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TRIGON

FINANSE

XTB (Buy; PLN 95,8)

Podsumowanie po konferencji wynikowej za 2Q25

- Na rynkach Niemiec, Francji i Wielkiej Brytanii spdtka jest obecnie w 20% drogi, ktérg chce przejsé;

- We Franciji wzrost liczby klientéw jest na poziomie ok. 40% r/r, na rynku niemieckim przekracza 100%;
- Spdtka uruchomita konta PEA we Francji, a w UK udostepnita mozliwosé przenoszenia kont ISA;

- We wrzesniu rozpocznie sie globalnie najwieksza kampania marketingowa w historii spotki;

- W Chile i na Wegrzech spétka uzyskata dodatkowe licencje na mozliwos¢ oferowania akcji i ETF. W
potowie lipca uruchomita duzg kampanie marketingowa na tych rynkach i jest bardzo zadowolona z
efektow;

- W ZEA spoétka otworzyta drugie biuro;

- Rozpoczeto dziatalno$¢ w Indonezji, a na przetomie 2025/2026 planowane jest dodanie do oferty
instrumentéw CFD. Spotka oczekuje na otrzymanie licencji w Brazylii;

- Spoétka moze mie¢ gotowe rozwigzania techniczne, ktére umozliwi handel opcjami jesienia;

- W oczekiwaniu na implementacje dyrektywy MiCA w Polsce spotka chce w przeciggu kilku miesiecy
uruchomi¢ oferte kryptowalut na Cyprze, zeby przetestowac i mie¢ gotowy produkt, jak tylko uzyska
licencje w Polsce;

- W kwestii eWallet, po darmowych testach, we wrzesniu wprowadzane bedg optaty dla tego produktu
za przewalutowania;

PALIWA | CHEMIA

GRUPA AZOTY (Under Review)

Odrzucenie roszczen wykonawcy Polimerow Police i naliczenie kar umownych [neutralne]

GA Polyolefins odrzucita roszczenia wykonawcy Polimeréw Police (Hyundai Engineering) i naliczyta kary
umowne za opdznienie w wysokosci 111.8m EUR.

RYNEK ROPY

OPEC+ za zwiekszeniem produkcji od wrzesnia o 0.547 mbpd

- O$miu czlonkdéw zaczeto zwieksza¢ wydobycie w kwietniu od niewielkiego wzrostu o 0,138 mbpd, po
czym nastapity wieksze od planowanych podwyzki o 0,411m w maju, czerwcuii lipcu, 0,548 m w sierpniu,
a teraz 0,547 mbpd we wrzesniu.

- Wedtug sondazu Reuters z konca lipca, oczekiwano wzrostu produkcji OPEC+ o 0.548 mbpd we
wrzesniu (LINK)

ENERGETYKA | WYDOBYCIE

JSW (Under Review)

Zgoda Zarzadu na umorzenie certyfikatéw inwestycyjnych za 210m PLN

Po dokonaniu umorzenia FIZ, wartos¢ inwestycji w portfel aktywow FIZ wg wyceny z dnia 30 czerwca
2025 r., po dniu umorzenia szacuje sie na kwote okoto 0.76 mid PLN.

KONSUMENT
JERONIMO MARTINS (Hold; EUR 24.5)

Podsumowanie konferencji po wynikach za 2Q25 [neutralne]

- Marza w Reicho w 2Q25 miata by¢ wsparta przez korzystniejszy mix sprzedazy;

- Poprawa marzy EBITDA w Ara (125bps r/r w 2Q) miata by¢ efektem wyzszej marzy brutto r/r i kontroli
kosztéw, w 2H25 baza w banerze ma by¢ bardziej wymagajgca (po pracach wykonanych w 2H24);

- Zarzad informuje, ze wzrost konsumpcji zywnosci w Kolumbii jest wyzszy niz w Polsce;

- Grupa szacuje tegoroczny Capex na lekko ponad 1mld EUR (utrzymany guidance);

- W 2H25 Grupa oczekuje pozytywny wkiadu kapitatu obrotowego do FCF;

#Biedronka

- CFO nie widzi obecnie odbicia na rynku FMCG, presja konkurencyjna na rynku nadal jest wysoka, ale
lekka inflacja koszyka na rynku (vs deflacja rok temu) jest wspierajaca;

- W 1H25 (do maja’25) Biedronka zwiekszyta udziaty rynkowe o 0,2pp h/h;

- Zarzad informuje o ptaskim wolumenie w 1H25 r/r, inflacja koszyka w banerze w 1H miata wyniesé
~2%;

- Grupa widzi szanse na osiggniecie 5% LFL w 2H25, ale bedzie to wymagajace, baza wolumenowa z
2H24 ma by¢ relatywnie nizsza niz w 1H24;

- Zarzad zwraca uwage, ze marza EBITDA w 2H25 powinna by¢ ptaskawa r/r, mozliwa lekka poprawa w
zaleznosci od rozwoju sprzedazy i kondycji konsumenta, co pozwolitoby na wigksze rozwodnienie
kosztéw (min. wynagrodzenie w PL +9% r/r w 2H25);

- Spowolnienie dynamiki kosztow SG&A miato by¢ efektem m.in. zmian w polityce wynagrodzen w 2Q,
€O po czesci powinno by¢ widoczne w 2H25;

