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Szacunkowe wyniki za 2Q26 [neutralne]

PLNm 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26pr YIY Q/Q 2Q26E
Revenues 17.36 16.76 1640 17.19 18.51 7% 8% 18.05
EBITDA 1.77 1.58 152  2.01 209 19% 4% 215
EBIT 1.24 1.04  0.99 1.55 1.65 33% 6% 1.77
Net profit b. minorities 0.82 0.98 1.30 1.33 - - - 1.53
Net profit 0.78 091 1.24 1.25 - - - 145
Net debt -3.2 45 -11.5 -9.4 -
P/E12M trailing 2712 257 18.6 17.0 -
EV/EBITDA 12M ftrailing 8.9 9.3 9.3 9.0 -
Revenues yly -8% 9% -12% 4% 7%
EBITDA margin 102% 94% 93% 11.7% 11.3%
EBIT margin 71% 62% 6.0% 9.0% 8.9%

Source: Company, Trigon

- W pierwszym pétroczu szacunkowe przychody grupy wyniosty 35,7min PLN (+5% r/r),
EBITDA 4,1mIn PLN (+23% r/r), a EBIT 3,2min PLN (+42% r/r);
- Publikacja skonsolidowanego raportu zaplanowana jest na 27 sierpnia.

Komentarz: W tabeli przedstawiamy implikowane za drugi kwartat liczby wynikajgce z
zaokraglonych danych za 1H podanych w komunikacie. Widac kolejny kwartat
sekwencyjnego wzrostu przychodéw, w tempie nieznacznie szybszym od naszych
oczekiwan. Jednoczesnie wzgledem poprzedniego kwartatu o ponad 1min PLN wzrosty
koszty, prawdopodobnie z uwagi na wieksze zatrudnienie do nowo pozyskanych
kontraktow. Wynik EBITDA byt zblizony do naszych oczekiwan.

Oczekujemy neutralnej reakcji rynku na dzisiejsza publikacje. Rentownos$¢ jest wyzsza
niz przed rokiem z uwagi na wczesniej zapowiadane oszczedno$ci, jednak do dalszego
wzrostu kursu potrzeba naszym zdaniem wyrazniejszej poprawy marzy. Nasza obecna
wycena 30 PLN implikuje niskie kilkana$cie procent potencjatu wzrostu w perspektywie
roku. (Dominik Niszcz)

min PLN 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E
Przychody 68.7 74.7 67.1 73.9 80.4 84.4
EBITDA 8.7 8.6 6.4 9.0 106 11.4
EBIT 6.4 6.6 43 7.4 9.1 9.8
Zysk netto 12.9 7.2 38 6.0 7.4 7.9
EPS (PLN) 5.3 26 14 2.2 2.7 2.9
P/E (x) 4.9 9.8 18.6 11.9 9.7 9.0
EV/EBITDA (x) 47 7.1 9.3 6.7 56 5.1
P/BV (x) 17 2.7 26 26 26 2.5
DY (%) 15.6% 25.3% 11.7% 9.8% 9.8% 9.8%

Zrddio: dane spdtki, Trigon
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zadnego zapewnienia, ze podane w opracowaniu twierdzenia dotyczace przysztosci sprawdzg sie. Inwestowanie w instrumenty finansowe wigze sie z wysokim
ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych srodkéw. Publikowanie, rozpowszechnianie, kopiowanie lub wykorzystywanie w jakikolwiek inny sposob w czesci
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