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FINANCIALS

BANKI

MNB obniza stopy o 25pb do 5.75% i sygnalizuje mozliwos¢ kolejnych cie¢

- Stopy: druga z rzedu obnizka o 25pb (z 6.00% do 5.75%), zgodnie z konsensusem. Narracja bez
zmian: przy dodatniej realnej stopie Rada widzi pole do cige¢ na najblizszych posiedzeniach. Wrzesniowa
aktualizacja prognoz ma by¢ wyznacznikiem sciezki stop w kolejnych miesigcach roku.

- Inflacja: przebieg korzystniejszy niz w czerwcowym scenariuszu bazowym; presja cenowa pozostaje
niska.

- Otoczenie: utrzymujaca sie nizsza premia za ryzyko dla aktywdw krajowych podtrzymuje pole

przebiegu konfliktu na Bliskim Wschodzie.

OIL, GAS & CHEMICALS

ORLEN (PKN PW; HOLD; TP PLN 156.5)
Planowany odpis w 2Q26 na kwote 1.9 mid PLN [neutralne]
Planowany odpis bedzie dot. segmentu Downstream, gtéwnie dot. naktadéw na projekt Nowa Chemia

ORLEN (PKN PW; HOLD; TP PLN 156.5)

Trading update za 2Q26 [neutraine]

- Downstream: Przerdb ropy: 9.2 mt (-2% qg/q). Wykorzystanie mocy: 86%. Wolumen sprzedazy w
rafinacji: 7.3 mt (0% q/q). Wolumen sprzedazy w petrochemii: -15% qg/q (0.99 mt).

- Upstream: Wydobycie ropy: 4,590 tys. boe (0% qg/q), wydobycie gazu: 13,235 tys. boe (-2% qg/q)

- Supply: Import gazu LNG z kontraktdw opartéw na Henry Hub: 1.1 bcm (vs. 1 bcm w 1Q26)

- Distribution: Dystrybucja energii +5% r/r, gazu +3% r/r. Sprzedaz ciepta: -3% r/r.

- Consumers & Products: +2% r/r sprzedaz detaliczna paliw, +5% r/r sprzedaz detaliczna energii

UTILITES & MINING

ONDE (OND PW; HOLD; TP PLN 8.2)
Umowa na 8.5m EUR w wykonawstwie on-shore w Rumunii [lekko pozytywne]
Realizacja prac: 2026-2028

LOGISTICS & TRANSPORT

INPOST (INPST NA; HOLD; TP EUR 15.6)

Przedtuzenie okresu przyjmowania zapisow w wezwaniu do 18 wrzesnia

- Powodem sg trwajgce postepowania antymonopolowe przed Komisjg Europejskg oraz wiethamskim
organem ochrony konkurencji;

- Decyzja Komisji Europejskiej oczekiwana jest w drugiej potowie sierpnia, a zgoda z Wietnamu do 8
wrzesnia;

- Spotka podkresla, ze proces uzyskiwania zgdd przebiega zgodnie z planem i sg to ostatnie wymagane
zgody regulacyjne;

- Akcje objete zapisami do tej pory pozostajg objete wezwaniem, z zachowaniem prawa do ich wycofania
zgodnie z warunkami oferty.

PKP CARGO

Spotka zamierza rozwija¢ przewozy intermodalne i inwestowaé w specjalistyczne wagony -
prezes zarzadu

- Perspektywy dla rynku transportowo-logistycznego w Europie pozostajg niejednoznaczne m.in. ze
wzgledu na sytuacje na Bliskim Wschodzie;

- Jednym z celéw spotki jest poprawa jakosci i optymalizacja przewozéw intermodalnych obstugiwanych
przez porty;

- Wprowadzenie systemu ICS2 zwiekszy wymagania administracyjne i koszty operacyjne.

GAMING

CD PROJEKT RED (CDR PW; BUY; TP PLN 319)

Rozszerzenie Songs of the Past do Wiedzmina 3 bedzie pokazywane podczas gamescom’owego
Opening Night Live

- LINK;

- Sama obecnos¢ gry na targach byfa juz komunikowana wczesniej, teraz potwierdzono obecnosé
trailera na pokazie poprzedzajgcym start targéw (25 sierpnia o 20:00).

PLAYTIKA

Tencent negocjuje zakup SuperPlay za nawet 1.5 mid USD
- Tencent jest w rozmowach o przejeciu SuperPlay od Playtiki; wycena transakcji ma wynosi¢ 1,0-1,5
mid USD;
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MARKET QUOTES
INDICES Change (%)
Price 1D 1M 1Y
WIG 144,649 1.4% 5% 35%
WIG20 3,851 1.8% 5% 31%
mWIG40 10,011 0.6% 4% 25%
sWIG80 30,582 0.2% -2% 5%
PX (Prague) 2,613 0.8% 1% 20%
BUX (Budapest) 143,889 1.6% 3% 43%
BET (Bucharest) 35712 22% 16% 82%
BIST30 (Istanbul) 15,914 -1.0% -6% 35%
DAX 25,011  0.7% -1% 4%
FTSE 100 10,586  0.6% 1% 17%
STOXX Europe 600 643  0.6% 1% 18%
S&P 500 7,509  0.9% 0% 19%
NASDAQ 100 29,155 1.9% -4% 26%
Nikkei 225 66,201  3.3% -9% 66%
Shanghai Comp 3,867 1.8% -7% 8%
BONDS Change (bps)
Rate 1D 1M 1Y
PL 5Y bond yield 5.1% 6.9 7.5 15.4
PL 10Y bond yield 5.6% 5.8 19.4 15.9
CZ 10Y bond yield 4.9% 2.0 236 54.9
HU 10Y bond yield 5.4% -2.0 17.0 -159.0
RO 10Y bond yield 6.8% -1.8 -2.7 -33.2
WIBOR 3M 3.8% 5.0 -20 -117.0
EURIBOR 3M 2.5% 1.0 16.3 49.8
CURRENCIES Change (%)
Rate 1D 1M 1Y
USD/PLN 379 0.0% 1.4% 5%
EUR/PLN 433 00% 1.3% 1.7%
EUR/USD 114 01% -02% -3.0%
GBP/PLN 508 0.0% -24% -3.6%
CZK/PLN 018 -0.1% -1.3% -3.5%
HUF/PLN 0.012 0.1% 1.6% -10.8%
RON/PLN 083 0.0% -1.2% 1.5%
CNY/PLN 056 01% -14% -9.8%
COMMODITIES Change (%)
Price 1D 1M 1Y
Gold (USD/toz) 4,129 1.3% -1% 20%
Silver (USD/toz) 59.6 1% -8%  52%
Copper (USD/t) 13,885 1.9% 2% 41%
Zinc (USD/t) 3552 09% 0%  25%
Molybdenum (USD/Ib) 31.9 0.0% 3% 39%
Iron ore (USD/t) 98 -0.4% -2% -2%
HCC (USD/t) 225 -11%  -7% 8%
HRC EU (EUR/t) 695 1.5% 1%  25%
Brent crude oil (USD/bbl.) 923 14% 19% 35%
€02 (EURN) 832 -01% 3%  16%
TTF 1M gas (EUR/MWh) 59.3 1% MM% 7%
Power 1Y in DE (EUR/MWh) 106 0.8% 15% 24%
Power 1Y in PL (PLN/MWh) 474 1.1% 6% 15%
Shanghai Freight Index 3,080 -3.3% 3% 78%
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- SuperPlay to izraelskie studio gier mobilnych, zatozone w 2019 r., skoncentrowane na casualowych,
spotecznosciowych grach karciano-planszowych;

- Portfolio studia obejmuje m.in. Dice Dreams, Domino Dreams i Disney Solitaire;

- Dla Playtiki to potencjalnie atrakcyjny exit: spétka kupita SuperPlay w 2024 r. za 700 min USD, z
dodatkowymi earn-outami do 1,25 mid USD;