- Wyniki za 2Q25 miaty by¢ obcigzone przez efekt pogody i mniej korzystny mix sprzedazowy.
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MARKET QUOTES
INDICES CIEmgE ()
Price 1D 1M 1Y
WIG 105,685 -2.0% 0% 29%
WIG20 2,885 -2.2% 1% 23%
mwWIG40 7,851 -1.8% -3% 29%
sWIG80 28,925 -1.0% 0% 21%
PX (Prague) 2215 -12% 3%  41%
BUX (Budapest) 100,519 -0.7% 1%  39%
BET (Bucharest) 20,137 -0.3% 8% 9%
BIST30 (Istanbul) 11,902 -0.1% 4% 5%
DAX 23,426 -2.7% -2% 33%
FTSE 100 9,069 -0.7% 3% 11%
STOXX Europe 600 536 -1.9% -1% 8%
S&P 500 6,238 -1.6% -1% 17%
NASDAQ 100 22,763 -2.0% 0% 23%
Nikkei 225 40,173 -0.7% 1% 12%
Shanghai Comp 3,567 -0.4% 3% 23%
BONDS Change (bps)
Rate 1D 1M 1Y
PL 5Y bond yield 4.9% -3.7 -41  -29.7
PL 10Y bond yield 5.4% -4.6 -6.8 9.6
CZ 10Y bond yield 4.4% -3.8 9.1 55.4
HU 10Y bond yield 7.2% 0.0 21.0 82.0
RO 10Y bond yield 7.1% -2.6 -256 47.9
WIBOR 3M 4.9% 00 -31.0 -920
EURIBOR 3M 2.0% -1.4 33 -1644
CURRENCIES G ()
Rate 1D 1M 1Y
USD/PLN 369 01% 24% -6.4%
EUR/PLN 427 0.0% 07% -0.7%
EUR/USD 1.16 -0.1% -1.7% 57%
GBP/PLN 490 -01% 03% 24%
CZK/PLN 017 01% 05% -2.1%
HUF/PLN 0.011 0.0% -09% 1.1%
RON/PLN 084 00% -04% 27%
CNY/PLN 051 02% -22% 7.0%
COMMODITIES Change (%)
Price 1D 1M 1Y
Gold (USD/toz) 3,358 0.3% 0% 38%
Silver (USD/toz) 371 0.1% 0%  36%
Copper (USD/t) 9,631  0.2% -3% 6%
Zinc (USD/t) 2,727 -1.2% 0% 1%
Molybdenum (USD/Ib) 241 00% 11%  10%
Iron ore (USD/t) 101 1.3% 5% -3%
HCC (USDH) 188  0.3% 7% -27%
HRC EU (EUR/t) 545 0.0% -5% -13%
Brent crude oil (USD/bbl.) 69.5 -0.2% 2% -9%
CO2 (EUR/Y) 71.0 -2.2% 1%  -4%
TTF 1M gas (EUR/MWh) 34.0 -3.4% 1%  -8%
Power 1Y in DE (EUR/MWh) 87 -2.0% 2% -10%
Power 1Y in PL (PLN/MWh) 421 -0.7% 1% -10%
Shanghai Freight Index 1,551 -26% -17% -55%
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TRIGON

JERONIMO MARTINS (Hold; EUR 24.5)

Biedronka moze przejaé¢ czes¢ sieci Carrefoura w Polsce - Bloomberg

- Wedtug agencji moze by¢ to sposob na zrealizowanie celu Spotki, ktéra chce do 2029 roku zwiekszy¢
swoja sprzedaz do 50mlid EUR rocznie;

- Jeronimo Martins ma ,,monitorowac sytuacje” dotyczgcg mozliwej sprzedazy dziatalnosci Carrefour w
Polsce, ale twierdzi, ze przepisy antymonopolowe uniemozliwityby firmie posiadanie catej sieci
Carrefour w kraju.

RYNEK SWIADCZEN POZAPLACOWYCH

Nowe regulacje zwigksza wymogi raportowania swiadczen pozaptacowych - rp.pl

- Pod koniec 2025 zaczng obowigzywac zapisy z niedawnej nowelizacji kodeksu pracy, zgodnie z ktorg
pracodawcy beda zobowiazani przekaza¢ kandydatowi do pracy informacje o wszystkich skfadnikach
proponowanego mu wynagrodzenia, wliczajagc do niego wartos¢ swiadczen pozaptacowych;

- Od potowy 2026 firmy powinny by¢ gotowe do przekazywania pracownikom informacji dotyczacych
ich wynagrodzenia wedtug nowych zasad, czyli z uwzglednieniem wartosci finansowej wszystkich
benefitdw, wraz z wdrozeniem unijnej dyrektywy o przejrzystosci i rownosci wynagrodzen (Gender Pay
Gap Transparency);

#Badania rynkowe

- 78% badanych przyznato, ze rekomendujg firme ze wzgledu na benefity, 54% uwzglednia je przy
podejmowaniu decyzji o przyjeciu oferty pracy, jednoczesnie 40% pracownikow nie zna rzeczywistej
wartosci swych benefitow (badanie Up Bonus, luty 2025);

- 46% pracujacych Polakéw uwaza, ze oferowane przez pracodawce swiadczenia pozaptacowe nie
odpowiadajg ich rzeczywistym potrzebom (badanie Up Bonus, luty 2025);

- 17% os06b, ktére zmienity ostatnio pracodawce, wsrdd istotnych powodow swej decyzji wskazato
lepsze benefity w nowej pracy, ponad 2-krotnie wigcej niz cztery lata wczesniej, wiosng 2021 (Monitor
Rynku Pracy Randstad, wiosna 2025);

LOGISTYKA | TRANSPORT
WIZZ AIR (Hold; GBP 12.0)

CEE | Equity Research

Liczba pasazeréw w lipcu +7% r/r przy 1pp nizszym LF [neutralne]

Jun-24 Jul-24 Aug-24 Sep-24 Oct-24 Nov-24 Dec-24 Jan-25 Feb-25 Mar-25 Apr-
Traffic data
Seat Capacity (m) 5.8 6.3 6.5 6.3 6.1 5.3 5.9 5.7 5.0 5.6 €
PAX (m) 5.3 5.9 6.2 5.8 5.6 4.8 5.1 4.9 4.6 5.1 £
Load Factor 91.7% 93.8% 95.4% 91.7% 92.9% 91.5% 86.5% 86.0% 91.8% 90.5% 89.8
Y/Y dynamics
Seat Capacity 04% -0.3% -04% 4.8% 3.7% -1.7% -32% -08% 3.0% 6.7% 114
PAX -02% -1.4% 1.0% 39% 41% 1.7% 1.9% 4.0% 51% 6.4% 10.8
Load Factor -0.5pp -1.0pp 1.3pp -0.7pp 0.4pp 3.1pp 4.4pp 4.0pp 1.8pp -0.3pp -0.5

Source: Company, Trigon

PKP CARGO

Spoétka od 1 sierpnia dziata w nowej, scentralizowanej strukturze

- Zmiana ma na celu uproszczenie struktury organizacyjnej, zwiekszenie efektywnosci i obnizenie
kosztéw operacyjnych.

