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WYNIKI FINANSOWE

COMP (Hold; PLN 258)

Wyniki za 2Q25: IT zgodnie z oczekiwaniami, lepszy retail [lekko pozytywne]

PLNm 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 Y/Y Q/Q 2Q25E Cons.
Revenues 207.8 197.0 3454 1685 187.0 -10% 11% 209.5 208.9
retail 89.1 831 99.8 812 913 2% 12% 944

IT 1189 1139 2457 874 959 -19% 10% 1153

other -0.2 0.0 0.0 0.0 -0.2 - - -02
EBITDA 370 249 317 323 399 8% 24% 381 385
retail 142 138 133 184 203 44% 10% 183

IT 285 159 288 201 252 -12% 25% 254

other -56 -48 -10.3 -63 -5.6 - - -56
EBIT 238 126 190 200 276 16% 38% 25.7 26.1
retail 6.5 7.5 6.3 121 140 115% 16% 11.9

IT 235 107 241 151 201 -14% 33% 20.3

other -62 -56 -11.5 -71 -6.5 - - -64

Net profit 11.7 55 113 13.0 226 94% 74% 168 174
P/E12M trailing - - 293 269 213

EV/EBITDA 12M trailing 10.7 10.5 8.7 9.6 9.6

Net debt 157.2 148.2 -59.8 87.6 120.9
OCF 179 26.6 246.2 -1124 -13.7

EBITDA margin 17.8% 12.6% 9.2% 19.2% 21.3%

EBIT margin 11.5% 6.4% 55% 11.9% 14.8%

Net profit margin 56% 28% 33% 7.7% 12.1%

Source: Company, Trigon

- W komentarzu do wynikdw zarzad potwierdza perspektywy dalszego wzrostu w obszarach
cyberbezpieczenstwa w sektorze obronnym i korporacyjnym oraz gotowos¢ do obstugi systemu
kaucyjnego DRS wchodzacego w zycie w tym roku.
- Krotka perspektywa wykorzystania srodkow KPO (do konca 2026 r.) oznacza¢ moze zwigkszone

zapotrzebowanie na projekty/ustugi IT w kolejnych kwartatach 2025 i 2026 roku.

#Struktura grupy, spétki zalezne

- W lutym i maju tgcznie podniesienie kapitatu o 1,2mIn PLN w NonStop SOC (ustugi monitorowania
bezpieczenstwa dla korporacji zgodnie z dyrektywa NIS2, NonStop SOC miata 159 tys. przychodéw w

1H25).

- Nabycie 24,5% udziatéw spotki CloudOval przez kompensate wczesniej udzielonych pozyczek.

