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WYNIKI FINANSOWE

CD PROJEKT: Wyniki za 2Q25: Kwartat z premierg na Switch 2 nie zachwyca, ale wyniki lepsze
od ostroznych oczekiwan [lekko pozytywne]

VOXEL: Wyniki za 2Q25: Stabsza sprzedaz Alteris obciazyta wyniki, marze pod umiarkowang
presjg, cash flow mocny [lekko negatywne]

MIRBUD: Wyniki 2Q25: zgodne z szacunkami, EBITDA skor. -33% r./r. [lekko negatywne]
APATOR: Wyniki za 2Q25 [lekko pozytywne]

11 BIT STUDIOS: Wyniki za 2Q25: Na papierze lepiej niz konsensus, ale pomogto rozwigzanie
rezerw [neutralne]

FABRITY HOLDING: Wyniki za 2Q25 zgodne ze wstgpnymi, kilku klientébw pozyskanych w
pierwszym pétroczu [neutralne]

ASTARTA: Wyniki za 1H25

APLISENS: Wyniki za 1H25

DECORA: Wyniki za 1H25

GRENEVIA: Wyniki za 2Q25

IMC: Wyniki za 1H25

TEXT: Wyniki za 1Q25

ENERGETYKA | WYDOBYCIE
TAURON: Zwiekszenie pozyczki z KPO na 0.5% rocznie o kolejne 4.87 mid PLN [pozytywne]

KONSUMENT
AB: Podsumowanie konferencji po 3Q25 [pozytywne]
EUROCASH: Podsumowanie konferencji po wynikach za 2Q25 [neutralne]

T™MT
DATAWALK: Podsumowanie konferencji po wynikach za 2Q25 [neutralne]

PRZEMYSt
BORYSZEW: Zawarcie przedwstepnej umowy zbycia nieruchomosci przez spétke zalezng

BUDOWNICTWO | DEWELOPERZY
DOM DEVELOPMENT: Podsumowanie konferencji po wynikach 2Q25 [neutralne]
GHELAMCO INVEST: Zawarcie istotnej umowy sprzedazy
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WYNIKI FINANSOWE

CD PROJEKT (Buy; PLN 309)

Wyniki za 2Q25: Kwartat z premierg na Switch 2 nie zachwyca, ale wyniki lepsze od ostroznych
oczekiwan [lekko pozytywne]

PLNm 2024 3Q24 40Q24 1Q25 2Q25E Y QQ 2Q25E Cons.
Revenues 198 228 333 226 217 9% -4% 209 206
RED 158 181 276 181 174 11% -4% 168
GOG 43 49 62 49 46 5% -6% 44
eliminations -3 -3 -5 -3 -3 -3
EBITDA 89 111 174 112 89 0% -21% 70 75
adj. EBITDA 95 117 181 120 105 10% -13% 82
EBIT 59 81 145 96 72 23% -24% 52 57
Net profit 70 78 222 86 69 -1%  -20% 62 64
adj. Net profit 76 85 228 94 85 11% -9% 74
Selling costs 30 29 45 32 46 56% 46% 52
G&A costs 52 57 85 53 49 -5% -7% 50
Other operating items, net 5 3 1 0 4 -22% T74% 2
OCF 70 117 153 151 99 125
Net debt -1,348 -1,392 -1,448 -1,481 -1,418 -1,424
P/E adj. 12M trailing 45.1 56.6 527 53.8 529
EV/EBITDA adj. 12M trailing 315 399 482 47.7 47.0
adj. EBITDA margin 48.1% 51.6% 54.3% 53.0% 48.4% 39.1% 0.0%
EBIT margin 29.8% 35.4% 43.5% 42.2% 33.4% 25.0% 27.8%
adj. Net profit margin 38.6% 37.2% 68.6% 41.4% 39.2% 35.5% 31.2%

Source: Company, Trigon

#Dane finansowe

- W 2Q25 przychody projektow z IP Cyberpunk’a wyniosty ok. 119 min PLN, a gier z trylogii Wiedzmina
32.9 min PLN;

- Adj. EBITDA byta lepsza naszych oczekiwan (105 min PLN vs 82 min PLN);

- EBITDA zaraportowana byta 14 min PLN wyzsza od konsensusu, byta ptaska yl/y i nizsza 0 21% q/q;

- Na dziatalnosci finansowej spétka odnotowata 19 min PLN kosztéw finansowych dot. nadwyzki
ujemnych roznic kursowych, ktére byly zrekompensowane przez 18.2 min PLN przychodéw
finansowych z tyt. rozliczenia i wyceny pochodnych instrumentéw finansowych;

- Poziom rezerw finansowych na koniec 2Q25 wyniost 1,427 min PLN (spadek o 62 min PLN wzgledem
konca 1Q25), zmiana stanu podatku odroczonego (ok. 12 min PLN) wplyneta na zaraportowanie
relatywnie wysokiej efektywnej stopy podatkowej (21%);

- Spditka przeznaczyta ponad 140 min PLN rozwdj i wsparcie gier, z czego z czego ok. 127 min dotyczy
zwiekszenia kapitalizowanych naktadéw na prace rozwojowe. OCF wyniést 99 min PLN, FCF -80 min
PLN.

Podsumowanie konferencji wynikowej

#Development giéwnych projektow

- Headcount zespotu The Witcher 4 na koniec lipca wynosit 444 (wzrost z 422 na koniec kwietnia);

- Na koniec lipca przy projekcie Cyberpunk 2 pracowato 116 osdb (96 na koniec kwietnia), ta liczba w
kolejnych kwartatach bedzie sie skalowag;

- Wydatki na prace deweloperskiego systematycznie rosng, co zwigzane jest z coraz wyzszym
zaawansowaniem projektéw i zwiekszaniem headcount dla poszczegdlnych projektow;

#Pozostate projekty

- Spotka kontynuuje prace nad nieujawnionymi projektami, pytana nie wskazata czy w tym roku bedzie
promowac ktorys z nich (podobnie jak w przypadku ujawnionych juz projektow);

- Prace koncepcyjne nad Hadarem postepuja, spoétka utrzymuje, ze koncept ma by¢ kolejnym IP studia;
#Cyberpunk na Nintendo Switch 2

- Spotka jest zadowolona z odbioru gry, ktora jest jedng z najbardziej popularnych gier 3rd party na
konsoli;

- W miesigcu premiery (czerwiec) udziat sprzedazy kopii fizycznych to az 75% (25% sprzedaz digital),
spotka nie ujawnita wolumenu sprzedazy;