OT LOGISTICS

Spoétka ograniczy powierzchnie dzierzawy w porcie w Swinoujsciu o ok. 40% od 1 stycznia 2026
roku

- Roczne oszczednosci szacowane sg w kwocie ponad 20min PLN.

TMT

ORANGE POLSKA (Buy; PLN 9.8)

W drugim pétroczu w zrost EBITDAaL moze wynies¢ okoto 2% - CFO w wywiadzie dla PAP

- Do korica 2028 OPL zainwestuje okoto 2mld PLN w sieé mobilng;

- Baza poréwnawcza 3Q24 jest wysoka;

- Konsolidacja na nadmiernie rozdrobnionych rynkach telekomunikacyjnych w Europie jest procesem
nieuniknionym.

CYFROWY POLSAT (Hold; PLN 18,8)

Decyzja o odwotaniu p. Zygmunta Solorza z rad nadzorczych spétek Grupy Polsat Plus
zaskarzona - prawnik

- W ocenie prawnika, straty spowodowane uchwatg Rady Fundacji TiVi Foundation siegajg dziesiatek
milionéw ztotych.
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VOLUME

AVG. VOLUME (PLNm)

Index 1D 1M 3M 6M 1D/3M
WIG 1887 17495 1963.8 2030.8 96%
WIG20  1591.5 14725 16653 1701.6 96%
WIG40 224.1 249.4  336.6 3025 67%
sWIG80 57.8 45.3 55.0 572  105%
TOP VOLUME (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker Vol. Ticker Vol. Ticker Vol.
PKN 282.4 XTB 85.7 BMC 14.9
PKO 243.7 cccC 50.0 DIA 11.4
KGH 138.3 TPE 14.7 ENT 2.2
DNP 130.6 ACP 12.9 WLT 2.2
PEO 125.7 BFT 10.8 CRJ 1.7
ALE 96.5 RBW 9.4 SLV 1.7
PZU 83.1 SNT 8.4 ELT 1.6
PCO 81.3 MIL 8.0 CIG 1.5
LPP 7.7 ING 6.8 PXM 1.4
CccC 50.0 TXT 6.2 MDG 1.3
VOLUME SPIKES (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M
PCO 210% XTB 310% BMC 1402%
KTY  155% ING 229% ENT  477%
KGH  148% GEA 211% SEL 307%
PKN  135% EUR  209% CRJ 238%
DNP  133% SNT  201% ERB 237%
ZAB  121% LWB  154% KGN  236%
ccc 1% APR  140% PLW  228%
OPL 108% TXT 125% GEA 211%
ALR  107% ASB  116% XTP 210%
MBK  105% RBW 116% OND 191%

STOCK PRICE PERFORMANCE

Ticker Price Chng. Ticker Price Chng.
Best WIG20 Worst
OPL 87 -0.6% BDX 5354 -4.8%
KTY 867 -0.8% SPL 5242 -46%
KGH 1265 -1.0% DNP 475 -4.2%
PZU 624 -1.0% ALE 35.7 -3.6%
PGE 120 -1.2% ZAB 201 -3.3%
Best mWIG40 Worst
DOM 2390 1.7% XTB 70.1  -6.6%
PKP 15.6 0.7% SNT 203.8 -4.9%
RBW 1341  0.4% CAR 5550 -3.1%
PXM 4.6 0.2% MIL 142 -27%
GPW 53.0 0.0% GPP 62.3 -2.7%
Best sWIG80 Worst
BMC 152 32.9% CTX 39.2 -6.7%
MOC 83 2.5% UNI 10.6  -5.8%
STX 3.2 1.1% SGN 110.5 -56%
MCR 253 0.8% MClI 29.3 -4.6%
DIA 184.7  0.8% SKA 78.0 -4.2%
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ASSECO SEE (Buy; PLN 88)

Podsumowanie konferencji po wynikach za 2Q25 [neutralne]

#Wplyw przejec

- Wptyw przeje¢ na wyniki 2Q25 w EUR: przychody +2,3min r/r, EBIT -1,1mIn, EBITDA -0,6min EUR, co wptyneto na dynamike wyniku r/r
odpowiednio: +2%, -11% i -4% (w tym dodatkowa amortyzacja i odpisy w Indiach);

#Wplyw poszczegélnych krajéow na zmiane wyniku

- Lacznie w grupie wzrost EBIT z 9,9mIn EUR w 2Q24 do 12,1mIn EUR w 2Q25;

- Wzrosty w BiH (+2,9mIn EUR do 2,4min EUR vs odpis w zesztym roku), +0,6min EUR w Chorwacji do 2,6min EUR i w kilku innych
krajach wzrosty po kilkaset tys. EUR;

- Spadek EBIT w Turcji 0 0,9 min EUR do +2,0mIn EUR, a w Indiach o 1,0miIn PLN (z 0,0 do -1,0, odpis w tym roku);

- Stabosé w paymencie w Turcji wynika m.in. z szybszego niz zaktadata spoétka przechodzenia jednego z klientéw na wtasne rozwiazanie
zbudowane in house;

#Backlog marza1

- Ptatnosci: +12% r/r na 2025 rok, +6% na 3Q25;

- Rozwigzania Dedykowane i Bankowos¢: +15% na 2025 rok, +22% na 3Q25;

#Outlook na 2H25

- Oczekiwane lepsze wyniki niz w pierwszym poétroczu;

- W drugim potroczu spodziewany dodatni wptyw przeje¢ na wynik operacyjny, szczegdlnie z Bliskiego Wschodu;

- Wplyw odejscia klienta z Turcji (jeden z czterech duzych w tym kraju) bedzie widoczny jeszcze w drugim pétroczu;

- W Turcji wida¢ ostatnio wigkszy nacisk na korzystanie z krajowych rozwigzan;

#Kryteria akwizycji

- Przede wszystkim wzmocnienie pozycji w obszarach rynku, gdzie spdtka jest juz obecna;

- Nie ma obecnie w planach duzej akwizycji, ASE skupia sie na integracji przejetych podmiotow;

- W Indiach i w przypadku innych akwizycji utrzymywana jest lokalna kadra zarzadzajaca, a zarzad i managerowie w grupie ASE wspierajg
lokalny zespot poprzez wymiane wiedzy i doswiadczenia.