EUROHOLD BULGARIA
Wyniki 1H25

- Przychody: 1570min BGN, +22.% r/r

- EBIT: 217mIn BGN, -4.1% r/r
- Zysk netto: 73min BGN, +288% r/r

MERCOR

Wyniki 1Q25

- Przychody: 124 min PLN, -1% r/r

- EBIT: 3min PLN, -67.9% r/r

- Zysk netto: 0,7min PLN, -87.7% r/r

CITY SERVICE

Wyniki 2Q25

- Przychody: 56min EUR, +7.3% r/r
- EBIT: 4.4min EUR, +22.2% r/r

- Zysk netto: 4.3min EUR, +9.7% r/r

CPI FIM

Wyniki 1H25

- Przychody: 65 min EUR, +114% r/r
- EBIT: 55min EUR, +217% r/r

- Zysk netto: 58min EUR, +38% r/r

LANTEX

Wyniki 2Q25

- Przychody: 84min PLN, +2% r/r
- EBIT: 7mIn PLN, -17% r/r

- Zysk netto: 6min PLN, -34% r/r
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MARKET QUOTES
INDICES CIEmgE ()
Price 1D 1M 1Y
WIG 104 776 -1,2% -1% 23%
WIG20 2794 -12% -3% 16%
mwWIG40 7785 -1,4% -1% 23%
sWIG80 29224 -0,5% 1% 19%
PX (Prague) 2268 -06% 2% 42%
BUX (Budapest) 102555 -12% 2% 41%
BET (Bucharest) 20557 0,0% 2% 13%
BIST30 (Istanbul) 12423 -1,0% 4% 15%
DAX 23902 -0,6% 2% 26%
FTSE 100 9187 -0,3% 1% 10%
STOXX Europe 600 550 -0,6% 3% 5%
S&P 500 6460 -0,6% 4% 14%
NASDAQ 100 23415 -1,2% 3% 20%
Nikkei 225 42131 -0,3% 3% 9%
Shanghai Comp 3869 0,4% 9% 36%
BONDS Change (bps)
Rate 1D 1M 1Y
PL 5Y bond yield 4,9% 0,5 10,5 -322
PL 10Y bond yield 5,5% 0,1 12,5 0,9
CZ 10Y bond yield 4,3% -0,4 -6,9 35,8
HU 10Y bond yield 7,1% 1,0 1,0 74,0
RO 10Y bond yield 7,4% 0,8 21,9 73,1
WIBOR 3M 4,8% 1,0 -13,0 -103,0
EURIBOR 3M 2,1% 1,4 35 -1444
CURRENCIES G ()
Rate 1D 1M 1Y
USD/PLN 364 -03% -1,4% -6,1%
EUR/PLN 426 0,0% -02% -0,2%
EUR/USD 1,17 03% 1,2% 59%
GBP/PLN 492 01% -05% 3,1%
CZK/PLN 0,17 -0,1% -0,3% -2,2%
HUF/PLN 0,011 -0,1% -0,3% 1,1%
RON/PLN 084 00% 02% 21%
CNY/PLN 051 02% 1,0% 6,3%
COMMODITIES Change (%)
Price 1D 1M 1Y
Gold (USD/toz) 3521 1,0% 5% 41%
Silver (USD/toz) 40,5 2,1% 9%  42%
Copper (USD/t) 9902 0,9% 1% 7%
Zinc (USD/t) 2819 14% 0%  -2%
Molybdenum (USD/Ib) 256 0,5% 9% 21%
Iron ore (USD/t) 101 -2,2% 2% 3%
HCC (USDt) 188 0,3% -3% -18%
HRC EU (EUR/t) 570 0,0% 5%  -7%
Brent crude oil (USD/bbl.) 67,3 -03% -3% -15%
CO2 (EUR/) 72,9 -0,1% 3% 0%
TTF 1M gas (EUR/MWh) 31,7 -06% -13% -19%
Power 1Y in DE (EUR/MWh) 84 -03% -5% -13%
Power 1Y in PL (PLN/MWh) 418 0,4% 0% -11%
Shanghai Freight Index 1445 2,1% -9% -53%
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SOPHARMA

Wyniki 1H25

- Przychody: 1 272min BGN, +27.4% r/r
- EBIT: 72miIn BGN, +44% r/r

- Zysk netto: 76min BGN, +56% r/r

KONSUMENT

NEUCA (sell; PLN 660)

Podsumowanie czatu po wynikach 2Q25 [neutralne]

#Hurt

- Na dynamike rynku coraz wigkszy majg wptyw nowo wprowadzone na rynek produkty z grupy
inhibitoréw GLP-1 i GIP, stosowane w diabetologii i odchudzaniu, wzrost sprzedazy produktéw z tych
kategorii wyniost w 1H ok. 1mld PLN (+40% r/r);

- W strukturze wzrostu rynku 1H nowe wprowadzenia farmaceutykéw stanowity ponad 50% tgcznej
dynamiki rynku (5,2% z 9,8% wzrostu rynku sell-out);

- Jedoczesnie spada wptyw czynnika inflacyjnego (2,2% w 1H oraz 1,6% w 2Q);

- Na rynku hurtu po dynamice w 1H na poziomie 8,4% r/r (sell-in), zarzad w 2H oczekuje wzrostu na
poziomie 6,5-7%, co tagcznie w catym 2025 r. oznaczatoby dynamike w przedziale 7,5-8%;

- Obserwowane spadki udziatéw rynkowych NEU majg dwie gtdwne przyczyny: (1) wyzsza dynamika
wzrostu segmentu sieciowego wzgledem niezaleznego, gdzie spdtka ma mniejsze udziaty rynkowe; (2)
maleje nasz udziat u klientéw sieciowych przede wszystkim z powodu otwierania przez najwieksze sieci
takie jak DOZ, Gemini czy Dr. Max hurtowni wiasnych i przenoszeniu zakupoéw bezposrednio do
producentow;

- W odpowiedzi na wyrok TSUE z 19.06, rzad 26.08 przedstawit projekt nowelizacji Prawa
farmaceutycznego (LINK), ktéry przewiduje uchylenie catkowitego zakazu reklamy aptek,
wprowadzenie mozliwosci reklamy, ale w Scistych ramach;

- Waznym wydarzeniem w branzy byto rozszerzenie katalogu szczepien dostepnych w aptekach przez
MZ od 25.08;

#Produkcja farmaceutyczna

- 1H byto dla Synoptis Pharma bardzo udane pod katem realizacji dynamiki wzrostu na rynku non-RX,
gdzie spotka byta drugim najszybciej rosngcym koncernem na polskim rynku;

- W 1H Synoptis byt pigtym najszybciej rosnacym koncernem na catym rynku, pomimo tego, ze
gtéwnym czynnikiem wzrostu rynku sg leki RX, a te stanowia tylko 5% sprzedazy Synoptis;
#Operator medyczny & ubezpieczenia

- Po przejeciu wiekszosciowego pakietu udziatéw TU Zdrowie wdrozono szereg dziatan zmierzajacych
do poprawy atrakcyjnosci oferty ubezpieczyciela oraz efektywnosci operacyjnej;

- W 2H spotka wprowadza do oferty nowe cenniki refundacyjne, ktére maja wspiera¢ sprzedaz
ubezpieczen;

#Badania kliniczne

- Spdtka dostrzega stopniowg odbudowe rynku CRO w USA — po anulacjach projektéw w latach 2023—
2024 najwieksi gracze (ICON, Medpace, IQVIA, PPD) raportujg poprawe dynamiki nowych kontraktow
i wzrost backlogu;