- Studio liczy, ze wysoka jakos¢ pozwoli grze dobrze sprzedawac¢ sie wraz ze wzrostem install base
Switch 2.
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MARKET QUOTES
INDICES CIEmgE ()
Price 1D 1M 1Y
WIG 106,031 -0.8% -2% 26%
WIG20 2,828 -1.0% -4% 18%
mwWIG40 7,892 -0.2% -2% 25%
sWIG80 29,386 -0.2% 0% 21%
PX (Prague) 2,282 -0.2% 2%  44%
BUX (Budapest) 103,752 -0.5% 3%  42%
BET (Bucharest) 20,559 -0.4% 3% 13%
BIST30 (Istanbul) 12,546  0.0% 8% 16%
DAX 24,040 0.0% -1% 27%
FTSE 100 9,217 -0.4% 1% 10%
STOXX Europe 600 554  -0.2% 1% 6%
S&P 500 6,502 0.3% 2% 16%
NASDAQ 100 23,703  0.6% 2% 23%
Nikkei 225 42,699 0.7% 5% 11%
Shanghai Comp 3,853 1.1% 7%  36%
BONDS Change (bps)
Rate 1D 1M 1Y
PL 5Y bond yield 4.9% 9.1 10.8 -30.9
PL 10Y bond yield 5.5% 9.0 12.5 3.0
CZ 10Y bond yield 4.3% -2.3 -4.9 41.2
HU 10Y bond yield 7.1% 2.0 3.0 75.0
RO 10Y bond yield 7.4% 1.2 21.2 73.8
WIBOR 3M 4.8% -2.0 -140 -104.0
EURIBOR 3M 2.0% 1.0 6.1 -148.3
CURRENCIES G ()
Rate 1D 1M 1Y
USD/PLN 366 02% -1.3% -57%
EUR/PLN 427 0.0% -03% -0.4%
EUR/USD 117 -01% 1.0% 5.3%
GBP/PLN 494 -01% 02% 3.2%
CZK/PLN 0.17 -01% -0.1% -1.6%
HUF/PLN 0.011 -0.1% -05% 1.4%
RON/PLN 084 -01% 01% 22%
CNY/PLN 051 -02% 0.7% 6.3%
COMMODITIES Change (%)
Price 1D 1M 1Y
Gold (USD/toz) 3,441 -0.2% 4% 36%
Silver (USD/toz) 38.9 -0.4% 2%  32%
Copper (USD/t) 9,818 0.6% 0% 6%
Zinc (USD/t) 2781 0.7% -1% -3%
Molybdenum (USD/Ib) 247  0.1% 6% 18%
Iron ore (USD/t) 102  0.0% 3% 3%
HCC (USDH) 186 -0.5% 1% -17%
HRC EU (EUR/t) 570 0.9% 5% -9%
Brent crude oil (USD/bbl.) 68.3 -0.4% -6% -15%
CO2 (EURN) 71.7 -0.7% 2% 2%
TTF 1M gas (EUR/MWh) 31.7 -22% -4% -17%
Power 1Y in DE (EUR/MWh) 84 -1.4% 2% -14%
Power 1Y in PL (PLN/MWh) 416 -0.7% 0% -11%
Shanghai Freight Index 1,415 -31% -14% -57%
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VOXEL (Hold; PLN 178)

Wyniki za 2Q25: Stabsza sprzedaz Alteris obciazyta wyniki, marze pod umiarkowana presja, cash
flow mocny [lekko negatywne]

PLNm 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 YIY Q/Q 2Q25E Cons.
Revenues 123.9 1345 140.7 157.8 127.3 3% -19% 137.7 134.8
Diagnostyka 95.5 100.9 97.6 1042 104.6 10% 0%
Neurochirurgia 3.6 3.3 3.3 37 3.9 8% 5%
IT & Infrastruktura 29.1 338 473 616 254 -13% -59%
EBITDA 421 461 408 461 431 2% -6% 431 456
Diagnostyka 43.5 471 434 477 451 3% -5%
Neurochirurgia 2.0 1.8 1.7 22 20 2% -9%
IT & Infrastruktura 3.4 3.8 6.5 55 3.1 -8% -44%
EBITDA adj. 434 461 449 474 427 1% -10% 437
EBIT 306 342 281 328 295 -3% -10% 289 316
EBIT adj. 319 342 322 341 291 9% -15%
Net profit 226 254 293 243 219 3% -10% 212 236
Net profit adj. 242 254 334 256 217 -10% -15% 21.2
OCF 148 210 716 86 326 121% 281%
FCF 3.9 1.9 478 -105 66 71% -
Net debt 779 818 740 1199 1241 59% 4%
P/E12M trailing 204 199 184 174 176
EV/EBITDA 12M trailing 1.3 111 111 108 108
EBITDA margin 33.9% 34.3% 29.0% 29.2% 33.9% -0.1pp 4.7pp 31.3% 33.8%
Diagnostyka 45.6% 46.6% 44.5% 45.7% 43.1% -2.5pp -2.6pp
Neurochirurgia 55.4% 53.2% 52.6% 58.1% 50.4% -5.0pp -7.7pp
IT & Infrastruktura 11.5% 11.3% 13.7% 89% 12.1% O0.6pp 3.2pp
adj. EBITDA margin 35.0% 34.3% 31.9% 30.0% 33.5% -1.4pp 3.5pp
EBIT margin 24.7% 25.5% 20.0% 20.8% 23.2% -1.5pp 2.4pp 21.0% 23.4%
adj. EBIT margin 25.7% 25.5% 22.9% 21.6% 22.9% -2.8pp 1.3pp
Net profit margin 18.2% 18.9% 20.8% 15.4% 17.2% -1.0pp 1.8pp 15.4% 17.5%
adj. Net profit margin 19.5% 18.9% 23.7% 16.2% 17.1% -2.5pp 0.9pp

Source: Company, Trigon, PAP for consensus. Note: EBITDA adjusted for losses on disposal and liquidation of
fixed assets, and other one-offs.

Diagnostyka

- Liczba zrealizowanych badan w podmiotach: Voxel: 109 tys. (+1% r/r; +4% kw/kw); Scanix: 11 tys.
(+10% r/r; +10% kw/kw); Rezonans Powisle: 5 tys. (0% r/r; +20% kw/kw).

- Wolumen kluczowych badan wzrést w 2Q o0 3% r/r, a przychody o 10% gtéwnie dzieki zmianie wyceny
$wiadczen wprowadzonej w 2H24.

- W 2Q najwigkszy wzrost w Voxel dotyczyt badan SPECT (+9% r/r) i MR (+3% r/r), podczas gdy liczba
badan PET pozostata stabilna z uwagi na wymiane sprzetu w pracowniach w Opolu, £odzi i Katowicach.
- Liczba badan TK w Voxel wzrosta jedynie o 1% r/r (+6% kw/kw), co wynikato z zamknigcia trzech
pracowni w 2024 roku oraz otwarcia nowych pracowni w 2025 r.

IT & Infrastruktura

- Przychody Alteris spadly o 24% r/r do 22.3 min PLN ze wzgledu na brak powtérzenia duzych
kontraktéw sprzetowych zrealizowanych w 2Q24

- Szacowany backlog Alteris na 2025 r. wynosi ok. 130miIn PLN (+10min kw/kw oraz +30mlIn r/r).

- Spadek przychodow w Alteris czesciowo zrekompensowata konsolidacja Radpoint (od sierpnia 2024
r.), ktéry w 2Q wygenerowat 3,3 min PLN przychodow

Koszty & Cash Flow

- Marza brutto na sprzedazy obnizyta sie 0 1.2 pp r/r do 29.5% w 2Q25 gtéwnie z powodu stabszej
rentownosci w Alteris oraz konsolidacji niskomarzowego Radpoint.

- Skor. marza EBITDA obnizyta sie dodatkowo wskutek rosngcych kosztéw wynagrodzen i ustug
medycznych.

- Na poziomie EBIT i zysku netto dodatkowg presje wywierata amortyzacja prac rozwojowych Radpoint
(ok. 1,4 min PLN)

- OCF wzrost o 17,8 min PLN r/r do 32,6 min PLN, gtéwnie dzigki lepszym dynamikom w kapitale
obrotowym.

- Capex wzrést z 11 min PLN w 2Q24 do 26 min PLN w 2Q25, przede wszystkim z powodu inwestyc;ji
w nowy cyklotron; w efekcie FCF zwigkszyt si¢ 0 71% r/r do 6,6 min PLN.

