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

6 May 2026

TRIGON DM COVERAGE

RECOMMENDATIONS

CORPORATE CALENDAR

FINANCIAL RESULTS



mailto:research@trigon.pl

TRIGON

FINANCIAL RESULTS

ZALANDO
Wyniki 1Q26: Wzrost GMV zgodny z oczekiwaniami, koszty logistyczne pod presja

EURmM 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 YIY Q/Q Cons.
GMYV (incl. VAT)** 4,051 - 4,210 5,729 4,294 6.0% -25.0%
GMV (incl. VAT) 3,535 4,058 4,210 5,729 4,294 21.5% -25.0%
AQV (EUR) 61.2 624 615 628 63.1 3.1% 0.5%
Number of orders(m) 585 650 685 86.5 695 188% -19.7%
Revenues** 2,898 - 3,021 4,071 2,996 3.4% -26.4% 3,020
Revenues 2,420 2,835 3,021 4,071 2,996 23.8% -26.4% 3,020
B2C revenues 2,183 2,576 2,752 3,768 2,707 24.0% -28.2%
B2B revenues 240 262 277 312 296 23.4% -5.0%
Gross Profit 946 1,157 1,195 1,625 1,172 23.8% -27.9% 1,163
EBITDA 109 230 157 297 41 -62.5% -86.3%
adj. EBITDA* 132 268 191 363 164 24.6% -54.9% 178
adj. EBIT* 47 186 96 262 65 38.8% -75.3% 64
B2C adj. EBIT 41 174 77 245 38 -6.8% -84.4%
B2B adj. EBIT 6 11 20 17 26 341.4% 49.7%
Net profit 10 97 13 94 -88 - - 16
adj. Net profit* 24 123 28 148 14 -43.3% -90.8% 16
Gross margin 39.1% 40.8% 39.6% 39.9% 39.1% Obps -81bps 38.5%
adj. EBITDA margin 54% 94% 6.3% 89% 5.5% 3bps -345bps
adj. EBIT margin 19% 6.5% 3.2% 6.4% 22% 23bps -428bps 2.1%
adj. Net profit margin 04% 34% 04% 23% 0.5% 4bps -185bps  0.5%
OCF -143 284 104 882 -438
FCF -228 174  -869 758 -513
Net Debt -246  -498 121 -436 -336
adj. P/E 12M trailing 16.4 157 17.3 17.7 183

EV/EBITDA 12M trailing 7.1 6.8 7.6 6.7 7.4

Source: Company, Trigon, BBG for consensus. Note: including ABOUT YOU results from the 11 July 2025 closing
date onwards; (*) adjusted for ESOP and other one-offs (**Zalando/About You official combined figures)

#KPI

- Aktywni klienci: 62,3m (+18,8% r/r)

- Liczba zamoéwien: 69,5m (+18,8% r/r)

- AOV 63,1 EUR (+3,1% r/r)

- GMV per active customer: 305,2 EUR (+2,9% r/r)

- 18.5min klientéw korzysta z Zalando Plus

- Baza klientow rosnie zaréwno w ramach grupy jak i organicznie w ramach Zalando stand-alone

- Wzrost AOV oraz GMV pomimo przejecia klientéw About You o historycznie mniejszych koszykach
#One-offs

- Laczne adjustmenty wyniosty 144.5min EUR

- Najwiekszg czes¢ stanowig koszty restrukturyzacji (96.8min EUR) zwigzane z zamknieciem centrum
logistycznego w Erfurcie

#Logistyka

- Koszty logistyczne wyniosty 25,1% przychodow (24,4% w 1Q25)

- Zarzad potwierdzit, ze presja na tej linii kosztowej utrzyma sie w kolejnych kwartatach, wynikajac z
tymczasowych kosztow przejsciowych przebudowy sieci logistycznej i efektu konsolidacji ABOUT YOU
- CAPEX przeznaczony na zaplecze logistyczne obejmie budowe i rozruch nowych centr logistycznych
w Niemczech, Francji oraz Szwecji

#AI

- ~10 min klientdw skorzystato z Zalando Assitant

- Roboty w ramach centr logistycznych obstuzyty operacje w ramach 2min przedmiotéw

- ~85% artykutéw gotowych do publikacji online w czasie ponizej 3 dni

- Zarzad wskazuje Al jako kluczowg dzwignie zaréwno po stronie wzrostu (personalizacja, retail media,
value-added services) jak i efektywnosci kosztowej (automatyzacja operacyjna, szybsze decyzje)
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MARKET QUOTES
INDICES Change (%)
Price 1D 1M 1Y
WIG 130,055 0.9% 4% 31%
WIG20 3,530 1.1% 3% 30%
mWIG40 9,103  0.7% 5% 19%
sWIG80 30,719  0.0% 3% 9%
PX (Prague) 2,459 -0.5% -3% 19%
BUX (Budapest) 135935 1.8% 10% 48%
BET (Bucharest) 28,535 1.3% 2% 2%
BIST30 (Istanbul) 16,637 0.9% 11% 67%
DAX 24,402 1.7% 5% 5%
FTSE 100 10,219 -1.4% -2% 19%

STOXX Europe 600
S&P 500

NASDAQ 100
Nikkei 225
Shanghai Comp

610  0.7% 2% 14%

7,259 08% 10% 29%
28,015 1.3% 16% 42%
59,513 0.0% 11% 62%

4,160 0.0% 7% 25%

BONDS

Change (bps)
Rate 1D 1M 1Y

PL 5Y bond yield

PL 10Y bond yield
CZ 10Y bond yield
HU 10Y bond yield
RO 10Y bond yield

5.4% 1.3 320 67.4
5.8% 1.5 8.3 481
4.9% 1.1 24 82.6
6.0% 3.0 -920 -840
7.2% -50 275 -679

WIBOR 3M 39% 00 00 -151.0
EURIBOR 3M 22% 01 97 58
CURRENCIES TR ()
Rate 1D 1M 1Y
USD/PLN 362 -04% -22% 4%
EURPLN 424 -0.1% -06% -0.6%
EURIUSD 117 03% 17%  32%
GBP/PLN 491 0.1% -04%  23%
CZKIPLN 017 01% 00% -16%
HUF/PLN 0012 -02% -50% -10.2%
RON/PLN 081 00% 33% 35%
CNY/PLN 053 01% 17% -1.8%
Change (%)

COMMODITIES

Price 1D 1M 1Y

Gold (USD/toz)

Silver (USD/toz)

Copper (USD/t)

Zinc (USD/t)

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

4,657  1.9% 0% 36%
75.8 4% 4%  128%
13,135  1.1% 6% 40%
3,371 0.8% 3% 29%
284 0.8% 7% 42%
11 1.4% 3% 12%
235 -08% -1% 13%
715 0.0% 0% 8%
1086 -1.1% -1% 75%
75.7  3.7% 6% 9%
46.9 3% -6% 43%
93  0.7% 1% 1%
437 -03% -3% 7%

1,911 1.9% 5% 43%
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GPW (GPW PW; SELL; TP PLN 72)
Obroty akcjami na GPW w kwietniu’26 wzrosty o 17,1% r/r do 52,1mid PLN

QUERCUS TFI

Wartos¢ aktywoéw pod zarzadzaniem na koniec kwietnia’26 na poziomie 9,2mld PLN, +2,5% m/m
BANKI

Zysk netto sektora spadt w marcu o 8% r/r do 3,4mid PN (YTD spada o0 20% r/r) - NBP

