TRIGON

Daily

CEE | Equity Research

HIGHLIGHTS

FINANCIAL RESULTS
LUMINA METALS: Wyniki za 2Q26 [neutralne]
DATAWALK: Szacunkowe skonsolidowane wyniki finansowe za 2Q26

FINANCIALS

PKO BP: Podsumowanie konferencji wynikowej 2Q26

PKO BP: KNF zgodzita sie na zaliczenie obligacji banku o wartosci 500mIn EUR do instrumentw
Tier Il

UTILITES & MINING
POLENERGIA: Wzywajacy zdecydowali o nienabywaniu aukcji [negatywne]

CONSUMER

ALLEGRO.EU: Allegro wprowadzito nowe oznaczenie dla sprzedajacych dbajacych o jakosc
pakowania

PEPCO GROUP: Spotka nabedzie akcje wiasne za 400min EUR

ANSWEAR.COM: Podsumowanie wywiadu z CEO - Parkiet

INFLACJA CPI: Lipiec’26: +3.0% r/r. +0.8% m/m

TMT
AGORA: Podsumowanie konferencji po wynikach za 2Q26 [neutralne]

GAMING
PLAYWAY: Premiera Low Budget Rapairs najlepszym debiutem w grupie od 2 lat, ale z
niedosytem

INDUSTRIALS

RHEINMETALL: Udany test amunicji krazacej FV-014 z kontenerowej wyrzutni na pojezdzie HX
CSG: Kontrakty z HSW za >150 mIn EUR na podwozia do pojazdéw Waran i Heron

RYNEK SPACE / CREOTECH INSTRUMENTS: MSWiA obiecuje kontrakty przy IRIS?, polski
sektor chce konkretéw - PB

MAERSK / TRANSPORT: Wyniki 2Q26: wzrosty cen frachtu zwigzane z waskimi gardtami po
stronie infrastruktury ladowe;j

AUTOSTORE / AUTOMATION: Wyniki 2Q26: Rekordowe zamdwienia potwierdzajg
przyspieszenie popytu na automatyke magazynowg

SECUNET SECURITY NETWORKS / CYBERSECURITY: Wyniki 2Q26: popyt w niemieckim
sektorze cybersecurity przyspiesza, szczegdlnie w obszarze publicznym

JOST WERKE / AUTOMOTIVE: Wyniki 2Q26: poprawa wynikéw mimo braku ozywienia na
szerokim rynku

FRIEDRICH VORWERK / GRID INFRASTRUCTURE: Wyniki 2Q26: silny portfel zamoéwien w
niemieckiej infrastrukturze energetycznej

WACKER NEUSON / MACHINERY: Wyniki 2Q26: stopniowe wyhamowanie nowych zamdwien
po bardzo silnym 1H26

LIFTERO: Podsumowanie konferencji po wynikach za 2Q26

BIOTECH

MABION: Kontynuacja wspotpracy z Novavax — nowe zlecenie na badania stabilnosci produktu
gotowego dla szczepionki przez SARS-CoV-2

PHARMENA: Spétka zaklada komercjalizacje produktéw dermatologicznych z 1-MNA w potowie
2027 roku

NANOGROUP: Dopuszczenie i wprowadzenie do obrotu gietdowego 9,8 min akc;ji serii N z dniem
17 sierpnia 2026 roku

SYN2BIO: Spodtka spodziewa sie w 4Q26 wynikéw analizy posredniej badania kardioznacznika w
Europie

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

14 August 2026

TRIGON DM COVERAGE

RECOMMENDATIONS

CORPORATE CALENDAR

FINANCIAL RESULTS



mailto:research@trigon.pl

TRIGON

FINANCIAL RESULTS

LUMINA METALS (LMCU CN; BUY; TP CAD 15.8)

Wyniki za 2Q26 [neutralne]

- W 2Q26 EBIT wyniést -12m CAD (-19.1m po 1H26) - vs. nasza prognoza catoroczna -50m CAD.
Naktady poniesione na poszukiwanie i ocene zasobéw (w Opex) w 2Q26 wyniosty -7.1m CAD (-10.5m
po 1H26). Koszty dot. honoraridow i wynagrodzen w 2Q26 wyniosty -2.1m CAD (-2.6m po 1H26), a koszty
ptatnosci w formie akcji -2m CAD (-4.3m po 1H26). Strata netto w 2Q26 wyniosta -10.3m (-17m w 1H26)
— vs. nasza prognoza catoroczna -50m CAD.

- OCF w 1H26 wyniést -14m CAD, a poziom gotéwki na bilansie 344m CAD (zaktadamy 302m CAD na
koniec roku) vs. 47m na koniec 1Q26.

- Liczba akcji zwyklych na koniec czerwca b.r. wyniosta 109.02m. Liczba opcji na akcje: 7.22m, a
jednostek RSU: 0.68m.

- Wptywy netto zwigzane z emisjg akcji w 1H26 wyniosty 307m CAD (zaktadali$my w tym roku 304m).

- Naktady dot. zt6z w Opex na 7.1m CAD w 2Q26 obejmowaty wydatki na sporzadzenie raportow
technicznych i szacunkéw zasobow geologicznych wg. standardu NI 43-101.

DATAWALK

Szacunkowe skonsolidowane wyniki finansowe za 2Q26

PLNm 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26p YIY  Q/Q 2Q26E
Revenues 13.5 103 7.3 6.7 4.0 70 -32% 74% 8.2
Revenues yly 109% 130% 58% -26% -70% -32% -20%
Revenues LTM 317 375 402 378 284 251 -33% -12% 26.3
Revenues LTM y/y 9% 62% 73% 53% -10% -33% -30%
adj. EBITDA 31 -53 -58 -81 -11.8 -10.9 - - -73
Rev. minus adj. EBITDA 10.3 156 131 148 158 179 15% 14% 15.5
EBIT 1.3 -60.4 1.9 -15.3 -491 9.0 - - 94
adj. EBIT 23 -63 -70 -93 -13.0 -121 - - -84
EV/Sales LTM 272 215 202 216 288 328

Source: Company, Trigon

- Wzrost naktadéw na sprzedaz i marketing (w obszarze go-to-market) o 3,5 min PLN r/r w 1H26;
- Wzrost naktadéw na R&D w obszarach rozwoju produktu oraz field engineering o 2,5 min PLN r/r.

FINANCIALS

PKO BP (PKO PW; HOLD; TP PLN 122)

Podsumowanie konferencji wynikowej 2Q26

#Outlook

- NIM w 2H26 ma by¢ stabilny na poziomie 2Q26 skorygowanym o wptyw TSUE;

- w dluzszym horyzoncie zarzad sygnalizuje konwergencje marzy w kierunku pozioméw UE wraz z
oczekiwanymi obnizkami stop w przysztym roku do 3,0%;

- Dynamika wolumendéw kredytowych zblizona do 10% w perspektywie 4-6 kwartatéw - prognozy
okreslone jako lekko konserwatywne, z przestrzenig w gére przy braku materializacji czynnikéw ryzyka;
- W razie konfliktu miedzy wewnetrznym parametrem kosztowym, a inicjatywa rozwojowa zarzad
zadeklarowat priorytet dla inicjatywy, co sugeruje gotowos$¢ do przekroczenia guidance na koszty przy
projektach o dodatnim zwrocie;

- Zarzad ocenia obecng sytuacje rynkowa jako sprzyjajaca dziatalnosci M&A i deklaruje potrzebe wyjscia
poza Polske w modelu paneuropejskim;

- Bank chce utrzymywacé co najmniej 100bps nadwyzki wspotczynnikéw kapitatowych ponad wymaog do
wyptaty 75% dywidendy;

- 30bps kosztéw ryzyka do utrzymania w kolejnych kwartatach. Wspétpraca z Allegro i Zabkg moze je
nieco podnies¢, ale poki co skala jest mata. W 2Q’26 bank zwiekszat odpisy na OZE, ale kredyty na OZE
stanowig tylko 1% w portfelu.

#Ryzyka prawne

- Korekta 173min PLN w wyniku odsetkowym to jednorazowe rozliczenie wyroku TSUE dot.
kredytowanych kosztow pozyczek gotdwkowych, ale zarzad nie zapowiada dalszych rezerw z tego
tytutu;

- Bank juz od 2 lat nie udziela kredytéw z odsetkami od prowizji i ubezpieczen, a wyrokiem TSUE zostato
dotknietych ponad 10% portfela;

- W 2Q26 zawigzano 321min PLN rezerwy na ochrone konsumentow: zarzad $wiadomie nie ujawnit jej
struktury, wskazujgc na rosngca liczbe sporéw i reklamacji klientdow, a nie na pojedynczy tytut i nie
oczekuje materializacji ryzyka w skali rezerwy;

- Biezacy rok bedzie prawdopodobnie ostatnim z podwyzszonymi odpisami z tytutu kredytow
frankowych — liczba postgpowan konsekwentnie spada, a celem jest zero.

