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FINANCIAL RESULTS

MILLENNIUM (MIL PW; SELL; PLN 18.0)

Zysk netto za 2Q’26 lekko powyzej oczekiwan dzieki nizszym kosztom ryzyka [neutraine]

CEE | Equity Research

PLNm 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 Y/Y  Q/Q 2Q26E Cons.
Net interest income 1448 1446 1438 1390 1387 4% 0% 1395 1396
Net F&C result 188 204 200 205 207 10% 1% 208 209
Other income 112 99 133 71 47 -58% -33% 16 34
Total revenues 1749 1749 1771 1666 1642 -6% -1% 1619 1639
Operating costs -602 627 -659 -746 -640 6% -14% -639 -638
Operating profit 1147 1122 1112 920 1002 -13% 9% 980 1001
Net provisions -583 598 591 -316 -231 -60% -27% -243 -240
Net profit 331 345 347 301 408 23% 35% 381 393
NIM 4,14% 4,00% 3,85% 3,63% 3,54% 3,50%

CoR ex. CHF -0,03% 0,59% 0,29% 0,45% 0,25% 0,31%

Cl/l 34,4% 35,8% 37,2% 44,8% 39,0% 39,5%

Loans 74,1 746 764 782 812 9,6% 3,8% 807

Assets 1459 152,6 155,7 161,9 170,7 17,0% 5,4% 170,8
Deposits 121,7 128,2 130,8 134,8 140,8 156% 4,4% 1412

P/E12M trailing 271 23,0 19,7 17,9 16,9

P/BV 2,8 2,7 2,6 2,2 2,1

ROE 12M 11% 13% 14% 15% 15%

Source: company data, PAP, Trigon

ORANGE POLSKA (OPL PW; HOLD; TP PLN 16.2)

EBITDAaL za 2Q26 o 1% powyzej oczekiwan, prognoza wzrostu EBITDAaL podniesiona z +3-5%

do ponad 6% [lekko pozytywne]

PLNm 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26  Y/Y Q/Q 2Q26E Cons.
Revenues 3,158 3,329 3,493 3,183 3,500 11% 10% 3,302 3,297
Mobile services only 780 806 784 784 801 3% 2% 800
Fixed services only 435 431 431 429 430 -1% 0% 430
Convergent B2C 697 714 725 738 754 8% 2% 748
Equipment 374 426 544 383 446 19% 16% 419
IT and integration serv. 401 494 527 417 600 50% 44% 449
Wholesale 405 436 459 410 444 10% 8% 433
Other 66 22 23 22 25 -62% 14% 23
Costs -2,040 -2,241 -2,571 -2,026 -2,355 15% 16% -2,172
Labour -388 -354 -386 -399 -398 3% 0% -389
External purchases -1,819 -1,939 -2,113 -1,800 -2,059 13% 14% -1,870
Other income/expenses 156 68 95 111 88 -44% -21% 82
Impairments of recivables -32 -26 -39 0 -18  -44% - -25
Gain on asset disposal 86 12 23 50 32 -63% -36% 30
Empl. termination, other -43 -2 -151 12 0 - - 0
EBITDA 1,118 1,088 922 1,157 1,145 2% -1% 1,130
EBITDAaL 891 899 861 913 929 4% 2% 918 923
EBIT 420 371 171 443 429 2% -3% 428 427
Net profit 274 228 69 295 281 3% -5% 272 273
adj. Net profit 251 230 191 285 281 12% -2% 272
P/E 12M ftrailing 209 215 252 222 220
EV/EBITDA 12M trailing 6.2 6.2 6.3 6.1 6.0
EV/EBITDAaL 12M trail. 6.8 6.8 6.6 6.4 6.3
Net debt incl. IFRS16 6,918 7,174 6,851 6,784 6,522
Net debt 3,889 4,155 3,810 3,749 3,487
EBITDAaL y/y 4% 4% 7% 11% 4%
EBITDA margin 28% 27% 25% 29% 27%
Net margin 9% 7% 2% 9% 8%
Source: Company, Trigon
#Wyniki 2Q26

- Przychody detaliczne zgodne z oczekiwaniami i dynamika z 1Q, wyzsze o 3,8% r/r;

- Pozytywne zaskoczenie na nizej marzowych przychodach z integracji IT, wzrost o 50% r/r do 600min

PLN, kumulacja kontraktéw w obszarze transformac;ji cyfrowej klientéw;
- EBITDAaL +4% r/r, 1% powyzej naszych prognoz;

- Pozostate przychody/koszty operacyjne +88min PLN, wobec +156min PLN przed rokiem;

#Guidance 2026

- Przychody: niski-$redni wzrost, podniesione z niski jednocyfrowy;
- EBITDAaL: >+6% r/r, podniesione z +3-5% r/r; po potroczu EBITDAaL po wyjeciu z bazy sprzedane;j

Orange Energy wzrosta o 6,2%;
- eCapex: bez zmian 1,8mld PLN;
- Cash flow: przynajmniej 1,2mld PLN, podniesione z przynajmniej 1,1mid PLN;
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MARKET QUOTES
INDICES Change (%)
Price 1D 1M 1Y
WIG 144,284  0.5% 7% 35%
WIG20 3,834 0.2% 7% 32%
mWIG40 10,006 1.4% 6% 25%
sWIG80 30,757 0.3% 1% 5%
PX (Prague) 2,686 1.2% 5% 21%
BUX (Budapest) 144,473  0.7% 3% 43%
BET (Bucharest) 36,071 04% 13% 80%
BIST30 (Istanbul) 15,612 -1.6% -6% 33%
DAX 25,361 1.0% 3% 6%
FTSE 100 10,782  0.4% 3% 19%
STOXX Europe 600 645  0.0% 1% 17%
S&P 500 7,413 0.0% 1% 16%
NASDAQ 100 28,039 -0.3% -4% 20%
Nikkei 225 62,295 0.5% -10% 52%
Shanghai Comp 3,810 1.2% -5% 6%
BONDS Change (bps)
Rate 1D 1M 1Y
PL 5Y bond yield 51% -13.2 36.1 237
PL 10Y bond yield 56% -14.2 34.3 14.4
CZ 10Y bond yield 4.9% -9.9 35.3 56.1
HU 10Y bond yield 55% -17.0 42.0 -161.0
RO 10Y bond yield 6.9% -3.4 18.8 -27.4
WIBOR 3M 3.8% 3.0 -40 -1140
EURIBOR 3M 2.5% 1.6 18.5 54.0
CURRENCIES Change (%)
Rate 1D 1M 1Y
USD/PLN 381 02% 1.4% 3%
EUR/PLN 433 01% 0.9% 1.5%
EUR/USD 114 0.0% -05% -1.9%
GBP/PLN 506 -02% -1.6% -2.9%
CZK/PLN 018 -0.1% -12% -3.2%
HUF/PLN 0.012 0.1% 1.0% -10.6%
RON/PLN 083 -02% -1.1% 1.6%
CNY/PLN 056 -0.1% -1.8% -8.9%
COMMODITIES Change (%)
Price 1D 1M 1Y
Gold (USD/toz) 4,041 -0.9% -1% 22%
Silver (USD/toz) 56.8 -3% -3%  49%
Copper (USD/t) 13,733  0.6% 3% 41%
Zinc (USD/t) 3612 05% 4%  28%
Molybdenum (USD/Ib) 31.9 0.1% 2% 38%
Iron ore (USD/t) 98 -0.1% -2% -1%
HCC (USD/t) 223 08% -8%  -1%
HRC EU (EUR/t) 705  1.4% 2%  29%
Brent crude oil (USD/bbl.) 872 -13% 21% 24%
€02 (EURN) 823 -1.3% 3%  12%
TTF 1M gas (EUR/MWh) 578 -8% 40%  78%
Power 1Y in DE (EUR/MWh) 108 -1.5% 18% 27%
Power 1Y in PL (PLN/MWh) 480 -0.5% 6% 16%
Shanghai Freight Index 3,063 -0.6% -2% 86%
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#KPI

