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WYNIKI FINANSOWE

ING (Kupuj; PLN 345,0)

Zysk netto za 2Q’24 ponizej oczekiwan przez wyzsze koszty ryzyka [lekko negatywne]

TGO,

PLNm 2023 3023 4Q23  1Q24  2Q24 YIY  QQ 2Q24E Cons.
Net interest income 2054 2090 2166 2163 2041 -1% 6% 2015 2004
Net F&C result 534 552 557 576 571 7% -1% 562 574
Other income 43 20 180 15 81  90% 451% 39 27
Total revenues 2631 2662 2903 2753 2693 2% 2% 2616 2605
Operating costs 8561 860 987 -1089 -978 15% -10% 916  -937
Operating profit 1780 1801 1916 1664 1715 -4% 3% 1700 1668
Net provisions 197 151 77 197 318 61% 61% 220 -223
Net profit 1099 1162 127 993 965 -12% -3% 1012 979
NIM 3,70% 3,72% 3,71% 3,55% 3,59% 3,58%

CoR ex. CHF 0,49% 0,38% 0,18% 0,49% 0,71% 0,54%

C/l 32,3% 32,3% 340% 39,6% 36,3% 35,0%

Source: company data, PAP, Trigon DM

SHOPER (Kupuj; 50 PLN)

Wstepne wyniki za 2Q24 zblizone do oczekiwan [neutralne]

PLNm 2023  3Q23 4Q23 1Q24 2Q24  Y/Y  Q/Q 2Q24E _Cons.
GMV (PLNbn) 196 201 262 246 263 35% % 2.57 -
Revenues / GMV 1.86% 1.86% 1.66% 1.79% 1.75% -0.1p.p. 0.0p.p. 1.83% -
Revenues 364 374 436 442 461 21% 4% 471 465
EBITDA 106 1.0 139 137 146 38% 6% 15.1 14.9
adj. EBITDA 120 121 1561 149 158 32% 6% 16.4 -
EBIT 72 75 101 100 - - - N3 -
Net profit 6.6 54 9.1 7.8 80 21% 3% 9.1 8.7
P/E 12M frailing 50.7 454 407 370 353

EV/EBITDA adj. LTM 26 21 212 196 184

Revenues y/y 2% 19% 19% 26% 2%

adj. EBITDA margin 3% 3% 3B% 3H% A%

Net profit margin 8% 14% 21%  18% 17%

Source: Company, Trigon DM, PAP consensus
- Skor. zysk netto 9,2min PLN (w tabeli prezentujemy tez zysk netto po uwzglednieniu programu

motywacyjnego 1,2min PLN)

- Skor. EBITDA 15,8min PLN (w tabeli prezentujemy tez EBITDA po uwzglednieniu programu

motywacyjnego 1,2min PLN)

- GMV Omnichannel wzrosto w 2Q24 0 62% r/r do 3,5mld PLN, a w 1H24 0 54% r/r do 6,6mid PLN

KINO POLSKA TV

Szacunkowe skonsolidowane wyniki finansowe za 2Q24
- Przychody ze sprzedazy 79,8min PLN, +8% r/r;
- Zysk z dziatalnosci operacyjnej 21,5min PLN, +61% r/r;

- Zysk netto 17,6min PLN, +71% r/r.

SKARBIEC HOLDING

Wartos¢ aktywow pod zarzadzaniem na koniec lipca 2024 roku na poziomie 5,444 mid PLN, -2% m/m

PALIWA | CHEMIA

ORLEN (Trzymaj; 70.8 PLN)
Modelowe marze za lipiec

- Marza rafineryjna spadta z 11.5 USD w czerwcu do 10.3 USD/bbl. w lipcu. Zanotowano nizsze cracki na
dieslu (-10% m/m), HSFO (-8% m/m) i benzynie (-0.4% m/m), przy nizszej cenie gazu. Rosja
wyprodukowata 2x wiecej diesla wzgledem popytu, produkcja w Arabii Saud. wzrosta 0 16% (rekordowy
poziom), uruchomiono rafinerie Donges we Francji, po nieplanowanym przestoju. Wystapit tez wysoki
improt HSFO do ARA z Ameryki Pid. i nizszy popyt z energetyki przez nizsze ceny gazu, przy wysokim

poziomie zapaséw w ARA.