RYNEK TV

Wyniki ogladalnosci w lipcu

- Grupa Polsat 23,0% (+1,3p.p. r/r), w tym kanat gtéwny 6,8% (+0,2p.p. r/r)
- Grupa Discovery 20,6% (-1,4p.p.)

- Grupa TVP 15,9% (-4,7p.p.)

-WP TV 0,65% (-0,17p.p.).

28%
26%
24%
22%
20%
18%
16%
14%

Polsat Group 16-59 e Discovery Group 16-59 Public TVP 16-59

GAMING
BIG CHEESE STUDIO

Zawarcie aneksu przedtuzajacego umowe licencyjna Game Pass z Microsoft Corporation

- Aneks wszest w zycie ze skutkiem od dnia 25 lipca 2025 roku;

- Wynagordzenie nalezne spotki z tytutu zawartego aneksu wynosi 150tys. USD i bedzie ptatne w terminie 45 dni od dnia uruchomienia
odnowionej subskrypciji gry ,,Cooking Simulator” w Xbox Game Pass.

Research Department  research@trigon.pl  www.trigon.pl | Highlights | Recommendations | 4



mailto:research@trigon.pl

.r R I G O N CEE | Equity Research

PRZEMYSL

DAIMLER TRUCK (Bez rekomendacji)
Wyniki 2Q25: wolumen -5% r/r, EBIT adj. 1,1mld EUR (-5% r/r), obnizony guidance na ‘25

KPI 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 Y/Y Q/Q
Unit sales (th) 117 120 129 103 110 -6% 7%
Trucks North America 48 49 47 39 39 -20% -1%
Mercedes-Benz 38 36 44 33 38 0% 14%
Incoming orders (th) 93 95 124 103 88 -5% -14%
Trucks North America 30 37 50 32 14 -53% -56%
Mercedes-Benz 33 30 44 40 41 24% 3%

Source: Company, Trigon

- Obnizenie prognozy dla amerykanskiego rynku HDT Class 8 z 260-290 tys. do 250-280 tys. w ’25, prognoza dla EU30 utrzymana na
niezmionionym poziomie 270-300 tys. w ‘25

- Spadek nowych zamoéwien w 2Q25 o niespetna 5% r/r, w tym w North America spadek o >-50% r/r, czesciowo rekompensowany
wzrostem w Europie 0 >20% r/r

- Kwartalny parametr book-to-bill dla Grupy na poziomie 83%, w tym North America 36% (-25pp r/r), Mercedes-Benz Trucks 107%
(+22pp r/r)

- Guidance sprzedazy: Grupa 410-440 tys. (poprzednio 430-460 tys. vs 460 tys. w '24), w tym: Trucks North America 135-155 tys. (-20
tys.), Mercedes-Benz Trucks 160-180 (bez zmian), Trucks Asia 95-115 tys. (bez zmian)

- Guindance wynikéw: EBIT adj. 3,6-4,1mld EUR (poprzednio -5% do +5%, 4,7mld EUR w ’24), przychody 44-47mld EUR (poprzednio
48-51mld EUR, 50,7mld EUR w '24), RoS 7-9% (poprzednio 8-10%, 8,9% w '24), FCF 1,5-2mld EUR (poprzednio -10 do -25% r/r, 3,15mld
EUR w '24)

- LINK do prezentacji

CNH INDUSTRIAL (Bez rekomendacji)

Wyniki 2Q25: podtrzymanie guidance, dalsza stabos¢ Ameryki Pin. i stabilna Europa

- CNH Industrial jest jednym z najwiekszych producnetéw maszyn rolnych oraz budowlanych

- Podtrzymanie guidance na 2025: przychody -19% do -11% (17,1mld USD w "24), marza EBIT 4,5%-6,5% (8,2% w '24)

- Wolumeny sprzedazy w 2Q25: Ameryka Pin. -37% (traktory) do -2% (lekki sprzet budowlany), EMEA -7% (traktory) do +6% (ciezki
sprzet budowlany)

- LINK do prezentacji

DMG MORI SEIKI (Bez rekomendacii)

Wyniki 2Q25: stabilny poziom nowych zaméwien w Europie, przyspieszenie w USA

- Firma jest swiatowym liderem obrabiarek CNC z ok. 10% udziatem w rynku

- Order intake w 1H25 na poziomie 248,6mld JPY (~1,5mld EUR) tj. -6,8% r/r, podtrzymana prognoza 530mid JPY w '25 (+6,9% r/r), za
spadek zamoéwien zaréwno w 1H25 jak i 2Q25 odpowiada gtéwnie rynek niemiecki (wysoka baza) oraz EMEA, wzrosty z kolei
obserwowane na rynkach amerykanskich, srednia cena zamoéwienia wzrosta r/r 0 >10%, co oznacza, ze wolumenowy spadek zamowien
byt jeszcze wigkszy

- Przychody w 1H25 na poziomie 227,5mld JPY (-13,7% r/r), podtrzymana prognoza 510mid JPY w ’25 (-5,7% r/r)

- EBIT w 1H25 na poziomie 6,5mld JPY (-73% r/r), podtrzymana prognoza 38mld JPY w ’25 (-13,1% r/r), marza 7,5% (-0,6pp r/r)

- Prognoza na 3Q25 zaktada podobny poziom przychodéw co w 2Q25 i jest ona w 99% pokryta biezacym backlogiem, natomiast prognoza
na 4Q25 pokryta jest w 80% zamowieniami

- LINK do prezentacji

BUDOWNICTWO | DEWELOPERZY

BUDIMEX (Buy; PLN 715)

Oferta spotki za 295min PLN netto oceniona najwyzej w przetargu na obwodnice miejscowosci Szczekociny

GRODNO

Szacunkowe skonsolidowane przychody ze sprzedazy w lipcu’25 na poziomie 105,1min PLN, -5% r/r
- W okresie kwiecien-lipiec’25 skonsolidowane przychody ze sprzedazy wyniosty 404,6min PLN, +1% r/r.