- W branzy jednoczesnie utrzymuje sie wysoka presja na rentownos¢ m.in. z uwagi poszukiwanie
oszczednosci ze strony sponsoréw (brak analogicznego zjawiska w SMO);

- W zwigzku z powyzszym pomimo rosngcego backlogu i skali biznesu w Humaneva, zarzad zakfada
wysoka presje na rentownosc¢ i wyniki obszaru CRO;

- Zarzad skupia sie na skalowaniu kompetencji SMO gtéwnie w onkologii, rozwijajac tego typu projekty
mi.n. w USA,;

- Zarzad jest w trakcie kilku proceséw due diligence i spodziewa sie sfinalizowania przynajmniej jednej
transakcji w nadchodzacych kwartatach, zgodnie z przyjetg strategig rozwoju, gtéwnym obszarem
koncentracji Humaneva pozostaje onkologia;

- Onkologia jest jednym z najbardziej wymagajacych obszaréw — zaréwno pod wzgledem rozwoju, jak
i konsolidacji, dlatego zdaniem zarzadu potrzeba wiecej czasu na wypracowanie optymalnych
rozwigzan inwestycyjnych;

- Dodatkowym wyzwaniem sg bardzo wysokie wyceny w procesach akwizycyjnych w obszarze badan
klinicznych, szczegolnie w segmencie SMO, gdzie obserwowany istotny wzrost wartosci
transakcyjnych;

#Trading update

- Na rynku hurtu po dynamice IH na poziomie +8,4% r/r, w 2H oczekiwany wzrost w przedziale 6,5-7%,
co tgcznie w catym 2025 oznaczatoby dynamike w przedziale 7,5-8%;

- Wyniki obszaru ubezpieczen zdrowotnych za 2H powinny by¢ zblizone do tych w 1H;

- W segmencie badan klinicznych w 2H oczekiwany dodatni wyniki na poziomie EBIT;
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VOLUME

AVG.VOLUME (PLNm)

Index 1D 1M 3M 6M 1D/3M
WIG 1405 1699,0 1824,7 1978,9 77%
WIG20  1161,9 1527,7 1612,8 1688,9 72%
WIG40 255,1 227,9 2622 3024 97%
sWIGS0 31,0 46,9 45,6 56,7 68%
TOP VOLUME (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker Vol. Ticker Vol. Ticker Vol.
PKO 209,2 TPE 26,5 BMC 55
PKN 162,9 ACP 20,9 DIA 47
PEO 148,7 XTB 18,9 CIG 2,8
PZU 134,7 BFT 16,7 MDG 1,6
KGH 84,2 TXT 16,4 PXM 1,2
DNP 82,6 RBW 9,2 WLT 0,9
CDR 82,0 MIL 8,1 CRI 0,9
ALE 66,3 WPL 54 APT 0,8
LPP 48,8 ENA 4,3 DAT 0,8
CccC 46,4 SNT 38 ELT 0,7
VOLUME SPIKES (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M
KRU  219% TXT 413% ARH  634%
CDR 165% GEA 308% ERB 365%
MBK  141% ABE  306% APT 360%
PZU 128% 11B 240% GEA  308%
KGH  109% TPE 188% RNK  282%
OPL 107% BFT 161% BMC  238%
PGE 105% WPL  138% BRS 225%
LPP 89% APR 123% STP 201%
SPL 88% CcIG 114% OPN 166%
PCO 86% ENA 111% MDG  145%

STOCK PRICE PERFORMANCE

Ticker Price Chng. Ticker Price Chng.
Best WIG20 Worst
DNP 454 0,7% ALR 103,7 -32%
LPP 17250 0,4% PKO 71 -3,0%
KRU 4547 0,3% MBK 8782 -26%
KTY 9220 0,2% PCO 214 -21%
KGH 128,0 0,0% PZU 60,6 -1,7%
Best mWIG40 Worst
CIG 3,0 3,3% TXT 51,3 -7,7%
BFT 3260,0 2,4% TPE 84 -53%
WPL 66,4 2,2% ING 3050 -36%
XTB 77,0 1,9% MIL 14,1 -27%
CAR 5820 1,7% ACP 1889 -24%
Best sWIG80 Worst
BMC 16,8 12,1% ERB 32,6 -6,5%
BCX 1050 33% QRS 11,5 -3.8%
CIG 30 3,3% BRS 57 -31%
RNK 48 3,0% DCR 71,0 -2,7%
WWL 6640 22% MLG 78,0 -2,5%
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SKLEPY MALOFORMATOWE

Dynamika sprzedazy w sklepach matoformatowych do 300m2 w lipcu’25: -1,3% r/r

Jul-24 Aug-24 Sep-24 Oct-24 Nov-24 Dec-24 Jan-25 Feb-25 Mar-25 Apr-25 May-25 Jun-25 Jul-25