- Lekka poprawa trendéw ARPU: konwergencja +4,5% r/r (+4,2% w 1Q), broadband +4,3% (+3,7% w
1Q), mobile handset +2,1% (+0,9% w 1Q);

- Przyrost klientow FTTH (neutralnie): +37k g/q do 1,80mn, podobnie jak +39k qg/q srednio wczesniej
LTM;

- Liczba nowych klientéw konwergentnych +11k g/q (spowolnienie), nieco wolniej niz +17k g/q srednio
wczesniej LTM;

- Nowi klienci mobile handset +85k g/q (neutralnie), tak jak srednio +86k g/q LTM.

OIL, GAS & CHEMICALS

ORLEN (PKN PW; HOLD; TP PLN 156.5)

Rzad o innych mozliwosciach opodatkowania zyskéw [neutralne]

- ,Wiceminister energii Wojciech Wrochna poinformowat, ze w zwigzku z praktycznym wetem
prezydenta do ustawy o nadzwyczajnych zyskach spoétek paliwowych, byé moze rzad powinien
pomysle¢ o wprowadzeniu systemowego podatku na przyszto$¢. Nie wykluczyt rzgdowego projektu
ustawy w tym roku, cho¢ jak zastrzegt za sprawy podatkowe odpowiada MF. Dodat, ze prace rzadu
moga tez dotyczy¢ firm gazowych.”

- W zalezosci od sytuacji rynkowej, na ostatnie dwa tygodnie wakacji mozliwa jest obnizka VAT-u na
paliwa

GAZ-SYSTEM

Uruchomienie czwartego stanowiska zatadunku cystern LNG w terminalu w Swinoujsciu

- Gaz-System zakonczyt rozbudowe miejsca zatadunku cystern LNG i uruchomit czwarte stanowisko
zatadunkowe. Terminal bedzie mégt obstugiwaé do 60 cystern na dobe, o potowe wiecej niz
dotychczas;

- Ustuga zatadunku autocystern dziata catodobowo, siedem dni w tygodniu. LNG trafia do lokalnych
stacji regazyfikacji, a po zmianie stanu skupienia jest dostarczany do odbiorcéw sieciami
dystrybucyjnymi;

- Od uruchomienia ustugi z terminala wyjechato ponad 57 tys. cystern, ktére przewiozty ponad 2,3min
m szesc. LNG. W 2026 r. obstuzono dotad ponad 6 tys. cystern z ok. 250 tys. m szesc. LNG;

- Jednorazowo cysterna odbiera ok. 18 ton LNG (ok. 40 m szesc.), co po regazyfikacji odpowiada
blisko 24 tys. m3 gazu ziemnego, przy blisko 600-krotnym wzroscie objetosci.

UTILITES & MINING

COLUMBUS ENERGY

UOKIK wszczat postepowanie w sprawie praktyk wobec konsumentow

- Prezes UOKIK kwestionuje spos6b informowania klientéw przed zawarciem umowy, w tym brak
konkretnego terminu wykonania (ustalanego indywidualnie telefonicznie lub mailowo) oraz
nieinformowanie o gtéwnych cechach urzadzen najpdzniej w chwili zawarcia umowy;

- Zarzuty dotyczg tez prawa do odstgpienia od umowy. Urzad kwestionuje zapisy, wedtug ktérych
rozpoczecie montazu automatycznie pozbawiato konsumenta prawa do odstgpienia, oraz sugerujgce,
ze klient sam zadat natychmiastowego rozpoczecia prac;

- Kolejny zarzut obejmuje rozliczenia z konsumentami, ktorzy odstapili od umowy. Zwrot Srodkow
powinien nastgpi¢ w ciggu 14 dni, tymczasem czesc¢ klientdw czekata znacznie dtuzej;

- Postepowanie moze zakorczy¢ sie karg do 10% obrotu;

- Spotka podata, ze doprecyzowata standardy informacyjne dotyczace urzadzen, zmodyfikowata
procedury zawierania uméw i okreslania terminéw prac oraz podjeta dziatania skracajace czas zwrotu
srodkow.

CONSUMER

DINO POLSKA (DNP PW; BUY; TP PLN 40.0)

Wywiad z CEO Lidl Polska — wiadomoscihandlowe.pl

#Deflacja produktow

- CEO traktuje obecng deflacje jako zjawisko przejsciowe i oczekuje powrotu lekkiej inflacji w drugiej
potowie roku, Nie postrzega obecnej sytuacji cenowej jako powaznego, trwatego zagrozenia;
#Perpsektywy rynku

- Polski rynek pozostaje bardzo konkurencyjny, jednak CEO nie zgadza sie z teza, ze znajduje sie on
w kryzysie strukturalnym, nadal widzi przestrzer do prowadzenia rentownego i rosngcego biznesu;

- Najwigkszym diugoterminowym wyzwaniem dla handlu i catej polskiej gospodarki jest demografia,
ktora ogranicza liczbe konsumentow i dostepnosc pracownikow;

- Wzrost rynku bedzie w coraz wiekszym stopniu opierat sie na poprawie efektywnosci sprzedazy z
metra kwadratowego, a nie wytgcznie na wzroscie liczby klientéw;

- Konsumenci sg dzi$ bardziej ostrozni niz w latach 2015-2020, dlatego detaliSci muszg intensywniej
walczy¢ o ich uwage i udziat w portfelu;
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VOLUME

AVG. VOLUME (PLNm)