PKO BP (PKO PW; HOLD; TP PLN 122)
KNF zgodzita sie na zaliczenie obligacji banku o wartosci 500min EUR do instrumentw Tier Il
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MARKET QUOTES
INDICES Change (%)
Price 1D 1M 1Y
WIG 152,383 -1.0% 6% 39%
WIG20 4,006 -1.4% 5% 36%
mWIG40 10,724 0.2% 7% 34%
sWIG80 31,521 -0.4% 2% 7%
PX (Prague) 2,785 0.4% 6% 21%
BUX (Budapest) 150,022 -0.2% 5% 43%
BET (Bucharest) 36,223 0.2% 7% 2%
BIST30 (Istanbul) 16,024 0.3% -1% 33%
DAX 26,300 -0.1% 5% 8%
FTSE 100 10,773 -0.6% 2% 17%
STOXX Europe 600 659  0.0% 3% 19%
S&P 500 7,799 0.7% 3% 21%
NASDAQ 100 30,085 1.1% 2% 26%
Nikkei 225 68,632 1.2% 1% 61%
Shanghai Comp 3,915 -0.5% -1% 7%

BONDS

PL 5Y bond yield
PL 10Y bond yield
CZ 10Y bond yield

Change (bps)
Rate 1D 1M 1Y
5.2% -6.1 43.9 46.9
5.8% -6.7 401 43.6

4.9% -0.8 109 51.0

HU 10Y bond yield 5.4% -3.0 26.0 -155.0
RO 10Y bond yield 7.0% -2.0 21.4 -29.1
WIBOR 3M 3.8% -1.0 -3.0 -106.0
EURIBOR3M 2.5% 15 9.3 47.6
CURRENCIES Change (%)
Rate 1D 1M 1Y
USD/PLN 373 -01% -1.4% 2%
EUR/PLN 431 0.0% -0.4% 1.1%
EUR/USD 115 01% 1.1% -0.9%
GBP/PLN 504 00% 0.6% -1.8%
CZK/PLN 0.18 -01% 0.3% -22%
HUF/PLN 0.012 00% 1.7% -91%
RON/PLN 0.82 00% 0.4% 2.4%
CNY/PLN 055 01% 1.0% -8.3%
COMMODITIES Change (%)
Price 1D 1M 1Y
Gold (USD/toz) 4315 -11% 6%  29%
silver (USD/toz) 639 -1% 9%  68%
Copper (USD/t) 14,149  0.1% 4% 44%
Zinc (USD/) 3,752 -01% 5%  33%

Molybdenum (USD/Ib)

Iron ore (USD/t)

HCC (USD/t)

HRC EU (EUR/t)

Brent crude oil (USD/bbl.)
CO2 (EUR/)

TTF 1M gas (EUR/MWh)
Power 1Y in DE (EUR/MWh)
Power 1Y in PL (PLN/MWh)

Shanghai Freight Index

333 0.0% 5% 39%
96 05% -4% -6%
222 05% -2% 1%
705  0.0% 3% 29%
87.3 0.3% 3% 31%
82.7 0.9% 3% 12%
60.8 0% 18% 87%
107 04% 10% 24%
490 0.0% 7% 17%

3,276  2.2% 2%  111%
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UTILITES & MINING

POLENERGIA (PEP PW; HOLD; TP PLN 64.6)

Wzywajacy zdecydowali o nienabywaniu aukcji [negatywne]

Nie ziscit sie warunek wezwania do zapisywania sie na sprzedaz akcji Polenergii, wobec czego
wzywajacy nie nabedg akcji objetych zapisami ztozonymi w odpowiedzi na wezwanie

CONSUMER

ALLEGRO.EU (ALE PW; BUY; TP PLN 52)

Allegro wprowadzito nowe oznaczenie dla sprzedajacych dbajacych o jakos¢ pakowania

- Inicjatywa jest drugim etapem programu SPA, ktéry wspiera partneréw w podnoszeniu jakosci dostaw
i dopasowaniu do obowigzujgcych regulacji UE.

PEPCO GROUP (PCO PW; HOLD; TP PLN 45.6)

Spotka nabedzie akcje wiasne za 400min EUR

- Srednia stopa redukcji ofert wyniosta 91,76%;

- Skup zostat przeprowadzony po statej cenie nabycia wynoszacej 47,52 PLN za jedng akcje;

- Oferte sprzedazy obejmujgcg ok. 360 min akcji ztozyt IBEX Retail Investments Limited. W wyniku
redukcji przyjeto 29,55 min akcji posiadanych przez IBEX. Po zakoriczeniu skupu udziat IBEX w ogdinej
liczbie akcji spotki, z wylgczeniem akcji wiasnych, wyniesie 66,1% (oraz 58,3% ogolnej liczby akc;ji
wyemitowanych przez spotke).;

- Nabyte akcje majg zosta¢ umorzone po ich wykupieniu, a kapitat zaktadowy spotki zostanie
odpowiednio obnizony.

ANSWEAR.COM (ANR PW; BUY; TP PLN 25.5)

Podsumowanie wywiadu z CEO - Parkiet

- W najblizszym czasie planowane jest wprowadzenie na Answear.com takich marek jak: Marc Jacobs,
Officine Generale, Citizens of Humanity, Hogan, Fay, Scotch&Soda, 7ForAll Mankind, Essentiel Antwerp
czy Baldessarini;

- W PRM planowane jest wprowadzenie nastepujacych marek: Mugler, Frame, Agolde, The Attico, Stella
McCartney, Yohji Yamamoto Y’s;

- Wydatki na marketing jako procent od przychodéw beda mniejsze w kolejnych okresach;

- ,Wierze, ze da sie zarabia¢ na samym e-commerce”;

- Nie jest wykluczone, ze pojawig sie kolejne sklepy stacjonarne, ktére beda stuzyly dziataniom
marketingowym;

- Tegoroczny cel osiggniecia 90min PLN EBITDA z programu motywacyjnego jest realny do osiagniecia;
- Cele na 2027: wzrost przychoddw, dalsza poprawa rentownosci, inwestycje w technologie i
automatyzacje magazynu;

- W planach jest otwarcie salonéw Medicine w Rumunii, a p6zniej na Wegrzech, w Butgarii i na potudniu
Europy. Pojedyncze sklepy bedg otwierane w Polsce. Nie ma planéw wprowadzenia marki na gietde.;

- Nie pdzniej niz w ciggu kilku lat spotka moze zaczaéwyptacac¢ dywidende.

INFLACJA CPI
Lipiec’26: +3.0% r/r. +0.8% m/m

Jul25 Aug 25 Sep25 Oct25 Nov25 Dec 25 Jan26 Feb?26 Mar26 Apr26 May 26 Jun26 Jul 26
yly
Total - CPI 31% 29% 29% 28% 25% 24% 21% 21% 3.0% 32% 31% 25% 3.0%
Food and non-alcoholic beverages 49% 4.9% 42% 34% 27% 24% 24% 24% 21% 19% 05% -0.2% -0.4%
Residential use and energy carriers 44% 42% 41% 42% 41% 41% 38% 43% 43% 48% 50% 49% 45%
Transport -46% -54% -38% -23% -23% -32% -58% -57% 3.1% 35% 56% 13% 7.0%
Alcoholic bev. and tobacco products 6.5% 6.6% 68% 7.0% 71% 79% 69% 69% 67% 67% 64% 65% 69%
Restaurants and hotels 58% 57% 54% 55% 55% 52% 51% 4.6% 46% 44% 45% 45% 42%
Clothing and footwear -1.3% -1.5% -08% -1.1% -21% -22% -27% -34% -32% -28% -34% -3.1% -3.6%
m/m
Total - CPI 03% 0.0% 00% 01% 01% 00% 07% 03% 11% 06% -03% -05% 0.8%
Food and non-alcoholic beverages -0.6% -0.1% -0.4% 0.0% 01% 00% 14% 03% 00% 06% -1.0% -0.7% -0.8%

0.9%
1.5%
0.3%
0.4%
-3.0%

0.2%
-0.4%
0.4%
0.3%
-1.5%

0.3%
-1.3%
0.5%
0.3%
2.7%

0.4%
0.3%
0.5%
0.1%
3.2%

0.1%
1.1%
0.0%
0.2%
-0.5%

0.1%
-0.1%
0.1%
0.1%
-1.7%

1.6%
-2.2%
0.7%
0.3%
-4.1%

0.7%
-0.4%
1.3%
0.2%
-2.5%

0.1%
8.2%
0.7%
0.4%
4.7%

0.6%
0.0%
0.6%
0.6%
2.5%

0.1%
-0.5%
0.6%
0.9%
-0.9%

-0.1%
-4.4%
0.6%
0.5%
-1.7%

0.3%
7.4%
0.6%
0.2%
-4.1%

Residential use and energy carriers
Transport

Alcoholic bev. and tobacco products
Restaurants and hotels

Clothing and footwear

Source: Statistics Poland, PAP, Trigon
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VOLUME

AVG. VOLUME (PLNm)

Index 1D 1M 3M 6M 1D/3M
WIG 2254 2519.9 2470.2 2466.8 91%
WIG20 17243 20962 2077.3 2051.5 83%
WIG40 4452 3356  336.1 346.7  132%
sWIG80 50.1 51.7 60.6 64.1 83%
TOP VOLUME (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker Vol. Ticker Vol. Ticker Vol.
PKO 384 XTB 131.5 CRJ 6.9
KGH 2134 ACP 74.4 SGN 3.6
DNP 174.7 ASB 41.3 UNT 2.6
ALE 148.2 TPE 37.9 BOS 2.6
PKN 130.3 MDV 324 CRQ 2.1
PZU 115.1 BFT 21.9 BMC 2.0
CDR 105.5 SNT 13.7 LWB 2.0
PEO 104.6 MIL 10.5 BRS 19
ZAB 91.6 GPW 9.0 ELT 1.6
LPP 75.9 ENA 7.5 SEL 1.5
VOLUME SPIKES (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M
TPE 135% EAT 376% CRJ 766%
CDR 135% ATC 254% UNT 687%
PKO  129% ACP  244% BOS 611%
PZU 115% ABE  193% BIO 488%
DNP  108% XTB 162% SEL 387%
MDV  106% LWB  159% ECH 386%
LPP 105% RVU 156% BRS 293%
PEO 92% PKP 147% ARH  259%
PCO 89% ATT 146% ATC  254%
PGE 85% TPE 135% ARL 227%

STOCK PRICE PERFORMANCE

Ticker Price Chng. Ticker Price Chng.
Best WIG20 Worst
ALE 46 -0.1% MDV 94 -4%
ZAB 31 -0.1% PCO 45 -3.2%
PEO 255 -0.2% KGH 356 -3.1%
PKO 109 -0.4% BDX 729 -3.0%
EBP 724 -0.7% PKN 151 -3.0%
Best mWIG40 Worst
ASB 1317 52% ATC 6.6  -4%
ABE 1490 438% MDV 936 -35%
DOM 259.0 2.0% XTB 1720 -3.3%
BFT 5,610.0 1.7% PXM 7.8 -24%
CAR 9920 1.5% RVU 171 -24%
Best sWIG80 Worst
BOS 112  47% CRJ 5100 -7%
ELT 673 3.4% ATC 6.6 -3.8%
ANR 222 3.0% ICE 73.8 -2.9%
ECH 53 2.7% CIG 26 -2.6%
VOT 444 2.5% RVU 171 -24%
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T™MT
AGORA