- Dla Tencentu transakcja potencjalnie wzmacnia ekspozycje na globalny segment mobile/casual
gaming i zwieksza udziat w skalowalnych IP z monetyzacja w modelu free-to-play

INDUSTRIALS

SAAB (SAABB SS; BUY; TP SEK 750)

Saab i Embraer podpisatu umowe (HoA) ws. potencjalnej produkcji dodatkowych 20 mysliwcow
Gripen

- Saab i Embraer podpisaty Heads of Agreement (HoA) ws. potencjalnej produkcji dodatkowych 20
Gripendéw w zaktadzie Embraera w Gavio Peixoto w Brazylii, jako uzupetnienie linii w Linkping

- Embraer ma odpowiada¢ za montaz samolotéw w ramach globalnego, zintegrowanego modelu
produkcji Gripena, zwigkszajgc moce dostawcze i elastycznos¢ wobec przysztego popytu na mysliwce

CREOTECH INSTRUMENTS (CRI PW; BUY; TP PLN 980)

Dopuszczenie i wprowadzenie do obrotu gieldowego 650 tys. akcji serii M z dniem 23 lipca 2026
roku

RYNEK SPACE /| CREOTECH INSTRUMENTS (CRI PW; BUY; TP PLN 980)

Polska podpisata umowe udziatu w budowie konstelacji IRIS?

- We wtorek w Ministerstwie Spraw Wewnetrznych i Administracji minister Marcin Kierwinski i komisarz
Unii Europejskiej ds. obrony i przestrzeni kosmicznej Andrius Kubilius podpisali umowe na udziat Polski
w budowie konstelacji satelitarnej IRIS?

- Wkiad Polski w IRIS? to ~600 min EUR z KPO (zapowiadane ~10% finansowania konstelaciji
satelitarnej), co ma uczynic kraj jednym z szesciu gtdwnych graczy w projekcie (obok Francji, Niemiec,
Whoch, Hiszpanii, Luksemburga i Belgii)

- Wiceminister MSWIiA Tomasz Szymanski powiedziat, ze dzieki umowie bedzie ,,6 satelitow na sredniej
orbicie MEO, 6 satelitéw na orbicie LEO High i kilkanascie satelitéw na najnizszej orbicie, gdzie beda
prowadzone badania i jako Polska bedziemy mogli w petni z tego korzystac i mie¢ autonomiczna, pewna,
bezpieczng komunikacje”

- Minister Kierwinski zapowiedziat, ze pierwsze zdolnosci konstelacji pojawig sie w 2029 roku, a jej
catkowite zamkniecie to lata 2031-2032, wtedy Polska ma sie¢ stac ,catkowicie niezalezna
komunikacyjnie”

- Branza spacetech (m.in. Creotech) oczekuje ujawnienia zapisow umowy i listow intencyjnych,
kluczowych dla gwaranc;ji udziatu polskich podmiotéw w konsorcjum i negocjacjach z operatorami IRIS?
- IRIS? traktuje Polske jako kraj wiodacy, ktéry ma zacheca¢ inne panstwa regionu do dotgczenia i
zwiekszenia finansowania, przy jednoczesnym kurczeniu sie wktadu niemieckiego (wtasna konstelacja
dla Bundeswehry)

- Branza liczy na zamoéwienia zarbwno w segmencie kosmicznym, jak i naziemnym, bardziej
zaawansowane technologie kosmiczne beda trudniejsze, ale celem jest udziat w obu czesciach systemu
- IRIS? ma zwiekszy¢ bezpieczenstwo Polski jako kraju przyfrontowego, jednak znaczenie dla
suwerennosci ma zaleze¢ od podziatu czestotliwosci i zasad priorytetyzacji tagcznosci w sytuacii konfliktu
- Polska bedzie jednym z kilku panstw z duzg stacjg naziemng IRIS?, udziat finansowy umozliwit
rozszerzenie systemu o dodatkowe satelity i infrastrukture naziemng

ARLEN

Zamawiajacy skorzystat z opcji zamoéwienia dodatkowego o wartosci 5,9min PLN brutto

- Przedmiotem zamdwienia jest zakup przedmiotow umundurowania i wyekwipowania — zasobnik
piechoty gorskiej;

- Termin realizacji zamdwienia wynosi do 120 dni.

RYNEK DEFENCE

Fundusz Chrobry chce podpisa¢ pierwsze umowy na wejscia kapitatowe na poczatku 2027 roku
- Fundusz Bezpieczenstwa i Obronnosci FBiO zarzadzany przez spétke Chrobry ~7 mid PLN, pierwsze
wejscia kapitatowe w spotki obronne planowane na poczatek 2027 roku

- Proces inwestycyjny trwa ~6 miesiecy od zgtoszenia, pierwsze term-sheety z uzgodnionymi warunkami
inwestycji majg by¢ podpisane do korica 2026 roku

- Od poczatku lipca zgtosito sie kilkadziesiat firm z unikalnymi technologiami, nabdr ma charakter ciagty,
projekty filtrowane pod katem polityki i priorytetéw inwestycyjnych Chrobrego

- Struktura FBiO: ~500 mIn PLN na scale-up/start-upy obronne, ~6,5 mid PLN na wsparcie kapitatowe
duzych, dojrzatych przedsiebiorstw (transfer technologii, rozbudowa mocy, nowe produkty, JV z
zachodnimi koncernami)

- Chrobry obejmuje mniejszosciowe udziaty do 49%, pozostawiajac zarzgdzanie menedzerom, kapitat
ma otwiera¢ droge do sektora publicznego i wzmacniaé krajowg odpornosé technologiczno-
przemystowg

- Kryteria inwestycyjne zblizone do klasycznych funduszy PE, ale nacisk przesuniety z maksymalizaciji
zysku na akceptowalng stope zwrotu oraz utrzymanie kluczowych technologii i kompetencji w Polsce
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VOLUME

AVG. VOLUME (PLNm)

Index 1D 1M 3M 6M 1D/3M
WIG 2173 2504.7 2394.6 2478.7 91%
WIG20 18654 2192.6 20121 2067.3 93%
WIG40 236.7 3346 3215 3406 74%
sWIG80 40.5 53.2 63.3 67.6 64%
TOP VOLUME (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker Vol. Ticker Vol. Ticker Vol.
ALE 310 XTB 451 PCR 6.0
PKO 300.6 BFT 39.8 sSCw 5.6
PKN 282.6 ASB 31.8 QRS 3.6
KGH 222.5 SNT 29.7 CRQ 3.1
PZU 125.9 TPE 22.6 DAD 2.5
ZAB 114.0 GPW 18.9 DIG 1.9
PEO 112.9 ACP 16.7 SLV 1.8
DNP 108.0 MDV 16.2 BMC 1.7
PCO 96.3 ING 16.0 AMC 1.7
ALR 54.0 MIL 15.7 OPN 1.5
VOLUME SPIKES (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M
KTY 183% SLV 489% QRS 528%
ALR 168% ING 204% SLV 489%
PKN 141% GPW  201% OND  442%
PCO 141% WPL  177% PCR  429%
PKO  112% EUR 159% DAD  366%
MBK  112% BFT 159% ERB 310%
PZU 109% ABE  134% VRG 305%
PGE 107% ASB 126% MSZ  225%
BDX  104% SNT 124% ELT 204%
DNP  103% MIL 120% AMC  179%