Index 1D 1M 3M 6M 1D/3M
WIG 1872 2576.3 2419.3 2475.7 77%
WIG20 1530.3 2186.6 2039.4 2065.0 75%
WIG40 238.0 311.8  319.9 3409 74%
sWIG80 41.0 50.6 61.8 66.6 66%
TOP VOLUME (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker Vol. Ticker Vol. Ticker Vol.
ZAB 322 XTB 63.7 DAT 3.2
PKN 284.9 SNT 21.9 DIG 2.8
PKO 271.5 TPE 21.3 SCw 2.7
ALE 243.0 MDV 16.0 CRQ 2.2
KGH 153.0 ACP 15.7 IMC 1.7
DNP 95.9 ASB 13.8 COG 1.6
PZU 85.9 BFT 13.5 SLV 1.5
PCO 85.3 APR 8.0 ELT 1.4
PEO 82.7 RBW 6.7 1AT 1.2
CDR 57.6 MIL 6.0 MDG 1.2
VOLUME SPIKES (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M
ZAB 195% TEN 176% IMC 822%
KRU 151% SLV 175% DAT  330%
PKN 127% GPP 174% DCR  206%
PCO 111% EAT 166% MRC  195%
KTY 107% APR 163% SEL 192%
CDR 98% RBW  142% BOS  190%
TPE 95% DVL 126% MDG  185%
PKO 95% NEU 124% SLV 175%
EBP 93% XTB 122% WLT  172%
DNP 82% ENA  117% ELT 170%

STOCK PRICE PERFORMANCE

Ticker Price Chng. Ticker Price Chng.
Best WIG20 Worst
DNP 30 4.1% ZAB 28  -10%
CDR 235 3.7% PKN 151 -3.2%
MDV 88 3.5% PGE 10 -2.2%
KRU 424 3.1% TPE 9 -1.3%
LPP 20,600 2.3% KTY 1,323 -0.4%
Best mWIG40 Worst
ACP 1924 53% PXM 6.6 -3%
TEN 970 43% EAT 103 -1.9%
TXT 495 4.1% ENA 20.0 -1.4%
GPP 511 3.7% TPE 93 -1.3%
MDV 88.1 3.5% LWB 211 -1.2%
Best sWIG80 Worst
DAT 1320 10.0% SCW 2690 -4%
ICE 76.0 3.5% ELT 60.2  -2.6%
DIG 306.4  3.2% WLT 50 -2.0%
CIG 25 2.9% APT 26.7 -1.8%
CRJ 5080 238% PCR 66.5 -1.6%
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#Ekspansja sieci

- Lidl pozostaje pozytywnie nastawiony do perspektyw Polski i zamierza kontynuowac ekspansje, sie¢ planuje otworzy¢ ponad 500
nowych sklepéw, w tempie przekraczajagcym 50 placéwek rocznie;

- Rozwdj ma obejmowacé zaréwno duze miasta, jak i mniejsze miejscowosci, Lidl wykorzystuje takze mniejsze formaty sklepdw, aby
dociera¢ do nowych lokalizacji.

PEPCO GROUP (PcO PW; HOLD; TP PLN 45.7)

Odwotanie pierwotnego skupu akcji i ponowne ogloszenie po wyzszej cenie

- Pepco odwotuje pierwotny skup ogtoszony 13 lipca 2026 r. (cena 41,76 PLN) i jednoczesnie uruchamia nowy, proporcjonalny skup o
statej, wyzszej cenie 47,52 PLN. Powodem jest wzrost kursu, ktory od 13 lipca utrzymywat sie powyzej pierwotnej ceny, czyniac jej
warunki mniej atrakcyjnymi;

- kaczna kwota zwrotu kapitatu pozostaje bez zmian na poziomie do 400min EUR. Finansowanie opiera sie na rezerwach gotéwkowych
i umiarkowanym nowym zadtuzeniu;

- Skup obejmie do ok. 49 miIn akc;ji (do 8,50% kapitatu i 8,99% gtoséw) z zamiarem ich umorzenia. Oferty zlozone w ramach
pierwotnego skupu zostang anulowane, a udziat wymaga ztozenia nowej oferty.

- Harmonogram zaproszenia 29 lipca - 12 sierpnia, ustalenie ostatecznej liczby akcji 13 sierpnia, rozliczenie transakcji 17 sierpnia.

RYNEK DETALICZNY UK

Najmniejszy spadek sprzedazy detalicznej od stycznia wedtug CBI, mimo utrzymujacego sie pesymizmu

- Gtéwny wskaznik CBI (aktywnosc¢ r/r) wzrdst w lipcu do -26 z -54 w czerwcu, najwyzej od stycznia. Sprzedaz jak na te pore roku
oceniono jako ponizej normy w najmniejszym stopniu od lutego;

- Ekonomista CBI Martin Sartorius wskazat, ze spadek sprzedazy wytracit tempo, ale ozywienie pozostaje odlegte wobec stabych
nastrojow i podwyzszonej presji kosztowej;

- Oczekiwania sprzedazowe detalistéw na sierpien wzrosty do -26 z -45, najsilniej od marca. Hurtownicy po raz pierwszy od ponad
dwdch lat zglosili w zasadzie niezmienione wolumeny;

- CBI zaapelowato do premiera Andy'ego Burnhama o nizsze podatki od nieruchomosci dla handlu na gtéwnych ulicach oraz o
ograniczenie rosnacych kosztéw pracy i zachowanie elastycznosci zatrudnienia;

- Dane CBI sg trwale bardziej pesymistyczne niz BRC i ONS. Dane ONS z ubiegtego tygodnia pokazaty wzrost wolumenu sprzedazy o
5,4% r/r (bez paliw) w czerwcu, wspierany falg upatéw i zakupami odziezy letniej oraz wentylatoréw online;

RYNEK E-COMMERCE

BEUC i europoset apeluja do KE o ukrécenie niespodziewanych optat celnych na przesytki e-commerce

- BEUC (federacja organizacji konsumenckich z 31 krajow) wskazuje, ze cta bywajg pokazywane p6zno w procesie zakupowym lub
wcale, co moze prowadzi¢ do nieoczekiwanej doptaty. Operatorzy pocztowi (PostNL, La Poste) mogg zgdac ptatnosci przed dostawa,
czasem z wysokimi optatami administracyjnymi;

- Holenderski poset Dirk Gotink, nadzorujacy dossier celne w PE, w licie z 7 lipca do komisarza Maro$a Seféovi¢a wskazat, ze
pfatnosci powinny by¢ odpowiedzialnoscig platform, a konsumenci nie powinni otrzymywac niespodziewanych optat przy dostawie. KE
odpowiedziata, ze to przedsiebiorcy sg prawnie odpowiedzialni za cta i nie powinny by¢ one pobierane od konsumentoéw, oraz ze
monitoruje sytuacje;

- Temu i AliExpress uwzgledniaja cta przy kasie (AliExpress jako szacunek), Shein nie, cho¢ twierdzi, ze ptaci nalezne cta i uwzglednia
je w cenach. Czes$¢ dostaw Shein pochodzi z magazynéw w UE, nieobjetych ctem;

- Opfata ma ograniczac¢ nieuczciwg konkurencje,

- Wedtug firmy Rotate bezposrednia przepustowos¢ cargo z Chin do Europy spadta o 18% w ciagu 48 godzin od wejscia cet, aw
pierwszym petnym tygodniu spadek ztagodniat do 14%. Belgia i Wegry zanotowaly silniejsze spadki, a przepustowos¢ do Londynu
(Stansted, poza UE) wzrosta 0 25%.