Podsumowanie konferencji po wynikach za 2Q26 [neutralne]

#Kino

- Dobrze zaczat sie¢ 3Q na rynku kinowym: Minionki 1,45 min widzéw od 3 lipca, Odyseja 1,05 min widzéw od 17 lipca, Spider Man 1,0
min widzéw w tydzien, stabiej w tym roku jak dotad filmy polskie;

- 30 wrzesnia premiera Lalki, oczekiwana kilkumilionowa frekwencja;

- Mimo spadku frekwencji 0 3% w 1H, zarzad podtrzymuje oczekiwanie wzrostu frekwencji w catym roku 2026;

- Zmniejszenie ilosci amerykanskich studiéw produkujacych filmy moze by¢ negatywne dla branzy w kontekscie ewentualnego przejecia
Warner Bros. przez Paramount lub Netflixa. Zakup przez Netflixa bytby potencjalnie grozniejszy ze wzgledu na mozliwg zmiane strategii
streaming vs kina, natomiast w przypadku Paramount jest ryzyko zmniejszenia ilosci filméw, cho¢ kupujacy na razie deklaruje, ze liczba
produkgji filmowych nie zmniejszy sie;

#Prasa

- 2 kwietnia Agora podniosta ceny wydan papierowych. Mimo to spadki sprzedazy byly w 2Q nizsze niz dziennikéw tabloidowych, ktére
w ostatnich latach spadaty wolniej niz sprzedaz GW;

- Przychody cyfrowe segmentu prasa to ponad 51% i ich udziat sukcesywnie rosnie;

#Reklama zewnetrzna

- Lipiec i sierpien nie wskazujag na to zeby 3Q miat by¢ spadkowy (co potwierdza, ze nie byto przesuniecia budzetéw z 3Q na 2Q, ktory
w tym roku byt wyjgtkowo dobry);

#Cash flow

- Stabos¢ r/r wynika m.in. ze wzrostu zapasow na produkcji filmowej (100 Dni Do Matury i Nasza Rewolucja wchodzg do kin w 2H, tagcznie
12 min PLN) oraz wzrostu naleznosci o okoto 30min PLN (wzrost w grupie AMS zwigzany z mocnymi wynikami sprzedazowymi w 2Q,
nie ma probleméw ze Scigganiem naleznosci). Ponadto spadek zobowigzan w Heliosie o prawie 12min PLN. To czynniki niepowtarzalne,
do konca roku powinny sie¢ odwrocic.

GAMING

PLAYWAY (PLW PW; BUY; TP PLN 395)

Premiera Low Budget Rapairs najlepszym debiutem w grupie od 2 lat, ale z niedosytem

- Peak graczy na Steam w pierwszej dobie to 6,629;

- Odsetek pozytywéw 65%;

- Najwyzsze miejsce w rankingu topselleréw Steama — 10 pozycja;

- Cena gry ustalona na poziomie 70 PLN, na premiere sprzedawana jest w dodatkowg 25% znizka.
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INDUSTRIALS

RHEINMETALL (RHM GR; BUY; TP EUR 1700)

Udany test amunicji krazacej FV-014 z kontenerowej wyrzutni na pojezdzie HX

- Rheinmetall przeprowadzit udang demonstracje FV-014, odpalajac amunicje krazacg z Containerized Missile Launcher na cigzaréwce
HX, zaréwno podczas postoju, jak i jazdy

- FV-014 taczy rozpoznanie, identyfikacje celu i precyzyjne razenie; zasieg operacyjny wynosi do 100 km, a czas lotu do 70 minut

- System ma mase startowg ~22 kg i ~6 kg payloadu; gtowica HEDP przebija >600 mm stali pancerne;j

- Wysoka autonomia i odpornos¢ na zaktdcenia GNSS majg umozliwia¢ dziatanie w wymagajacym srodowisku; operator zachowuje petng
kontrole human-in-the-loop

- FV-014 moze wykonywac¢ pojedyncze uderzenia oraz dziata¢ rojowo, umozliwiajac jednoczesne razenie wielu celéw lub przecigzanie
obrony przeciwnika

- Kontenerowa wyrzutnia w konfiguracji 20-stopowej miesci do 18 FV-014 i moze dziata¢ stacjonarnie, na pojazdach lagdowych oraz
jednostkach morskich

- Demonstracja stanowi kolejny etap rozbudowy portfolio Rheinmetall w obszarze bezzatogowych systemoéw uzbrojenia i potwierdza
postep w industrializacji wlasnej amunicji krazacej

CSG (CSG NA; BUY; TP EUR 23.0)

Kontrakty z HSW za >150 min EUR na podwozia do pojazdéw Waran i Heron

- CSG otrzymato od Huty Stalowa Wola S.A. trzy zamowienia o tgcznej wartosci brutto >150 min EUR na dostawe kilkuset podwozi do
pojazdow taktycznych

- Dwa kontrakty obejmujg podwozia 4x4 do produkowanych przez HSW pojazdéw Waran, w tym wariantéw dowodzenia dla Wojsk
Rakietowych i Artylerii

- Trzecie zamowienie dotyczy podwozi 6x6 do pojazdéw Heron, m.in. w konfiguracji dowodzenia dla jednostek wykorzystujgcych systemy
Homar-A i Homar-K

- Kontrakty HSW na kompletne pojazdy sg finansowane w ramach unijnego programu SAFE, a dostawy podwozi CSG majg zakonczy¢
sie do konca 2029 roku

- Waran 4x4 i Heron 6x6 bazujg odpowiednio na platformach Patriot Il i Tadeas oferowanych przez CSG i s3 juz seryjnie produkowane w
HSW

- Produkcja w Polsce wykorzystuje licencje oraz transfer technologii i know-how od spétek CSG, pogtebiajgc wspotprace grupy z polskim
przemystem obronnym

- Wojsko Polskie odebrato juz kilkadziesigt Waranéw w réznych konfiguracjach, w tym jako platformy dla bezzatogowego systemu
poszukiwawczo-uderzeniowego Gladius

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

MSWiA obiecuje kontrakty przy IRIS? polski sektor chce konkretow - PB

- MSWiA zapewnia, ze polskie firmy moga juz startowa¢ w przetargach IRIS?, a wynegocjowane zapisy majg otwiera¢ dostep do istotnych
kontraktow

- Potencjalne obszary udziatu obejmujg stacje naziemne, cyberbezpieczernstwo, oprogramowanie sterowania misjg oraz dostep do
zagranicznych laboratoridw i testow rozwigzan w kosmosie

- Resort deklaruje pieciokrotny wzrost docelowej przepustowosci dla Polski oraz przejsciowy dostep do satelitow SES i Eutelsat przed
uruchomieniem konstelacji

- Branza podkresla jednak, ze nie zna tresci umowy Polska-KE ani memorandum z dostawcami, wiec nie moze oceni¢ faktycznych
gwaranciji udziatu krajowych firm

- Wedtug czesci sektora zapisy mogg ogranicza¢ sie do deklaracji staran KE o wigczenie polskich firm w tancuch dostaw, bez
gwarantowanych zamoéwien

- ZPSK wskazuje, ze przetargi sg otwarte, ale wymagajgce i konkurencyjne. ujawnienie umowy utatwitoby rozmowy z integratorami
satelitéw i segmentu naziemnego

- Klaster Polskie Systemy Satelitarne apeluje o publikacje umowy, jego cztonkowie wczesniej zgtosili gotowos¢ do budowy terminali,
stacji naziemnych i obstugi polskiej czesci systemu
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MAERSK / TRANSPORT

Wyniki 2Q26: wzrosty cen frachtu zwigzane z waskimi gardtami po stronie infrastruktury ladowej

#Sytuacja rynkowa

- Popyt kontenerowy pozostaje odporny mimo wojny w Zatoce i nowych cet, przy czym eksport z Dalekiego Wschodu rosnie trzeci rok z
rzedu, a Maersk podnidst oczekiwanie wzrostu globalnego rynku kontenerowego do ok. 4%

- Najwazniejszg zmiang w ocenie rynku jest przesuniecie waskiego gardta ze statkow na porty i infrastrukture ladowa, poniewaz wzrost
wysylek z Azji wyraznie przewyzsza przywozy i wymusza rosnacg liczbe pustych ruchéw kontenerow

- Zarzad uwaza, ze przecigzenia portéw beda w kolejnych latach wystepowac czesciej i powodowaé gwattowne skoki stawek, dlatego
Srodowisko cenowe powinno by¢ srednio korzystniejsze niz przed pandemig, cho¢ pozostanie bardzo zmienne

- Maersk stopniowo wraca przez Morze Czerwone i Kanat Sueski, obecnie ok. 1/3 normalnych wolumendw korzysta z tej trasy, ale decyzja
jest weryfikowana przed kazdym rejsem i moze zosta¢ szybko odwrécona przy pogorszeniu bezpieczenstwa

#Wyniki finansowe

- Przychody grupy wzrosty do 15,8mld USD (+7,5% vs konsensus), EBITDA wyniosta 3,0mld USD (+40% vs konsensus), a poprawe
napedzat przede wszystkim Ocean dzieki wyzszym stawkom spot i wzrostowi wolumenoéw

- Ocean osiagnat 10,5mld USD przychoddw, przy srednich stawkach +22% r/r i +32% kw/kw oraz wolumenach +4,1% r/r
#Outlook/guidance

- Guidance zostat podniesiony do 10,5-12,5 mld USD adj. EBITDA i 4,5-6,5mld USD adj EBIT, przy oczekiwanym dodatnim FCF i bez
zmiany wieloletniego guidance CAPEX.

