyniki za 2Q26. Swietny wynik w rafinacii. [pozytywne]

ASSECO BS: Wyniki za 2Q26 ponizej oczekiwan: spowolnienie wzgledem 1Q, tylko 3% wzrostu przychodéw
w Polsce [lekko negatywne]

ROTTNEROS: Wyniki 2Q26: nizsze ceny drewna przywracaja zysk, ale popyt pozostaje staby [neutralne]
LENTEX: Szacunkowe jednostkowe wyniki finansowe za 1H26

FINANCIALS

MBANK: Zawarcie z PGGM transakcji sekurytyzacji syntetycznej o wartosci 1,1mld EUR

XTB: Spotka chee niedtugo udostepnié polskie akcje klientom zagranicznym — Parkiet

SKARBIEC HOLDING: Wartos¢ aktywow pod zarzadzaniem na koniec lipca 2026 roku wyniosta 6,3mld PLN, -
3,8% m/m

BANKI: CNB pozostawia stopy bez zmian; stabilne stopy w projekcji, prognozy inflacji i PKB lekko w dét

OIL, GAS & CHEMICALS
ORLEN: Spadek OSP dla ropy Arab Light we wrzesniu do 2 USD dyskonta wobec Brent [pozytywne]

CONSUMER

LPP: 2Q26 Trading update [Lekko pozytywne]

ASBIS: Podsumowanie konferencji po wynikach za 2Q26 [neutralne]
CDRL: Podsumowanie wywiadu z wiceprezesem zarzadu

TMT

DEUTSCHE TELEKOM: Podsumowanie konferencji — Starlink pozostanie komplementarng ustugg, mocny
popyt na infrastrukture Al w Europie

TWILIO: Mocne wyniki globalnego lidera CPaaS, podniesienie guidance, podsumowanie konferencji:
oczekiwany dtugotrwaty pozytywny wptyw Al na biznes, mocny rozwéj segmentu voice dzigki Al

EPAM: Obnizenie prognoz wzrostu przychodéw w 2026, podsumowanie konferenciji: rosnie pipeline projektéw,
ale ciggle wydtuzony proces podpisywania uméw

IONOS: Podsumowanie konferenciji: lekkie podniesienie guidance przychoddéw, nowe produkty Al, fokus na
sovereign cloud

GAMING

ARTIFEX MUNDI: Przychody ze sprzedazy w lipcu’26 wyniosty 5,6min PLN, -23% r/r (YTD 49,8min PLN, -17%
r/r)

BOOMBIT: Przychody ze sprzedazy w lipcu’26 na poziomie 18min PLN, +6,4% r/r

SIMFABRIC: Podpisanie umowy z koncernem Microsoft na program ,,Back Compat na PC”

NINTENDO: Wyniki za 1Q26/27

PLAYTIKA: Wyniki za 2Q26

TAKE-TWO INTERACTIVE: Rockstar zapowiedziat prezentacje rozszerzonego materiatu z GTA VI na 27
sierpnia na platformie Netflix

INDUSTRIALS

RHEINMETALL: Podsumowanie konferencji po wynikach za 2Q26 [lekko pozytywne]

SIEMENS: Wyniki 3Q26/26: podniesienie guidance, Al i data centers napedzajg wzrost

SAF-HOLLAND / TRAILER: Wyniki 2Q26: Odbicie OE i aftermarket wspierajg dalszg poprawe marz

SGL CARBON / MATERIALS: Wyniki 2Q26: restrukturyzacja poprawia cash flow, lecz popyt pozostaje staby
MORGAN ADVANCED MATERIALS: Wyniki 2Q26: Europejski przemyst pozostaje staby, a wigksze odbicie
popytu przesuwa si¢ na 2027 rok

CONSTRUCTION & REAL ESTATE

ARCHICOM: Nawigzanie partnerstwa z MobiCars w celu rozwoju hubéw mobilnosci

MLP GROUP: Nabycie dziatki w aglomeracji Hamburga pod park logistyczno-biznesowy
MIRBUD: Wybér oferty Spétki zaleznej w przetargu GDDKIA o wartosci 368.2 min PLN netto
POLIMEX MOSTOSTAL: Powotanie 3 nowych Cztonkéw Zarzadu

POLIMEX MOSTOSTAL: Konwersja 17 obligacji serii A na 4.25min akcji zwyktych serii A
TORPOL: Transakcja pakietowa 2,297,740 akcji @ 62 PLN

GRODNO: Zawarcie umowy nabycia sieci 10 hurtowni elektrotechnicznych

BIOTECH

GEDEON RICHTER: Richter i Adalvo rozszerzajg wspotprace o generyczny tirzepatyd [lekko pozytywne]
MEDICOVER: Spotka sprzeda KKR dziatalno$¢ szpitalng w Indiach za 1,2mlid EUR.

SYNEKTIK: Podsumowanie konferencji wynikowej 2Q26 — KPO wygasa, ale pipeline pozostaje mocny; kolejne
katalizatory to Edison i ekspansja geograficzna [neutralne]
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GEDEON RICHTER (RICHT HB; HOLD; TP HUF 13171) MARKET QUOTES
Wyniki 2Q26: stabilne przychody i wyzsze tantiemy, wyniki operacyjne pod presja wyzszych
kosztow R&D oraz negatywnych réznic kursowych [lekko negatywne] Change (%)
INDICES
HUFbn 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 YIY Q/Q 2Q26E Cons. Price 1D 1M 1Y
Revenues 241.5 214.7 248.8 220.2 241.4 0% 10% 234.0 239.5 wiG 152,153  07% 9%  38%
Pharma revenues 177.9 1464 1795 1589 1729 -3% 9% 171.0 WIG20 4022 09% 9%  35%
Royalties 63.6 683 693 613 685 8% 12% 63.0 mWIG40 10,537 01% 8%  29%
Cost of sales 723 713 755 725 723 0% 0% 70.0 sWIG80 31,415 02% 2% 8%
Gross profit 169.1 143.4 173.2 1478 169.0 0% 14% 164.0 1652 PX (Prague) 2805 13% 7%  23%
Sales, SG&A, R&D costs 841 718 751 782 790 6% 1% 789 BUX(BUdapest) WeEs Aoh &b
Other costs 124 75 98 22 21 -83% -5% 127 BET (Bucharest) 35,700 -10% 6% 7%
EBITDA 87.6 794 1045 835 903 3% 8% 83.0 BIST30 (Istanbul) 15655 08% -T% 2%
EBIT 985 869 1126 872 761 -23% -13% 724 746  °OAX L
Clean EBIT 851 733 964 711 884 4% 24% 748 766 o100 [
658 % % %
Net financial costs 96 -120 -07 114 -30.2 - - 150 z;‘;’:; E“’°"e 600 B, 82; zj 2;
Net profit 726 641 883 674 383 -47% -43% 650 540 -0 e 0'40/" 10/" 260/"
0, _10 s -U.4% (] o
OCF 51.8 433 69.0 653 634 22% 3% N[ T
CAPEX 232 483 43.0 319 -37.9 - - Shanghai Comp 3925 06%  -2% .
Net cash 62.8 50.8 77.1 135.6 201.0 220% 48%
Net debt -125.1 -189.3 -190.7 -240.1 -249.8 G )
= BONDS ge (op
P/E12M trailing 8.5 8.3 8.1 8.2 8.7 Rate 1D 1M 1Y
EV/EBITDA 12M ftrailing 5.3 5.1 4.8 4.6 4.6 PL 5Y bond yield 5.1% 07 377 231
EBITDA margin 36.3% 37.0% 42.0% 37.9% 37.4% PL 10Y bond yield 5.7% 13 404 216
EBIT margin 40.8% 40.5% 45.3% 39.6% 31.5% CZ 10Y bond yield 4.8% .35 17.5 411
Net profit margin 30.1% 29.9% 35.5% 30.6% 15.9% HU 10Y bond yield 5.4% -20 37.0 -169.0
Source: Company, Trigon RO 10Y bond yield 7.0% 58 314 -158
- Przychody: 241,4mld HUF (0% r/r; +10% q/q), segment farmaceutyczny osiggnat 172,9mld HUF (-3% WIBOR 3M 3.8% 0.0 00 -110.0
r/r; +9% qg/q), natomiast przychody z tantiem wzrosty do 68,5 mid HUF (+8% r/r; +12% q/q), EURIBOR 3M 25% .04 173 524
potwierdzajgc dalszg odpornos¢ strumienia royalty z Vraylar.
- Przychody segmentu lekow neurologicznych (CNS): 70.8mld HUF (+10% r/r; +14% qg/q); wplywy z
tytutu optat licencyjnych z Vraylar: 68,5mld HUF (+8% r/r; +12% q/q); Reagila: 3,6mld HUF (+26% r/r; CURRENCIES Change (%)
+2% q/q). Przychody ex-Vrylar rosty gtéwnie dzieki silnemu wzrostowi sprzedazy Reagila® w 2Q26, Rate 1D 1M 1Y
wspieranemu przez wyzsze dostawy oraz dobre wyniki na wybranych rynkach, zaréwno wtasnych, jak i USD/PLN 373 0.0% -1.0% 2%
partnerskich. EURPLN 430 00% 00% 1.1%
- Przychody z segmentu zdrowia kobiet (WHC): 87.9mld HUF (-2% r/r; +11% q/q). Wzrost sprzedazy D D T e
segmentu przyspieszyt w 2Q26 (tacznie +7% CER w 1H26), cho¢ nadal byt ograniczany przez nizszg : S TR TheR
sprzedaz w Europie Wschodniej oraz stabsza dynamike tradycyjnych produktéw antykoncepcyjnych. GBP/PLN 502 00% 02% -2.3%
Wigkszos¢ kluczowych marek (Ryeqo®, Drovelis®, Lenzetto®, EVRA®) utrzymata silne tempo wzrostu. CZK/PLN 018 0.0% 0.0% -2.0%
W 2Q26 segment odnotowat wyrazng poprawe rentownosci — Clean EBIT wyniost 16,2 mid HUF, a HUF/PLN 0012 00% 27% -89%
marza wzrosta do 18,5%, mimo negatywnego wptywu FX. RON/PLN 082 00% 04% 25%
- Przychody z segmentu BIO (leki biologiczne): 18.5mld HUF (-9% r/r; +3% q/q). W 2Q26 wyzsze
. . . . . CNY/PLN 055 -0.1% 0.1% -7.9%
przychody i poprawa marzy brutto zostaty zneutralizowane przez wzrost kosztow operacyjnych, przez
co Clean EBIT pozostat ujemny (-3 mid HUF), cho¢ rentownos¢ w ujgciu 1H26 poprawita sig r/r o ok. 3
p.p. Change (%)
- GenMed (general medicines, GM): 59.7mld HUF (-9% r/r; +3% q/q). Na wyniki negatywnie wplywaty COMMODIIES Price 1D 1M 1Y
brak sezonu grypowego i staba sprzedaz OTC, wysoka baza poréwnawcza oraz trwajgca racjonalizacja Gold (USD/to2) 4242 -0.1% % 26%
poziomu zapaséw u dystrybutoréw. si S . - 3%
- R&D: Od poczatku 2026 r. spdtka rozszerzyta pipeline: (1) rozszerzyt pipeline Women's Health o 4 liver (USD/toz) 625 ? ° °
projekty przedkliniczne dzieki przejeciom FimmCyte i Celmatix oraz uzyskat zgode KE na FYLREVY®, Copper (USD/t) 14,104 00% 5%  46%
(2) kontynuowat rozwdj portfolio CNS (IND od FDA dla RGH-202 w SAD oraz dalszy rozwéj RGH-932 z Zinc (USD/t) 3764 09% 5%  35%
AbbVie), (3) uzyskat zgode KE i rozpoczat komercjalizacje biopodobnego tocilizumabu Tuyory® w EU, Molybdenum (USD/Ib) 332 -0.1% 6%  39%
(4) rozszerzyt portfolio GLP-1 poprzez partnerstwo z Hetero (semaglutyd) oraz Adalvo (tirzepatyd), a Iron ore (USD/t) 95 -07%  -3% 7%
takze rozwija pipeline biosymilaréw w osteoporozie, reumatologii i chorobach autoimmunologicznych. cc ws e - o
- Zysk brutto (segment farmacja): 169,0 mld HUF (0% r/r; +14% q/q); Marza brutto utrzymata sie blisko HCC (USDH) 216 Q2% -Gk Th
70%, mimo utrzymujacej sie presji kursowe;. HRC EU (EUR/) 705 00% 3%  29%
- Clean EBIT: 88,4mld HUF (+4% r/r; +24% q/q). Skorygowany o FX EBIT wzrést o 21% r/r. Gtéwnym Brent crude oil (USD/bbl.) 839 17% 13%  26%
motorem wzrostu EBIT byt segment CNS (dwucyfrowy wzrost Vraylar) i poprawa rentownosci segmentu €02 (EURN) 81.9 1.0% 0% 12%
WHC. TTF 1M gas (EUR/MWh) 56.1 7% 21%  69%
- 2026 outlook: spotka nadal oczekuje wysokiego jednocyfrowego wzrostu przychodéw, Clean EBIT ]
. - - e ; - ) Power 1Y in DE (EUR/MWh) 100 00% 7%  16%
(CER): zarzad podnidst guidance z wczesniej komunikowanego wysokiego jednocyfrowego wzrostu do
dwucyfrowego wzrostu. Power 1Y in PL (PLN/MWh) 474 0.2% 5% 13%
Shanghai Freight Index 3,206 4.7% -1%  101%
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ORLEN (PKN PW; HOLD; TP PLN 156.5)
Wyniki za 2Q26. Oczyszczona EBITDA bez zaskoczen. Silny OCF, jednorazowy negatywny efekt
na dtugu netto. [lekko pozytywne]

PLNm 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 Y/Y Q/Q 2Q26E Cons. VOLUME
Revenues 60659 61007 72128 75769 76471 26% 1% 82 356
EBITDA 6841 7296 8536 14857 15865 132% 7% 14 350 AVG. VOLUME (PLNm)
LIFO -874 127 -277 1893 1950 - 3% 1200 nd D M 3 &M 1D/3M
EBITDA LIFO 7715 7169 8813 12964 13915 80% 7% 13150 V'JIGex —
EBITDA LIFO adj.* 9204 8887 12154 14071 13915 51% -1% 13 150 13 300 ’ ’ ’ °
o o WIG20 2022.9 2069.3 2071.8 2042.3 98%
Upstream & Supply 3344 3301 4215 5043 3849 15% -24% 4200 4400
WIG40 374.5 312.5 326.5 342.9 115%
Upstream 2977 3052 3332 4318 4286 44% -1% 4100
sWIG80 53.8 50.3 60.6 64.8 89%
Supply 367 249 883 725 -437 - - 100
1 0, 20
Down.st.ream 2199 2428 3663 3083 5926 169% 92% 5300 5300 TOP VOLUME (PLNm)
Refining 2456 2521 3696 3131 5459 122% 74% 5000
Petrochemicals 257 93  -33  -48 467 . - 300 WIG20 mWIG40 sWIG80
Energy 2255 2240 3675 4350 3447 53% -21% 2500 2700 Ticker Vol. Ticker Vol. Ticker Vol
Conventional Energy 663 711 1388 1653 1028 55% -38% 850 KGH 442 XTB 1237 BMC 43
Distribution 1411 1336 2092 2485 2238 59% -10% 1450 ZAB 2041 ASB 885 ENT 36
New Energy (RES) 181 193 195 212 181 0% -15% 200 PKO 2008  SNT 350 ELT 22
Consumers & Products 1999 1578 1206 2044 1542 -23% -25% 1650 1600 ALE 1911 ACP 329 scw 1.6
Fuel retail 1051 1095 966 858 914 -13% 7% 850 LPP 1794 TPE 287 CMP 1.4
Non-fuel retail 948 483 240 1186 628 -34% -47% 800 PKN 1444 BFT 246 SGN 14
Corporate functions -593 -660 -605 -449 -849 - - -500 -600 DNP  104.2 MDV 231 DIG 1.4
EBIT 10332 3762 4550 11667 10513 2% -10% 11150 PZU 1033 MiL 18.0 CRQ 14
EBIT LIFO 11206 3635 4827 9774 8563 -24% -12% 9950 PEO 817 ING 13.6 LWB 13
Net profit 1567 2135 3129 8079 7680 390% -5% 7455 6700 EBP 768 ATT 128 cTX 12
OCF 10489 8218 12915 8468 15212 45% 80% 12 505 VOLUME SPIKES (PLNm)
Capex (presented) 7600 730011500 5384 9267 22% 72% 9000
Net debt (presented) 5504 1030 -1430 -1966 4 461 - - 3829 ~ WiG20 (bR D
Net debt (incl. leasing) 7027 13812 10 906 10 651 18049 157%  69% 16 446 Ticker 10/3M _ Ticker 10/3M _ Ticker 1D/3M
EBITDA LIFO adj. margin 15% 15% 17% 19%  18% 16% LPP 242 / ) SS‘C’OA’ AGO 4%j’
EBIT margin 17% 6% 6% 15%  14% 14% KGH 188%  ASB  295%  BMC 465%
Net profit margin 3% 3% 4% 1%  10% 9% EBP 19 BHW 210% - CTX - Aos
P/E12M trailing 316 235 157 117 83 ALR = 123% - CAR - 212%  DCR  a70%
EV/EBITDA adj. 12M trailing 41 43 44 42 39 MBKE 200N ATCEN192% B EN TR 5575
- - TPE 112% XTB 182% MSZ 277%
Source: Company (consensus), Trigon DM
*EBITDA LIFO adj. (excl. impairments) b 104% R 168% S 263%
PZU 98% SNT 168% ELT 205%
- EBITDA LIFO adj. wyniosta w 2Q26 13.9 mid PLN, ok. 5% powyzej naszej prognozy i konsensusu. CDR  97% ING  133% ATC  192%
Odpisy na poziomie EBIT wyniosty 2 mld PLN (komunikowane wczesniej, gtéwnie na projekcie Nowa PGE 96% 11B  128% SNK  175%

Chemia w petrochemii), efekt LIFO +1.95 mid (zaktadaliSmy +1.2 mid), efekt na wykorzystaniu
historycznych warstw zapasow +1.1 mid (zakfadaliSmy +1.3 mld), na NRV -71m (vs. nasza prognoza -
0.2 mld), a na hedgingu +0.37 mld (nie zakiadaliSmy). EBITDA LIFO adj. bez niecashowych efektéw
na warstwach i NRV, oraz po skorygowaniu o hedging i rozwigzanie rezerw w energetyce wyniostaby
ok. 12.1 mld - zgodnie z naszymi oczekiwaniami.