INFRASTRUKTURA

GDDKIA chce utrzymac tempo inwestycji — po 20mld PLN rocznie na drogi do konca dekady

- Obecnie w realizacji znajduje sie 131 zadan drogowych o facznej dtugosci 1.661 km i wartosci 66,8mid PLN;
- W przetargach pozostaje 355,5 km, a w przygotowaniu — 2.816,5 km tras.
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T R I G O N CEE | Equity Research

HEALTHCARE & BIOTECH

MEDICALGORITHMICS

Spotka przyspieszylta integracje klientéw i zwiekszyta przychody o 33% r/r

- Z koncem lipca spotka osiagneta28% integraciji nowych klientéw pozyskanych w 2025 roku (4 z 14 klientow);

- Uruchomienie kolejnych z puli nowych klientow, w tym m.in. europejskiego IDTF, przetozyto sie na wzrost przychodéw w lipcu o 33%
r/r.

MEDICALGORITHMICS

Spoétka zwieksza prognozowane przychody z koszyka nowych kontraktéw na ustugi EKG z wykorzystaniem oprogramowania Al
do 160,2tys. USD miesiecznie
- W maju 2024 roku szacunki mowity o 110,1tys. USD.

POZOSTALE INFORMACJE

BIO PLANET: szacunkowe przychody ze sprzedazy w lipcu’25 na poziomie 23,3min PLN, +13% r/r
-YTD 177,8min PLN, +10% r/r.

ELEKTROTIM: spétka ma umowe z PGE Energetyka Kolejowa za 19,7min PLN brutto na podstacje trakcyjna PT
- Umowa zostanie zrealizowana do sierpnia 2026 roku.

GENOMTEC: spoétka otrzymata patent w Japonii

- Patent dotyczy wynalazku pt. ,Zestaw starterow, sktad reagentéw oraz metoda wykrywania bakterii atypowych”;
- To 14. patent przyznany spotce;

- W toku jest ponad trzydziesci zgtoszen patentowych na catym swiecie.

KG EFEKT: zawarcie ze sp6tka Central Fund of Inmovables Sp. z 0.0. umowy nabycia wierzytelnosci hipotecznych o wartosci
do 9,2min PLN

INSIDER TRADING

KOMPAP
Prezes zarzgdu kupit 592 akcji @ 26,00-27,40 PLN.

SECO/WARWICK
Czionek RN sprzedat 376,9 tys. akcji @ 25,00 PLN.

SOPHARMA
Spotka sprzedata 2,4 tys. akcji @ 2,41 BGN.

PROGRAM SKUPU AKCJI

JRH ASI
Nabycie 4,3 tys. akcji @ 4,80-4,90 PLN.

KRKA
Nabycie 7,8 tys. akcji @ 195,58-199,53 EUR.

MONNARI TRADE
Nabycie 1,6 tys. akcji @ 5,06 PLN.

ZMIANY W ORGANACH
HARPER HYGIENICS

Rezygnacja p. Artem Parshutin z petnienia funkcji cztonka RN.

URTESTE

Powotanie p. Przemystawa Mencela na stanowisko cztonka RN.

ZMIANY W AKCJONARIACIE
RAEN

Zmniejszenie zaangazowania przez p. Adama Guz z 41,54% do 0% kapitatu i gtoséw.
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OBLIGACJE
MCI CAPITAL

Spotka dokona wczesniejszego wykupu obligaciji serii T1 o wartosci nominalnej 15,06min PLN w dniu 15 sierpnia 2025 roku oraz obligacji
serii T2 o wartosci nominalnej 80,6min PLN w dniu 18 sierpnia 2025 roku.

WALNE ZGROMADZENIA AKCJONARIUSZY

SYNTHAVERSE: uchwata NWZA w sprawie zmiany regulaminu programu motywacyjnego, statutu spétki i upowaznienia
zarzadu do podwyzszenia kapitatu zaktadowego w drodze emisji do 10 min akcji

VINDEXUS: Zwotanie NWZA na dzieri 29 sierpnia 2025 roku w sprawie ustanowienia programu motywacyjnego z okazji 30-
lecia dziatalnosci
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JULY Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday
01-04
07-11
14-18
21-25 WIzz, MCOVB
28-31 OPL omv
AUGUST Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday
01 JMT, ASE
04-08 ZAB, THYAO, ABS RICHT CEZ, ASB, ICE, SNT MOL
11-15 PGSUS AGO, DAD, OPN, HPM
18-22 KGH PEP PKN, DNP, MBR, VRG BFT
25-29 TEN KRU, ABE, WPL CPS, ACP CDE’Ax?)F(}\(;I’Eﬁ’Eﬁ?E’J; B, CMP, APT
SEPTEMBER Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday
01-05 CBF, VRC DIA, WTN INPST
08-12 ENA, LWB PGE, JSW, UNT, MAB ITX, TPE, ART, OND, PTG CAR, ATT, CTX
15-19 PUR SHO CLN ALE, APR, HUG, SLV, RVU CIG
22-26 ANR, BLO PCF, SVE LPP, HM\B/'G?)B‘V)\!.'I.SRJ' ENE, CRI, CRM
29-30 ALL, MRC BCX, DIG, ENT, MDG, MOC,