- Dolny koniec guidance zaktada wyrazne ztagodzenie zatoréw portowych na poczatku 4Q, natomiast utrzymanie mocnego popytu i
przecigzen portowych wspieratoby gorng czes¢ przedziatu

- Powrét przez Suez powinien redukowaé koszty operacyjne, ale nie musi istotnie obnizy¢ stawek, poniewaz obecne waskie gardta
znajdujg sie gtdwnie po stronie portow i transportu lagdowego

USDm 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 YIY Q/Q FY25 LTM
Loaded volumes (000’s FFE) 3,230 3,397 3,384 3,203 3361 4% 5% 12,942 13,345
Avg loaded freight rate (USD per FFE) 2,259 2,244 2,046 2,081 2746 22% 32% 8,976 9,117
Revenue 13,130 14,206 13,331 12,970 15,757 20% 21% 53,988 56,264
Ocean 8,572 9,177 8,316 8,178 10,526 23% 29% 34,975 36,197
Logistics&Services 3,668 3,983 3,964 3,793 4,222 15% 11% 15,103 15,962
Terminalas 1,307 1,448 1,353 1,314 1,448 11% 10% 5,339 5,563
EBITDA 2,298 2,686 1,836 1,753 2,992 30% 71% 9,530 9,267
Ocean 1,443 1,787 1,165 903 2,041 41% 126% 6,298 5,896
Logistics&Services 419 468 418 433 468 12% 8% 1,688 1,787
Terminals 458 501 440 488 517  13% 6% 1,843 1,946
EBIT 845 1,284 118 340 1,571 86% 362% 3,500 3,313
Ocean 229 567 -153 -192 935 308% -587% 1,386 1,157
Logistics&Services 175 218 194 173 217  24% 25% 729 802
Terminals 461 571 321 436 458 -1% 5% 1,747 1,786
EBITDA margin 17.5% 18.9% 13.8% 13.5% 19.0% 1.5% 5.5% 17.7% 16.5%
Ocean 16.8% 19.5% 14.0% 11.0% 19.4% 2.6% 8.3% 18.0% 16.3%
Logistics&Services 11.4% 11.7% 10.5% 11.4% 11.1% -0.3% -0.3% 11.2% 11.2%
Terminals 35.0% 34.6% 32.5% 37.1% 35.7% 0.7% -1.4% 34.5% 35.0%

Source: Company, Trigon
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AUTOSTORE / AUTOMATION

Wyniki 2Q26: Rekordowe zamoéwienia potwierdzaja przyspieszenie popytu na automatyke magazynowa

#Sytuacja rynkowa

- Zarzad widzi wigkszg pewnosc klientéw i rosngcg potrzebe budowania odpornych oraz elastycznych tancuchow dostaw, co wspiera
inwestycje w automatyke magazynowg mimo zmiennego otoczenia makro

- Order intake osiagnat rekordowe 218min USD, backlog 596min USD, a wzrost zamoéwien byt szeroki w retail, 3PL i industrial bez
pojedynczych nietypowo duzych kontraktéw dominujgcych kwartalny wynik

- Europa pozostaje bardzo mocna, przychody w Ameryce Pétnocnej byly nieco nizsze, ale zarzad podkresla silny popyt i ponad
proporcjonalny udziat regionu w order intake

- Umowa z Amazon ustanawia globalne ramy zakupowe dla produktéw i rozwigzan AutoStore, ale nie zawiera zadnych zobowigzan
zakupowych i spétka nie ujawnia szczegétéw potencjalnej skali wspotpracy

#Wyniki finansowe

- Przychody osiggnety rekordowe 192miIn USD, +43% r/r i +16% kw/kw, przy czym H1 charakteryzowat sie bardzo mocnym wzrostem
zarowno sprzedazy, jak i order intake

- Gross margin wyniosta 72%, adj. EBITDA margin 45%, a cash conversion 84%, potwierdzajac wysoka skalowalno$¢ modelu
biznesowego

- Zadtuzenie netto spadio do 90 min USD, (ND/EBITDA 0,3x)

#Koszty i marze

- Pomimo wysokich cen aluminium spotka utrzymuje gross margin powyzej 70%, korzystajac z bardziej zdywersyfikowanej bazy
dostawcow, lepszego sourcingu i standaryzaciji platformy

- W 2H marze majg lekko spas¢ z bardzo wysokiego poziomu z powodu przyspieszenia inwestycji w rozwdj produktéw, software, Al i
kompetencje komercyjne

- Zarzad nadal oczekuje, ze zarowno catoroczna, jak i 2H gross margin bedzie ,,zaczynata sie od siddemki”, co sugeruje brak istotnego
pogorszenia profilu kosztowego pomimo presji surowcowe;j

#Outlook/guidance

Spotka podata guidance przychodoéw FY26 na ok. 700mIn USD, co implikuje ok. 30% wzrostu r/r (ptaski 2H wzgledem bardzo mocnego
1H)

- Zarzad podkresla, ze guidance jest celowo ostrozny ze wzgledu na projektowy charakter dziatalnosci i nie wynika z pogorszenia popytu
czy nietypowych jednorazowych efektow w Q2

- Rozmowy z klientami pozostajag konstruktywne, spotka nie wskazuje pogorszenia momentum zamoéwien na poczatku 3Q
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SECUNET SECURITY NETWORKS / CYBERSECURITY

Wyniki 2Q26: popyt w niemieckim sektorze cybersecurity przyspiesza, szczegélnie w obszarze publicznym

#Sytuacja rynkowa

- Popyt w sektorze publicznym przyspiesza, szczegolnie w defense&space, homeland security i administracji publicznej, a zarzad
podkresla istotnie wigksza niz rok temu klarownos¢ konkretnych kierunkéw wydatkowania srodkéw obronnych

- Order intake wzrost w 1H26 o prawie 80% do 287,4min EUR, backlog osiggnat rekordowe 360,8min EUR i obejmuje juz istotne
przychody na 2027 oraz kolejne lata

- Business sector pozostaje staby, szczegdlnie healthcare i wybrane rynki przemystowe, dlatego portfolio jest przebudowywane w strone
bardziej powtarzalnych przychodoéw, co krétkoterminowo nadal obcigzy sprzedaz i wynik segmentu

- Wzrost miedzynarodowy przyspiesza, gtéwnie w Europie i w biznesie z instytucjami UE, a spétka rownolegle buduje mozliwos¢ penetracii
niemieckiego rynku regionalnego i samorzgdowego

- Cloud i Al przechodzg z fazy budowania technologii w strone komercjalizacji, przy rosngcym order intake w infrastrukturze chmurowe;j
- Secunet jest zaangazowany technologicznie w projekt EU Digital Identity Wallet, ale obecnie nie wskazuje jeszcze istotnych wigzacych
kontraktéw w obszarach bezposrednio interesujacych spotke

- Zarzad podkreslit, ze problemy operacyjne europejskiego Entry/Exit System nie sg zwigzane z rozwigzaniami secunet

#Wyniki finansowe

- Przychody 1H26 wzrosty 0 19,2% do 204,7min EUR, przy wzroscie samego 2Q26 o ok. 32%, a EBIT wzrdst 0 20,4% do 8,7min EUR

- Public sector zwigkszyt sprzedaz o prawie 30%, w tym 2Q26 o ponad 40% r/r, przy bardzo mocnym wzroscie defense&space i niemal
podwojeniu Homeland Security

#Koszty i marze

- G&A rosnie z powodu zatrudnienia zwigzanego z transformacjg i dalszym wzrostem oraz projektéw konsultingowych poprawiajgcych
sprawnosc¢ organizacji

- Presja cenowa na na rynku pamieci skionita spotke do wczesniejszego zakupu zapaséw po zabezpieczonych cenach, co zwiekszyto
working capital i pogorszyto FCF, ale powinno chroni¢ koszty hardware i mozliwos¢ realizacji zamoéwien w 2H

- Secunet moze podnosi¢ ceny klientom w przypadku wyzszych kosztow hardware, cho¢ ograniczeniem pozostajg state budzety
publicznych klientow

#Outlook/guidance

- Spdtka oczekuje przychodow przy gornym koncu dotychczasowego przedziatu 460-500min EUR, przy potwierdzeniu wczesniejszych
przedziatéw EBIT i EBITDA

- Zarzad spodziewa sie typowej sezonowosci z mocnym 2H i szczegdlnie 4Q26, wspieranej wysokim backlogiem oraz przygotowanymi
wczesniej zapasami komponentow

- Partnerstwa z HPE/NVIDIA, Cloudflare, Telekom i innymi podmiotami majg umozliwi¢c budowe suwerennych rozwigzan Al, cloud i
cybersecurity oraz zwigkszy¢ skalowalno$¢ miedzynarodowa

EURm 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 YY QQ FY25 LTM
Revenue 93 113 174 82 123 32% 50% 459 492

Public Sector 81 100 163 76 116 43% 52% 412 456

Business Sector 12 13 11 5 7 -45% @ 26% 46 36

Domestic 84 105 149 74 105 24% 41% 408 434

International 9 8 25 7 18 100% 143% 51 58
Gross profit 22 29 41 10 31 43% 207% 106 111
EBITDA 10 23 36 1 18  76% 1171% 75 77
EBIT 5 18 27 -4 13 135% - 52 53
Net profit 4 12 16 -2 8 119% - 33 34
Operating cash flow -7 15 57 -21 -39 - - 63 11
Gross margin 23.0% 25.9% 23.4% 12.2% 25.0% 2.0% 12.8% 23.2% 22.5%
EBITDA margin 10.8% 19.9% 20.5% 1.7% 14.5% 3.7% 12.8% 16.3% 15.7%
EBIT margin 5.8% 15.6% 15.3% -4.9% 10.3% 4.6% 15.2% 11.2% 10.8%
Net profit margin 40% 10.8% 93% -27% 6.6% 26% 93% 7.3% 7.0%

Source: Company, Trigon
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JOST WERKE / AUTOMOTIVE

Wyniki 2Q26: poprawa wynikéw mimo braku ozywienia na szerokim rynku

#Sytuacja rynkowa

- JOST rosnie organicznie we wszystkich regionach i liniach biznesowych mimo stabych rynkéw ciezaroéwek, naczep i rolnictwa w obu
Amerykach, co zarzad przypisuje udziatom rynkowym, nowym klientom oraz cross-sellingowi po przejeciu Hyva

- EMEA pozostaje rynkiem lekko odbijajgcym, Americas zaczyna wykazywac¢ poprawe w specialty trailers i Class 8, a APAC korzysta z
eksportu chinskich OEM-6w oraz odbicia w Indiach

- Agriculture jest najsilniejszym obszarem wzrostu organicznego, wspieranym nowymi klientami w Ameryce Potudniowej i APAC oraz
poprawa biznesu dealerskiego w USA