- Diug netto na koniec 2Q wyniost 124 min PLN, co odpowiada ND/EBITDA na poziomie 0,7x.
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VOLUME

AVG.VOLUME (PLNm)

Index 1D 1M 3M 6M 1D/3M
WIG 1630 1715.0 1906.5 1982.4 86%
WIG20 14127 15259 1681.2 1692.0 84%
WIG40 229.7 2275 297.2  303.2 77%
sWIG80 25.5 47.2 47.1 56.9 54%
TOP VOLUME (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker Vol. Ticker Vol. Ticker Vol.
PKN 188.3 TPE 30.5 DIA 10.5
PKO 168.2 XTB 19.8 OPN 20
PEO 125.7 ACP 19.2 CIG 1.2
PZU 102.5 WPL 16.0 FTE 1.1
CCC 80.5 ING 11.8 PXM 1.0
KGH 70.0 BFT 1.7 CRI 0.9
DNP 64.7 CAR 9.4 BMC 0.9
ALE 61.0 MIL 7.8 FRO 0.8
LPP 50.2 RBW 7.1 BCX 0.6
CDR 38.3 SNT 5.7 MDG 0.6
VOLUME SPIKES (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M
KRU  281% CAR 676% FTE 657%
BDX  120% ABE  438% OPN  554%
PZU 101% WPL  383% XTP 250%
LPP 89% EUR  345% BCX  206%
ccc 88% TPE 229% AMC  195%
PKN 86% ING 206% SKA  176%
KGH 85% NEU 181% GEA  162%
CDR 82% GEA 162% RNK 152%
PGE 80% ENA  138% STP 128%
PEO 69% SNT 131% MLS  124%

STOCK PRICE PERFORMANCE

Ticker Price Chng. Ticker Price Chng.
Best WIG20 Worst
KRU 45335 34% PKN 782 -2.9%
PGE 115 0.3% CCC 169  -1.6%
OPL 94 0.1% PZU 61.6 -1.6%
KTY 9200 0.1% PEO 186.2 -1.4%
KGH 128.0 0.0% ALE 36.8 -1.2%
Best mWIG40 Worst
TPE 8.9 4.7% MIL 145 -2.4%
ABE 979 3.2% HUG 20.5 -1.7%
DVL 83 1.8% XTB 75.5 -1.6%
EAT 147 1.7% BFT 3,185.0 -1.4%
RVU 292 1.4% TEN 83.5 -1.3%
Best sWIG80 Worst
OPN 924 3.1% XTP 816 -7.4%
BMC 15.0 3.0% SKA 78.4 -53%
FTE 29.7 2.8% ABS 83.0 -3.3%
1AT 59.0 2.6% ZEP 220 -2.9%
MCR 24.9 2.5% APT 20.8 -2.8%
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MIRBUD (Buy; PLN 15)

Wyniki 2Q25: zgodne z szacunkami, EBITDA skor. -33% r./r. [lekko negatywne]

PLNm 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 YIY  Q/Q 2Q25P 2Q25E Cons.
Revenues 816 894 896 497 720 -12% 45% 720 784 785
Construction 776 816 853 475 731 -6%  54% 792
Residential 50 69 77 38 18 -65% -54% 18
Rental 9 3 7 5 5 -50% 2% 9
Other & Eliminations -20 5 -5 -21 -33 - - -25
Other operating activity, net 140.6 -24.6 -12.1 2.4 3.8 -97% 61% 0
Revaluations -149.8 -0.6 409 0.5 4.6 - 824% 0
EBITDA 374 214 86.6 323 395 6% 22% na. 378 414
EBIT 320 162 798 253 318 -1% 26% na. 308 350
Net profit 211 102 56.9 150 211 0% 41% 21.0 198 215
Gross Margin 80% 78% 87% 87% 6.3% -1.8pp -24pp 6.2% 7.6%
Construction 54% 52% 55% 6.8% 52% -0.2pp -1.6pp 6.9%
Residential 34.0% 26.8% 29.5% 36.4% 34.6% 0.5pp -1.9pp 32.0%
Rental 52.3% -2.6% 17.7% -37% -22% -75pp - 0.0%
Backlog 6,092 8,099 7,992 7,817 8,115 33% 4% 8,115
OCF -46 6 100 -330 21 - -
NWC -107 -25 19 -323 -52 - -
FCF -77 -42 97 -340 -14 - -
Net Debt -2 55 -41 301 343
P/E12M trailing 102 115 136 16.0 16.0
EV/EBITDA 12M trailing 6.1 6.9 79 11.0 111
EBITDA margin 46% 24% 97% 65% 55% 20% -16% - 48% 53%
EBIT margin 39% 18% 89% 51% 44% 13% -13% - 39% 4.5%
Net profit margin 26% 1.1% 63% 3.0% 29% O0.3pp -0.1pp 2.9% 25% 2.7%
Source: Company, Trigon
APATOR
Wyniki za 2Q25 [lekko pozytywne]
PLNm 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 YIY Q/Q 2Q25E Cons
Revenues 338.1 2926 300.5 283.7 286.4 -15% 1% 288.0 284.7
EBITDA adj. 447 382 268 350 402 -10% 15% 349 36.9
EBITDA 447 382 268 350 402 -10% 15% 349 36.9
Electricity 240 209 192 149 189 -21% 27% 17.7
Gas 4.4 2.0 1.8 5.2 36 -18% -31% 2.2
Water and heat 17.0 159 81 156 185 9% 19% 15.8
Others -0.7 -06 -23 -08 -09 - - =07
EBIT 303 241 114 179 233 -23% 30% 179 19.9
Net profit 264 174 156 120 178 -33% 48% 13.0 13.2
OCF 599 182 491 420 219 -63% -48% 234
Capex -9.0 -141 -251 -17.0 -17.0 88% 0% -19.3
Net debt (incl. leasing) 144.0 150.5 138.0 1157 117.3 -19% 1% 111.6
EBITDA adj. margin 13.2% 13.0% 8.9% 12.3% 14.0% 12.1%
Electricity 15.2% 15.6% 12.6% 12.0% 13.7% 12.8%
Gas 59% 3.0% 3.0% 89% 8.0% 5.0%
Water and heat 16.2% 17.2% 9.3% 15.5% 17.9% 14.9%
EBIT margin 9.0% 82% 38% 6.3% 8.1% 6.2%
Net profit margin 78% 59% 52% 42% 6.2% 4.5%
P/E12M trailing 155 128 9.5 9.5 10.8
EV/EBITDA adj. 12M trailing 6.1 5.8 5.8 5.5 5.7

Source: Company, Trigon DM, PAP - median consensus
- EBITDA w 2Q25 wyniosta 40.2m PLN, o blisko 9% powyzej oczekiwan konsensusu i 0 15% powyzej naszych zatozen. Przy saldzie
finansowym -0.3m (szacowalismy -1.5m) i stopie podatkowej 22%, wynik netto wynidst 17.8m (vs. oczekiwane 13m).

- Marza brutto na sprzedazy wyniosta 28.5% (vs. 26.6% w 1Q) vs. zakladane przez nas 26.7%. Koszty SG&A: -57.6m (zgodnie z
oczekiwaniami), saldo na poz. dz. operacyjnej: -0.2m (zaktadali$my -1m).
- Sprzedaz w Polsce spadfa o 15% r/r do 170.8m, gtéwnie w energii el., przy spadku na rynku UE+UK o 26% r/r (do 85.1m), gtéwnie w
gazie. Wzrost eksportu poza UE: 30.6m PLN (+44%), dzieki nowym kierunkom sprzedazowym w wodzie i cieple.

- OCF wyniést w 2Q 21.9m PLN (zaktadalismy 23m), przy negatywny efekcie na NWC na poziomie -18.9m PLN (ujemny efekt na zapasach

i zobowigzaniach)
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- W najwiekszym stopniu na plus zaskoczyta EBITDA w segmencie Wody i Ciepta: 18.5m vs. prognozowane przez nas 15.8m.