- OCF wyniost w 2Q 15.2 mld PLN, przy 0.9 mld efektu na NWC (zaktadaliSmy -2.3 mid). Prezentowany

STOCK PRICE PERFORMANCE

Ticker Price Chng. Ticker Price Chng.

capex wyniost 9.3 mld (szacowalismy 9 mid), ale CF inwestycyjny byt dodatkowo obcigzony wpfatg 5.08 Best WIG20 Worst
mid PLN na pokrycie akcji nowej emisji w Energa (wzrost pozostatych aktywoéw finansowych w ALE 46 2.0% CDR 249 -2%
aktywa_ch obrcthowyc_;h)’— udzia’f’PKN w g’fo_sach w E_nerga wzrést do 96.06%, co utatwi wg. nas Orlenoyvi PKN 153 1.7% PGE 1 -0.9%
zdopyme 100% udma’:oyv w spol.ce i ﬁnalnlle de!lsﬂtlng ENG). D’fug netto z uwzgl. leasingu, po wyptacie MDV 99 1.7% ALR 135 -0.4%
dywidendy na 9.3 mid i w efekcie pokrycia emisji w ENG, wzrést o 7.4 mid g/q do 18 mid PLN. W 3Q . .
zaktadamy rozliczenie depozytu i reklasyfikacje 5.1 mld do skonsolidowanej gotéwki. Dtug netto PEO 257 1.5% TPE 9 -04%
skorygowany o ,cash-like” efekt depozytu wynidstby 13 mid PLN (3.4 mld mniej, niz nasza prognoza, EBP 730 1.4% ZAB 31 -0.3%
dzieki silnej konwersji OCF/EBITDA). Orlen prowadzi rozmowy z bankami o kredycie konsorcjalnym na
o EUR. ! ) P W y jainy Best mWIG40 Worst
- W segmencie Upstream&Supply EBITDA adj. wyniosta 3.8 mid PLN (vs. nasza prognoza 4.2 mid), ATT 206  54% SNT 3600  -4%
przy stabszej realizacji w obszarze Supply (-0.4 mlid). W$réd negatywnych czynnikéw Spétka wymienia ATC 6.9 3.6% TEN 1040 -2.9%
nizszezma(;ig na sprz&led_az_y gaz$ i \év_zroslj kdostztéw Izwiqzanyc(;m E Iogistykqti)zapas_ami 7b?r/éqzkgw>;mi XTB 1666 3.5% ASB 1131 -2.8%
gazu. Zgodnie z wczesniejszym Trading Update, wolumen wydobycia ropy bez zmian g/q (4.6 mboe), a a
wydobycie gazu spadto 0 2% g/q do 13.3 mboe (gtéwnie przez przestoje w Polsce). CFO wskazuje na LI G 22k Ghit SRIE e
oczekiwany wzrost importu gazu LNG z USA od 4Q26 (dodatkowe 5.4 mld m3 w skali roku z Venture LWB 217 21% DOM 249.5 -1.0%
Glopal vs. qk. 2mid m3 opecnle wolumendw LNG powigzanych z Henry Hub) — co jest zgodne z naszymi Best SWIGS0 Worst
zatozeniami modelowymi.
- W Downstreamie EBITDA LIFO adj. wyniosta 5.9 mld PLN, vs. nasza prognoza 5.3 mld. Wynik w BMC 17.5 10.4% MRC 530  -3%
rafinacji wyniost az 5.46 mid (zaktadaliSmy 5 mld), przy pozytywnym efekcie na dziatalnosci handlowe;. MNC 424  65% DAT 1334 -26%
Efekt na wykorzystaniu historycznych warstw zapaséw w segmencie wyniés{ +1.1 mlq (zakladalis'my FTE 164  38% SVE 3.0 -2.3%
+1.3_ mld), a na NRV -81m (vs. nasza prognoza -0.2_mI(Ei). Petrocheml_a wypadia lepiej od naszy_ch MSZ 6.4 37% ENT 540 -22%
zatozen: 0.47 mld vs. 0.3 mld prognozy, co moze wynika¢ z efektu hedgingu (216m w Downstreamie,

ATC 6.9 3.6% IMC 322 -21%
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czego nie zaktadaliSmy). Zgodnie z Trading Update, przeréb ropy spadt o 2% g/q do 9.2mt, wykorzystanie mocy wyniosto 86%, wolumen
sprzedazy w rafinacji: 7.3 mt (0% qg/q), a wolumen sprzedazy w petrochemii: -15% g/q (0.99 mt) — przez postoje remontowe.

- W segmencie Energy EBITDA adj. wyniosta blisko 3.5 mld PLN, vs. nasza prognoza 2.5 mld. Wyniki wsparte byty dodatnim efektem
hedingu na +178m (czego nie zaktadalismy), ale tez rozwigzaniem rezerw (zaktadamy, ze na ok. 0.4 mld). Istotnie lepiej wypadt obszar
energetyki konwencjonalnej i dystrybucji. Spotka dokonata korekt reklasyfikacyjnych (zwykle wystepowaty w 4Q), rewidujgc wyniki w
podsegmentach za 1Q26, co obnizyto wynik EBITDA w 1Q w podsegmencie dystrybucji o 384m i podwyzszyto jednoczesnie o te samg
kwote wynik w obszarze detalu pozapaliwowego (energia i gaz) w 1Q. Z drugiej strony wyniki za 2Q uwzgledniaja jednorazowy efekt
odwrdcenia rozliczen na dystrybucji/sprzedazy gazu o zblizong kwote z 1Q (0.4 mld). Do konca roku planowane jest zakoriczenie
budowy CCGT Grudzigdz, a w 1Q27 CCGT Ostrofeka.

- EBITDA w detalu paliwowym wyniosta 914m — szacowalismy 850m. Nizsze marze paliwowe na rynku krajowym (ukwartalnienie efektu
CPN) zostaty czesciowo skompensowane wyzszymi marzami na rynkach zagranicznych.

CSG (CSG NA; BUY; TP EUR 23.0)
Wyniki za 2Q26: Mocny Land Systems i odbicie Ammo+, ptaski order backlog [lekko pozytywne]

EURm 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 YY Q/Q 2Q26E Cons.
Revenues 1,419 1,710 2,256 1,544 1,707 20% 11% 1,673 1,583
CSG Defence Systems 1,074 1,402 1,882 1,251 1369 27% 9% 1,324
M/L Ammunition 816 1,075 1,356 1,049 1,071 31% 2% 359
Land Systems 52 439 483 173 272 426%  57% 359
CSG Ammo+ 347 306 376 291 340 -2% 17% 359
EBITDA 393 437 566 412 452 15% 10% 444 434
EBIT 355 369 528 373 413  16% 1% 407 384
CSG Defence Systems 325 433 451 356 398  22% 12%
CSG Ammo+ 30 12 35 13 38  27% 192%
Net profit* 140 165 291 269 272 94% 1% 170 230
EBITDA margin 277% 255% 251% 26.7% 26.5% -1.22pp -0.2pp  26.6% 27.4%
EBIT margin 25.0% 21.6% 23.4% 24.2% 24.2% -0.82pp 0.0pp 24.3% 24.3%
CSG Defence Systems 30.3% 30.9% 23.9% 285% 29.1% -1.19pp 0.6pp
CSG Ammo+ 86% 39% 93% 45% 11.2% 2.53pp 6.7pp
Net profit margin 99% 9.6% 129% 17.4% 15.9% 6.07pp -1.5pp 10.2% 14.5%
Order backlog (EURbn) 7 7 7 8 8 14% 0%
Backlog/revenues (LTM) 1.4x 1.2x 1.0x 1.2x 1.1x -0.26x -0.05x
OCF -83 279 806 21 -657 - -
Capex 57 37 101 31 92 62% 197%
Net debt 3,060 3,617 3,007 2229 2975 3%  33%
ND/EBITDA 2.2x 2.2x 1.7x 1.2x 16x -26% 29%
P/E12M trailing 34.7 30.9 26.5 22.3 19.3
EV/EBITDA 12M trailing 15.7 14.1 12.5 11.9 11.9

Source: Company, Trigon; *Continuing operations, as reported by CSG

- Przychody H1 wediug geografii: Europa bez Ukrainy 51%, Ukraina 17%, USA 18%, pozostate 14%; 69% sprzedazy H1 pochodzito z
krajow NATO

#Guidance & Outlook

- Grupa podtrzymuje guidance na FY26: przychody 7,4-7,6mld EUR, marza Operating EBIT ok. 24-25%, capex na poziomie ok. 8,5%
sprzedazy, NWC ponizej 20% przychodéw oraz ND/EBITDA ponizej 1,3x na koniec roku

- Wzrost przychodéw ma by¢ napedzany przede wszystkim przez Land Systems i M/L Ammo, przy dalszej poprawie warunkéw w US
Ammo+

- Wyzszy udziat relatywnie nizej marzowego Land Systems ma ogranicza¢ marze grupy, co ma by¢ kompensowane integracja pionowg i
dzwignig operacyjng w M/L Ammo

- H1 odpowiada za ok. 43% catorocznego guidance przychodowego, co jest zblizone do sezonowosci poprzedniego roku, spoétka
wskazuje, ze ~90% przychoddw Defence Systems potrzebnych w H2 do realizacji guidance jest juz zakontraktowane

- Moce wiasnej produkcji amunicji wielkokalibrowej osiagnety juz ok. 850tys. sztuk na koniec H1, a produkcja w 2026 ma dojs$¢ do ok.
850tys. sztuk; docelowe moce ok. 1,1mln sztuk majg zosta¢ osiggniete do korica 2027

- Amunicja dalekiego zasiegu ma odpowiada¢ w 2026 za ok. 60% przychoddéw z amunicji wielkokalibrowej, wspierajgc mix i rentownos¢
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MODIVO (MDV PW; SELL; TP PLN 92)
Wstepne wyniki za 2Q26: stabe na poziomie grupy, btyszczy jedynie HP [neutralne]

PLNm 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26P YIY Q/Q 2Q26E Cons.
Revenues 2961 2976 2682 2439 3046 3% 25% 3105 3080
o/w CCC 1112 1167 1064 917 1253 13% 37% 1167
o/w HalfPrice 499 576 730 599 769 54% 28% 752
o/w Modivo.com 931 1097 885 718 806 -13% 12% 914
adj. EBITDA 384 404 198 255 390 2% 53% 444 394
adj. EBITDA | CCC 220 221 63 139 217 -1% 56% 238
adj. EBITDA | HalfPrice 62 74 156 93 127 105% 37% 113
adj. EBITDA | Modivo.com 59 109 -20 65 41 -31% -37% 109
EBIT 331 213 -289 40 111 -66% 178% 202 168
Net profit 79 111 -266 -8 - - - 97 83
adj. Net profit 119 123 -83 -8 - - - 104
Gross margin | Group 49.5% 47.2% 43.3% 52.3% 50.7% 1.2p.p. -1.6p.p. 51.5%
Gross margin | CCC 59.7% 57.7% 41.4% 60.7% 55.5% -4.2p.p. -5.2p.p. 59.9%
Gross margin | HalfPrice 47.5% 50.4% 53.6% 51.0% 50.2% 2.7p.p. -0.8p.p. 49.0%
Gross margin | Modivo.com 41.3% 40.3% 37.2% 46.9% 45.8% 4.5p.p. -1.1p.p. 45.6%
SG&A ratio | Group 39.2% 40.2% 47.7% 50.1% 46.2% 7.0p.p. -3.9p.p. 44.1%
EBITDA margin | Group 13.0% 13.6% - 10.5% 12.8% -0.2p.p. 2.3p.p. 14.3% 12.8%
EBITDA margin | CCC 19.8% 18.9% - 152% 17.3% -2.5p.p. 2.2p.p. 20.4%
EBITDA margin | HalfPrice 6.3% 10.0% - 9.0% 51% -1.3p.p. -3.9p.p. 11.9%
EBITDA margin | Modivo.com 12.4% 12.8% 21.3% 155% 16.5% 4.1p.p. 1.0p.p. 15.0%
EBIT margin | Group 1.2% 71% - 1.6% 3.6% -7.5p.p. 2.0p.p. 6.5% 5.4%
Retail space (k sqm) 967 1039 1181 1229 1270 31% 4% 1280
CccC 542 554 570 582 593 9% 2% 595
HP 357 399 460 478 497 39% 7% 513
EV/EBITDA 12M trailing 6.3 6.7 8.5 9.5 6.1

Source: Company, Trigon

MOL (MOL HB; HOLD; TP HUF 4,527)
Wyniki za 2Q26. Swietny wynik w rafinacji. [pozytywne]

HUFbn 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 Y/Y Q/Q 2Q26E Cons.
Revenues 2199 2268 2059 2017 2910 32% 44% 2126
EBITDA 219 300 244 220 457 109% 108% 322 331
EBITDA clean CCS 281 330 292 205 402 43% 96% 322 319
Upstream 99 96 82 114 117 18% 2% 138 129
Downstream 110 153 131 22 210 92% 846% 118 129
Refining 128 173 154 43 191  49% 346% 113
Petchem -18 -20 -23 -21 19 - - 5
Gas Midstream 14 17 17 30 11 -19% -63% 21 15
Consumer Services 88 108 68 58 59 -33% 2% 75 68
Others -29 -45 -6 -19 5 - - -30 -23
EBIT 72 163 16 83 311 332% 273% 184 213
EBIT clean CCS 134 193 144 68 256 90% 275% 184 201
Net profit 38 95 13 39 245 542% 530% 114 154
OCF 234 357 209 -189 400 71% - 242
Capex 102 134 269 162 105 3% -35% 150
Net debt 728 479 506 948 597 -18% -37% 856
EBITDA clean CCS margin 13% 15% 14% 10% 14% 15%
EBIT margin 3% 7% 1% 4% 1% 9%
Net profit margin 2% 4% 1% 2% 8% 5%
P/E12M trailing 11.7 126 11.7 18.9 8.9

EV/EBITDA adj. 12M trailing 4.0 3.7 3.6 4.4 3.6
Source: Company, Trigon DM

- EBITDA clean CCS w 2Q26 wyniosta 402 mld HUF, ok. 25% wyzej od naszej prognozy i konsensusu, gtéwnie dzigki lepszej rafinacji i
linii Others. Przy efekcie LIFO na poziomie 55 mid, EBITDA raportowana wyniosta 457 mld. Przy nizszej stopie podatkowej (15%), wynik
netto wynidst 245 mld HUF, istotnie powyzej oczekiwan konsensusu na poziomie 154 mid.

- Spdtka nie zaprezentowata updatu konserwatywnego guidance EBITDA na ten rok.

- OCF wyniost 400 mld HUF, przy pozytywnym efekcie na NWC w kwocie +68 mid. Capex spadt o 35% g/q do 105 mld (gtéwnie w linii
Others), a diug netto spadt o 350 mid g/q do 597 mid HUF (ND/EBITDA LTM: 0.49x vs. 0.96x w 1Q).