- W USA zarzad widzi zaréwno pre-buy (nowe regulacje EPA 2027), jak i realny popyt wynikajacy z wczesniejszej niskiej odbudowy floty,
dlatego obecnie jest bardziej przekonany niz 3 miesigce temu, ze poprawa moze utrzymac¢ sie réwniez w 2027

#Outlook/guidance

- Guidance FY26 zostat potwierdzony: jednocyfrowy wzrost sprzedazy, mid-to-high single-digit wzrost adj. EBIT, poprawa marzy
wzgledem 2025 (>9,5%)

- Zarzad sugeruje, ze aktualny biznesu znajduje sie raczej powyzej srodka przedziatu guidance, ale czeka na aktualizacje wywotan (call-
offs) od pétnocnoamerykanskich klientéw po okresie wakacyjnym

- Outlook dla Class 8 w USA zostat istotnie podniesiony i wedtug zarzagdu moze nawet okazac sie lepszy od biezacych zatozen, podczas
gdy EMEA powinno pozosta¢ w lekkim ozywieniu, a APAC kontynuowac¢ wzrost

EURmM 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 YY Q/Q FY25 LTM
Transport 207 193 180 210 219 6% 4% 785 802
Agriculture 75 69 72 83 90 20% 9% 281 314
Hydraulic 109 121 134 124 132 21% 6% 468 511

Revenue 391 383 387 417 440 13% 6% 1,534 1,627
EMEA 188 182 178 203 206 9% 1% 736 769
America 103 107 96 104 121 17% 16% 404 427
APAC 99 95 113 110 113 14% 3% 394 431

Gross profit 110 105 109 120 125  14% 4% 426 459

EBITDA adi. 49 49 48 57 57 16% 0% 191 210
EMEA 18 18 10 23 16 7% -29% 63 68
America 14 13 14 14 19 36% 39% 54 59
APAC 16 16 24 19 20 25% 6% 71 80

EBIT adij. 37 37 35 44 4 18% 1% 145 160

Net profit 7 3 -13 17 16 134% 4% 9 22

Net profit adj. 21 17 21 28 25 17% -13% 84 91

Net debt 494 447 442 358 380 -23% 6%

NetdebtinclFRS16 575 524 521 438 457  -20% 5%

FCF 5 56 21 -2 17 239% - 126 93

Capex 11 11 15 10 9 -11% -3% 43 45

Gross margin 28.1% 27.4% 28.3% 28.8% 28.3% 0.3% -0.5% 27.7% 28.2%

EBITDA adj. margin =~ 12.5% 12.7% 12.5% 13.6% 12.9% 0.3% -0.7% 12.5% 12.9%
EMEA 94% 9.8% 58% 11.3% 7.9% -14% -3.4% 85% 8.8%
America 13.4% 12.5% 14.3% 13.0% 15.5% 2.1% 2.5% 13.3% 13.9%
APAC 16.5% 17.4% 20.8% 17.5% 181% 1.6% 0.5% 18.0% 18.5%

EBIT adj. margin 9.5% 97% 9.1% 10.6% 9.9% 0.5% -0.6% 9.5% 9.9%

Net profit adj. margin @~ 5.4% 4.5% 53% 6.8% 56% 02% -1.2% 54% 5.6%
Source: Company, Trigon, SD-single digit, M-HSD-mid-to-high single digit

Market chng-JOST 1H25 3Q25 FY25 1Q26 1H26
Trailer market

EMEA 25% 7.5% 25% 7.5% 7.5%
America -17.5% -22.5% -27.5% -17.5% -7.5%
APAC -75% -75% 7.5% 7.5% 12.5%
Truck market

EMEA 25% 12.5% 25% 7.5% 7.5%
America -22.5% -27.5% -27.5% -27.5% -12.5%
APAC 25% 2.5%| 17.5% 12.5% 12.5%

Source: Company, Trigon
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FRIEDRICH VORWERK / GRID INFRASTRUCTURE

Wyniki 2Q26: silny portfel zamoéwien w niemieckiej infrastrukturze energetycznej

#Sytuacja rynkowa

- Pipeline inwestycji infrastrukturalnych pozostaje bardzo duzy w gazie, energii elektrycznej i wodorze, a spétka nie obserwuje obecnie
opdznien po stronie zamawiajacych w sektorze wysokiego napiecia w zwigzku z polityczng debatg o powrocie do linii napowietrznych

- Zarzad uwaza, ze projekty planowane do ok. 2035 pozostang gtéwnie underground ze wzgledu na zaawansowany permitting i dokonane
juz zakupy kabli, natomiast potencjalne zmiany technologiczne dotyczg raczej pdzniejszych projektéw

- Pipeline gazowo-wodorowy obejmuje duze projekty z realizacjg w latach 2027-2029 i pdzniej, przy czym backlog zapewnia juz wysokie
obtozenie na 2027

- Data centers sg potencjalnym przysztym rynkiem dla przytaczy energetycznych i backup power, ale spotka nie widzi jeszcze istotnych
niemieckich tenderéw w tym obszarze

#Wyniki finansowe

- Przychody 2Q26 wzrosty o 17% do 198min EUR, EBITDA wzrosta 0 68% do 60,8mIn EUR przy rekordowej marzy 30,7%

- Order intake w 1H26 wzrést o prawie 50% do 321min EUR

- Bilans pozostaje bardzo mocny, z gotéwka netto 212min EUR i poprawg pozycji gotéwkowej o 128min EUR r/r

#Koszty i marze

- Malejacy udziat projektu A-Nord, ktory miat relatywnie rozwadniajacy profil marzowy, rowniez wspiera strukturalng poprawe marzy
grupy.

- Zatrudnienie nadal rosnie szybciej niz pierwotnie planowano, poniewaz wysoki wolumen projektéw wymaga dalszego zwiekszania
wiasnych zasobow wykonawczych.

#Outlook/guidance

- Guidance EBITDA zostat wczesniej podniesiony do 180-200min EUR z 160-180mIn EUR, przy utrzymaniu przychodéw 730-780 min
EUR

- Zarzad pozostaje pewny mozliwosci pozyskania kolejnych duzych kontraktéw do pipeline, szczegdlnie do realizacji od konca 2027 i w
2028

- Poczatek Q3 byt dobry dzieki sprzyjajgcym warunkom pogodowym i wysokiej aktywnosci na projektach.

WACKER NEUSON / MACHINERY

Wyniki 2Q26: stopniowe wyhamowanie nowych zaméwien po bardzo silnym 1H26

#Sytuacja rynkowa

- 1H26 przynidst mocne odbicie sprzedazy w Europie i Americas, szczegodlnie w Compact Equipment, jednak order intake momentum
ostabito sie istotnie w 2Q, przede wszystkim w Europie

- W Europie silnie rosty Francja i Wielka Brytania, poprawa byta réwniez widoczna w DACH i Europie Potudniowej, natomiast Americas
korzystato z lepszego rynku USA, Kanady i czesci Ameryki Lacinskiej

- Compact Equipment byt gtéwnym driverem wzrostu dzieki mocnemu backlogowi z konca 2025 i 1Q26, szczegdlnie w excavators i
dumpers

- Light Equipment korzysta z boomu budowy centrow danych Al w USA, ktory zwieksza popyt na sprzet wykorzystywany na placach
budowy

- John Deere nie bedzie jeszcze istotnym zrédtem przychodow w 2026, poniewaz najwieksze wolumenowo modele produkowane w USA
zaczynaja ramp-up dopiero na potrzeby 2027

#Wyniki finansowe

- Przychody 1H26 wzrosty o0 17% do 1,26mld EUR, EBIT niemal sie podwoit do ok. 105mIn EUR, a EBIT margin poprawita si¢ do 8,3%,
osiggajac 9,5% w samym 2Q26

- Compact zwiekszyt sprzedaz o 26% do 743min EUR, Light Equipment o 9% do 260min EUR

#Koszty i marze

- W 2H26 spotka spodziewa sig wyzszych kosztow transportu, energii i czesci materiatow oraz sezonowego obcigzenia rentownosci przez
przestoje produkcyjne w sierpniu i grudniu

- Pricing zostat podniesiony w Ameryce Pdéinocnej w reakcji na taryfy oraz w potowie roku w Europie i czesciach zamiennych, aby
amortyzowac potencjalne dalsze wzrosty kosztow

#Outlook/guidance

- Guidance zostat podniesiony do 2,3-2,4mld EUR przychoddw z 2,2-2,4mld EUR, a EBIT margin do 7,0-8,0% z 6,5-7,5%

- Zarzad nie oczekuje, aby 2H byto réwnie mocne jak pierwsze potrocze ze wzgledu na stabszy order momentum, sezonowos¢ oraz
niepewnosc¢ geopolityczng i taryfowag

- CFO oczekuje ponownie trzycyfrowego FCF w catym 2026, co wraz z bardzo niskim zadtuzeniem wzmacnia elastycznos$¢ bilansu

EURm 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 YY Q/Q FY25 LTM
Revenue 581 550 594 591 665 14% 12% 2,219 2,400
EMEA 463 434 484 472 512  10% 8% 1,753 1,901
Americas 107 105 99 108 145 35% 34% 422 457
Asia-Pacific 11 12 11 12 9 -19% -25% 44 43
EBIT 44 41 35 42 63 44% 52% 132 181
Net profit 25 27 22 28 41 68% 47% 77 118
EPS 0.4 0.4 0.3 0.4 0.6 69% 49% 1.1 1.7
FCF 48.3 481 858 -26 78.1 - - 201.6 209.4

EBIT margin 76% 75% 59% 7.0% 95% 1.9% 25% 6.0% 7.5%
Source: Company, Trigon

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

10


mailto:research@trigon.pl

.r R I G O N CEE | Equity Research

LIFTERO (LFR PW; No recommendation)

Podsumowanie konferencji po wynikach za 2Q26

#Outlook

- 2026 jest pierwszym petnym rokiem komercjalizacji BOOSTER; zarzad podkresla, ze spotka znajduje sie nadal na wczesnym etapie
budowania sprzedazy i referencji, a kluczowym celem na najblizsze kwartaty jest zwiekszanie liczby systeméw dostarczonych klientom i
wyniesionych na orbite