Small format* sales y/y 25% 49% -20% 39% 45% 2.0% 11% -05% -04% 83% -27% -0.8% -1.3%
Average basket value (PLN) 2443 2489 2424 2561 2682 2894 2672 2696 26.04 2604 2655 2605 26.05
Change in basket value y/y 6.0% 7.0% 79%  9.0% 11.0% 7.0% 89% 13.0% 54% 128% 10.2% 8.3% 6.6%
Implied volume change y/y -33% -19% -92% -4.7% -59% -4.7% -7.1% -11.9% -55% -4.0% -11.7% -84% -7.4%
Reported no. of transactions** y/y 31%  21%  -9.0% -50% -59% -49% -7.0% -120% -59% -59% -12.0% -8.0% -8.0%
Supermarkets*** sales yly 6.5% 84% 26% 9.0% 9.0% 47% 6.7% 6.6% -3.8% 205% 9.9% 6.0% 9.8%
Supermarkets vs small format (opp)  4.0pp 3.5pp  46pp  5.1pp  45pp  27pp  56pp  7.1pp -34pp 122pp 12.6pp  6.8pp 11.1pp
CPI - food & non-alc. drinks y/y 3.2% 4.1% 4.7% 4.9% 4.8% 4.8% 5.5% 6.2% 6.7% 5.3% 5.5% 4.9% 4.9%
CPI - alcohol & tobaco y/y 4.4% 4.3% 4.4% 4.3% 3.9% 3.3% 4.3% 5.1% 5.8% 6.1% 6.3% 6.7% 6.5%

Source: PIH, CMR Panel, Trigon *Small format shops include grocery shops up to 300 m2 and specialty alcohol shops, **Number of receipts, ***Stores 301-2500 m2 ex. discounters

INFLACJA CPI

Flash za sierpien’25: +2,8% r/r vs. konsensus +2,9% r/r, -0,1% m/m. vs. konsensus +0,0% m/m
Aug 24 Sep24 Oct24 Nov24 Dec24 Jan25 Feb25 Mar 25 Apr25 May 25 Jun25 Jul25 Aug25 Cons. Weight

yly

Total - CPI 43% 49% 50% 47% 47% 49% 49% 49% 43% 40% 41% 31% 28% 29%

Food and non-alcoholic beverages 41% 47% 49% 48% 48% 55% 62% 67% 53% 55% 49% 49% 48% 25.9%
Energy carriers* 90% 97% 97% 99% 101% 10.6% 10.7% 109% 10.8% 106% 105% 44% 23% 19.4%
Fuels for private means of transport** -14% -15% -04% -41% -33% -04% -25% -36% -56% -72% -60% -46% -7.7% 11.1%
m/m

Total - CPI 01% 01% 03% 05% 00% 1.0% 03% 02% 04% -02% 01% 03% -01% 0.0%

Food and non-alcoholic beverages -01% 02% 07% 07% 02% 16% 03% 03% 08% 04% 02% -06% -0.1% 25.9%
Energy carriers* 03% 04% 03% 02% 01% 17% 02% 01% 01% -01% -01% 09% 0.1% 19.4%
Fuels for private means of transport** -02% -27% -14% 1.6% 06% 07% -06% -1.1% -05% -24% -04% 1.5% -1.9% 11.1%

Source: Statistics Poland, PAP, Trigon *weighting relates to the categories Housing maintenance and energy carriers; **weighting relates to the Transport category

LOGISTYKA | TRANSPORT
INPOST (Buy; EUR 18.2)

Nabycie mniejszosciowych udziatow w Bloq.it

- Blog.it jest portugalskim producentem automatéw paczkowych, dostarcza software i hardware oraz dysponuje technologig
umozliwiajgcg dtuzsza prace automatu na baterii bez dostepu do sieci elektrycznej;

- Technologia NEXT pozwala na prace automatu przez 6-12 miesiecy, przy 10-letnim okresie uzytecznosci baterii;

- Do partneréw Blog.it nalezy m.in. Vinted, DHL eCommerce oraz GLS;

- Dzieki partnerstwu InPost chce uruchomié automaty z technologig NEXT w 20 tys. nowych lokalizacji w Europie.

GAMING

PLAYWAY (Buy; PLN 376)

Podsumowanie aktualnosci od CEO

- Kolejny CMS: CEO konsekwentnie wstrzymuje sie od komunikacji na temat timingu wydania gry. Projekt jest kluczowy dla spotki (z
perspektywy kursu i wynikéw) i bedzie wydany w momencie, kiedy spdtka bedzie miata pewnosé co do jakosci gry. Karta na Steam
pojawi sie ok. 3 miesiecy przed planowanym wydaniem, nie jest pewne czy gra bedzie miata réwnolegta premiere na konsolach;

- W opinii CEO rozwdj gry z poprzedniej wersji (CMS 21) do tej nad ktérg spdtka obecnie pracuje bedzie czyms wiecej niz przejscie z
CMS 18 do CMS 21 (m.in. dzieki obecnosci trybu co-op);

- Sprzedaz sztukowa wybranych gier LTD HF2 — 876 tys., Crime Scene Cleaner — 974 tys., Contraband Police 13 tys.;

- Recycling Simulator i Uboat miaty swoje premiery na Xbox, sprzedaz jest zadowalajaca;

