TRIGON

Daily

CEE | Equity Research

HIGHLIGHTS

FINANCIAL RESULTS
ALLEGRO.EU: Wstepne wyniki za 2Q26 [pozytywne]
STALEXPORT AUTOSTRADY: Szacunkowe skonsolidowane wyniki finansowe za 1H26

FINANCIALS
HANDLOWY: Wymoég MREL dla banku okreslony na poziomie 15,36% TREA oraz 5,91% TEM

OIL, GAS & CHEMICALS
RYNEK PALIW / ORLEN: Przywrdcenie blokady Ciesniny Ormuz. USA chcg pobiera¢ 20% optaty
za transport [pozytywne]

UTILITES & MINING
TAURON: Lol z Min. Energii dot. rozwoju ESP [neutralne]

CONSUMER

PEPCO GROUP: Rozpoczecie zapowiadanego programu skupu akcji wkasnych o wartosci do
400mIn EUR

RYNEK E-COMMERCE: Indeks Base wzrést w czerwcu o 14,7% r/r

RYNEK E-COMMERCE: Poziom zwrotow w polskim e-commerce wynosi 8%

RYNEK E-COMMERCE: Polska w czotéwce adopcji Al w zakupach - Deloitte

RYNEK E-COMMERCE: E-commerce w Europie przekroczy bilion USD w 2028r. - ECDB
RYNEK ELEKTRONIKI: Globalne dostawy smartfonéw spadty w Il kwartale 2026 r. 0 11% r/r -
Reuters

OBROTY W CENTRACH HANDLOWYCH: Obroty rosng o 3% r/r w maju’26

GAMING
11 BIT STUDIOS: Premiera DLC The Alters: Last Variable

INDUSTRIALS

KONGSBERG: Wyniki 2Q26: rekordowy portfel zamowien i podtrzymanie celu 100mld NOK
przychodéw w ‘29

RYNEK SPACE: Centrum ESA w Warszawie i ogtoszenie funduszu kosmicznego 0,5 mid PLN
RYNEK DEFENCE / HELSING: Helsing pozyskat 1,8 mid USD w rundzie Series E, przy wycenie
~18 mid USD

CONSTRUCTION & REAL ESTATE

BUDIMEX: Konsorcjum z Budimeksem ztozyto najnizszg oferte o wartosci 12.5mld PLN (71.3mld
CZK) w przetargu na rynku czeskim [pozytywne]

ERBUD: Zawarcie umowy na budynek mieszkalny we Wroctawiu za kwote 63,3min PLN netto

BIOTECH
SYNTHAVERSE: Zawarcie aneksu do umowy z 2024 roku ze stowacka spotka Biodrug
rozszerzajacego dystrybucje Onko BCG o Australie i Nowa Zelandie

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

14 July 2026

TRIGON DM COVERAGE

RECOMMENDATIONS

CORPORATE CALENDAR

FINANCIAL RESULTS

WORLD CUP 2026
GROUP STAGE
BRACKET

TOP SCORERS

KNOCKOUT STAGE



mailto:research@trigon.pl

TRIGON

FINANCIAL RESULTS

ALLEGRO.EU (ALE PW; BUY; PLN 40)
Wstepne wyniki za 2Q26 [pozytywne]

PLNm 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 Y/Y Q/Q
GMV Poland 16,535 16,231 18,870 16,489 18,514 12% 12%
GMV International 580 599 1,026 804 1,058 82% 32%
Revenues 2,876 2,837 3,430 2,952 3,340 16% 13%
Poland 2,767 2,745 3,236 2,822 3,167 14% 12%
International 120 101 201 134 176 46% 31%
EBITDA 849 851 861 895 - - -
adj. EBITDA 924 918 882 932 1,030 12% 1%
adj. EBITDA Poland 1,036 1,034 1,054 1,018 1,153 11% 13%
adj. EBITDA International  -113  -115  -172 -86 -123 - -

Source: Company, Trigon

- Mocne wyniki w Polsce odzwierciedlajg bardzo dobrg kampanie Smart! Week, stabilny popyt
konsumencki i widoczne ostabienie wzrostu liczby wizyt u niektérych konkurentéw;

- Po podtroczu GMV rosnie w Polsce o 11,8% (2026 guidance 9-11%), a zagranicg o 64,8% (2026
guidance 35-40%);

- Adj. EBITDA po pdfroczu jest wyzsza w Polsce o 14,6% (2026 guidance 7-10%);

- Strata adj. EBITDA zagranicg zmniejszyta sie 0 4% r/r do 208min PLN (guidance zaktada spadek o 7-
12% do 450-480min PLN);

- Grupa aktualizuje obecnie swoje catoroczne oczekiwania w ramach cokwartalnej rewizji.

STALEXPORT AUTOSTRADY

Szacunkowe skonsolidowane wyniki finansowe za 1H26
- Przychody ze sprzedazy 325,1min PLN, +5,9% r/r;

- EBITDA 125,8mIn PLN, +15,5% r/r;

- Zysk z dziatalnosci operacyjnej 77,8min PLN, +35,5% r/r;
- Zysk netto 64,4min PLN, +25% r/r.

FINANCIALS

HANDLOWY (BHW PW; BUY; TP PLN 137)
Wymég MREL dla banku okreslony na poziomie 15,36% TREA oraz 5,91% TEM

OIL, GAS & CHEMICALS

RYNEK PALIW/ORLEN (PKN PW; HOLD; TP PLN 152.7)

Przywrécenie blokady Ciesniny Ormuz. USA chca pobiera¢ 20% optaty za transport [pozytywne]
- Trump ogtosit, ze USA przywracaja blokade morskg Iranu oraz zamierzajg pobierac optate w wysokosci
20% wartosci kazdego tadunku transportowanego przez Ciesnine Ormuz jako rekompensate za
zapewnianie bezpieczenstwa zeglugi po tym, jak Iran ogtosit zamkniecie tego strategicznego szlaku.
(LINK)

- lranski Korpus Straznikéw Rewolucji Islamskiej (IRGC) oswiadczyt, ze jedynym sposobem
przywrécenia normalnego ruchu statkdw przez Ciesnine Ormuz jest zakonczenie amerykarskich
operacji wojskowych w tym rejonie.

- Cena ropy Brent wzrosta w tym tygodniu o 11% do 85 USD/bbl.

UTILITES & MINING

TAURON (TPE PW; BUY; TP PLN 12.6)

Lol z Min. Energii dot. rozwoju ESP [neutralne]

- Ministerstwo Energii i spdtka Tauron Polska Energia podpisaty w poniedziatek w Elektrowni Wodnej
Roznéw list intencyjny dotyczacy rozwoju elektrowni szczytowo-pompowych w Polsce. Jednym z
kluczowych projektéw objetych wspdtpracy jest planowana elektrownia szczytowo-pompowa Roznéw Il
- ,Dzisiaj nastgpit kamien milowy. Dlugo dyskutowaliSmy z ministrem Mitoszem Motyka na temat
systemu wsparcia, ktéry jest niezbedny, aby zagwarantowaé rentownos$é tego przedsiewziecia" — CEO,
G. Lot

- ,"Jezeli ten etap zamkniemy w 2028 r., ogtosimy przetarg publiczny. Bedziemy mieli okoto roku na
wybér generalnego wykonawcy, a nastepnie rozpoczniemy inwestycje, ktéra potrwa piec lat”

- ,Wedlug prezesa, koszt budowy elektrowni wyniesie okoto 7 mld zt. Finansowanie ma pochodzi¢ z
kapitalu wilasnego Tauronu, finansowania bankowego oraz ewentualnego udziatu inwestoréw
zewnetrznych.”