11 BIT STUDIOS (sell; PLN 175)

Wyniki za 2Q25: Na papierze lepiej niz konsensus, ale pomogto rozwigzanie rezerw [neutralne]

PLNm 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25E YIY Q/Q 2Q25E Cons
Revenues 15.4 759 33.9 17.5 39.7 157% 127% 38.6 39.9
EBITDA -2.3 60.5 257 2.2 26.8 - 1112% 204 21.7
adj. EBITDA -0.5 59.5 18.8 2.2 21.8 - B70% 204

EBIT -4.3 584 -559 2.4 204 - - 15.5 15.9
Net profit 1.1 48,0 406 -6.4 14.9 1221% - 14.4 12.5
Adj. Net profit =2.1 49.1 19.7 -6.6 14.0 - - 14.4

OCF 14.3 76 496 5.3 -5.3

Net debt -37.1 -306 654 -648 476

P/E adj. 12M trailing - 10.4 6.7 7.5 59

EV/EBITDA adj. 12M trail. 59.0 6.3 4.8 4.8 3.9

Adj. EBITDA margin - 784% 554% 12.8% 54.9% 52.8% 54.4%
EBIT margin - 77.0% - - 51.4% 40.1% 39.8%
Adj. Net profit margin - B64.7% 58.2% - 35.2% 37.3% 31.3%
Source: Company data, Trigon

#Wyniki

- Raportowane wyniki na poziomie operacyjnym byly lepsze od oczekiwan, ale wyniki te zostaly wsparte przez rozwigzanie rezerw dot.
kosztow tantiem (wptyw na nizsze koszty ustug obcych w kwartale);

- Odczytujemy to jako one-off zwigzany z rozwigzaniem czesci rezerw zawigzanych we wczesniejszych okresach na poczet ptatnosci na
rzecz zewnetrznych deweloperéw z tytutu sprzedazy ich gier;

- Wartosc¢ rozwigzanej rezerwy szacujemy na 5 min PLN (nie znalezlismy informacji nt. doktadanej kwoty, ale w poprzednich kwartatach
ten koszt oscylowat wokét tej wartosci);

- Oczyszczenie wynikow o wptyw w/w kwoty sprawia, ze adj. EBITDA byta blisko konsensusu;

- Przychody gry The Alters (niecate 3 tygodnie sprzedazy) wyniosty 20.42 min PLN —in line z naszymi oczekiwaniami, zaktadamy, ze ok.
25% tej kwoty to przychody z umowy Xbox Game Pass dla tej gry;

- Amortyzacja wzrosta do 6.4 min PLN w 2Q (4.6 min PLN) co zwigzane jest z rozpoczeciem amortyzowania The Alters (niecaty miesigc
amortyzowania), kolejny kwartat bedzie znacznie bardziej docigzony tym kosztem;

- Wynik netto byt w 2Q obcigzony kosztem réznic kursowych (w wysokosci ok. 3.6 min PLN), ktére wynikaly z przeszacowania wartosci
posiadanych przez spétke aktywdw pienieznych (umocnienie PLN);

- Gotowka netto na koniec 2Q wynosita 47.6 min PLN (spadek o 17 min PLN g/q);

- Relatywnie stabszy OCF (-5.3 min PLN) wynika m.in. z braku sptywu na koniec czerwca naleznosci za sprzedaz The Alters (premiera
13 czerwca), ktére cash’owo zasilg 3Q; capex wyniost blisko 11 min PLN.

#Development

- Studio kontynuowato prace nad Frostpunk 1886, planowana data premier na 2027 jest utrzymana, gre ma rozwija¢ ok. 30 os6b (obecnie
15 oséb);

- Prace koncepcyjne nad kolejnymi pozycjami wiasnymi o roboczych nazwach P12 i P13 juz ruszyty, prace na nastepnymi (P14 i P15)
bedg uruchamiane w perspektywie kilku kwartatéw;

- W 4 kwartale zadebiutujg dwie gry z wydawnictwa: Moonlighter 2 (EA 23 pazdziernika) i Death Howl (bez konkretnej daty); 18 wrzesnia
zadebiutuje konsolowa wersja FP2, a pierwszy dodatek do gry ukaze sie jeszcze w tym roku;

- Spotka rozpoczeta prace nad dodatkiem do The Alters, ktéry ma zadebiutowaé w przysztym roku.

FABRITY HOLDING (Buy; PLN 33)

Wyniki za 2Q25 zgodne ze wstepnymi, kilku klientéw pozyskanych w pierwszym pétroczu [neutralne]

PLNm 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 YIY  Q/Q 2Q25E 2Qprel
Revenues 189 184 186 166 174 -8% 5% 169 17.3
EBITDA 2.0 2.1 2.2 1.5 1.8 -10% 14% 1.9 1.8
EBIT 1.6 1.6 1.6 1.0 1.2 -25% 23% 1.4 1.2
Net profit 5.3 0.8 0.2 0.9 0.8 -85% -12% 1.0 -
Net debt -33 -56 -103 -84 -32
P/E12M trailing 4.4 9.1 104 105 287
EV/EBITDA 12M trailing 7.7 7.8 7.5 8.5 9.4
Revenues yly 22% 3% -4% -12% -8%
EBITDA margin 10.4% 11.3% 12.1% 9.3% 10.2%
EBIT margin 87% 88% 83% 6.1% 7.1%
Net profit margin 281% 41% 1.0% 53% 4.5%

Source: Company, Trigon

#Sytuacja rynkowa, klienci

- Staba dynamika przychodéw wynika z (1) opdznien w rozstrzygnieciu przetargéw dla dotychczasowych klientéw, (2) negatywny
sentyment rynku skianiajacy firmy do opdznien w realizacji inwestycji.

- W 1H25 podpisane umowy z Fronteksem, instytucjg European Stability Mechanism, Centrum e_zdrowia, PAP;

- Pozyskano klienta z branzy transportowej ze Skandynawii oraz dwéch z Poliski (branza motoryzacyjna i ubezpieczeniowa);

- Podpisano umowe z klientem oil&gas na rozwéj oprogramowania w nowym obszarze biznesowym;

- Fabrity S.A. nie stracita w pierwszym potroczu zadnego klienta;

- W czerwcu 2025 zdecydowano formalnie o rozpoczeciu procesu likwidacji spétki PerfectBot (gtéwne przyczyny to rosngca konkurencja,
oraz dynamiczny rozwdj natywnych rozwigzan Al wbudowanych w platformy obstugi klienta);
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#Przychody w podziale na segmenty geograficzne w 1H25
- Polska 11,9min (35% udziatu w sprzedazy), DACH 9,3mIn PLN (28%), pozostate UE 12,3min PLN (36%), inne 0,3min PLN

ASTARTA

Wyniki za 1H25

Przychody: 227min PLN, -29% r/r
EBIT: 56min PLN, -8%

Zysk netto: 32min PLN, -10% r/r

APLISENS

Wyniki za 1H25

Przychody: 72min PLN, -9% r/r
EBIT: 10min PLN, -35%

Zysk netto: 9min PLN, -33% r/r

DECORA

Wyniki za 1H25

Przychody: 325min PLN, 10% r/r
EBIT: 49min PLN, -11%

Zysk netto: 38min PLN, -13% r/r

GRENEVIA

Wyniki za 2Q25

Przychody: 554min PLN, +13% r/r
EBIT: 87min PLN, +135%

Zysk netto: 62min PLN, +32% r/r

IMC

Wyniki za 1H25

Przychody: 83mIn USD, -22% r/r
EBIT: 55min USD, +142%

Zysk netto: 51min USD, +139% r/r

TEXT

Wyniki za 1Q25

Przychody: 85min PLN, -2% r/r
EBIT: 35min PLN, -25%

Zysk netto: 31min PLN, -29% r/r

ENERGETYKA | WYDOBYCIE

TAURON (Hold; PLN 10.03)

Zwiekszenie pozyczki z KPO na 0.5% rocznie o kolejne 4.87 mid PLN [pozytywne]

- Tauron zawart z BGK aneks do umowy pozyczki ze srodkéw z KPO zwiekszajacy kwote pozyczki z 11 mid do 15.87 mid PLN

- Srodki sg przeznaczone wytgcznie na finansowanie wydatkéw na dystrybucje do potrzeb transformaciji energetycznej i zmian klimatu.
- Oprocentowanie: 0.5% w skali roku. Sptata pozyczki zostata przewidziana w latach 2034-2049, w okresach poétrocznych (ostateczny
termin sptaty to 25 lat od daty zawarcia umowy).