- Premiera demo 30 days on Ship, zadowalajacy peak (ponad 5 tys., duze zainteresowanie), ale niskie oceny (52% pozytywodw), ponizej
wewnetrznych testéw. Zabrano bardzo duzo feedback’u na podstawie ktérego developerzy beda poprawiac gre;

- Cena 30 days on Ship ma by¢ bardzo niska (nawet 10 USD) na starcie, gra nie zostanie wydana w tym roku;

- Prison Escape Sim. Przekroczyt 1 min pobran na Google Play;

- Konto Playway ma ponad 150 tys. followers’éw na Steam, co ma duze znacznie dla promociji kolejnych gier (mozliwo$¢ wysytania
notyfikacji do graczy), réwniez tych mniejszych i z segmentu wydawnictwa;

- Demo gry Train Station Project ma 100% pozytywow (245 ocen), co jest bardzo rzadkim wynikiem, bardzo dobrze sie zapowiada;

- Thief Simulator 3 jest w produkc;ji (za ktérg odpowiadajac tworcy pierwszej czesci) — zaawansowanie ok. 50%;

- Contraband Police na konsolach jest bardzo zaawansowany (ostatnie testy, certyfikacja), bardzo mozliwe, ze ukaze sie w tym roku.

PRZEMYStL
CREOTECH INSTRUMENTS (Buy; PLN 350)

Uzgodnienie i przyjecie planu podziatu spétki Creotech Instruments i wydzielenia Creotech Quantum

- Creotech Instruments S.A. (spdtka dzielona) przenosi segment systemow kwantowych do nowej spotki Creotech Quantum S.A. (spotka
przejmujaca);

- Podziat dokonany zostanie zgodnie z art. 529 §1 pkt 4 KSH — jako wydzielenie zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa;

- Na potrzeby planu podziatu ustalono wycene spétki dzielonej, Creotech Instruments na 1,255mld PLN, a warto$¢ wydzielanego
segmentu (Quantum) na 208,3min PLN;
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- Zakres dziatalnosci przenoszonej obejmuje: systemy sterujgce i oprogramowanie do komputeréw kwantowych, systemy QKD (Quantum
Key Distribution), systemy synchronizacji czasu (w tym White Rabbit), zaawansowane kamery cyfrowe (do zastosowan naziemnych),
detektory pojedynczych fotonéw (technologie nadprzewodnikowe), wspotprace z instytucjami badawczymi (np. CERN);

- Kapitat zaktadowy Creotech Quantum zostanie podwyzszony z 150tys. PLN do 435,4tys. PLN, wyemitowane zostang 2 854 347 akcje
serii B, stosunek wymiany akcji: 1:1, kazdemu akcjonariuszowi Creotech Instruments przystuguje 1 akcja Quantum na 1 akcje Creotech
Instruments.

BUDOWNICTWO | DEWELOPERZY

MIRBUD (Buy; PLN 15)

Podsumowanie konferencji po wynikach 2Q25 [neutralne]

#Budownictwo

- W 1H25 Grupa przeklasyfikowata czes¢ kosztow (ok. 18mlin PLN) z poziomu SG&A do poziomu KWS, co wptyneto na nizszg pierwszg
marze.

- Obecnie Grupa posiada zaangazowanie ok. 150mIn PLN kapitatu obrotowego w kapitatu z tzw. ,Polskiego fadu”. Gros z nich powinna
zostac rozliczona w "25 i '26.

- Istnieje szansa, ze cze$¢ roszczen finansowych zwigzanych z kontraktem S1 Wegirska Gorka (ok. 100mIn PLN) sptynie jeszcze w tym
roku. Pozostata czes$¢ roszczen (>250min PLN), jezeli w ogole, moze trafi¢ do Spétki w kolejnych latach.

- Nizsza marza w segmencie budowlanym wynika z konczenia starszych kontaktoéw (pozyskiwanych przed wybuchem wojny w Ukrainie),
w 2H25 powinna by¢ ona zblizona.

- Lepszej rentownosci w segmencie drogowym Zarzad spodziewa sie dopiero po przejsciu nowszych kontraktow drogowych do fazy
budowy.

#Portfel zamowien

- Od poczatku roku Grupa podpisata kontrakty ,,militarne” o wartosci ponad 400min PLN.

- W ,,poczekalni” Grupa posiada obecnie 4 oferty o wartosci 525min PLN.

- Dodatkowo, Mirbud posiada obecnie najnizsze oferty na przetargach o wartosci 4.7mld PLN (mowa o sumach przypadajacych jedynie
MRB).

- Zarzad nie dostrzega ryzyk dotyczacych niepopisania kontraktéw kolejowych, ktére sg obecnie w poczekalni kolejowe;.

- Z 3 kontraktéw kolejowych z najnizszg oferta, wszystkie kontrakty powinna zosta¢ podpisana w 1Q26, by¢ moze jeden kontrakt zostanie
podpisany jeszcze w tym roku.

