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[negatywne]

BOWIM: Szacunkowe jednostkowe wyniki finansowe za 1H26

PTWP: Szacunkowe skonsolidowane wyniki finansowe za 1H26

CONSUMER

PEPCO GROUP: Spotka rozliczyta skup akcji wlasnych, w ramach ktérego nabyta 36,46 min akgji
RYNEK APTECZNY: Rynek apteczny wzrést 0 4,7% r/r do 5,2mld PLN w lipcu’26 (+3,4% m/m) —
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OPONEO (0PN PW; BUY; TP PLN 160)

Wyniki 2Q26: wzrost market share i poprawa marzy w oponie, OCF pod presja zatowarowania

[lekko pozytywne]

CEE | Equity Research

PLNm 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 YIY Q/Q 2Q26E Cons.
Revenues 591.2 450.0 944.3 5433 7044 19% 30% 7139 7343
Poland 515.8 392.0 821.0 477.6 629.9 22% 32%
Other 75.4 58.1 1233 65.7 74.5 -1% 13%
EBITDA 46.8 25.7 54.3 31.9 61.8 32% 94% 61.1 65.0
adj. EBITDA 46.8 25.7 61.5 31.9 67.6 45% 112% 66.9
EBIT 39.0 15.8 442 215 50.0 28% 133% 50.5 52.4
o/w Oponeo & Other 20.9 24 48.4 7.8 174  -17% 122% 18.1
o/w Dadelo 18.1 13.4 -4.3 13.6 32.6 80% 139% 324
adj. EBIT 39.0 15.8 51.4 215 55.9 43% 160% 56.3
Net profit (attrib. to parent) 24.0 3.0 251 9.3 25.3 5% 172% 25.2
adj. Net profit 24.0 3.0 30.9 9.3 30.0 25% 224% 29.9 31.6
Gross margin 244% 223% 21.1% 221% 26.3% 1.9p.p. 4.2p.p. 25.9%
SG&A ratio 17.6% 18.9% 16.0% 185% 19.2% 1.6p.p. 0.7p.p. 18.7%
EBITDA margin 79% 57% 58% 59% 88% 09p.p. 29.p. 8.6% 8.9%
EBIT margin 6.6% 35% 47% 4.0% 7.1% 05pp. 3.14pp. 71% 7.1%
adj. Net profit margin 41% 07% 33% 1.7% 4.3% 0.2pp. 26pp. 42% 4.3%
OCF -50.8 -11.9 74.8 29.6 -69.6 - -
Net debt 366.3 4374 3821 379.8 520.8 42% 37%
Net debt (pre-IFRS16) 287.0 3171 259.7 256.3 3934 37% 53%
adj. P/E12M trailing 14.0 14.6 20.0 17.3 15.8
adj. EV/EBITDA 12M trailing 13.0 12.0 134 114 10.9
Source: Company, Trigon, Note: multiples adjusted for minorities and non-operating assets
DADELO (DAD PW; BUY; TP PLN 105)
Wyniki 2Q26: zgodne ze wstepnymi, bardzo mocny OCF [lekko pozytywne]
PLNm 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 YIY Q/Q 2Q26E
Revenues 159.9 134.6 66.4 143.3 264.9 66% 85% 262.6
EBITDA 20.0 15.8 -8.5 16.6 36.7 83% 121% 36.7
Adj. EBITDA 20.0 15.8 -1.4 16.6 36.7 83% 121% 36.7
EBIT 18.1 134 -114 13.6 32.6 80% 139% 324
Adj. EBIT 18.1 134 -4.3 13.6 32.6 80% 139% 324
Net profit 13.6 95 -11.1 8.3 229 69% 175% 23.9
Adj. Net profit 13.6 9.5 -5.3 8.3 229 69% 175% 23.9
Gross margin 32.7% 31.9% 30.5% 31.8% 33.5% 0.8p.p. 2p.p. 33.8%
SG&A ratio 212% 22.0% 47.0% 224% 21.0% -0.2p.p. -1p.p. 21.4%
Adj. EBITDA margin 125% 11.8% -12.8% 11.6% 13.9% 1.3p.p. 2p.p. 14.0%
Adj. EBIT margin 11.3% 99% -64% 9.5% 12.3% 1.0p.p. 3p.p. 12.3%
Adj. Net profit margin 85% 71% -80% 58% 87% 0.2p.p. 3p.p.  9.1%
OCF -204 -399 -16.2 -431 1553 - -
Net debt 79.2 1239 196.7 1947 128.6 49%  -35%
Adj. P/E12M trailing 53.0 433 457 371 27.3
Adj. EV/EBITDA 12M trailing 33.7 28.0 28.2 22.8 17.2