(PLNm) M-25 A-25 M-25 J-25 J-25 A-25 S-25 0-25 N-25 D-25 J-26 F-26 M-26 ___yly YTD
Netinterestincome ~ 8908 9342 9483 8175 9449 9398 8646 9420 9293 8752 9415 8467 9109 2% -2%
Net F&C result 1704 1661 1634 1706 1786 1584 1707 1741 1554 1893 1773 1587 1897 1% 7%
Other income 146 234 303 747 644 509 -912 244 214 1773 697 646 222 na 19%
Total income 10466 11237 11420 9134 11879 11491 9441 10917 11061 8872 11885 10700 11228 7% 2%

Total costs -5080 -4876 -4465 -4945 -4916 -4670 -4974 -5042 -4981 -5648 -6613 -5390 -5565 10% 8%
Operating profit 5386 6361 6955 4189 6963 6821 4467 5875 6080 3224 5272 5310 5663 5% -4%
Net provisions -713 -93 -394 -806 -315 -438 -907 -253 -604 -605 -319 -353 -568 -20% -4%
Net profit 3625 4774 4357 2483 5022 4901 2815 4203 4826 3841 3080 2996 3351 -8% -20%
Source: NBP
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UTILITES & MINING

KGHM (KGH Pw; HOLD; TP PLN 363.1) /| LUMINA METALS

List intencyjny miedzy KGHM a Lumina Metals

- Lumina Metals podpisata list intencyjny (LOI) z KGHM Polska Miedz dot. potencjalnej wspotpracy przy
dostawie koncentratu miedzi z projektu Nowa Sél do hut KGHM (LINK)

- Strony beda prowadzi¢ rozmowy techniczne i handlowe dotyczace m.in. wolumendw koncentratu,
jakosci produktu, kompatybilnos$ci metalurgicznej oraz logistyki i transportu.

- LOI ma charakter niewigzacy i nie obejmuje zobowigzan dotyczacych dostaw, zakupdw, cen ani
wytacznosci.

- Lumina podkreslita, ze dalszy rozwdj projektu ma opieraé sie na wykorzystaniu local content

ENERGETYKA / ORLEN (PKN PW; HOLD; TP PLN 152.7)

Postulaty URE m.in. o taryfie w gazie i cieple

- ,URE wnosi o wzmocnienie mechanizméw obligujgcych przedsiebiorstwa energetyczne do
wystgpienia na jego zadanie z wnioskiem o zmiane taryfy na gaz w razie istotnej zmiany warunkéw
wykonywania dziatalnosci. Obecne przepisy sg nieskuteczne, bo firmy czesto celowo unikajg sktadania
wniosku lub przedtuzajg postgpowanie w jego sprawie. Regulatorka chce wigc mie¢ prawo do skrocenia
w takich sytuacjach obowigzywania poprzedniej taryfy, czy tez samodzielnego ustalenia
postanowieniem nowych stawek optat.” — Polityka Insight

- URE sprzeciwia sie petnej deregulaciji taryf cieptowniczych. ,,Ocenia, ze taka zmiana miataby charakter
srewolucyjny”, i mogtaby przynie$¢ negatywne skutki dla odbiorcéw ciepta i jego dostawcéw, zwitaszcza
tych mniejszych i stabiej zarzagdzanych. ,,Zdecydowany sprzeciw” regulatorka zgtosita do propozyciji
zmiany zasad ustalania wysokosci uzasadnionego zwrotu z kapitatu dla przedsiebiorstw energetycznych
przedktadajacych taryfy do zatwierdzenia. Zdaniem prezes URE proponowana zmiana ogranicza jej
kompetencje. Regulatorka negatywnie ocenita tez pomysty zmiany sposobu wyznaczania wskaznika
WACC dla cieptownictwa, odbiegajgcego od metodyki stosowanej w elektroenergetyce i w energetyce
gazowej.”

- Rzad przyjat projekt ustawy Ministerstwa Energii o deregulacji w energetyce (UDER92), ktéra ma
wprowadzi¢ m.in. obowigzek dotgczania do rachunku za energie czytelnego podsumowania na
pierwszej stronie.
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VOLUME

AVG. VOLUME (PLNm)

Index 1D 1M 3M 6M 1D/3M
WIG 1980 2549.5 2447.4 2302.9 81%
WIG20  1579.0 2092.4 2007.5 1942.3 79%
WIG40 3147  368.4 3624 3253 87%
sWIG80 53.9 71.7 69.0 70.0 78%
TOP VOLUME (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker Vol. Ticker Vol. Ticker Vol.
PKN 390 ATT 56.5 BMC 7.2
PKO 225.7 ACP 28.3 CRQ 6.4
PEO 163.5 XTB 25.4 LWB 4.9
KGH 155.8 BFT 22.7 DIG 3.8
PZU 124.1 GPW 22.7 CMP 3.7
DNP 108.5 TPE 21.9 sSCw 2.2
ZAB 86.4 MDV 16.4 ELT 1.6
LPP 83.9 ASB 13.5 MDG 1.6
ALE 71.3 WPL 12.2 11B 1.5
EBP 60.8 MIL 11.1 DAT 14
VOLUME SPIKES (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M
BDX  196% ATT 706% CMP  502%
KRU 148% WPL  389% MCI 396%
PKN 146% HUG  299% DAD  333%
KTY 133% PKP 268% HUG  299%
DNP  106% GPW  263% ZRE 269%
LPP 102% EUR  226% ATC  218%
PEO 96% ATC  218% VRG 186%
ALR 95% CAR  162% BMC 172%
EBP 91% BFT 108% SGN 171%
PKO 88% TEN 97% DIG 162%

STOCK PRICE PERFORMANCE

Ticker Price Chng. Ticker Price Chng.
Best WIG20 Worst
PKN 144 4.5% KRU 433 -2%
PGE 11 2.9% ALR 123 -1.4%
KGH 301 2.3% CDR 262 -0.8%
KTY 1,141 21% ZAB 23 -0.7%
TPE 9 1.9% PCO 32 -0.6%
Best mWIG40 Worst
ATT 221 14.3% HUG 21.8 -2%
EUR 57 7.7% ACP 1940 -21%
PKP 148 3.8% SNT 2840 -1.9%
CAR 770.0 3.6% GPP 44.0 -1.7%
PXM 83 3.0% ING 3838 -1.6%
Best sWIG80 Worst
BMC 227 9.1% DIG 1915 -6%
VGO 5830 89% MNC 445 -28%
ZRE 9.9 8.4% HUG 21.8 -2.5%
KGN 773  32% BCX 850 -2.3%
SKA 87.0 3.1% DCR 7.4 -22%
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CONSUMER

ALLEGRO.EU (ALE Pw; BUY; TP PLN 40) / WIRTUALNA POLSKA (WPL PW; HOLD; TP PLN 65)

Allegro bedzie wspéltpracowac z Itaka w obszarze ustug turystycznych

- W ramach wspotpracy w domenie wakacje.allegro.pl powstat portal do zakupu zorganizowanych wyjazdéw zagranicznych, z ofertg last
minute;

- Oferta obejmuje wczasy, wycieczki objazdowe oraz rejsy;

- W ofercie aktualnie znajduje sie ok. 800 hoteli i 27 krajow;

- Allegro chce w perspektywie kilku lat zosta¢ liderem sprzedazy ustug turystycznych w regionie.

ZABKA GROUP (zAB PW; BUY; TP PLN 32)

Rada dyrektoréw rekomenduje wyptate 0,53 PLN dywidendy na akcje

- Na wyptate dywidendy ma zosta¢ przeznaczona kwota 530,8mIn PLN;

- Dzien dywidendy ustala si¢ na 31 lipca, a termin wyptaty na 27 lipca 2026 roku;
- DY=2,3%.