RYNEK FMCG

Podsumowanie wywiadu z prezesem Lidl Polska

- Lidl Polska planuje zwiekszy¢ liczbe sklepdw z 1 tys. do 1,5 tys. w czasie krotszym niz 10 lat, otwierajgc ponad 50 nowych placéwek
rocznie

- W ubiegtym roku Capex Lidla Polska wynidst okoto 1,8 mid PLN, w tym roku ma by¢ podobny

- Sie¢ zamierza rozwija¢ sie zaréwno w duzych miastach, jak i w mniejszych miejscowosciach, gdzie widzi niewykorzystany potencjat

- Prezes Lidla uwaza, ze mimo ostrzezen analitykdw polski rynek nadal ma perspektywy wzrostu

- Lidl deklaruje, ze konkurencja cenowa bedzie kontynuowana, a niskie ceny pozostang kluczowym elementem strategii

- Firma bedzie szukaé oszczednosci poza sklepami, gtéwnie w logistyce, automatyzacji i wykorzystaniu sztucznej inteligenc;ji

- W ostatnim roku Lidl odnotowat wzrost zaréwno wartosci sprzedazy, jak i wolumenu oraz liczby klientéw, przy nizszej sredniej cenie
sprzedawanego produktu

- Lidl zaktada wolumenowy i wartosciowy wzrost rowniez w 2026 roku

- Siec¢ rozwija marki wtasne, ktére odpowiadajg juz za wieksza czes$¢ sprzedazy niz produkty producentéw zewnetrznych

- E-commerce rosnie dwucyfrowo, jednak Lidl na razie nie planuje uruchomienia szerokiej dostawy zakupéw spozywczych do domu,
wskazujgc na wyzwania zwigzane z rentownoscig
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T™MT

CYFROWY POLSAT (CPs PW; BUY; TP PLN 18,5)

Nowa oferta pre-paid

- Oferta ma formute: 1 dzien nielimitowanych potgczen i SMS + 10 GB mobilnego internetu za 1 PLN;

- Uzytkownik dotadowujac dang kwota zapewnia dtugosc oferty na liczbe dni odpowiadajacej kwocie (np. za 5 PLN daje 5 dni i 50 GB
itd.);

- LINK do oferty.

GRUPA PRACUJ (GPP PW; BUY; TP PLN 54)

Komentarz wiasciciela Just Join It do transakcji zakupu No Fluff Jobs przez Grupe Pracuj

- Zatozyciel Rocket Jobs i Just Join IT pan Piotr Nowosielski ocenia cene przejecia No Fluff Jobs (10,4 min PLN) jako zaskakujgco niska;
- Autor wpisu uwaza, ze Grupa Pracuj buduje coraz silniejsza pozycje rynkowa, a Rocket Jobs w segmencie White Collar i Just Join IT w
segmencie IT pozostajg jedyng duzg, polskg alternatywa dla klientéw;

- ,Odpowiadajac na pytania: "czemu my nie kupiliSmy?". Odp: Bo nikt nie pytat nas o che¢ wziecia udziatu w takim dealu.”

- LINK do wpisu na LinkedIn.

ASSECO SEE (ASE PW; BUY; TP PLN 75)

Podsumowanie konferencji po szacunkowych wynikach za 2Q26

- Opoznienia w odbiorze prac dotyczacych projektéw drogowych (rozwiazania dla autostrad, tuneli) w spotce bosniackiej wptynely
negatywnie na wyniki Rozwigzan Dedykowanych w 2Q, jednak 3Q powinien by¢ juz lepszy;

- Mocne wyniki w bankowosci gtéwnie dzieki dobrym wynikom w Serbii, Chorwacji i Rumunii;

- W pfatnosciach odpis aktywow oprogramowania, powyzej EBIT;

- Na poziomie netto wynik obcigzony przez odpis reszty goodwillu zwigzanego z akwizycja w Indiach;

- Po 3Q prezentowane dynamiki backlogu na ten rok moga sie nieco podniesc;

- W 2H bardziej widoczne bedg efekty zmian odnosnie efektywnosci w wybranych obszarach grupy;

- Oczekiwania na zarzadu na rok 2026 wzgledem konsensusu wygladajg optymistycznie (nie bedzie problemu z osiggnieciem
szacowanych przez analitykdw wynikéw);

- Prawdopodobne mate akwizycje w 2H26, spdtki o skali do 1min EUR wyniku;

- Prawdopodobna opcja odnosnie biznesu w Indiach to utrzymanie mniejszosciowego udziatu, lokalny wiasciciel ma rozwijac biznes;

- Najszybszy potencjat do dojscia w poziomie marz wzgledem Constellation widoczny w bankowosci;

- W eCommerce oraz rozwigzaniach dedykowanych rowniez potencjat do poprawy;

- Duzy potencjat do obnizenia kosztow w mniejszych business unitach przynoszacych straty (planowany albo powrét do rentownosci albo
zamkniecie). W zesztym roku przynoszace straty business unity przyniosty 12min EUR straty.

- W terminalach i bankomatach trudno bedzie o poprawe marzy, ktora jest juz wysoka na tle standardéw rynkowych.