Source: Company, Trigon
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MARKET QUOTES
INDICES Change (%)
Price 1D 1M 1Y
WIG 150,597 -0.7% 6% 35%
WIG20 3,958 -0.7% 5% 32%
mWIG40 10,585 -0.7% 7% 29%
sWIG80 31,299 -0.4% 3% 6%
PX (Prague) 2,789 0.0% 8% 20%
BUX (Budapest) 148,697 -0.9% 5% 40%
BET (Bucharest) 36,244 0.7% 4% 76%
BIST30 (Istanbul) 16,083 0.1% 1% 33%
DAX 26,128 -0.8% 5% 7%
FTSE 100 10,728 0.1% 1% 17%
STOXX Europe 600 652 -0.7% 2% 17%
S&P 500 7,692 -0.7% 3% 20%
NASDAQ 100 29,491 -1.7% 3% 26%
Nikkei 225 65,390 -2.5% 2% 50%
Shanghai Comp 3,904 0.2% 4% 5%
BONDS Change (bps)
Rate 1D 1M 1Y
PL 5Y bond yield 5.3% 4.7 37.6 51.0
PL 10Y bond yield 5.9% 5.8 37.2 521
CZ 10Y bond yield 5.0% 4.7 7.5 59.8
HU 10Y bond yield 5.5% 5.0 10.0 -152.0
RO 10Y bond yield 7.0% 1.1 14.7 -34.7
WIBOR 3M 3.8% -1.0 1.0 -105.0
EURIBOR 3M 2.5% -0.7 1.8 475
CURRENCIES Change (%)
Rate 1D 1M 1Y
USD/PLN 373 0.0% -1.7% 2%
EUR/PLN 433 0.0% -0.2% 1.9%
EUR/USD 116 01% 1.5% -0.5%
GBP/PLN 506 0.0% 08% -2.8%
CZK/PLN 018 0.0% 0.1% -3.0%
HUF/PLN 0.012 0.0% 1.2% -9.0%
RON/PLN 083 -0.1% 0.2% 1.6%
CNY/PLN 055 0.0% 1.3% -84%
COMMODITIES Change (%)
Price 1D 1M 1Y
Gold (USD/toz) 4,348 -0.4% 8% 31%
Silver (USD/toz) 628 -1% 11%  68%
Copper (USD/t) 13,987 -1.2% 3% 44%
Zinc (USD/t) 3693 -20% 5%  33%
Molybdenum (USD/Ib) 334  0.0% 4% 36%
Iron ore (USD/t) 96 0.2% -4% -6%
HCC (USD/t) 226 07% -1% 4%
HRC EU (EUR/t) 705  0.0% 3%  25%
Brent crude oil (USD/bbl.) 915 0.5% 4% 39%
€02 (EURN) 823 09% 4%  12%
TTF 1M gas (EUR/MWh) 63.9 3% 10% 105%
Power 1Y in DE (EUR/MWh) 107  0.2% 2% 28%
Power 1Y in PL (PLN/MWh) 492 04% 6% 19%
Shanghai Freight Index 3,355 2.4% 5% 125%
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AMICA
Wstepne wyniki 2Q26: EBITDA/EBIT odpowiednio 15% i 30% ponizej konsensusu [negatywne]
PLNm 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26P Y/Y  Q/Q 2Q26E  cons
Revenues 582 636 626 556 555 -5% 0% 583 574 VOLUME
Gross profit 163 185 178 158 - - - 164 -
Other operating items, net -3 -2 1 -2 - - - 0 - AVG. VOLUME (PLNm)
EB.ITDA 32 41 43 27 26 -17% -3% 34 31 Index 1D ™ 3M 6M 1D/3M
adj. EBITDA 35 43 43 29 ) ) ) 34 - WIG 1851 2527.9 24569 2477.8  75%
EBIT 16 26 29 12 11 -29% -4% 19 16
WIG20  1467.9 2097.4 2062.8 2059.0 71%
Net financial costs -8 -1 -6 -5 - - - -7 -
WIG40 307.5 3437 3387  350.0 91%
EBT 8 15 23 7 7 -19% -11% 12 - .
Net profit 6 10 8 4 ) i i - ) sSWIG80 55.4 52.0 60.1 64.0 92%
Gross Margin‘ 28.0% 29.1% 28.5% 28.3% - - - 28.2% - TOP VOLUME (PLNm)
EBITDA margin 54% 65% 69% 4.9% 4.7% -0.7pp -0.1pp 5.8% 5.4%
EBIT margin 2.8% 4.0% 46% 21% 21% -0.7pp -0.1pp 3.2% 2.8% WIG20 mWIG40 sWIG80
Net profit margin 09% 1.6% 1.3% 0.8% = - - 1.1% - Ticker Vol.  Ticker Vol.  Ticker Vol
OCF -18 60 97 -6 - - - - KGH 237 XTB 2021 SGN 33
Net debt 187 142 59 86 - - - - PKN 2058 ASB 58.3 CRJ 25
P/E 12M trailing 96 108 109 133 - ALE 1736 TPE 25.1 RVU 25
EV/EBITDA 12M ftrailing 4.3 3.5 3.2 3.2 - PKO 1686 ACP 223 LWB 1.5
Source: Company, Trigon, P-preliminary PEO 157.4 BFT 18.2 BOS 1.5
LPP 104.3 MDV 13.9 DIG 1.4
BOWIM PZU 1012  SNT 132 TOR 13
Szacunkowe jednostkowe wyniki finansowe za 1H26 DNP 96.6 MIL 10.9 BRS 1.2
- Przychody ze sprzedazy 842,4min PLN, -6% r/r; CDR 62.5 ATT 8.3 QRS 1.2
- Zysk operacyjny 28,9min PLN vs. 7,6mIn PLN w 1H25; ZAB 53.8 IXT 65 BMC 11
- Zysk netto 17,9min PLN vs. strata netto 1,3mIn PLN w 1H25.
VOLUME SPIKES (PLNm)
PTWP . o WIG20 mWIG40 sWIG80
Szacunkowe skonsolidowane wyniki finansowe za 1H26 . . .
- Przychody ze sprzedazy 142,3min PLN, +98% rir; Ticker 1D/3M  Ticker 1D/3M  Ticker 1D/3M
- EBITDA 31,2miIn PLN, +50% r/r; KTY  174%  RVU  345%  DCR  473%
- Zysk brutto 22,5min PLN, +11,9% r/r; LPP 141% XTB 217% RVU 345%
- Zysk netto 18,1min PLN, +11,7% r/r. PEO  141% PKP  187% BOS  290%
PZU  105% ATT  182% CRJ  225%
CONSUMER KGH 96% TXT 178% MNC 221%
PKN 94% ASB 159% QRS 205%
PEPCO GROUP (Pco PW; HOLD; TP PLN 45.6) BDX 82%  11B  139%  WTN 193%
Spotka rozliczyta skup akcji wiasnych, w ramach ktérego nabyta 36,46 min akcji TPE 81% HUG  135% WLT  158%
- Akcje byty nabywane po cenie 47,52 PLN za akcjeg; CDR 79% LWB  125% AST 153%
- Na ten cel spotka przeznaczyta kwote ok. 1,7mid PLN (ok. 400mIn EUR); MBK  79% EUR  112% BRS 142%

- Srednia stopa redukcji wyniosta 91,76%;
- Nabyte akcje zostang umorzone, a kapitat zaktadowy odpowiednio obnizony.

RYNEK APTECZNY

Rynek apteczny wzrést 0 4,7% rir do 5,2mlid PLN w lipcu’26 (+3,4% m/m) — PEX PharmaSequence
- Obrdét statystycznej apteki w lipcu’26 wyniost 429tys. PLN, +6,2% r/r.

RETAIL

Obroty centrow handlowych w czerwcu’26 byly o 5,4% wyzsze r/r - PRCH

- Czerwiec byt pigtym w tym roku miesigcem, w ktérym notowano wzrost obrotéw w stosunku do roku
ubiegtego.

LOGISTICS & TRANSPORT

PKP CARGO

Grupa dostrzega duze perspektywy rozwoju w Europie Poludniowej, zwlaszcza w Rumunii,
Stowenii i Chorwacji

- Panstwa te odgrywajg coraz wiekszg role w obstudze portéw Morza Czarnego i Adriatyku oraz w
rozwoju korytarzy transportowych Pétnoc-Potudnie, ktére w przysziosci mogag przejaé czesé
przeptywdw towarowych realizowanych dzis na kierunku zachodnim;

- Kluczowym warunkiem petnego wykorzystania pojawiajacych sie szans rynkowych, jest zakonczenie
procesu restrukturyzacji spétki matki.
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STOCK PRICE PERFORMANCE