FINANSE

INDICES _ Change (%)
Price 1D mm 1Y
WIG 81649 -0.8% -6.5% 14.2%
WIG20 2,339 -1.3% -71% 7.8%
mWIG40 6,076 -0.3% -5.0% 15.0%
sWIG80 23856 1.6% -5.2% 10.3%
PX (Prague) 1,569 1.8% -0.2% 14.9%
BUX (Budapest) 72219 04% 0.1% 33.7%
BET (Bucharest) 18426  0.6% -0.1% 40.5%
BIST30 (Istanbul) 1373 -01% -41% 42%
DAX 17661 01% -4.4% 10.7%
FTSE100 8175 02% -04% 8.1%
STOXX Europe 600 498 0.3% -3.6% 8.4%
S&P 500 5347 1.0% -4.0% 19.4%
NASDAQ 100 18441 1.0% -9.6% 20.7%
Nikkei 225 31273 10.2% -23.6% -2.9%
Shanghai Comp 2,873 0.2% -2.6% -126%
BONDS Change (bps)
Rate 1D M 1Y
PL 5Y bond yield 5.0% 44 591 -32.8
PL 10Y bond yield 5.2% 46 615 -311
CZ 10Y bond yield 3.8% 55 -485 -44.8
HU 10Y bond yield 6.2% 16.0 -68.0 -113.0
RO 10Y bond yield 6.6% 14 -302 -09
WIBOR 3M 5.9% 0.0 0.0 -89.0
EURIBOR 3M 36% -15 91 -11.0
CURRENCIES Change (%)
Rate 1D M 1Y
USD/PLN 395 04% -01% -1.8%
EUR/PLN 431 04% 06% -2.7%
EUR/USD 1.09 0.0% 0.6% -0.9%
GBP/PLN 503 02% 08% 23%
CZKIPLN 017 -0.3% 04% 7.5%
HUF/PLN 0.011 -02% 1.0% 55%
RON/PLN 0.87 -0.3% -05% 3.3%
CNY/PLN 055 -1.0% -1.9% 1.0%
Change (%)
COMMODITIES Price 1D ™ v
Gold (usDItoz) 2435 04% 16% 25.6%
Silver (UsDitoz) 283 -1.0% -95% 22.2%
Copper (usbi) 9,056 0.0% -6.4% 6.4%
Zinc (usbi) 2,653 -2.0% 9% 7%
Molybdenum (usp/m) 214 -3.0% -6.1% -8.6%
Iron ore (usbi) 105 0.9% -56% 06%
HCC usbr) 219 05% -18% -13%
HRC EU (Eurn) 625 0.0% 0.0% -7%
Brent crude oil usbibbl) 76.2 -0.7% -11.9% -11.6%
CO02 Eurny 706 -0.8% -01% -19%
TTF 1M gas (EURMWh) 36.9 00% 92% 27%
Power 1Y in DE (EUR/MWh) 97 -0.7% 80% -29%
Power 1Y in PL (PLN/Mwh) 467 -0.6% -0.7% -27%
Shanghai Freight Index 3,333 -3.3% -10% 224%
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- Dyferencjat byt ujemny i wyniést -1.3 USD, wzgledem -1.7 USD/bbl. w czerwcu (nizsza premia na Arab
Light i Johan Sverdrup).

- Marza petrochemiczna spadta z 1017 EUR w czerwcu do 986 EUR/t w lipcu. W polimerach wystepuje
stabym popyt, przy zwigkszonym imporcie produktéw z Bliskiego Wschodu i USA. Wzrosty tez ceny
surowcow (nafta i LSVGO).
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PKN: Ref margin. (excluding B/U) - Forecast [USD/bbl.].
PKN: Ref margin. (excluding B/U) - Company [USD/bbl.] - rhs
Source: Trigon DM, Reuters

GRUPA AZOTY (Zawieszona)

Umowa dot. finansowania Polimeréw Police [neutralne]

Grupa Azoty Polyolefins podpisata z 15. instytucjami finansowymi umowe zmieniajacgq do umowy
stabilizacyjnej dotyczacej finansowania projektu inwestycyjnego Polimery Police. Strony uzgodnity warunki
na jakich instytucie finansowe bedg udzielaty finansowania tego projektu w kolejnym okresie
obowigzywania umowy stabilizacyjnej, czyli do 30 sierpnia 2024 roku. Whniesienie przez Grupe Azoty i
Police pozostatej kwoty pozyczki do warto$ci 105 min EUR (gérny limit) nastapi nie pdzniej niz do dnia 30
sierpnia 2024r.

ENERGETYKA | WYDOBYCIE

ENERGETYKA

Projekt NFOSIGW dot. stacji fadowania aut elektrycznych - budzet 3 mid PLN

Narodowy Fundusz Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej przedstawit do konsultacji spotecznych
projekt programu rozbudowy sieci elektroenergetycznych na potrzeby ogéinodostepnych stacji tadowania
duzych mocy. Planowany budzet programu do 2029r. wynosi do 3 mld PLN ze $rodkéw Funduszu
Modernizacyjnego. Projekt programu przewiduje dofinansowanie do budowy i rozbudowy sieci
elektroenergetycznej na potrzeby ogoélnodostepnych stacji tadowania duzych mocy.

KONSUMENT

AB (Kupuj; PLN 120)

Zarzad uchwalit program skupu do 3,17 min akcji wtasnych za nie wigcej niz 100min PLN

- Minimalna cena nabycia akcji nie moze by¢ nizsza od 1 PLN za jedng akcje i nie moze by¢ wyzsza niz 92
PLN za akcje;

- Program rozpocznie si¢ w pierwszym dniu roboczym nastepujacym po dniu publikacji przez spétke raportu
okresowego za 3Q23/24 i bedzie trwat do 4 marca 2027 roku;

- Akcie beda nabywane w celu ich umorzenia lub finansowania ceny transakcji nabywania innych
podmiotéw przez spotke.