- W wariancie bazowym elektrownia ma osiggna¢ moc 767 MW vs. obecna moc ESP w Polsce 1.8 GW.
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MARKET QUOTES
INDICES Change (%)
Price 1D 1M 1Y
WIG 142,489 0.2% 3% 35%
WIG20 3,773  0.1% 2% 31%
mWIG40 9,998 0.7% 3% 26%
sWIG80 31,106  0.2% -1% 8%
PX (Prague) 2,609 -0.7% 2% 20%
BUX (Budapest) 141,206 -0.9% 4% 42%
BET (Bucharest) 34,000 -1.2% 12% 79%
BIST30 (Istanbul) 16,255 -2.2% 2% 42%
DAX 25,114 0.2% 2% 4%
FTSE 100 10,498 0.0% 0% 17%
STOXX Europe 600 641 0.0% 1% 17%
S&P 500 7,515 -0.8% 1% 20%
NASDAQ 100 29,264 -1.9% -1% 28%
Nikkei 225 67,595 -1.9% 2% 71%
Shanghai Comp 3,931 -2.1% -3% 12%
BONDS Change (bps)
Rate 1D 1M 1Y
PL 5Y bond yield 4.8% 93 -31.2 -6.1
PL 10Y bond yield 5.4% 85 -19.2 -4.8
CZ 10Y bond yield 4.7% 6.1 -2.2 46.0
HU 10Y bond yield 5.2% 50 -13.0 -181.0
RO 10Y bond yield 6.7% 1.7  -19.1 -33.9
WIBOR 3M 3.9% 0.0 -1.0 -1180
EURIBOR 3M 2.4% 34 1.5 411
CURRENCIES Change (%)
Rate 1D 1M 1Y
USD/PLN 380 -0.1% 3.6% 4%
EUR/PLN 433 00% 1.9% 1.8%
EUR/USD 114 01% -1.7% -2.3%
GBP/PLN 508 0.0% -32% -3.6%
CZK/PLN 018 -0.1% -13% -3.3%
HUF/PLN 0.012 -02% 0.6% -11.8%
RON/PLN 083 0.0% -2.0% 1.1%
CNY/PLN 056 01% -33% -94%
COMMODITIES Change (%)
Price 1D 1M 1Y
Gold (USD/toz) 4,038 0.8% -4% 20%
Silver (USD/toz) 58.3 1% -17%  53%
Copper (USD/t) 13,541  0.4% -1% 40%
Zinc (USDH) 3566 -14% -1%  30%
Molybdenum (USD/Ib) 31.7  0.0% 3% 39%
Iron ore (USD/t) 29 1.0% -2% 2%
HCC (USD/Y) 233 -1.9% 5%  15%
HRC EU (EUR/t) 685 0.0% -1%  19%
Brent crude oil (USD/bbl.) 84.1 0.9% -4% 21%
CO2 (EURK) 80.1  11% 4%  11%
TTF 1M gas (EUR/MWh) 51.3 6% 10%  44%
Power 1Y in DE (EUR/MWh) 100 2.5% 6% 14%
Power 1Y in PL (PLN/MWh) 457  0.7% 3% 11%
Shanghai Freight Index 3,185 -4.3% 17% 81%
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TRIGON

CONSUMER

PEPCO GROUP (Pco PW; BUY; TP PLN 43.4)

Rozpoczecie zapowiadanego programu skupu akcji wtasnych o wartosci do 400min EUR

- Spétka w ramach uchwatly Rady Dyrektorow z 13 marca zamierza naby¢ maksymalnie 49,1min akcji
(tj. 8,5% kapitatu zakltadowego), cena skupu zostata ustalona na 41,76 PLN za akcje;

- Zapisy beda przyjmowane od 15 do 29 lipca, ostateczna liczba nabytych akcji ma zosta¢ ustalona do
30 lipca, a rozliczenie transakcji zaplanowano na 31 lipca 2026;

- IBEX poinformowat, ze zamierza zgtosi¢ caty posiadany pakiet ok. 360min akcji, akcje zostang przyjete
proporcjonalnie do tgcznej liczby akcji zgtoszonych przez wszystkich uczestniczacych akcjonariuszy;

RYNEK E-COMMERCE

Indeks Base wzrost w czerwcu o 14,7% rir

- Liczba zamoéwien byta wyzsza o 17% r/r, a Srednia wartos¢ zamoéwienia spadta o 2% do 200 PLN;

- Sprzedaz krajowa wzrosta o 11%;

- Sprzedaz cross-border wzrosta 0 32% r/r, a jej udziat u sprzedawcow korzystajgcych z Baselinkera
wzrost do 21%.

Base Index values
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RYNEK E-COMMERCE

Poziom zwrotow w polskim e-commerce wynosi 8%

- Wedtug danych aplikacji whenUbuy poziom zwrotéw zamdwien w polskim e-commerce wynosi srednio
8%;

- Wskaznik jest wyzszy w modzie (23%), wraz z wyzszymi wartosciami u najwiekszych graczy
odziezowych (43% w H&M, 39% w Reserved i 38% w Zalando);

- Zblizone poziomy notujg sklepy z bezptatnym i ptatnym zwrotem, a kluczowa jest tatwos¢ i wygoda
catej procedury;

- W czerwcu s$rednia wartos¢ koszyka wzrosta do 147 PLN, a $rednia wartos¢ pojedynczego produktu
wzrosta z 59 do 81 PLN r/r;

- Uzytkownicy Allegro kupujg srednio 1,6 produktu o wartosci 81 zi, przy stabilnej wartosci koszyka
wynoszacej 132 zk;

- W ramach Temu liczba produktéw w transakcji wzrosta do 5,3, lecz catkowite wydatki spadty niemal o
potowe w stosunku maja;

- W dostawach dominujg automaty paczkowe (62% wolumenu), z InPostem jako liderem (48%) i
najszybciej rosngca Orlen Paczkg (wzrost z 4 do 7%).

RYNEK E-COMMERCE

Polska w czotéwce adopciji Al w zakupach - Deloitte

- Ponad potowa Europejczykow korzysta juz z Al przy zakupach, a kolejne 27% zamierza sprobowac,
ok. 11-16% deklaruje trwatg odmowe;

- W Niemczech udziat korzystajacych w rok wzrést z 30-45% do 52%, odsetek gotowych zmieni¢
sprzedawce pod wptywem rekomendaciji Al z 22% do 30%, a obawy o prywatnos$¢ spadty z 52% do
30%;

- Polska jest na drugim miejscu pod wzgledem adopciji Al z wynikiem 63% konsumentéw uzywajacych
Al w zakupach, znacznie wyzej niz rynki zachodnie (Niemcy 52%, Francja 49%, Wielka Brytania 48%).;
- Wsréd polskich konsumentéw 62% uwaza Al za istotne w dostarczaniu informacji zakupowych, 35%
jest sktonnych pozwoli¢ Al podja¢ decyzje zakupowa, a 45% jest temu wyraznie przeciwnych;

- Konsumenci oceniajg wysoko Al za wyszukiwanie i porownywanie informacji, a nisko w ramach
decydowania za nich;

- Delegowanie zadan jest wysokie na etapie odkrywania i poréwnywania ofert (24-34%), lecz zatamuje
sie przy ptatnosci (8%);

- Najczesciej delegowanym zadaniem jest ,,znajdz najlepsza cene" (34%);

- Najwyzsze wykorzystanie Al notujg ztozone kategorie: elektronika (53%), moda i odziez (41%), podréze
(35%), uroda (33%);

- Petny raport: LINK
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VOLUME

AVG. VOLUME (PLNm)

Index 1D 1M 3M 6M 1D/3M
WIG 2362 24212 23529 2453.8  100%
WIG20  1948.3 2064.0 1964.0 2041.9 99%
WIG40 2982 3352 3264  339.1 91%
sWIG80 61.5 60.7 66.2 69.4 93%
TOP VOLUME (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker Vol. Ticker Vol. Ticker Vol.
PKO 415 XTB 60.8 MNC 13.6
PKN 236.9 MDV 34.3 BRS 4.7
KGH 163.7 BFT 30.5 DIG 39
ALE 153.1 ACP 22.6 1AT 3.6
PZU 91.7 SNT 21.6 STX &3
PEO 85.7 ASB 14.5 LWB 3.1
PCO 78.6 TPE 11.5 CRQ 25
DNP 61.6 MIL 10.4 ENT 24
LPP 514 GPW 10.1 UNT 2.3
ZAB 1.7 DVL 7.4 sSCw 2.0
VOLUME SPIKES (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M
PCO  168% DVL  272% MNC  1448%
PKO 167% LWB  257% BRS  520%
KRU  112% WPL  198% ACG  426%
PKN  100% RVU 163% DAD  298%
PGE 86% MBR  162% ARL  281%
PZU 79% XTB 141% STX 275%
DNP 75% GPW  137% UNT  274%
PEO 69% ABE  125% MLG 272%
MBK  67% BFT 124% 1AT  271%
MDV  67% TXT 121% SVE 267%