Ticker Price Chng. Ticker Price Chng.
Best WIG20 Worst
DNP 32 2.5% KGH 335 -3%
MDV 93 1.7% KTY 1,244 -27%
PKN 153 0.7% PCO 44 1.4%
KRU 430 0.4% MBK 1,400 -1.4%
CDR 258 0.2% LPP 21,020 -1.4%
Best mWIG40 Worst
RVU 182 10.3% TXT 50.5 -4%
MDV 925  1.7% GPP 53.5 -3.8%
HUG 222 1.6% ASB 1275 -2.7%
LWB 220 1.2% EAT 109 -2.3%
SNT 357.2 0.8% PXM 77 -22%
Best sWIG80 Worst
RVU 182 10.3% BOS 10.3 -7%
WLT 5.2 3.6% ELT 65.7 -4.4%
UNI 13.5 2.9% WTN 13.8  -4.2%
ATR 60.0 2.6% ANR 21.0 -3.7%
DAT 130.0 24% SCW  273.0 -32%
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DATAWALK

Quantexa rozwaza IPO w Wielkiej Brytanii lub USA

- Brytyjska spodtka z grupy poréwnawczej DataWalk specjalizuje sie w oprogramowaniu Decision Intelligence pomagajac klientom w
analizie duzych zbioréw danych do celow takich jak wykrywanie oszustw i zapobieganie przestepczosci finansowej;

- W tym roku Quantexa podpisata kontrakt za 175m GBP z brytyjskim urzedem skarbowym, obejmujgcy integracje danych w celu poprawy
wykrywania oszustw i btedow;

- Spotka konkuruje rowniez o program NHS Single Patient Record (dostep do historii medycznej pacjentow w jednym systemie);

- Podobnie jak DataWalk, Quantexa podkresla suwerennos¢ danych i brak vendor lock-in: jej rozwigzania integrujg sie z istniejgcymi
systemami, a klienci zachowujg kontrole nad danymi i mozliwos¢ ich przeniesienia;

- Brytyjski rzad coraz mocniej wskazuje na preferowanie krajowych dostawcow IT w zamoéwieniach publicznych, co moze sprzyjac¢
Quantexie kosztem amerykanskich dostawcow, takich jak Palantir;

- W marcu 2025 firma pozyskata 175 min USD w rundzie finansowanie przy wycenie 2,6 mid USD;

- Spodtka miata w roku fiskalnym koriczacym sie w marcu 2025 przychody w wysokosci 126 min GBP (+49% r/r).

RYNEK PLATNEJ TV

Magenta TV od wczoraj jest dostepna dla abonentéw innych sieci niz T-Mobile

- Klienci operatoréw innych niz T-Mobile moga pobrac aplikacje i po zalogowaniu oglada¢ 75 kanatéw;
- Dostep jest bezptatny w zamian za zgody marketingowe (e-mail, telefon);

- Obecnie z Magenta TV korzysta w Polsce 174 tys. klientow;

- LINK do listy kanatéw w bezptatnym i ptatnych planach Magenta TV.

RYNEK TELEKOMUNIKACJI

Wskaznik zdublowania infrastruktury Fiberhostu i innych podmiotow jest bardzo niewielki - prezes T-Mobile Polska

- Nieduzy overlap sieci byt jednym z czynnikéw wspierajacych zainteresowanie przejeciem Fiberhostu (operator dominuje na rynku
wielkopolskim, ale byt tez jednym z gtéwnych beneficjentéw dotacji na rozbudowe sieci w obszarach wiejskich);

- T-Mobile Polska z powodzeniem dziatata w modelu korzystania z sieci hurtowych, ale postanowita wykorzysta¢ nadarzajaca sie okazje
do zakupu Inei i Fiberhostu;

- T-Mobile ma obecnie blisko 800 tys. klientow detalicznych ustug szerokopasmowych; prezes nie informowat ilu z nich bazuje na
infrastrukturze Fiberhostu;

- Fiberhost ma swoje potrzeby inwestycyjne i T-Mobile je zabezpieczy finansowo (bez szczegotow o skali).

RYNEK PLATNEJ TV

Przychody ze streamingu w Europie Zachodniej wzrosng z 53 mid USD w 2026 do 75 mid USD w 2031 - raport Video Markets
Tracker firmy 3Vision

- Przychody wzrosng w ciggu 5 lat 0 41%, przy czym liczba subskrypcji ma w tym czasie wzrosna¢ o 24% do 363 min;

- LINK do artykutu w Press.pl podsumowujgcego raport.

GAMING

11 BIT STUDIOS (11B PW; HOLD; TP PLN 140)

Ogtoszono kolejny projekt z segmentu wydawniczego ,,Trainwatch”

- Ogtoszenie wspotpracy jest tozsame z rozpoczeciem jej komunikacji marketingowej, w tym publikacje materiatéw promocyjnych oraz
udostepnienie informacji o grze w kanatach dystrybucyjnych;

- Trailer;

- Gra to ,psychologiczny horror z elementami zarzagdzania czasem, osadzony na zasnutym mgtg przejezdzie kolejowym”;

- Premiera zaplanowana jest na przyszly rok;

- Za produkcjg stoi jednoosobowy zespo6t w osobie Remigiusza Michalskiego.

INDUSTRIALS

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

Creotech wzmacnia komercjalizacje i przygotowuje organizacje do skalowania produkcji

- Rada Nadzorcza powotata dr. Jakuba Bochinskiego na wiceprezesa ds. Strategii Produktowej i Komercjalizacji, rownolegle tworzac
dedykowany pion odpowiedzialny za ten obszar

- Zmiana ma wspierac realizacje strategii 2026-2029 i przejscie od pojedynczych projektéw do powtarzalnej produkcji i sprzedazy
platform satelitarnych, systemoéw oraz ustug

- Nowy pion skonsoliduje kompetencje dotyczace roadmapy produktowej, budzetowania rozwoju, komercjalizacji R&D, docelowych
kosztéw i marzowosci oraz zarzadzania dostawcami i partnerstwami

- Struktura ma zwiekszy¢ przejrzystosc i rozliczalno$¢ procesow oraz lepiej wykorzysta¢ kompetencije zespotu i Srodki pozyskane z emisiji
akciji

- Dr Jakub Bochinski jest zwigzany z Creotech od 2020 roku, odpowiadat m.in. za strategie produktowa space, wyceny misji, zakupy
strategiczne i partnerstwa
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HUBER+SUHNER / COMMUNICATION EQUIP.