STOCK PRICE PERFORMANCE

Ticker Price Chng. Ticker Price Chng.
Best WIG20 Worst
KGH 306 4.4% MDV 90 -1%
ZAB 34 3.0% DNP 30 -0.4%
EBP 672 2.7% ALR 138 0.2%
ALE 45 2.5% LPP 19,950 0.2%
PKO 109 2.0% PGE 10  0.2%
Best mWIG40 Worst
PXM 6.8 5.5% SLV 27.0 -5%
XTB 1376  3.1% DVL 10.3  -2.5%
COG 6.0 3.1% EUR 50 -22%
ABE 139.0 3.0% SNT 3674 -1.8%
MIL 20.5 2.9% TXT 489 -1.0%
Best sWIG80 Worst
SCW 2920 10.6% SLV 27.0 -5%
OND 8.7 9.3% REX 1.2 -43%
ELT 579 8.9% ICE 749 -3.4%
DAD 812 6.1% BMC 153 -2.3%
CRQ 2428 37% EUR 50 -22%
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- Wyjscia z inwestycji planowane po kilku-kilkunastu latach poprzez wykup menedzerski, IPO lub sprzedaz inwestorowi strategicznemu,
z mozliwoscig migracji rozwinigtych start-upéw do wiekszego koszyka 6,5 mid PLN

ALFA LAVAL | HVAC

Wyniki 2Q26: rekordowy kwartalny order intake (22mld SEK) oraz backlog (53,5mId SEK)

#Sytuacja rynkowa

- Na wielu rynkach koncowych obserwowany jest bardzo silny popyt co skutkuje rekordowym kwartalnym order intake (22mld SEK,
book-to-bill 1,23x) oraz wzrostem backlog do rekordowych 53,5mid SEK

- 3Q26 ma by¢ ,nieco nizszy” przychodoéw vs bardzo mocny 2Q26, co nie wynika z pogorszenia rynku, tylko z efektu rekordowej bazy

- Na poziomie geografii gtdbwnymi driverami pozostajg USA (data centers) i Chiny (marine), przy poprawie w Indiach i MENA oraz stabilnej
Europie z lepszg dynamika w Europie Wschodniej; LATAM jest wspierany m.in. przez duze projekty w biopaliwach

#Data centers (Energy division)

- 12-miesieczny run-rate zamowien w data centers siega ok. 5mld SEK, spotka swiadomie ,,zarzgdza” dtugoscia portfela, nie chcac zbyt
daleko bookowa¢ 2027-2028

- Obecne moce nie pozwalaja jeszcze zafakturowac petnych 5mld SEK rocznie, ale wraz z projektami rozwojowymi na 2027 Grupa
zakfada, ze bedzie w stanie dowiez¢ taki poziom sprzedazy w data centers

#Biopaliwa i energia

- Pipeline projektéw biopaliw wyraznie sie odbudowat po stabszym cyklu sprzed kilku lat; w 2Q26 zaksiegowano duzy projekt w Brazylii
o wartosci 1,1mld SEK

- Zarzad spodziewa sie ,cyklu wyraznie silniejszego niz ostatnie dwa lata”, napedzanego jednoczesnie przez bezpieczenstwo
energetyczne (kryzys energetyczny na Bliskim Wschodzie) i presje klimatyczng

- W Energy division poza data centers rosnie popyt w LNG, fossil gas i konwencjonalnej energetyce

#Marine / Ocean division

- Ocean division notuje silny popyt napedzany nowymi kontraktami, w tym segment tankers

- Zarzad liczy na stosunkowo stabilny popyt do 2030 w przemysle stoczniowym (réwnowazony wyzszym ziomowaniem i potrzebg
zastgpowania floty)

#Koszty

- Grupa utrzymuje adj. EBITA margin na poziomie 17%, zgodnym z celem, przy jednoczesnym wzroscie R&D o0 ~19% r/r, co odzwierciedla
wysokie tempo innowac;ji

- Spotka przeprowadzita aktualizacje cennikéw od 1 lipca, aby skompensowacé eskalacje kosztéw energii i paliw kopalnych; poprawa marz
ma wynikac z lepszego przerzucania kosztéw na ceny produktow

- Backlog 53,5mld SEK: ok. 29,1mlId SEK ma zostac zrealizowane w 2026, a 24,5mld SEK w 2027, co wspiera liniowy wzrost przychodéw
w 2H26 i 2027 oraz ogranicza ryzyko kontraktowe dla marzy

- Guidance CapEx to 2,5-3mld SEK na caty rok, z ramp-upem nowych mocy w koncéwce roku i na poczatku 2027

SEKm 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 YY Q/Q FY25 LTM
Order book 50,317 50,864 48,259 48,742 53,547 6% 10% 48,259 53,547
Energy Division 10,249 12,205 12,299 13,692 15,531 52%  13% 12,299 15,531
Food & Pharma Division 15,067 14,224 12,719 12,873 14,822 2%  15% 12,719 14,822
Ocean Division 25,001 24,435 23,241 21,879 22,931 -8% 5% 23,241 22,931
Order intake 16,444 17,068 17,290 17,612 22,235 35% 26% 68,587 74,205
Energy Division 4,566 5479 6,144 6,246 7,776 70% 24% 21,101 25,645
Food & Pharma Division 6,450 6,098 5,888 6,148 7,725 20% 26% 24,872 25,859
Ocean Division 5,427 5,491 5259 5,096 6,607 22% 30% 22,614 22,453
Net sales 16,819 17,244 19,146 15,919 18,117 8% 14% 69,674 70,426
Energy Division 4,601 5,026 5,837 4,971 6,180 34% 24% 20,250 22,014
Food & Pharma Division 6,162 6,483 7,085 5,295 5,943 -4%  12% 25,635 24,807
Ocean Division 6,056 5,735 6,224 5497 5,845 -3% 6% 23,790 23,302
Adjusted EBITA 3,001 3,180 3,237 2,887 3,071 2% 6% 12,334 12,375
Energy Division 796 832 946 871 995 25% 14% 3,435 3,644
Food & Pharma Division 904 1,043 1,041 805 871 -4% 8% 3,882 3,760
Ocean Division 1,448 1,349 1,378 1,207 1,455 0% 21% 5,434 5,389
Net profit 2,025 2,303 1,991 1,915 2,040 1% 7% 8,322 8,250
Operarting cash flow 2,159 2,206 3,396 1,237 2413 12% 95% 9,166 9,252
Investing cash flow -1,135 -9,300 -780 -1,075 -998 - - -11,913 -12,153
Adj. gross profit margin 38.3% 37.8% 34.7% 39.9% 37.3% -1.0% -2.6% 37.0% 37.3%
Adj. EBITDA margin 20.5% 21.4% 19.5% 21.4% 19.9% -0.6% -1.5% 20.5% 20.5%
Adj. EBITA margin 17.8% 18.4% 16.9% 18.1% 17.0% -0.9% -1.2% 17.7% 17.6%
Energy Division 17.3% 16.6% 16.2% 17.5% 16.1% -1.2% -14% 17.0% 16.6%
Food & Pharma Division 14.7% 16.1% 14.7% 15.2% 14.7% 0.0% -0.5% 15.1% 15.2%
Ocean Division 23.9% 23.5% 22.1% 22.0% 24.9% 1.0% 29% 228% 23.1%
Net profit margin 12.0% 13.4% 10.4% 12.0% 11.3% -0.8% -0.8% 11.9% 11.7%
Book-to-bill 0.98x 0.99x 0.90x 1.11x 1.23x 0.98x  1.05x
Energy Division 0.99x 1.09x 1.05x 1.26x 1.26x 1.04x  1.16x
Food & Pharma Division  1.05x 0.94x 0.83x 1.16x 1.30x 0.97x  1.04x
Ocean Division 0.90x 0.96x 0.84x 0.93x 1.13x 0.95x  0.96x

Source: Company,

BELIMO / HVAC

Wyniki 2Q26: pozycja lidera w segmencie liquid cooling procentuje wzrostem udziatu data center w strukturze sprzedazy
#Sytuacja rynkowa
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- Data center odpowiadaty w 1H26 za nieco ponad potowe bezwzglednego przyrostu sprzedazy, a udziat tego segmentu w przychodach
wzrést do ok. 23-24% (18% w 2H25); Zarzad oczekuje dalszego wzrostu udziatu data center w miksie w 2H26 i kolejnych latach