STOCK PRICE PERFORMANCE

Ticker Price Chng. Ticker Price Chng.
Best wWiG20 Worst
PKN 144 2.9% MDV 98 -2%
PCO 39 1.5% KGH 305 -1.1%
PGE 9 1.2% PKO 12 -1.0%
TPE 9 1.0% DNP 28 -0.9%
ALR 143 0.9% PZU 69 -0.9%
Best mWIG40 Worst
LWB 215 5.9% EAT 10.5 -2%
RVU 16.0 4.4% MDV 98.0 -1.5%
ATT 198 3.7% XTB 1281 -1.0%
ABE 1430 3.6% DVL 10.7  -0.9%
HUG 217 3.1% RBW 136.9 -0.8%
Best sWIG80 Worst
LWB 215 5.9% ANR 17.2 -3%
QRS 131 5.2% mMsz 6.2 -28%
MNC 37.5 5.0% CRQ 2964 -25%
RVU 16.0 4.4% DAD 80.9 -2.5%
CMP 90.0 4.2% CTX 73.5 -2.5%
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RYNEK E-COMMERCE

E-commerce w Europie przekroczy bilion USD w 2028r. - ECDB

- Raport ECDB prognozuje, ze przychody europejskiego e-commerce wzrosng z 824 mid USD w 2025r. do 1,1 bin USD w 2029r;

- Zaktadany 3Y CAGR (2026-2029) wynosi 7.7%;

- Udziat handlu internetowego w catosci rynku detalicznego Europy wynosi 18.2% w 2026r. (vs srednia 25.6% na swiecie);

- Najwieksza kategorig sprzedazy online w 2025 r. byfa elektronika (191 mld USD), moda (188 mld USD) oraz hobby (176 mid USD);

- Najwyzsze dynamiki wzrostu notuje Turcja (3Y CAGR 12.9%) oraz Bulgaria (12.5%), a Polska znajduje sie na 9 miejscu z prognoza
9.0%.

RYNEK ELEKTRONIKI

Globalne dostawy smartfonow spadty w Il kwartale 2026 r. o 11% r/r - Reuters

- Przedtuzajgcy sie niedobor pamieci podnosi ceny urzadzen i ostabia popyt;

- Apple wytamat sie z trendu, notujgc wzrost dostaw o 3% r/r i osiggniecie 20% udziatu w rynku;

- Najmocniej dostawy spadty u Xiaomi, Oppo i Vivo w ramach segmentu budzetowego i $redniego;

- Counterpoint Research podtrzymat prognoze spadku globalnych dostaw o ok. 14% w catym 2026 r.

OBROTY W CENTRACH HANDLOWYCH

Obroty rosna o 3% r/r w maju’26

- Wedtug PRCH obroty w centrach handlowych wzrosty o 3% r/r w maju’26;

- Wartos¢ koszyka zakupowego rosta szybciej niz liczba odwiedzin;

- Liderem wzrostu jest rozrywka (+12% r/r), moda i akcesoria (+6,5% r/r), zdrowie i uroda (+4,1% r/r);

- Najmocniejszy wzrost obrotu odnotowaty najwieksze centra handlowe (+4.2% r/r), nastepnie duze i Srednie (po +2.6% r/r);

- Mniejsze obiekty zanotowaty spadek o 3.6% r/r;

- Najwieksze wzrosty obrotéw objety regiony wschodni, centralny i potudniowo-zachodni oraz aglomeracje Biategostoku, Poznania i
Warszawy.

GAMING

11 BIT STUDIOS (11B PW; SELL; TP PLN 132)

Premiera DLC The Alters: Last Variable

- Cena DLC zostat ustalona na poziomie 14.99 USD;

- Dodatek Last Variable opowiada o dalszych losach Jana Naukowca, ktéry zostaje na planecie, by bada¢ tajemnicza Oaze, wprowadza
nowg 20-godzinng kampanie z budowg podziemnej bazy, terraformowaniem i zespotem wyspecjalizowanych Alteréw-naukowcow;

- W pierwszej dobie najwyzsze miejsce DLC na liscie global topsellers Steama to 107 pozycja (w przypadku catego IP byta to 31 pozycja,
premierze DLC towarzyszy 50% obnizka ceny podstawowej wersji gry);

- Poki co oceny graczy sa bardzo pozytywne (96% pozytywow z 28 ocen), wczoraj peak graczy na Steam wyniost 1.7 tys.

INDUSTRIALS

KONGSBERG

Wyniki 2Q26: rekordowy portfel zaméwien i podtrzymanie celu 100mid NOK przychodéw w ‘29

- Spotka widzi silny popyt w obszarze obrony powietrznej, rakiet, systeméw przeciwodronowych oraz systeméw ochrony przed
taktycznymi pociskami balistycznymi

- NATO w Ankarze ogtosito ponad 50mid USD nowych zamoéwien obronnych, z ktérych wiele dotyczy obszaréw, gdzie Kongsberg ma
bezposrednie ekspozycje (submarines, NASAMS, standardowe jednostki ptywajace)

- Zarzad podkresla, ze jej produkty doktadnie odpowiadajg obecnym potrzebom rynku, co wida¢ w rekordowym portfelu zamdwien na
poziomie 158mld NOK oraz nowych kontraktach JSM o wartosci ok. 11mid NOK

- Zamowienia NASAMS (m.in. Belgia, Holandia, Kuweit) oraz projekty ochrony infrastruktury krytycznej (umowa ponad 200min NOK na
podwodng obserwacje i ochrone dla nieujawnionego klienta) wskazujg na utrzymujacy sie strukturalny trend rosnacych nakfadéw na
obronnos¢ i bezpieczenstwo infrastruktury

- Zarzad podtrzymuje oczekiwanie, ze 2026 przyniesie wzrost przychodoéw powyzej poziomu 2025, wspierany realizacjg 21mld NOK
backlogu przypadajacego na reszte 2026 oraz dodatkowymi opcjami i ustugami aftermarketowymi

- Backlog jest rownomiernie roztozony w czasie: 21mld NOK na pozostate kwartaty 2026, 44mld NOK na 2027 i 92mld NOK na 2028+; to
daje dobrg widocznos¢ wzrostu top line w horyzoncie kilku lat

- Na CMD spdtka przedstawita ambicje potrojenia przychodéw do 100mid NOK w 2029 i 150mld NOK w 2033; zarzad po szczycie NATO
w Ankarze uwaza, ze strukturalny wzrost popytu na obronnos¢ realnie wspiera te cele

- Spétka wprowadza nowy model biznesowy — ,,subscription model” na wysokowolumenowa produkcje rakiet, w ktérym panstwa ptaca
za gotowos¢ szybkiego zwigkszenia produkcji w okreslonym czasie; prowadzone sg rozmowy z kilkoma krajami, a zainteresowanie jest
okreslane jako wysokie

- Kongsberg buduje strategiczny bufor bezpieczenstwa w taricuchu dostaw (wielu dostawcow, dodatkowe moce, zapasy), uznajgc
bezpieczenstwo tancucha dostaw za najwieksze ryzyko dla realizacji ambitnych celéw wzrostowych

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

4


mailto:research@trigon.pl

.r R I G O N CEE | Equity Research

NOKbn 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 YY QQ FY25 LTM
Order backlog 116.6 118.6 1349 152.0 157.5 35% 4% 134.9 157.5
Defence Systems 478 499 635 800 773 62% -3% 635 773
Missles&Aerostructures 58.1 576 60.0 60.0 68.1 17% 13% 60.0 68.1
Discovery 9.9 104 11.2 11.3 11.6 18% 3% 11.2 11.6
Order intake 11.2 95 262 265 17.1 53% -36% 59.4 79.3
Defence Systems 1.7 55 181 21.0 23 31% -89% 275 46.9
Missles&Aerostructures 6.9 1.7 5.3 2.8 12.2 76% 342% 204 220
Discovery 2.2 2.4 3.0 2.5 25  15% 2% 111 10.4
Revenues 7.9 76 10.0 92 104 31% 13% 328 37.1
Defence Systems 3.3 3.4 4.6 4.1 5.1 53% 23% 141 17.2
Missles&Aerostructures 2.4 21 3.0 2.8 2.9 19% 5% 9.8 10.8
Discovery 1.9 1.8 2.3 2.1 23 21% 7% 7.9 8.5
EBITDA 1.4 1.5 2.1 1.9 2.1 43% 6% 6.3 7.5
Defence Systems 0.7 0.6 1.0 0.9 1.0 36% 12% 2.9 34
Missles&Aerostructures 0.5 0.4 0.6 0.6 0.6 24% 3% 2.1 2.3
Discovery 0.4 0.4 0.5 0.5 0.4 6% -5% 1.7 1.8
EBITDA margin 18.1% 19.2% 20.9% 20.9% 19.7% 1.6% -1.2% 19.1% 20.2%
Defence Systems 21.3% 17.9% 22.2% 20.8% 19.0% -2.3% -1.8% 20.3% 20.1%
Missles&Aerostructures 20.7% 20.9% 20.6% 22.0% 21.6% 0.9% -0.4% 21.2% 21.3%
Discovery 22.5% 23.4% 21.8% 22.2% 19.7% -2.8% -2.4% 21.8% 21.7%
Book-to-bill 14x 1.3x 26x 29 1.6x
Defence Systems 0.5x 1.6x 4.0x 5.1x 0.5x
Missles&Aerostructures 28x 0.8x 1.8 1.0x 4.2x
Discovery 12x  1.3x  1.3x 1.2x 1.1x