Wyniki 2Q26: popyt pozostaje silny i podtrzymany guidance, ale realizacja srodka przedziatlu marzy moze by¢ trudna
#Sytuacja rynkowa

- Order intake utrzymat sie trzeci kolejny kwartat powyzej 500mIin CHF, mimo ze w 1H26 praktycznie nie zawierat nowych duzych
zamowien od amerykanskiego hyperscalera, co zarzad interpretuje jako bardzo silny bazowy popyt

- Backlog osiagnat rekordowe 517min CHF i istotna czes$¢ zalegtych zaméwien OCS (Optical Circuit Switches) z 2025 roku bedzie
realizowana dopiero w 2H26 i przede wszystkim w 2027 roku

- Industry pozostaje najmocniejszym segmentem z rekordowym order intake, napedzanym przez Aerospace&Defense oraz
Test&Measurement, przy dodatkowym wsparciu z innych nisz przemystowych

- A&D korzysta z rosngcych wydatkéw obronnych oraz programow near-space/new-space, a Huber+Suhner chce poszerza¢ ekspozycje
poza RF réwniez na low frequency i fiber optics

- Test&Measurement pozostaje atrakcyjnym rynkiem wzrostowym dzieki rosnacej penetracji elektroniki oraz testowaniu urzadzen dla Al
data centers, a przejecie INGUN zwigksza zakres technologii i baze klientéw

- W Communication tradycyjne rynki mobile i fixed access pozostajg na niskich poziomach, lecz zarzad uwaza, ze osiggnety dno i w
dtuzszym terminie oczekuje odbicia, m.in. wraz z przysztym cyklem 6G

- Data centers pozostajg gtéwnym motorem wzrostu Communication, zarzad nie widzi oznak szczytu inwestycji hyperscaleréw i wskazuje,
ze ich roadmapy CAPEX nadal rosng

- Transportation ma stabilne fundamenty w rolling stock, rosngce perspektywy w rail communication i FRMCS, a op6znione programy
ADAS (Advanced Driver Assistance Systems) zaczynajg wreszcie zwieksza¢ wolumeny

#Koszty i marze

- Giéwnym zrodtem presji na marze grupy sa koszty ramp-up OCS ponoszone przed pojawieniem sie odpowiadajgcych im przychodow,
w tym zwiekszone zatrudnienie, infrastruktura, automatyzacja i zapasy

- Zarzad wskazuje, ze pogorszenie wyniku Communication jest zasadniczo efektem upfront investments w OCS, a po wzroscie
wolumendw ten biznes powinien stac sie rentowny juz w 2H26, srednioterminowym celem pozostaje powrét do dwucyfrowej marzy EBIT
po ustabilizowaniu wolumenéw OCS oraz tradycyjnego biznesu

- Ryzykiem wykonania guidance pozostajg potencjalne bottlenecks po stronie dostawcéw w szybko rosngcym Industry oraz tempo
zwiekszania outputu OCS.

- Rynek witdkna optycznego jest napiety przez popyt data center i ograniczenia dostepnosci czesci surowcow, ale spdtka nie odczuta
dotychczas wptywu na wyniki i nie oczekuje obecnie istotnego niedoboru witasnych dostaw

#Outlook/guidance

- Guidance 2026 zostat potwierdzony: co najmniej 10% organicznego wzrostu sprzedazy oraz marza EBIT w przedziale 10,5-12%.

- Realizacja guidance wymaga wyraznie mocniejszego 2H26, poniewaz organiczny wzrost po szesciu miesigcach wynosi 6%, a gtéwnymi
driverami majg by¢ wiekszy output OCS i dalszy ramp-up Industry.

- Popyt pierwszego duzego klienta OCS pozostaje stabilny i wedtug zarzagdu ewentualna zmiana jest raczej ,w gére niz w doét”, natomiast
inni hyperscalerzy sg na wczesniejszym etapie testowania technologii.

- OCS ma zastosowanie zaréwno w treningu Al, jak i inference

- INGUN ma zosta¢ zamkniety pod koniec 3Q26 i dotozy¢ kilka miesigcy konsolidacji w 2026

- Zarzad poinformowat o dobrym poczatku 3Q26 i oczekuje poprawy zarowno sprzedazy, jak i bottom line wzgledem 1H26.

CHFm 1H24 2H24 1H25 2H25 1H26 YY Q/Q FY25 LTM
Order intake 521 387 517 515 543 5% 5% 1,032 1,058
Industry 166 140 171 185 242 42% 31% 356 427
Communication 215 128 200 218 140 -30% -36% 418 358
Transportation 140 118 146 112 161 10% 43% 258 273
Revenue 431 463 446 418 457 3% 9% 864 876
Industry 135 142 155 170 189 22% 11% 325 360
Communication 156 198 154 120 132 -14%  10% 274 253
Transportation 140 124 137 128 136  -1% 6% 265 263
EBIT 42 45 45 46 41 -8% -10% 91 87
Industry 23 24 26 32 37 42% 15% 58 69
Communication 10 18 12 9 -1 - - 22 8
Transportation 12 7 12 10 12 6% 28% 21 22
Net income 35 38 37 38 35 5% -9% 75 73
Free cash flow 19 34 35 34 -25 - - 70 9
Book-to-bill 1.21x 0.84x 1.16x 1.23x 1.19x 2% 4% 1.19x 1.21x
Industry 1.23x  0.99x 1.10x 1.09x 1.28x 16% 17% 1.09x 1.19x
Communication 1.38x 0.65x 1.30x 1.81x 1.06x -19% -42% 1.52x 1.42x
Transportation 1.00x 0.96x 1.07x 0.88x 1.19x 11% 35% 0.98x 1.04x
EBIT margin 9.6% 9.7% 10.1% 11.0% 9.0% -1.1% -1.9% 10.5% 9.9%
Industry 17.0% 17.0% 16.9% 18.9% 19.6% 2.7% 0.7% 18.0% 19.3%
Communication 6.7% 93% 80% 7.7% -08% -87% -85% 7.9% 3.3%
Transportation 89% 54% 84% 74% 9.0% 06% 1.6% 7.9% 8.2%
Net profit margin 8.1% 81% 82% 92% 7.6% -06% -1.5% 8.7% 8.4%

Source: Company, Trigon
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SEMPERIT / RUBBER PRODUCTS

Wyniki 2Q26: zawirowania na rynku surowcow ropopochodnych stworzyly przestrzen do istotnej poprawy marz

EURm 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 YY QQ FYy25 LM
Revenue 169 163 179 164 192 14% 17% 662 698
Industrial applications 68 68 70 70 79 17% 13% 271 287
Engineered applications 101 95 109 93 113 12% 21% 392 411
EBITDA 20 21 27 27 40 103% 49% 79 115
Industrial applications 13 13 15 20 22 72% 14% 53 70
Engineered applications 11 12 16 12 21 95% 82% 43 60
EBIT 4 9 14 14 27 583% 90% 26 65
Industrial applications 8 9 10 15 18 108% 17% 35 52
Engineered applications 0 4 8 4 14 - 224% 8 30
Net working capital 108 111 99 111 134 24% 21% 421 455
EBITDA margin 11.6% 13.1% 15.3% 16.4% 20.7% 9.1% 4.3% 12.0% 16.5%
Industrial applications 19.1% 19.9% 21.7% 27.9% 281% 9.0% 0.2% 19.5% 24.5%
Engineered applications 10.6% 12.2% 14.9% 12.3% 185% 7.9% 6.2% 10.9% 14.7%
EBIT margin 24% 56% 7.7% 8.8% 142% 11.8% 54% 3.9% 9.3%
Industrial applications 12.3% 13.3% 14.9% 21.2% 22.0% 9.7% 0.8% 12.8% 18.1%