KONSUMENT

AB (Buy; PLN 122)

Podsumowanie konferencji po 3Q25 [pozytywne]

- Zarzad widzi wiele pozytywnych trendéw wspierajacych popyt na dystrybuowane produkty, do tego obserwuje ozywienie w segmencie
publicznym, réwniez poza KPO;

- W ramach KPO na stole s3 juz obecnie postepowania przetargowe przekraczajgce 5mid PLN (hardware plus wdrozenie), w tym przetarg
dla MEN na 1,7mld PLN, gdzie w poprzedniej edycji spétka byta dominujacym partnerem dystrybucyjnym podmiotéw startujgcych w
przetargu, facznie KPO zaktada przeznaczenie 57,5mld PLN na cyfryzacje w Polsce;

- Wzrost liczby przetargdw bez KPO, jezeli chodzi o PC i notebooki, jest wyzszy o potowe r/r, bez KPO

- W pazdzierniku br. zakonczy sie wsparcie dla Windows 10, w zwigzku z czym branza oczekuje wymiany laptopdw i komputeréw
stacjonarnych na takie, ktére sprostajg kolejnej wersji systemu operacyjnego;

- Spotka nadal ktadzie nacisk na poprawe efektywnosci operacyjnej, co odzwierciedlaty wyniki ostatnich kwartatéw przy niskiej dynamice
sprzedazy;

- Spdtka ma najwieksze dostepne limity kredytowe i ubezpieczeniowe w branzy w regionie, co stanowi silng przewage konkurencyjna;
- Zarzad bedzie rekomendowat rekordowy poziom dywidendy z tegorocznego zysku, podkresla, ze pozycja gotéwkowa jest bardzo
bezpieczna;

EUROCASH (Under Review)
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Podsumowanie konferencji po wynikach za 2Q25 [neutralne]

#Outlook

- Grupa podtrzymuje cel na 2025 rok: poprawe rentownosci oraz wzrost EBITDA i zysku netto r/r;

- Publikacja nowej 3-letniej strategii ma nastgpi¢ w listopadzie 2025, Grupa skupi sie przede wszystkim na obszarze rentownosci;

- CEO informuje, ze w 3Q25 trendy sprzedazowe nie zmienity sie znaczgco wzgledem drugiego kwartatu, pogoda nie sprzyja, a rynek
piwa kontynuuje spadki;

- Eurocash ma wspotpracowaé obecnie z Bain przy przegladzie kosztéw Grupy i potencjalnych oszczednosciach, w szczegdlnosci
kosztow wynagrodzen i logistyki, wiecej o oszczednosciach bedzie mowa przy okazji strategii;

- Tegoroczne zamkniecia sklepéw DC maja przynies¢ roczne oszczednosci na poziomie ~19min PLN;

- Zarzad oczekuje dalszej poprawy kapitatu obrotowego w 2H25;

#Frisco

- AQV +8% r/r, zamowienia +12% r/r, aktywni klienci +11% r/r;

- CEO oczekuje osiggniecia przez Frisco rentownosci na poziomie EBIT i zysku netto w 2026 roku;

- Potencjalne wejscie Frisco do nowych miast, poza zapowiedziang juz todzig ma zosta¢ ogtoszone w nowe;j strategii pod koniec roku;

- Zarzad nie wyklucza zadnych opciji dla Frisco, tgcznie ze sprzedazg lub IPO aktywa;

#System kaucyjny

- Zarzadowi zalezy, zeby jak najwieksza liczba sklepdw uczestniczyta w systemie, réwniez te, ktére z punktu widzenia ustawy sg zwolnione
z tego obowigzku;

- Zbidrka ma odbywac sie zaréwno recznie jak i z udziatem butelkomatéw, Grupa ma pomagacé franczyzobiorcom w zakupie i leasingu
butelkomatéw, dla najbardziej lojalnych klientéw sa przewidziane dofinansowania do butelkomatéw od Eurocash;

#Rynek FMCG

- Rynek FMCG wzrdst 0 6% r/r w 1H25 (+6% r/r w 2Q25), gtéwnie dzigki dyskontom +10% r/r w 1H25 (+11% r/r w 2Q25);

- Rynek hurtowy istotny dla Eurocash (wholesale relevant market) miat spas¢ o 3% r/r w 1H5 (-3,5% r/r w 2Q25), pod wptywem nizszej
liczby transakcji wynikajacej ze zmian w zachowaniach konsumentéw oraz podwyzek akcyzy na alkohol i wyroby tytoniowe;

- Piwo i mocne alkohole miaty by¢ gtéwnie odpowiedzialne za spadek sprzedazy w 2Q25 r/r;

- Spadek sprzedazy piwa to zdaniem CEO po czesci efekt pogody i podwyzki akcyzy o 5%, ale tez zmian w strukturalnym popycie u
konsumentdw, w szczegolnosci mtodszych, ktdrzy konsumujg mniej alkoholu;

- Niektorzy producenci piwa mieli obnizy¢ juz ceny w odpowiedzi na nizszy popyt;

#Pozostate

- W 2Q25 miekkia franczyza (m.in. ABC, Lewiatan, Groszek, Euro Sklep) zanotowata LFL na poziomie +1,1% w catej sieci franczyzowe;j,
3.1% LFL we wiasnych sklepach Delikatesy Centrum (vs 1,0% we franczyzie);

- Cash&Carry ma mie¢ wieksza ekspozycje na mniejsze sklepy i spadki w zakupach impulsowych, w szczegdlnosci na piwa i pozostate
alkohole, co miato odbi¢ sie na sprzedazy w 2Q;

- Grupa jest dalej w procesie sprzedazy InMedio.

T™MT
DATAWALK

Podsumowanie konferencji po wynikach za 2Q25 [neutrailne]

- ARR wzrosto o 30% r/r, obecnie przekracza 11min PLN, ARR na klienta jest wyzsze o 43%;;
- Top 3 klientéw przekracza istotnie 200 tys. USD ARR,

- W 2025 roku spotka nadal celuje we wzrost przychodow o 70%;

- Zarzad nie chciat odnies¢ sie do perspektyw przychodowych dla samego 3Q25;

- Biorac pod uwage tempo spalania gotéwki obecny cash runway wynosi 42 miesiace.

PRZEMYSL
BORYSZEW

Zawarcie przedwstepnej umowy zbycia nieruchomosci przez spétke zalezna

Zarzad Boryszew S.A. informuje, ze Zarzad spotki zaleznej Alchemia S.A. z siedzibg w Warszawie zawart przedwstepng umowe sprzedazy
nieruchomosci oraz ruchomosci Alchemia, potozonych w Zawadzkiem, nalezacych do Oddziatu Walcownia Rur Andrzej, o powierzchni
ok. 25,7 ha, za kwote 42 min ztotych netto.

BUDOWNICTWO | DEWELOPERZY

DOM DEVELOPMENT (Hold; PLN 265)

Podsumowanie konferencji po wynikach 2Q25 [neutralne]

#Sprzedaz / bank ziemi

- Srednia warto$é sprzedanego lokalu w 1H25 wyniosta 824 tys. PLN, -2% r./r., z czego w Krakowie 946 tys. PLN, +3% r./r. 22%
sprzedanych w tym okresie lokali miato wartos¢ >1min PLN. Spadek w Warszawie (-5% r./r.) oraz Tréjmiescie (-7% r./r.) wynika ze
struktury oferty (wiekszy fokus na segmencie popularnym).

- Oferta na koniec czerwca wyniosta 3,778 lokali, +30% r./r., z czego w Warszawie 1,332 lokali, +31% r./r., a w Trojmiescie 1,041, +71%
r.r.