Source: Company, Trigon

RYNEK SPACE

Centrum ESA w Warszawie i ogtoszenie funduszu kosmicznego 0,5 mid PLN

- Warszawa zostanie siedzibg nowego Europejskiego Centrum Technologicznego ESA, pierwszego takiego osrodka poza parfistwami-
zatozycielami agencji, z budzetem rzedu kilkuset min PLN z polskich srodkéw

- Centrum ESA w Warszawie ma koordynowac¢ projekty dual use: tacznosé satelitarng, obserwacje Ziemi i zarzagdzanie kryzysowe, z
oczekiwang wspotpracg m.in. z Frontex

- Szef ESA Josef Aschbacher podkreslit, ze nowe centrum w Warszawie bedzie jednym z filaréw programu European Resilience from
Space, skoncentrowanym na dual-use, komplementarnym wobec istniejgcego osrodka ESEC w Belgii

- Lokalizacja w stolicy ma sprzyja¢ tworzeniu hubu technologicznego, w innych miastach powstanie sie¢ instytucji wspierajacych ESA z
dodatkowymi srodkami dla samorzadéw

- Przedstawiciele Scanway, KP Labs i Creotech podkreslaja, ze kluczowe bedg szczegdty dziatania centrum i udziat polskich firm w
projektach, nie sama lokalizacja

- Branza wskazuje na zgodnos¢ profilu dual use z obecnymi kompetencjami polskich spétek kosmicznych oraz na potencjat wzmocnienia
wizerunku CEE jako regionu rozwijajgcego technologie kosmiczne

- Jednoczesnie eksperci akcentujg luke w krajowym programie kosmicznym, Polska ma docelowo tylko kilkanascie satelitow wobec np.
planowanych ~1500 w Niemczech

#Fundusz kosmiczny

- Minister finansow i gospodarki zapowiedziat utworzenie przez PFR/BGK specjalnego funduszu kosmicznego o wartosci ~0,5 mid PLN,
z deklaracjg dwukrotnego zwiekszenia naktadéw na sektor

- Fundusz ma adresowacé niedobdr kapitatu wzrostowego i na komercjalizacje w polskim sektorze Space, cho¢ branza czeka na szczegoty
mechanizmu i etapéw finansowania

- Przedstawiciele spotek podkreslaja, ze sama dostepnosé kapitatu nie wystarczy bez stabilnego krajowego popytu i systemowych
zamoéwien publicznych na technologie kosmiczne

RYNEK DEFENCE / HELSING

Helsing pozyskat 1,8 mid USD w rundzie Series E, przy wycenie ~18 mld USD

- Helsing, europejski defence-Al, pozyskat ~1,8 mld USD w rundzie Series E, przy silnym oversubscription inwestoréw

- Srodki majg przyspieszyé rozwdj i integracje nowych platform Al w zdolno$ciach obronnych rosnacej liczby paristw-partneréw

- Spoétka komunikuje rosngce zaufanie rynku do Al-driven, software-defined defence, wspierajgce dtugoterminowy popyt na jej
rozwigzania

- Helsing pozycjonowany jest jako europejski rywal Anduril, ten ostatni zebrat ~5 mld USD przy wycenie ~61 mld USD w maju 2026

- Drony HX-2 od Helsingu uzywane sg przez Ukraine, co ma wzmacnia¢ narracje spotki jako europejskiego ,,championa” suwerennych
zdolnosci obronnych

- Finansowanie wpisuje sie w boom VC w new-age defence (m.in. Quantum Systems, Shield Al, Saronic), wspierajacy wyceny Al/defence
w prywatnym rynku

- Spotka podkresla pozostanie w wiekszosci europejskg wiasnoscig, mimo udziatu globalnych inwestoréw growth/PE

- W rundzie uczestniczyli m.in. Dragoneer, Lightspeed, Disruptive, Iconig, Goldman Sachs Alternatives, JPMorgan, CPP Investments,
General Catalyst, Plural, Stepstone
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CONSTRUCTION & REAL ESTATE

BUDIMEX (BDX PW; BUY; TP PLN 900)

Konsorcjum z Budimeksem zlozylo najnizsza oferte o wartosci 12.5mid PLN (71.3mld CZK) w przetargu na rynku czeskim
[pozytywne]

#Przetarg

- Przetarg dotyczy budowy oraz koncesji PPP autostrady D35 na rynku czeskim. Jest to najwieksza inwestycja PPP w historii Czech.

- Sam projekt realizowany jest w modelu DBFOM (Design-Build-Finance-Operate-Maintain), w ramach ktérego zwycieskie konsorcjum
zaprojektuje, sfinansuje, wybuduje, a nastepnie przez 25 lat bedzie eksploatowac odcinek autostrady.

- Zakres obejmuje budowe 35km nowych odcinkéw D35 (Opatove — Stare Mesto — Mohelnice), eksploatacje i utrzymanie dodatkowych
17km wybudowanej wczesniej D35 (Litomysl — Opatovec) oraz wydrazenie dwéch tuneli: Detrichov (4km) oraz Maletin (1.3km).
#Konsorcjum

- W sktad konsorcjum wchodzi Budimex, STRABAG, Cintra Global (inwestor/operator PPP z Grupy Ferrovial) oraz Invesis B.V. (fundusz
infrastrukturalny).

- Biorac pod uwage strukture konsorcjum oraz wczesniejsze wypowiedzi Grupy zaktadamy, ze Budimex oraz Strabag odpowiada¢ beda
za budowe, Cintra bedzie petnic¢ role lidera koncesyjnego oraz operatora, natomiast Invesis bedzie gtéwnym sponsorem SPV.
#Parametry finansowe

- Oferta konsorcjum ViaAlliance35 (tj. Budimeksowego) opiewa na 71mld CZK, tj. prawie 12.5mld PLN.

- Pozostate 2 konsorcja ztozyly zauwazalnie drozsze oferty: LitMo (FCC/Meridiam/Metrostav) 76mld CZK, natomiast ViaCM
(Vinci/Abrdn/John Laing) 86mlid PLN.

- Na wartos¢ oferty sklada sie CAPEX budowlany + NPV wszystkich przyszilych ptatnosci za dostepnosé, tj. NPV 25-letniego strumienia
przychodow z koncesji.

- W ostatnich miesigcach strona czeska wskazywata, ze naktady inwestycyjne zwigzane z budowg D35 moga wynies¢ 1.7-2mid EUR.
#Harmonogram

- Wg informacji udostepnionych przez ministrow Czeskiego Rzadu, wybér oferty mozliwy bedzie juz we wrzesniu, nastepnie wybor
powinien zosta¢ zatwierdzony przez Rzad oraz Izbe Poselska.

- Start prac projektowych przewidziany jest na FY26E, oddanie autostrady oraz rozpoczecie eksploatacji/koncesji przewidziane jest na
przetom FY30/31E.

- Koncesja przewidziana jest na 25 lat.

#Wptyw na BDX

- Struktura konsorcjum nie jest jeszcze znana, kontrybucja poszczegodlnych graczy w czesci budowlanej / koncesyjnej rowniez.