LOGISTYKA | TRANSPORT

PKP CARGO

Podpisanie listu intencyjnego z Warsem na zatrunienie do 100 pracownikow

PKP CARGO
Zarzad spotki zaleznej PKP Cargotabor Sp. z o.0. podjat decyzje o zamiarze przeprowadzenia
zwolnien grupowych

TGO,

AVG. VOLUME (PLNm)

Index 1D M 3M 6M 1D/3M
WIG 900.1 10571 12749 13455 142%
WIG20 757.2 868.7 1058.5 1136.8 140%
WIG40 163.9 163.9 163.9 163.9 100%
sWIG80 20.6 34.1 37.5 39.0 183%
TOP VOLUME (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker Vol. Ticker  Vol. Ticker Vol.
PKO 159.5 cccC 32.6 CLN 4.1
KGH 130.5 XTB 23.7 MRB 3.7
CDR 122.4 TPE 14.4 ELT 2.0
PEO 118.4 MIL 13.7 LBW 2.0
PKN 114.7 PKP 7.8 BCX 1.7
PZU 94.8 ENA 6.5 TOR 1.5
ALE 74.9 ACP 58 SHO 1.4
DNP 67.7 SNT 5.2 VRC 1.3
SPL 54.7 RBW 3.8 DAT 1.1
LPP 54.2 TXT 3.7 ENT 0.9
VOLUME SPIKES (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M
PGE 288% ENA 230% VRC 373%
OPL 213% SNT 214% BCX 355%
CDR 184% TPE 189% DCR 330%
MBK 168% 11B 180% UNT 225%
SPL 166% cccC 175% MGT 220%
KRU 165% MIL 166% PCF 194%
ALR 140% RVU 164% VOT 172%
BDX 137% EAT 164% SHO 172%
PZU 131% APR 142% ELT 170%
PEO 129% EUR 138% PBX 165%
Ticker Price Change Ticker Price Change
Best WIG20 Worst
JSW 260 1.4% PGE 64 -5.3%
OPL 80 1.4% BDX 5920 -2.9%
PCO 183 0.9% SPL 4722 -2.8%
PKN 614 0.5% MBK 5520 -2.6%
DNP 3309 0.4% PEO 1420 -2.6%
Best mWIG40 Worst
CCC 1222 4.9% ENA 99 -4.5%
ATT 175 3.6% TPE 34 -4.5%
MBR 2780 3.3% CAR 4810 -3.8%
RBW 980 2.6% WPL 841 -2.5%
GEA 22 2.3% SNT 1314 -2.4%
Best sWIG80 Worst
BCX 724 12.8% TOR 317 -5.1%
SGN 584 10.6% DAT 452 -4.3%
CLN 275 8.3% VRC 1060 -4.1%
MOC 149 7.3% DCR 500 -3.8%
ECH 4.1 6.2% MRB 125 -3.5%
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T™MT

AGORA

Sprzedaz "Gazety Wyborczej" w 2Q24 wyniosta 33,6 tys. sztuk, -15% rir
- Laczna sprzedaz ogdlnopolskich dziennikow w 2Q24 wyniosta 316 tys. sztuk, co oznacza spadek 0 4% r/r.

MEDIA

Warner Bros. Discovery rozwaza sprzedaz czesci aktywow, w tym TVN — Financial Times

11 BIT STUDIOS (Kupuj, PLN 869)

Podsumowanie wywiadu z CEO w PAP [neutralne]

- Rekordowe wyniki w latach 2024-2026: spdtka oczekuje rekordowych wynikdw finansowych w latach 2024-2026; gry z portfolio wydawniczego
juz czesciowo kompensuja wysokie koszty produkcji Frostpunka 2 i The Alters;

- Premiery gier: premiere The Alters przewidziano na ok. miesigc po debiucie Frostpunka 2, konsolowa wersja The Thraumaturge zadebiutuje w
IV kwartale 2024 roku;

- Umowa z Microsoftem na Game Pass: Umowa jest korzystna dla firmy, zaréwno od strony zwigkszenia widocznosci (obecno$¢ na wydarzeniach
Xbox) i wptywu na przychody. Doktadne analizy przed podpisaniem umowy z Microsoftem wskazywaly na jej optacalno$¢. Spétka oczekuje
wiekszej aktywnosci graczy zwigzanej z premiera Frostpunka 2 na platformie PC.

- Konsument obecnie ma duzy wplyw na rynek, ale ta sytuacja moze sie zmieni¢ w za kilka kwartatéw (teraz mamy do czynienia z duzym
zageszczeniem premier)

- Premiera Frostpunka 2: Przesunigcie premiery z lipca na wrzesien 2024 roku jest podyktowane checiami jak najlepszego dopracowania gry,
ktora wzgledem sequela wprowadza nowe mechaniki i pewne zmiany gatunkowe (Frostpunk 2 bedzie taczy¢ elementy Grand Strategy oraz 4X
z gatunkiem City Builder Survival Game);

- Premiera The Alters: gra zadebiutuje miedzy Ill a IV kwartatem 2024 roku. Tytut skupia sie na warstwie fabularnej i wielowatkowej narracj;

- Creatures of Eva: premiera gry zaplanowana na dzié, 7 sierpnia 2024 roku. Spotka ma pewne obawy dotyczace widocznosci projektu i
budowania wishlist przed debiutem.