- Kontrakty kolejowe sa, zdaniem Prezesa, wycenione uczciwie, uwzgledniaja one ryzyka i finalnie pozwolg rozpoznaé¢ dobrg marze. W
przypadku kontraktu Rail Baltica wyceny prac kolejowych dokonywat Torpol (partner 50% w konsorcjum).

- Zarzad zaktada, ze marze uzyskiwane na kontraktach kolejowych bedzie zblizona do tej rozpoznawanych na kontraktach drogowych.
#JHM / Pozostate

- W 4Q25 JHM planuje odda¢ inwestycje w Mszczonowie i w Jastrzebiej Gorze, natomiast w 1Q26 w Skierniewicach.

- W catym ’25 JHM planuje przekaza¢ 300-350 lokali.

- Zakfadajac, ze Spoice uda sie porozumie¢ z M.St. Warszawa, odbudowa Marywilskiej 44 powinna ruszy¢ w '25.

- Odbudowa Marywilskiej 44 powinna kosztowac¢ ok. 100min PLN.

#Outlook

- Naktady inwestycyjne w czesci kolejowej (Transkol) powinny wynies¢ ok. 50min PLN w ’26, o ile Grupa faktycznie pozyska kontrakty, w
ktérych ztozyta najnizszg oferte.

- W calym roku Zarzad spodziewa sig ok. 3% marzy zysku netto.

UNIBEP

Wybér oferty w postepowaniu przetargowym

Spétka Unihouse S.A. (z Grupy Unibep) zostata wybrana wykonawca inwestycji mieszkaniowej w Wasilkowie. Projekt obejmuje budowe
4 budynkow komunalnych (40 lokali mieszkalnych). Wartos¢ kontraktu to ok. 15,9 min zt brutto, a czas realizacji wynosi 15 miesiecy od
podpisania umowy.

HEALTHCARE & BIOTECH

VOXEL (Hold; PLN 178)

Podsumowanie konferencji po wynikach za 2Q25 [pozytywne]

# Diagnostyka

- Wymiana sprzetu PET przejsciowo obnizyta wolumeny (okoto 900 badan, okoto 4 min PLN przychoddw i 2,5 min PLN EBITDA w 1H25),
ale efekt modernizacji juz widoczny w postaci wyzszych wolumenow w todzi po kwietniowej wymianie.

- W Katowicach wymiana sprzetu zostata rozpoczeta w czerwcu, negatywny efekt dla wolumenu bedzie widoczny jeszcze w lipcu.

- Pro-Scan (jedna pracownia MR z kontraktem NFZ) od 1 lipca znajduje sie w konsolidacji. Po modernizacji zarzad liczy na wolumeny
zgodne ze $rednig grupy.

#IT & Infrastruktura

- Spadek przychodoéw Alteris w 2Q25 wynikat gtéwnie z przesuniecia projektéw KPO. Spotka méwi o opdznieniach zaréwno w ogfoszeniu,
jak i realizacji przetargow.

- Zarzad podkresla, ze drugi kwartat jest sezonowo stabszy, a drugie potrocze powinno by¢ bardzo obiecujace. Finalizowany jest duzy
projekt o wartosci okoto 12 min PLN, a backlog urést do 130 min PLN na 2025 r. (+10mIn kw/kw oraz +30min r/r).

- W Radpoint wzrosty koszty ustug obcych (>50% r/r) w zwigzku z przygotowaniem pod nowe projekty od 3Q.

- Cyklotron: zakonczenie prac planowane jest na 3Q25, start produkcji w styczniu 2026, komercjalizacja od korica 1Q26.

# Cash Flow

- Cykl obrotu gotéwki wzrést do 71 dni (65 rok temu, 49 w 1Q), gtdwnie przez opdznienie rozliczern nadwykonan NFZ. Nadwykonania za
1Q (okoto 15-20 miIn PLN) zostaty uregulowane w lipcu.

# Outlook

- Zarzad podtrzymuje cel dwucyfrowego wzrostu wolumendw kluczowych badan w 2025 r. i okresla go jako trudny, ale mozliwy do
realizacji.
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- Przyspieszenie w drugiej potowie roku ma wynika¢ z efektéw wymiany i modernizacji sprzetu, otwarcia nowych pracowni oraz
konsolidacji Pro-Scan.

- Na 2026 dodatkowym impulsem bedzie rozszerzenie kwalifikacji do badan PET od stycznia 2026 r.

- Cele strategiczne bez zmian: dwucyfrowy wzrost badan, rozwdj Alteris i Radpoint, nowe pracownie oraz wybrane akwizycje (obecnie
rozmowy z kilkunastoma podmiotami).

INSIDER TRADING
ASSECO BUSINESS SOLUTIONS

Renovare Fundacja Rodzinna blisko zwigzana z Prezesem Zarzadu zbyto 200tys. akcji @ 80 PLN.

PKP CARGO
Cztonek RN nabyt 1tys. akcji @ 16,05 PLN.

SECO/WARWICK
Czlonek RN zbyt 248tys. akcji @ 25,00 PLN.

MEDICALGORITHMICS
Biofund Capital Management LLC blisko zwigzana z cztonkami RN kupito 1500tys. akcji @ 30,5 PLN.