Engineered applications 0.0% 44% 7.0% 45% 12.0% 12.0% 7.5% 21% 7.2%
Source: Company, Trigon

RYNEK SPACE / WLOCHY

Presja na konsolidacje wloskiego sektora kosmicznego wraz ze wzrostem znaczenia defence i dual-use - Reuters

- Rosnace europejskie wydatki obronne zwigkszajg presje na konsolidacje rozdrobnionego wioskiego sektora kosmicznego,
zdominowanego przez wyspecjalizowane MSP

- Klienci, w tym Leonardo, coraz czesciej preferuja dostawcow oferujgcych zintegrowane rozwigzania, odpowiednig skale produkciji,
odpornos¢ tancucha dostaw i zdoInos¢ realizacji kompleksowych programoéw

- Trend wzmacnia rosngce znaczenie technologii dual-use oraz konkurencja ze strony wigkszych, pionowo zintegrowanych graczy
dysponujgcych lepszym dostepem do kapitatu

- Giéwng bariera skalowania wioskich MSP pozostaje finansowanie; Intesa Sanpaolo, EBI i ESA uruchomity program zapewniajacy do
300 min EUR finansowania dla sektora aerospace

- Wioski sektor aerospace ma otrzymac do 2028 r. 7,8 mld EUR inwestyciji i finansowania programowego, w tym 3,5 mid EUR zwigzane
z programami ESA

- M&A staje sie jednym z gtéwnych sposobéw budowy skali: Officina Stellare potaczyta sie z Global Aerospace Technologies Group,
tworzac platforme z backlogiem pro forma 192 min EUR

- Officina Stellare kontynuuje konsolidacje poprzez przejecie Mavel; D-Orbit kupit Planetek i pozyskat dodatkowy kapitat na kolejne
akwizycje

- Ostatnie kontrakty Officina Stellare, m.in. 6,5 min EUR od Leonardo i >7 min EUR od wioskiej agencji kosmicznej, potwierdzajg
przesuwanie sie spotki w strone zintegrowanych systemow

- Kluczowym wyzwaniem pozostaje zwiekszenie skali i integracji bez utraty przewag technologicznych wyspecjalizowanych MSP, zanim
konsolidacje sektora przyspiesza zagraniczni konkurenci lub inwestorzy

RYNEK DEFENCE

Zachod mierzy sie z rosngcym niedoborem pociskéw przechwytujacych — The Economist

- Ukraina coraz dotkliwiej odczuwa niedobdr pociskéw Patriot, podczas gdy Rosja zwieksza skale atakéw balistycznych i hipersonicznych
- CSIS szacuje, ze USA zuzyly podczas tegorocznej wojny z Iranem blisko 2/3 przedwojennych zapaséw pociskoéw Patriot

- Odbudowa amerykanskich zapaséw Patriot do poziomu sprzed wojny moze potrwa¢ do 2029 r., nawet przy znaczacym wzroscie
wydatkéw obronnych

- Niedobory wptywajg na dostawy dla sojusznikéw: Szwajcaria oczekuje nawet siedmioletnich opdznien, a Taiwan obawia sie przesuniecia
tegorocznych dostaw

- PAC-3 MSE kosztuje ok. 4-5 min USD, podczas gdy pociski balistyczne i drony przeciwnika sg czesto znacznie tansze

- Skutecznos$¢ Ukrainy przeciw rosyjskim pociskom balistycznym spadta z ok. 70% w marcu do 20% w lipcu; w sierpniu sytuacja dalej
sie pogorszyta

- Ukraina zwrdécita sie o co najmniej 300 pociskéw Patriot, jednak Niemcy, Grecja, Polska i Hiszpania sg coraz mniej sktonne redukowac
wiasne zapasy

- Producenci uzgodnili zwiekszenie produkcji PAC-3 z ok. 600 rocznie do ~2 tys. na poczatku lat 30., lecz Pentagon nie zakontraktowat
jeszcze petnego ramp-upu

- MBDA ma rozpoczaé w Niemczech produkcje starszych PAC-2, podczas gdy europejski SAMP-T pozostaje wedtug ukrainskich zrédet
mniej skuteczny niz Patriot

- Fire Point wraz z europejskimi partnerami rozwija system Freyja, ktérego interceptor ma kosztowac ok. 1/4 ceny PAC-3; testy planowane
sg od 2027 r.

- Lockheed Martin rozwija tanszy PAC-3 ACE ,,Baby Patriot”, ktéry ma kosztowa¢ okoto potowy ceny PAC-3 MSE i wej$¢ do produkcji w
2028 r.

- Ewentualny konflikt z Chinami dodatkowo uwidacznia skale problemu: Heritage szacuje zapotrzebowanie USA na >19 tys. interceptoréw
Patriot wobec obecnych zapasow ponizej 1 tys.

- Niedobor pociskow zwieksza znaczenie ofensywnych zdolnosci dalekiego zasiegu, rozproszenia baz i utwardzania infrastruktury jako
uzupetnienia klasycznej obrony przeciwrakietowej
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CONSTRUCTION & REAL ESTATE

MIRBUD (MRB PW; Under Review) / TORPOL (TOR PW; BUY; TP PLN 85)

Wyrok w sprawie zatajenia przez Mirbud kary srodowiskowej zapadnie 4 wrzesnia

- Sad Okregowy w Warszawie ogtosi wyrok w ww. sprawie 4 wrzesnia br.

- Przypominamy, ze cata sprawa dotyczy posrednio oferty konsorcjum Mirbud x Torpol o owartosci 4.6mld PLN brutto w przetargu na
budowe pierwszego odcinka polskiej czesci Rail Baltica.

- KIO odrzucito oferte konsorcjum ze wzgledu na domniemane zatajenie przez Mirbud otrzymania 15 tys. PLN kary srodowiskowej
zwigzanej z realizacje jednego z kontraktow dla GDDKIA.

RYNEK INFRASTRUKTURY

Rzad przyjat projekt ustawy o usprawnieniu procesu inwestycyjnego w zakresie kluczowych inwestycji infrastrukturalnych

- Projekt ustawy ma przyspieszy¢ realizacje inwestycji portowych, drogowych czy zwigzanych z budowg elektrowni jadrowe;.

- "Stosowalismy kiedys$ podobne procedury wtedy, kiedy wymagato, kiedy potrzebowalismy radykalnego przyspieszenia, jesli chodzi o
proces inwestycyjny. Tutaj mamy liste konkretnych projektéw. Ta ustawa dotyczy konkretnych projektow" — powiedziat Premier Donald
Tusk.

- Wsréd wymienionych inwestycji znajduje sie¢ m.in. budowa DK nr 7 do terminalu promowego w porcie w Gdyni czy tez szereg inwestyciji
kolejowej zwigzanych z gospodarkg morska.
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OTHER INFORMATION

ALL IN! GAMES: zawarcie listu intencyjnego z inwestorem deklarujacym dokonanie inwestycji kapitatlowej w spétke w
kwocie 5min PLN

- Planowana inwestycja inwestora stanowi element prowadzonego przez spotke procesu pozyskiwania finansowania o docelowej tacznej
wartosci od 15 do 18min PLN.