INDUSTRIALS

RHEINMETALL (RHM GR; BUY; TP EUR 1700)

Bundeswehra zaméwita dodatkowe ciezkie ciggniki ,,Elefant 2” za 60,5 min EUR

- Bundeswehra zaméwita u Rheinmetall kolejnych 56 ciezkich ciggnikdw siodtowych Elefant 2 do transportu ciezkiego sprzetu
wojskowego

- Wartos¢ kontraktu wynosi ~60,5 min EUR brutto, a dostawy zaplanowano na lata 2026-2027

- Zamowienie rozszerza wczesniejszg umowe ramowa, ktéra pierwotnie obejmowata do 137 pojazddw, z czego pierwsze 32 zostaly juz
zamowione

- Elefant 2 to nieopancerzony transporter o dopuszczalnej masie zestawu 135 ton, napedzany silnikiem o mocy 680 KM

- Pojazdy uzupetnig flote opancerzonych transporteréw Mammut i zwiekszg zdolnosci Bundeswehry do transportu ciezkich pojazdéw
bojowych

SAAB (SAABB SS; BUY; TP SEK 750)

Otrzymanie zaméwienia na 2 systemy GlobalEye od jednego z krajéw Bliskiego Wschodu

- Wartos¢ zamoéwienia wynosi 10,1 mld SEK, dostawy odbeda sie w 2030 roku

- GlobalEye to zaawansowane, wielodomenowe rozwigzanie AEW&C (Airborne Early Warning & Control) wyposazone w szereg czujnikow
aktywnych i pasywnych, ktére zapewniajg wykrywanie i identyfikacje obiektéw w powietrzu, na morzu i na lagdzie z duzej odlegtosci

- Dostarczajgc informacje w czasie rzeczywistym potgczonym sitom zbrojnym, GlobalEye umozliwia lepszg orientacje sytuacyjng w
otaczajgcym terenie oraz wczesne wykrywanie zagrozen

- Ze wzgledu na specyfike branzy, okolicznosci dotyczace klienta oraz interesy bezpieczenstwa narodowego nie zostang podane zadne
dalsze informacje dotyczace tego zamdwienia ani klienta

RYNEK MEBLARSKI

Spadek produkcji sprzedanej przemystu w okresie sty-maj’26 wyniost -4,3% rir - PFR

- W 2025 udziat produkcji sprzedanej mebli w produkcji przemystowej ogétem w Polsce zmalat do najnizszego poziomu od 2011 tj. 2,8%
- Spadek produkcji sprzedanej mebli w Polsce potaczony jest ze spadkiem w eksporcie mebli, a na rynku krajowym z mniejszg liczbg
mieszkan oddanych do uzytkowania

- Pogtebia sie deficyt w handlu zagranicznym meblami Polski z Chinami (z -0,64mld EUR w 2015 do -2,18mlid EUR w 2025)

- Rosngca konkurencja ze strony producentéw mebli z Chin widoczna jest takze na innych europejskich rynkach; w Niemczech po 2019
Chiny wyprzedzity Polske na pozycji gtdbwnego zagranicznego dostawcy mebli
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RYNEK DEFENCE / BAE SYSTEMS

PGZ wzmacnia produkcje trotylu z BAE Systems

- PGZ i BAE Systems podpisaty list intencyjny dotyczacy budowy fabryki trotylu w Wielkiej Brytanii poprzez spétke JV

- Projekt ma zwiekszy¢ zdolnosci produkcyjne materiatdbw wybuchowych i bedzie wspéffinansowany przez rzad Wielkiej Brytanii

- Polska produkuje obecnie ~10 tys. ton trotylu rocznie, a nowa fabryka w Wielkiej Brytanii ma dodawac¢ ~2 tys. ton rocznie

- Inwestycja nie ograniczy produkcji w Polsce, lecz ma zwigkszy¢ bezpieczenstwo i odpornosc faricucha dostaw

- Nitro-Chem pozostaje jedynym producentem trotylu w Europie, a do 2030 roku planuje zwiekszy¢ produkcje w Bydgoszczy do 20 tys.
ton rocznie

- Wspotpraca z BAE Systems ma obejmowac takze amunicje 155 mm, a w przysztosci rowniez drony, pojazdy wojskowe i systemy
antydronowe

- PGZ podkresla, ze partnerstwo umozliwi dywersyfikacje produkciji, wejscie na nowe rynki oraz wymiane technologii i doswiadczen

- Réwnolegle trwa rozbudowa polskich zaktadéw zbrojeniowych, m.in. fabryki korpuséw do amunicji 155 mm w Krasniku, ktéra ma
osiggnac¢ zdolnos¢ produkcji 150 tys. korpusdw rocznie

- Polska ma konsekwentnie zwieksza¢ inwestycje w przemyst obronny i rozwija¢ produkcje amunicji oraz jej kluczowych komponentow
w kraju i we wspotpracy z zagranicznymi partnerami

CONSTRUCTION & REAL ESTATE
UNIBEP

Umowa na ok. 379,9min PLN brutto na przebudowe i rozbudowe Filharmonii Pomorskiej w Bydgoszczy

- Zamawiajgcym jest Filharmonia Pomorska im. Ignacego Paderewskiego w Bydgoszczy. Zakres obejmuje roboty budowlane oraz
dostawe i montaz wyposazenia;

- Wynagrodzenie wynosi ok. 379,9mIn PLN brutto, tj. ok. 308,9mIn PLN netto. Termin realizacji to 36 miesiecy od daty zawarcia umowy;
- Umowa przewiduje kary umowne m.in. za zwioke w realizacji przedmiotu umowy oraz w usuwaniu wad, a takze za odstgpienie z
przyczyn lezacych po stronie spoiki, przy limicie kar ze wszystkich tytutéw do 15% wynagrodzenia brutto;

- Umowa stanowi realizacje zamowienia zapowiadanego w raporcie biezacym 26/2026 z 24 kwietnia 2026 r..

BIOTECH

DIAGNOSTYKA (DIA PW; BUY; TP PLN 200)
NWZA zwotlane na dzien 31.08.2026 zdecyduje o wyborze nowego CFO. Kandydat to Jakub Tatak.

OTHER INFORMATION
GOSPODARSTWA DOMOWE

Stopa oszczednosci gospodarstw domowych w Polsce wzrosta w 1Q26 do 9,55% - Eurostat
- Stopa oszczednosci wzrosta do 9,55% z 9,35% w 4Q25. Stopa inwestycji wzrosta do 5,37% z 5,36%;
- Dochdd rozporzadzalny wzrést o 0,6pp, a wydatki konsumpcyjne o 0,8pp.

PODATKI

Zerowy VAT na transport pasazerski to koszt dla budzetu co najmniej 1,9mid PLN rocznie wedlug MF

- Obnizenie stawki VAT dla okreslonych kategorii ustug transportu pasazerskiego z 8% do 0% oznaczatoby roczny koszt dla budzetu co
najmniej 1,9mld PLN. Analizy w tej sprawie rozpoczeto na przetomie 2023 i 2024 r.;

- MF nie wskazuje daty ewentualnego wprowadzenia zerowej stawki, uzalezniajac ja od ogélnej sytuacji gospodarczo-polityczne;j.
Resort nie wyklucza jednak, ze warunki do wprowadzenia rozwigzania zaistniejg w najblizszej przysztosci.

INSIDER TRADING

KRUK
Adam todygowski (Cztonek Zarzadu) sprzedat 6,6 tys. akcji @ 410.0 PLN.

VOTUM
Fundacja Rodzinna Magdaleny i Barttomieja Krupa, otrzymata 184,2 tys. akcji @ 44.14 PLN w ramach darowizny.

SHARE BUYBACK PROGRAM

ALLEGRO.EU
Nabycie 2,3 min. akcji @ 44.53 PLN.