PROGRAM SKUPU AKCJI

KRKA
Nabycie 12 299 akcji @ 199,14 PLN.

SOPHARMA
Zbycie 62 700 akcji @ 2,50 BGN.

MONNARI TRADE
Nabycie 1 214 akcji @ 4,98 PLN.

JRH ASI
Nabycie 2 400 akcji @ 4,88 PLN.

ZMIANY W ORGANACH
PKO BP

Informacja o wyznaczeniu nowych - Przewodniczacego i Wiceprzewodniczacej Rady Nadzorczej
Tomasz Siemigtkowski zostat powotany na stanowisko Przewodniczacego Rady Nadzorczej Banku, natomiast Katarzyna Zimnicka-
Jankowska objetfa funkcje Wiceprzewodniczacej Rady Nadzorczej Banku.

SELENA

Rezygnacja p. Wojciecha Domareckiego z petnienia funkcji cztonka RN.

ZMIANY W AKCJONARIACIE
ACTION

Zwiekszenie zaangazowania przez Fundacja Rodzinna Bielinskich z 19,06% do 22,36% kapitatu i glosow.

ACTION

Zwigkszenie zaangazowania przez Starlight Fundacja Rodzinna z 14,99% do 17,58% kapitatu i gtosow.

HIPROMINE

Zmniejszenie zaangazowania przez TFI PZU z 5,75% do 4,52% kapitatu i gtosow.

TRANSAKCJE PAKIETOWE

MEDICALGORITHMICS
Wolumen: 1 486 tys. @ 31,00PLN
% kapitatu: 14,96

WALNE ZGROMADZENIA AKCJONARIUSZY

ELEKTRIM: odwotanie NWZA na dzien 1 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