IFIRMA: Rada nadzorcza pozytywnie zaopiniowata wniosek zarzadu w sprawie wyptaty zaliczki na poczet dywidendy w kwocie
0,31 PLN na akcje

- Dzien, wedtug ktérego ustala sie uprawnionych do zaliczki, wyznaczono na 10 wrzesnia 2026 roku, zas termin wyptaty zaliczki na 17
wrzesnia 2026 roku;

- Wyptata dotyczy 2Q26;

- DY=1,2%.

KPPD: spétka wygrata przetarg na zakup nieruchomosci w Kaliszu Pomorskim za kwote 1,7mIn PLN netto

TOWER INVESTMENTS: zawarcie listu intencyjnego z SDS Tengzhou Star Smith Metal Products Co., Ltd.
- Strony listu intencyjnego sa zainteresowane nawigzaniem dtugoterminowej wspétpracy handlowej, w ramach ktérej Tower Investments
bedzie oferowa¢ i dystrybuowac¢ produkty SDS na terytorium Polski i Europy.

INSIDER TRADING

LUMINA METALS
CEO kupit 10 tys. akcji @ 9,6965 CAD.

SIMFABRIC
Prezes zarzadu sprzedat 22,9 tys. akcji @ 1,595 PLN.

SHARE BUYBACK PROGRAM

MONNARI TRADE
Nabycie 1,8 tys. akcji @ 5,44 PLN

CHANGES IN GOVERNING BODIES
CREOTECH INSTRUMENTS

Powotanie p. Jakuba Bochinskiego na stanowisko wiceprezesa zarzadu.

M.W. TRADE

Rezygnacja p. Ireneusza Wasowicza z petnienia funkcji cztonka RN.

BONDS
BEST

Spétka — w odpowiedzi na wysoki popyt — zwiekszyta wartosé emisji obligacji serii AF3 do 100mIn PLN z wyjsciowego poziomu 60min
PLN.

BLOCK TRADES

TAURON
Wolumen: 161,8 tys. @ 9,30
% kapitatu: 0,01
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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 SCwW
17-21 DAD, OPN KGH, CPS DNP, PZU, |\B/|F|_I; 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, CRU, 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