- Przy zalozeniu, ze zgodnie z wypowiedziami strony czeskiej CAPEX budowlany wyniesie ok. 2mid EUR, przy kontrybucji
Strabag/Budimex D35 moze stanowi¢ dodatkowe ~4mlid PLN kontraktacji w segmencie drogowym.

- Ponadto, zgodnie z wczesniejszymi wypowiedziami Zarzgdu zaktadamy, ze po zakonczeniu budowy Budimex zostanie mniejszosciowym
udziatowcem w SPV eksploatujgcym autostrade, z Cintrg oraz Invesis jako gtéwnym udziatowcami.

- Zakladajac, ze kontrybucja BDX w finalnym SPV moze wyniesé¢ 10-20%, NPV (zdyskontowana kontrybucja w cash flow
koncesyjnym) z punktu widzenia BDX moze wynie$é nawet 1-2mid PLN, tj. dodatkowe 40-80PLN na akcje. Ww. kalkulacja dotyczy
wylacznie kontrybucji w koncesji, nie uwzglednia strumienia przychodow wynikajacego z petnienia funkcji GW w latach FY26-
31E.

ERBUD (ERB PW; HOLD; TP PLN 30)
Zawarcie umowy na budynek mieszkalny we Wroctawiu za kwote 63,3mIn PLN netto
- Termin realizacji prac ustalono na 6 maja 2028 roku.

BIOTECH
SYNTHAVERSE

Zawarcie aneksu do umowy z 2024 roku ze stowacka sp6tka Biodrug rozszerzajacego dystrybucje Onko BCG o Australie i Nowa
Zelandie

- Laczna warto$¢ zamowien produktu dotyczacych Australii i Nowej Zelandii w pierwszych pieciu latach od momentu uzyskania rejestrac;ji
na wskazanych rynkach, zostata okreslona na poziomie 4,5min EUR;

- Dotychczas umowa obejmowata Wegry, Austrie, Czechy i Stowacje,
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OTHER INFORMATION

GRUPA VIRTUS: Zzawarcie umowy na budowe instalacji technologicznej w ramach realizacji projektu surowcéw
krytycznych

- Wartos¢ umowy wynosi 1,75min PLN netto i bedzie ptatne w trzech transzach;

- Umowa przewiduje realizacje przedmiotu umowy w terminie do dnia 31 marca 2027 roku, zgodnie z harmonogramem przewidzianym
w umowie, w tym wykonanie urzagdzenia do dnia 31 grudnia 2026 roku.

IMS: Podpisanie umowy dotyczacej nabycia kontrolnego pakietu 75,3% udziatéw w spétce Digitall Concept Sp. z 0.0.
- Digitall Concept Sp. z 0.0. w 2025 roku miata przychody na poziomie 12,4min PLN, EBITDA 1,7mIn PLN oraz zysk netto 1,4min PLN.

INSTAL KRAKOW: Podjecie decyzji o zawarciu umowy o wykonanie kolejnego etapu inwestycji mieszkaniowej w Krakowie
- W ramach kolejnego etapu inwestycji majg powsta¢ dwa budynki mieszkalne wielorodzinne;

- Umowa o wartosci 50,95min PLN netto zostata zawarta z wykonawca firma Krakbau S.A;

- Termin realizacji prac okreslono na 30 kwietnia 2028 roku.

KERNEL HOLDING: Infrastruktura spétki w Czarnomorsku zostata znacznie uszkodzona przez rosyjskie ataki

- Bezposrednie i posrednie uderzenia uszkodzity infrastrukture stuzaca do przechowywania i przetadunku zboza, oleju stonecznikowego
oraz $ruty;

- Ataki spowodowaty catkowite wstrzymanie operacji przetadunkowych w obiektach portowych spotki;

- Trwa ocena szkdd, zwigzanych z nimi strat oraz niezbednych naktadéw inwestycyjnych.

MCI CAPITAL: Wartosé aktywow brutto MCI.PrivateVentures FIZ na dzieri 30 czerwca 2026 roku na poziomie 2,42mld PLN,
+1,7% qlq

INSIDER TRADING

AILLERON
Wrinzky Fundacja Rodzinna, podmiot zwigzany z cztonkiem RN, kupit 193 tys. akcji @ 14,30 PLN.

DADELO
Czionek RN sprzedat 502 akcji @ 74,10-81,00 PLN.

SHARE BUYBACK PROGRAM

ACTION
Nabycie 1,2 tys. akcji @ 40,00 PLN.

MONNARI TRADE
Nabycie 47 akcji @ 5,76 PLN.

CHANGES IN GOVERNING BODIES
ORLEN

Powotanie p. Diany Batko na stanowisko cztonka zarzadu.

CHANGES IN SHAREHOLDERS

PZU

Zmniejszenie zaangazowania przez BlackRock z 5,028% do 4,99% kapitatu zaktadowego i gtosow.

BLOCK TRADES

PEKABEX
Wolumen: 47,6 tys. @ 10,50
% kapitatu: 0,19

SNIEZKA
Wolumen: 1,6 tys. @ 51,00
% kapitatu: 0,01
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GENERAL MEETINGS OF SHAREHOLDERS

VIGO PHOTONICS: uchwata NWZA w sprawie podwyzszenia kapitatu zakladowego spotki
- Kapitat zaktadowy ma ulec podwyzszeniu o kwote nie wyzsza niz 131,2tys. PLN w drodze emisji do 131,2 tys. akc;ji serii G;
- Emisja z wytgczeniem prawa poboru.

Research Department  research@trigon.pl  www.trigon.pl | Highlights | Recommendations | 8



mailto:research@trigon.pl

TRIGON

FINANCIAL RESULTS

CEE | Equity Research

JULY Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday
01-03
06-10
13-17 SAAB
20-24 MTGB MCOVB MONET
MBK, PEO, EBP, ZAB, ING,
27-31 OPL BDX, MIL KT, JMT EBS, KOMB, LDO ASE
AUGUST Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday
03-07 ALR, ASMDEE SNT PKN, ASB, RHM, OTP, WIZZ MOL, RICHT
10-14 ATC, CEZ BNP PKO SCW
17-21 DAD, OPN KGH, CPS DNP, PZU, BFT, PEP, VRG, BDX
MLG
ACP, BHW, DOM, EUR, GPP,
24-28 TEN WPL KRU, 11B, ABE MRB, MBR, NEU, VOX, FAB, XTB, RWL, STP
TOA
31 ACG, CEZ, CMP, INPST, PXM
SEPTEMBER Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday
01-04 CDR, CBF, SHO TOR
ATT, CAR, DIA, 1AT, ERB
07-11 ENA, TPE, ART, ITX MGT, OND DVL, ICE
14-18 G PGE, JSW, ARH, CTX, MAB, HUG, CLN, UNT ALE, APR, ECH, PCF, RVU, NWG, AMC
MUR SLV
RBW, ARL, ASMDEE, BLO,
21-25 GTC ANR BCX, FRO, SKA CIG, HMB, MFO, PBX, WLT, PLW, SEL, VGO
WTN
28-30 CRI, CRJ, XTP ENT ALE, LBW, DIG, GEA, MOC,