- Najsilniejszy popyt dotyczy USA (data center — w tym hyperscalerzy, farmaceutyka, potprzewodniki, high-end manufacturing), APAC
(silny eksport OEM zwigzany z data center) oraz renowacji budynkéw w EMEA, przy stabym rynku nowych projektéw budowlanych w
Europie

- W 1H26 data center wygenerowaty ok. 70min CHF przyrostu sprzedazy i ~80% organiczny wzrost, przy czym w 2H26 zarzad nadal
oczekuje wzrostu w ujeciu bezwzglednym, ale nie z tak wysokg dynamika ze wzgledu na tempo realnej realizacji projektow

- Liquid cooling staje sie standardem, zwtaszcza w USA, gdzie zdecydowana wiekszos¢ sprzedazy do data center jest juz w technologiach
liquid-cooled; APAC ma wcigz wigkszy udziat air cooling, a EMEA najmniejszy udziat liquid cooling

- BELIMO pozostaje technologicznie w segmencie liquid cooling liderem, cho¢ zarzad przyznaje, ze konkurencja rosnie (nowi dostawcy,
alternatywne technologie, w tym polimerowe zawory), ale nie obserwuje istotnej zmiany pozycji konkurencyjnej

- RetroFIT+ (renowacja i optymalizacja instalacji) jest kluczowym filarem wzrostu, szczegdlnie w EMEA, gdzie stanowi ponad 60%
sprzedazy, a na poziomie globalnym okofo potowe obrotéw (reszta — nowe budowy)

- Zarzad pokazuje typowe projekty Retrofit z okresem zwrotu 1-3 lata i oszczednoscig energii rzedu ~80%, co wspiera argumentacje o
strukturalnym popycie na efektywnos¢ energetyczng

- Poza data center dobrze rozwijajg sie farmaceutyka, potprzewodniki oraz high-end manufacturing, ktére zwiekszajg udziat w
przychodach i wzmacniajg baze wolumenowg poza jednym dominujgcym sektorem

#Koszty

- W 2H26 oczekiwane jest nasilenie tendencji inflacyjnym po stronie kosztéw materiatéw, ale zarzad nadal zaktada pozytywny price-cost
spread w ujeciu catorocznym

- Taryfy celne: dotychczasowy wptyw cet zostat w duzej mierze juz odzwierciedlony w marzach; firma rozpoznata warunkowe aktywo
rzedu 1.3min CHF z potencjatem do ok. 30mIn CHF, ale harmonogram potencjalnego zwrotu cet jest bardzo niepewny i zalezny od
nowego rezimu celnego USA oraz negocjacji Szwajcaria—USA (aktualizacji spodziewaja w sierpniu).

#Outlook

- Spotka spodziewa sig¢ kontynuacji mocnego takze w 2H26, cho¢ tempo wzrostu bedzie nizsze z uwagi na wysoka baze 2H25 oraz
mniejszy efekt cenowy (wiekszo$¢ podwyzek cen wdrozono w potowie 2025)

- Zarzad spodziewa sie utrzymania marzy EBIT powyzej 20% w 2H26, mimo wyzszej bazy kosztowej wynikajgcej z zatrudnien, ramp-up
nowych zaktadow i rosngcego CapEx

- CapEx pozostanie podwyzszony z uwagi na szeroka ekspansje mocy produkcyjnych; poziom w 2H26 zblizony do 1H26, oraz zblizone
naktady w 2027 i 2028

CHFm 1H24 2H24 1H25 2H25 1H26 YIY H/H
Revenue 474 470 562 559 676 20% 21%

EMEA 200 190 216 213 240 1% 13%

Americas 219 215 280 264 341 22% 29%

Asia Pacific 55 65 65 82 95 45% 16%
organic growth 10% 17% 21% 26% 30%

EMEA 2% 10% 10% 14%  14%

Americas 18% 22% 30% 34% 35%

Asia Pacific 0% 19% 21% 37% 58%
Damper Actuators 217 215 252 225 254 1% 13%
Control Valves 234 234 284 307 389 37% 27%
Sensors and Meters 23 22 26 27 33 30% 21%
organic growth 10% 17% 21% 26% 30%

EMEA 6% 14% 18% 11% 8%

Americas 2% 19% 23% 39% 48%

Asia Pacific 29% 21% 16% 34% 39%
EBIT 93 88 128 105 153  19% 46%
Net profit 77 70 101 80 125  23% 55%
Operarting cash flow 86 109 94 91 84 -2% -8%
Investing cash flow -16 -86 -1 -61 -30 - -
EBIT margin 19.6% 18.7% 22.8% 18.7% 225% 29% 3.8%
Net profit margin 16.3% 14.8% 18.0% 14.4% 18.5% 22% 4.1%

Source: Company,

HANZA / ELECTRONICS MAN. SERV.

Wyniki 2Q26: ~10% wzrost organiczny, kolejne M&A zwiekszaja ekspozycje na defence

#Sytuacja rynkowa

- Réwnomierny i zdrowy popyt w catym portfolio, bez sygnatéw ostabienia momentum w trakcie 2Q26 oraz na poczatku 3Q26

- Electrification & Energy Systems: sprzedaz stabilna, ale z ,,bardzo dobrym, ditugoterminowym popytem”; nowa fabryka dla Siemens
Energy otwarta na poczatku roku wspiera dtugoterminowy backlog

- Heavy Equipment: bardzo silny popyt, szczegdlnie z sektora mining, co wpisuje sie w teze trwatej ekspansji w ciezkich zastosowaniach
mechanicznych

- Defense & Security: dzi$ najmniejszy segment, ale zarzad widzi ,najwieksze mozliwosci”; nowe zamowienia juz zabezpieczone, a BMK
Group (przejeta 7 stycznia) pozyskat pierwsze duze zamodwienie w obszarze defence od nowego, duzego klienta z potencjatem dalszych
zlecen

- Industrial & Professional Products: stabilna sprzedaz, ale wzrost order intake spodziewany dopiero w 2027r

- Industrial Machinery & Systems: nizsza sprzedaz w 2Q26 z uwagi na projektowy, instalacyjny charakter segmentu, order intake sugeruje
odbicie, ktore zarzad traktuje jako fluktuacje, nie zmianeg trendu

- Popyt w defence traktowany jest jako trwaly z uwagi na sytuacje geopolityczng, a Fortaco (zaktady m.in. w Polsce) ma znaczaco
wzmocni¢ zdolnosé do obstugi rosngcego popytu ze strony firm zbrojeniowych w Skandynawii, Niemczech i Polsce
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#Koszty

- Komponenty elektroniczne: odczuwalne ograniczenia podazy gtéwnie w PCBAs i pamigciach, ale centralny sourcing (biuro w Chinach
+ lokalne zespoty zakupowe) jak dotad utrzymat brak materialnego wptywu na operacje w 2Q26

- Zarzad ocenia, ze najwigksze trudnosci wystepuja zazwyczaj na poczatku takich kryzyséw podazowych; obecnie wypracowane sg
alternatywne Sciezki dostaw, cho¢ niepewnos¢ utrzyma sie w 2H26

- Poza wyzej wymienionymi komponentami elektroniki, firma nie widzi innych znaczacych niedoboréw surowcow czy materiatow
#Strategia HANZA 2028

- Cele finansowe HANZA 2028: sprzedaz 14mld SEK, EBIT margin >9%, net debt/EBITDA <2,5x.