HANDLOWY
Nabycie 41,0 tys akcji @ 122.3 PLN.

MONNARI TRADE
Nabycie 1,1 tys. akcji @ 5,40 PLN.
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CHANGES IN GOVERNING BODIES
BNP PARIBAS BANK POLSKA

Rezygnacja Sophie Heller z Rady Nadzorczej ze skutkiem od 30 czerwca 2026 r.

HIPROMINE

Rada Nadzorcza Spétki odwotata Pana Marcina Wielgusa z funkcji Cztonka Zarzadu Spotki.

BLOCK TRADES

COGNOR
Wolumen: 200 tys. @ 5,90 PLN.
% kapitatu: 0.09
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FINANCIAL RESULTS

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,

SCP

Order: WIG20 / mWIG40 / Trigon DM Coverage

*S&P Global ESG Scores (LINK), S&P Global ESG Scores methodology (LINK)
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P/E P/BV ROE
Company Ticker Recomm. TP Price Upside MarketCap 26E 27E 28E 26E 27E 28E 26E 27E 28E ESG*
Alior ALR Hold 158.0 135.0 17% 17,618 10.6 9.3 8.3 1.3 1.3 1.2 13% 14% 15% 17
BNP Paribas PL BNPPPL Buy 181.0 147.8 22% 21,867 104 8.2 7.3 1.1 1.0 1.0 11% 13% 14% -
Erste Bank EBS Hold 124.2 114.6 8% 47,045 11.9 10.7 10.0 1.8 1.6 1.5 15% 15% 15% 77
Handlowy BHW Hold 128.0 121.8 5% 15,914 11.3 115 105 1.7 1.6 1.6 15% 14% 15% 59
ING ING Sell 420.0 436.0 -4% 56,724 13.9 120 10.2 238 2.6 24 20% 21% 23% 84
Komeréni banka KOMB Hold 1,070 1,063 1% 202,022 121 113 109 1.6 1.6 1.5 13% 14% 14% 84
mBank MBK Sell 1,150.0 1,324.0 -13% 56,334 14.7 123 10.6 22 2.0 1.8 15% 16% 17% 62
Millennium MIL Sell 18.0 19.6 -8% 23,729 16.1 106 9.3 2.0 1.7 1.6 12% 16% 17% 67
Moneta MONET Sell 173.0 190.9 -9% 97,550 14.3 13.5 13.0 3.0 2.9 28 21% 22% 22% 71
oTP OTP Buy 51,714 46,090 12% 12,905 10.6 9.1 8.7 2.0 1.8 1.7 19% 20% 19% 77
Pekao PEO Buy 274.0 237.6 15% 62,363 10.6 94 8.5 1.8 1.7 1.6 17% 18% 18% 72
PKO BP PKO Hold 122.0 108.0 13% 135,000 12.3 10.2 9.2 2.2 2.1 1.9 18% 20% 21% 61
Erste Bank Polska EBP Hold 740.0 672.4 10% 68,712 13.2 11.0 9.6 2.0 1.8 1.7 15% 17% 18% —
Kruk KRU Buy 550.0 424.0 30% 8,286 6.9 6.5 6.2 1.4 1.2 1.1 20% 18% 17% 79
PzU PZU Hold 74.0 70.6 5% 60,947 9.9 9.5 9.0 1.6 1.5 1.5 16% 16% 16% 63
P/E EV/EBITDA DY
Company Ticker Recomm. TP Price Upside MarketCap 26E 27E 28E 26E 27E 28E 26E 27E 28E ESG*
11bit Studios 11B Hold 140.0 132.0 6% 319 — -— 143 7.2 192 55 - -— - 11
AB ABE Buy 170.0 137.0 24% 2,398 9.8 10.7 10.6 6.6 6.9 6.7 — — — 45
Ailleron ALL Buy 17.4 15.0 16% 185 10.5 9.7 8.4 5.9 5.1 4.4 0% 1% 3% -—
Allegro ALE Buy 52.0 45.0 16% 45,808 231 18.1 153 125 10.6 9.2 3% 4% 4% 93
Ambra AMB Buy 22.0 18.1 21% 457 9.5 9.0 8.8 4.4 4.2 3.9 6% 6% 6% -
Amrest EAT Sell 10.0 10.3 -3% 2,261 326 126 114 51 5.1 4.9 1% 1% 3% 80
Answear.com ANR Buy 25.5 18.9 35% 361 11.8 9.3 7.9 6.5 5.7 5.0 0% 0% 0% -
Archicom ARH Buy 65.0 51.8 25% 3,030 7.4 7.0 5.4 7.2 6.7 4.9 5% 10% 14% -
Artifex Mundi ART. Buy 25.8 21.2 22% 254 11.9 120 8.3 8.3 4.3 3.4 0% 0% 8% -
Asbis ASB Hold 120.0 112.0 7% 6,216 9.8 7.7 7.2 7.2 6.0 5.4 2% 5% 6% -
Asmodee ASMDEE Hold 151.0 149.9 1% 35,485 716 64.6 546 311 289 254 0% 0% 0% -
Asseco BS ABS Hold 94.0 88.0 7% 2,941 17.3 16.8 152 124 118 109 4% 5% 5% -
Asseco Poland ACP Hold 208.0 192.4 8% 15,969 19.3 185 17.4 - — — 7% 7% 4% 74
Asseco SEE ASE Buy 75.0 70.0 7% 3,633 16.1 149 134 93 8.3 7.4 3% 3% 3% -
Atal 1AT Buy 75.0 56.8 32% 2,457 6.1 6.0 5.9 8.1 7.2 6.8 8% 13% 13% —
Auto Partner APR Buy 33.5 28.5 18% 3,716 13.7 115 10.2 9.5 8.1 7.2 0% 0% 0% 29
Azoty ATT Under Review - 19.2 -— 1,901 — -— — — -— — — -— — 62
Benefit Systems BFT Buy 5,850.0 5,240.0 12% 17,297 176 156 143 111 9.6 8.2 2% 2% 3% 59
Bioceltix BCX Buy 128.4 97.0 - — - - — — — — - — — -
Bloober Team BLO Buy 40.0 24.6 63% 475 194 166 3.4 6.0 5.1 1.4 0% 0% 5% -
Budimex BDX Buy 900 737 22% 18,821 248 209 174 15.0 125 104 4% 5% 6% 50
Captor Therapeutics CTX Buy 116.3 74.9 55% 476 - 12.0 - - 71 - 0% 0% 0% -
CD Projekt CDR Buy 319.0 234.5 36% 23,429 57.1 36.7 8.7 486 29.0 5.6 0% 0% 2% 90
Celon Pharma CLN Buy 38.8 20.9 86% 1,124 8.1 116.1 37.5 605 17.7 126 - - — -
CEZ CEZ Hold 1,308.9 1,345.0 -3% 723,596 23.2 20.7 26.6 8.3 7.8 8.4 3% 3% 4% 76
Cl Games CIG Sell 2.2 2.5 -12% 542 - 8.5 7.7 36.5 3.3 3.3 - -— — -
Creepy Jar CRJ Buy 671.0 508 32% 855 8.1 104 276 4.5 5.1 9.2 8% 11% 9% -
Creotech Instrument: CRI Buy 980.0 740.0 32% 2,593 109.9 50.2 33.3 446 251 16.1 0% 0% 0% -