Order: WIG20 / mWIG40 / Trigon DM Coverage

SCP
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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 161.0 142.9 13% 18,656 10.8 9.8 8.8 1.4 1.3 1.3 13% 13% 14% 17
BNP Paribas PL BNPPPL Hold 181.0 154.8 17% 22,903 10.7 8.9 8.1 1.3 1.2 1.1 12% 13% 14% -
Erste Bank EBS Hold 113.5 116.2 -2% 47,702 1.9 112 10.8 1.6 1.5 14 13% 13% 13% 77
Handlowy BHW Buy 137.0 123.8 11% 16,176 11.1 116 106 1.6 1.6 1.5 15% 14% 14% 59
ING ING Sell 420.0 477.4 -12% 62,110 15.3 13.7 114 28 27 24 18% 19% 21% 84
Komeréni banka KOMB Hold 1,190 982 21% 186,628 10.9 10.2 9.8 1.5 1.4 14 14% 14% 14% 84
mBank MBK Sell 1,100.0 1,436.5 -23% 61,120 16.5 13.2 116 24 21 1.9 15% 16% 17% 62
Millennium MIL Sell 17.3 20.8 -17% 25,281 19.0 11.7 10.6 24 21 1.9 13% 18% 18% 67
Moneta MONET Sell 173.0 190.9 -9% 97,550 144 140 13,5 3.0 30 29 21% 21% 21% 71
oTP OTP Hold 44,437 45,100 -1% 12,628 10.3 9.8 9.3 2.0 1.8 1.7 20% 19% 18% 77
Pekao PEO Hold 279.0 2433 15% 63,859 1.1 9.8 8.8 1.8 1.7 1.6 16% 17% 18% 72
PKO BP PKO Buy 118.0 111.8 6% 139,750 129 106 9.5 23 21 20 18% 20% 21% 61
Erste Bank Polska EBP Buy 760.0 687.2 11% 70,224 13.9 10.7 99 20 1.8 1.7 14% 17% 18% -
Kruk KRU Buy 600.0 413.4 45% 8,079 6.7 6.3 5.9 1.3 1.2 1.0 20% 19% 18% 79
PzU PZU Hold 71.5 68.8 4% 59,428 9.7 9.2 8.7 1.6 1.5 14 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 132.0 132.5 0% 320 — — 116 86 146 3.7 - - - 11
AB ABE Buy 155.0 143.0 8% 2,503 1.8 115 111 7.7 7.4 7.1 - — — 45
Ailleron ALL Hold 17.6 15.1 17% 187 13.0 99 86 6.1 53 46 0% 1% 3% -—
Allegro ALE Buy 40.0 40.0 0% 40,718 211 17.8 153 118 103 9.2 4% 4% 4% 93
Ambra AMB Buy 23.0 18.2 26% 459 9.6 9.1 89 45 42 39 6% 6% 6% -
Amrest EAT Sell 11.0 10.5 5% 2,297 12.8 113 107 48 48 4.6 1% 3% 3% 80
Answear.com ANR Buy 25.0 17.2 45% 329 10.7 91 7.3 6.1 56 48 0% 0% 0% -
Archicom ARH Buy 65.0 55.4 17% 3,241 8.0 66 57 7.6 6.1 5.1 5% 9% 13% -
Artifex Mundi ART. Buy 27.6 21.5 29% 257 10.5 8.8 6.9 7.1 36 3.0 0% 0% 1% —
Asbis ASB Hold 62.0 1147 -46% 6,366 16.8 149 14.7 10.1 9.7 93 2% 3% 3% -
Asmodee ASMDEE Buy 151.0 145.9 3% 34,538 58.5 54.8 47.6 27.6 26.1 232 0% 0% 0% -
Asseco BS ABS Hold 90.0 87.8 3% 2,934 19.1 18.0 16.5 135 127 11.8 4% 5% 5% -
Asseco Poland ACP Hold 208.0 180.7 15% 14,994 19.8 19.0 17.7 - — — 7% 7% 3% 74
Asseco SEE ASE Buy 75.0 60.4 24% 3,134 14.8 13.3 12.3 8.2 7.2 6.6 3% 4% 4% -
Atal 1AT Buy 75.0 63.4 18% 2,743 6.8 6.7 6.6 8.6 7.7 73 7% 12% 12% —
Auto Partner APR Buy 26.5 26.4 0% 3,448 144 125 113 10.0 8.9 8.1 0% 0% 0% 29
Azoty ATT Under Review - 19.8 -— 1,960 — -— — — -— — — -— — 62
Benefit Systems BFT Buy 4,850.0 5,040.0 4% 16,637 248 194 159 113 100 86 2% 2% 3% 59
Bioceltix BCX Buy 128.4 92.8 - — - - — — — — - — — -
Bloober Team BLO Buy 40.0 24.0 67% 462 194 161 3.2 56 5.0 1.4 0% 0% 5% -
Budimex BDX Buy 900 725 24% 18,504 244 206 176 149 125 105 4% 5% 6% 50
Captor Therapeutics CTX Buy 116.9 73.5 59% 467 71 - 14 45 - 1.1 0% 0% — -
CD Projekt CDR Buy 317.0 231.0 37% 23,079 616 44.8 8.7 523 346 56 0% 0% 2% 90
Celon Pharma CLN Buy 38.8 19.5 99% 1,052 - 115.2 454 559 16.2 122 - - — -
CEZ CEZ Hold 1,232.3 1,290.0 4% 694,007 25.3 234 276 8.5 8.1 84 3% 3% 3% 76
Cl Games CIG Sell 2.3 2.4 -5% 523 - 51 143 - 2.7 3.8 - -— — -
Creepy Jar CRJ Buy 855.0 482 77% 337 74 47 148 40 24 6.5 9% 14% 22% —
Creotech Instrument: CRI Restricted 817.0 - 2,332 — — — — — — — — — —
Coffee Stain Group COFFEEE Buy 25.60 17.62  45% 3,933 23.6 20.6 10.5 5.5 53 42 8% 8% 8% —
Comp CMP Buy 67.0 90.0 -26% 1,845 220 189 164 11.7 105 95 4% 4% 5% —
CsG CSG Hold 26.0 13.2 96% 13,232 14.3 9.2 76 7.9 6.1 5.0 -— - — -—
CTP CTPNV Buy 20.0 16.3 23% 7,990 6.8 54 43 93 8.0 7.0 - - - 88
Cyber Folks CBF Buy 220.0 193.7 14% 2,966 38.1 219 189 16.2 123 104 1% 1% 2% 88
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P/E EV/EBITDA DY
Company Ticker Recomm. TP Price Upside MarketCap 26E 27E 28E 26E 27E 28E 26E 27E 28E ESG*
Cyfrowy Polsat CPS Buy 13.5 16.0 -16% 10,220 17.0 143 123 6.8 6.4 6.0 0% 0% 3% 80
Dadelo DAD Hold 81.5 80.9 1% 944 35.0 29.6 222 191 16.1 125 0% 0% 0% -
Develia DVL Hold 11.5 10.7 7% 4,958 11.0 10.2 9.9 97 86 82 6% 7% 7% 36
Diagnostyka DIA Buy 200.0 180.0 11% 6,076 19.1 16.2 13.8 10.0 87 7.6 2% 3% 3% -
Digital Network DIG Hold 208.0 314.2 -34% 1,435 23.2 209 187 128 11.8 10.8 2% 2% 2% -
Dino Polska DNP Hold 39.5 28.0 41% 27,412 15.8 128 10.9 9.7 7.8 6.5 0% 0% 0% 48
Dom Development DOM Hold 295.0 256.0 15% 6,604 10.0 9.2 8.9 8.1 75 7.0 6% 7% 8% 45
Echo Investment ECH Buy 7.0 5.0 41% 2,051 13.8 57 39 85 5.1 3.8 16% 16% 16% -
Erbud ERB Hold 30.0 24.3 23% 290 - 219 6.1 46 44 34 0% 3% 3% -
Enea ENA Hold 25.9 20.4 27% 10,796 45 46 57 39 44 52 3% 3% 3% 33
Enter Air ENT Buy 76.0 49.5 54% 868 6.8 6.3 5.7 3.9 36 35 6% 7% 7% -—
Eurocash EUR  Under Review 5.0 - 694 -— - - - - - - -— - 55
Fabrity FAB Buy 30.0 26.8 12% 75 12.2 10.2 98 6.9 59 56 8% 9% 9% -
Ferro FRO Buy 35.0 32.9 6% 699 115 9.8 8.6 7.9 6.7 5.9 - — - -
Gedeon Richter RICHT Hold 136650 11,9000 15% 2,217,861 6.3 53 4.8 4.6 3.5 27 5% 8% 8% 75
GPW GPW Sell 72 102 -29% 4,269 19.0 184 18.0 154 146 141 3% 4% 4% 61
Grupa Pracuj GPP Buy 54 45 20% 3,100 122 115 109 8.5 78 7.2 7% 7% 7% -
GTC GTC Hold 3.0 2.3 29% 1,332 264 14.0 116 179 159 159 0% 0% 0% 54
Huuuge HUG Buy 31.7 21.7 46% 971 3.7 4.1 4.8 1.6 1.9 22 23% 24% 22% 5
H&M HMB Sell 129.0 166.7 -23% 266,452 20.1 185 175 8.0 78 75 4% 4% 5% 95
Inditex ITX Hold 60.0 54.8 9% 170,793 24.3 221 20.2 134 122 11.2 3% 3% 4% 98
InPost INPST Hold 15.6 15.5 1% 33,510 435 359 28.0 105 9.2 7.9 0% 0% 0% 82
Inter Cars CAR Buy 850.0 848.0 0% 12,015 13.2 115 101 9.4 83 73 0% 0% 0% —
Jeronimo Martins JMT Hold 24.0 16.5 46% 10,358 146 118 10.8 54 49 46 5% 5% 6% 85
JSW JSW  Under Review 26.4 - 3,100 — — — — — — — — — 51
Kety KTY Buy 1,325.0 1,236.0 7% 12,187 18.0 153 125 114 103 9.0 4% 5% 6% 48
KGHM KGH Hold 363.1 305.5 19% 61,090 6.8 8.0 9.1 4.1 45 48 0% 1% 1% 49
LPP LPP Buy 255000 192600  32% 35,799 13.3 120 10.6 6.9 6.0 53 5% 5% 6% 77
Lumina Metals LMCU Buy 16.0 9.3 72% 2,745 -— — - -— — - 0% 0% 0% -
Mabion MAB  Under Review 7 — 136 — — — — — — -— — — 12
Medicover MCOVB Hold 258 227 14% 3,174 364 299 254 110 99 9.0 0% 0% 0% 88
Medinice ICE Buy 62.4 78.3 -20% 727 6.2 8.8 - 4.3 5.7 - 5% 5% 0% -
Mirbud MRB  Under Review 11.1 - 1,225 -— — - -— — - - — - -
MLP Group MLG Buy 115.0 106.5 8% 2,555 9.0 64 50 114 98 83 - — - -
Mo-Bruk MBR Hold 356.4 375.5 -5% 1,319 13.6 13.2 12.8 8.8 84 79 4% 4% 4% -—
Modivo MDV Sell 95.0 98.0 -3% 7,549 247 169 129 74 6.1 5.1 0% 0% 0% 70
MOL MOL  Under Review 4,108.0 - 3,087 — — - -— — — -— — - 71
Molecure MOC Buy 11.2 5.9 89% 146 3.0 238 — 1.3 0.9 — 0% 0% 0% —
Murapol MUR Buy 52.5 37.9 39% 1,546 6.1 5.7 5.1 6.1 57 50 13% 13% 13% -—
Modern Times Groug MTGB Buy 161 124 30% 15,291 229 18.4 16.1 6.6 5.4 4.5 2% 0% 0% 80
Neuca NEU Buy 860.0 700.0 23% 3,246 15.0 128 11.6 8.3 7.3 6.6 3% 3% 3% 76
Onde OND Hold 10.2 7.9 29% 430 15.2 156 14.5 56 54 49 4% 4% 4% -
Oponeo.pl OPN Buy 150.0 101.2  48% 1,137 13.5 10.5 8.9 7.9 7.0 6.0 0% 4% 0% -
Orange OPL Hold 15.2 14.6 4% 19,160 18.2 16.0 13.7 57 56 52 4% 5% 5% 61
Orlen PKN Hold 152.7 144.0 6% 167,176 7.9 80 89 42 43 48 6% 5% 5% 61
PCC Rokita PCR Buy 78.1 64.1 22% 1,299 12.3 105 9.4 54 43 39 3% 5% 6% -
PCF Group PCF Restricted 3.2 - 146 — -— -— — -— — - -— -— 19
Pegasus Airlines PGSUS Under Review 165.4 - 82,700 — — - -— — - — — - 60
Pekabex PBX  Under Review 10.1 - 251 — -— — — -— — - -— — -
Pepco Group PCO Buy 43.4 39.1 11% 22,573 15.2 13.3 124 6.7 6.2 5.8 -— — — 57
PGE PGE Hold 11.8 9.5 24% 21,279 5.0 59 55 3.8 48 45 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 385.0 2385 61% 1,590 78 7.7 9.1 55 55 6.8 8% 13% 13% 0
Polenergia PEP Buy 63.9 60.2 6% 4,649 44.0 458 274 130 131 6.0 0% 0% 1% --
Polimex Mostostal PXM Buy 11.5 6.7 71% 1,716 11.3 9.0 8.4 4.1 2.6 1.5 0% 0% 0% —
Poltreg PTG Buy 36.5 19.0 92% 112 - — -— - - - - - - -
Rainbow Tours RBW Buy 200.0 136.9 46% 1,992 92 90 86 52 49 44 5% 6% 6% -
Rheinmetall RHM Buy 2,150.0 980.1 119% 45,846 28.6 19.3 134 161 110 7.7 1% 1% 2% 75
Ryvu Therapeutics RvU Buy 54.8 16.0 243% 370 50 9.2 1.5 23 3.2 - 0% 0% 0% —
Saab SAABB Hold 680.0 529.5 28% 287,722 33.3 257 212 186 150 125 0% 1% 1% 92
Scope Fluidics SCP Buy 228.2 121.0 89% 383 - - -— - - -— - - -— -
Selvita SLV Hold 43.0 30.5 41% 577 644 233 153 98 77 6.0 0% 0% 0% --
Shoper SHO Buy 58.0 41.0 41% 1,154 211 158 126 120 93 73 1% 3% 4% -
Sniezka SKA Hold 95.0 85.0 12% 1,073 152 127 125 82 7.4 7.1 - — - -
Synektik SNT Buy 344.0 383.0 -10% 3,267 214 189 178 142 124 115 3% 3% 4% -
Tauron TPE Buy 12.6 9.3 35% 16,362 68 64 66 53 54 56 2% 2% 3% 39
Ten Square Games ~ TEN Hold 111.0 88.7 25% 574 10.2 68 73 65 42 44 11% 10% 15% 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 9.6 26% 717 79 73 65 50 47 4.4 -- - - --
Turkish Airlines THYAO Under Review 333.5 - 460,230 - — - - — - - — - 86
Unimot UNT Buy 176.9 173.2 2% 1,359 75 97 86 54 6.1 54 4% 4% 3% -
Voxel VOX Buy 130.0 1124 16% 1,180 141 119 105 69 59 52 3% 4% 5% -
VRG VRG Under Review 5.1 - 1,200 — — — — — — — — — —
Wirtualna Polska WPL Hold 65.0 57.7 13% 1,718 16.6 132 117 52 48 45 2% 3% 4% 72
Wittchen WTN Sell 13.0 13.0 0% 240 86 9.0 9.1 46 441 41 13% 0% 8% -
Wizz Air WIZZ  Under Review 11.2 - 1,163 - - - - - - -- - - 67
XTB XTB Buy 131.5 128.1 3% 15,065 1.6 115 100 7.8 7.4 6.1 3% 6% 7% 32
XTPL XTP Buy 120.0 71.7 67% 212 — 229 94 637 113 58 0% 0% 0% -
Zabka Group ZAB Buy 32.0 27.7 16% 27,782 223 175 140 80 6.9 6.0 - - - -