- Na poczatku lipca ogtoszono przejecie 5 fabryk Fortaco (heavy mechanics i kompleksowy montaz) w Finlandii, Estonii i Polsce (2) za
ok. 170mIn EUR (ok. 1300 pracownikéw); zaktady ulokowane w krajach, gdzie HANZA juz dziata, co ma maksymalizowaé synergie w
ramach modelu klastrowego

- Strategia: przejecie wynika z obserwowanego, dtugoterminowego popytu na heavy mechanics szczegdlnie w defence, ale tez mining,
rolnictwo, lesnictwo, material handling i off-road; niski pokrycie z istniejacg baza klientéw oznacza mozliwos¢ istotnych synergii
sprzedazowych

- Timing: zamkniecie transakcji oczekiwane ,,wczesnym 4Q26”, zalezne od standardowych zgéd regulacyjnych

SEKm 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 YY QQ FY25 LTM
Net sales 1,516 1,404 1,779 2,646 2,573 70% -3% 6,025 8,402
organic growth (%) 24% 27% 10% 20% 9%

Main market segment* 917 807 960 1,767 1,777 94% 1% 3,471 5,311
Other markets segment* 596 593 819 878 797  34% -9% 2,543 3,087

Electrification & Energy - - - 620 570 - -8%

Defense & Security - - - 200 210 - 5%

Heavy Equipment - - - 360 400 - 11%

Industrial & Professional - - - 790 750 - -5%

Industrial Machinery - - - 680 640 - -6%
EBITDA 167 193 192 311 245  47% -21% 690 941
Adj. EBIT 106 96 159 227 218 106% -4% 458 700

Main market segment* 70 55 68 147 151 116% 3% 267 421

Other markets segment* 43 42 95 83 68 58% -18% 206 288
EBIT 106 124 132 220 152 43% -31% 448 628
Net profit 52 78 76 128 54 4% -58% 246 336
Adj. EPS 1.1 1,24 2.1 2.2 1.8 58% -17% 4.3 6.0
Operarting cash flow 163 61 225 424 273  67% -36% 517 983
Investing cash flow -21 -30  -302 63 -96 - - -567 -365
Net debt 1,133 1,067 1,239 1,405 1,382 22% -2% 1,239 1,382
P/E (x) 51.2 41.5 33.9 25.0 24.9
EBITDA margin 11.0% 13.7% 10.8% 11.8% 9.5% -1.5% -2.2% 11.5% 11.2%
Adj. EBIT margin 7.0% 68% 89% 86% 85% 1.5% -0.1% 7.6% 8.3%

Main market segment* 76% 68% 7.1% 83% 85% 09% 02% 7.7% 7.9%

Other markets segment* 7.2% 7.1% 11.6% 95% 85% 1.3% -09% 81% 9.3%
Net profit margin 34% 56% 43% 48% 21% -1.3% -27% 4.1% 4.0%
Source: Company, Trigon, * Germany 50%, Sweden 30%, Finland 20%; **Baltics 70%, Centra
Europe 25%, Asia 5%

ELTEL / GRID INFRA. SERVICES

Wyniki 2Q26: systematyczna poprawa marzy EBITA i budowa kompetencji w data centers

#Sytuacja rynkowa

- Klasyczne ustugi komunikacyjne (FTTH) sg postrzegane jako rynek ,znormalizowany” — spdtka nie oczekuje istotnego wzrostu
wolumendw, szczegdlnie w Finlandii, Norwegii i Danii, Szwecja jest nieco bardziej aktywna

- W Finlandii fala FTTH z 2024r wygasta, obecnie wolumen jest duzo nizszy i traktowany jako nowy norma

- W segmencie data center spotka widzi bardzo wysoki poziom aktywnosci i traktuje to jako gtéwny motor digitalizacji, wyzwaniem jest
selekcja projektéw, bo czesé z nich nie materializuje sie

- W odniesieniu do sieci elektroenergetycznych: w Finlandii po trudnym 2024-1H25 inwestycje w sie¢ wracajg stopniowo do normy, z
oczekiwaniem powrotu do pozioméw 2023 w przysztym roku, w Danii wstrzymywane sg nowe przytgczenia do sieci, co znaczaco
ogranicza popyt na ustugi dla elektroenergetyki

- Odnawialne zZrodta energii pozostajg relatywnie stabe: utrudnione business case’y u klientéw, mniej okazji niz 1-1,5 roku temu, cho¢
pojawiajg sie pierwsze sygnaty odswiezania ofert i potencjalnego ozywienia w pdzniejszej czesci biezgcego roku

- Spotka zaktada, ze przyszte projekty OZE beda w formie hybryd (magazyny energii + PV + wiatr), co determinuje profil popytu na ich
ustugi przytaczeniowe i infrastrukturalne

#Koszty

- Grupa zredukowata zatrudnienie o ok. 250 oséb, co jest efektem skalowania, dostosowania portfela i wiekszego wykorzystania
partnerow; dziatania te majg na celu trwate obnizenie kosztow statych

- W zakresie kosztow paliwa i innych materiatéw spotka wskazuje na istotnie lepszg ochrone indeksacyjnag niz w 2022r, co ogranicza
wplyw wyzszych cen

- Marza adj. EBITDA rolling 12M to 3,1%, zarzad konsekwentnie komunikuje cel dojscia do 5% EBITA w perspektywie 12-18 miesiecy i
utrzymania go jako dtugoterminowego poziomu

#Outlook

- Grupa utrzymuje cel wzrostu sprzedazy na poziomie 2-4% rocznie vs ostatnie 12 miesiecy +3,8% wzrostu

- Nowo podpisane kontrakty w 2Q26 osiagnety wartos¢ 217min EUR, przewyzszajgc poziom sprzedazy kwartalnej, co wspiera widocznos¢é
przysztych przychodéw
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- Eltel zostat wybrany do kontraktu z Vattenfall w segmencie Power w Szwecji o wartosci 275miIn EUR — najwiekszy kontrakt w historii
spofki; nie jest jeszcze ujety w wartosci kontraktow ze wzgledu na trwajacg procedure odwotawcza, ale zarzad jest optymistyczny co do
finalizaciji

- Eltel aktywnie poszerza baze klientéw w Classic Services, celujgc w Enterprise i Public Infrastructure (m.in. obszar obronnosci); ma to
poprawiac stabilnos¢ strumieni serwisowych i maintenance

- W Emerging Services spétka rozwija kompetencje w grid connection dla data center — w 2Q26 podpisano dwa kontrakty tego typu w
Finlandii, co zarzad wyrdznia jako wazny krok w budowie pozycji w tym segmencie

- Spotka planuje Capital Markets Day w pofowie listopada

EURm 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 YIY Q/Q FY25 LTM
Backlog 493.8 4774 5374 5757 576.0 17% 0% 537.4 576.0
Net sales 201.0 208.2 239.0 191.3 199.6 -1% 4% 817.8 #itHH
Organic growth (%) -6% -2% 4% 11% -2%
/ Communication 120.8  119.1 1382 1009  116.0 -4% 15% 4754  595.0
/ Power 80.3 89.0 100.8 90.8 84.0 5% -7% 3424 444.9
Finland 850 1015 1024 80.1 83.0 -2% 4%  351.0 4520
Sweden 58.3 53.0 74.8 54.4 58.5 0% 8% 239.2 299.0
Denmark & Germany 314 28.7 35.0 322 29.7 -5% -8% 125.6 157.0
Norway 258 24.4 26.5 238 275 7% 16% 100.0 128.0
Gross profit 225 278 327 229 247 10% 8% 105.2 130.6
Adjusted EBITDA 10.3 164 16.0 104 127 23% 22% 50.5 6538
Adjusted EBITA 2.5 9.1 8.3 3.1 55 120% 77% 208 285
Finland 35 8.8 6.4 27 5.1 46% 89% 204 26.5
Sweden 1.3 1.0 3.9 1.8 1.7 31% -6% 7.7 9.7
Denmark & Germany 1.5 1.1 0.8 1.1 0.3 -80% -73% 5.8 4.8
Norway -0.4 0.4 0.0 0.3 1.4 - 367% -1.8 1.7
EBIT 2.0 8.8 8.3 3.1 42 110% 35% 194 264
Net profit -0.8 3.0 3.6 -1.7 -0.5 - - 3.1 3.6
Net working capital -59 -31 -60 -37 -32 - - -60 -32
Net debt 145 172 142 169 170  18% 1% 142 170
FTE 3,932 3,869 3,781 3,691 3,686 -6% 0% 3,781 3,686
Gross margin 11.2% 13.4% 13.7% 12.0% 124% 1.2% 0.4% 12.9% 12.6%
Adj. EBITDA margin 51% 79% 6.7% 54% 64% 12% 09% 6.2% 6.3%
Adj. EBITA margin 12% 44% 35% 1.6% 28% 1.5% 1.1% 25% 2.7%
Finland 4.1% 8.7% 6.3% 3.4% 6.1% 2.0% 2.8% 5.8% 5.9%
Sweden 2.2% 1.9% 52% 3.3% 2.9% 0.7%  -0.4% 32% 32%
Denmark & Germany 4.8% 3.8% 2.3% 3.4% 1.0% -3.8% -2.4% 4.6% 3.1%
Norway -1.6% 1.6% 0.0% 1.3% 5.1% 6.6% 38% -1.8% 1.3%
Net profit margin -04% 1.4% 1.5% -09% -03% 0.1% 06% 04% 0.3%