PLW, SCP, ZEP

Order: WIG20 / mWIG40 / Trigon DM Coverage
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P/E P/BV ROE
Company Ticker Recomm. TP Price Upside MarketCap 25E 26E 27E 25E 26E 27E 25E 26E 27E ESG*
Alior ALR Buy 131.0 99.1 32% 12,933 6.2 6.7 7.3 1.1 1.0 1.0 17% 15% 13% 27
BNP Paribas PL BNPPPL Buy 140.0 103.0 36% 15,232 6.5 5.9 6.2 0.9 0.8 0.8 13% 13% 12% -
Erste Bank EBS Hold 80.5 79.5 1% 32,636 10.8 8.4 8.4 1.5 1.3 1.2 13% 15% 14% 80
Handlowy BHW Hold 122.0 108.0 13% 14,111 9.1 86 104 15 1.4 1.5 16% 17% 14% 47
ING ING Buy 363.0 330.0 10% 42,933 10.2 10.0 9.6 2.3 2.2 20 23% 22% 21% 65
Komeréni banka KOMB Hold 1,060.0 1,005.0 5% 191,000 11.7 10.8 10.7 1.5 1.5 1.4 13% 14% 13% 87
mBank MBK Hold 845.0 866.0 2% 36,827 11.7 8.3 9.1 1.9 1.5 14 16% 18% 16% 70
Millennium MIL Sell 13.0 14.2 -9% 17,275 223 121 87 2.0 1.7 1.5 9% 14% 18% 71
Moneta MONET Sell 142.4 149.2 -5% 76,241 122 115 11.3 23 2.2 22 19% 19% 19% 76
oTP OoTP Buy 32,775 28,330 16% 7,932 7.2 7.8 7.2 1.4 1.3 1.2 20% 17% 17% 84
Pekao PEO Buy 233.0 199.6 17% 52,376 8.0 7.9 8.5 1.5 1.5 14 19% 19% 17% 85
PKO BP PKO Buy 95.0 81.2 17% 101,450 10.1 8.0 8.7 1.8 1.7 1.6 18% 21% 18% 72
Santander SPL Buy 630.0 524.2 20% 53,568 9.0 7.8 8.3 1.6 1.5 1.5 17% 19% 18% 85
Kruk KRU Buy 535.0 405.0 32% 7,858 7.4 6.5 6.5 1.5 1.3 1.2 20% 20% 18% 77
PzU PzU Hold 65.0 62.4 4% 53,849 8.6 9.2 9.3 1.6 1.5 14 18% 16% 15% 70
PIE EV/EBITDA DY
Company Ticker Recomm. TP Price Upside MarketCap 25E 26E 27E 25E 26E 27E 25E 26E 27E ESG*
11bit Studios 11B Sell 175.0 184.2 -5% 445 10.2 22.7 13.5 43 71 4.4 - — — 15
AB ABE Buy 122.3 92.2 33% 1,338 7.3 7.2 7.0 4.8 4.4 4.2 - —_ - 37
AC ACG  Under Review 26.5 - 244 - - -— -— - - -— -— - -
Ailleron ALL Buy 24.0 19.1 26% 236 13.9 9.0 7.8 7.7 6.1 5.3 0% 3% 5% —
Allegro ALE Buy 42.0 35.7 18% 37,721 23.5 17.8 15.0 11.8 10.1 8.7 4% 4% 4% 93
Ambra AMB Buy 25.5 21.0 21% 529 11.7 10.6 9.4 50 4.8 45 5% 5% 5% -
Amica AMC  Under Review 57.8 - 450 - - -— -— - - -— -— - 63
Amrest EAT Sell 15.0 14.2 6% 3,118 19.0 16.4 14.4 53 50 4.8 2% 2% 3% 89
Answear.com ANR Buy 34.0 27.8 22% 528 16.3 126 9.5 9.5 7.7 6.5 0% 0% 0% -
Archicom ARH Buy 60.0 47.0 28% 2,462 16.1 5.5 3.3 136 5.6 3.3 4% 9% 13% -
Arctic Paper ATC Under Review 1.1 - 772 — — -— -— -— — -— -— — —
Artifex Mundi ART. Hold 16.8 15.4 9% 184 7.5 6.7 7.8 4.8 3.7 2.8 0% 0% 8% -
Asbis ASB Buy 35.0 27.0 30% 1,499 6.6 5.4 5.1 54 46 441 7% 7% 9% -
Asseco BS ABS Hold 94.0 88.4 6% 2,954 224 21.0 19.2 16.0 145 13.2 4% 4% 4% —
Asseco Poland ACP Hold 216.0 201.8 7% 16,749 28.9 25.6 23.9 — — — 2% 2% 2% 74
Asseco SEE ASE Buy 88.0 76.8 15% 3,985 20.2 18.0 16.3 119 10.6 9.7 2% 3% 3% -
Atal 1AT Buy 75.0 54.6 37% 2,362 9.0 4.7 47 127 538 56 10% 9% 17% -
Auto Partner APR Buy 27.8 19.8 40% 2,589 11.9 9.6 8.4 8.3 6.9 6.2 1% 3% 3% 29
Azoty ATT Under Review - 19 — 1,849 - - — — - - — — - 46
Benefit Systems BFT Buy 4,400.0 3,335.0 32% 10,925 23.8 17.0 134 9.6 7.4 6.3 2% 3% 4% 63
Bioceltix BCX Buy 124.3 102.8 21% 506 — 7.2 - — 5.1 90.6 - — — -
Bloober Team BLO Buy 39.7 30.9 28% 597 155 7.0 7.4 6.4 34 4.2 0% 5% 11% -
Budimex BDX Buy 715.0 535.4 34% 13,669 20.6 19.1 15.0 120 10.3 8.1 5% 5% 5% 54
Captor Therapeutics CTX Buy 147.7 39.2 277% 202 — 1.9 -— -— 0.7 — 0% 0% 0% —
CCC CCC Buy 260.0 189.4 37% 14,589 17.3 13.9 10.9 9.0 71 5.7 0% 0% 0% 87
CD Projekt CDR Buy 309.5 2471 25% 24,688 61.8 952 148 50.5 786 10.3 0% 0% 0% 88
Celon Pharma CLN Buy 45.8 23 98% 1,244 - 127.2 50.0 36.2 229 16.6 - — - -
CEZ CEZ Sell 962.5 1,241.0 -22% 667,645 227 150 158 6.6 6.8 6.8 4% 4% 5% 82
Cl Games CIG Sell 2.0 2.8 -27% 536 106.9 - 52 16.3 — 3.0 - — — -
Creepy Jar CRJ Buy 535.0 490.0 9% 343 144 125 255 95 6.0 8.8 2% 7% 8% -
Creotech Instruments CRI Buy 350.0 289.0 21% 825 37.8 179 131 19.0 9.7 6.3 0% 0% 0% -
Comp CMP Hold 258.0 251.0 3% 1,134 19.0 14.3 122 8.7 7.7 6.9 4% 7% 8% -
CTP CTPNV Buy 21.0 18.3 15% 8,752 6.9 6.8 5.5 9.1 9.4 8.1 - - — 88