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

1 Thursday June 11 21:00 Group A Mexico 2 0 South Africa
2 Friday June 12 4:00 Group A Korea Republic 2 1 Czech Republic
3 Friday June 12 21:00 Group B Canada 1 1 Bosnia and Herzegovina
4 Saturday June 13 3:00 Group D United States 4 1 Paraguay

5 Saturday June 13 21:00 Group B Qatar 1 1 Switzerland
6 Sunday June 14 3:00 Group C Haiti 0 1 Scotland

7 Sunday June 14 6:00 Group D Australia 2 0 Turkey

8 Sunday June 14 0:00 Group C Brazil 1 1 Morocco

9 Sunday June 14 19:00 Group D Germany 7 1 Curagao

10 Sunday June 14 22:00 Group F Netherlands 2 2 Japan

1 Monday June 15 1:00 Group E Ivory Coast 1 0 Ecuador

12 Monday June 15 4:00 Group F Sweden 5 1 Tunisia

13 Monday June 15 18:00 Group H Spain 0 0 Cape Verde
14 Monday June 15 21:00 Group G Belgium 1 1 Egypt

15 Tuesday June 16 0:00 Group H Saudi Arabia 1 1 Uruguay

16 Tuesday June 16 3:00 Group G Iran 2 2 New Zealand
17 Tuesday June 16 21:00 Group | France 3 1 Senegal

18 Wednesday June 17 0:00 Group | Iraq 1 4 Norway

19 Wednesday June 17 3:00 Group J Argentina 3 0 Algeria

20 Wednesday June 17 6:00 Group J Austria 3 1 Jordan

21 Wednesday June 17 22:00 Group L England 4 2 Croatia

22 Wednesday June 17 19:00 Group K Portugal 1 1 DR Congo
23 Thursday June 18 1:00 Group L Ghana 1 0 Panama

24 Thursday June 18 4:00 Group K Uzbekistan 1 3 Colombia
25 Thursday June 18 18:00 Group A Czech Republic 1 1 South Africa
26 Thursday June 18 21:00 Group B Switzerland 4 1 Bosnia and Herzegovina
27 Friday June 19 0:00 Group B Canada 6 0 Qatar