- W 2Q25 Grupa wprowadzata do oferty jedynie kolejne etapy swoich projektéw.

- Na koniec czerwca Grupa posiadata 8,270 lokali w realizacji (-1% r./r.). 60% z tej puli jest juz sprzedane.

- Bank ziemi na koniec czerwca wynosit 18,995 (+3% kw./kw.), z czego 5,962 stanowity grunty kontrolowane. Najwigkszy nominalny
spadek zaliczyta Warszawa (9,358 mieszkan, -12% r./r.).

- Nawis mieszkan do wydania wynosit na koniec czerwca 4.1mld PLN (5.418 lokali), vs. 3.8mld PLN (5,029 lokali) koniec marca.

- Wzrost oferty na rynkach, na ktérych dziata Grupa, wynidst 37% r./r.

- Wydatki na grunty w 1H25 wyniosty 600min PLN.

- Zarzad jest ,,mile zaskoczony” sprzedazg w lipcu i sierpniu, poziomy sg zblizone do ,,wczesniejszych okresow”.
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#Outlook

- Koszty budowy pozostajg stabilne, w najblizszych miesigcach Zarzad dostrzega przestrzenn do dalszej optymalizacji kosztéw
wykonawstwa w Dom Dev.

- Ceny znajduja sie w trendzie bocznym, stabilizacja powinna by¢ réwniez widoczna w drugiej czesci roku.

- Potencjat przekazan na 2H25 wynosi 3,220 lokali, z czego 2,273 w samym 4Q25.

- W 2H25 marza brutto powinna by¢ zblizona do tej z ’24.

- Zdaniem Zarzadu utrzymanie marz w '26 moze by¢ ,,trudne”, biorac pod uwage przesycenie rynku oferta.

- W samym 3Q25 Grupa planuje wprowadzi¢ do oferty ok. 1,340 lokali.

#Pozostate

- Prezes wskazuje, ze wprowadzenia nadal przekraczaja poziomy sprzedazy, co moze stanowi¢ strukturalne zagrozenie dla rynku.

- Na rynkach, na ktérych funkcjonuje Grupa Dom Dev, odsetek niesprzedanych mieszkar w ofercie stanowi ok. 15%.

- W najblizszym czasie Grupa bedzie przygotowywac sie do uruchomienia sprzedazy na swoim flagowym projekcie przy ul. Grzybowskiej
w Warszawie.

- Zarzad nie spodziewa sig, ze ustawa o jawnosci cen zaszkodzi procesom sprzedazowym Dom Development.

- Grupa stosuje obecnie harmonogramy ,,20/80” dla niektorych projektow/lokali, szczegodlnie tych, ktérych budowa konczy sie w
niedalekiej przysztosci.

- Grupa nie planuje obecnie wchodzenia na nowe rynki i zwigzanymi nimi wigkszych akwizycji. Koncentruje sie na przejmowaniu
poszczegolnych projektow.

GHELAMCO INVEST

Zawarcie istotnej umowy sprzedazy

Zawarcie umowy sprzedazy prawa uzytkowania wieczystego nieruchomosci oraz prawa wtasnosci posadowionego na tej nieruchomosci
budynku, usytuowanego w Warszawie przy ul. Towarowej 7, a takze innych sktadnikow majatkowych, przez Ghelamco Towarowa sp. z
0.0. wraz ze zrealizowanym na niej projektem biurowym funkcjonujacym pod nazwa The VIBE, o tgcznej powierzchni 15.815 m.kw. za
taczng cene sprzedazy w wysokosci ok. 70 min euro.

INSIDER TRADING

OPONEO
Braemar Fundacja Rodzinna blisko zwigzang z cztonkiem RN sprzedata 982 akcji @ 91,86 PLN.

MILLENIUM
Cztonek RN sprzedat 163tys. akcji @ 1,1 PLN..

PROGRAM SKUPU AKCJI

ACTION
Nabycie 6 810 akcji @ 26,41 PLN.

BANCO SANTANDER
Nabycie 5 176 565 akcji @ 8,16 EUR

MONNARI TRADE
Nabycie 2649 akcji @ 4,94 PLN

SOPHARMA
Sprzedaz 43 600 akcji @ 2,48 BGN

ZMIANY W ORGANACH
GTC

Powotanie p. Sebastiana Junghanel na stanowisko cztonka RN.

JSW

Powotanie p. Bogustawa Oleksego na stanowisko cztonka RN.

SCANWAY

Powotanie p. Marcina Warwasa na stanowisko cztonka RN.

TRANSAKCJE PAKIETOWE
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CREOTECH
Wolumen: 100tys. @ 270,00
% kapitatu: 0,98

OPONEO
Wolumen: 100 tys. @ 90,00
% kapitatu: 0,35

WALNE ZGROMADZENIA AKCJONARIUSZY

ZE PAK: zZwotanie NWZA na dzier 24 wrzesnia 2025 roku
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AUGUST Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday
01 JMT, ASE
04-08 ZAB, THYAO, ABS RICHT, ZAL CEZ, ASB, ICE, SNT MOL
11-15 PGSUS PKO AGO, DAD, OPN, HPM
18-22 KGH GPW PKN, DNP, MBR, PEP, VRG BDX, BFT
PZU, CDR, XTB, 11B, GEA,
25-29 TEN KRU, ABE, GPP, WPL VOX, DOM, MRB, BHW, DAT, CMP, APT
EUR, FAB, NEU
SEPTEMBER Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday
01-05 CBF, VRC, GTC. INPST ACP DIA, WTN, 1AT TOR
08-12 ENA, LWB PGE, JSW, UNT, MAB ITX, TPE, ART, OND, PTG, CAR, ATT, CTX DVL
ERB, OND
ALE, KTY, APR, HUG, SLV,
15-19 PUR ARH, SEL, SHO CLN, SKA RVU, PBX, FRO, ECH. SCR CIG
LPP, HMB, RBW, CRJ, ENE,
22-26 VOT, ANR, BLO MUR, PCF, SVE VGO, XTP CRI, CRM
BCX, DIG, ENT, MDG, MOC,
29-30 ALL, MRC PLW, SOP, ZEP
OCTOBER Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday
01-03 ccc
06-10
13-17
20-24 KTY, OPL MONET, ASE MIL
27-31 BDX ALE, ZAB, SHO SPL, OMV, JMT, KRU, ABS KOMB, PEO, MBK, ING EBS, MOC