- Upstream: 117 mid HUF EBITDA adj., vs. nasze zatozenia 138 mld. Mimo braku wigkszych zaskoczen na wolumenach (zblizone g/q) i
na cenie zrealizowanej ropy i gazu, wynik okazat sie stabszy od oczekiwan, przy wzroscie jednostkowego opexu z 7.9 USD/boe w 1Q do
8.2 USD/boe (vs. 7.3 USD/boe rok temu w 2Q). Negatywny efekt ok. 10 mld HUF na poziomie nizszego wyniku na ustugach dla sektora
wydobycia (harmonogram, odpisy naleznosci dot. optat koncesyjnych).
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- Downstream: 210 mld HUF EBITDA clean CCS, z czego 191 mld w rafinacji i 19 mld w petrochemii — powyzej naszych oczekiwan.
Modelowa marza ,,Brent-based Complex refinery margin (MOL+Slovnaft)” wzrostaz 11 USD w 1Q do 22 USD/bbl. (zaktadaliSmy 19 USD;
obecnie marza wynosi 40 USD/bbl.). Modelowa marza petrochemiczna (,,variable margin”) wzrosta ze 162 EUR w 1Q do 548 EUR/t
(obecnie widzimy korekte do 119 EUR/t). Przeréb ropy wyniost 4.04 mt (-14% r/r). Instalacja AV3 w Danube Refinery pozostawata

wylaczona przez caty kwartat.

- Gas Midstream: 11 mid HUF EBITDA adj. — vs. zakfadane przez nas 21 mid.
- Consumer Services: 59 mld HUF EBITDA adj. — nizej od szacowanych przez nas 75 mld. Wolumeny wzrosty o 4% r/r, gtdwnie na
Wegrzech. Marza paliwowa spadta przez limity na cenach i marzach w wigkszosci krajow.

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

Wyniki za 2Q26 ponizej oczekiwan: spowolnienie wzgledem 1Q, tylko 3% wzrostu przychodéw w Polsce [lekko negatywne]

PLNm 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26  Y/Y Q/Q 2Q26E_Cons.
Revenues 106 116 147 130 116 10% -11% 128 123
EBITDA 34 46 65 58 44  28% -24% 52 50
EBIT 24 36 54 47 33 35% -29% 41 36
Net profit 22 33 49 43 29 29% -33% 37 33
Net debt 68.8 34.3 -38.0 -434 553
P/E12M trailing 244 233 218 196 188
EV/EBITDA 12M trailing 178 171 154 140 139
EBITDA margin 32.6% 40.0% 43.8% 44.3% 38.1%
EBIT margin 23.1% 31.0% 36.6% 35.8% 28.5%
Net profit margin 21.2% 28.6% 33.3% 33.0% 24.9%

Source: Company, Trigon, PAP consensus

- Przychody w Polsce +3% do 95min PLN;
- Przychody zagranicg +52% r/r do 21min PLN;

- Koszty pracownicze wyzsze 0 3% r/r do 56min PLN, w tym bez programu motywacyjnego o 8% r/r do 54min PLN.
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ROTTNEROS

Wyniki 2Q26: nizsze ceny drewna przywracaja zysk, ale popyt pozostaje staby [neutralne]

SEKm 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 Y/Y  Q/Q 2Q26E

ROTT avg price 6,915 6,632 6,090 6,056 6,222 -10% 3% 6,845

Volume (kt) 91 76 85 90 8 7% -6% 85

Revenue 726 576 587 622 612 -16% -2% 652

Pulp 630 506 517 545 527 -16% -3% 582

Hedging 0 0 0 2 -1 - - 0

By-products 32 19 19 26 24 -25% -8% 20

Wood 65 49 51 49 63 3% 29% 50

OPEX 737 582 737 619 626 -15% 1% 637
Materials 512 391 462 426 426 -17% 0% 432

External services 129 124 197 123 127 1% 3% 125

Salaries 88 67 78 70 73 -17% 4% 80

EBITDA -15 -21 -190 -36 31 - - 15
EBIT -191 -58  -228 -74 -6 - - -17
Net profit -158 -52  -186 -65 -11 - - -14
revenue yly 2% -16% -6% -5% -16%

EBITDA margin - - - - 51% 2.2%
EBIT margin - - - - - -
net margin - - - - - -

Source: Company, Trigon DM

#Sytuacja rynkowa

- Popyt w priorytetowych niszach pozostaje stabilny, szczegdlnie w zastosowaniach elektrotechnicznych i filtracyjnych, podczas gdy
cartonboard nadal mierzy sig ze stabymi zamowieniami

- Europejska produkcja papieru i tektury nadal spada, czesciowo pod wptywem importu z Azji, co ogranicza szerokie odbicie popytu na
celuloze

- Globalne zapasy producentow bleached softwood pulp pozostaja wysokie, co swiadczy o duzej dostepnosci produktu i ogranicza
potencjat wzrostu cen

- Ceny celulozy poruszajg sie zasadniczo horyzontalnie, a korzystniejszy kurs SEK do USD czesciowo wspiera realizowane ceny

- W CTMP spétka swiadomie ogranicza produkcje przy wysokich cenach energii i akceptuje wytacznie zamowienia zapewniajace dodatnig
kontrybucije

#Wyniki finansowe

- EBITDA powrdcita do dodatniego poziomu po kilku kwartatach strat, gtéwnie dzigki spadkowi kosztow drewna, chemikalidw, paliw i
kosztéw statych

- Negatywnie na wynik oddziatywaty nizsze ceny pulpy, stabszy dolar, nizsze ceny produktéw ubocznych oraz brak sprzedazy uprawnien
emisyjnych zrealizowanej rok wczesniej

- Cash flow pozostawat staby z powodu wzrostu zapaséw przed letnim postojem Rottneros i remontem Vallvik

#Koszty i marze

- Drewno stanowi okoto 45% kosztéw i pozostaje zdecydowanie najwazniejszym czynnikiem ksztattujgcym rentownoscé

- Nizsze ceny drewna wptywaja na wynik z okoto kwartalnym opo6znieniem, dlatego spétka oczekuje dalszych korzysci, jezeli obecne ceny
zakupu sie utrzymaja

- Oszczednosci kosztéw statych majg charakter trwaty, natomiast 3Q26 zostanie obcigzony kosztami corocznego postoju remontowego
Vallvik

#Outlook/guidance

- Zarzad wskazuje, ze spadek kosztéw drewna powinien nadal wspiera¢ wyniki

- CapEx na 2026 rok zostat obnizony do okoto 60min SEK z okoto 166min SEK rok wczesniej

LENTEX

Szacunkowe jednostkowe wyniki finansowe za 1H26
- Przychody ze sprzedazy 87,4min PLN, -6,2% r/r;

- EBITDA 13,9min PLN, +14,3% r/r;

- Zysk netto 9,97min PLN, +25,4% r/r.
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FINANCIALS

MBANK (MBK PW; SELL; TP PLN 1150)
Zawarcie z PGGM transakcji sekurytyzacji syntetycznej o wartosci 1,1imld EUR

XTB (XTB PW; HOLD; TP PLN 144)
Spétka chce niedtugo udostepni¢ polskie akcje klientom zagranicznym - Parkiet

SKARBIEC HOLDING

Wartos¢ aktywow pod zarzadzaniem na koniec lipca 2026 roku wyniosta 6,3mld PLN, -3,8% m/m

BANKI

CNB pozostawia stopy bez zmian; stabilne stopy w projekcji, prognozy inflacji i PKB lekko w dét

- Czeski bank centralny pozostawit gtéwng stope 2W repo na poziomie 3,75% na wczorajszym posiedzeniu; nowa projekcja zaktada
stabilizacje stopy PRIBOR 3M w okolicach 4%;

- Prognoza inflacji na 2026 r. zostata obnizona o 0.2 p.p., szczyt przypada na | kwartat 2027 r.;

- Wsrod gtownych ryzyk inflacyjnych CNB wskazuje utrzymujaca sie presje ptacowg oraz wysoka dynamike akcji kredytowe;j;

- Decyzji towarzyszyta rewizja w dét prognozy wzrostu PKB: oczekiwany wzrost w 2026 r. obnizono do 2,2% z 2,5% w projekcji majowe;.

OIL, GAS & CHEMICALS

ORLEN (PKN PW; HOLD; TP PLN 156.5)

Spadek OSP dla ropy Arab Light we wrzesniu do 2 USD dyskonta wobec Brent [pozytywne]

- OSP dla ropy Arab Light spadt z premii 0.85 USD/bbl wobec Brent dla dostaw sierpniowych do dyskonta 2.15 USD/bbl dla dostaw
pazdziernikowych.

- Rynek rozgrywa deeskalacje na Bliskim Wschodzie po ogtoszeniu przez Iran porozumienia z Omanem dot. nowego szlaku zeglugowego
przez ciesning Ormuz (LINK)

CONSUMER

LPP (LPP PW; BUY; TP PLN 25500)

2Q26 Trading update [Lekko pozytywne]

#LFL

- Najwyzszg dynamike wzrostu sprzedazy omnichannel odnotowano w regionach Europy Wschodniej oraz Azji Centralnej, ktére pozostajg
kluczowymi obszarami realizacji strategii ekspans;ji.”;

- ,,...wszystkie regiony poprawity si¢ znaczaco w ujeciu kw./kw. Poprawe zaobserwowano réwniez w SEE, mimo to region ten pozostaje
pod wptywem niekorzystnego otoczenia makroekonomicznego i jako jedyny wykazat ujemny wskaznik LFL.”;

- ,Niezaleznie od czynnikéw zewnetrznych, po uruchomieniu nowego centrum dystrybucyjnego w Rumunii w lipcu br. (w miejsce
magazynu, ktory sptongt w czerwcu 2025 r.) sytuacja zaopatrzeniowa dla tego regionu bedzie ulega¢ systematycznej poprawie, a
osiggniecie petnej zdolnosci operacyjnej nowej lokalizacji planowane jest na przetom listopada i grudnia br.”;

#Marza brutto & SG&A

- ,Marza brutto na sprzedazy w 2Q pozostawata pod pozytywnym wptywem kilku czynnikéw, wsréd ktérych kluczowe znaczenie miato
umocnienie PLN wzgledem USD w ujeciu r/r, poprawa oferty produktowej w markach House i Cropp, a takze bardziej efektywne
zarzadzanie polityka cenowa we wszystkich markach w trakcie letnich wyprzedazy.”;

- W konsekwencji Spotka oczekuje istotnej poprawy marzy brutto r/r. Jej poziom szacowany jest w przedziale 56%-57%.";

- ... tempo wzrostu kosztéw SG&A w 2Q byto zblizone do dynamiki sprzedazy.”;

#Sourcing

- ,Kolekcja na sezon AW2026 jest w petni zabezpieczona, dostawy odbywajg sie planowo, a Spotka nie identyfikuje ryzyka w zakresie
dostepnosci kolekcji czy wptywu na poziom marzy brutto.”

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

8


mailto:research@trigon.pl
https://oilprice.com/Latest-Energy-News/World-News/Aramco-Deepens-Asia-Oil-Discount-Ahead-of-Possible-Hormuz-Deal.html

.r R I G O N CEE | Equity Research

ASBIS (ASB PW; HOLD; TP PLN 120)

Podsumowanie konferencji po wynikach za 2Q26 [neutralne]

#Serwery, centra danych

- Aktualny pipeline serwerowy wynosi 860m USD i obejmuje ~1,100 projektdw, z czego pipeline GPU/cluster to 11,700 GPU w 220
projektach; ok. 80% sprzedazy serwerowej stanowig rozwigzania oparte o technologie NVIDIA

- CEO oczekuje, ze biznes Al/data center bedzie rost rowniez w 2027 roku i dalej, podkreslajac, ze obecny cykl nie powinien zakonczy¢
sie ani w 2026, ani na poczatku 2027; ograniczeniem pozostaje raczej dostepnos¢ komponentéw niz popyt

- Backlog serwerowy jest sktadany przez klientow Asbis, a nastepnie zabezpieczany back-to-back u dostawcoéw; najwigkszym ryzykiem
dla konwersji backlogu do przychodow pozostaje wigc zdolnos¢ Micron, Solidigm, AMD, Supermicro i innych producentéw do terminowej
realizacji dostaw, a nie brak zaméwien

- Zarzad podkresla, ze duza czesc¢ projektdw ma charakter powtarzalny i wielokwartalny, a nie jednorazowy, np. projekt Kazakhtelecom
realizowany jest od ~2 lat (Asbis petni tu réwniez role integratora, dzieki czemu osiaga wyzszg rentownosé niz w czystej dystrybucji)

- Wzrost serweréw w 2Q byt wedtug zarzadu przede wszystkim wolumenowy, a nie wytgcznie cenowy, co jest istotne dla trwatosci
wysokiej bazy przychodowej po ewentualnej normalizacji cen pamieci

- Netherlands i Taiwan nalezy traktowac raczej jako miejsca fakturowania/huby w globalnym taricuchu projektdw niz wytgcznie lokalny
popyt, projekty zwigzane m.in. z Nebius mogg by¢ realizowane finalnie w Niemczech, Wtoszech czy USA, a tajwanscy klienci sg czesto
integratorami sprzetu dostarczanego nastepnie do Europy

- Zarzad nie spodziewa sie, aby wieksza integracja pionowa NVIDIA eliminowata role Asbis; wrecz przeciwnie, uwaza szeroki portfolio
produktow i know-how dystrybucyjne za istotng bariere wejscia

#Marze, mix i koszty

- Zarzad traktuje 7,07% marzy brutto z 2Q26 jako dolng baze dla biezacego roku i przy obecnej wiedzy nie oczekuje spadku ponizej tego
poziomu

- Spadek marzy wzgledem 1Q26 wynikat nie tylko z wygasnigcia nadzwyczajnego efektu FIFO po gwattownych podwyzkach cen
komponentéw, ale takze ze $wiadomej decyzji o przyjmowaniu bardzo duzych projektéw Al o nizszej marzy

- Zarzad podat, ze czes¢ duzych kontraktéw realizowana jest przy marzy brutto 4-5%, natomiast sprzedaz zwigzana z Netherlands/Taiwan
byta blizej 5,5-6%

- Asbis preferuje w czesci przypadkow duzy, dodatni gotéwkowo kontrakt z nizsza marza, jesli pozwala on utrzymac klienta i uczestnictwo
w kolejnych etapach projektu, dalszy bardzo szybki wzrost przychodéw serwerowych moze okresowo ogranicza¢ skale ekspansji marzy
brutto

- Jednoczesnie zarzad oczekuje, ze w 2H26 marza moze by¢ lekko wyzsza niz w 2Q, m.in. dzieki sezonowo mocniejszemu mixowi
Apple/back-to-school/Christmas, CEO zastrzega jednak, ze poprawa raczej nie powinna by¢ duza

- Wskaznik SG&A jest wedtug zarzadu sustainable na obecnym poziomie, dodatkowe koszty dotyczg gtdwnie budowy dziatalnosci w
Afryce Zachodniej, ekspansji retailowej w USA oraz zatrudnienia specjalistow Al/loT

- CFO szacuje zatrudnienie dodatkowych ~200 pracownikéw do korca roku

- Nalezy uwzglednia¢ w prognozach rezerwy na naleznosci jako normalny element rosngcego biznesu kredytowego, a nie w catosci one-
off

#Apple

- Niedobory pamigci oddziatujg rowniez na Apple i mogg prowadzi¢ do podwyzek cen nowych urzadzen, jednak Asbis nie otrzymat
obecnie sygnatu o problemie, ktory miatby uniemozliwi¢ istotng skale dostaw nowych iPhone’ow

- Zarzad ocenia, ze dotychczas radzi sobie z ograniczeniami podazy i zaktada dostepnosé¢ urzadzen przy launchu

- Regulacje ograniczajgce szary import w Kazachstanie i Ukrainie nadal dziataja na korzys¢ oficjalnego kanatu, w Ukrainie dominuje biznes
Apple/consumer (serwery stanowig wedtug zarzadu tylko ~10% lokalnej sprzedazy)

#Cash flow, working capital, finansowanie

- Poprawa cash flow nie jest zdaniem zarzadu jednorazowa: biznes Al ma charakter ,come-and-go”, czyli sprzet praktycznie nie zalega
w magazynie, a niedobory powodujg, ze klienci ptacg terminowo lub z wyprzedzeniem, aby zabezpieczy¢ dostawy; w efekcie przy
gwattownie rosnacej sprzedazy zapasy pozostajg relatywnie stabilne, a liczba dni zapasu spada

- Dla biznesu serwerowego zarzad nie zaktada obecnie potrzeby istotnego podnoszenia zapasow, ryzykiem dla cash conversion bytaby
dopiero istotna poprawa dostepnosci produktéw i normalizacja niedoboréw, ktéra mogtaby ponownie zwiekszy¢ kapitat zaangazowany
w inventory

- Bardzo mocny bilans pozwala finansowa¢ dalszy wzrost bez proporcjonalnego wzrostu zadtuzenia, zarzad podkresla, ze poprawa
working capital, a nie dodatkowe pot miliarda dolaréw dtugu, umozliwita dotychczasowy skok przychodoéw, co daje przestrzen rowniez
do obstugi jeszcze wyzszej skali sprzedazy

- Koszty finansowe powinny pozostawa¢ relatywnie dobrze kontrolowane pomimo wzrostu skali i stop: lepsza kondycja bilansu pozwala
Asbis uzyskiwac nizsze spready bankowe

CDRL

Podsumowanie wywiadu z wiceprezesem zarzadu

- Spdtka chece zwigkszaé sprzedaz o 5-8% rocznie;