ZABKA GROUP (zAB PW; BUY; TP PLN 32)

Rada dyrektoréw proponuje powotanie p. Tomasza Blicharskiego na stanowisko prezesa zarzadu z dniem 1 stycznia 2027 roku
- Pan Blicharski jest zwigzany z Zabka od 2011 roku i posiada wieloletnie do$wiadczenie na stanowiskach kierowniczych wyzszego
szczebla w obszarach strategii, finanséw oraz rozwoju biznesu w ramach organizacji;

- Od lutego 2024 roku p. Blicharski petni funkcje Chief Strategy & Development Officer, odpowiadajac za ksztattowanie i realizacje
strategii grupy we wszystkich obszarach dziatalnosci grupy.

INTER CARS (CAR PW; BUY; TP PLN 850)

Spétka liczy na 10% wzrostu przychodéw grupy w 2026 roku — cztonek zarzadu

- W najblizszych dniach ma by¢ uruchomiona pierwsza filia w Niemczech;

- Roczne oszczednosci wynikajace z pierwszej fazy robotyzacji w magazynie w Zakroczymiu szacowane sg na ok. 25min PLN;

- Budowa nowego magazynu k. Poznania postepuje zgodnie z planem (planowana data uruchomienia to 20 marca 2027 roku);

- W najblizszym czasie spétka zamierza dokona¢ wyboru lokalizacji i dewelopera nowego centrum logistycznego na potudniu Polski (ok.
150 tys. m kw.).

LOGISTICS & TRANSPORT

ENTER AIR (ENT PW; BUY; TP PLN 76)

Szacunkowy backlog grupy na 2026 rok zwiekszyt sie o ponad 18% r/r

- Na sezon Lato 2026 i Zima 2026/2027 warto$¢ zaraportowanych uméw z kluczowymi klientami wynosi ponad 630min USD;
- Mimo obecnych turbulencji geopolitycznych, grupa patrzy na biezacy rok z ostroznym optymizmem.

OT LOGISTICS

Podsumowanie wywiadu z prezesem zarzadu

- Spdtka spodziewa sie w tym roku znaczacej poprawy w segmencie agro i rozwoju w fadunkach drobnicowych — zwtaszcza produktach
stalowych;

- W pierwszych miesigcach roku widoczne sg sygnaty ozywienia w wybranych tancucach przemystowych, m.in. dzieki stopniowemu
odbudowywaniu sie popytu i dziatalniom ochronnym UE;

- Port w Swinoujsciu ma staé sie istotnym terminalem na rynku logistyki biomasy;

- Trwajg prace nad wykorzystaniem potencjatu fadunkowego czeskiego inwestora;

- Optymalizacja kosztowa w tym roku ma wynie$¢ 20min PLN.
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T™MT
SHOPIFY

Wyniki za 1Q26: przyspieszenie wzrostu GMV, ale ostrozniejszy outlook, podsumowanie konferencji

- GMV 101 mid USD (+35% r/r);

- Adj. EPS 0.36 USD, powyzej kons. 0.31;

- Przychody 3.17mld USD (+34%), powyzej kons. 3.08mld USD;

#Segmenty i geografia

- Europa: GMV +35% w statych walutach;

- B2B GMV +80% r/r; Offline GMV +33%;

- Shopify Payments: $67 mld GMV (+41%), penetracja 67% (+3 pp r/r);

- Merchantéw z GMV >100mIn USD przybyto 2x w ciggu 2 lat;

Outlook 2Q20

- Przychody majg wzrosna¢ o wysokie dwadziescia kilka procent (na minus efekt FX);

- Zysk brutto ma wzrosna¢ o srednie dwadziescia kilka procent;

- Koszty operacyjne: 35-36% przychodow;

- Marza FCF: $rednie kilkanascie procent (vs. 15% w 1Q);

#Al, trendy sektorowe

- Al generuje juz >50% kodu Shopify; udziat ten rosnie;

- Sidekick (asystent Al): tygodniowo aktywne sklepy +4x r/r; 12 tys. niestandardowych aplikacji w 1Q;

- Ruch z kanatéw Al do sklepéw Shopify +8x r/r; zamoéwienia z wyszukiwania Al +13x r/r

- Produkty z katalogu Shopify konwertujg 2x lepiej niz ogéine wyniki Al wyszukiwane z sieci;

- Shopify jedyng platformg umozliwiajgcg sprzedaz wewnatrz ChatGPT, Microsoft Copilot i Google jednoczesnie;

- UCP (Universal Commerce Protocol) — standard opracowany z Google; dotagczyty Amazon, Meta, Microsoft, Salesforce, Stripe;
- Shop Campaigns (reklamy): liczba merchantéw z aktywng kampania +3x r/r; dla czesci SME odpowiada za ~25% GMV;

- Shop Pay: $35 mld GMV (+59% r/r), poza USA +70%;

- Na pytanie o ryzyko marginalizacji przez agentéw Al zarzad podkreslit, ze agenci wchodza w Shopify, nie go omijaja: ChatGPT uzywa
in-app browser tadujgcego storefront Shopify, ekonomika bez zmian;

- Finanse: Shopify rozwaza ekspansje w ustugach finansowych (licencje na transfer pieniedzy);

- Headcount: trzeci rok z rzedu lekko ponizej roku poprzedniego, Al kompensuje wzrost zatrudnienia;

- Wydatki na marketing sg najbardziej efektywne w Europie, jednej z najszybciej rosngcych geografii w grupie, ostatnio spétka zwigkszyta
wydatki marketingowe na tym rynku.

INDUSTRIALS

CSG (CSG NA; HOLD; TP EUR 26.0)

Hunterbrook vs. CSG - druga, bardziej szczeg6towa odpowiedz Spoétki

#Nowy komunikat CSG - doprecyzowanie odpowiedzi na Hunterbrook (LINK)

- CSG wskazuje cztery gtdwne obszary, w ktérych jej zdaniem raport Hunterbrook jest ,,nieprawidtowy”: (1) moce produkcyjne i udziat
recommissioning, (2) charakter zarzutu, ze ,tylko jeden zaktad” realizuje finalny montaz 155mm, (3) rzekome ,ukryte zobowigzania” i
kwestie udziatow mniejszosciowych (w tym Petr Kratochvil), (4) sposdb przedstawienia transakcji party-related (w tym naleznosci 275min
EUR) oraz 58mld EUR frameworku stowackiego.

#Produkcja i moce - nowe liczby od CSG

- CSG po raz pierwszy podaje twardg liczbe wtasnej produkcji: wedtug Spoétki w 2025 roku wiasna produkcja M/L ammo wyniosta ~630
tys. rund, dodatkowo do wolumendéw z recommissioningu i wspoipracy z podmiotami trzecimi, celem jest istotne ograniczenie
recommissioningu w srednim terminie dzieki inwestycjom w integracje pionowa i nowe moce.

- Na 2026 rok CSG podtrzymuje guidance ~20% wzrostu wtasnej produkcji, w tym +70 tys. rund rocznie dzieki nowej linii w Stowacji,
oraz potwierdza $rednioterminowy cel zwiekszenia wtasnej produkcji do 1,1 min rund rocznie, gtéwnie w zaktadach w Stowac;ji, Grecji,
Serbii, Hiszpanii i Indiach.

- Spoétka odrzuca teze, ze posiada tylko jeden istotny zaktad produkcyjny, wskazujac na rozproszonag, zintegrowang sie¢ fabryk, w ktérej
komponenty sg wytwarzane w wielu lokalizacjach, a finalny montaz odbywa sie na dedykowanych liniach LAP (Load, Assemble, Pack) w
kilku krajach.

#Spor z Petrem Kratochvilem i rzekome ,,ukryte zobowigzania”

- CSG wprost zaprzecza tezie Hunterbrook, ze Petr Kratochvil skutecznie wykonat opcje sprzedazy swojego pakietu przed IPO i
wygenerowat po stronie CSG ,,ukryte zobowigzanie”

- Spotka, powotujgc sie na zewnetrznych doradcéw prawnych, podkresla, ze nie powstato zobowigzanie ani zobowigzanie
warunkowe/off-balance sheet, ktére wymagatoby ujecia w audytowanych sprawozdaniach finansowych, ani nie oczekuje ujecia takich
pozycji w przysziosci.