BOOMBIT

Przychody ze sprzedazy w lipcu 2024 roku na poziomie 18,6min PLN
- Przychody z projektow blockchain 0,8min PLN;

- Koszty prowizji platform 1,98min PLN;

- Koszt User Acquisition 8,8min PLN.

PRZEMYSL

MERCATOR MEDICAL

Umowa dot. instalacji kogeneracyjnej w Tajlandii za 51m PLN

Umowa dot. dostawy i montazu instalacji do spalania biomasy. Wraz z posiadang farma PV, zapewnione zostanie peine pokrycie
zapotrzebowania na energie elektryczng przez zaktady produkcyjne i budynek biurowy Spétki. Po uruchomieniu, wydatki na zakup energii el.
zostang ograniczone 0 95%.

PRZEMYSL

Lasy Panstwowe zaproponowat MKi$ zakaz wywozu drewna z Polski poza UE

- Propozycja LP przewiduje takze uznanie drewna za surowiec strategiczny i zaktada zmiany w ustawie o zachowaniu narodowego charakteru
strategicznych zasobow naturalnych kraju, a takze w ustawie o ochronie konkurencji i konsumentow

- Zakaz wywozu drewna miatby obowigzywac¢ przez 3 lata, poczawszy od 1 stycznia 2025

- Deficyt drewna w Polsce wynosi ok. 3-4min m3 rocznie

- W marcu minister Paulina Hennig-Kloska informowata, ze trwajg prace nad przygotowaniem dziewieciu rekomendacji, ktére majg ograniczy¢
eksport nieprzetworzonego drewna z Polski, a jedng z nich jest skierowanie wigkszej puli drewna do statych i wieloletnich klientéw LP, ktorzy
posiadajg historie zakupowg oraz premiowanie przy sprzedazy drewna tych przedsigbiorcow, ktdrzy beda je w wigkszym zakresie przetwarzaé
w Polsce

PRZEMYSL MASZYNOWY

Caterpillar- wyniki 2Q24: rev 16,7mld USD (-4% r/r), adj EPS 5,99 USD (+8% r/r)

- Wolumen sprzedazy -7% t/r, $rednia cena +3,5% r/r

- Construction: rev 6,7mld (-7% r/r), EBIT 1,74mld (-3% r/r), Resource: rev 3,2mld (-10% r/r), EBIT 718min (-3% r/r), energy&transporatation: rev
7,3mld (+2% r/r), EBIT 1,52mld (+20% r/r)

- Wzrost backlog o0 0,7mld USD kw/kw

- W 2H24 spétka zaktada podobng dynamike spadku przychodéw jak w 1H24, jednocze$nie nominalny poziom ma by¢ wyzszy niz w 1H24

- Catoroczny adj EPS zaktadany jest powyzej wczesniejszych prognoz

- Caterpillar jest najwigkszym dostawcag maszyn dla sektora budowlanego oraz wydobycia surowcow

- LINK do prezentacji
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PRZEMYSL MASZYNOWY

Mitsubishi Heavy Industries - wyniki 2Q24: rev 1111bn JPY (+13% rir), order intake 1847bn JPY (+15% rir)

- Wzrost zaméwien r/r w segmencie Enregy Systems, Plants&Infrastucture Systems, Logistics oraz Thermal&Drive Systems

- Najwigkszy biznes Gas Turbine Combined Cycle (GTCC) osiagnat silny wzrost nowych zaméwien (+330mld JPY r/r tj. +162% r/r), gtownie za
sprawg klientow z USA

- Spdtka podtrzymata wezesniejszg prognoze nowych zaméwien i przychoddw na FY24, odpowiednio 5800bn JPY (-884bn JPY r/r) i 4900bn
JPY (243bn r/r)

- Mitsubishi Heavy Industries jest konglomaratem przemystowym, bedacym m.in. jednym z najwiekszych dostawcow turbin gazowych

- LINK do prezentacji

RYNEK MOTORYZACJI

Import uzywanych aut do Polski w lipcu 2024 roku wzrést o 29,2% rir do 87,2 tys. sztuk — Samar
- W okresie styczen-lipiec 2024 roku import wyniost 568,5 tys. sztuk, 0 25,5% wiecej rir.

BUDOWNICTWO | DEWELOPERZY

DEVELIA (Trzymaj; PLN 6.5)
Spotka rozpoczyna sprzedaz 136 mieszkan w ramach Il etapu Bemovo Vita w Warszawie
- Zakonczenie budowy tego etapu planowane jest na maj 2026 roku.

EC BEDZIN: Spétka sprzeda grupie Altum 49% udziatéw w spélce zaleznej ECB Wytwarzanie za 13min PLN

ENERGOAPARATURA: Zawarcie umowy z Tauon Dystrybucja o wartosci 6,3mIn PLN netto
- Umowa dotyczy przebudowy pdl wysokiego napiecia w rozdzielni 110 kV, w stacji elektroenergetycznej 110/15 kV Nasciszowska.