- Wyniki 1H26 powinno udac sie zamkna¢ matym zyskiem, dalsza poprawa wynikéw spodziewana w 2H26;
- Spodtka mocno stawia na rozwdj e-commerce i zapowiada powrét do corocznej wyptaty dywidendy.
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DEUTSCHE TELEKOM

Podsumowanie konferencji — Starlink pozostanie komplementarna ustuga, mocny popyt na infrastrukture Al w Europie

- DT podniést guidance FCF na 2026 do ok. USD 20 mld po rewizji prognozy T-Mobile US; cel EBITDA pozostaje bez zmian na EUR 47,5
mid (+ok. 6% CC);

- T-Mobile US utrzymuje przewage wzrostowa: przychody z ustug +8,9%, core EBITDA +11,7%, ARPA +2%, a churn postpaid spadt do
0,85%;

- Europa zanotowata ok. 4% organicznego wzrostu przychodéw ustugowych i EBITDA;

- Niemiecki mobile pozostaje mocny, natomiast broadband stabszy: ubyto 20 tys. klientéw, gtownie wskutek podwyzek cen, ale churn byt
nizszy od zatozen;

- Podwyzka o EUR 2 miesiecznie objeta ok. 4,9 min klientow; reakcja rynku zacheca zarzad do dalszej strategii ,,more for more” i
monetyzacji jakosci sieci;

- Fiber net adds wyniosty 161 tys. (+18% r/r), ale penetracja nadal rosnie zbyt wolno;

#Starlink i ryzyko satelitarne

- DT traktuje ambicje SpaceX powaznie, ale postrzega satelite gtéwnie jako technologie komplementarng dla obszaréw wiejskich i miejsc
bez ekonomicznego uzasadnienia sieci naziemnej;

- Fiber oraz geste sieci mobilne zachowujg przewage w przepustowosci, indoor coverage, opdznieniach, obstudze wielu uzytkownikow i
koszcie transmisji 1 GB;

- W USA FWA T-Mobile ma wedtug zarzadu istotnie wyzsze predkosci niz satelita; tylko mniejsza czes$¢ klientéw pochodzi z najbardziej
zagrozonych obszaréw wiejskich (nie ma nadmiernej ekspozycji na ten segment);

- W Europie ryzyko jest dodatkowo ograniczane przez wigksza gestosc zaludnienia i regulacje odnosnie spektrum, cho¢ satelita moze
konkurowac na terenach o stabej infrastrukturze;

- DT wskazuje, ze zapowiedzi rozwigzania problemu indoor coverage przez Starlink wymagajg femtocelli/mesh, co ostabia narracje o
petnym zastgpieniu sieci naziemnych;

- Dlugoterminowo rynek nie bedzie monopolem SpaceX: Amazon i AST moga zbudowa¢ konkurencyjng pojemnos¢, dajac operatorom
mozliwos¢ wspdtpracy z wieloma dostawcami.

- DT ma umowe ze SpaceX w USA i planowang ustuge direct-to-device w Europie; pierwotnie zaktadano start wykorzystujgcy spektrum
EchoStar w latach 2027-2028;

- Europejskie ograniczenia moga zmniejszy¢ dostep SpaceX do pasma S, potencjalnie do maks. 10 MHz w Niemczech, co stwarza ryzyko
opdznienia lub ograniczenia jakosci D2D;

- Zarzad uwaza decyzje o ograniczeniu dostepu amerykanskich operatorow satelitarnych do europejskiego spektrum za polityczng i
potencjalnie protekcjonistyczna;

- Przewaga spektralna, gestos¢ sieci i relacja z klientem pozostajg gtéwna linig obrony T-Mobile US przed ofertg satelitarna;

#Data center i Al

- Popyt na europejska, bezpieczna i suwerenng infrastrukture Al jest bardzo mocny; 10 tys. GPU NVIDIA B200 w monachijskiej Industrial
Al Cloud zostato w petni zakontraktowane;

- Zarzad ocenia, ze istniejgcy klaster mozna bytoby sprzeda¢ nawet dziesieciokrotnie, co wskazuje zaréwno na niedobdér mocy, jak i
przestrzen do wyzszych cen;

- DT rozwaza rozbudowe o kolejne 20 tys. GPU, przy czym tempo inwestycji zalezy od dostepnosci chipdw i oczekiwanej stopy zwrotu;
- Spotka analizuje udziat w europejskim projekcie Al Gigafactory o mocy ok. 150 MW;

- Preferowany model zaktada partnera finansowego oraz rozdzielenie nieruchomosci, infrastruktury i warstwy chmurowej, ograniczajac
kapitatochtonno$¢ bilansu DT;

- Strategia nie zaktada wytgcznie hostingu modeli: DT chce oferowac petny sovereign stack z chmura, orkiestracjg i ustugami T-Systems;
- Zarzad podkresla, ze nie wejdzie w politycznie motywowany projekt bez odpowiedniego ROCE; bardzo mocny popyt nie oznacza
automatycznej zgody na kazdy capex;

#Inne

- Dodatkowy kapitat skierowano obecnie na buyback, a nie dalsze przyspieszenie FTTH, poniewaz koszty budowy rosng nieliniowo przy
ograniczonej dostepnosci wykonawcoéw;

- T-Systems korzysta z popytu na sovereign cloud, cyberbezpieczenstwo i Al; order book byt przejsciowo stabszy, ale zarzad oczekuje
wyraznie mocniejszego H2;

- Al jest szeroko stosowane do redukcji kosztéw i zaleznosci od pracy manualnej; DT integruje takze sieci transportowe i zakupy
technologiczne na poziomie europejskim;
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Mocne wyniki globalnego lidera CPaa$S, podniesienie guidance, podsumowanie konferencji: oczekiwany dtugotrwaty pozytywny
wplyw Al na biznes, mocny rozwoéj segmentu voice dzieki Al

- EPS w 2Q 1,47 USD powyzej kons. 1,32 USD;

- Przychody 1,50 mid USD, powyzej kons. 1,43mld USD;

#Guidance na 3Q

- EPS 1,42-1,47 USD powyzej oczekiwanych 1,39 USD;

- Przychody 1,51-1,52 mld USD vs. kons. 1,46mld USD, wzrost organiczny o 11-12%, najwyzszy guidance od trzech lat;

- Wzrost przychodoéw organiczny 13-13,5% (poprzednio 9,5-10,0%);

- Wzrost przychodoéw na caty rok 18-18,5% (poprzednio 14-15%);

#Konferencja

- Al z duzym wptywem na segment Voice: self-service Voice urést o ponad 50% r/r, a popyt jest szeroki: od Al-native po duzych klientow
enterprise i niezaleznych dostawcoéw oprogramowania;

- Kohorta Al ma znacznie wyzszy DBNE (dollar-based net expansion) niz srednia spdfki i zostata uwzgledniona w guidance na 2H26;

- Monetyzacja Al dopiero na wczesnym etapie: klienci zaczynajg od Voice, a nastepnie dokupuja Messaging, RCS i dodatki software’owe;
- Zarzad oczekuje wieloletniego pozytywnego wptywu Z Al wraz z przechodzeniem komunikacji od human-to-human do human-to-agent;
- Pozycjonowanie rynkowe: Twilio chce pozosta¢ neutralng warstwa infrastruktury pomiedzy modelami Al, systemami danych i kanatami
komunikacji. Spotka raportuje juz wielomilionowe wdrozenia Al, w tym o$miocyfrowy kontrakt z firmag Al;

- Rynek jest nadal mocny: wzrost jest szeroki produktowo i sektorowo; Messaging +28%, Voice >20%, software add-ons +25%, w tym
produkt Verify +30%, ustugi self-serve +30%. WhatsApp oraz RCS rosng szybko z niskiej bazy;

- Wzrost moze by¢ nieco mniejszy w 2H26 ze wzgledu na wyzsza baze (voice i software add-ons zaczely przyspiesza¢ juz od 3Q25).

EPAM

Obnizenie prognoz wzrostu przychodow w 2026, podsumowanie konferencji: ro$nie pipeline projektow, ale ciagle wydituzony
proces podpisywania umow

#Wyniki 2Q26

- Przychody wyniosty USD 1,42 mid (+4,5% r/r; +3,4% organicznie w statych walutach), przy wyniku na gérnym koncu guidance i nieco
wyzszej od oczekiwan rentownosci;

#Guidance 2026

- Przychody +3,2%-4,2% (poprzednio +4,0-6,5%);

- Organiczny wzrost w statej walucie +2,0-3,0% (poprzednio 2,5-5,0%);

- Marza operacyjna 10,5%-11,0% (podniesiony dét przedziatu z 10-11%)

- EPS obnizony do USD 8,22-8,38 z USD 8,29-8,59;

#Konferencja

- Spotka zaktada niewielki wzrost sekwencyjny w Q3 i zasadniczo ptaskie przychody kw/kw w Q4; wigksze kontrakty nie wesprg istotnie
wynikow przed H1 2027;

- Gtéwna przyczyna ciecia guidance jest Am. Pn., ktéra stanowi 57% sprzedazy (w Q2 tylko +0,5%, wobec +10,9% w EMEA);

- Klienci ograniczajg ustugi zadaniowe (manual testing, UX i front-end) przesuwajac budzety na Al, modernizacje, tokeny, GPU i
infrastrukture;

- Nowe projekty Al rosng wolniej niz wygaszane tradycyjne kontrakty, poniewaz oszczednosci majace finansowac transformacije
materializuja sie z opdznieniem;

- Presja koncentruje sie wsrod pétnocnoamerykanskich klientdw Saa$S i software/high-tech; spadki non-Al przewyzszajg tam wzrost Al,
cloud i cybersecurity.

- Drugi problem jest wewnetrzny: sprzedaz EPAM w USA byta zbyt skoncentrowana na engineeringu, podczas gdy klienci oczekujg
rozwigzan biznesowych, ROl i ofert outcome-based;

- EPAM rozbudowuje sprzedaz i kompetencje konsultingowe w Ameryce Pétnocnej, kopiujac model dziatajgcy w EMEA, jest to jednak
program wielokwartalny;

- Pipeline duzych, wieloletnich uméw agentic managed services rosnie, szczegodlnie w finansach, ale zadna z kluczowych uméw nie
zostata jeszcze podpisana;

- Otoczenie makro nie pogorszyto sie wzgledem Q1: budzety na Al i strategiczng modernizacjg pozostajg dostepne, natomiast wydatki
discretionary poza Al nadal s3 niskie;

- Finansowe ustugi (+11,5%) i life sciences (+8%) byly najmocniejsze; popyt dotyczy modernizacji legacy/mainframe, platform danych
oraz zastosowan Al w R&D;

- Przychody Al-native przekroczyly USD 160 min, czyli 11% sprzedazy; cel USD 600 min w 2026 podtrzymany;

- Zarzad oczekuje, ze Al zacznie zauwazalnie przyspiesza¢ wzrost grupy dopiero przy udziale zblizonym do 25% przychodéw;

- Marze pozostajg odporne: guidance non-GAAP operating margin zawezone w gore do 15,5-16% (z 15-16%), dzieki cenom, poprawie
rentownosci fixed-price i kontroli kosztéw;

- Guidance konwersji FCF obnizono do ok. 70%; wplywajg na to przesuniecia ptatnosci, cho¢ w latach 2027-2028 spotka oczekuje
powrotu do 80-90%.
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Podsumowanie konferencji: lekkie podniesienie guidance przychodéw, nowe produkty Al, fokus na sovereign cloud

- Wzrost przychodow Web Presence & Productivity w 2Q o 7% do 290m EUR, wzrost cloud solutions 0 20% do 54m EUR, adj. EBITDA
+2% r/r do 124m EUR,;

- Przychody w statej walucie w 2026 majg wzrosnaé¢ o 8% (w maju guidance +7%);

- Podtrzymane szacunki EBITDA EUR 530m (z EUR 485m w 2025 roku), dodatkowy wzrost przychodéw bedzie reinwestowany w
marketing i ekosystem Al (szybsza dynamika wyniku w 2H z uwagi na wyzszy marketing w pierwszej potowie roku);

- W srednim terminie IONOS nadal celuje w ponad 10% wzrostu grupy, ok. 20% w cloud oraz marze EBITDA zblizong do 40%.

- Cloud Solutions wzrést o 19,5% (+20,4% CC); bez kontraktu ITZBund (piecioletnia umowe dotyczaca budowy i obstugi prywatnej,
odizolowanej chmury obliczeniowej, on-premise enterprise cloud, dla niemieckiej administracji federalnej) dynamika H1 nadal
przekraczata 12%, co potwierdza szeroki popyt;

- Popyt na cloud pochodzi gtéwnie od SMB, srednich przedsigbiorstw oraz mniejszych instytucji publicznych w Europie, a nie wytgcznie
z duzych kontraktow federalnych;

- Kluczowym trendem jest sovereign cloud: europejscy klienci szukajg lokalnego hostingu, kontroli danych, zgodnosci z GDPR i mniejszej
zaleznosci od hyperscaleréw.

- Al Phone Receptionist osiggnat ok. 15 tys. subskrypcji, NPS powyzej 50 i ARPU ok. EUR 70 miesigcznie, ponad dwukrotnie wigcej niz
w Q1.

- Al App & Site Builder generuje kompletne aplikacje z bazami danych i logikg biznesowa, rozszerzajgc IONOS poza hosting i klasyczng
ustuge website builder;

- Nowy Al Phone Assistant dostepny na wszystkich rynkach, usluga vibe coding dostgpna dla aplikacji i kreatora stron dostepna dla
matych i $rednich przedsiebiorstw oparta na europejskiej infrastrukturze;

- Churn pozostaje niski, na poziomie ok. 1% miesiecznie, a baza klientow wzrosta w Q2 o 100 tys.; cel ok. 450 tys. net adds w catym roku
jest uznawany za realistyczny.

- Capex 2026 pozostaje na EUR 75-85 min, blizej gérnego konca; sprzet kupiono wczesniej przed podwyzkami, ale wzrost cen RAM/GPU
moze podnies¢ nakfady w 2027.

- IONOS nie widzi ograniczen dostepnosci data center ani GPU: korzysta z kolokacji, wynajat kolejng lokalizacje we Frankfurcie i posiada
umowy z NVIDIA.

- AdTech pozostaje stabe wraz z catym rynkiem reklamy cyfrowej; trwa restrukturyzacja kosztow, biznes na sprzedaz jako dziatalnos¢
zaniechana.

GAMING

ARTIFEX MUNDI (ART PW; BUY; TP PLN 25.8)

Przychody ze sprzedazy w lipcu’26 wyniosty 5,6min PLN, -23% r/r (YTD 49,8min PLN, -17% r/r)
- Koszty akwizycji graczy 2,1min PLN, -34% r/r (YTD 22,2min PLN, -32% r/r);

- Pierwsza marza 3,5miIn PLN, -11% r/r (YTD27,5mIn PN, +1% r/r).

BOOMBIT

Przychody ze sprzedazy w lipcu’26 na poziomie 18min PLN, +6,4% r/r

- Przychody pomniejszone na koszty UA i prowizje platform wyniosty 6min PLN, -5% r/r;

- Skorygowane przychody pomniejszone o koszty UA i prowizje platform (bez uwzglednienia wpltywu segmentu blockchain, bonusu
IronSource oraz jednorazowych transakciji) 5,66 min PLN, -7,6% r/r.

SIMFABRIC

Podpisanie umowy z koncernem Microsoft na program ,,Back Compat na PC”

- Program ,,Back Compat na PC” to nowa inicjatywa koncerny Microsoft, ktorej celem jest umozliwienie uruchamiania klasycznych gier
z konsol Xbox na komputerach z Windows — bez koniecznosci korzystania z nieoficjalnych emulatoréw;

- W ofercie oficjalnego sklepu Microsoft Store na platformie Xbox One oraz Xbox Series X|S znajduje sie juz 5 tytutéw Emitenta i objete
zostang one programem na podstawie podpisanej umowy z pazdziernika 2026 roku;

- Spotka jest w trakcie certyfikacji kolejnych siedmiu gier z przeznaczeniem do sprzedazy w sklepie.