*S&P Global ESG Scores (LINK), S&P Global ESG Scores methodology (LINK)
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PIE EV/EBITDA DY
Company Ticker Recomm. TP Price Upside MarketCap 25E 26E 27E 25E 26E 27E 25E 26E 27E ESG*
Cyber Folks CBF Buy 192.0 176.8 9% 2,507 411 26.6 184 181 138 111 1% 1% 1% —
Cyfrowy Polsat CPS Hold 18.8 14.7 28% 9,382 15.2 10.9 9.1 6.4 5.7 5.4 0% 0% 7% 70
Dadelo DAD Buy 60.0 49.2 22% 574 28.5 227 16.2 183 14.2 108 0% 0% 1% —
Develia DVL Buy 10.0 8.2 22% 3,744 9.3 71 6.6 8.0 5.5 5.1 7% 8% 11% 31
Diagnostyka DIA Hold 182.0 184.7 -1% 6,235 23.1 193 16.9 119 10.2 8.9 2% 2% 3% —
Digital Network DIG Hold 88.0 86.3 2% 366 122 120 115 7.8 7.2 6.5 6% 6% 7% -
Dino Polska DNP Hold 53.0 47.5 12% 46,579 247 19.0 155 16.2 12,5 9.9 0% 0% 0% 47
Dom Development DOM Hold 265.0 239.0 11% 6,166 8.7 8.4 7.8 7.4 6.9 6.3 6% 7% 8% 45
Echo Investment ECH Buy 7.0 5.2 35% 2,146 242 4.5 3.2 215 49 2.9 8% 11% 15% —
Erbud ERB Hold 35.0 32.6 7% 389 63.1 10.1 9.8 5.9 3.8 4.0 5% 5% 7% —
Enea ENA Buy 23.2 18.6 25% 9,848 3.5 3.5 4.2 2.9 3.4 4.3 3% 3% 3% 34
Enter Air ENT Buy 66.0 54.2 22% 951 3.8 8.9 7.9 47 4.6 4.1 6% 6% 7% —
Eurocash EUR Under Review 7.9 - 1,104 — — — — — — — — — 63
Fabrity Holding FAB Buy 33.0 28.7 15% 80 16.9 11.2 9.5 8.7 6.7 6.0 10% 8% 8% —
Ferro FRO Hold 40 34 18% 722 9.3 8.8 8.4 6.9 6.1 5.7 — — — —
Gedeon Richter RICHT Buy 13,966.0 104000 34% 1,938,299 6.5 5.8 5.5 4.4 3.5 2.9 5% 6% 8% 81
GPW GPW Hold 60.0 53.0 13% 2,225 1.2 116 11.4 8.7 8.2 7.9 6% 6% 7% 67
Grenevia GEA Under Review 2.6 - 1,517 - - — - - — - - — 59
Grupa Pracuj GPP Hold 70.0 62.3 12% 4,292 174 158 142 118 10.6 9.3 3% 4% 4% -
GTC GTC Sell 3.5 4.2 -17% 2,429 144 10.0 10.1 186 16.5 17.7 0% 4% 5% 63
Huuuge HUG Buy 27.9 19.1 46% 1,148 4.4 5.5 6.4 1.1 1.0 1.4 0% 12% 20% 5
H&M HMB Sell 120.0 128.4 -7% 205,936 20.2 173 159 741 6.8 6.5 6% 6% 6% 98
Inditex ITX Hold 46.0 411 12% 128,188 211 19.2 178 113 103 96 4% 4% 5% 99
InPost INPST Buy 18 12.3 48% 26,203 20.5 15.6 13.2 8.2 6.8 5.8 0% 0% 0% 84
Inter Cars CAR Buy 780 555 41% 7,863 9.5 8.0 7.3 7.7 6.8 6.1 0% 0% 1% —
Jeronimo Martins JMT Hold 24.5 20.5 19% 12,926 21.0 148 129 7.3 6.1 5.6 3% 3% 5% 86
JSW JSW  Under Review 23 - 2,682 — - — - - — - - — 56
Kety KTY Buy 1,030.0 867.0 19% 8,516 151 13.4 11.6 9.9 8.8 8.1 6% 6% 6% 50
KGHM KGH Hold 147 127 16% 25,300 8.2 8.4 8.9 45 4.6 4.6 0% 2% 2% 58
LPP LPP Buy 21,5001 16,1850 33% 30,038 — - - 7.3 6.4 55 4% 4% 5% 75
Mabion MAB  Under Review 9.7 — 180 — — — — — - — — — 12
Mangata MGT  Under Review 65.2 - 435 — — -— — — -— — — -— —
Medicover MCOVB Hold 270.0 269.0 0% 3,693 51.3 37.9 30.0 13.9 120 106 0% 0% 0% 89
Medinice ICE Buy 21.1 8.0 164% 61 2.7 2.2 — 1.2 0.4 — 0% 0% 0% —
MFO MFO  Under Review 33 - 217 - - -— - - -— - - - -
Mirbud MRB Hold 15.0 14.4 4% 1,588 134 101 9.4 7.9 6.5 6.5 1% 2% 4% -
MLP Group MLG Buy 100 79 27% 1,891 6.4 4.9 43 10.0 8.6 8.1 - - — -
Mo-Bruk MBR Hold 333 279 19% 980 1423 11.8 9.8 16.6 7.7 6.4 5% 5% 3% -
MOL MOL Hold 3,110.9 3,022.0 3% 2,271 5.2 5.9 5.7 3.2 3.3 3.3 9% 9% 9% 87
Molecure MOC Buy 18.9 8.3 128% 171 — 4.2 3.7 — 2.3 1.8 0% 0% 0% —
Murapol MUR Buy 50.0 39.7 26% 1,620 5.9 6.3 5.9 6.0 6.3 58 12% 13% 12% —
Modern Times Group  MTGB Buy 158.8 99.8 59% 12,319 23.3 146 123 6.1 4.8 3.9 1% 0% 0% 91
Neuca NEU Sell 660.0 663.0 0% 3,020 20.3 15.8 13.4 9.1 8.1 71 2% 2% 3% 79
Newag NWG  Under Review 71.8 - 3,231 -— — -— - — -— - — -— -
oMV oMV Hold 49.3 44.7 10% 14,636 8.3 8.0 85 42 45 49 1% 11% 11% 95
Onde OND Sell 9.6 9.9 4% 541 23.6 275 232 7.8 8.7 7.6 3% 2% 2% —
Oponeo.pl OPN Hold 125.0 92.0 36% 1,034 123 118 109 7.4 6.1 4.8 7% 7% 8% -
Orange OPL Hold 9.8 8.7 13% 11,412 13.3 121 11.0 46 4.3 4.3 6% 7% 7% 61
Orlen PKN Under Review - 82.5 - 95,720 - — — - — — - — — 65
PCF Group PCF Under Review 5.3 - 189 -— — -— -— — - -— — - 19
Pegasus Airlines PGSUS Hold 280.0 249.9 12% 124,950 6.6 6.2 5.6 5.8 5.0 4.8 0% 0% 0% 33