Gl GROUP POLAND: KNF skierowat do spétki zadanie wprowadzenia zmian i uzupetnienie tresci wezwania
- Termin wykonania zadania zostat wyznaczony do 30 sierpnia 2024 roku;
- W zwigzku z tym termin ogtoszenia wezwania ulegnie zmianie.

IMS: Dopuszczenie i wprowadzenie do obrotu gietdowego 1,2 min akeji serii D z dniem 12 sierpnia 2024 roku

CYBER_FOLKS
Fundacja Rodzinna Ducha, podmiot zwigzany z przewodniczacym RN, kupit 5,8 tys. akcji @ 128,50-132,00 PLN.

PKP CARGO
P.o. prezesa zarzadu kupit 1 tys. akcji @ 19,80 PLN.

MONNARI TRADE
Nabycie 3,5 tys. akcji @ 5,86 PLN.

ASM GROUP

Rezygnacja p. Weroniki Wagner z petnienia funkcji cztonka zarzadu.

CREEPY JAR

Rezygnacja p. Artura Lebiedzinskiego na stanowisko cztonka RN.

KGHM

Powotanie p. Igi Doroty Lis na stanowisko wiceprezesa zarzadu ds. aktyw6w zagranicznych.
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ZMIANY W AKCJONARIACIE

NEUCA

Zmnigjszenie zaangazowania przez p. Wiestawe Herba z 25,01% do 24,95% kapitatu i gtosow.

TRANSAKCJE PAKIETOWE

BLOOBER TEAM
Wolumen: 92 tys. @ 22,00
% kapitatu: 0,48

WALNE ZGROMADZENIA AKCJONARIUSZY

CREEPY JAR: Zwotanie NWZA na dzier 2 wrzesnia 2024 roku w sprawie powotania cztonka RN
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CORPORATE CALENDAR

DIVIDENDS
Company Event
FINANCIAL RESULTS
JULY Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday
01-05
8-12
15-19
22-26 OPL SPL, JMT MIL
29-31 oMV
AUGUST Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday
01-02 WIZZ, MBK, ING, ABS, KOMB ALR, ASE
5-9 SNT CEZ, PEO, ASB, ATC, CTP MoL
12-16 KGH, BNP, H20 RO ACG, AGO, BRS, DAD, HPM, OPN COG
19-23 PEN XTB, PEP CPS, BFT, PCR DNP, PKN,\F/’;g’, g.lF_’(\;V ICE, MLP, BDX, PKP, RWL
26-30 AB, VOX KRU, ACP, WPL, BIO GEA, TOA, DAT, ATT, PCE, ZAP PZU, ngJDM%'\g ’gis GPP, CMR, BHW, APT, SNK, CMP
SEPTEMBER Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday
02-06 CBF, VRC, UNI 1AT, RLP, UNT, CTX INPST, TOR
09-13 PGE, CAR, ER?(’GO’\IND’ MGT, MAB, RVU, TPE DVL, PBX, PTG, WTN CSR, NWG, SEL
16-20 PUR APR, SHO, FRO, ARH, OTS ENA, CLN, LWB, SKA, ANR, ELT ALE, XTP, MFO, MLS, ECH CRM, AMC, BCX, STP
23-27 VOoT CCC, ZEP, VGO LPP, SVE, SLV, ALL MUR, ENT, ENE, WLT RBW, MOC, MRC, SNX, SON