NINTENDO

Wyniki za 1Q26/27

- Przychody Nintendo spadty 0 9.5% r/r do 517.8 mld jenéw (ok. 3.2 mid USD);

- Mimo nizszej sprzedazy EBIT wzrést az o 151%, osiggajac 142.5 mld jenéw (ok. 903 min USD);

- Gtéwnymi motorami poprawy rentownosci byty rosngca sprzedaz gier (software) oraz okoto 300 min USD zwrotu amerykanskich cet,
zaksiegowanego jako obnizenie kosztu sprzedazy;

- Sprzedaz cyfrowa zwiekszyta sie 0 90% do 132.7 mld jenéw, przede wszystkim dzieki dobremu performance cyfrowych wersiji gier;

- Sprzedaz konsol Switch 2 wyniosta 3.82 min sztuk, czyli o 34.4% mniej r/r. Porownanie obejmuje jednak zesztoroczny kwartat
premierowy; Nintendo podkresla, ze adopcja urzgdzenia pozostaje mocna;

- Gry na Switch 2 sprzedaty sie w liczbie 9.46 min egzemplarzy, natomiast sprzedaz oprogramowania na pierwszego Switcha wzrosta az
0 38.6%, do 33,81 min sztuk;

- Wyniki starszej platformy wspieraty przede wszystkim Tomodachi Life: Living the Dream oraz utrzymujgca sie dobra sprzedaz tytutow
back-catalouge;

- W kontekscie zwrotu cet, Nintendo komunikuje, ze wczesniej samo ponosito wiekszos¢ kosztéw cet, dlatego uzyskany zwrot pozostanie
w spotce i nie zostanie przekazany klientom.
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Wyniki za 2Q26

- Przychody wyniosty 731.1 min USD (+5.0% yly; -1.8% qg/q), powyzej konsensusu BBG 713 min USD. Adj. EBITDA 206.1 min USD (marza
28.2%), rosngc o 23.4% yly (rowniez powyzej oczekiwan ok. 195 min USD). EPS 0.13 USD vs oczekiwania 0.15 USD;

- Odbudowa marzy byta napedzana planowanym ograniczeniem wydatkéw marketingowych po ich koncentracji w pierwszej potowie
roku;

- Przychody Disney Solitaire (SuperPlay) wyniosty 142.4 min USD (+288.6% y/y). Przychody rosty pomimo ograniczenia wydatkow
marketingowych, co potwierdza wysoka retencje graczy. W Il kwartale SuperPlay osiggnat dodatnia skorygowang EBITDA;

- Przychody Bingo Blitz wyniosty 145.1 min USD, co oznacza spadek o 9.5% y/y. Spadki koncentrowaty sie w grupie niedawno
pozyskanych uzytkownikdw o krétkim cyklu aktywnosci, podczas gdy diugoletni gracze pozostali stabilni;

- Przychody June’s Journey wyniosty 74.7 min dolaréw, rosnac o 8.1% yly;

- Kanat sprzedazy bezposredniej (D2C) osiggnat 39.3% przychoddéw, co oznacza wzrost 0 63.1% y/y. Ograniczyto to ekspozycje na optaty
platformowe i wspierato wzrost marzy;

- Guidance na caty 2026 zostat podtrzymany mimo przebicia konsensusu: przychody na poziomie 2.75-2.85 mld USD oraz skorygowana
EBITDA w wysokosci 750-790 min USD. Zarzad wskazuje jednak obecnie na dolng granice prognozowanych przedziatéw ze wzgledu na
planowane ograniczenie wydatkéw na UA w drugiej potowie roku o okolo 70% oraz pogarszajgce si¢ nastroje konsumentow,
zaobserwowane w potowie 2Q;

- Crossread na Huuuge: Popyt caty czas staby w segmencie social casino, od potowy 2Q widoczne jest wyrazniejsze niz sezonowe
spowolnienie, wynikajgce z inflacji i ograniczenia wydatkéw konsumenckich. Format casual performuije lepiej od social casino - wzrost
Disney Solitaire kontrastuje ze spadkami Bingo Blitz i sugeruje przesunigcie zainteresowania graczy w strong Izejszych formatow. Jakos¢
uzytkownikdw jest wazniejsza niz ich liczba. Kluczowe staja sie retencja, wartos¢ gracza w catym cyklu zycia i dyscyplina wydatkéw na
pozyskiwanie uzytkownikéw. Najtrwalszg przewagg jest diugoterminowe zaangazowanie. Stabilnos¢ wieloletnich graczy Bingo Blitz i
utrzymujgca sie pozycja Slotomanii po 16 latach potwierdzaja, ze w social casino wigkszg wartos¢ tworzg retencja i monetyzacja
istniejgcej bazy niz wzrost liczby nowych uzytkownikéw (zatem strategia cash-cow przy ograniczeniu wydatkdw UA wydaje sie sensowna
przy takim rynku, co wpisuje si¢ w obecne podejscie HUG).

TAKE-TWO INTERACTIVE

Rockstar zapowiedzial prezentacje rozszerzonego materiatu z GTA VI na 27 sierpnia na platformie Netflix

- Uzytkownicy Netflixa otrzymajg dostep szes$¢ godzin przed publikacjg na YouTube i stronie developera;

- Partnerstwo wzmacnia kampanie przed premierg gry zaplanowang na 19 listopada 2026 r;

- Dla Take-Two event powinien wspiera¢ zainteresowanie i przedsprzedaz, natomiast dla Netflixa jest to atrakcyjny, cho¢ prawdopodobnie
niematerialny finansowo, element budowania zaangazowania wokét segmentu gamingowego.
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RHEINMETALL (RHM GR; BUY; TP EUR 1700)

Podsumowanie konferencji po wynikach za 2Q26 [lekko pozytywne]

#Outlook & guidance

- Spotka utrzymuje guidance na 2026 na poziomie 13,7-14,2 mld EUR sprzedazy (+37-42% r/r; organicznie +28-31%), marzy operacyjnej
~19% oraz konwersji OFCF >40%; obnizenie prognozy przychodéw o 300 min EUR wynika wytacznie z utraty programu F126, przy
niezmienionym outlooku dla rentownosci

- Profil roku pozostaje mocno ,backend-loaded”: w 3Q26 wzrost sprzedazy ma by¢ zblizony do catorocznej dynamiki, 3Q26 i 4Q26 majg
odpowiednio odpowiada¢ za ~24/~39% rocznej sprzedazy

- W 3Q26 wyniki Vehicle Systems zostang obcigzone jednorazowym kosztem programu XM30 w wysokosci niskich kilkunastu min EUR,
jednak zarzad ocenia kwartalne marze jako zgodne z planem, a sezonowy wzrost rentownosci powinien by¢ widoczny pod koniec roku
- Widocznos¢ sprzedazy pozostaje bardzo wysoka: ~95% planowanych przychodéw w 2026 jest pokryte backlogiem, a zarzad
podtrzymuje mozliwo$¢ wzrostu biznesu obronnego o ~30% lub wigcej rocznie réwniez w kolejnych latach, znaczna czesc¢ sprzedazy na
2027 jest juz zakontraktowana

- Rheinmetall zaktada utrzymywanie book-to-bill wyraznie >1.0 w kolejnych latach, co powinno pozwoli¢ na dalszy wzrost backlogu
pomimo szybkiego zwiekszania przychodoéw

#Order pipeline i backlog

- Zarzad oczekuje wzrostu Rheinmetall Backlog z 80,5 mld EUR na koniec czerwca do >100 mld EUR na koniec 2026; realny przedziat
wskazany podczas Q&A to ~100-120 mid EUR, zaleznie gtéwnie od terminu podpisania i zakresu programu Arminius/Boxer

- Przekroczenie 100 mid EUR ma by¢ mozliwe réwniez bez uwzglednienia opcjonalnej czesci ramowej Arminiusa, co ogranicza ryzyko
dla krétkoterminowego celu backlogu

- Jakos¢ backlogu istotnie sie poprawita: 56,3 mid EUR stanowia twarde, podpisane zamdéwienia, a 24,1 mld EUR umowy ramowe

- W horyzoncie najblizszych 2,5 roku ~90% oczekiwanej sprzedazy jest zabezpieczone kontraktami fixed

- Geograficznie ~61% backlogu przypada obecnie na Niemcy, ~34% na pozostate kraje NATO, ~3% na reszte swiata i ~2% na Ukraing;
rosnacy udziat Niemiec odzwierciedla przyspieszenie lokalnych procedur zakupowych

- Poza Arminiusem gtéwne potencjalne zamoéwienia w 2H26 obejmuja ciezaréwki, amunicje, silniki rakietowe, kolejne transze wtoskich
programow pojazdowych, Boxery dla Portugalii, Caracale dla Austrii oraz zamowienia zwigzane z SAFE i Ukraing

#Vehicle Systems - Arminius/Boxer

- Kluczowy kontrakt fixed Arminius/Boxer dla Rheinmetall ma wynies¢ ~12,4 mld EUR, dodatkowo negocjowana jest umowa serwisowa
z czego udziat RHM wynidstby ~2 mld EUR; zarzad traktuje tgcznie ~14,4-14,5 mid EUR jako wysoko prawdopodobng cze$¢ programu

- Harmonogram zakfada zakonczenie zasadniczych negocjacji w drugim tygodniu wrzesnia, zgode Bundestagu 9 grudnia oraz podpisanie
kontraktu fixed w ciggu kolejnych 5-10 dni

- Rheinmetall zaoferowat takze dwie opcje ramowe o wartosci odpowiednio ~14 mid EUR i ~12 mld EUR, dotyczace produkcji w dalszej
czesci nastepnej dekady, Zarzad pozostaje ostrozny i nie zaktada, ze obie opcje zostang automatycznie przyznane

- W przypadku podpisania umowy w grudniu Spoétka oczekuje ~30% przedptaty, czyli >3 mld EUR, potencjalnie do ~3,5 mid EUR

- RHM buduje zdolnosci produkcyjne do ~500 Boxerdw rocznie, przeznaczone zaréwno na rynek niemiecki, jak i zamowienia eksportowe
- Opdznienie Arminiusa nie powinno istotnie wptywaé na sprzedaz w 2027-28, poniewaz wzrost w tych latach opiera sig przede wszystkim
na juz podpisanych programach, m.in. Heavy Weapon Carrier i wczesniejszych kontraktach Boxer

#Capex, moce produkcyjne

- Guidance Capex na 2026 zostat obnizony z ~16% do 8-9% sprzedazy, redukcja wynika z przesuniecia budowy czesci nowych zakladéw
energetycznych na 2027, optymalizacji projektéw oraz nizszych kosztéw kolejnych, powtarzalnych inwestycji fabrycznych

- Zarzad widzi mozliwos$¢ obnizenia Capex wzgledem wczesniejszych plandw rowniez w 2027-28; bardziej szczegétowy profil inwestycji
zostanie przedstawiony podczas CMD w listopadzie

- Przesuniecia nie powinny wptywac¢ na sprzedaz w 2027-28 ani na cele na 2030, poniewaz opdznione duze zaktady energetyczne maja
okoto dwuletni okres budowy i wczesniej nie zaktadano ich istotnego wktadu przychodowego w tych latach

- Spotka uzyskuje w istniejgcych zaktadach wydajnos¢ o ~10-15% wyzsza od pierwotnie projektowanej, co w niektérych przypadkach
moze odpowiada¢ mocy catej mniejszej fabryki i ogranicza konieczno$¢ nowych inwestycji

#Weapon & Ammunition

- Zarzad nie widzi obecnie istotnego ryzyka dla prognoz RHM wynikajacego z dyskutowanego obnizenia niemieckich wydatkéw na
amunicje z ~11,5 mld EUR do ~9-9,5 mld EUR; czes¢ danych ma nadal charakter projektu budzetu, a wiekszos¢ kluczowych programéw
Spdiki jest juz podpisana lub znajduje sie w zaawansowanych negocjacjach

- W amunicji czotgowej nie oczekuje sie wptywu na zamoéwienia, poniewaz gtéwne kontrakty sg juz zawarte

- Najwiekszy potencjalny program dotyczy sredniego kalibru: negocjowane sg dwa kontrakty po ~5 min sztuk kazdy, ktorych taczna
wartos¢ moze siegac¢ blisko 10 mld EUR i zostaé roztozona na 5-7 lat

- Budowa zaktadu artyleryjskiego w Ukrainie jest opdZniona o okoto dwa lata z powodu niegotowej infrastruktury cywilnej i wymagan
bezpieczenstwa, lecz zarzad nie oczekuje materialnego wptywu na produkcje Grupy dzieki nadwyzkowym mocom w pozostatych
lokalizacjach

- Zaktad w Litwie, o docelowej wydajnosci do ~100 tys. pociskdw rocznie, ma rozpocza¢ dziatalnos¢ w 2Q27, nowa linia sredniego kalibru
w Albacete, o mocy >1 min sztuk rocznie, ma zosta¢ otwarta w potowie 2027

- Zakfad prochowy w Aschau ma osiggna¢ od 3Q27 zdolnos$¢ produkcji do ~4,5 tys. ton prochu tréjbazowego rocznie, w potgczeniu z
mocami w Hiszpanii i RPA powinno to zabezpieczy¢ potrzeby Grupy przed uruchomieniem poézniejszych zaktadéw w Europie Wschodniej
#Air Defence

- Rheinmetall przygotowuje moce do produkcji okoto 400 systemdw OPL rocznie, przy czym guidance pozostaje konserwatywny do
momentu formalnego podpisania najwiekszych kontraktow

- Arminius powinien by¢ istotnym katalizatorem dla segmentu, zarzad wskazuje, ze pierwszy pakiet bedzie obejmowat znaczacg liczbe
systemoéw OPL, jednak szczegotowy miks produktowy pozostaje elementem negocjaciji

- Spétka rozwija takze przenosny Precision Grenadier System kal. 40 mm do zwalczania dronéw oraz amunicje 30 mm KETF dla
amerykanskiej marynarki, co moze poszerzy¢ rynek OPL o ochrone pojedynczego zotnierza i lekkich platform

- Rentownos$¢ segmentu powinna korzystac¢ z bardzo wysokiej dzwigni operacyjnej wraz ze wzrostem wykorzystania nowych mocy, przy
relatywnie ograniczonym dodatkowym Capex
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#Autonomia, drony, space i deep strike

- Rheinmetall chce wprowadzaé nowe rozwigzania odpowiadajgce zidentyfikowanym lukom NATO w ciggu maksymalnie 12-18 miesiecy,
wykorzystujac gotowe technologie wiasne lub partneréw zamiast wieloletnich programéw rozwojowych

- Produkcja dronéw w Neuss ma rozpocza¢ sie pod koniec 3Q26 lub do korica roku, rownolegle Spotka uruchamia produkcije satelitow
SAR z docelowg zdolnoscig okoto jednej jednostki tygodniowo

- Wspdtpraca z Destinus postepuje zgodnie z planem; Rheinmetall chce pozyskac pierwszy kontrakt na pociski manewrujgce jeszcze pod
koniec 2026, a infrastruktura produkcyjna ma by¢ stopniowo uruchamiana na przetomie 2026/27

- Portfolio autonomiczne obejmuje systemy lgdowe, powietrzne i morskie, m.in. Mission Master/MV-8, Ruta Block 2, Kryla, K3 Scout oraz
wieksze bezzatogowe jednostki nawodne znajdujace sie w rozwoju

#Naval Systems

- Rheinmetall podtrzymuje cel dojscia w Naval Systems do ~5 mld EUR sprzedazy i ~15% marzy operacyjnej w 2030, nizsza rentownos¢
w 2026 wynika przede wszystkim z mniejszej absorpcji kosztéw statych po utracie F126

- Gtéwnym nowym produktem jest fregata GMF 140: jednostka o dtugosci 140 m, wypornosci ~6 tys. ton, predkosci 30 weztéw i zatodze
90+35 0s6b, tgczaca obrone powietrzna, przeciwrakietowa i zwalczanie okretéw podwodnych

- Dodatkowe mozliwosci obejmujg niszczyciele min, autonomiczne jednostki nawodne, ,drone carriers” i programy wsparcia niemieckiej
marynarki

#USA

- Rheinmetall ponosi obecnie kilkadziesigt min EUR rocznie kosztéw zwigzanych z kwalifikacjg, ,amerykanizacjg” produktow, R&D i
rozwojem rynku; koszty obcigzaja Vehicle Systems, ale sg absorbowane przez wysoka rentownosé pozostatego biznesu

- XM30 pozostaje programem o wysokim priorytecie dla US Army, a feedback techniczny klienta jest pozytywny; ostateczne
rozstrzygnigcie bedzie jednak rowniez decyzjg polityczng

- Skalowanie biznesu amerykanskiego jest jednym z gtéwnych potencjalnych czynnikéw pozwalajacych Vehicle Systems osiagna¢
docelowag marze ~15%

#Strategia partnerstw i aktualizacja celéw na 2030

- Zarzad podtrzymuje strategiczna role JV i partnerstw jako sposobu szybkiego pozyskiwania technologii, mocy i dostepu do klientow
bez petnej integracji operacyjne;j

- Szczegolnie atrakcyjne sg JV z podmiotami panstwowymi lub lokalnymi championami, ktére zwigkszajg retencje klienta i widocznos¢
zamowien, rownoczesnie ograniczajac wymagany kapitat

- Nie wszystkie partnerstwa zakoncza sie komercjalizacjg; Spotka deklaruje gotowos¢ do szybkiej zmiany partnera, gdy technologia nie
osigga wymaganej gotowosci

- Zarzad sygnalizuje, ze przy aktualizacji planu na CMD moze zmieni¢ sie miks sprzedazy na 2030: udziat rakiet, dronéw i autonomii
prawdopodobnie bedzie wyzszy od zakladanego wczesniej, jednak tgczna historia wzrostu i ambicje Grupy pozostaja niezmienione
#Docelowy model pola walki - mix efektoréw i platform