*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 25E 26E 27E 25E 26E 27E 25E 26E 27E ESG*
Pekabex PBX Buy 20.0 171 17% 425 57 6.2 48 39 41 3.4 - -- - -
Pepco Group PCO Sell 20.3 23.0 -12% 13,258 - - - 48 45 4.2 - — - 53
PGE PGE Hold 13.2 12.0 10% 26,857 45 51 60 37 44 52 0% 0% 0% 41
Playway PLW Buy 377.0 2725 38% 1,799 111 95 99 83 72 78 9% 9% 10% O
Polenergia PEP Buy 73.8 59.6 24% 4,602 259 227 294 115 107 118 0% 0% 0% -
Rainbow Tours RBW Buy 210.0 1341 57% 1,951 82 83 80 49 46 4.1 6% 6% 6% -
Rawlplug RWL  Under Review 16.5 - 511 - - -— - - -— - - -— -
Ryvu Therapeutics RVU Buy 55.9 30.0 86% 694 — 2.5 1.7 — 0.8 0.4 0% 0% 0% —
Scope Fluidics SCP Buy 224.0 156.0 44% 425 - - -— - - -— - - -— -
Selena FM SEL  Under Review 34.5 - 788 - - -— - - -— - - -— -
Selvita SLV Buy 37.0 33.1 12% 626 - 200 143 130 85 73 0% 0% 0% -
Shoper SHO Buy 58.0 47.8 21% 1,345 29.6 222 169 17.2 133 105 2% 2% 3% -
Stalprodukt STP Under Review 249.0 - 1,344 - — - - — - -—- — - 46
Sniezka SKA Hold 90.0 78.0 15% 984 14.8 13.1 11.5 8.1 7.5 6.9 - - - -
Synektik SNT Buy 263.8 203.8 29% 1,738 18.5 14.7 152 10.0 8.7 8.1 4% 5% 4% -
Tauron TPE Hold 10.0 8.2 22% 14,381 43 51 49 43 47 47 0% 3% 3% 42
Ten Square Games TEN Sell 80.4 80.2 0% 519 7.0 10.5 121 43 6.7 7.4 20% 15% 10% 3
Torpol TOR Buy 50.0 38.6 30% 885 10.5 105 86 53 45 28 4% 5% 5% -
Toya TOA Buy 12.0 10.0 20% 750 89 87 80 59 57 51 - - - -
Turkish Airlines THYAO Hold 320.0 288.8 11% 398,475 4.1 48 47 38 37 35 0% 0% 0% 86
Unimot UNT Buy 168.9 146.0 16% 1,146 135 109 89 65 6.2 58 4% 3% 3% -
Voxel VOX Hold 178.0 178.4 0% 1,874 17.7 144 133 96 8.0 7.1 2% 3% 3% -
VRG VRG  Under Review 4.1 - 952 - - - - - - - - - -
Wielton WLT  Under Review 6.5 - 460 - - - - - - - - - -
Wirtualna Polska WPL Buy 104.0 73.7 41% 2,194 143 103 9.0 6.7 55 51 4% 4% 5% 72
Wittchen WTN Sell 18.0 18.2 -1% 336 86 92 96 49 5.1 48 0% 6% 7% -
Wizz Air wizz Hold 12.0 12.5 -4% 1,296 6.8 625 769 57 5.1 42 0% 0% 0% 75
XTB XTB Buy 95.8 70.1 37% 8,244 86 77 66 49 43 34 8% 9% 10% 32
XTPL XTP Buy 120.0 82.4 46% 218 - 83.0 137 - 295 841 0% 0% 0% -
Zabka Group ZAB Buy 27.7 20.1 38% 20,060 231 149 116 74 6.2 54 - - -

*S&P Global ESG Scores (LINK), S&P Global ESG Scores methodology (LINK)
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Trigon Dom Maklerski S.A. | Mogilska 65 | 31-545 Krakéw | Sad Rejonowy dla Krakowa - Srédmiescia w Krakowie XI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego | NIP 676-10-44-221| KRS 0000033118. Trigon Dom Maklerski S.A. dziata pod nadzorem Komisji Nadzoru Finansowego. Niniejsze opracowanie ma
charakter promocyjny i zostato przygotowane przez zespét analityczny Trigon Domu Maklerskiego S.A. wytacznie w celach informacyjnych. Niniejsze opracowanie
jest zgodne z przepisami Rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku), Rozporzadzenia Delegowanego Komisji
(UE) 2016/958 oraz Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565. Przedstawione dane historyczne odnoszg sie do przesziosci. Wyniki osiagniete w
przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych wynikéw. Trigon Dom Maklerski 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 doktfadnosci ani kompletnosci opracowania,
ani nie zapewnia, ze zawarte w opracowaniu stwierdzenia dotyczace przysztosci okazg sig prawdziwe. Inwestowanie w instrumenty finansowe wigze sie z wysokim
ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych srodkéw. Publikacja, rozpowszechnianie, kopiowanie lub jakiekolwiek inne wykorzystanie czesci lub catosci
niniejszego opracowania wymaga uprzedniej pissmnej zgody Trigon Domu Maklerskiego S.A.
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