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 131.0 107.2 22% 13,989 6.7 7.3 7.9 1.1 1.1 1.0 17% 15% 13% 27
BNP Paribas PL BNPPPL Buy 140.0 110.0 27% 16,267 6.9 6.3 6.7 0.9 0.8 0.8 13% 13% 12% -
Erste Bank EBS Hold 80.5 82.0 2% 33,642 11.1 8.7 8.7 1.5 1.3 1.2 13% 15% 14% 80
Handlowy BHW Hold 122.0 104.8 16% 13,693 8.8 8.3 101 14 1.4 14 16% 17% 14% 47
ING ING Buy 363.0 316.5 15% 41,177 9.7 9.6 9.2 2.2 21 1.9 23% 22% 21% 65
Komeréni banka KOMB Hold 1,060.0 1,032.0 3% 196,131 12.0 111 11.0 1.6 1.5 1.5 13% 14% 13% 87
mBank MBK Hold 845.0 902.0 -6% 38,358 12.2 8.7 9.5 2.0 1.6 1.5 16% 18% 16% 70
Millennium MIL Sell 13.0 14.5 -10% 17,566 22.7 12.3 838 2.0 1.8 1.6 9% 14% 18% 71
Moneta MONET Sell 142.4 153.6 -7% 78,490 126 119 11.7 24 2.3 22 19% 19% 19% 76
oTP OoTP Buy 32,775 29,780 10% 8,338 7.5 8.2 7.5 1.5 1.4 1.3 20% 17% 17% 84
Pekao PEO Buy 233.0 186.2 25% 48,859 7.4 7.4 7.9 1.4 1.4 1.3 19% 19% 17% 85
PKO BP PKO Buy 95.0 73.2 30% 91,500 9.1 7.2 7.9 1.6 1.5 14 18% 21% 18% 72
Santander SPL Buy 630.0 514.0 23% 52,525 8.8 7.7 8.1 1.5 1.5 1.5 17% 19% 18% 85
Kruk KRU Buy 535.0 453.5 18% 8,799 8.3 7.3 7.3 1.7 1.5 1.3 20% 20% 18% 77
PzU PzU Hold 65.0 61.6 5% 53,210 8.5 9.1 9.2 1.5 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 175.0 182.6 4% 441 10.1 22,5 13.4 43 7.0 43 - — — 15
AB ABE Buy 122.3 97.9 25% 1,421 7.7 7.6 7.4 5.0 4.7 4.4 - —_ - 37
AC ACG  Under Review 25.6 - 235 — — - — — - - — — -
Ailleron ALL Buy 24.0 18.8 28% 232 13.7 8.9 7.7 7.6 6.1 5.3 0% 3% 5% —
Allegro ALE Buy 42.0 36.8 14% 38,936 243 18.4 155 122 10.5 9.0 4% 4% 4% 93
Ambra AMB Buy 25.5 20.0 28% 504 11.2 10.1 9.0 48 46 43 6% 6% 6% -
Amica AMC  Under Review 54.5 - 424 - - -— -— - - -— -— - 63
Amrest EAT Sell 15.0 14.7 2% 3,236 19.7 17.0 15.0 54 5.1 4.9 2% 2% 3% 89
Answear.com ANR Buy 34.0 28.8 18% 547 16.9 13.1 9.8 9.8 7.9 6.6 0% 0% 0% -
Archicom ARH Buy 60.0 47.7 26% 2,499 16.3 5.6 34 138 5.6 3.4 4% 8% 13% -
Arctic Paper ATC Under Review 9.5 - 658 — — -— -— -— — -— -— — —
Artifex Mundi ART. Hold 16.8 14.9 12% 178 7.3 6.5 7.6 4.6 3.6 2.7 0% 0% 8% -
Asbis ASB Buy 35.0 27.0 30% 1,500 6.6 5.5 5.2 54 47 41 7% 7% 9% -
Asseco BS ABS Hold 94.0 83.0 13% 2,774 211 19.7 181 150 13.6 124 4% 4% 4% —
Asseco Poland ACP Hold 216.0 193.6 12% 16,069 27.7 245 229 — — - 2% 2% 2% 74
Asseco SEE ASE Buy 88.0 67.4 31% 3,498 17.7 158 143 105 9.4 8.5 3% 3% 3% -
Atal 1AT Buy 75.0 59.0 27% 2,552 9.7 5.1 50 13.2 6.1 5.9 9% 9% 16% -
Auto Partner APR Buy 27.8 20.0 39% 2,612 12.0 9.6 8.5 8.3 6.9 6.2 1% 3% 3% 29
Azoty ATT Under Review - 18 — 1,815 - - — — - - — — - 46
Benefit Systems BFT Buy 4,400.0 3,185.0 38% 10,433 227 16.2 12.8 9.2 71 6.0 2% 3% 4% 63
Bioceltix BCX Buy 124.3 101.6 22% 500 — 71 - — 51 893 - — — -
Bloober Team BLO Buy 39.7 27.0 47% 521 13.5 6.1 6.5 5.6 2.9 3.5 0% 6% 13% -
Budimex BDX Buy 715.0 539.8 32% 13,781 20.8 19.3 152 121 104 8.2 5% 5% 5% 54
Captor Therapeutics CTX Buy 147.7 41.0 260% 211 — 2.0 -— -— 0.8 — 0% 0% 0% —
CCC CCC Buy 260.0 169.0 54% 13,017 154 124 9.8 8.2 6.5 5.2 0% 0% 0% 87
CD Projekt CDR Buy 309.5 254.8 21% 25,457 63.7 98.1 152 522 811 106 0% 0% 0% 88
Celon Pharma CLN Buy 45.8 23 100% 1,233 — 126.1 49.6 359 22.7 16.4 - — - -
CEZ CEZ Sell 962.5 1,311.0 -27% 705,305 24.0 159 16.7 6.9 71 71 4% 3% 5% 82
Cl Games CIG Sell 2.0 2.9 -30% 557 111.0 - 54 16.9 — 3.1 - — — -
Creepy Jar CRJ Buy 535.0 467.0 15% 327 13.8 119 243 8.9 5.6 8.3 3% 7% 9% -
Creotech Instruments CRI Buy 350.0 287.0 22% 819 37.5 17.8 13.0 18.8 9.6 6.3 0% 0% 0% -
Comp CMP Hold 258.0 264.0 -2% 1,193 19.9 15.1 129 91 8.0 7.2 4% 6% 7% -
CTP CTPNV Buy 21.0 18.7 12% 8,953 7.0 6.9 5.6 9.2 9.6 8.2 - - — 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 192.0 176.0 9% 2,496 409 26.5 183 181 138 11.1 1% 1% 1% —
Cyfrowy Polsat CPS Hold 18.8 14.5 30% 9,245 15.0 10.8 8.9 6.4 5.7 5.4 0% 0% 7% 70
Dadelo DAD Buy 60.0 50.2 20% 586 29.1 232 16.5 186 144 11.0 0% 0% 1% —
Develia DVL Buy 10.0 8.3 20% 3,850 9.6 7.3 6.8 8.2 5.7 5.2 7% 8% 10% 31
Diagnostyka DIA Hold 182.0 203.8 -11% 6,880 255 213 187 13.0 111 9.7 2% 2% 2% —
Digital Network DIG Hold 88.0 95.5 -8% 405 13.5 13.2 127 85 7.9 7.2 5% 6% 6% -
Dino Polska DNP Hold 53.0 45.1 18% 44,216 235 18.0 14.7 154 118 9.3 0% 0% 0% 47
Dom Development DOM Hold 265.0 248.0 7% 6,398 9.0 8.7 8.1 7.6 71 6.5 6% 6% 7% 45
Echo Investment ECH Buy 7.0 5.6 25% 2,311 26.1 4.8 34 224 51 3.1 7% 10% 14% —
Erbud ERB Hold 35.0 34.8 1% 415 67.3 10.7 105 6.3 4.0 4.2 5% 5% 7% —
Enea ENA Buy 23.2 18.5 25% 9,800 3.4 3.5 4.2 2.9 3.4 4.3 3% 3% 3% 34
Enter Air ENT Buy 66.0 51.5 28% 904 3.6 8.4 7.5 47 4.6 4.0 6% 6% 7% —
Eurocash EUR Under Review 8.0 - 1,117 — — — — — — — — — 63
Fabrity Holding FAB Buy 33.0 27.0 22% 75 159 10.6 8.9 8.1 6.3 56 11% 8% 9% —
Ferro FRO Hold 40 38 4% 816 10.5 10.0 9.5 7.6 6.8 6.4 — — — —
Gedeon Richter RICHT Buy 13,966.0 104900 33% 1,955,072 6.6 5.8 5.5 4.5 3.5 2.9 5% 6% 8% 81
GPW GPW Hold 60.0 59.0 2% 2,476 125 129 126 9.8 9.4 9.0 5% 6% 6% 67
Grenevia GEA Under Review 2.6 - 1,483 - - — - - — - - — 59
Grupa Pracuj GPP Hold 70.0 65.3 7% 4,499 18.2 16.6 14.8 124 111 9.8 3% 4% 4% -
GTC GTC Sell 3.5 4.3 -19% 2,469 146 10.2 102 187 16.5 17.8 0% 4% 5% 63
Huuuge HUG Buy 27.9 20.5 36% 1,230 4.8 5.9 6.9 1.4 1.4 1.8 0% 11% 19% 5
H&M HMB Sell 120.0 141.3 -15% 226,715 222 19.0 175 7.6 7.3 7.0 5% 5% 5% 98
Inditex ITX Hold 46.0 43.4 6% 135,138 22.3 20.3 188 11.9 109 101 4% 4% 4% 99
InPost INPST Buy 18 12.8 42% 27,287 21.3 16.2 13.8 8.5 7.0 6.0 0% 0% 0% 84
Inter Cars CAR Buy 780 572 36% 8,104 9.8 8.3 7.5 7.8 6.9 6.3 0% 0% 1% —
Jeronimo Martins JMT Hold 24.5 21.0 16% 13,240 215 152 132 7.4 6.3 5.7 3% 3% 5% 86
JSW JSW  Under Review 23 - 2,668 — - — - - — - - — 56
Kety KTY Buy 1,030.0 920.0 12% 9,037 16.0 14.3 123 104 9.3 8.5 6% 5% 6% 50
KGHM KGH Hold 147 128 15% 25,600 8.3 8.5 9.0 46 4.6 4.6 0% 2% 2% 58
LPP LPP Buy 21,5001 17,1800 25% 31,884 — - - 7.7 6.7 5.8 4% 4% 5% 75
Mabion MAB  Under Review 9.3 — 173 — — — — — - — — — 12
Mangata MGT  Under Review 66.2 - 442 — — -— — — -— — — -— —
Medicover MCOVB Hold 270.0 265.5 2% 3,682 51.2 37.7 30.0 13.9 120 106 0% 0% 0% 89
Medinice ICE Buy 211 10.4 103% 80 3.5 2.9 — 1.9 1.0 — 0% 0% 0% —
MFO MFO  Under Review 36 - 239 - - -— - - -— - - - -
Mirbud MRB Buy 15.0 14.9 1% 1,640 13.8 104 9.8 8.2 6.7 6.7 1% 2% 4% -
MLP Group MLG Buy 100 80 25% 1,920 6.5 5.0 43 101 8.6 8.2 - - — -
Mo-Bruk MBR Hold 333 290 15% 1,019 1479 123 10.2 17.2 8.0 6.6 5% 4% 3% -
MOL MOL Hold 3,110.9 2,950.0 5% 2,217 5.0 5.8 5.6 3.2 3.3 3.3 9% 9% 9% 87
Molecure MOC Buy 18.9 7.8 143% 160 — 3.9 3.5 — 2.2 1.6 0% 0% 0% —
Murapol MUR Buy 50.0 38.8 29% 1,581 5.7 6.1 5.8 5.9 6.1 57 13% 13% 13% —
Modern Times Group  MTGB Buy 158.8 98.9 61% 12,202 231 144 122 6.1 4.8 3.9 1% 0% 0% 91
Neuca NEU Sell 660.0 659.0 0% 3,001 20.1 15.7 13.3 9.1 8.0 71 2% 2% 3% 79
Newag NWG  Under Review 78.5 - 3,533 — - -— — - -— — - — —
oMV oMV Hold 49.3 47.2 4% 15,447 8.7 8.5 8.9 43 4.6 50 10% 10% 10% 95
Onde OND Sell 9.6 9.8 -3% 535 23.3 27.2 230 7.7 8.6 7.4 3% 2% 2% —
Oponeo.pl OPN Hold 125.0 92.4 35% 1,038 123 119 11.0 75 6.2 4.9 7% 7% 7% -
Orange OPL Hold 9.8 9.4 5% 12,284 14.3 13.0 119 48 4.5 45 6% 6% 7% 61
Orlen PKN Hold 85.2 78.2 9% 90,762 7.4 6.4 6.6 3.5 3.6 3.8 8% 8% 6% 65
PCF Group PCF Under Review 5.2 - 222 -— — -— -— — - -— — - 19
Pegasus Airlines PGSUS Hold 280.0 252.8 11% 126,375 6.5 6.1 5.6 58 4.9 4.8 0% 0% 0% 33