- Zarzad podkresla, ze drony bedg istotnym, ale tylko jednym z elementéw przysztego pola walki; docelowy model ma opiera¢ si¢ na
miksie efektoréw, obejmujacym drony, artylerie, OPL, lotnictwo oraz zatogowe i bezzalogowe pojazdy, w ocenie CEO nie nalezy
oczekiwac petnej ,robotyzacji wojny” w perspektywie 20-30 lat, poniewaz wojska nadal bedg potrzebowaty chronionego transportu
zotnierzy i bezpiecznej mobilnosci na polu walki

- Zdaniem CEO doswiadczenia z Ukrainy nie powinny by¢ bezposrednio ekstrapolowane na sposéb prowadzenia operacji przez NATO:
konflikt ma mie¢ w duzej mierze statyczny charakter, podczas gdy NATO zaktada dziatania manewrowe wspierane przez przewage
powietrzna, warstwowg OPL i duzg site ognia; oznacza to utrzymanie strukturalnego popytu na pojazdy opancerzone, cho¢ ich rola i
liczba moga by¢ mniejsze niz wczesniej zaktadano, a platformy beda coraz szerzej integrowane z dronami i systemami autonomicznymi
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SIEMENS

Wyniki 3Q26/26: podniesienie guidance, Al i data centers napedzaja wzrost

#Sytuacja rynkowa

- Wzrost popytu pozostaje szeroki, ale zdecydowanie najsilniejsze momentum dotyczy infrastruktury centréw danych, gdzie zaméwienia
wzrosty trzycyfrowo, przychody po dziewieciu miesigcach przekroczyty 3mld EUR, a backlog i umowy ramowe zapewniajg widocznosc
na 2027 rok i kolejne lata

- Digital Industries odnotowuje poprawe w automatyce, szczegélnie w Chinach, elektronice, potprzewodnikach, aerospace i defense,
podczas gdy wykorzystanie mocy w czesci europejskich branz przemystowych pozostaje relatywnie niskie

- W Chinach czerwcowe spowolnienie zamowien automatyki okazato sie przejsciowe, w lipcu momentum ponownie przyspieszyto, a
popyt rozszerza sie z produktow value-for-money rowniez na rozwigzania wyzszej klasy

- Smart Infrastructure korzysta nie tylko z data centers, lecz réwniez z silnego popytu ze strony utilities, potprzewodnikéw i budynkoéw,
przy dwucyfrowym wzroscie zamoéwien we wszystkich gtéwnych regionach

- Mobility posiada rekordowy backlog o atrakcyjnym profilu marzowym oraz silny pipeline zamoéwien na 4Q26, obejmujacy duze kontrakty
na tabor i wieloletni serwis

#Koszty i marze

- Marze Digital Industries korzystaty z wysokiego udziatu rentownego software, integracji Altair i Dotmatics oraz produktywnosci, ktora z
nadwyzka kompensowata inflacje kosztowa i drozejagce wybrane komponenty elektroniczne.

- Smart Infrastructure poprawit rentownos¢ dzieki skali, wyzszemu wykorzystaniu mocy i produktywnosci, cho¢ podwyzki cen jeszcze nie
w petni kompensowaty wzrost cen surowcow.

- W Mobility negatywnie oddziatywaty mniej korzystny miks projektéw i wyzsze koszty odpraw, dlatego catoroczna marza nadal jest
oczekiwana blizej dolnego konca guidance

- Czes¢ poprawy wyniku grupy zostata wsparta jednorazowymi zwrotami taryf celnych w USA

#Outlook/guidance

- Guidance Smart Infrastructure zostat podniesiony do wzrostu przychodéw 10-11% (poprzednio 8-10%) i marzy 18,5-19,5% (poprzednio
18-19%), co odzwierciedla rekordowy backlog i utrzymujacy si¢ popyt w data centers oraz utilities

- Guidance Digital Industries pozostaje bez zmian, przy oczekiwaniu wzrostu przychodéw 5-7% w 4Q26 i zblizonej marzy

- Mobility ma przyspieszy¢ wzrost przychodéw do 9-11% w 4Q26, ale catoroczna marza nadal powinna znalez¢ sie w dolnej czesci
przedziatu 8-10%.

- Siemens podnidst guidance EPS na 2026 rok i oczekuje osiagniecia gérnej potowy przedziatu wzrostu przychodéw grupy

- Spdtka uruchomita nowy program skupu akcji do 6 mld EUR oraz potwierdzita plan uzyskania zgdd akcjonariuszy na spin-off Siemens
Healthineers w lutym 2027 roku

EURmM 3Q25/26 4Q25/26 1Q26/27 2Q26/27 3Q26/27 YIY Q/Q FY25/26 LTM
Orders 24,719 21,939 21,371 24,114 27,902 13% 16% 89,672 95,326
EMEA 12,483 9,005 10,215 11,731 13,865 11% 18% 41,574 44,816
Germany 2,822 2,797 3,481 2,814 3,337 18% 19% 12,298 12,429
Americas 7,898 8,552 6,983 8,379 9,414 19% 12% 30,949 33,328
us 7,061 7,316 6,134 7,379 8,367 18% 13% 26,672 29,196
Asia, Australia 4,337 4,381 4,174 4,004 4,623 7% 15% 17,148 17,182
China 1,705 1,799 1,869 1,648 1,916 12% 16% 7,181 7,232
Book-to-hill 1.28x  1.02x 1.12x 1.22x  1.34x 5% 10% 1.13x  1.18x
EMEA 1.37x  0.89x 1.11x 1.26x 1.45x 5% 15% 1.11x  1.17x
Germany 1.01x 0.87x 1.21x 0.94x 1.12x 10% 19% 1.05x  1.03x
Americas 1.24x  1.23x  1.12x 1.30x  1.35x 9% 4% 1.19x  1.25x
us 1.29x  1.23x  1.14x 1.34x 1.39x 8% 4% 1.19x  1.28x
Asia, Australia 1.10x  0.99x 1.15x 1.00x  1.09x -1% 8% 1.07x 1.05x
China 0.95x 0.97x 1.12x 0.96x 0.99x 4% 3% 1.02x 1.01x
EBITDA margin 18.3% 14.9% 19.0% 18.0% 20.2% 1.9% 22% 17.7% 18.0%
Digital Industries 16.3% 17.4% 19.5% 20.1% 204% 4.1% 02% 17.4% 19.3%
Smart Infrastructure 20.2% 20.1% 20.8% 20.0% 21.9% 1.7% 1.9% 21.6% 20.7%
Mobility 10.7% 9.9% 10.2% 8.3% 10.0% -0.7% 1.7% 10.3% 9.6%
Siemens Healthineers 19.5% 18.9% 18.0% 17.2% 22.0% 25% 4.8% 19.0% 19.1%
Industrial Business 17.5% 17.5% 17.9% 17.4% 19.6% 21% 23% 18.0% 18.1%

Source: Company, Trigon
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SAF-HOLLAND / TRAILER

Wyniki 2Q26: Odbicie OE i aftermarket wspieraja dalsza poprawe marz

#Sytuacja rynkowa

- Europejski rynek naczep pozostaje odporny, dlatego spétka podniosta oczekiwania wzrostu produkcji do 5-10% (z 0-5%)

- W Ameryce Pdtnocnej popyt pozostaje mieszany, ale pojawiaja sie pierwsze efekty pre-buy przed regulacjami EPA 2027 oraz poprawa
zamowien producentow cigzaréwek

- Zarzad oczekuje stopniowego, a nie gwattownego cyklu pre-buy, co powinno ograniczy¢ ryzyko ostrego spadku produkcji na poczatku
2027 roku

- Rynek naczep w USA ma pozostac staby w 2026 roku, ale spotka oczekuje istotnego odbicia w 2027 roku wraz z poprawg frachtéw i
sytuacji finansowej flot

- APAC jest najsilniejszym regionem wzrostu, szczegdlnie dzieki Indiom i Australii, cho¢ czes¢ operatoréw flot zachowuje wigkszg
ostroznos¢ inwestycyjng

- Aftermarket utrzymuje stabilny udziat w sprzedazy i pozostaje kluczowym buforem rentownosci w stabszych fazach cyklu OE

#Koszty i marze

- Wzrost cen energii i surowcow pozostaje potencjalnym ryzykiem, ale spétka oczekuje jego kompensacji przez pricing i poprawe
produktywnosci

- Marza w Americas korzysta z wysokiego udziatu aftermarketu oraz rosngcych wolumendw w nowych zaktadach w Meksyku.

- Spdtka nie obserwuje istotnych napie¢ w tancuchu dostaw dzieki strategii potréjnego sourcingu

#Outlook/guidance

- Guidance na 2026 rok zostat potwierdzony pomimo poprawy prognozy rynku naczep w Europie (przychody 1,7-1,85mld EUR, adj. EBIT
margin 9-10%)

- Zarzad nadal oczekuje mocniejszej drugiej potowy w Ameryce Potnocnej, wspieranej przez wzrost frachtow, zamowienia i wiekszg
klarownosc regulacyjng

- Wzrost marzy bedzie zalezat od wolumendw i miksu regionalnego, ale aftermarket i oszczednosci powinny stabilizowaé rentownosé

- SAF rozwija hamulce tarczowe dla cigzaréwek w Chinach, Ameryce Pétnocnej, Europie i Turciji.

- Spdtka zwieksza oferte dla producentow cigzaréwek elektrycznych, ale tempo elektryfikacji pojazdéw cigzkich pozostaje niskie

EURmM 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 YN Q/Q FY25 LTM
Sales 4424 417.2 4256 451.7 4540 3% 1% 1,734 1,748
EMEA 2231 216.8 225.6 236.2 231.0 4% 2% 884 910

America 170.1 155.0 147.6 156.9 167.7 -1% 7% 649 627

APAC 492 455 524 586 553 12% -6% 201 212

Gross profit 99.3 90.2 926 100.0 102.8 4% 3% 387 386
Ad. EBITDA 56.8 549 59.7 58.6 59.8 5% 2% 231 233
Adj. EBIT 40.3 381 429 425 434 8% 2% 164 167

EMEA 175 177 206 19.0 185 6% -3% 72 76
America 174 155 17.0 168 18.6 7% 11% 70 68
APAC 5.3 4.9 5.4 6.7 6.3 19% -5% 22 23

Adj. Net profit 18 23 24 28 28  59% 1% 84 102
Operating cash flow 141 488 81.0 496 369 161% -26% 160.3 216.3
Free cash flow -11.8 385 635 448 210 -278% -53% 984 167.8
Net debt 5745 547.0 5053 4823 507.6 -12% 5%

There of leasing liab. 109.0 1094 1111 115.1 116.9 7% 2%

Gross margin 22.5% 21.6% 21.8% 221% 227% 02% 0.5% 22.3% 22.1%
Adj. EBITDA margin 12.8% 13.2% 14.0% 13.0% 13.2% 0.3% 0.2% 13.3% 13.3%
Adj. EBIT margin 9.1% 91% 10.1% 94% 96% 05% 02% 95% 9.6%

EMEA 78% 82% 91% 81% 80% 02% 00% 82% 8.3%
America 10.2% 10.0% 11.5% 10.7% 11.1% 0.9% 0.4% 10.8% 10.8%
APAC 10.8% 10.8% 10.3% 11.4% 11.4% 0.6% 0.0% 10.8% 11.0%
Source: Company, Trigon

Market chng - SAF 6M26 9M25 12M25 3M26 6M26 FY26F
Trailer market

EMEA -17.5% -125% -1.0% 17.5% 7.5% 5-10% (prev 0-5%)
North America -27.0% -22.0% -20.0% -12.0% -8.0% (-5)-5% (no chng)
Brazil -20.0% -20.0% -20.0% -15.0% -9.0% (-10)-(-5)% (no chng)
China 1.0% 15.0% 26.0% 6.0% 12.5% 5-10% (prev 0-5%)
India -6.0% -4.0% -2.0%| 35.0% 22.0% 10-15% (no chng)
Truck market

EMEA 25% 25% 2.0% 15.0% 7.5% 5-10% (no chng)
North America -18.0% -25.0% -24.0% -27.0% -17.0% 0-10% (no chng)
Brazil 3.0% -4.0% -12.0% -19.0% 14.0% (10)-(5)% (no chng)
China 7.0% 20.0% 32.0% 15.0% 12.5% 0-5% (no chng)
India 9.0% 7.0% 11.0% 25.0% 14.0% 5-10% (no chng)

Source: Company, Trigon
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SGL CARBON / MATERIALS

Wyniki 2Q26: restrukturyzacja poprawia cash flow, lecz popyt pozostaje staby

#Sytuacja rynkowa

- Popyt na high-margin Silicon Carbide nadal nie wrécit do oczekiwanego poziomu, cho¢ zarzad widzi pierwsze oznaki wzrostu
wolumendw i stabilizacji cen w Chinach

- Graphite Solutions pozostaje stabszy operacyjnie po wytaczeniu ptatnosci kompensacyjnych od klientéw potprzewodnikowych

- Process Technology mierzy sie z bardzo stabym order intake, odraczaniem projektow i prac maintenance przez klientéw chemicznych
oraz silng presjg cenowg wynikajaca z niskiego wykorzystania mocy w branzy

- Zarzad widzi niewielkg stabilizacje zamowien Process Technology, ale nie oczekuje gwattownego odbicia w 2H26, a nowe projekty
przetozg sie na przychody najwczesniej w 2027 roku

- Fiber Composites osiggnat wyrazng poprawe rentownosci po zamknieciu nierentownych aktywéw

- Nowe obszary wzrostu obejmujg nuclear graphite, space, defense drones i aerospace, lecz istotniejsze przychody z czesci tych
projektéw oczekiwane sg dopiero od 2027-2028 roku

#Wyniki finansowe

- EBITDA zostata istotnie wsparta przez okoto 29 min EUR kompensac;ji z renegocjowanych kontraktéw take-or-pay

#Koszty i marze

- Restrukturyzacja Carbon Fiber zostata ukonczona przy tacznym koszcie nieco powyzej 40min EUR

- Bazowa marza Fiber Composites wyniosta okoto 11,5%, co potwierdza trwata poprawe po zamknieciu Lavradio i Moses Lake

- Marza Process Technology spadta przez niewykorzystane moce i agresywng konkurencje cenowg

#Outlook/guidance

- Guidance grupy na 2026 rok zostat potwierdzony (przychody 720-770mIn EUR, EBITDA 110-130min EUR), pomimo stabego otoczenia
makroekonomicznego i kilku stabych rynkéw koncowych

- W Process Technology zarzad oczekuje w 2H26 wynikow zblizonych do pierwszej potowy lub nieznacznie lepszych, bez istotnego
przetomu

W Fiber Composites dynamika poprawy wyniku w 2H26 bedzie nizsza

- Strategia SGL Growth 2030 zaktada osiggniecie 1mld EUR przychodow w 2030 roku dzieki ekspansji w semiconductors, nuclear, space,
defense i aerospace

EURm 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 YY QQ FY25 LTM
Revenue 2189 199.7 197.3 184.5 209.7 -4% 14% 850.2 791.2
Graphite Solutions 104.3 104.7 116.6 106.4 127.7 22% 20% 442.3 4554
Process Technology 337 322 285 255 249 -26% -2% 1309 1111
Fiber Composites 76.0 579 472 477 51.7 -32% 103% 257.7 204.5
EBITDA 39.0 361 264 296 402 3% 720% 135.0 1323
Graphite Solutions 19.2 17.4 229 184 282 47% -5% 81.1 86.9
Process Technology 8.9 8.1 3.8 4.1 32 -64% -83% 31.8 192
Fiber Composites 9.1 7.2 7.7 9.0 9.9 9% 141% 255 33.8
Net profit -256.3 -19.9 -27.9 5.9 5.9 - - -79.2 -36.0
Free Cash flow 22 52 245 6.4 25 1036% 324% 37 611

Net financial debt 1155 1165 989 981 793 -31% 1139%

EBITDA margin 17.8% 18.1% 13.4% 16.0% 19.2% 1.4% 3.1% 15.9% 16.7%
Graphite Solutions 18.4% 16.6% 19.6% 17.3% 221% 3.7% 4.8% 18.3% 19.1%
Process Technology 26.4% 25.2% 13.3% 16.1% 12.9% -13.6% -3.2% 24.3% 17.3%
Fiber Composites 12.0% 12.4% 16.3% 18.9% 19.1% 7.2% 0.3% 9.9% 16.5%

Source: Company, Trigon

MORGAN ADVANCED MATERIALS

Wyniki 2Q26: Europejski przemyst pozostaje staby, a wieksze odbicie popytu przesuwa sie na 2027 rok

#Sytuacja rynkowa

- Najsilniejszy popyt pochodzi z aerospace, silnikéw lotniczych, industrial gas turbines, wind i battery storage, wspieranych inwestycjami
w energie oraz infrastrukture data center

- Technical Ceramics korzysta z wysokiego popytu na ceramiczne rdzenie do turbin lotniczych i przemystowych, a spétka stopniowo
doktada moce wraz z pozyskiwaniem nowych zamdwien

- Performance Carbon pozostaje pod presja stabszego popytu na body armor i urzadzenia przemystowe, cho¢ zarzad oczekuje odbicia
w 2027 roku dzieki nowym produktom i kontraktom rzagdowym

- Thermal Products powrdécit do wzrostu dzieki Azji, projektom w Ameryce Pétnocnej i rozwigzaniom magazynowania energii, lecz Europa
pozostaje staba z powodu odktadania inwestycji w branzach procesowych

- Zarzad obserwuje rosngca ostroznos¢ inwestycyjna w europejskim przemysle réwniez poza Thermal Products, co moze ograniczaé
tempo wzrostu w 2H26

#Koszty i marze

- Program simplification ma zakoniczy¢ sie w 2026 roku i przynies¢ tacznie okoto 27min GBP rocznych oszczednosci przy koszcie
wdrozenia okoto 45min GBP

- Inflacja zostata skompensowana podwyzkami cen o okoto 2%, natomiast problemy techniczne w pétnocnoamerykarskim Thermal
Products obnizaty marze na poczatku roku

- Wydatki na ERP pozostang wysokie do 2027 roku, po czym powinny stopniowo wygasacé.