#Naleznos¢ 275min EUR i transakcje party-related

- CSG odnosi sie do zarzutdw wokot naleznosci 275min EUR, podkreslajac, ze: (1) naleznos¢ wynika z pre-IPO carve-outu dziatalnosci
nie-core (CSG Mobility, Perazzi, Healthcare), (2) transakcje zostaty przeprowadzone na warunkach rynkowych, w oparciu o niezalezne
wyceny, (3) naleznos¢ byta ujawniona w prospekcie jako related-party receivable i zostata w petni sptacona gotéwka w 1Q26.

- Spdtka ,stoi murem” za jakoscig ujawnien w prospekcie i raportach po IPO dotyczacych transakcji z podmiotami powigzanymi,
wskazujac, ze byty one prowadzone i raportowane zgodnie z wymogami prawnymi i standardami rachunkowosci.

#Framework stowacki 58mid EUR

- CSG doprecyzowuje, ze 58mld EUR to fgczny potencjat 7-letniego frameworku, a nie backlog czy ,gwarantowane zamdéwienia”, co jak
podkresla zostato komunikowane zaréwno przy ogtoszeniu umowy, jak i w prospekcie.

- Spotka przypomina, ze ok. 1mld EUR z tego frameworku zostato ujete w pipeline na koniec 2025 roku, brak formalnych zamdéwien na
starcie jest, zdaniem CSG, zgodny ze standardowg praktyka przy takich umowach ramowych (kraje skfadajg zamowienia jednostkowo).
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#IPO, disclosure, governance

- CSG ponownie podkresla, ze prospekt IPO oraz wszystkie formalne ujawnienia od momentu debiutu, w tym raport roczny za 2025
zostaly przygotowane z udziatem miedzynarodowych doradcéw i audytoréw oraz spetniajg wymogi regulacyjne Euronext Amsterdam i
wiasciwych organéw nadzoru, zarzuty Hunterbrook dotyczace ,powaznych przemilczen” okresla jako bezpodstawne i btednie
przedstawiajgce fakty.

- Jednoczesnie Spotka deklaruje utrzymanie otwartego dialogu z inwestorami i powtarza apel, by opierac¢ sie przede wszystkim na
prospekcie, raportach okresowych i oficjalnych komunikatach CSG.

WIELTON

Podsumowanie konferencji po wynikach rocznych

- Na poczatku roku Zarzad wierzyt w odbudowe rynku, ale dynamika byta duzo mniejsza i nastapita z przesunieciem na 2H25
- Backlog na koniec grudnia wynosit 5,2 tys. sztuk i nie uwzgledniat kontraktu z Amazonem, podpisanego w kwietniu

- W ub.r. odczuwalna byta selektywna presja na wybranych rynkach i w wybranych segmentach (m.in. wywrotki)

- Podjeto rozbudowane dziatania optymalizacyjne w spotkach z ujemnymi wynikami, w tym Wielton SA (dostosowanie mocy
produkcyjnych, poprawa pricingu, przenoszenie praktyk z najlepszych spoétek w Grupie)

- Rok 2025 byt rokiem naprawczym, przygotowujgcym Grupe do wzrostu w 2026 i latach kolejnych

- Agresywna walka z konkurencjg o zamdwienia, przez co wyzsze koszty z opdznieniem byly przenoszone na klientow

- Podwyzki wprowadzane od korica ub.r. i na poczatku br.

- Dostepne srodki zaangazowane we wzrost zapaséw pod koniec ub.r.

- Rejestracje 2025 vs 2024: Polska +12%, UK +20%, Wtochy +13%, Hiszpania +17%, CEE +12%

LIFTERO

Podsumowanie konferencji dot. oferty publicznej i planéw rozwoju

#Model biznesowy i technologia

- Liftero rozwija przemystowy, seryjny model produkcji napedéw chemicznych BOOSTER, projektowanych gtéwnie dla satelitéw 30-500
kg, z mozliwoscig konfiguraciji liczby silnikow (1-14) i catkowitego impulsu pod konkretne profile misji.

- Spodtka stawia na nietoksyczne materiaty pedne (m.in. podtlenek azotu), co ma obniza¢ bariery regulacyjne i operacyjne wzgledem
klasycznych, toksycznych paliw oraz utatwia¢ integracje w segmentach konstelacyjnych.

- Zarzad podkresla, ze od poczatku buduje firme jako producenta ,produktowego”, z gotowych, kwalifikowanych podzespotow jest w
stanie w kilka dni skonfigurowac wariant BOOSTER pod wymagania klienta, co ma skracac¢ lead time przy wiekszych wolumenach.
#Flight heritage, ESA i kluczowe kontrakty

- Pierwszy system BOOSTER zostat wyniesiony na orbite w marcu 2025 (misja RED5) i jego silnik byt juz wielokrotnie odpalany,
potwierdzajgc zdolnos¢ do manewrowania orbitg satelity oraz zapewniajac Liftero istotny flight heritage.

- Spdtka zakonczyta finalny przeglad projektu dla ESA w ramach programu GSTP, dotyczacy zaawansowanej produkcji komory spalania,
wypracowane rozwigzania zostaty wdrozone do systemu BOOSTER, wzmacniajgc podstawy do skalowania produkcji.

- Liftero realizuje dwa projekty ESA o facznej wartosci ~0,8-0,85miIn EUR, skoncentrowane na rozwoju BOOSTER oraz technologii
napedow elektrotermicznych dla wiekszych satelitow, co poszerza oferte produktowa poza segment smallsats.

- Kluczowym krokiem komercyjnym jest kontrakt z indyjskag OrbitAID na dwa systemy BOOSTER (ponad 10 silnikéw) do misji zwigzanej
z in-orbit servicing, czes¢ tego kontraktu wchodzi w obecny backlog, a docelowo ma stanowi¢ referencje dla kolejnych klientéw
konstelacyjnych.

#Pipeline, backlog i profil popytu

- Pipeline ofert (ztozonych lub przygotowywanych na zapytania) wynosi ~115min EUR i w ciggu ostatniego potrocza urést ponad
trzykrotnie, co zarzad wigze z rosngcym zainteresowaniem konstelacjami oraz pierwszymi referencjami w kosmosie.

- Okoto 70% wartosci pipeline’u to dwa duze przetargi konstelacyjne, ktérych rozstrzygniecia spodziewane sg w 2026; 3,4min EUR to
kontrakty w konicowe;j fazie decyzyjnej, a ponad 31min EUR stanowi dtugoterminowy pipeline, bedacy dodatkowym potencjatem wzrostu.
- Obecny backlog zaméwien to ~725tys. EUR, obejmujacy m.in. kontrakt na dwa systemy BOOSTER oraz projekty ESA w kofcowych
etapach, co zapewnia spétce realne przychody w okresie przejsciowym do wiekszych zaméwien konstelacyjnych.

#Wspotpraca z Creotech i pozycjonowanie w tancuchu wartosci

- Liftero ma podpisang umowe o wspotpracy z Creotech Instruments, zaktadajgcg dostosowanie napedéw BOOSTER do platform
HyperSat oraz potencjalng wspdlng realizacje projektéw B+R i komercyjnych, to ma wzmocnié pozycje obu spdtek w przetargach ESA i
komercyjnych konstelacjach.

- Zarzad wskazuje, ze partnerstwo z Creotechem ma petni¢ role dzwigni przy wiekszych kontraktach, w ktérych polska platforma
satelitarna i polski naped moga by¢ oferowane jako zintegrowany zestaw dla klientéw europejskich i pozaeuropejskich.