- Backlog wzrdst do ~4,7 min PLN na dzien konferencji (+92% YTD), z czego ~70% stanowig juz komercyjne zamoéwienia na BOOSTER;
na koniec 2025 backlog sktadat sie wytgcznie z projektow ESA

- Komercyjny pipeline wynosi 106,1 min EUR (+195% YTD), jednak jego zdecydowang wiekszos¢ stanowig dwa diugoterminowe projekty
konstelacyjne o tgcznej wartosci 80,7 min EUR, ktérych spétka nie traktuje jako podstawy wynikow w najblizszych okresach

- Najbardziej istotna dla krotkiego/$redniego terminu czesc¢ pipeline’u wynosi 6,3 min EUR (+73% YTD) i obejmuje ponad 10
potencjalnych zamoéwien z oczekiwanym rozstrzygnieciem zasadniczo w horyzoncie ok. 6 miesiecy, bez jednego dominujgcego klienta
- Historyczny hit rate dla projektow, ktore faktycznie doszty do korcowego wyboru dostawcy, wynosi obecnie ok. 30-40%, cho¢ zarzad
podkresla, ze proba jest nadal zbyt mata, aby traktowac ten poziom jako wiarygodng dtugoterminowa konwersje

- Geograficznie pipeline jest coraz bardziej zdywersyfikowany pomiedzy Azje, Europe i USA; Indie zapewnity najszybszg poczatkowa
trakcje, ale zarzad wskazuje rowniez na postep sprzedazowy w Europie i Stanach Zjednoczonych

- Zarzad wprost deklaruje, ze na obecnym etapie priorytetem nie jest maksymalizacja marzy, lecz mozliwie szybkie umieszczenie duzej
liczby systeméw na orbicie i zbudowanie flight heritage

#Backlog

- Spotka realizuje obecnie 3 systemy BOOSTER obejmujace tgcznie ok. 20 silnikow i deklaruje gotowos¢é dostarczenia wszystkich
systemow do konca 2026 roku; komponenty z diugim lead-time s juz zabezpieczone, a zarzad nie widzi obecnie istotnego ryzyka
logistycznego przesuniecia realizacji na 2027

- Ze wzgledu na sposéb rozpoznawania kontraktéw produktowych tempo wzrostu backlogu i otrzymywanych zaliczek moze istotnie
wyprzedza¢ raportowane przychody; zarzad oczekuje konwersji istotnej czesci obecnych zamoéwien na przychody w 2H26

- Dodatkowym wsparciem przychodow w 2H26 bedg projekty ESA: ~1,0 min PLN pozostate do rozliczenia w projekcie HIPSTER oraz
~0,37 min PLN z zakonczonego projektu dotyczgcego kwalifikacji komory spalania BOOSTER, ktérego rozliczenie planowane jest w
3Q26

- Obaj obecni klienci komercyjni planujg wyniesienie systemow w 1H27; udane misje klientow powinny zwigkszy¢ flight heritage spofki i
moga by¢ kluczowym katalizatorem poprawy konwersji kolejnych ofert

#Klienci komercyjni / In-Orbit Servicing

- OrbitAID z Indii zaméwit dwa systemy BOOSTER z ponad 10 silnikami za 430 tys. EUR; jest to powracajacy klient, ktéry wczesniej
zamowit pierwszy system w 2024 roku

- Drugi klient z Azji zamowit jeden system z 8 silnikami za 333 tys. EUR; klient wczesniej korzystat z rozwigzania europejskiego konkurenta,
a wybdr Liftero zarzad wskazuje jako potwierdzenie przewag technologicznych BOOSTER

- Obaj klienci dziatajg w segmencie In-Orbit Servicing, ktéry wyfania sie jako pierwsza istotna nisza komercyjna dla spotki; nie sg to
klasyczne wielkoskalowe konstelacje, ale potencjalnie wieloletnie programy obejmujace kolejne misje i kilkanascie jednostek rocznie

- Zarzad liczy, ze po udanym wyniesieniu obecnych systeméw Liftero bedzie preferowanym dostawcg kolejnych napedéw dla tych
samych klientéw, cho¢ podkresla wczesny etap rozwoju zaréwno samych klientdw, jak i catego rynku servicingu

#Moce produkcyjne i skalowanie

- Aktualne zdolnosci produkcyjne wynoszg ~10 systemoéw / 40 silnikow rocznie (~2x wigcej niz w potowie 2025)

- Uruchomiono clean room ISO 7, drugie stanowisko testow rakietowych i rozbudowano laboratoria, a spétka rozwaza uruchomienie
trzeciego stanowiska testowego

- Przy obecnej skali zarzad nie widzi istotnych ograniczen po stronie supply chain; jeden bardziej wrazliwy komponent pozostaje single-
source, ale spotka zbudowata zapas i prowadzi R&D nad mozliwoscig jego produkcji in-house

- W krotkim terminie obecne moce powinny wystarczy¢ do obstugi zamdéwien jednostkowych i kilkunastosztukowych; wieksze inwestycje
pod seryjng produkcje dla konstelacji majg by¢ uruchamiane dopiero wraz z przechodzeniem konkretnych projektéw do
zaawansowanych etapow negocjacji

#Portfolio produktowe / TAM

- Spotka rozwija silniki o ciggu 5N i 20N; obecny silnik 1N odpowiada na ok. 70-80% obserwowanego zapotrzebowania, natomiast portfolio
1N/5N/20N ma wedtug zarzadu pokrywac ~99% obecnie identyfikowanych potrzeb klientéw

- Wieksze silniki majg otworzy¢ dostep do mniejszej liczby projektéw, ale potencjalnie o wyzszej wartosci jednostkowej; spétka nie
prowadzi obecnie prac nad znacznie wigksza klasg 200-400N

- Liftero nie planuje obecnie wlasnego napedu elektrycznego; w krétkim/Srednim terminie rozwaza raczej partnerstwa z producentami
napeddw elektrycznych i wspdlne oferty hybrydowe, m.in. dla projektéw konstelacyjnych

- Zarzad argumentuje, ze rosnaca ztozonos¢ misji - transfer na orbite docelowa, collision avoidance czy szybka deorbitacja - zwieksza
atrakcyjnos¢ napedéw chemicznych, a w czesci wiekszych satelitdw mozliwe jest réwnolegte stosowanie napedu chemicznego i
elektrycznego

#ESA | projekty instytucjonalne

- ESA pozostaje drugim, uzupetniajgcym filarem biznesu, przede wszystkim jako zZrédto finansowania kwalifikacji technologii oraz
budowania referencji pod bardziej wymagajace misje instytucjonalne

- Spotka prowadzi zaawansowane rozmowy dotyczace kontynuacii projektu kwalifikacji BOOSTER; w przypadku powodzenia bytby to
najwiekszy dotychczas kontrakt Liftero z ESA

- kaczny zidentyfikowany pipeline ESA + granty wynosi niespetna 8 min EUR, przy czym granty pozostajg opcjonalnym zrodtem
finansowania wobec gtéwnego modelu komercyjnego

- Liftero analizuje mozliwo$é udziatu w IRIS?, ale nie traktuje projektu jako priorytetowego ze wzgledu na ztozonos$é, uwarunkowania
geopolityczne i wieloletni horyzont realizaciji

#Pozostate

- Kluczowg przewagg operacyjng pozostaje oferowany lead time 6-9 miesiecy vs >12 miesiecy typowo na rynku; spétka chce go dalej
skracac

- Supply chain ma by¢ swiadomie oparty gtdwnie o dostepne komponenty automotive/przemystowe kwalifikowane przez Liftero, podczas
gdy najbardziej krytyczne technologicznie elementy pozostajg in-house, model ma wspiera¢ nizsze koszty, dostepno$¢ komponentow i
szybsze skalowanie

- Zarzad wskazuje, ze ograniczeniem spoétki w diugim terminie ma by¢ przede wszystkim zdolnos¢ do szybkiego zwigkszania flight
heritage i mocy produkcyjnych, a nie brak zainteresowania produktem
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- Brak obecnie planéw akwizycyjnych, srodki pozyskane z IPO majg by¢ przeznaczane przede wszystkim na organiczne skalowanie
produktu, zespotu i infrastruktury

BIOTECH

MABION (MAB PW; Under Review)

Kontynuacja wspoétpracy z Novavax — nowe zlecenie na badania stabilnosci produktu gotowego dla szczepionki przez SARS-
CoV-2

- Przedmiotem prac jest przeprowadzenie badan stabilnosci rozwojowej oraz analityki dla serii inzynieryjnych wyrobu gotowego
szczepionki przeciw wskazanemu wariantowi SARS-CoV-2 w postaci amputko-strzykawek;

- Zakres prac analitycznych obejmuje wstepna charakterystyke probek, w tym analize metoda mapowania peptydowego stuzacag
potwierdzeniu ich tozsamosci, testowanie prébek w réznych warunkach temperaturowych i ocene parametréw stabilnosci;

- Uzyskane dane analityczne postuzg do zaawansowanego modelowania kinetycznego, co pozwoli na precyzyjne przewidywanie
zachowania produktu w czasie;

- Prace bedg realizowane w 4Q26;

- Catkowita warto$¢ nowo zakontraktowa

PHARMENA

Spoétka zaktada komercjalizacje produktéw dermatologicznych z 1-MNA w potowie 2027 roku
- Rozwijana linia produktéw bedzie przeznaczona do stosowania w pielegnacji skéry z objawami tuszczycy oraz atopowego zapalenia
skory i bedzie wykorzystywac¢ 1-MNA jako kluczowy skadnik aktywny.