*S&P Global ESG Scores (LINK), S&P Global ESG Scores methodology (LINK)
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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 158.0 131.6 20% 17,174 10.3 91 8.1 1.3 1.2 1.2 13% 14% 15% 17
BNP Paribas PL BNPPPL Buy 181.0 153.4 18% 22,695 10.8 85 7.5 1.2 1.1 1.0 11% 13% 14% -
Erste Bank EBS Hold 124.2 121.3 2% 49,795 126 11.3 10.6 1.9 1.7 1.6 15% 15% 15% 77
Handlowy BHW Hold 128.0 122.4 5% 15,993 11.3 116 106 1.7 1.6 1.6 15% 14% 15% 59
ING ING Sell 420.0 446.8 -6% 58,129 14.3 123 105 29 26 24 20% 21% 23% 84
Komeréni banka KOMB Hold 1,070 1,053 2% 200,122 12.0 11.2 10.8 1.6 1.5 1.5 13% 14% 14% 84
mBank MBK Sell 1,150.0 1,400.0 -18% 59,567 15.6 13.0 112 24 21 1.9 15% 16% 17% 62
Millennium MIL Sell 18.0 21.1 -15% 25,621 174 114 101 22 1.9 1.7 12% 16% 17% 67
Moneta MONET Sell 173.0 199.0 -13% 101,689 149 14.0 135 3.2 3.1 3.0 21% 22% 22% 71
oTP OTP Buy 51,714 45,500 14% 12,740 10.5 9.0 85 2.0 1.8 1.6 19% 20% 19% 77
Pekao PEO Buy 274.0 253.8 8% 66,615 11.3 10.0 9.1 1.9 1.8 1.7 17% 18% 18% 72
PKO BP PKO Hold 122.0 109.9 11% 137,325 125 10.3 93 23 21 20 18% 20% 21% 61
Erste Bank Polska EBP Hold 740.0 720.2 3% 73,597 141 11.8 103 2.1 2.0 1.8 15% 17% 18%  —
Kruk KRU Buy 550.0 429.9 28% 8,402 7.0 6.6 6.2 1.4 1.2 1.1 20% 18% 17% 79
PzU PZU Hold 74.0 71.5 3% 61,776 10.0 9.6 9.1 1.6 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 140.0 133.8 5% 323 - — 145 73 195 5.6 - - - 11
AB ABE Buy 170.0 146.2 16% 2,559 104 114 113 7.0 7.4 7.1 - - - 45
Ailleron ALL Buy 17.4 15.9 10% 196 1.1 10.2 8.9 6.0 52 45 0% 1% 3% -—
Allegro ALE Buy 52.0 45.1 15% 45,905 23.1 18.1 153 125 106 92 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 10.9 -8% 2,393 345 133 121 5.2 5.2 5.0 1% 1% 3% 80
Answear.com ANR Buy 25.5 21.0 21% 400 13.1 103 8.7 6.9 6.1 54 0% 0% 0% -
Archicom ARH Buy 65.0 52.6 24% 3,077 7.5 71 54 7.3 68 50 5% 10% 13% -
Artifex Mundi ART. Buy 25.8 20.6 25% 248 11.6 116 8.1 8.0 4.2 3.3 0% 0% 9% -
Asbis ASB Hold 120.0 127.5 -6% 7,076 114 9.0 8.4 8.2 6.8 6.1 2% 4% 5% -
Asmodee ASMDEE Hold 151.0 155.0 -3% 36,692 75.4 68.1 57.5 32.7 304 26.7 0% 0% 0% -
Asseco BS ABS Hold 94.0 89.4 5% 2,988 17.6 17.0 154 126 12.0 11.1 4% 5% 5% -
Asseco Poland ACP Hold 208.0 224.6 -7% 18,642 225 216 204 - — — 6% 6% 3% 74
Asseco SEE ASE Buy 75.0 78.0 4% 4,048 18.0 16.6 149 104 9.3 83 3% 3% 3% -
Atal 1AT Buy 75.0 56.1 34% 2,427 6.0 6.0 58 8.0 7.1 6.7 8% 13% 13% —
Auto Partner APR Buy 33.5 30.5 10% 3,984 146 124 109 101 86 7.7 0% 0% 0% 29
Azoty ATT Under Review - 20.0 -— 1,981 — -— — — -— — — -— — 62
Benefit Systems BFT Buy 5,850.0 5,570.0 5% 18,387 18.7 16.5 152 118 102 86 2% 2% 3% 59
Bioceltix BCX Buy 128.4 80.4 - — - - — — — — - — — -
Bloober Team BLO Buy 40.0 23.9 67% 461 18.8 16.2 33 58 4.9 1.3 0% 0% 5% -
Budimex BDX Buy 900 713 26% 18,208 240 202 16.9 144 12.0 100 5% 5% 6% 50
Captor Therapeutics CTX Buy 116.3 70.7 64% 449 - 11.4 - - 6.7 - 0% 0% 0% -
CD Projekt CDR Buy 319.0 258.3 23% 25,807 62.9 404 9.6 539 321 6.2 0% 0% 2% 90
Celon Pharma CLN Buy 38.8 20.4 90% 1,100 79 113.6 36.7 59.3 174 123 - - — -
CEZ CEZ Hold 1,308.9 1,366.0 -4% 734,894 235 21.0 27.0 8.4 79 85 3% 3% 4% 76
Cl Games CIG Sell 2.2 2.6 -15% 560 - 8.8 79 376 34 3.4 - -— — -
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 980.0 730.0 34% 2,558 108.5 49.5 32.8 439 24.7 158 0% 0% 0% -
Coffee Stain Group COFFEEE Buy 26.30 17.52 50% 3,910 23.3 20.3 102 54 53 4.1 8% 8% 8% —
Comp CMP Hold 94.0 99.0 -5% 2,030 250 14.8 13.0 129 9.0 7.9 4% 5% 5% —
CsG CSG Buy 23.0 19.6 18% 19,550 183 13.7 115 109 88 7.4 - -— - -
CTP CTPNV Buy 21.0 14.3 47% 7,000 6.4 39 38 9.2 6.6 6.7 - - - 88
Cyber Folks CBF Buy 230.0 191.8 20% 2,937 36.2 20.3 158 16.0 11.9 9.5 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 16.4 13% 10,489 17.4 127 109 6.6 6.1 5.7 0% 0% 3% 80
Dadelo DAD Buy 105.0 83.0 27% 969 265 21.8 172 16.3 13.6 106 0% 0% 0% -
Develia DVL Hold 11.5 10.8 6% 5,004 10.6 9.9 96 94 8.5 8.1 7% 7% 8% 36
Diagnostyka DIA Hold 197.0 166.2 19% 5,610 20.7 18.8 178 105 95 89 2% 2% 2% -
Digital Network DIG Sell 260.0 295.0 -12% 1,347 211 174 152 114 99 87 2% 2% 3% -
Dino Polska DNP Buy 40.0 32.5 23% 31,834 18.7 150 12.6 115 9.2 7.6 0% 0% 0% 48
Dom Development DOM Hold 300.0 2525 19% 6,514 9.5 9.1 8.4 7.5 7.5 6.5 6% 7% 8% 45
Echo Investment ECH Buy 7.0 5.3 32% 2,183 149 7.0 42 92 6.1 41 15% 15% 15% -
Erbud ERB Hold 25.0 22.1 13% 264 — 406 129 83 48 47 0% 4% 2% -
Enea ENA Buy 22.7 19.5 16% 10,330 44 46 56 39 45 53 3% 3% 3% 33
Enter Air ENT Buy 72.0 52.5 37% 921 — 144 132 44 40 39 6% 7% 7% -—
Eurocash EUR  Under Review - 4.8 -— 671 - -— - -— -— - -— - - 55
Fabrity FAB Hold 30.0 25.9 16% 72 12.0 9.8 9.1 6.8 57 52 10% 10% 10% -
Ferro FRO Buy 40.0 34.5 16% 733 11.8 99 8.8 7.9 6.8 6.0 - — - -
Gedeon Richter RICHT Hold 13171.0  12,930.0 2% 2,409,827 8.3 7.8 6.2 57 49 36 4% 4% 5% 75
GPW GPW Sell 78 100 -22% 4,176 174 16.3 16.0 141 129 124 3% 4% 4% 61
Grupa Pracuj GPP Buy 54 54 1% 3,686 13.9 131 125 9.8 9.0 83 6% 6% 6% -
GTC GTC Hold 3.0 2.6 14% 1,516 - 1004 21.2 50.7 251 206 0% 0% 0% 54
Huuuge HUG Buy 28.5 22.2 28% 993 4.4 5.1 6.0 2.1 25 3.0 23% 20% 18% 5
H&M HMB Sell 126.0 179.7 -30% 287,317 22,5 212 20.0 8.6 85 82 4% 4% 5% 95
Inditex ITX Hold 61.5 57.1 8% 177,836 24.7 226 206 13.7 125 115 3% 4% 4% 98
InPost INPST Hold 15.6 15.5 1% 33,547 448 359 273 104 90 7.8 0% 0% 0% 82
Inter Cars CAR Buy 1,100.0 965.0 14% 13,672 13.0 111 9.9 9.2 80 7.0 0% 0% 0% —
Jeronimo Martins JMT Buy 22.0 171 29% 10,748 16.2 127 116 5.8 5.3 5.1 4% 4% 6% 85
JSwW JSW Sell 231 28.1 -18% 3,300 425 8.7 5.1 1.7 1.2 08 0% 0% 0% 51
Kety KTY Buy 1,400.0 1,244.0 13% 12,266 17.3 151 124 111 10.2 89 4% 5% 6% 48
KGHM KGH Hold 325.7 334.5 -3% 66,900 8.7 9.3 10.7 5.2 54 58 0% 1% 1% 49
LPP LPP Buy 255000 21,0200 21% 39,070 145 13.0 115 7.3 6.4 57 4% 5% 5% 77
Lumina Metals LMCU Buy 15.8 9.4 68% 2,831 -— — - -— — - 0% 0% 0% -
Mabion MAB  Under Review - 8 — 140 — — — — — — -— — — 12
Medicover MCOVB Buy 271 233 16% 3,260 33.5 28.3 241 109 9.8 8.9 0% 0% 0% 88
Medinice ICE Sell 71.2 70.7 1% 739 6.2 8.9 - 4.4 5.8 - 6% 6% 0% -
Mirbud MRB  Under Review - 12.8 — 1,404 -— — - -— — - - — - -
MLP Group MLG Buy 120.0 107.0 12% 2,567 9.2 6.1 48 107 9.0 75 - — - -
Mo-Bruk MBR Hold 387.7 376.0 3% 1,321 13.7 122 11.8 9.1 82 77 4% 4% 4% -—
Modivo MDV Sell 92.0 92.5 -1% 7,125 26.7 16.5 124 74 6.0 5.0 0% 0% 0% 70
MOL MOL Hold 4,527.0 4,926.0 -8% 3,702 8.6 74 6.8 43 39 35 7% 7% 7% 71
Molecure MOC Buy 11.6 6.2 88% 153 3.2 29 — 1.4 1.0 — 0% 0% 0% —
Murapol MUR Buy 52.5 38.4 37% 1,567 6.2 59 55 6.7 6.3 58 13% 13% 13% -—
Modern Times Groug MTGB Buy 166 131 26% 16,191 266 19.0 153 6.5 57 4.6 3% 1% 0% 80
Neuca NEU Buy 860.0 750.0 15% 3,482 16.6 14.8 13.3 9.0 80 72 2% 3% 3% 76
Onde OND Hold 8.2 9.0 -9% 491 33.9 304 245 9.6 8.2 71 3% 2% 2% -
Oponeo.pl OPN Buy 160.0 103.2 55% 1,166 12.7 114 10.3 8.0 7.5 6.8 3% 5% 6% -
Orange OPL Hold 16.2 14.7 11% 19,226 174 155 134 54 53 50 4% 5% 6% 61
Orlen PKN Hold 156.5 153.2 2% 177,880 6.6 7.8 9.0 3.5 4.0 47 5% 5% 6% 61
PCC Rokita PCR Buy 78.3 66.6 18% 1,349 12.8 114 9.8 56 45 4.0 3% 5% 5% -
PCF Group PCF Under Review - 3.7 -— 169 — -— -— — -— — - -— -— 19
Pegasus Airlines PGSUS Hold 220.0 149.3 47% 74,650 50 4.1 38 44 44 49 0% 0% 0% 60
Pekabex PBX  Under Review - 9.0 -— 223 — -— — — -— — - -— — -
Pepco Group PCO Hold 45.6 43.5 5% 25,125 16.4 148 134 74 6.8 6.3 -— — — 57
PGE PGE Buy 11.9 10.3 16% 23,088 4.1 59 5.9 3.5 48 47 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 390.0 247.0 58% 1,647 98 94 85 59 55 49 7% 10% 11% 0
Polenergia PEP Hold 64.6 56.0 15% 4,324 43.0 409 249 132 127 57 0% 0% 1% --
Polimex Mostostal PXM Buy 11.5 7.7 50% 1,975 12.6 10.7 9.8 5.2 3.6 2.9 0% 0% 0% —
Poltreg PTG Buy 36.5 25.9 41% 153 - — -— - - - - - - -
Rainbow Tours RBW Buy 195.0 145.8 34% 2,122 9.3 9.4 9.0 6.3 6.1 5.4 5% 5% 5% —
Rheinmetall RHM Buy 1,700.0 1,212.6 40% 56,737 37.0 259 19.0 204 143 105 1% 1% 2% 75
Ryvu Therapeutics RVU Buy 33.9 18.2 86% 421 — 145 340 - 69 112 0% 0% 0% -
Saab SAABB Buy 750.0 688.0 9% 373,848 439 318 253 242 185 149 0% 1% 1% 92
Scope Fluidics SCP Buy 228.2 134.0 70% 425 - — -— - — -— — — -— -
Selvita SLV Buy 39.0 28.0 40% 529 - 316 175 115 85 63 0% 0% 0% --
Shoper SHO Buy 52.5 421 25% 1,184 216 17.0 135 124 100 79 1% 3% 4% -
Sniezka SKA Buy 100.0 86.2 16% 1,088 128 11.0 107 76 6.6 6.3 - — - -
Synektik SNT Hold 398.0 357.2 11% 3,047 17.3 156 134 121 103 87 3% 4% 4% -
Tauron TPE Buy 10.8 8.6 26% 15,047 65 6.2 65 54 55 58 2% 3% 3% 39
Ten Square Games TEN Hold 98.3 102.5 -4% 664 121 8.9 8.2 7.8 5.7 51 10% 8% 11% 3
Torpol TOR Buy 85.0 68.0 25% 1,562 16.7 113 7.4 84 48 27 5% 3% 4% -
Toya TOA Buy 12.0 9.4 28% 705 7.7 741 64 63 59 52 -- - - --
Turkish Airlines THYAO Buy 400.0 300.5 33% 414,690 49 45 42 42 36 33 0% 0% 0% 86
Unimot UNT Hold 173.8  174.0 0% 1,366 46 145 112 4.1 68 59 4% 2% 2% -
Vercom VRC Buy 158.0 130.2 21% 2,894 247 19.0 154 178 137 110 2% 2% 3% -
Voxel VOX Buy 130.0 127.2 2% 1,336 159 130 118 7.7 6.2 54 2% 4% 4% -
VRG VRG  Under Review - 5.6 — 1,304 - — - - — - - — - -
Wirtualna Polska WPL Hold 65.0 64.0 2% 1,906 109 16.4 144 6.1 55 52 2% 3% 4% 72
Wittchen WTN Sell 9.0 13.8 -35% 254 16.7 156 159 5.0 5.1 50 4% 0% 4% --
Wizz Air wizz Hold 12.0 10.5 15% 1,083 — 294 13.0 5.1 46 44 0% 0% 0% 67
XTB XTB Hold 144.0 166.5 -13% 19,571 122 143 122 84 96 79 2% 6% 5% 32
XTPL XTP Buy 120.0 71.0 69% 209 — 347 96 — 141 56 0% 0% 0% -
Zabka Group ZAB Hold 34.0 31.4 8% 31,534 249 194 155 88 7.6 6.6 - — - -