MDG (28.09), ADV, CLC, KGL,

e SCP, NNG

Order: WIG20 / mWIG40 / Trigon DM Coverage
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PIE P/BV ROE
Company Ticker Recommendation TP Price  Upside MarketCap 24E 25E 26E 24E 25E 26E 24E 25E 26E ESG*
Aior ALR Buy 118 87.8 34% 11,460 59 60 70 10 10 09 21% 16% 13% 27
BNP Paribas PL BNPPPL Buy 123 95.6 29% 14,130 86 59 66 10 09 08 1% 15% 13% --
Handlowy BHW Buy 120 86.6 39% 11,315 56 68 8.1 141 1.1 11 19% 16% 14% 47
ING ING Buy 345 263 31% 34,151 77 79 80 21 19 18 27% 25% 23% 65
Komeréni banka KOMB Hold 890 757 18% 143,867 89 94 90 11 12 11 13% 12% 12% 87
mBank MBK Hold 690 552 25% 23,458 180 58 741 16 13 12 9% 22% 17% 70
Millennium MIL Sell 9.0 8.1 11% 9,826 147 211 60 13 12 10 9% 6% 17% 71
oTP oTP Buy 22,886 17,250 33% 4,830 50 52 56 10 09 08 20% 17% 15% 84
Pekao PEO Hold 184 1420  30% 37,271 57 65 74 12 141 11 21% 18% 15% 85
PKO BP PKO Buy 740 52.7 40% 65,850 85 65 74 13 12 12 15% 19% 17% 72
Santander SPL Hold 600 472 27% 48,254 16 73 82 16 14 14 13% 19% 17% 85
Kruk KRU Buy 600 415 45% 8,017 73 65 59 17 15 13 24% 23% 21% 77
PzU PzU Buy 59.7 458 30% 39,558 70 74 78 31 30 28 45% 41% 36% 70
PIE EV/EBITDA DY
Company Ticker Recommendation TP Price  Upside MarketCap 24E 25E 26E 24E 25E 26E 24E 25E 26E ESG*
11bit Studios 11B Buy 869 587 48% 1,419 63 51 67 46 35 45 - 15
AB ABE Buy 120.0 90.6 32% 1,467 78 74 71 56 51 48 3% 4% 5% 37
AC ACG Hold 285 27.0 6% 248 83 87 81 58 57 - 1% 10% 10% --
Ailleron ALL Buy 26.0 17.8 46% 220 17 82 70 36 27 22 0% 3% 3% -
Alegro ALE Buy 440 345 27% 36,495 260 180 140 132 103 82 0% 0% 0% 93
Ambra AVIB Buy 3141 23.6 32% 595 117 95 86 54 46 41 5% 5% 5% -
Amica AMC Sell 60.0 63.5 -6% 494 -~ 206 120 76 48 39 4% 0% 2% 63
Amrest EAT Hold 27.0 221 22% 4,852 134 119 95 57 49 47 0% 0% 0% 89
Answear.com ANR Buy 35.0 22.8 54% 432 - 203 108 207 99 74 0% 0% 0% -
Archicom ARH Buy 40.0 28.5 40% 1,844 194 72 54 169 66 52 4% 5% 14% -
Arctic Paper ATC Buy 341 20.5 66% 1,420 66 65 72 33 28 28 5% 5% 6% -
Artifex Mundi ART. Buy 301 222 36% 264 86 65 50 56 43 29 2% 9% 1% -
Asseco BS ABS Hold 62.0 53.2 17% 1,778 160 136 125 105 89 81 5% 5% 6% -
Asseco Poland ACP Buy 100.0 814 23% 6,756 140 129 118 29 25 21 4% 5% 5% 74
Asseco SEE ASE Hold 56.0 474 18% 2,460 127 111 101 74 66 60 3% 4% 4% -
Atal 1AT Buy 60.0 47.0 28% 2,031 69 59 67 65 51 59 13% 10% 12% -
Auto Partner APR Buy 33.0 214 54% 2,795 19 96 81 91 76 67 2% 3% 3% 29
Azoty ATT  Under Review - 17.5 1,734 - 46
Benefit Systems BFT Buy 3600 2440 48% 7,218 140 113 101 70 55 48 6% 5% 6% 63
Bioceltix BCX Buy 129.8 724 79% 357 - 2232 - - 312 -
Bloober Team BLO Buy 31.0 215 44% 415 108 127 52 52 43 25 0% 7% 6% -
Budimex BDX Sell 6300 592.0 6% 15,114 197 180 155 115 98 80 6% 5% 6% 54
Captor Therapeutics CTX Buy 180.9 820 121% 342 - M2 - 2714 54 0% 0% 0% -
CCC CccC Buy 155.0 1222  27% 8,416 336 182 102 92 75 62 0% 0% 0% 87
CD Projekt CDR Buy 186.0 1505  24% 15,032 551 929 3215 382 585 1386 0% 0% 0% 88
Celon Pharma CLN Buy 45.7 275 66% 1,404 - 751 571 438 199 -
CEz CEz Sell 817 890 -8% 478811 172 163 99 56 55 60 6% 6% 5% 82
Creepy Jar CRJ Sell 551 487 13% 340 183 141 2614 137 80 116 3% 6% 7% -
Creotech CRI Buy 280 194 44% 462 9.6 —~ 667 68 0% 0% 0% --
Comarch CMR Restricted - 320.0 2,603
Comp CMP Buy 130.0 1040  25% 470 99 79 75 45 41 38 8% 1% % -
CTP CTPNV Buy 21.0 15.9 32% 7,188 71 64 56 102 94 86 4% 4% 4% 88
Cyber Folks CBF Buy 150.0 1210  24% 1,716 141 216 172 186 146 117 2% 2% 2% -
Cyfrowy Polsat CPS Buy 132 124 6% 7,943 158 156 113 63 64 58 0% 0% 0% 70
Dadelo DAD Buy 275 215 28% 251 228 182 138 139 111 81 0% 0% 0% -