NANOGROUP

Dopuszczenie i wprowadzenie do obrotu gieldowego 9,8 min akcji serii N z dniem 17 sierpnia 2026 roku

SYN2BIO

Spoétka spodziewa sie w 4Q26 wynikow analizy posredniej badania kardioznacznika w Europie

- Badania fazy lll kardioznacznika w osrodkach europejskich przebiega zgodnie z zaktadanym harmonogramem;

- Na koniec czerwca spoétka posiadata srodki zapewniajgce finansowanie badan przez ok. 10-11 miesiecy;

- W Stanach Zjednoczonych trwajg przygotowania do uruchomienia osrodkéw klinicznych, ktére objety m.in. transfer technologii
produkcji SYN2 i wdrozenie procedur zapewnienia jakosci. Rozpoczecie rekrutacji pacjentdw uzaleznione jest od przypisania przez
amerykarniskg Agencje Zywnosci i Lekéw (FDA) numeru IND (Investigational New Drug).
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OTHER INFORMATION

ELEKTROTIM: Ziozenie najkorzystniejszej oferty w przetargu PGE Energetyka Kolejowa na budowe podstacii trakcyjnej
15kV PT Rados¢
- Wartosc¢ ztozonej przez spotke oferty to 17,75min PLN netto.

LARQ: Larq i Wise Ventures ASI wzywaja do sprzedazy 6,8 min akcji po 2,29 PLN za sztuke
- Akcje stanowig ok. 50,5 % kapitatu zaktadowego i 41,3% gtoséw na WZ;
- Przyjmowanie zapisdw rozpocznie sie 14 sierpnia i potrwa do 14 wrzesnia 2026 roku.

MOSTOSTAL ZABRZE: Konsorcjum ze spétka Mostostalu Zabrze zrealizuje konwersje kotta w zaktadzie spotki Qemetica
- Wartosc¢ kontraktu wynosi ok. 300min PLN.

TENDERHUT: szacunkowe skonsolidowane przychody ze sprzedazy w lipcu’26 wyniosty 3,8min PLN, -2,1% r/r
-YTD 24,3min PLN, -9,9% r/r.

INSIDER TRADING

CREEPY JAR
Czlonek zarzadu sprzedat 1,3 tys. akcji @ 530,93 PLN.

PTWP
Cztonek RN kupit 140 akcji @ 138,87 PLN.

ZABKA GROUP
Sigma Investment SCSp sprzedata na rzecz p. Adama Manikowskiego 14 min akcji @ 32,00 PLN.

SHARE BUYBACK PROGRAM

4MASS
Nabycie 20 tys. akcji @ 5,50-5,54 PLN.

MONNARI TRADE
Nabycie 1,8 tys. akcji @ 5,46 PLN

BLOCK TRADES
KGHM

Wolumen: 34 tys. @ 362,00

% kapitatu: 0,02

MEX POLSKA

Wolumen: 327,5 tys. @ 4,00
% kapitatu: 4,27

GENERAL MEETINGS OF SHAREHOLERS

LENTEX: Ziozenie przez Plast-Box wniosku o zwotanie NWZA i glosowanie w sprawie powotania rewidenta ds. szczegélnych
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FINANCIAL RESULTS
AUGUST Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday
03-07 ALR, ASMDEE SNT PKN, ASB, RHM, OTP, WIZZ MOL, RICHT
10-14 ATC, CEZ BNP PKO, LMCU SCW
17-21 DAD, OPN KGH, CPS DNP’PZU'SEE PEP, VRG, BDX
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 e 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 o ALE, LBW, DIG, GEA, MOC,
SCP
OCTOBER Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday
01-02 MDV
05-09
12-16
19-23 MONET, SAABB
26-30 KTY, OPL, ASE ALR, BDX, KRU, ZAB, MIL JMT MBK, PEO, ING EBP, EBS, MOC, OTP

Order: WIG20 / mWIG40 / Trigon DM Coverage
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P/E P/BV ROE
Company Ticker Recomm. TP Price Upside MarketCap 26E 27E 28E 26E 27E 28E 26E 27E 28E ESG*
Alior ALR Hold 158.0 131.0 21% 17,103 10.3 9.0 8.0 1.3 1.2 1.2 13% 14% 15% 17
BNP Paribas PL BNPPPL Buy 181.0 154.8 17% 22,903 109 86 7.6 1.2 1.1 1.0 11% 13% 14% -
Erste Bank EBS Hold 124.2 122.6 1% 50,329 12.8 114 10.7 1.9 1.7 1.6 15% 15% 15% 77
Handlowy BHW Hold 128.0 122.8 4% 16,045 1.4 116 106 1.7 1.6 1.6 15% 14% 15% 59
ING ING Sell 420.0 445.0 -6% 57,895 142 123 105 28 26 24 20% 21% 23% 84
Komeréni banka KOMB Hold 1,070 1,042 3% 198,031 11.9 111 107 1.6 1.5 1.5 13% 14% 14% 84
mBank MBK Sell 1,150.0 1,405.5 -18% 59,801 15.6 13.1 11.3 24 21 1.9 15% 16% 17% 62
Millennium MIL Sell 18.0 20.9 -14% 25,366 17.2 11.3 10.0 2.1 1.8 1.7 12% 16% 17% 67
Moneta MONET Sell 173.0 198.4 -13% 101,382 14.8 14.0 13,5 3.2 30 3.0 21% 22% 22% 71
oTP OTP Buy 51,714 46,340 12% 12,975 10.7 91 8.7 2.0 1.8 1.7 19% 20% 19% 77
Pekao PEO Buy 274.0 255.0 7% 66,930 11.4 101 9.1 1.9 1.8 1.7 17% 18% 18% 72
PKO BP PKO Hold 122.0 109.4 11% 136,775 125 10.3 93 23 21 1.9 18% 20% 21% 61
Erste Bank Polska EBP Hold 740.0 723.6 2% 73,944 14.2 119 103 2.1 2.0 1.8 15% 17% 18%  —
Kruk KRU Buy 550.0 432.2 27% 8,447 7.0 6.7 6.3 1.4 1.2 1.1 20% 18% 17% 79
PzU PZU Hold 74.0 721 3% 62,295 10.1 9.7 9.2 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 140.0 134.7 4% 326 - — 146 7.4 196 5.7 — — — 11
AB ABE Buy 170.0 149.0 14% 2,608 106 116 115 7.1 75 72 - - - 45
Ailleron ALL Buy 17.4 15.7 11% 194 11.0 101 8.8 6.0 52 45 0% 1% 3% -—
Allegro ALE Buy 52.0 46.4 12% 47,244 23.8 18.7 157 129 109 94 3% 4% 4% 93
Ambra AMB Buy 22.0 18.4 20% 464 9.6 9.1 9.0 4.4 42 39 6% 6% 6% -
Amrest EAT Sell 10.0 11.2 -11% 2,468 358 13.8 125 5.2 5.2 5.0 1% 1% 3% 80
Answear.com ANR Buy 25.5 22.2 15% 422 13.8 109 9.2 7.2 6.3 56 0% 0% 0% -
Archicom ARH Buy 65.0 53.0 23% 3,100 7.5 7.2 55 7.4 6.8 50 5% 9% 13% -
Artifex Mundi ART. Buy 25.8 20.8 24% 250 11.7 118 8.2 8.1 4.2 34 0% 0% 9% -
Asbis ASB Hold 120.0 131.7 -9% 7,309 11.8 9.3 8.7 8.5 7.0 6.3 2% 4% 5% -
Asmodee ASMDEE Hold 151.0 158.7 -5% 37,568 77.2 69.7 589 335 311 274 0% 0% 0% -
Asseco BS ABS Hold 94.0 88.2 7% 2,947 174 16.8 152 125 11.8 109 4% 5% 5% -
Asseco Poland ACP Hold 208.0 224.7 -7% 18,650 226 216 204 - — — 6% 6% 3% 74
Asseco SEE ASE Buy 75.0 79.5 -6% 4,126 18.3 16.9 152 10.6 9.4 85 2% 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 30.9 8% 4,036 14.8 125 111 10.2 8.8 7.8 0% 0% 0% 29
Azoty ATT Under Review - 20.7 — 2,055 — — — — — — — — — 62
Benefit Systems BFT Buy 5,850.0 5,610.0 4% 18,519 189 16.7 153 118 102 87 2% 2% 3% 59
Bioceltix BCX Buy 128.4 80.6 - — - - — — — — - — — -
Bloober Team BLO Buy 40.0 24.3 65% 468 19.1 164 34 59 5.0 1.4 0% 0% 5% -
Budimex BDX Buy 900 729 23% 18,611 246 20.7 17.3 148 124 103 4% 5% 6% 50
Captor Therapeutics CTX Buy 116.3 72.0 62% 457 - 11.6 - - 6.8 - 0% 0% 0% -
CD Projekt CDR Buy 319.0 261.2 22% 26,097 63.6 409 9.7 545 325 6.3 0% 0% 2% 90
Celon Pharma CLN Buy 38.8 20.9 86% 1,127 8.1 116.4 37.6 60.7 17.8 126 - - — -
CEZ CEZ Hold 1,308.9 1,372.0 -5% 738,122 236 211 27.1 8.5 79 86 3% 3% 4% 76
Cl Games CIG Sell 2.2 2.6 -18% 579 - 9.1 8.2 386 35 3.5 - -— — -
Creepy Jar CRJ Buy 671.0 510 32% 357 8.2 10.5 27.7 45 5.1 92 8% 11% 9% -
Creotech Instrument: CRI Buy 980.0 762.0 29% 2,670 113.2 51.7 34.2 46.3 26.1 16.8 0% 0% 0% -
Coffee Stain Group COFFEEE Buy 26.30 17.03  54% 3,800 226 19.7 9.9 5.3 5.1 39 8% 8% 8% —
Comp CMP Hold 94.0 98.4 -4% 2,018 248 148 129 128 89 79 4% 5% 5% —
CsG CSG Buy 23.0 18.9 22% 18,888 17.7 133 111 105 85 7.2 — — — —
CTP CTPNV Buy 21.0 14.6 43% 7,176 6.6 4.0 39 093 6.7 6.8 - - - 88
Cyber Folks CBF Buy 230.0 195.8 17% 2,999 36.9 20.8 16.1 16.2 12.1 9.6 1% 1% 1% 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 17.5 6% 11,179 18.6 13.6 11.7 6.8 6.3 5.9 0% 0% 3% 80
Dadelo DAD Buy 105.0 82.6 27% 964 264 21.7 171 16.2 13.6 106 0% 0% 0% -
Develia DVL Hold 11.5 10.7 8% 4,948 10.5 9.8 95 94 8.4 8.0 7% 7% 8% 36
Diagnostyka DIA Hold 197.0 169.7 16% 5,728 211 19.2 181 10.7 9.7 9.0 2% 2% 2% -
Digital Network DIG Sell 260.0 307.6 -15% 1,404 220 181 159 11.8 10.3 9.1 2% 2% 3% -
Dino Polska DNP Buy 40.0 32.7 22% 32,069 18.9 151 127 116 9.2 7.7 0% 0% 0% 48
Dom Development DOM Hold 300.0 259.0 16% 6,682 9.7 94 87 7.7 7.7 6.7 6% 7% 8% 45
Echo Investment ECH Buy 7.0 5.3 32% 2,187 149 7.0 42 92 6.1 41 15% 15% 15% -
Erbud ERB Hold 25.0 22.3 12% 265 - 409 13.0 83 49 47 0% 4% 2% -
Enea ENA Buy 22.7 20.5 11% 10,849 46 48 59 40 46 54 3% 3% 3% 33
Enter Air ENT Buy 72.0 54.0 33% 947 -~ 148 135 44 40 39 6% 6% 7% -—
Eurocash EUR  Under Review - 5.0 - 692 -— - - - - - - -— - 55
Fabrity FAB Hold 30.0 25.9 16% 72 120 9.8 9.1 6.8 57 52 10% 10% 10% -
Ferro FRO Buy 40.0 34.0 18% 722 11.6 9.8 87 7.8 6.7 5.9 - — - -
Gedeon Richter RICHT Hold 13,171.0  12,800.0 3% 2,385,598 8.2 7.8 6.1 56 48 36 4% 4% 5% 75
GPW GPW Sell 78 102 -24% 4,260 17.8 16.7 16.3 144 132 127 3% 4% 4% 61
Grupa Pracuj GPP Buy 54 55 2% 3,803 14.3 135 129 101 9.3 8.6 5% 6% 6% -
GTC GTC Hold 3.0 2.3 30% 1,321 - 87.8 18.6 49.7 246 202 0% 0% 0% 54
Huuuge HUG Buy 28.5 22.2 29% 991 4.4 5.1 6.0 2.1 25 3.0 23% 21% 18% 5
H&M HMB Sell 126.0 175.6  -28% 280,762 22.0 20.7 19.6 8.4 83 80 4% 4% 5% 95
Inditex ITX Hold 61.5 57.9 6% 180,392 25.0 229 208 139 127 116 3% 4% 4% 98
InPost INPST Hold 15.6 15.5 1% 33,382 445 357 27.2 104 90 7.8 0% 0% 0% 82
Inter Cars CAR Buy 1,100.0 992.0 11% 14,055 13.4 115 10.2 9.4 82 72 0% 0% 0% -
Jeronimo Martins JMT Buy 22.0 17.2 28% 10,824 16.3 12.8 11.7 5.9 5.3 5.1 4% 4% 5% 85
JSwW JSW Sell 23.1 28.9 -20% 3,387 436 89 52 1.7 1.2 08 0% 0% 0% 51
Kety KTY Buy 1,400.0 1,280.0 9% 12,620 17.7 155 127 114 104 9.2 4% 5% 5% 48
KGHM KGH Hold 325.7 355.8 -8% 71,160 9.2 99 114 55 57 6.2 0% 1% 1% 49
LPP LPP Buy 255000 216200 18% 40,185 149 134 119 7.5 66 58 4% 5% 5% 77
Lumina Metals LMCU Buy 15.8 9.6 64% 2,864 -— — - -— — - 0% 0% 0% -
Mabion MAB  Under Review - 8 — 141 — — — — — — -— — — 12
Medicover MCOVB Buy 271 232 17% 3,252 334 28.2 241 109 9.8 8.9 0% 0% 0% 88
Medinice ICE Sell 71.2 73.8 -4% 771 6.5 9.3 - 4.6 6.1 - 6% 6% 0% -
Mirbud MRB  Under Review - 13.2 — 1,455 -— — - -— — - - — - -
MLP Group MLG Buy 120.0 107.0 12% 2,567 9.2 6.1 48 107 9.0 75 - — - -
Mo-Bruk MBR Hold 387.7 381.5 2% 1,340 13.9 124 12.0 9.2 83 78 4% 4% 4% -—
Modivo MDV Sell 92.0 93.6 2% 7,210 27.0 16.7 125 7.5 6.0 5.0 0% 0% 0% 70
MOL MOL Hold 4,527.0 4,868.0 -7% 3,659 8.5 7.3 6.7 42 39 35 7% 7% 7% 71
Molecure MOC Buy 11.6 6.1 91% 150 3.1 2.8 - 1.4 0.9 — 0% 0% 0% —
Murapol MUR Buy 52.5 39.1 34% 1,595 6.3 6.0 56 6.8 64 59 13% 13% 13% -—
Modern Times Groug MTGB Buy 166 127 31% 15,611 25.6 18.3 14.8 6.3 5.5 4.4 4% 1% 0% 80
Neuca NEU Buy 860.0 784.0 10% 3,640 17.3 154 139 9.4 84 75 2% 3% 3% 76
Onde OND Hold 8.2 9.3 -11% 505 349 312 252 99 85 7.4 3% 2% 2% -
Oponeo.pl OPN Buy 160.0 104.0 54% 1,175 12.8 115 104 8.0 7.5 6.9 3% 5% 6% -
Orange OPL Hold 16.2 14.4 13% 18,872 17.0 153 131 53 52 49 4% 5% 6% 61
Orlen PKN Hold 156.5 151.0 4% 175,349 6.5 7.7 8.9 35 40 46 5% 5% 6% 61
PCC Rokita PCR Buy 78.3 67.0 17% 1,357 129 115 9.8 56 4.6 4.1 3% 4% 5% -
PCF Group PCF Under Review - 3.7 -— 169 — -— -— — -— — - -— -— 19
Pegasus Airlines PGSUS Hold 220.0 152.2  45% 76,100 5.1 4.2 39 44 44 49 0% 0% 0% 60
Pekabex PBX  Under Review - 9.3 -— 231 — -— — — -— — - -— — -
Pepco Group PCO Hold 45.6 447 2% 25,824 16.9 152 138 7.6 6.9 6.4 -— — — 57
PGE PGE Buy 11.9 11.0 9% 24,569 4.4 6.3 6.3 36 49 49 0% 0% 0% 34