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

Pepco Group
PGE

Playway
Polenergia
Rainbow Tours
Rawlplug

Ryvu Therapeutics
Scope Fluidics
Selena FM
Selvita

Shoper
Stalprodukt
Sniezka
Synektik
Tauron

Ten Square Games
Torpol

Toya

Turkish Airlines
Unimot

Voxel

VRG

Wielton
Wirtualna Polska
Wittchen

Wizz Air

XTB

XTPL

Zabka Group

Ticker
PBX
PCO
PGE
PLW
PEP
RBW
RWL
RVU
SCP
SEL
SLV
SHO
STP
SKA
SNT
TPE
TEN
TOR
TOA

THYAO
UNT
VOX
VRG
WLT
WPL
WTN

Wizz

XTP
ZAB

Recomm.

Buy

Sell

Hold

Buy

Buy

Buy
Under Review

Buy

Buy
Under Review

Buy

Buy
Under Review

Hold

Buy

Hold

Sell

Buy

Buy

Buy

Buy

Hold
Under Review
Under Review

Buy

Sell

Hold

Buy

Buy

Buy

TP
20.0
20.3
13.2

377.0
73.8

210.0

55.9
224.0

37.0
58.0

90.0
263.8
10.0
80.4
50.0
12.0
420.0
168.9
178.0

104.0
18.0
12.0
95.8
120.0
27.7

Price Upside Market Cap 25E
16.9 19% 418 5.6
21.9 -7% 12,640 —
11.5 14% 25,836 4.3
268.0 41% 1,769 11.0
57.0 29% 4,401 24.7
142.4 47% 2,072 8.7
16.5 - 512 -
29.2 91% 675 —
155.6 44% 424 —
34.7 - 792 -—
31.5 17% 596 —
49.0 18% 1,379 30.4
247.0 - 1,334 —
78.4 15% 989 14.8
229.2 15% 1,955 20.8
8.9 12% 15,636 4.7
83.5 -4% 541 7.3
44.5 12% 1,022 12.1
9.6 25% 723 8.6
340.0 24% 469,200 4.3
140.6 20% 1,103 13.0
168.6 6% 1,771 16.7
4.5 - 1,046 —
6.7 - 472 —
65.0 60% 1,935 12.6
17.0 6% 314 8.0
13.9 -13% 1,432 7.5
75.5 27% 8,881 9.3
81.6 47% 216 —
22.0 26% 22,000 25.4

*S&P Global ESG Scores (LINK), S&P Global ESG Scores methodology (LINK)
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P/E
26E
6.1

4.9
9.4
21.7
8.9

10.5
13.6

69.1
8.3
82.2
16.4

27E
4.8

5.8
9.7
28.1
8.5

12.6

85.0
7.1
13.6
12.7

EV/EBITDA
25E 26E 27E
3.9 441 3.4
46 43 4.0
3.6 4.3 5.1
82 71 7.6
1.1 103 11.4
53 5.0 44

- 0.7 0.3
12.5 8.1 7.0
17.7 13.7 10.8
82 7.5 6.9
1.3 10.0 9.2
45 49 49
45 7.0 7.7
6.3 5.6 3.6
57 55 4.9
4.1 3.9 3.6
6.4 6.1 5.7
9.1 7.5 6.7
6.2 5.1 4.7
46 48 45
5.9 52 43
54 4.8 3.8
— 293 8.0
79 6.6 5.7

CEE | Equity Research

27E ESG*
— 53
0% 41
1% 0
0% —
6%  —
0% —
0% -
3% -
—~ 46
4% -
3% 42
9% 3
4%  —
0% 86
3% -
4%  —
5% 72
7% -
0% 75
9% 32
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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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