*S&P Global ESG Scores (LINK), S&P Global ESG Scores methodology (LINK)
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PIE EV/EBITDA DY
Company Ticker Recommendation TP Price  Upside MarketCap 24E 25E 26E 24E 25E 26E 24E 25E 26E ESG*
Develia DWL Hold 6.5 5.2 25% 2,356 73 614 58 67 57 51 10% 10% 12% 31
Dino Polska DNP Hold 410 331 24% 32,441 192 150 122 129 101 80 0% 0% 0% 47
Dom Development  DOM Buy 215 157 37% 4,061 72 66 61 60 54 49 1% 1% 12% 45
Echo Investment ECH Buy 6.0 4.1 45% 1,704 72 62 488 93 69 5% 12% 13% -
Erbud ERB Buy 50.0 38.2 31% 456 641 73 101 58 23 34 4% 2% 10% -
Enea ENA Buy 135 9.9 36% 5,244 21 29 43 22 28 25 0% 0% 0% 34
Enter Air ENT Buy 80.0 58.9 36% 1,033 160 91 85 55 47 44 7% 2% 3% —
Eurocash EUR  Under Review - 11.2 1,556 63
Fabrity Holding FAB Hold 38.0 284 34% 64 74 119 100 49 39 34 23% 8% 9% -
Ferro FRO Hold 40.0 341 17% 724 109 88 82 71 64 60 9% 5% 6% -—
GPW GPW Hold 50.5 409 24% 1,715 13 113 111 78 76 73 7% 8% 8% 67
Grenevia GEA  Under Review - 218 1,253 59
Grupa Pracuj GPP Buy 72.0 57.00 26% 3,891 175 147 131 119 100 88 4% 4% 5% —
GTC GTC Hold 55 46 21% 2,613 89 67 69 159 137 142 5% 5% 6% 63
Huuuge HUG Buy 315 20.8 51% 1,248 61 72 79 26 32 35 22% 18% 14% 5
InPost INPST Buy 18.8 14.8 27% 31,925 238 179 143 110 88 73 0% 0% 0% 84
Inter Cars CAR Buy 700.0 481 46% 6,815 92 82 71 73 67 61 1% 2% 2% -
JSW JSW Sell 25.8 26.0 -1% 3,047 - 646 08 16 13 0% 0% 0% 56
Kety KTY Buy 970 766 27% 7,456 118 107 100 89 79 74 7% 8% 9% 50
KGHM KGH Hold 166.0 1240 34% 24,800 95 M3 119 47 53 54 1% 2% 2% 58
LPP LPP Buy 23500 14,340 64% 26,603 128 113 96 68 60 51 4% 5% 5% 75
Mabion MAB  Under review - 171 276 - 1% 6% 1% 12
Mangata MGT Hold 93.7 874 7% 584 126 102 83 65 58 53 8% 7% 6% —
Medinice ICE Buy 24.8 13  119% 73 5.1 28 — 0% 0% 0% -
MFO MFO Buy 49.7 30.8 61% 204 145 95 67 69 50 43 0% 0% 5% —
Mirbud MRB Buy 20.0 125 60% 1,376 19 96 73 58 51 36 1% 2% 2% —
MLP Group MLG Buy 100.0 712 40% 1,708 74 52 38 116 94 84 0% 0% 0% -
Mo-Bruk MBR Buy 363 278 31% 977 146 99 87 103 73 64 5% 4% 6% —
MOL MOL Hold 3180 2,760 15% 2,074 52 45 48 29 27 26 9% 9% 9% 86
Molecure MOC Buy 23.9 14.9 60% 252 - 103 27 - 86 15 0% 0% 0% -
Murapol MUR Buy 450 322 40% 1,315 56 51 49 57 52 50 15% 15% 15% -
Neuca NEU Buy 1,050 778 35% 3,483 181 154 134 86 78 71 2% 5% 6% 79
Newag NWG Buy 41.0 325 26% 1,463 104 66 60 80 53 56 3% 5% 8% —
oMV oMV Buy 473 373 27% 12,201 60 59 61 32 32 34 14% 12% 11% 95
Onde OND Hold 14.2 12.7 12% 690 182 88 299 121 51 150 2% 2% 6% -
Oponeo.pl OPN Hold 78.0 62.6 25% 872 134 129 123 83 79 73 2% 3% 3% -
Orange OPL Buy 94 8.0 18% 10,441 104 107 96 41 40 39 6% 7% 8% 61
Orlen PKN Hold 70.8 614 15% 71,270 71 58 60 32 32 32 % 1% 7% 68
PCF Group PCF  Under Review - 17.0 611 19
Pekabex PBX Buy 30.0 214 40% 531 71 77 60 47 50 42 2% 3% 3% -
Pepco Group PCO Buy 245 18.3 34% 10,524 147 119 102 52 48 44 0% 0% 0% 53
PGE PGE Buy 8.9 6.4 39% 14,306 52 39 25 43 41 41 0% 0% 0% 41
Playway PLW Hold 326 274 19% 1,805 133 109 120 89 74 86 8% 8% 9% 0
Polenergia PEP Hold 79.0 63.8 24% 4,927 125 237 221 81 125 187 0% 0% 0% —
Ryw Therapeutcs ~ RW Buy 81.7 497 64% 1,149 19 18 - 04 — 0% 0% 0% -
Rainbow Tours RBW Buy 165.0 98.0 68% 1,426 74 82 74 49 51 45 1% 1% 8% -
Rawlplug RWL Buy 17.8 144 24% 446 154 72 59 74 54 49 3% 5% 5% —
Scope Fluidics SCP Buy 2396 1642  46% 448 - 0% 0% 0% -
Selena FM SEL Buy 49.0 36.8 33% 840 105 89 76 59 53 47 4% 3% 3% -
Selvita SLV Buy 75.0 65.0 15% 1,193 382 149 123 143 82 72 0% 0% 0% -
Shoper SHO Buy 50.0 37.9 32% 1,066 279 203 156 166 128 100 2% 2% 3% --