Source: Company, Trigon

CONSTRUCTION & REAL ESTATE

MIRBUD (MRB PW; Under Review)
Oferta spétki za 168,1mIn PLN brutto najkorzystniejsza na budowe hali sportowej w Warszawie

BIOTECH

DIAGNOSTYKA (DIA PW; BUY; TP PLN 197)

Spoétka zwiekszyta zakres i warto$¢ kontraktu z Penta Hospitals Polska
- Umowa przyniesie 20,2min PLN rocznie, co stanowi 33% wzrost przychodéw wzgledem poprzedniego kontraktu;
- W wyniku rozstrzygniecia przetargu Diagnostyka bedzie $wiadczyta ustugi diagnostyczne dla 13 szpitali oraz sieci Certus Przychodnie.

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

Dwa projekty spétki z dofinansowaniem 79,7min PLN skierowane do Il etapu oceny w sciezce SMART

- Pierwszy projekt to ,,Rozwdj i ocena kliniczna innowacyjnego immunokoniugatu o dziataniu immunomodulujgcym i cytotoksycznym w
terapii nowotwordw litych. KONGO 3.0”. Koszt projektu oszacowano na 89,2min PLN, a wnioskowane dofinansowanie wynosi 44,3min
PLN.;

- Drugi projekt to ,,JARVIS — Rozwdj i ocena kliniczna innowacyjnego, dualnego inhibitora JAK/ROCK jako kandydata na lek dla pacjentéow
chorych na miastenie rzekomoporazng”. Koszt catkowity projektu wynosi 75,35mIn PLN, a wnioskowane dofinansowanie 35,4min PLN.

OTHER INFORMATION

APLISENS: W ramach skupu akcji wtasnych ztozono oferty sprzedazy na 521,1 tys. akcji spotki
- 30 czerwca 2026 roku spétka zaprosita akcjonariuszy do sprzedazy do 251,2 tys. akciji, oferujac po 19,50 PLN za papier.

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

7


mailto:research@trigon.pl
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INSTAL KRAKOW: zawarcie umowy z wykonawca firma RUKO Sp. z 0.0. na realizacje dwéch budynkéw mieszkalnych

- Wartos¢ umowy wynosi 29,9min PLN netto;
- Termin realizacji umowy zostat okreslony na 21 lipca 2028 roku.

ZPC OTMUCHOW: zawarcie z Tornellon Investments umowy nabycia 6,9 min akcji spétki zaleznej PWC Odra
- Akcje stanowig 27,05% kapitatu zakladowego;

- Wartos¢ transakcji wynosi 9,1min PLN;

- W wyniku transakcji ZPC Otmuchow zwiekszy zaangazowanie w kapitale zakladowym PWC Odra do 99,59%;

- ZPC rozpoczeto analizy dotyczace mozliwosci potaczenia z PWC Odra.

INSIDER TRADING

ASSECO SEE
Fundacja Rodzinna Ducha, podmiot zwigzany z czlonkiem RN, kupit 2,7 tys. akcji @ 60,00-60,80 PLN.

BOOMBIT
Czilonek RN sprzedat 7,7 tys. akcji @ 5,60 PLN.

LENTEX
Prezes zarzadu sprzedat 737 akcji @ 12,50 PLN.

LENTEX
Czionek zarzadu sprzedat 264 akcji @ 12,50 PLN.

LENTEX
Czionek zarzadu sprzedat 16,3 tys. akcji @ 12,50 PLN.

TRANS POLONIA

Euro Investor sp. z 0.0., podmiot zwigzany z prezesem zarzadu, kupit 17,2 tys. akcji @ 12,86 PLN.

SHARE BUYBACK PROGRAM

MONNARI TRADE
Nabycie 1,1 tys. akcji @ 5,65 PLN.

CHANGES IN GOVERNING BODIES
CPD

Rezygnacja p. Sebastiana tuczaka z petnienia funkcji czionka RN.

CHANGES IN SHAREHOLDERS

ALLEGRO.EU

Zwiekszenie zaangazowania przez Nationale-Nederlanden OFE z 6,92% do 10,06% kapitatu zakladowego i gtosow.

LENTEX

Zwiekszenie zaangazowania przez spoétke z 15,04% do 17,54% kapitatu zaktadowego i gtosow.

LIBET

Zwiekszenie zaangazowania przez p. Szymona Mioduchowskiego z 24,12% do 29,53% kapitatu zaktadowego i gtosow.

BLOCK TRADES

ENERGOAPARATURA
Wolumen: 287,7 tys. @ 2,50
% kapitatu: 1,46

LENTEX
Wolumen: 100,5 tys. @ 7,52
% kapitatu: 0,25

GENERAL MEETINGS OF SHAREHOLDERS
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BENEFIT SYSTEMS: uchwata NWZA w sprawie ustanowienia programu motywacyjnego na lata 2026-2028
- Program polega¢ bedzie na emisji przez spotke nie wiecej niz 75 tys. warrantéw subskrypcyjnych, ktére beda uprawniaty do objecia
akgiji serii I.
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FINANCIAL RESULTS