#Oferta publiczna, harmonogram i wykorzystanie srodkow

- Liftero rozpoczeto oferte publiczng akcji w trybie memorandum, planujac pozyska¢ ~15,5mIn PLN brutto poprzez emisje do 500 tys.
nowych akgji serii C.

- Srodki z emisji zostang przeznaczone przede wszystkim na skalowanie zdolnosci produkcyjnych BOOSTER, wzmocnienie dziatan
sprzedazowych i marketingowych oraz rozwdj kolejnych wariantéw napedéw (w tym elektrotermicznych) i ekspansje na rynki
zagraniczne, w szczegolnosci rynek amerykanski.

- Debiut na NewConnect jest planowany na 2Q26, przy czym wypowiedzi zarzadu sugerujg cel w postaci wejscia na rynek na przetomie
czerwca i lipca, po rejestracji podwyzszenia kapitatu i uzyskaniu zgody GPW.

ICEYE / RYNEK SPACE

ICEYE prowadzi rozmowy w sprawie pozyskania 250min EUR - Bloomberg

- Nowa runda finansowania mogtaby wyceni¢ ICEYE na okoto 5mid EUE lub wiecej, wynika z informacji Bloomberga

- Warunki rundy finansowania miaty nie zosta¢ jeszcze sfinalizowane i mogg ulec zmianie

- Ostatnia zbidérka funduszy miata miejsce w grudniu 2025, kiedy wycena firmy wyniosta 2,4mid EUR

- Rzad niemiecki, a takze sity zbrojne Finlandii, Szweciji, Polski, Portugalii, Grecji i Holandii zawarty umowy z firma, ICEYE twierdzi, ze ma
portfel zaméwien o wartosci 1,5mld EUR i spodziewa sie w tym roku podwoi¢ przychody do >500mIn EUR
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PRZEMYSt ENERGOCHLONNY

Jeszcze w '26 moga wejs¢ w zycie nowe rozwigzania dot. taryf dla energochfonnych - Motyka

- Szacunkowo te wstepne rozwigzania, ktére bedg jeszcze konsultowane, mogg oznaczac kilkunastoprocentowe obnizki.

- Szef resortu energii dodat, ze rozwigzania dla przedsiebiorstw energochfonnych moga polegac¢ na: odpowiednim okresleniu stawki
statej, zmiennej za dostawy pradu, na ulgach, na tym, jak przedsiebiorstwa te moga lepiej sie bilansowac

RYNEK MOTORYZACYJNY

Rejestracje nowych aut wzrosty o 10,2% r/r w kwietniu’26 - Samar

- W poréwnaniu do marca’26 spadek wynidst 18,6%;

- Prognoza Samar na 2026 rok zaktada rejestracje ok. 635 tys. samochodéw osobowych oraz 75 tys. samochodéw dostawczych;
- Udziat chinskich marek wynosi 12,7%.

CONSTRUCTION & REAL ESTATE
PHN

Ustanowienie programu emisji obligacji o tacznej wartosci do 1mid PLN
- Pierwsza emisja rozwazana jest w 2Q26.

UNIBEP

Oferta konsorcjum z Unibepem za facznie ok. 874,1min PLN netto najkorzystniejsza w przetargu PKP PLK

- Przedmiotem przetargu jest realizacja rob6t budowlanych na linii kolejowej na ocinku Gdansk Osowa-Gdynia Gtéwna;
- Udziat Unibepu stanowi ok. 437,1min PLN netto;

- Termin realizacji inwestycji wynosi 69 miesiecy od daty zawarcia umowy.

GRODNO

Szacunkowe przychody ze sprzedazy w kwietniu’26 na poziomie 125,9min PLN, +24% r/r

BIOTECH

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

Zakwalifikowanie do dofinansowania czterech projektéw spotki w konkursie ogloszonym przez Agencje Badan Medycznych
- Laczna przyznana kwota wsparcia na projekty to 39,3min PLN.

MOLECURE (mocC Pw; BUY; TP PLN 11.2)

Pozytywna ocenia wniosku spétki w ramach konkursu na rozwdj projektéow badawczo-rozwojowych z obszaru medycyny
translacyjnej — Transmed |

- Wniosek o dofinansowanie programu pt. ,,Wzmacnianie skutecznosci immunoterapii w nowotworach z komérek B: przedkliniczny rozwdj
nowego inhibitora USP7” (Enhancing the Activity of Immunotherapy in B-Cell Malignancies: Preclinical Development of a Novel USP7
Inhibitor) zostat ztozony przez konsorcjum skfadajace sie ze spotki jako cztonka konsorcjum oraz Instytutu Hemataologii i Transfuzjologii
jako lidera konsorcjum

- Rekomendowana kwota dofinansowania dla projektu wynosi ok. 12min PLN (kwota ok. 6,9mIn PLN jest przeznaczona na spoétke, a
pozostata kwota dla lidera konsorcjum) przy catkowitym budzecie projektu wynoszacym ok. 14min PLN;

- Projekt bedzie realizowany w latach 2026-2028.

POLTREG

Rekomendowanie przez Agencje Badan Medycznych projektu spotki do dofinansowania

- Przedmiotem dofinansowania jest projekt ,Daisy project: Double-standed DNA Repair Defects: a lentiviral gene therapy to address
unmet therapeutic needs in Nijmegen Breakage Syndrome”;

- Rekomendowana kwota dofinansowania projektu to 9,9min PLN, w tym kwota przypadajgca na spotketo 1,2min PLN, a 8,68min PLN na
Uniwersytet Medyczny w todzi;

- Koszty kwalifikowane projektu wynoszg 10,2min PLN, w tym kwota 8,68mIn PLN przypadajaca na UMED oraz 1,56min PLN na spdtke.

PHARMENA

Udzielenie patentu w Kanadzie

- Patent obejmuje zastosowanie 1-MNA do zapobiegania oraz obnizania ryzyka zdarzern sercowo-naczyniowych (np. Zawatéw migsnia
sercowego, udaréw moézgu oraz niewydolnosci serca) zwigzanych z podwyzszony, poziomem CRP.

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

7


mailto:research@trigon.pl

TRIGON

OTHER INFORMATION

CEE | Equity Research

ATREM/COLUMBUS ENERGY: Atrem zastapi Columbus Energy w indeksie sWIG80 w przypadku nie wznowienia obrotu

akcjami tej spotki

- Jezeli przed uptywem 10 dni sesyjnych nie nastapi wznowienie obrotu akcjami, Columbus w indeksach sWIG80, sWIG80TR oraz WIG140

zastgpi Atrem.

BUMECH: Uruchomienie zaktadu wzbogacania rud kopalni Maranda w RPA

- W ramach pierwszej fazy rozruchu uruchomiona zostata linia obejmujgca proces kruszenia, mielenia i tugowania rudy ztota pochodzacej

z pola Burgersdorp;
- Aktualna zdolnosc¢ zaktadu wynosi 54 tys. ton rudy rocznie i jest ograniczona wydajnoscia sekcji mielenia;

- Prace modernizacyjne tej czesci zaktadu rozpoczng sie w czerwcu’26, dzieki czemu do konca 3Q26 wydajnos¢ zostanie zwiekszona do

ponad 200 tys. ton rudy rocznie.

TALEX: zarzad rekomenduje wyptate 1,20 PLN dywidendy na akcje
- Proponowany dzien dywidendy to 9 czerwca, a dzien jej wyptaty 3 lipca 2026 roku;
- DY=6,6%.

ZREMB-CHOJNICE: zawarcie umowy na dostawe kontenerowych kabin tacznosci

- Laczna wartos¢ zamowienia wynosi 734,4tys. PLN brutto.;
- Termin realizacji dostawy zostat okreslony na dzien 30 czerwca 2026 roku.