28 Friday June 19 3:00 Group A Mexico 1 0 Korea Republic
29 Friday June 19 21:00 Group D Turkey 0 1 Paraguay
30 Saturday June 20 2:30 Group C Brazil 3 0 Haiti

31 Saturday June 20 0:00 Group C Scotland 0 1 Morocco

32 Saturday June 20 5:00 Group D United States 2 0 Australia

33 Saturday June 20 22:00 Group E Germany 2 1 Ivory Coast
34 Saturday June 20 19:00 Group F Netherlands 5 1 Sweden

35 Sunday June 21 2:00 Group E Ecuador 0 0 Curagao

36 Sunday June 21 6:00 Group F Tunisia 0 4 Japan
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GROUP STAGE

37 Sunday June 21 18:00 Group H Spain 4 0 Saudi Arabia
38 Sunday June 21 21:00 Group G Belgium 0 0 Iran

39 Monday June 22 0:00 Group H Uruguay 2 2 Cape Verde
40 Monday June 22 3:00 Group G New Zealand 1 3 Egypt

41 Monday June 22 22:00 Group | France 3 0 Iraq

42 Monday June 22 19:00 Group J Argentina 2 0 Austria
43 Tuesday June 23 2:00 Group | Norway 3 2 Senegal
44 Tuesday June 23 5:00 Group J Jordan 1 2 Algeria
45 Tuesday June 23 22:00 Group L England 0 0 Ghana

46 Tuesday June 23 19:00 Group K Portugal 5 0 Uzbekistan
47 Wednesday June 24 1:00 Group L Panama 0 1 Croatia
48 Wednesday June 24 4:00 Group K Colombia 1 0 DR Congo
49 Wednesday June 24 21:00 Group B Switzerland 2 1 Canada
50 Wednesday June 24 21:00 Group B Bosnia and Herzegovina 3 1 Qatar

51 Thursday June 25 0:00 Group C Scotland 0 3 Brazil

52 Thursday June 25 0:00 Group C Morocco 4 2 Haiti

53 Thursday June 25 3:00 Group A Czech Republic 0 3 Mexico
54 Thursday June 25 3:00 Group A South Africa 1 0 Korea Republic
55 Thursday June 25 22:00 Group E Curagao 0 2 Ivory Coast
56 Thursday June 25 22:00 Group E Ecuador 2 1 Germany
57 Friday June 26 1:00 Group F Japan 1 : 1 Sweden
58 Friday June 26 1:00 Group F Tunisia 1 3 Netherlands
59 Friday June 26 4:00 Group D Turkey 3 2 United States
60 Friday June 26 4:00 Group D Paraguay 0 0 Australia
61 Friday June 26 21:00 Group | Norway 1 : 4 France
62 Friday June 26 21:00 Group | Senegal 5 0 Iraq

63 Saturday June 27 5:00 Group G Egypt 1 : 1 Iran

64 Saturday June 27 5:00 Group G New Zealand 1 : 5 Belgium
65 Saturday June 27 2:00 Group H Cape Verde 0 : 0 Saudi Arabia
66 Saturday June 27 2:00 Group H Uruguay 0 1 Spain

67 Saturday June 27 23:00 Group L Panama 0 : 2 England
68 Saturday June 27 23:00 Group L Croatia 2 1 Ghana

69 Sunday June 28 4:00 Group J Algeria 3 3 Austria
70 Sunday June 28 4:00 Group J Jordan 1 3 Argentina
71 Sunday June 28 1:30 Group K Colombia 0 0 Portugal
72 Sunday June 28 1:30 Group K DR Congo & : 1 Uzbekistan
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GROUP A PL GD PTS GROUP E PL GD PTS GROUPI PL GD PTS
Mexico 3 6-0 9 Germany 3 10-4 6 France 3 10-2 9
South Africa 3 2-3 4 Ivory Coast 3 4-2 6 Norway 3 8-7 6
Korea Republic 3 2-3 3 Ecuador 3 2-2 4 Senegal 3 8-6 3
Czech Republic 3 2-6 1 Curagao 3 1-9 1 Iraq 3 1-12 0
GROUP B PL GD PTS GROUPF PL GD PTS GROUP J PL GD PTS
Switzerland 3 7-3 7 Netherlands 3 10-4 7 Argentina 3 8-1 9
Canada 3 8-3 4 Japan 3 7-3 5 Austria 3 6-6 4
Bosnia and Herzegovina 3 5-6 4 Sweden 3 7-7 4 Algeria 3 5-7 4
Qatar 3 2-10 1 Tunisia 3 2-12 0 Jordan 3 3-8 0
GROUPC PL GD PTS GROUP G PL GD PTS GROUPK PL GD PTS
Brazil 3 7-1 7 Belgium 3 6-2 5 Colombia 3 4-1 7
Morocco 3 6-3 7 Egypt 3 5-3 5 Portugal 3 6-1 5
Scotland 3 1-4 3 Iran 3 3-3 3 DR Congo 3 4-3 4
Haiti 3 2-8 0 New Zealand 3 4-10 1 Uzbekistan 3 2-11 0
GROUPD PL GD PTS GROUPH PL GD PTS GROUPL PL GD PTS
United States 3 8-4 6 Spain 3 5-0 7 England 3 6-2 7
Australia 3 2-2 4 Cape Verde 3 2-2 3 Croatia 3 5-5 6
Paraguay 3 2-4 4 Uruguay 3 3-4 2 Ghana 3 2-2 4
Turkey 3 3-5 g Saudi Arabia 3 1-5 2 Panama 3 0-4 0
# Player Team Goals
1 Kylian Mbappe France 8
2 Lionel Messi Argentina 8
3 Erling Haaland Norway 7
4 Jude Bellingham England 6
4 Harry Kane England 6
6 Ousmane Dembele France 5]
7 Mikel Oyarzabal Spain 4
7 Julian Quinones Mexico 4

Ismaila Sarr Senegal 4
7 Vinicius Junior Brazil 4
11 Johan Manzambi Switzerland 3
11 Deniz Undav Germany 3
13 Charles De Ketelaere Belgium 3
13  Cody Gakpo Netherlands 3
13 Romelu Lukaku Belgium 3
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Final

3rd Place

[Argenlina

Round of 32 Round of 16 Quarterfinals
\Germany | 1 0|3
\Paraguay | 1 0| 4
[ TParaguay [o] |
‘ | | [France 1] |
France 3
‘ \Sweden | ')
[ |France [ 2 [ |
_ \ |Morocco \ o \ |
‘ \South Africa | )
|Canada [ 1
[ [canada [o] |
| \Morocco \ 3 | \
[Netherlands [ 1 [0 [ 2
‘Morocco | 1 0|3
\Portugal | 2
[Croatia 1
| \Port.ugal \ ) | \
5 : [ [spain 1] |
pain 3
‘ |Austria [ o
[ [spain [2] T
\ |Be|gium \ 1 \ |
‘ [United States | 2
[Bosnia [ o
| \United States \ 1 | \
‘ | | \Belgium 4 | \
Belgium 2 1
‘ [senegal [2]0
[Brazil [ 2
\Japan | 1
[ Brazil [1] |
[__[Norway [2] |
[ivory Coast [
\Norway | 2
\ |Norway \ 1 \ ) |
‘ e 3 |__[England 1 [ 1]
exico
\Ecuador | )
| \Mexico \ 2 | \
| [England 3] |
[England [ 2
\DR Congo | 1
\Argentina | 3
\Cape Verde | 2
| \Argentina [ 3 | ‘
[ [Egypt [2] |
[Australia [1]oT2
[Egypt [1]o]a
[ |Argentina [ 1 [ 2 |
T | [switzeriand [1 o]
witzerlan:
‘ \Algeria | ")
\Switzerland [ ) | 0| 4 \
: | | [colombia [o]o ]3]
Colombia 1
‘ |Ghana [ o
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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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