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,

SCP

Order: WIG20 / mWIG40 / Trigon DM Coverage

*S&P Global ESG Scores (LINK), S&P Global ESG Scores methodology (LINK) | mynngns | secornimendations | 10
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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 158.0 138.2 14% 18,043 10.5 9.5 8.5 1.3 1.3 1.2 13% 13% 14% 17
BNP Paribas PL BNPPPL Buy 181.0 149.0 21% 22,044 10.3 8.6 7.8 1.2 1.1 1.1 12% 13% 14% -
Erste Bank EBS Hold 124.2 116.3 7% 47,743 1.9 112 10.8 1.6 1.5 14 13% 13% 13% 77
Handlowy BHW Hold 128.0 124.0 3% 16,202 11.1 116 106 1.6 1.6 1.5 15% 14% 14% 59
ING ING Sell 420.0 450.2 -7% 58,571 144 129 10.8 27 25 23 18% 19% 21% 84
Komeréni banka KOMB Hold 1,070 994 8% 188,909 11.0 10.3 9.9 1.5 1.4 14 14% 14% 14% 84
mBank MBK Sell 1,150.0 1,400.0 -18% 59,567 16.1 128 11.4 24 2.1 1.9 15% 16% 17% 62
Millennium MIL Sell 18.0 20.5 -12% 24,820 187 115 104 24 2.0 1.8 13% 18% 18% 67
Moneta MONET Sell 173.0 189.0 -8% 96,579 14.3 13.8 134 3.0 2.9 28 21% 21% 21% 71
oTP OTP Buy 51,714 46,100 12% 12,908 10.6 9.1 8.7 2.0 1.8 1.7 19% 20% 19% 77
Pekao PEO Buy 274.0 236.2 16% 61,995 10.8 9.5 8.6 1.7 1.6 1.5 16% 17% 18% 72
PKO BP PKO Hold 122.0 108.9 12% 136,100 12.5 10.3 9.3 2.2 2.0 1.9 18% 20% 21% 61
Erste Bank Polska EBP Hold 740.0 672.4 10% 68,712 13.6 105 9.7 1.9 1.8 1.7 14% 17% 18% —
Kruk KRU Buy 550.0 419.0 31% 8,189 6.8 6.4 6.0 1.3 1.2 1.1 20% 19% 18% 79
PzU PZU Hold 74.0 70.8 4% 61,172 9.9 9.4 9.0 1.6 1.5 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 140.0 132.0 6% 319 — -— 11.5 86 145 3.7 - -— - 11
AB ABE Buy 170.0 139.0 22% 2,433 11.5 111 108 7.5 7.2 6.9 — — — 45
Ailleron ALL Buy 17.4 15.0 16% 185 12.9 9.8 8.5 6.1 53 4.6 0% 1% 3% -—
Allegro ALE Buy 52.0 45.1 15% 45,895 231 18.1 153 125 10.6 9.2 3% 4% 4% 93
Ambra AMB Buy 22.0 18.1 21% 457 9.6 9.1 89 4.5 4.2 3.8 6% 6% 6% -
Amrest EAT Sell 10.0 10.5 -5% 2,301 12.8 11.3 10.7 438 48 4.6 1% 3% 3% 80
Answear.com ANR Buy 25.5 18.7 36% 357 11.6 9.8 7.9 6.4 5.9 5.1 0% 0% 0% -
Archicom ARH Buy 65.0 52.0 25% 3,042 7.5 6.2 5.3 7.2 58 4.8 5% 10% 13% -
Artifex Mundi ART Buy 25.8 21.2 22% 254 - — — - -— — - — — -
Asbis ASB Hold 120.0 105.0 14% 5,828 9.3 7.3 6.8 6.9 5.7 5.1 2% 5% 6% -
Asmodee ASMDEE Hold 151.0 148.5 2% 35,153 59.7 55.9 48.6 28.1 26.6 23.7 0% 0% 0% -
Asseco BS ABS Hold 94.0 85.0 11% 2,841 185 17.4 159 13.1 122 114 4% 5% 6% -
Asseco Poland ACP Hold 208.0 189.2 10% 15,704 20.8 19.9 18.6 - — — 7% 7% 3% 74
Asseco SEE ASE Buy 75.0 60.2 25% 3,124 14.8 13.3 12.3 8.2 7.2 6.6 3% 4% 4% -
Atal 1AT Buy 75.0 57.2 31% 2,475 6.1 6.1 5.9 8.1 7.2 6.8 8% 13% 13% —
Auto Partner APR Buy 33.5 26.1 28% 3,409 143 124 111 9.9 8.8 8.0 0% 0% 0% 29
Azoty ATT Under Review 19.3 - 1,912 — -— — — -— — — -— — 62
Benefit Systems BFT Buy 5,850.0 5,290.0 11% 17,463 26.1 203 16.7 118 104 9.0 1% 2% 2% 59
Bioceltix BCX Buy 128.4 92.3 - — - - — — — — - — — -
Bloober Team BLO Buy 40.0 23.7 69% 457 19.2 159 3.2 5.5 5.0 1.4 0% 0% 5% -
Budimex BDX Buy 900 753 19% 19,229 254 214 183 156 13.0 11.0 4% 5% 5% 50
Captor Therapeutics CTX Buy 116.3 75.4 54% 479 7.3 - 1.5 4.6 - 1.1 0% 0% — -
CD Projekt CDR Buy 319.0 230.9 38% 23,069 61.6 44.8 8.7 523 346 5.6 0% 0% 2% 90
Celon Pharma CLN Buy 38.8 20.9 86% 1,124 - 123.0 48,5 595 17.3 13.0 - - — -
CEZ CEZ Hold 1,308.9 1,327.0 -1% 713,912 26.0 241 284 8.6 8.3 8.6 3% 3% 3% 76
Cl Games CIG Sell 2.2 2.4 -8% 519 - 50 14.2 - 2.7 3.8 - -— — -
Creepy Jar CRJ Buy 671.0 481 40% 336 7.4 4.7 147 4.0 2.4 6.5 9% 14% 22% -
Creotech Instrument: CRI Buy 980.0 786.0 25% 2,244 95.1 434 288 369 206 131 0% 0% 0% -
Coffee Stain Group COFFEEE Buy 26.30 17.76  48% 3,964 23.7 20.8 10.6 5.6 5.4 4.2 8% 7% 8% —
Comp CMP Hold 94.0 90.4 4% 1,854 221 19.0 165 11.7 105 95 4% 4% 5% —
CsG CSG Buy 23.0 14.7 56% 14,710 159 10.2 8.5 8.6 6.8 5.5 -— - — -—
CTP CTPNV Buy 21.0 15.8 33% 7,765 6.6 5.2 4.2 9.2 7.9 7.0 - - - 88
Cyber Folks CBF Buy 230.0 190.8 21% 2,922 375 216 186 16.1 122 103 1% 1% 2% 88
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P/E EV/EBITDA DY
Company Ticker Recomm. TP Price Upside MarketCap 26E 27E 28E 26E 27E 28E 26E 27E 28E ESG*
Cyfrowy Polsat CPS Buy 18.5 16.8 10% 10,767 180 150 130 6.9 65 6.2 0% 0% 3% 80
Dadelo DAD Buy 105.0 81.2 29% 948 35.2 29.7 223 191 161 126 0% 0% 0% -
Develia DVL Hold 11.5 10.3 11% 4,791 106 98 95 94 83 79 7% 7% 8% 36
Diagnostyka DIA Hold 197.0 175.7 12% 5,931 186 158 135 98 86 75 2% 3% 3% -
Digital Network DIG Sell 260.0 2914 -11% 1,331 21.5 194 174 119 109 100 2% 2% 2% -
Dino Polska DNP Buy 40.0 29.8 34% 29,196 16.8 13.7 116 104 84 69 0% 0% 0% 48
Dom Development DOM Hold 300.0 255.0 18% 6,579 99 9.2 89 8.1 75 69 6% 7% 8% 45
Echo Investment ECH Buy 7.0 5.0 41% 2,043 13.8 56 39 85 5.1 3.8 16% 16% 16% -
Erbud ERB Hold 25.0 23.1 8% 275 -~ 208 58 44 43 33 0% 4% 3% -
Enea ENA Buy 22.7 19.5 16% 10,346 43 44 55 38 43 51 3% 3% 3% 33
Enter Air ENT Buy 72.0 49.6 45% 870 68 63 57 39 36 35 6% 7% 7% -
Eurocash EUR  Under Review 5.0 - 701 -— - - - - - - -— - 55