INSIDER TRADING

MBANK

Insiderzy objeli niedptatnie tgcznie 5,4 tys. akcji w ramach programu motywacyjnego.

NEUCA
Wiceprezes zarzadu kupit 2 tys. akcji @ 424,25 PLN.

SOPHARMA
Spotka sprzedata 79 tys. akcji @ 1,72 EUR.

SHARE BUYBACK PROGRAM

PEPCO GROUP
Nabycie 550,8 tys. akcji @ 32,81 PLN.

CHANGES IN GOVERNING BODIES
MANGATA HOLDING

Rezygnacja p. Kazimierza Przetomskiego z petienia funkcji cztonka RN.

BLOCK TRADES

TORPOL
Wolumen: 171,5 tys. @ 41,95
% kapitatu: 0,75

GENERAL MEETINGS OF SHAREHOLDERS

ASSECO SEE: Zwotanie ZWZA na dzien 1 czerwca 2026 roku w sprawie wyptaty 1,95 PLN dywidendy na akcje
- Dzien dywidendy ustala sie na 24 czerwca, a termin wyptaty na 30 czerwca 2026 roku;
- DY=3,2%.

KGHM: zwotanie ZWZA na dzien 9 czerwca 2026 roku w sprawie wyptaty 1,50 PLN dywidendy na akcje
- Dzien dywidendy ustala sie na 25 czerwca, a termin wyptaty na 9 lipca 2026 roku;
- DY=0,5%.

MOSTOSTAL WARSZAWA: Zgtoszenie przez OFE PZU wniosku o glosowanie w sprawie podwyzszenia kapitatu

zakladowego w drodze emisji do 90 min akgji serii VI
- Dzien prawa poboru ustala sie na 26 maja 2026 roku;
- Cena emisyjna akcji nie moze by¢ nizsza niz 6,50 PLN.
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TALEX: Zwotanie ZWZA na dzien 2 czerwca 2026 roku w sprawie wyptaty 1,20 PLN dywidendy na akcje za 2025 rok
- Dzien dywidendy ustala sie na 9 czerwca, a termin wyptaty na 3 lipca 2026 roku;
- DY=6,8%.
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MAY Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday
01

04-08 JMT, LDO BDX, KOG ASB, BHW, BNP, AMB, TOA EUR, ICE, MOL
DNP, PKO, PZU, BFT, DOM,

11-15 TEN, ANR ATC, ERB, OND, RICHT KGH, ART, INPST 1AT, CEZ, MGT OTP, SCW, XTB
ALE, MDV, APR, CAR, DVL, FRO,

18-22 CBF, JSW, MAB, MLG, SHO ASjI\:IgI’EECPgILIENS/i\SPZ’TP MFO, MTGB, MRB, NEU, PBX, NWG, AMC, TOR

’ ’ ’ PEP,RVU, SLV, VRG

CDR, PKN, ATT, DIA, HUG, MBR,

25.29 CMP, GTC, PXM, VGO PGE, GPP, ﬁrm ARL, BLO, ACP, GOP;/’\\II, giﬂ\ S(TT); MUR, RBW, CIG, ECH, ENT, FAB, PCF, ACG, BCI)R(\YN?_IGS‘ Ig;LEA, PLW,