*S&P Global ESG Scores (LINK), S&P Global ESG Scores methodology (LINK)
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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*
Playway PLW Buy 390.0 2555 53% 1,703 10.1 9.8 8.8 6.1 57 5.1 7% 10% 10% 0
Polenergia PEP Hold 64.6 58.5 10% 4,517 449 427 26.0 136 131 59 0% 0% 1% --
Polimex Mostostal PXM Buy 11.5 7.8 48% 1,995 12.8 10.8 9.9 5.3 3.7 2.9 0% 0% 0% —
Poltreg PTG Buy 36.5 26.9 36% 159 - — -— - - - - - - -
Rainbow Tours RBW Buy 195.0 147.0 33% 2,139 93 95 90 63 62 55 5% 5% 5% -
Rheinmetall RHM Buy 1,700.0 1,171.6 45% 54,819 357 251 183 19.7 138 102 1% 1% 2% 75
Ryvu Therapeutics RVU Buy 33.9 171 98% 395 - 136 319 - 6.4 104 0% 0% 0% -
Saab SAABB Buy 750.0 680.1 10% 369,555 434 314 250 239 183 147 0% 1% 1% 92
Scope Fluidics SCP Buy 228.2 1366 67% 433 - - -— - - -— - - -— -
Selvita SLV Buy 39.0 28.7 36% 543 - 325 180 117 86 65 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 83.6 20% 1,055 124 107 104 7.4 6.4 6.1 - — - -
Synektik SNT Hold 398.0 3620 10% 3,088 175 158 136 123 105 88 3% 4% 4% -
Tauron TPE Buy 10.8 9.0 20% 15,773 68 65 68 55 56 59 2% 3% 3% 39
Ten Square Games ~ TEN Hold 98.3 104.9 -6% 679 124 9.1 84 80 58 53 10% 8% 11% 3
Torpol TOR Buy 85.0 67.0 27% 1,539 164 111 73 83 47 26 5% 3% 5% -
Toya TOA Buy 12.0 9.4 28% 706 77 741 64 63 59 53 - - -— -
Turkish Airlines THYAO Buy 400.0 308.0 30% 425,040 50 46 43 42 37 34 0% 0% 0% 86
Unimot UNT Hold 173.8  170.0 2% 1,334 45 142 109 40 68 58 4% 2% 2% -
Vercom VRC Buy 158.0 135.0 17% 3,000 256 19.7 16.0 185 142 114 2% 2% 3% -
Voxel VOX Buy 130.0 129.6 0% 1,361 16.2 133 121 79 63 55 2% 4% 4% -
VRG VRG  Under Review - 5.6 — 1,318 - — - - — - - — - -
Wirtualna Polska WPL Hold 65.0 64.6 1% 1,923 11.0 166 145 6.2 55 53 2% 3% 4% 72
Wittchen WTN Sell 9.0 14.8 -39% 273 18.0 16.8 171 53 55 53 4% 0% 4% --
Wizz Air WIzz Hold 12.0 10.8 11% 1,118 — 304 134 52 46 44 0% 0% 0% 67
XTB XTB Hold 144.0 172.0 -16% 20,222 126 148 127 87 99 82 2% 6% 5% 32
XTPL XTP Buy 120.0 72.2 66% 213 — 353 938 — 144 57 0% 0% 0% -
Zabka Group ZAB Hold 34.0 31.5 8% 31,554 249 194 155 88 7.6 6.6 - — - -

*S&P Global ESG Scores (LINK), S&P Global ESG Scores methodology (LINK)
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Sadowego | NIP 676-10-44-221 KRS 0000033118. Trigon Dom M aklerski S.A.dziata pod nadzorem Komisji Nadzoru Finansowego. Niniejsze opracowanie ma
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finansowe wigze sie z wysokim ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych srodkéw. P ublikacja, rozpowszechnianie, kopiowanie lub jakiekolwiek inne
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