Coffee Stain Group COFFEEE Buy 26.30 18.34 43% 4,094 244 212 10.7 5.8 56 4.3 7% 7% 8% —
Comp CMP Hold 94.0 90.8 4% 1,862 229 136 119 118 8.2 7.3 4% 5% 6% —
CsG CSG Buy 23.0 16.3 41% 16,260 15.2 114 9.6 9.2 7.4 6.1 - -— — -
CTP CTPNV Buy 21.0 16.6 27% 8,127 7.5 46 4.4 9.9 7.0 71 - - - 88
Cyber Folks CBF Buy 230.0 191.0 20% 2,925 36.0 20.3 157 159 119 95 1% 1% 1% 88
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P/E EV/EBITDA DY
Company Ticker Recomm. TP Price Upside MarketCap 26E 27E 28E 26E 27E 28E 26E 27E 28E ESG*
Cyfrowy Polsat CPS Buy 18.5 16.6 11% 10,632 17.7 129 111 6.7 6.2 5.8 0% 0% 3% 80
Dadelo DAD Buy 105.0 80.8 30% 943 258 212 16.8 159 133 104 0% 0% 0% -
Develia DVL Hold 11.5 10.1 14% 4,680 9.9 9.3 9.0 8.9 80 7.6 7% 8% 8% 36
Diagnostyka DIA Hold 197.0 166.5 18% 5,620 20.7 18.8 178 105 95 89 2% 2% 2% -
Digital Network DIG Sell 260.0 306.4 -15% 1,399 219 18.0 158 11.8 10.2 9.1 2% 2% 3% -
Dino Polska DNP Buy 40.0 30.0 33% 29,383 17.3 138 11.6 106 84 7.0 0% 0% 0% 48
Dom Development DOM Hold 300.0 256.5 17% 6,617 9.6 9.3 8.6 7.7 76 6.6 6% 7% 8% 45
Echo Investment ECH Buy 7.0 5.0 41% 2,047 140 65 39 89 59 39 16% 16% 16% -
Erbud ERB Hold 25.0 22.3 12% 265 - 409 13.0 83 49 47 0% 4% 2% -
Enea ENA Buy 22.7 20.0 13% 10,605 45 47 538 39 46 53 3% 3% 3% 33
Enter Air ENT Buy 72.0 52.5 37% 921 — 144 132 44 40 39 6% 7% 7% -
Eurocash EUR  Under Review - 4.9 - 684 -— - - - - - - -— - 55
Fabrity FAB Hold 30.0 25.9 16% 72 120 9.8 9.1 6.8 57 52 10% 10% 10% -
Ferro FRO Buy 40.0 33.7 19% 716 115 9.7 8.6 7.7 6.6 5.9 - — - -
Gedeon Richter RICHT Hold 13171.0 11,7400 12% 2,188,041 7.5 7.1 5.6 5.1 44 32 4% 5% 6% 75
GPW GPW Sell 78 100 -22% 4,191 18.7 181 17.6 151 143 138 4% 4% 4% 61
Grupa Pracuj GPP Buy 54 51 6% 3,521 13.3 125 119 93 85 79 6% 6% 6% -
GTC GTC Hold 3.0 2.3 30% 1,321 - 875 18,5 496 246 202 0% 0% 0% 54
Huuuge HUG Buy 28.5 22.1 29% 989 4.3 50 58 20 24 29 23% 21% 18% 5
H&M HMB Sell 126.0 169.3 -26% 270,609 21.2 20.0 189 8.2 8.1 7.8 5% 5% 5% 95
Inditex ITX Hold 61.5 55.5 11% 172,912  24.0 219 20.0 133 122 111 3% 4% 4% 98
InPost INPST Hold 15.6 15.5 1% 33,417 446 358 27.2 104 90 7.8 0% 0% 0% 82
Inter Cars CAR Buy 1,100.0 935.0 18% 13,247 126 10.8 9.6 9.0 7.8 6.8 0% 0% 0% —
Jeronimo Martins JMT Buy 22.0 16.9 30% 10,641 16.0 126 11.5 5.8 5.3 5.0 5% 4% 6% 85
JSwW JSW Sell 23.1 25.8 -11% 3,034 39.0 8.0 4.7 1.5 1.1 0.7 0% 0% 0% 51
Kety KTY Buy 1,400.0 1,323.0 6% 13,044 18.3 16.1 13.1 11.7 10.7 9.4 4% 5% 5% 48
KGHM KGH Hold 325.7 302.5 8% 60,500 7.9 84 97 47 49 52 0% 1% 1% 49
LPP LPP Buy 255000 20,6000 24% 38,289 142 127 113 7.2 6.3 56 4% 5% 5% 77
Lumina Metals LMCU Buy 15.8 9.1 73% 2,622 -— — - -— — - 0% 0% 0% -
Mabion MAB  Under Review - 7 — 137 — — — — — — -— — — 12
Medicover MCOVB Buy 271 220 23% 3,072 316 26.6 227 104 94 8.6 0% 0% 0% 88
Medinice ICE Sell 71.2 76.0 -6% 794 6.7 9.6 - 4.8 6.3 - 5% 6% 0% -
Mirbud MRB  Under Review 0.0 11.9 - 1,309 -— — - -— — - - — - -
MLP Group MLG Buy 120.0 108.0 11% 2,591 9.3 6.2 4.8 10.7 941 7.6 - — - -
Mo-Bruk MBR Hold 387.7 386.5 0% 1,358 14.0 126 12.2 94 84 79 4% 4% 4% -—
Modivo MDV Sell 92.0 88.1 4% 6,783 254 157 118 7.2 58 4.9 0% 0% 0% 70
MOL MOL Hold 4,527.0 4,398.0 3% 3,305 7.6 6.6 6.1 3.9 3.6 3.2 7% 8% 8% 71
Molecure MOC Buy 11.6 6.0 92% 149 3.1 2.8 - 1.4 0.9 -- 0% 0% 0% —
Murapol MUR Buy 52.5 37.0 42% 1,510 5.9 57 53 6.5 6.2 56 13% 13% 13% -
Modern Times Groug MTGB Buy 166 127 31% 15,623 25.6 18.3 14.8 6.3 5.5 4.4 4% 1% 0% 80
Neuca NEU Buy 860.0 754.0 14% 3,501 16.6 14.8 13.4 9.0 8.1 7.2 2% 3% 3% 76
Onde OND Hold 8.2 9.0 -9% 491 33.9 304 245 9.6 8.2 71 3% 2% 2% -
Oponeo.pl OPN Buy 160.0 101.0 58% 1,135 124 111 10.0 7.8 7.3 6.7 3% 5% 6% -
Orange OPL Hold 16.2 14.6 11% 19,200 17.3 155 133 54 53 50 4% 5% 6% 61
Orlen PKN Hold 156.5 151.0 4% 175,302 6.5 7.7 8.9 35 40 46 5% 5% 6% 61
PCC Rokita PCR Buy 78.3 66.5 18% 1,347 12.8 114 9.8 56 45 4.0 3% 5% 5% -
PCF Group PCF Under Review - 3.3 -— 150 — -— -— — -— — - -— -— 19
Pegasus Airlines PGSUS Hold 220.0 161.6 36% 80,800 54 44 42 45 45 50 0% 0% 0% 60
Pekabex PBX  Under Review - 9.0 -— 223 — -— — — -— — - -— — -
Pepco Group PCO Hold 45.7 447 2% 25,795 16.8 152 138 7.6 6.9 6.4 -— — — 57
PGE PGE Buy 11.9 10.3 16% 22,998 4.1 59 59 35 48 47 0% 0% 0% 34