2 0 VOX, WLT, WTN z

JUNE Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday

01-05 CRI, SCP ITX

08-12 ABE MDV, SNT, WIZZ

15-19

22-26 HMB

29-30 ASMDEE

JULY Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday

01-03

06-10

13-17 SAAB

20-24 MTGB MCOVB MONET

27-31 OPL BDX, MIL KTY, JMT MBK, PEO, EBP, ZAB, ING, ASE

Order: WIG20 / mWIG40 / Trigon DM Coverage

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

EBS, KOMB, LDO
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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 Buy 161.0 122.8 31% 16,032 9.3 8.4 7.5 1.2 1.1 1.1 13% 13% 14% 17
BNP Paribas PL BNPPPL Hold 181.0 146.0 24% 21,601 10.1 8.4 7.6 1.2 1.1 1.1 12% 13% 14% -
Erste Bank EBS Hold 113.5 94.5 20% 38,773 9.7 9.1 8.8 1.3 1.2 1.1 13% 13% 13% 77
Handlowy BHW Buy 137.0 116.4 18% 15,209 104 109 10.0 1.5 1.5 14 15% 14% 14% 59
ING ING Sell 420.0 383.8 9% 49,932 123 11.0 9.2 2.3 2.1 20 18% 19% 21% 84
Komeréni banka KOMB Hold 1,190 990 20% 188,149 11.0 10.3 9.9 1.5 1.4 14 14% 14% 14% 84
mBank MBK Sell 1,100.0 1,125.0 -2% 47,842 12.9 10.3 9.1 1.9 1.7 1.5 15% 16% 17% 62
Millennium MIL Sell 17.3 17.9 -3% 21,739 16.4 10.1 9.1 2.1 1.8 1.6 13% 18% 18% 67
Moneta MONET Sell 173.0 180.3 -4% 92,133 13.6 13.2 12.8 29 2.8 27 21% 21% 21% 71
oTP OTP Hold 44,437 42,570 4% 11,920 9.7 9.3 8.8 1.9 1.7 1.6 20% 19% 18% 77
Pekao PEO Hold 279.0 229.7 21% 60,289 10.5 9.2 8.3 1.7 1.6 1.5 16% 17% 18% 72
PKO BP PKO Buy 118.0 95.1 24% 118,813 10.9 9.0 8.1 1.9 1.8 1.7 18% 20% 21% 61
Erste Bank Polska EBP Buy 760.0 611.4 24% 62,479 12.3 9.6 8.8 1.8 1.6 1.6 14% 17% 18% —
Kruk KRU Buy 600.0 433.0 39% 8,462 71 6.6 6.2 1.4 1.2 1.1 20% 19% 18% 79
PzU PZU Hold 71.5 63.2 13% 54,592 8.9 8.4 8.0 1.5 1.4 1.3 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 Sell 132.0 156.0 -15% 377 — -— 13.6 10.7 18.0 4.7 - -— - 11
AB ABE Buy 155.0 129.2 20% 2,261 10.7 10.3 10.0 6.9 6.7 6.5 — — — 45
Ailleron ALL Hold 17.6 17.5 1% 216 151 114 9.9 6.5 56 4.9 0% 1% 3% -—
Allegro ALE Buy 40.0 29.8 34% 31,517 16.3 13.8 11.8 9.3 8.1 7.2 5% 6% 6% 93
Ambra AMB Buy 23.0 19.0 21% 478 10.1 9.5 93 4.6 43 4.0 6% 6% 6% -
Amrest EAT Sell 11.0 11.0 0% 2,415 13.7 121 115 4.9 49 47 1% 3% 3% 80
Answear.com ANR Buy 25.0 19.2 30% 365 11.9 101 8.1 6.5 6.0 5.1 0% 0% 0% -
Archicom ARH Buy 65.0 53.6 21% 3,135 7.8 6.4 5.5 7.4 59 4.9 5% 9% 13% -
Artifex Mundi ART. Buy 27.6 22.6 22% 269 11.0 9.3 7.2 7.5 3.8 3.2 0% 0% 11% -
Asbis ASB Hold 62.0 65.6 -5% 3,638 10.1 9.0 8.8 6.4 6.0 5.7 3% 5% 5% -
Asmodee ASMDEE Buy 151.0 123.5 22% 29,235 52.1 48.7 424 247 233 207 0% 0% 0% -
Asseco BS ABS Hold 90.0 85.0 6% 2,841 185 17.4 159 13.1 122 114 4% 5% 6% -
Asseco Poland ACP Hold 208.0 194.0 7% 16,102 21.3 20.4 19.0 - — — 7% 7% 3% 74
Asseco SEE ASE Buy 75.0 60.1 25% 3,119 14.8 13.3 12.2 8.2 7.2 6.6 3% 4% 4% -
Atal 1AT Buy 75.0 61.0 23% 2,639 6.5 6.5 6.3 8.4 7.5 71 7% 12% 12% —
Auto Partner APR Buy 26.5 23.1 15% 3,017 126 11.0 9.9 8.9 79 72 0% 0% 0% 29
Azoty ATT Under Review - 22.1 — 2,188 — — — — — — — — — 62
Benefit Systems BFT Buy 4,850.0 4,068.0 19% 13,429 20.0 156 128 9.5 8.4 7.2 2% 2% 3% 59
Bioceltix BCX Buy 128.4 85.0 - — - - — — — — - — — -
Bloober Team BLO Buy 40.0 25.7 56% 495 208 17.3 3.5 6.0 5.4 1.6 0% 0% 5% -
Budimex BDX Buy 900 664 36% 16,957 224 18.8 16.1 135 11.2 94 5% 5% 6% 50
Captor Therapeutics CTX Buy 116.9 79.5 47% 505 7.7 - 1.5 49 - 1.2 0% 0% — -
CD Projekt CDR Buy 324.0 262.2 24% 26,197 849 152 154 64.5 104 113 0% 0% 5% 90
Celon Pharma CLN Buy 38.8 21.3 82% 1,147 - 1256 49.5 60.7 17.6 13.2 - - — -
CEZ CEZ Hold 1,232.3 1,200.0 3% 645,588 23.5 21.8 257 8.0 7.7 8.0 4% 3% 3% 76
Cl Games CIG Sell 2.3 3.0 -23% 564 - 55 154 - 29 441 - -— — -
Creepy Jar CRJ Buy 855.0 574 49% 401 8.8 57 17.6 5.1 3.1 8.1 8% 12% 18% -
Creotech Instrument: CRI Buy 800.0 678.0 18% 1,935 304 135 153 184 84 8.8 0% 0% 0% -
Comp CMP Buy 67.00 57.50 17% 1,179 14.1 121 105 7.5 6.7 6.0 6% 7% 8% —
CSG CSG Hold 26.0 15.9 63% 15,914 17.3 111 9.2 9.2 7.3 6.0 - -— - -
CTP CTPNV Buy 20.0 16.1 24% 7,800 6.7 5.2 4.2 9.2 7.9 7.0 -— - — 88
Cyber Folks CBF Buy 220.0 181.0 22% 2,772 35.6 20.5 17.7 157 119 100 1% 1% 2% -
Cyfrowy Polsat CPS Buy 13.5 15.6 -13% 9,980 16.6 139 121 6.7 6.3 5.9 0% 0% 3% 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*
Dadelo DAD Hold 81.5 69.7 17% 814 30.2 255 19.1 16.9 143 111 0% 0% 0% -—
Develia DVL Hold 11.5 10.5 10% 4,865 10.8 10.0 9.7 9.5 8.5 8.1 6% 7% 8% 36
Diagnostyka DIA Buy 200.0 157.5 27% 5,317 16.7 14.2 121 8.9 7.8 6.8 3% 3% 4% -—
Digital Network DIG Hold 208.0 191.5 9% 812 131 11.8 106 7.4 6.7 6.0 3% 3% 3% -—
Dino Polska DNP Hold 39.5 32.0 23% 31,392 18.1 14.7 124 11.1 9.0 7.5 0% 0% 0% 48
Dom Development DOM Hold 295.0 260.0 13% 6,708 10.1 9.4 9.1 8.3 7.6 71 6% 7% 8% 45
Echo Investment ECH Buy 7.0 5.1 37% 2,105 14.2 5.8 4.0 8.6 5.2 3.8 16% 16% 16% -—
Erbud ERB Hold 30.0 26.7 12% 319 — 241 6.7 4.9 4.7 3.6 0% 3% 3% -—
Enea ENA Hold 25.9 22.0 17% 11,675 4.9 5.0 6.2 4.1 4.6 5.4 3% 3% 3% 33
Enter Air ENT Buy 76.0 51.9 46% 911 7.1 66 6.0 40 36 36 6% 7% 7% -
Eurocash EUR  Under Review 5.7 - 795 — — — — — — -— — — 55
Fabrity FAB Buy 30.0 25.1 20% 70 114 95 92 64 54 51 9% 10% 10% —
Ferro FRO Buy 35.0 28.5 23% 605 100 85 74 7.0 59 52 - - - -
Gedeon Richter RICHT Hold 13,665 12,840 6% 2,393,053 6.8 5.7 5.2 5.0 3.8 3.0 5% 8% 7% 75
GPW GPW Sell 72.0 83.3 -14% 3,496 15.6 151 147 123 116 11.1 4% 5% 5% 61
Grupa Pracuj GPP Buy 54 44 23% 3,032 1.9 11.2 10.7 8.3 7.6 71 7% 7% 7% -—
GTC GTC Hold 3 3 11% 1,550 314 16.6 13.7 185 16.4 16.3 0% 0% 0% 54
Huuuge HUG Buy 31.7 21.8 45% 975 3.9 4.3 5.0 1.8 2.0 24 22% 23% 21% 5
H&M HMB Sell 129.0 165.4 -22% 265,383 20.1 184 17.5 8.0 7.8 7.5 4% 4% 5% 95
Inditex ITX Hold 60.0 50.4 19% 157,204 224 203 186 123 11.2 10.2 3% 4% 4% 98
InPost INPST Hold 15.6 15.3 2% 32,364 42.0 34.7 271 10.2 8.9 7.7 0% 0% 0% 82
Inter Cars CAR Buy 850.0 770.0 10% 10,909 11.9 104 9.2 8.7 7.7 6.7 0% 0% 0% -—
Jeronimo Martins JMT Hold 24.0 19.8 21% 12,479 176 142 13.0 6.2 5.6 5.3 4% 4% 5% 85
JSW JSW  Under Review 30.5 - 3,586 — — — — — — — — — 51
Kety KTY Buy 1,325.0 1,141.0 16% 11,230 16.6 14.1 116 10.6 9.6 8.4 4% 5% 6% 48
KGHM KGH Hold 363.1 301.3  21% 60,250 6.7 79 90 40 45 47 0% 1% 1% 49
LPP LPP Buy 27,200 21,420 27% 39,753 152 131 114 7.5 6.5 57 4% 5% 5% 77
Mabion MAB  Under Review 7.3 — 136 — — — - — — - — — 12
Medicover MCOVB Hold 258.0 201.0 28% 2,855 32.8 269 229 10.2 93 8.4 0% 0% 0% 88
Medinice ICE Buy 62 68 -8% 631 5.4 7.6 — 3.7 4.8 — 6% 6% 0% -—
Mirbud MRB Buy 15 1 36% 1,217 9.6 8.6 6.9 7.6 6.0 4.9 1% 1% 2% -—
MLP Group MLG Buy 115.0 103.0 12% 2,471 8.7 6.2 48 11.2 97 8.2 — — — —
Mo-Bruk MBR Hold 356.4 361.0 -1% 1,268 13.1 127 123 8.5 8.1 7.6 4% 4% 4% —
Modivo MDV  Under Review 80.1 - 6,170 - — - -— — - — — - 70
MOL MOL  Under Review 4,314.0 - 3,242 — -— - — -— - -— -— - 71
Molecure MOC Buy 11.2 5.6 99% 115 2.4 2.2 - 0.9 0.4 - 0% 0% 0% -—
Murapol MUR Buy 52.5 41.5 27% 1,693 6.7 6.2 5.6 6.6 6.1 54 12% 12% 12% -—
Modern Times Groug MTGB Buy 161.0 124.4 29% 15,339 23.0 184 16.2 6.6 5.4 4.5 2% 0% 0% 80
Neuca NEU Buy 860.0 712.0 21% 3,294 152 13.0 117 84 74 67 3% 3% 3% 76
Onde OND Hold 10 9 12% 497 176 181 16.7 6.8 6.7 6.1 3% 3% 3% -
Oponeo.pl OPN Buy 150.0 83.9 79% 943 112 87 74 69 60 52 0% 4% 0% -
Orange OPL Hold 15.2 15.6 -3% 20,486 19.5 171 146 6.0 59 55 4% 4% 5% 61
Orlen PKN Hold 152.7 144.3 6% 167,477 7.9 8.0 8.9 4.3 4.3 4.8 6% 5% 5% 61
PCF Group PCF Restricted 3.6 - 155 - - - -— - - -— - - 19
Pegasus Airlines PGSUS Under Review 178.7 - 89,350 - - — - -—- — - - — 60
Pekabex PBX  Under Review 9.0 - 223 — — — — — — — — — —
Pepco Group PCO Hold 30.5 31.9 -4% 18,432 16.8 14.8 134 6.1 5.6 5.2 -— — — 57
PGE PGE Hold 11.8 10.9 9% 24,400 5.7 6.8 6.3 4.1 5.1 4.8 0% 0% 0% 34
Playway PLW Buy 385.0 240.5 60% 1,603 79 78 92 55 55 69 8% 13% 13% 0
Polenergia PEP Buy 63.9 49.7 29% 3,838 36.4 378 226 114 115 5.1 0% 0% 1% -
Polimex Mostostal PXM Buy 11.5 8.3 38% 2,125 14.0 11.2 10.5 5.8 4.0 2.8 0% 0% 0% -—
*S&P Global ESG Scores (LINK), S&P Global ESG Scores methodology (LINK)
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Company Ticker Recomm. TP Price Upside MarketCap 26E 27E 28E 26E 27E 28E 26E 27E 28E ESG*
Rainbow Tours RBW Buy 200.0 1347 48% 1,960 9.0 88 85 5.1 48 43 6% 6% 6% -
Rheinmetall RHM Buy 2,150.0 1,432.8 50% 66,859 41.8 282 195 230 155 108 0% 1% 1% 75
Ryvu Therapeutics RVU Buy 54.8 24.2 126% 560 76 139 22 4.0 5.8 -— 0% 0% 0% -
Saab SAABB Hold 680.0 5756 18% 312,771  36.2 279 231 20.2 16.3 136 0% 1% 1% 92
Scope Fluidics SCP Buy 228.2 1376 66% 436 - - -— - - - - - -— -
Selvita SLV Hold 43.0 34.3 26% 648 723 26.2 171 108 85 67 0% 0% 0% --
Shoper SHO Buy 58.0 40.1 45% 1,128 20.6 15,5 123 11.7 91 7.1 1% 3% 5% -
Sniezka SKA Hold 95.0 87.0 9% 1,098 155 13.0 128 84 75 7.2 - — - -
Synektik SNT Buy 344.0 284.0 21% 2,422 159 14.0 132 104 9.0 83 4% 4% 5% -
Tauron TPE Buy 12.6 9.4 34% 16,541 69 65 67 54 54 56 2% 2% 3% 39
Ten Square Games  TEN Hold 111.0 107.4 3% 696 123 82 88 80 53 55 9% 8% 12% 3
Torpol TOR Buy 85.0 71.0 20% 1,631 173 113 80 79 65 33 2% 3% 4% -
Toya TOA Buy 12.0 9.4 28% 706 78 72 64 49 47 44 - - -— -
Turkish Airlines THYAO Under Review 301.0 - 415,380 - — - - — - - — - 86
Unimot UNT Buy 176.9 159.2  11% 1,249 69 89 79 52 58 5.1 4% 4% 4% -
Voxel VOX Buy 130.0 97.6 33% 1,025 122 10.3 9.1 6.0 5.1 45 3% 5% 5% -
VRG VRG Under Review 5.3 - 1,233 — — — — — — — — — —
Wirtualna Polska WPL Hold 65.0 58.2 12% 1,733 16.8 133 118 52 48 46 2% 3% 4% 72
Wittchen WTN Sell 13.0 16.1 -19% 296 106 111 113 54 49 49 10% 0% 6% -
Wizz Air WIZZ  Under Review 9.0 - 935 - — - - — - - — - 67
XTB XTB Buy 131.5 99.7 32% 11,718 90 90 78 57 53 43 4% 8% 8% 32
XTPL XTP Buy 120.0 62.2 93% 183 — 199 82 552 99 50 0% 0% 0% -
Zabka Group ZAB Buy 32.0 23.3 37% 23,379 188 147 118 7.0 6.1 5.3 - - - -