*S&P Global ESG Scores (LINK), S&P Global ESG Scores methodology (LINK)
| Highlights | 9


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

Daily

CEE | Equity Research

TRIGON DM COVERAGE

TGO,

PIE EVIEBITDA DY
Company Ticker Recommendation TP Price  Upside MarketCap 24E 25 26E 24E 25 26E 24E 25 26E ESG*
Stalprodukt STP Hold 2470 2275 9% 1,228 — 3722 414 109 63 57 9% 7% 7% 46
Sniezka SKA Hold 90.0 78.0 15% 984 120 115 103 67 63 57 4% 4% 6% -
Synektik SNT Buy 1919 1314 46% 1,121 146 125 94 77 66 53 2% 4% 5% -
Tauron TPE Hold 40 34 19% 5917 40 29 23 45 39 38 0% 0% 0% 42
Ten Square Games  TEN Sell 82.7 834 -1% 540 94 114 121 49 63 65 22% 11% 9% 3
Torpol TOR Hold 400 3165 26% 727 142 85 67 50 31 14 7% 4% 9% -
Toya TOA Buy 10.0 706 42% 530 76 63 60 46 37 33 0% 0% 0% -
Unimot UNT Hold 156.1 1278  22% 1,048 131 106 122 63 58 63 3% 2% 3% -
Voxel VOX Buy 119.0 90.2 32% 947 96 88 83 55 51 46 4% 5% 6% -
VRG VRG  Under Review - 348 816
Wielton WLT Hold 7.0 6.5 9% 389 - 84 58 106 53 47 0% 0% 0% -
Wirtualna Polska WPL Buy 126.0 84.1 50% 2,464 141 111 97 67 57 51 2% 3% 3% 72
Wittchen WTN Sell 30.0 2715 9% 507 95 90 86 59 57 53 13% 5% 8% -
Wizz Air Wizz Hold 15.7 145 8% 1,498 47 77 83 55 51 49 0% 0% 0% 75
XTB XTB Hold 68.4 59.8 14% 7,028 76 81 74 45 45 39 8% 10% 9% 32
XTPL XTP Buy 171.0 940  82% 221 — 160 - - 92 -
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Trigon Dom Maklerski S.A.

Plac Unii, Building B, Putawska 2 st., 02-566 Warszawa
T: +4822 330 11 11 | F: +48 22 330 11 12
W: http://www.trigon.pl | E: recepcija@trigon.pl
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Grzegorz Kujawski, Head of Research
Consumer, E-commerce, Financials

Maciej Marcinowski, Deputy Head of Research
Strategy, Banks, Financials

Grzegorz Balcerski
Gaming

Katarzyna Kosiorek
Biotechnology

Michat Kozak
Oil&Gas, Chemicals, Utilities

Dominik Niszcz
TMT, E-commerce

tukasz Rudnik
Industrials, Metals&Mining

David Sharma
Construction, Real Estate

Piotr Rychlicki
Junior Analyst

Piotr Chodyra
Junior Analyst

Volodymyr Shkuropat
Junior Analyst

EQUITY SALES

Grzegorz Skowronski

SALES TRADING

Pawet Szczepanski, Head of Sales
Michat Sopinski, Deputy Head of Sales
Pawet Czuprynski

Hubert Kwiecien

DISCLAIMER

Trigon Dom Maklerski S.A. | ul. Mogilska 65 | 31-545 Krakéw | Sad Rejonowy dla Krakowa-Srédmiescia w Krakowie XI Wydziat Gospodarczy KRS | NIP 676-10-44-221 | KRS 0000033118. Trigon Dom Maklerski
S.A. dziata pod nadzorem Komisji Nadzoru Finansowego. Niniejsze opracowanie ma charakter promocyjny i zostata przygotowana przez zespét analityczny Trigon Dom Maklerski S.A. wytacznie w celach
informacyjnych i nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw "Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw
finansowych, lub ich emitentéw lub wystawcow (Dz. U. z 2005 r. Nr 206, poz. 1715). Przedstawione dane historyczne odnoszg si¢ do przesztosci. Wyniki osiagniete w przesztosci nie stanowig gwarancji ich
osiggniecia w przysztosci. Trigon Dom Maklerski S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania ani za szkody poniesione w wyniku tych decyzji
inwestycyjnych, nie gwarantuje takze doktadno$ci ani kompletnoéci opracowania, nie udziela réwniez zadnego zapewnienia, ze podane w opracowaniu twierdzenia dotyczace przysztosci sprawdzq sie.
Inwestowanie w instrumenty finansowe wiaze sig z wysokim ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych $rodkéw. Publikowanie, rozpowszechnianie, kopiowanie lub wykorzystywanie w jakikolwiek inny
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