Fabrity FAB Hold 30.0 27.0 11% 75 123 102 99 70 59 56 8% 9% 9% -
Ferro FRO Buy 40.0 33.8 18% 718 11.8 10.1 8.8 8.1 6.9 6.0 - - - -
Gedeon Richter RICHT Hold 131710 11,7800 12% 2,195496 6.2 52 48 45 34 26 5% 8% 8% 75
GPW GPW Sell 78 106 -27% 4,445 19.8 191 18.7 16.1 152 147 3% 4% 4% 61
Grupa Pracuj GPP Buy 54 47 16% 3,211 126 119 113 8.8 8.1 75 6% 7% 7% -
GTC GTC Hold 3.0 2.3 30% 1,321 26.2 139 115 179 159 158 0% 0% 0% 54
Huuuge HUG Buy 28.5 22.0 30% 984 3.8 42 49 1.7 1.9 23 23% 24% 22% 5
H&M HMB Sell 126.0 161.7 -22% 258,538 195 179 170 78 76 74 5% 5% 5% 95
Inditex ITX Hold 61.5 54.1 14% 168,611 24.0 21.8 19.9 13.2 120 11.0 3% 4% 4% 98
InPost INPST Hold 15.6 15.5 1% 33,538 436 359 281 105 92 79 0% 0% 0% 82
Inter Cars CAR Buy 1,100.0 872.0 26% 12,355 13.5 118 104 96 85 74 0% 0% 0% -
Jeronimo Martins JMT Buy 22.0 16.5 33% 10,371 146 11.8 10.8 54 4.9 4.6 5% 5% 6% 85
JSW JSW  Under Review 25.9 - 3,040 — — — — — — — — — 51
Kety KTY Buy 1,400.0 1,323.0 6% 13,044 19.3 164 134 121 109 96 4% 4% 5% 48
KGHM KGH Hold 325.7 306.5 6% 61,290 6.8 8.0 9.1 4.1 45 48 0% 1% 1% 49
LPP LPP Buy 255000 199500 28% 37,081 13.8 124 11.0 7.1 6.2 55 5% 5% 5% 77
Lumina Metals LMCU Buy 15.8 9.2 72% 2,715 - - - - - -- 0% 0% 0% -
Mabion MAB  Under Review 7 — 138 — — — — — — -— — — 12
Medicover MCOVB Buy 271 220 23% 3,070 35.2 289 246 108 9.7 88 0% 0% 0% 88
Medinice ICE Sell 71.2 74.9 -5% 696 59 84 - 4.1 5.4 - 6% 6% 0% -
Mirbud MRB  Under Review 11.5 - 1,261 - - - - - - - - - -
MLP Group MLG Buy 120.0 109.0 10% 2,615 92 66 51 115 99 84 - - - -
Mo-Bruk MBR Hold 387.7 377.0 3% 1,324 13.7 133 128 89 84 79 3% 4% 4% -
Modivo MDV Sell 92.0 90.0 2% 6,932 22.7 155 11.8 7.1 58 49 0% 0% 0% 70
MOL MOL Hold 4,527.0 4,328.0 5% 3,253 76 102 142 38 44 48 6% 6% 6% 71
Molecure MOC Buy 11.6 5.9 98% 145 3.0 27 - 1.3 0.9 -- 0% 0% 0% -
Murapol MUR Buy 52.5 37.2 41% 1,516 60 55 50 6.0 56 49 13% 13% 14% -
Modern Times Groug MTGB Buy 166 126 32% 15,537 23.3 18.7 16.4 6.6 5.5 4.6 2% 0% 0% 80
Neuca NEU Buy 860.0  740.0 16% 3,436 158 135 122 87 77 69 2% 3% 3% 76
Onde OND Hold 8.2 8.7 -6% 474 16.8 173 16.0 6.4 62 57 4% 3% 3% -
Oponeo.pl OPN Buy 160.0 100.4 59% 1,128 134 104 88 79 69 6.0 0% 4% 0% -
Orange OPL Hold 16.2 14.8 10% 19,377 184 16.2 139 57 56 52 4% 5% 5% 61
Orlen PKN Hold 156.5 149.2 5% 173,166 82 82 92 44 44 49 5% 5% 5% 61
PCC Rokita PCR Buy 78.3 71.8 9% 1,455 13.8 118 105 59 48 43 3% 4% 5% -
PCF Group PCF Under Review 3.2 - 149 — -— -— — -— — - -— -— 19
Pegasus Airlines PGSUS Under Review 163.3 - 81,650 — — - -— — - — — - 60
Pekabex PBX  Under Review 9.6 - 239 — -— — — -— — - -— — -
Pepco Group PCO Hold 45.7 42.0 9% 24,241 16.4 143 133 7.1 6.6 6.2 - - - 57
PGE PGE Buy 11.9 9.5 25% 21,315 50 6.0 55 38 48 45 0% 0% 0% 34
*S&P Global ESG Scores (LINK), S&P Global ESG Scores methodology (LINK)
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Company Ticker Recomm. TP Price Upside MarketCap 26E 27E 28E 26E 27E 28E 26E 27E 28E ESG*
Playway PLW Buy 390.0 241.0 62% 1,607 79 78 92 55 55 69 8% 13% 13% 0
Polenergia PEP Hold 64.6 62.5 3% 4,826 45.7 475 284 134 135 6.1 0% 0% 1% --
Polimex Mostostal PXM Buy 11.5 6.8 70% 1,731 11.4 9.1 8.5 4.2 2.6 1.6 0% 0% 0% —
Poltreg PTG Buy 36.5 23.5 55% 139 - — -— - - - - - - -
Rainbow Tours RBW Buy 195.0 136.5 43% 1,986 9.1 90 86 52 49 44 5% 6% 6% -
Rheinmetall RHM Buy 1,700.0 1,000.6 70% 46,818 29.2 19.7 136 164 112 78 1% 1% 2% 75
Ryvu Therapeutics RVU Buy 33.9 14.9 128% 344 4.7 8.6 1.4 2.1 2.8 -— 0% 0% 0% -
Saab SAABB Buy 750.0 5758 30% 312,880 36.2 27.9 231 20.2 16.3 13.7 0% 1% 1% 92
Scope Fluidics SCP Buy 228.2 118.8 92% 376 - - -— - - -— - - -— -
Selvita SLV Buy 39.0 27.0 44% 511 57.0 206 135 88 6.9 54 0% 0% 0% --
Shoper SHO Buy 52.5 41.9 25% 1,179 216 16.2 128 123 96 75 1% 3% 4% -
Sniezka SKA Buy 100.0 84.0 19% 1,060 15.0 12.6 124 8.1 73 7.0 - — - -
Synektik SNT Hold 398.0 367.4 8% 3,134 206 18.1 171 136 119 110 3% 3% 4% -
Tauron TPE Buy 10.8 9.2 17% 16,130 67 63 66 53 53 56 2% 2% 3% 39
Ten Square Games ~ TEN Hold 98.3 90.8 8% 588 104 69 74 66 43 45 11% 10% 15% 3
Torpol TOR Buy 85.0 73.0 16% 1,677 178 116 82 82 67 35 2% 3% 4% -
Toya TOA Buy 12.0 9.5 27% 711 78 72 65 50 47 4.4 -- - - --
Turkish Airlines THYAO Under Review 317.5 - 438,150 - — - - — - - — - 86
Unimot UNT Hold 173.8  164.8 5% 1,293 72 92 82 53 59 52 4% 4% 4% -
Vercom VRC Buy 158.0 1248 27% 2,774 236 183 148 17.0 131 105 2% 3% 3% -
Voxel VOX Buy 130.0 1126 15% 1,183 141 119 105 69 59 52 3% 4% 5% -
VRG VRG  Under Review 5.3 - 1,233 - — - - — - - — - -
Wirtualna Polska WPL Hold 65.0 58.8 11% 1,751 169 134 119 53 49 46 2% 3% 4% 72
Wittchen WTN Sell 9.0 13.1 -31% 241 87 9.0 92 46 4.1 41 12% 0% 8% --
Wizz Air WIZZ  Under Review 10.7 - 1,104 — - -— — - -— — - -— 67
XTB XTB Hold 144.0 137.6 5% 16,175 124 124 10.8 8.5 8.1 6.7 3% 6% 6% 32
XTPL XTP Buy 120.0 72.8 65% 215 — 232 96 646 115 59 0% 0% 0% -
Zabka Group ZAB Hold 34.0 33.8 1% 33,931 27.3 213 171 9.4 8.1 7.1 - — - -

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