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

Research Department  research@trigon.pl  www.trigon.pl | Highlights | Recommendations | 13


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

T R I G O N CEE | Equity Research

TRIGON DOM MAKLERSKI S.A.

Plac Unii, Putawska 2 st.,

Building B, +48 2233011 11 LinkedIn
02-566 Warszawa recepcja@trigon.pl www.trigon.pl

CEE EQUITY RESEARCH

Grzegorz Kujawski Head of Research Dominik Niszcz, CFA Senior Analyst
Consumer, E-commerce, TMT, E-commerce
Financials
Maciej Marcinowski Deputy Head of Research ~ tukasz Rudnik Senior Analyst
Strategy, Banks, Financials Strategy, Foreign Markets,

Industrials
Grzegorz Balcerski, CFA Senior Analyst David Sharma, CFA Senior Analyst
Gaming, TMT Construction, Real Estate,

Building Materials
Katarzyna Kosiorek, PhD Analyst Piotr Chodyra Analyst
Biotechnology Aerospace & Defence, Deep

tech, Consumer

Michat Kozak Senior Analyst Kacper Mazur Assistant Analyst
Oil & Gas, Chemicals,

Utilities, Mining

EQUITY SALES

Grzegorz Skowronski Managing Director

SALES TRADING

Pawet Szczepanski Head of Sales Pawet Czuprynski Senior Sales Trader
Michat Sopinski, CFA Deputy Head of Sales Hubert Kwiecien Sales Trader
DISCLAIMER

Trigon Dom Maklerski S.A. |Mogilska 65| 31545 Krakow | Sad Rejonowy dla Krakowa - Srodmiescia w Krakowie XI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego | NIP 676-10-44-221 KRS 0000033118. Trigon Dom M aklerski S.A.dziata pod nadzorem Komisji Nadzoru Finansowego. Niniejsze opracowanie ma
charakter promocyjny i zostato przygotowane przez zesp6t analityczny Trigon Domu Maklerskiego S.A. wytacznie w celach informacyjnych. Niniejsze
opracowanie jest zgodne z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/20#% (w sprawie naduzy¢ na rynku), Rozporzadzenia
Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 oraz Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565. Przedstawione dane historyczne odnosza sie do przesziosci.
Wyniki osiagniete w przesztosci nie stanowia gwarancji przysztych wynikéw. Trigon Dom M aklerski S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne
podjete na podstawie niniejszego opracowania ani za jakiekolwiek szkody poniesione w wyniku takich decyzji inwestycyjnych, nie gwarantuje doktadnosci ani
kompletnosci opracowania, ani nie zapewnia, ze zawarte w opracowaniu stwierdzenia dotyczace przysztosci okaza sie prawdziwe. Inwestowanie w instrumenty
finansowe wigze sie z wysokim ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych srodkéw. P ublikacja, rozpowszechnianie, kopiowanie lub jakiekolwiek inne
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