#Outlook/guidance

- Spotka oczekuje okoto 2% organicznego wzrostu przychoddéw w 2026 roku, przy ostroznym zatozeniu dotyczacym europejskich rynkéw
- Marza w 2H26 ma by¢ zblizona do bazowej marzy z 1H26 po wytgczeniu jednorazowego take-or-pay (~9,6%)

- Cel marzy 12% w 2028 roku zostat podtrzymany, a dalszy wzrost do 14% ma wynikaé z lepszego miksu i mocniejszego wzrostu

- CapEx ma wyniesc¢ okoto 50min GBP rocznie i pozosta¢ zblizony do 1,2x amortyzacji przez kolejne trzy lata
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CONSTRUCTION & REAL ESTATE

ARCHICOM (ARH PW; BUY; TP PLN 65)

Nawiazanie partnerstwa z MobiCars w celu rozwoju hubéw mobilnosci

- Pierwszy z nich zostat uruchomiony 28 lipca w warszawskiej inwestycji Modern Mokotéw, gdzie mieszkancy moga korzysta¢ z
samochodéw dostepnych w modelu wspotdzielonym;

- W kolejnych etapach rozwigzanie bedzie wdrazane w wybranych projektach wieloetapowych we Wroctawiu, Poznaniu i todzi.

MLP GROUP (MLG PW; BUY; TP PLN 120)

Nabycie dziatki w aglomeracji Hamburga pod park logistyczno-biznesowy

- Spdtka nabyta teren typu brownfield o powierzchni 68 tys. m? w Geesthacht w kraju zwigzkowym Szlezwik-Holsztyn, co stanowi pierwszg
inwestycje grupy w aglomeracji Hamburga;

- W miejscu dawnego zaktadu przemystowego powstanie wielofunkcyjny park logistyczno-biznesowy MLP Hamburg East, ktéry zaoferuje
tacznie ok. 36.5 tys. m? powierzchni najmu (z czego 31 tys. m? powierzchnie magazynowe, 2.3 tys. m? powierzchni biurowej oraz 3.2 tys.
m? na antresolach);

- Prace rozbiérkowe na tym terenie majg wystartowaé¢ pod koniec br;

- Rozpoczecie budowy planowane jest na 3Q27, natomiast jej zakoriczenie przewiduje sie na 3Q28.

MIRBUD (MRB PW; Under Review)

Wybor oferty Spotki zaleznej w przetargu GDDKIA o wartosci 368.2 min PLN netto

- Oferta spotki zaleznej Kobylarnia S.A. zostata wybrana jako najkorzystniejsza w przetargu na zaprojektowanie i wybudowanie drogi S11
na odcinku Szczecinek — Pita (odc. Il: wezet Podgaje — wezet Jastrowie);

- Najnizszg oferte na tym przetargu ztozyto konsorcjum Aldesa, jednak zostata ona odrzucona jako niezgodna z warunkami zamdéwienia;
- Druga najnizsza oferte w wysokosci 376.2 min PLN netto ztozyt STRABAG, co daje odchylenie od niej o okoto 2%;

- Zamawiajgcy zamierzat przeznaczy¢ na zamowienie 458 min PLN netto.

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

Powotanie 3 nowych Cztonkéw Zarzadu

- Rada Nadzorcza Polimeksu Mostostal powotata p. Piotra Andrusiewicza na stanowisko Prezesa Zarzadu Spotki.

- Jednoczesnie RN powotata p. Dariusza Locinskiego na stanowisko Wiceprezesa Zarzadu ds. Operacyjnych oraz p. Bartosza Krysty na
stanowisko Wiceprezesa Zarzadu ds. Rozwoju i Transformaciji.

- Jednoczesnie w sktad Zarzadu PXM caly czas wchodzi p. Marzena Hebda-Sztandkie, petnigca stanowisko Wiceprezesa ds.
Finansowych.

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

Konwersja 17 obligacji serii A na 4.25mln akcji zwyklych serii A

TORPOL (TOR PW; BUY; TP PLN 85)

Transakcja pakietowa 2,297,740 akcji @ 62 PLN

- Dyskonto do wczorajszej ceny zamknigcia wyniosto 10%.

- Pakiet odpowiada rowno 10% udziatowi kapitale/gtosach TOR, zwracamy uwage, ze wg ostatnich dostepnych danych identyczny pakiet
akgciji Torpolu posiadat Mirbud.

GRODNO

Zawarcie umowy nabycia sieci 10 hurtowni elektrotechnicznych

- Potencjat sprzedazowy szacowany jest na kwote tgcznie 60min PLN rocznie;

- Finalizacja transakcji, po spetnieniu warunkéw przewidzianych w umowie, planowana jest na koniec sierpnia 2026 roku.
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BIOTECH

GEDEON RICHTER (RICHT HB; HOLD; HUF 13 171)

Richter i Adalvo rozszerzaja wspotprace o generyczny tirzepatyd.

- Richter i Adalvo podpisaty umowe rozszerzajacg dotychczasowa wspétprace przy semaglutydzie (Wegovy) o wspdlny rozwdj i dostawy
generycznego tirzepatydu do leczenia cukrzycy typu 2 oraz otytosci.

- Partnerstwo zaktada wspdlne finansowanie projektu, podwdjny tancuch dostaw oraz koncentracje na przewadze kosztowej, aby
wykorzystaé otwarcie rynku po wygasnieciu ochrony patentowe;.

- Spotki poinformowaty réwniez, ze FDA przyjeta do oceny dwa wnioski ANDA dotyczace generycznego tirzepatydu w USA, ztozone w
pierwszym mozliwym terminie regulacyjnym (NCE-1).

-Tirzepatyd (Mounjaro/Zepbound) wygenerowat w 2025 r. 36,5mld USD sprzedazy, pozostajac obecnie najszybciej rosnaca klasg lekéw
metabolicznych.

MEDICOVER (MCOVB SS ; BUY; SEK 271)

Spotka sprzeda KKR dziatalnos¢ szpitalng w Indiach za 1,2mld EUR.

- Medicover uzgodnit w czwartek sprzedaz swojej dziatalnosci szpitalnej w Indiach funduszom zarzadzanym przez globalng firme
inwestycyjna KKR za 1,2mld EUR (1,39mId USD). Oczekuje sig, ze transakcja zostanie sfinalizowana w 4Q26.

- Po zbyciu aktywoéw Medicover zamierza strategicznie i operacyjnie ponownie skoncentrowac sie na swoich kluczowych rynkach w
Polsce, Niemczech i Rumunii. Sprzedaz zapewni Medicover wptywy gotéwkowe brutto w wysokosci 740min EUR, cho¢ obecne cele
finansowe spdtki pozostang bez zmian do czasu zakonczenia transakciji.

- Udziat wtascicielski Medicover w indyjskiej dziatalnosci szpitalnej, Medicover Hospitals India (MHI), wynosi 66,1%, a pozostate 33,9%
znajduje sie w rekach udziatowcow mniejszosciowych. Za okres dwunastu miesiecy koniczacy sie 30.06.2026, MHI wygenerowata roczne
przychody w wysokosci 220,5mIn EUR. Wedtug raportu Medicover za drugi kwartat, dziatalnos¢ w Indiach stanowita 10% tacznych
przychodoéw grupy.

SYNEKTIK (SNT PW; HOLD; TP PLN 398)

Podsumowanie konferencji wynikowej 2Q26 — KPO wygasa, ale pipeline pozostaje mocny; kolejne katalizatory to Edison i
ekspansja geograficzna [neutralne]

- KPO: Zarzad potwierdzit, ze rekordowe dostawy w kalendarzowym 2Q26 byty efektem finalizacji projektéw finansowanych z KPO.
Spotka spodziewa sie spadku aktywnosci przetargowej po zakoriczeniu gtéwnego okresu wydatkowania srodkow KPO, jednak pipeline
pozostaje wysoki, a kolejne projekty majg by¢ finansowane gtéwnie z programu FEnIKS, Funduszu Medycznego oraz srodkéw witasnych
szpitali. SNt nastawia sie na intensyfikacje sprzedazy systemoéw oraz dalszg rozbudowe oferty, aby zapewni¢ dalsze pozytywne wyniki
segmentu.

- systemy Edison: pierwsze przychody oczekiwane od 2027 r.: SNT potwierdzit przygotowania do rozpoczecia komercjalizacji systemow
robotycznych Edison. Zarzad oczekuje pierwszych sprzedazy od poczgtku 2027 r., traktujac produkt jako dodatkowy element wzrostu, a
nie substytut da Vinci.

- Kraje baltyckie i Ukraina: Spotka potwierdzita podpisanie pierwszego kontraktu na Litwie i podtrzymata strategie dalszej ekspansji
geograficznej. Ukraina pozostaje atrakcyjnym kierunkiem rozwoju, jednak rozpoczecie sprzedazy bedzie uzaleznione od stabilizacji
sytuacji geopolityczne;.

- Recurring revenues: pomimo rekordowego udziatu sprzedazy sprzetu, zarzad podkreslit utrzymujacy sie wzrost przychoddw
serwisowych oraz sprzedazy materiatdéw eksploatacyjnych. W srednim terminie udziat dziatalnosci powtarzalnej powinien nadal rosngé
wraz ze zwigkszaniem zainstalowanej bazy systemoéw.

- Radiofarmacija: spotka pozostaje pozytywnie nastawiona do rozwoju segmentu radiofarmacji, wskazujgc na rosngce wykorzystanie
radiofarmaceutykow specjalistycznych jako gtéwnego zrodta wzrostu w kolejnych latach.
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OTHER INFORMATION

ACTION: szacunkowe skonsolidowane przychody ze sprzedazy w lipcu’26 na poziomie 305min PLN, +21% r/r
- Marza grupy utrzymuje sie na poziomie ok. 9,11%.

BOTANIKA FARM: zZatwierdzenie przez KNF prospektu emisyjnego, z oferty spétka chce pozyskaé ok. 15min PLN

BUMECH: Rozpoczecie eksploatacii Sciany 164 na kopalni wegla kamiennego Silesia
- Jest to pierwsza sciana wydobywcza uruchomiona w ramach samodzielnego zarzadzania przez Bumech tym zaktadem gorniczym.

EQUNICO SE: zawarcie umowy z Kolejami Uzbeckimi S.A. na wykonanie i dostawe stalowego mostu
- Wartos¢ umowy wynosi ok. 4,6min PLN.

GRUPA NIEWIADOW-PGM/GRUPA VIRTUS: zawarcie umowy z Polska Grupa Hutnicza S.A. w sprawie realizacji

wspolnego przedsiewziecia w sektorze obronnym i przemystowym

- Zgodnie z umowg Grupa Virtus ma odpowiadac za kapitat, zamdéwienia i strukture finansowania, Grupa Niewiadow-PGM zapewni dostep
do rynku oraz kompetencje integratorskie, a PGH doste do zdolnosci wytwérczych i koordynacje produkciji;

- Strony zobowigzaty sie do wypracowania tresci umowy realizacyjnej w terminie 90 dni od dnia zawarcia umowy.

MERCATOR MEDICAL.: spétka zalezna Mercator Estates VI ma przedwstepna umowe zakupu nieruchomosci w Krakowie
za 12min PLN

ZREMB-CHOJNICE: spotka pozyskata 1,2mIn PLN z emisji 200 tys. akcji serii L po cenie 6 PLN za sztuke

INSIDER TRADING

PEKABEX
Insider sprzedat 55 tys. akcji @ 9,10 PLN.

SHARE BUYBACK PROGRAM

MONNARI TRADE
Nabycie 1,8 tys. akcji @ 5,52 PLN.

CHANGES IN GOVERNING BODIES

ENEA

Rezygnacja p. Bartosza Krysty z petnienia funkcji cztonka zarzadu ds. handlowych.

CHANGES IN SHAREHOLDERS
PURE BIOLOGICS

Zwigkszenie zaangazowania przez Esaliens TFI powyzej 5% do 9,75% kapitatu zaktadowego i gtosow.

PURE BIOLOGICS

Zwiekszenie zaangazowania przez JD Copilot LLC powyzej 5% do 14,99% kapitatu zaktadowego i gtosow.

PURE BIOLOGICS

Zwigkszenie zaangazowania przez Biofund Capital Management LLC powyzej 5% do 49,99% kapitatu zaktadowego i gtoséw.

PURE BIOLOGICS

Zwigkszenie zaangazowania przez ACRX Investments Limited powyzej 5% do 7,44% kapitatu zaktadowego i gtosow.
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BLOCK TRADES

KGL
Wolumen: 23,3 tys. @ 6,20
% kapitatu: 0,33

NANOGROUP
Wolumen: 121 tys. @ 2,40
% kapitatu: 0,28

TORPOL
Wolumen: 2,3 min @ 62,00
% kapitatu: 10,00

GENERAL MEETINGS OF SHAREHOLDERS

AILLERON: uchwata NWZA w sprawie powotania p. Norberta Biedrzyckiego na stanowisko cztonka RN

ASSECO POLAND: zgtoszenie przez Nationale-Nederlanden OFE projektu uchwaty w celu formalnego umorzenia 2,49 min
akcji wlasnych spotki

- Zarzad spotki proponuje umorzenie 1,09 min akcji;

- Umorzenie akcji ma doprowadzi¢ do obnizenia kapitatu zakladowego i zmiany statutu spotki;

- NWZA jest zwotane na dzien 12 sierpnia 2026 roku.

P.A. NOVA: uchwata NWZA w sprawie powotania p. Marka Morawskiego na stanowisko cztonka RN

TEXT: Uchwata ZWZA w sprawie wyptaty 4,26 PLN dywidendy na akcje za rok obrotowy 2025/26

- Na wyptate dywidendy ma zostac przeznaczona kwota 109,7mlIn PLN, a kwota 6,2min PLN na zasilenie kapitatu zapasowego;
- Po uwzglednieniu wyptaconych zaliczek, do wyptaty pozostaje kwota 54,8min PLN, tj. 2,13 PLN na akcje;

- Dzien dywidendy ustala sie na 8 pazdziernika, a termin wyptaty na 15 pazdziernika 2026 roku;

- DY=4,1%.
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JULY Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday
01-03
06-10
13-17 SAAB
20-24 MTGB MCOVB MONET
MBK, PEO, EBP, ZAB, ING,
27-31 OPL BDX, MIL KT, JMT EBS, KOMB, LDO ASE
AUGUST Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday
03-07 ALR, ASMDEE SNT PKN, ASB, RHM, OTP, WIZZ MOL, RICHT
10-14 ATC, CEZ BNP PKO SCW
17-21 DAD, OPN KGH, CPS DNP, PZU, BFT, PEP, VRG, BDX
MLG
ACP, BHW, DOM, EUR, GPP,
24-28 TEN WPL KRU, 11B, ABE MRB, MBR, NEU, VOX, FAB, XTB, RWL, STP
TOA
31 ACG, CEZ, CMP, INPST, PXM
SEPTEMBER Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday
01-04 CDR, CBF, SHO TOR
ATT, CAR, DIA, 1AT, ERB
07-11 ENA, TPE, ART, ITX MGT, OND DVL, ICE
14-18 G PGE, JSW, ARH, CTX, MAB, HUG, CLN, UNT ALE, APR, ECH, PCF, RVU, NWG, AMC
MUR SLV
RBW, ARL, ASMDEE, BLO,
21-25 GTC ANR BCX, FRO, SKA CIG, HMB, MFO, PBX, WLT, PLW, SEL, VGO
WTN
28-30 CRI, CRJ, XTP ENT ALE, LBW, DIG, GEA, MOC,