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

Research Department

research@trigon.pl

www.trigon.pl

| Highlights | Recommendations |

12


mailto:research@trigon.pl
https://www.marketplace.spglobal.com/en/datasets/s-p-global-esg-scores-(171)
https://www.spglobal.com/esg/documents/sp-global-esg-scores-methodology-2022.pdf

Research Department

TRIGON

TRIGON DOM MAKLERSKI S.A.

Plac Unii, Putawska 2 st
Building B,
02-566 Warszawa

+48 22 33011 11

recepcja@trigon.pl

CEE EQUITY RESEARCH

Grzegorz Kujawski
Consumer, E-commerce,
Financials

Maciej Marcinowski
Strategy, Banks, Financials

Grzegorz Balcerski, CFA
Gaming, TMT

Katarzyna Kosiorek, PhD
Biotechnology

Michal Kozak
il & Gas, Chemicals,
Utilities, Mining

EQUITY SALES
Grzegorz Skowronski

SALES TRADING
Pawel Szezepanski

Michat Sopinski, CFA

Head of Research

Deputy Head of Research

Senior Analyst

Analyst

Senior Analyst

Managing Director

Head of Sales

Deputy Head of Sales

Linkedin

wwow.trigon.pl

Dominik Niszcz, CFA
TMT, E-commerce

tukasz Rudnik
Strategy, Foreign Markets,
Industrizls

David Sharma, CFA
Canstruction, Real Estate,
Building Materials

Piotr Chodyra

Aerospace & Defence, Deep

tech, Consumer

Kacper Mazur

Pawel Czuprynski

Hubert Kwiecien

CEE | Equity Research

Senior Analyst

Senior Analyst

Senior Analyst

Analyst

Assistant Analyst

Senior Sales Trader

Sales Trader

research@trigon.pl

www.trigon.pl

| Highlights | Recommendations

13


mailto:research@trigon.pl