*S&P Global ESG Scores (LINK), S&P Global ESG Scores methodology (LINK)
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P/E EV/EBITDA DY
Company Ticker Recomm. TP Price Upside MarketCap 26E 27E 28E 26E 27E 28E 26E 27E 28E ESG*
Playway PLW Buy 390.0 240.0 63% 1,600 95 92 82 57 53 47 7% 10% 11% 0
Polenergia PEP Hold 64.6 62.7 3% 4,842 48.1 458 278 143 138 63 0% 0% 1% --
Polimex Mostostal PXM Buy 11.5 6.6 75% 1,680 10.8 9.1 8.3 4.1 26 19 0% 0% 0% -
Poltreg PTG Buy 36.5 22.7 61% 134 - — -— - - - - - - -
Rainbow Tours RBW Buy 195.0 138.8 40% 2,020 88 9.0 85 59 58 5.1 5% 5% 6% -
Rheinmetall RHM Buy 1,700.0 1,057.6 61% 49,485 323 226 165 179 126 93 1% 1% 2% 75
Ryvu Therapeutics RVU Buy 33.9 15.0 126% 347 — 12.0 28.1 — 5.6 9.1 0% 0% 0% -
Saab SAABB Buy 750.0 601.0 25% 326,573 384 27.8 221 211 161 13.0 0% 1% 1% 92
Scope Fluidics SCP Buy 228.2 118.2 93% 374 - - -— - - -— - - -— -
Selvita SLV Buy 39.0 25.2 55% 476 - 285 157 106 78 58 0% 0% 0% --
Shoper SHO Buy 52.5 421 25% 1,184 216 17.0 135 124 100 79 1% 3% 4% -
Sniezka SKA Buy 100.0 83.0 20% 1,047 123 106 103 7.4 6.4 6.0 - — - -
Synektik SNT Hold 398.0 366.4 9% 3,125 17.7 16.0 13.7 124 106 9.0 3% 4% 4% -
Tauron TPE Buy 10.8 9.3 16% 16,299 70 67 7.0 56 57 59 2% 2% 3% 39
Ten Square Games ~ TEN Hold 98.3 97.0 1% 628 115 84 78 73 53 48 10% 9% 12% 3
Torpol TOR Buy 85.0 71.6 19% 1,645 176 119 78 90 53 3.0 5% 3% 4% -
Toya TOA Buy 12.0 9.3 28% 701 77 741 6.3 6.3 58 52 - - -— -
Turkish Airlines THYAO Buy 400.0 318.0 26% 438,840 52 48 45 43 38 34 0% 0% 0% 86
Unimot UNT Hold 173.8  168.8 3% 1,325 45 141 108 40 67 58 4% 2% 2% -
Vercom VRC Buy 158.0 126.0 25% 2,800 239 184 149 172 132 106 2% 3% 3% -
Voxel VOX Buy 130.0 124.8 4% 1,311 156 128 116 7.6 6.1 53 2% 4% 4% -
VRG VRG  Under Review - 5.4 — 1,266 - — - - — - - — - -
Wirtualna Polska WPL Hold 65.0 57.5 13% 1,712 98 147 129 58 52 49 2% 3% 4% 72
Wittchen WTN Sell 9.0 13.0 -31% 240 15.8 14.8 151 47 49 47 4% 0% 5% --
Wizz Air WIzz Hold 12.0 10.5 14% 1,090 — 296 13.1 5.1 46 44 0% 0% 0% 67
XTB XTB Hold 144.0 138.8 4% 16,319 125 125 108 86 82 68 3% 6% 6% 32
XTPL XTP Buy 120.0 72.0 67% 212 — 352 98 — 143 56 0% 0% 0% -
Zabka Group ZAB Hold 34.0 28.2 21% 28,254 22.3 174 139 8.1 7.0 6.0 - — - -

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

Research Department

research@trigon.pl

www.trigon.pl

| Highlights | Recommendations |

11


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

Research Department

TRIGON

TRIGON DOM MAKLERSKI S.A.

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

+48 22 33011 11

recepcja@trigon.pl

CEE EQUITY RESEARCH

Grzegorz Kujawski
Consumer, E-commerce,
Financials

Maciej Marcinowski
Strategy, Banks, Financials

Grzegorz Balcerski, CFA
Gaming, TMT

Katarzyna Kosiorek, PhD
Biotechnology

Michal Kozak
il & Gas, Chemicals,
Utilities, Mining

EQUITY SALES
Grzegorz Skowronski

SALES TRADING
Pawel Szezepanski

Michat Sopinski, CFA

Head of Research

Deputy Head of Research

Senior Analyst

Analyst

Senior Analyst

Managing Director

Head of Sales

Deputy Head of Sales

Linkedin

wwow.trigon.pl

Dominik Niszcz, CFA
TMT, E-commerce

tukasz Rudnik
Strategy, Foreign Markets,
Industrizls

David Sharma, CFA
Canstruction, Real Estate,
Building Materials

Piotr Chodyra

Aerospace & Defence, Deep

tech, Consumer

Kacper Mazur

Pawel Czuprynski

Hubert Kwiecien

CEE | Equity Research

Senior Analyst

Senior Analyst

Senior Analyst

Analyst

Assistant Analyst

Senior Sales Trader

Sales Trader

research@trigon.pl

www.trigon.pl

| Highlights | Recommendations

12


mailto:research@trigon.pl