Order: WIG20 / mWIG40 / Trigon DM Coverage

SCP
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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 Hold 158.0 135.4 17% 17,670 10.6 9.3 8.3 1.3 1.3 1.2 13% 14% 15% 17
BNP Paribas PL BNPPPL Buy 181.0 153.6 18% 22,725 10.8 85 7.5 1.2 1.1 1.0 11% 13% 14% -
Erste Bank EBS Hold 124.2 121.7 2% 49,960 12.7 113 10.6 1.9 1.7 1.6 15% 15% 15% 77
Handlowy BHW Hold 128.0 122.6 4% 16,019 1.4 116 106 1.7 1.6 1.6 15% 14% 15% 59
ING ING Sell 420.0 456.8 -8% 59,430 146 126 107 29 27 25 20% 21% 23% 84
Komeréni banka KOMB Hold 1,070 1,046 2% 198,792 119 11.2 10.7 1.6 1.5 1.5 13% 14% 14% 84
mBank MBK Sell 1,150.0 1,436.5 -20% 61,120 16.0 134 115 24 21 1.9 15% 16% 17% 62
Millennium MIL Sell 18.0 20.8 -13% 25,233 171 112 9.9 21 1.8 1.7 12% 16% 17% 67
Moneta MONET Sell 173.0 197.1 -12% 100,718 14.8 13.9 134 3.1 30 29 21% 22% 22% 71
oTP OTP Buy 51,714 45,900 13% 12,852 10.6 9.0 86 2.0 1.8 1.7 19% 20% 19% 77
Pekao PEO Buy 274.0 256.9 7% 67,429 11.5 10.2 9.2 1.9 1.8 1.7 17% 18% 18% 72
PKO BP PKO Hold 122.0 109.7 11% 137,075 12,5 10.3 93 23 21 20 18% 20% 21% 61
Erste Bank Polska EBP Hold 740.0 730.0 1% 74,598 14.3 12.0 104 2.1 2.0 1.8 15% 17% 18%  —
Kruk KRU Buy 550.0 4316 27% 8,435 7.0 6.7 6.3 1.4 1.2 1.1 20% 18% 17% 79
PzU PZU Hold 74.0 73.2 1% 63,227 10.3 9.8 93 1.7 1.6 1.5 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 140.0 135.0 4% 326 - — 146 74 19.7 57 — — — 11
AB ABE Buy 170.0 139.6  22% 2,443 99 109 10.8 6.7 7.1 6.8 — — — 45
Ailleron ALL Buy 17.4 15.0 16% 186 10.5 9.7 84 59 5.1 44 0% 1% 3% -—
Allegro ALE Buy 52.0 46.1 13% 46,898 236 185 156 128 108 94 3% 4% 4% 93
Ambra AMB Buy 22.0 18.5 19% 465 9.7 9.2 9.0 44 42 40 6% 6% 6% -
Amrest EAT Sell 10.0 10.8 -8% 2,376 345 133 121 5.2 5.1 5.0 1% 1% 3% 80
Answear.com ANR Buy 25.5 20.5 25% 390 12.7 101 85 6.8 6.0 53 0% 0% 0% -
Archicom ARH Buy 65.0 52.4 24% 3,065 7.4 71 54 7.3 6.7 50 5% 10% 13% —
Artifex Mundi ART. Buy 25.8 20.8 24% 249 11.7 117 8.2 8.1 4.2 34 0% 0% 9% -
Asbis ASB Hold 120.0 113.1 6% 6,277 10.1 8.0 74 7.4 6.2 55 2% 5% 6% -
Asmodee ASMDEE Hold 151.0 164.2 -8% 38,870 799 721 609 34.6 321 283 0% 0% 0% -
Asseco BS ABS Hold 94.0 86.6 9% 2,894 171 16.5 149 122 116 10.7 4% 5% 6% -
Asseco Poland ACP Hold 208.0 212.3 2% 17,621 21.3 20.5 19.2 - — — 6% 6% 4% 74
Asseco SEE ASE Buy 75.0 73.7 2% 3,825 17.0 15.7 141 9.8 8.7 7.9 3% 3% 3% -
Atal 1AT Buy 75.0 57.0 32% 2,466 6.1 6.1 59 8.1 7.2 68 8% 13% 13% —
Auto Partner APR Buy 33.5 29.5 14% 3,847 14.1 120 10.6 9.8 8.4 7.4 0% 0% 0% 29
Azoty ATT Under Review - 20.6 -— 2,039 — -— — — -— — — -— — 62
Benefit Systems BFT Buy 5,850.0 5,415.0 8% 17,875 182 16.1 148 115 99 84 2% 2% 3% 59
Bioceltix BCX Buy 128.4 80.7 - — - - — — — — - — — -
Bloober Team BLO Buy 40.0 23.8 68% 459 187 16.1 33 58 4.9 1.3 0% 0% 5% -
Budimex BDX Buy 900 738 22% 18,841 249 209 175 15.0 125 104 4% 5% 5% 50
Captor Therapeutics CTX Buy 116.3 70.0 66% 445 - 11.3 - - 6.6 - 0% 0% 0% -
CD Projekt CDR Buy 319.0 2485 28% 24,828 60.5 389 9.2 517 30.8 6.0 0% 0% 2% 90
Celon Pharma CLN Buy 38.8 20.6 88% 1,111 8.0 114.7 37.1 598 17.5 124 - - — -
CEZ CEZ Hold 1,308.9 1,359.0 4% 731,128 234 209 26.8 8.4 79 85 3% 3% 4% 76
Cl Games CIG Sell 2.2 2.6 -15% 563 - 89 80 378 34 3.4 - -— — -
Creepy Jar CRJ Buy 671.0 544 23% 380 8.7 11.2 295 49 56 10.0 7% 11% 8% -
Creotech Instrument: CRI Buy 980.0 742.0 32% 2,600 110.2 50.3 33.3 448 252 16.2 0% 0% 0% -
Coffee Stain Group COFFEEE Buy 26.30 16.98 55% 3,790 226 19.6 9.9 5.3 5.1 39 8% 8% 9% —
Comp CMP Hold 94.0 102.0 -8% 2,092 257 153 133 133 9.2 82 4% 4% 5% —
CsG CSG Buy 23.0 19.3 19% 19,258 18.0 13.5 11.4 10.7 8.7 7.3 — — — —
CTP CTPNV Buy 21.0 15.2 39% 7,431 68 42 40 95 6.7 6.8 - - - 88
Cyber Folks CBF Buy 230.0 198.6 16% 3,041 37.5 211 16.3 16.3 122 9.7 1% 1% 1% 88
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Cyfrowy Polsat CPS Buy 18.5 16.9 9% 10,805 18.0 131 11.3 6.7 6.2 5.8 0% 0% 3% 80
Dadelo DAD Buy 105.0 83.8 25% 978 26.7 220 17.4 16.4 13.7 107 0% 0% 0% -—
Develia DVL Hold 11.5 10.5 10% 4,865 10.3 9.7 9.4 9.2 8.2 7.9 7% 7% 8% 36
Diagnostyka DIA Hold 197.0 164.1 20% 5,539 20.4 185 17.5 104 9.4 8.8 2% 2% 2% -
Digital Network DIG Sell 260.0 312.0 -17% 1,425 22.3 184 16.1 12.0 104 9.2 2% 2% 3% -
Dino Polska DNP Buy 40.0 32.0 25% 31,402 185 14.8 124 113 9.0 7.5 0% 0% 0% 48
Dom Development DOM Hold 300.0 249.5 20% 6,437 9.4 9.0 8.3 7.5 7.4 6.4 6% 7% 8% 45
Echo Investment ECH Buy 7.0 5.0 39% 2,072 14.1 6.6 4.0 9.0 5.9 3.9 16% 16% 16% -
Erbud ERB Hold 25.0 22.5 11% 268 — 414 13.1 8.4 4.9 4.7 0% 4% 2% -—
Enea ENA Buy 22.7 20.4 11% 10,817 4.6 4.8 5.9 4.0 4.6 5.4 3% 3% 3% 33
Enter Air ENT Buy 72.0 54.0 33% 947 — 14.8 13.5 4.4 4.0 3.9 6% 6% 7% -—
Eurocash EUR  Under Review - 4.9 - 678 -— - - - - - - -— - 55
Fabrity FAB Hold 30.0 26.2 15% 73 121 99 92 69 58 53 10% 10% 10% -
Ferro FRO Buy 40.0 34.1 17% 724 11.7 9.8 8.7 7.8 6.7 6.0 -— — — -—
Gedeon Richter RICHT Hold 13,171.0 12,080.0 9% 2,251,408 7.7 7.3 5.8 5.2 4.5 3.3 4% 4% 6% 75
GPW GPW Sell 78 104 -25% 4,361 18.2 171 16.7 148 135 13.0 3% 4% 4% 61
Grupa Pracuj GPP Buy 54 53 2% 3,652 13.8 129 123 9.7 8.9 8.2 6% 6% 6% -—
GTC GTC Hold 3.0 2.3 30% 1,321 — 88.0 18.6 49.7 246 20.2 0% 0% 0% 54
Huuuge HUG Buy 28.5 221 29% 987 4.4 5.0 5.9 2.1 2.5 29 23% 21% 18% 5
H&M HMB Sell 126.0 179.0 -30% 286,198 224 211 20.0 8.6 8.4 8.2 4% 4% 5% 95
Inditex ITX Hold 61.5 58.8 5% 183,259 254 232 212 141 129 118 3% 3% 4% 98
InPost INPST Hold 15.6 15.5 1% 33,259 444 356 271 104 8.9 7.8 0% 0% 0% 82
Inter Cars CAR Buy 1,100.0 960.0 15% 13,601 13.0 111 98 92 80 7.0 0% 0% 0% -
Jeronimo Martins JMT Buy 22.0 17.3 27% 10,912 16.5 129 11.8 5.9 5.4 5.1 4% 4% 5% 85
JSwW JSW Sell 23.1 26.2 -12% 3,070 39.5 8.1 4.7 1.6 1.1 07 0% 0% 0% 51
Kety KTY Buy 1,400.0 1,294.0 8% 12,759 17.9 157 129 115 105 9.2 4% 5% 5% 48
KGHM KGH Hold 325.7 350.9 -7% 70,170 9.1 9.8 11.2 54 5.7 6.1 0% 1% 1% 49
LPP LPP Buy 25500.0  21,960.0 16% 40,817 151 136 120 7.6 6.7 5.9 4% 4% 5% 77
Lumina Metals LMCU Buy 15.8 9.0 76% 2,726 — -— — — — — 0% 0% 0% -—
Mabion MAB  Under Review - 8 — 139 — — — — — — -— — — 12
Medicover MCOVB Buy 271 244 11% 3,432 353 29.8 254 11.3 102 9.2 0% 0% 0% 88
Medinice ICE Sell 71.2 80.4 -11% 840 71 10.1 -— 5.1 6.7 — 5% 5% 0% -
Mirbud MRB  Under Review - 12.2 -— 1,341 — -— — — -— — - -— — -
MLP Group MLG Buy 120.0 105.0 14% 2,519 9.0 6.0 4.7 10.6 9.0 7.5 - -— -— -
Mo-Bruk MBR Hold 387.7 380.0 2% 1,335 13.8 124 120 9.2 8.3 7.8 4% 4% 4% -
Modivo MDV Sell 92.0 99.2 7% 7,643 286 17.7 133 7.7 6.2 5.2 0% 0% 0% 70
MOL MOL Hold 4,527.0 4,640.0 -2% 3,487 8.1 6.9 6.4 4.1 3.7 3.3 7% 7% 8% 71
Molecure MOC Buy 11.6 6.1 92% 150 3.1 2.8 - 1.4 0.9 -- 0% 0% 0% -
Murapol MUR Buy 52.5 38.9 35% 1,587 62 60 56 68 64 59 13% 13% 13% -
Modern Times Groug MTGB Buy 166 127 31% 15,686 257 18.4 148 6.4 5.5 4.4 4% 1% 0% 80
Neuca NEU Buy 860.0 798.0 8% 3,705 176 157 142 95 85 76 2% 3% 3% 76
Onde OND Hold 8.2 9.3 -12% 505 349 313 252 100 85 74 3% 2% 2% -
Oponeo.pl OPN Buy 160.0 102.4 56% 1,157 126 113 10.2 7.9 7.4 6.8 3% 5% 6% -—
Orange OPL Hold 16.2 15.4 5% 20,256 18.3 16.4 141 5.6 5.5 5.2 4% 5% 6% 61
Orlen PKN Hold 156.5 152.7 2% 177,276 6.5 7.8 9.0 3.5 4.0 4.6 5% 5% 6% 61
PCC Rokita PCR Buy 78.3 66.4 18% 1,345 12.8 114 9.8 5.6 4.5 4.0 3% 5% 5% -
PCF Group PCF Under Review - 3.7 -— 171 — -— -— — -— — - -— -— 19
Pegasus Airlines PGSUS Hold 220.0 154.7 42% 77,350 5.2 4.2 4.0 4.4 4.4 4.9 0% 0% 0% 60
Pekabex PBX  Under Review - 9.0 -— 222 — -— — — -— — - -— — -
Pepco Group PCO Hold 45.6 46.7 -2% 26,944 17.7 159 144 7.9 7.2 6.7 -— — - 57
PGE PGE Buy 11.9 10.8 10% 24,232 4.4 6.2 6.2 3.6 4.9 4.8 0% 0% 0% 34
*S&P Global ESG Scores (LINK), S&P Global ESG Scores methodology (LINK)
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Playway PLW Buy 390.0 250.5 56% 1,670 99 96 86 6.0 56 50 7% 10% 10% 0
Polenergia PEP Hold 64.6 63.7 1% 4,919 48.9 46.5 283 145 140 63 0% 0% 1% --
Polimex Mostostal PXM Buy 11.5 6.9 68% 1,761 11.3 9.5 8.7 4.4 2.9 2.2 0% 0% 0% —
Poltreg PTG Buy 36.5 26.0 40% 154 - — -— - - - - - - -
Rainbow Tours RBW Buy 195.0 147.9 32% 2,152 9.4 9.6 9.1 6.4 6.2 5.5 5% 5% 5% —
Rheinmetall RHM Buy 1,700.0 1,151.2 48% 53,864 351 246 18.0 194 136 100 1% 1% 2% 75
Ryvu Therapeutics RVU Buy 33.9 16.0 112% 370 - 128 299 - 60 98 0% 0% 0% -
Saab SAABB Buy 750.0 629.0 19% 341,788 401 29.1 23.2 221 169 136 0% 1% 1% 92
Scope Fluidics SCP Buy 228.2 135.0 69% 428 - - -— - - -— - - -— -
Selvita SLV Buy 39.0 28.0 40% 529 - 316 175 115 85 63 0% 0% 0% --
Shoper SHO Buy 52.5 421 25% 1,184 216 17.0 135 124 100 79 1% 3% 4% -
Sniezka SKA Buy 100.0 83.8 19% 1,057 125 10.7 104 7.5 6.4 6.1 - — - -
Synektik SNT Hold 398.0 360.0 11% 3,070 174 157 135 122 104 88 3% 4% 4% -
Tauron TPE Buy 10.8 9.2 17% 16,180 70 67 69 56 56 59 2% 2% 3% 39
Ten Square Games ~ TEN Hold 98.3 104.0 -5% 674 123 90 84 79 58 52 10% 8% 11% 3
Torpol TOR Buy 85.0 71.2 19% 1,635 175 118 7.7 9.0 52 29 5% 3% 4% -
Toya TOA Buy 12.0 9.5 26% 712 78 72 64 64 59 53 - - -— -
Turkish Airlines THYAO Buy 400.0 311.3 29% 429,525 50 47 44 42 37 34 0% 0% 0% 86
Unimot UNT Hold 173.8 165.4 5% 1,298 44 138 106 40 6.7 58 4% 2% 2% -
Vercom VRC Buy 158.0 1356 17% 3,014 25,7 19.8 16.0 185 143 115 2% 2% 3% -
Voxel VOX Buy 130.0 127.8 2% 1,342 16.0 131 119 7.7 63 54 2% 4% 4% -
VRG VRG  Under Review - 585 — 1,299 - — - - — - - — - -
Wirtualna Polska WPL Hold 65.0 65.2 0% 1,941 111 167 146 62 56 53 2% 3% 4% 72
Wittchen WTN Sell 9.0 14.6 -39% 270 17.8 166 169 52 54 52 4% 0% 4% --
Wizz Air WIzz Hold 12.0 11.1 8% 1,149 — 312 138 52 46 44 0% 0% 0% 67
XTB XTB Hold 144.0 166.6 -14% 19,589 122 143 123 84 96 79 2% 6% 5% 32
XTPL XTP Buy 120.0 73.8 63% 218 - 36.1 100 -—- 147 58 0% 0% 0% -
Zabka Group ZAB Hold 34.0 31.3 9% 31,393 248 193 154 88 7.6 6.5 - — - -

*S&P Global ESG Scores (LINK), S&P Global ESG Scores methodology (LINK)
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DISCLAIMER

Trigon Dom Maklerski S.A. |Mogilska 65| 31545 Krakow | Sad Rejonowy dla Krakowa - Srodmiescia 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 zesp6t analityczny Trigon Domu Maklerskiego S.A. wytacznie w celach informacyjnych. Niniejsze
opracowanie jest zgodne z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/20#% (w sprawie naduzy¢ na rynku), Rozporzadzenia
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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 wigze sie z wysokim ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych srodkéw. P ublikacja, rozpowszechnianie, kopiowanie lub jakiekolwiek inne
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