Research Department

research@trigon.pl

www.trigon.pl

| Highlights | Recommendations |

7


mailto:research@trigon.pl

TRIGON

CEE | Equity Research

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 131,0 103,7 26% 13 538 6,5 7,0 7,6 1,1 1,0 1,0 17% 15% 13% 27
BNP Paribas PL BNPPPL Buy 140,0 107,5 30% 15 897 6,8 6,2 6,5 0,9 0,8 0,8 13% 13% 12% -
Erste Bank EBS Hold 80,5 81,3 -1% 33 375 11,1 8,6 8,6 1,5 1,3 1,2 13% 15% 14% 80
Handlowy BHW Hold 122,0 103,0 18% 13 458 8,7 8,2 9,9 1,4 1,4 1,4 16% 17% 14% 47
ING ING Buy 363,0 305,0 19% 39 681 9,4 9,2 8,9 2,1 2,0 1,9 23% 22% 21% 65
Komer¢ni banka KOMB Hold 1060,0 1021,0 4% 194 040 1,9 11,0 109 15 1,5 1,5 13% 14% 13% 87
mBank MBK Hold 845,0 878,2 4% 37 346 11,9 8,4 9,2 1,9 1,6 1,5 16% 18% 16% 70
Millennium MIL Sell 13,0 14,1 -8% 17 093 22,1 11,9 8,6 2,0 1,7 1,5 9% 14% 18% 71
Moneta MONET Sell 142,4 153,2 -7% 78 285 12,6 11,8 11,6 24 2,3 22 19% 19% 19% 76
oTP OoTP Buy 32775 29530 11% 8 268 7,5 8,1 7,5 1,5 1,3 1,3 20% 17% 17% 84
Pekao PEO Buy 233,0 183,3 27% 48 098 7,3 7,2 7,8 1,4 1,3 1,3 19% 19% 17% 85
PKO BP PKO Buy 95,0 71,0 34% 88 750 8,8 7,0 7,6 1,6 1,5 1,4 18% 21% 18% 72
Santander SPL Buy 630,0 506,0 25% 51708 8,7 7,5 8,0 1,5 1,5 1,5 17% 19% 18% 85
Kruk KRU Buy 535,0 4547 18% 8 823 8,3 7,3 7,4 1,7 1,5 1,3 20% 20% 18% 77
PzU PzU Hold 65,0 60,6 7% 52 295 8,3 8,9 9,0 1,5 1,4 1,4 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 175,0 185,2 -6% 448 10,3 22,8 13,6 4,3 72 4.4 - — — 15
AB ABE Buy 122,3 99,6 23% 1445 7,9 7,7 7,6 5,1 4,8 4,5 - —_ - 37
AC ACG Under Review 25,6 - 235 — — -— — — - -— — — —
Ailleron ALL Buy 24,0 18,6 29% 230 13,6 8,8 7,6 7,6 6,0 5,3 0% 3% 5% —
Allegro ALE Buy 42,0 36,5 15% 38 593 241 18,2 15,3 12,1 10,4 8,9 4% 4% 4% 93
Ambra AMB Buy 25,5 20,0 28% 504 11,2 10,1 9,0 4,8 46 43 6% 6% 6% -
Amica AMC Under Review 54,6 - 425 - — — — — — — — - 63
Amrest EAT Sell 15,0 14,5 3% 3188 19,5 16,8 14,8 54 5,1 4,9 2% 2% 3% 89
Answear.com ANR Buy 34,0 28,5 19% 541 16,7 12,9 9,7 9,7 7,9 6,6 0% 0% 0% -
Archicom ARH Buy 60,0 47,0 28% 2 462 16,1 5,5 3,3 13,6 5,6 3,3 4% 9% 13% -
Arctic Paper ATC Under Review 9,4 - 652 - - — — - - — — - -
Artifex Mundi ART. Hold 16,8 15,0 12% 179 7,3 6,5 7,6 4,7 3,6 2,7 0% 0% 8% -
Asbis ASB Buy 35,0 26,8 30% 1490 6,6 5,5 5,2 54 47 41 7% 7% 9% -
Asseco BS ABS Hold 94,0 82,0 15% 2740 20,8 19,4 17,8 14,8 13,4 12,3 4% 4% 5% —
Asseco Poland ACP Hold 216,0 188,9 14% 15679 27,0 23,9 223 - - - 2% 2% 2% 74
Asseco SEE ASE Buy 88,0 66,4 33% 3446 17,5 156 14,1 10,4 9,2 8,4 3% 3% 3% -
Atal 1AT Buy 75,0 58,3 29% 2 522 9,6 5,0 50 13,1 6,0 5,9 9% 9% 16% -
Auto Partner APR Buy 27,8 20,2 38% 2632 12,1 9,7 8,6 8,4 7,0 6,3 1% 2% 3% 29
Azoty ATT Under Review - 18 -— 1809 — — -— -— -— — - -— -— 46
Benefit Systems BFT Buy 4 400,0 3260,0 35% 10 679 23,3 16,6 13,1 94 7,3 6,1 2% 3% 4% 63
Bioceltix BCX Buy 124,3 105,0 18% 517 — 7,3 - — 53 92,8 - — — -
Bloober Team BLO Buy 39,7 26,9 48% 519 13,5 6,1 6,5 5,6 2,9 3,5 0% 6% 13% -
Budimex BDX Buy 715,0 532,6 34% 13 597 20,5 19,0 15,0 11,9 10,2 8,1 5% 5% 5% 54
Captor Therapeutics CTX Buy 147,7 41,1 259% 212 — 2,0 -— -— 0,8 — 0% 0% 0% —
CCC CCC Buy 260,0 166,9 56% 12 856 15,2 12,3 9,6 8,2 6,4 5,2 0% 0% 0% 87
CD Projekt CDR Buy 309,5 252,0 23% 25177 63,0 97,0 151 51,6 80,2 10,5 0% 0% 0% 88
Celon Pharma CLN Buy 45,8 23 100% 1233 - 126,1 49,6 359 22,7 164 - — - -
CEZ CEZ Sell 962,5 1307,0 -26% 703153 23,9 158 16,7 6,9 71 7.1 4% 3% 5% 82
Cl Games CIG Sell 2,0 3,0 -32% 575 114,7 - 56 17,4 — 3,2 - — — -
Creepy Jar CRJ Buy 535,0 459,0 17% 321 13,5 11,7 23,9 8,7 5,5 8,1 3% 8% 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% 1193 19,9 151 12,9 9.1 8,0 7,2 4% 6% 7% -
CTP CTPNV Buy 21,0 18,4 14% 8 800 6,9 6,8 5,5 9,1 9,5 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 192,0 173,0 11% 2 453 40,2 26,0 18,0 17,9 13,7 11,0 1% 1% 1% —
Cyfrowy Polsat CPS Hold 18,8 14,3 31% 9 146 14,8 10,7 8,8 6,4 57 5,3 0% 0% 7% 70
Dadelo DAD Buy 60,0 52,0 15% 607 30,1 24,0 17,1 19,2 149 11,3 0% 0% 1% -
Develia DVL Buy 10,0 8,3 20% 3 846 96 7,3 6,8 8,2 5,7 5,2 7% 8% 10% 31
Diagnostyka DIA Hold 182,0 202,5 -10% 6 836 253 21,1 186 12,9 11,0 9,7 2% 2% 2% --
Digital Network DIG Hold 88,0 96,0 -8% 407 13,6 13,3 12,7 86 7,9 7,2 5% 6% 6% -
Dino Polska DNP Hold 53,0 45,4 17% 44 540 23,7 18,2 14,8 155 11,9 9,4 0% 0% 0% 47
Dom Development DOM Hold 265,0 2425 9% 6 256 8,8 8,5 7,9 75 7,0 6,4 6% 7% 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 32,6 8% 388 63,0 10,0 9,8 59 38 4,0 5% 5% 7% —
Enea ENA Buy 23,2 18,3 27% 9710 34 35 42 29 34 43 3% 3% 3% 34
Enter Air ENT Buy 66,0 51,0 29% 895 36 84 75 46 46 4,0 6% 6% 7% —
Eurocash EUR Under Review 8,0 - 1113 — — -— — — — — — — 63
Fabrity Holding FAB Buy 33,0 26,9 23% 75 15,9 10,5 8,9 8,1 6,3 56 11% 8% 9% —
Ferro FRO Hold 40 39 4% 818 10,5 10,0 95 76 6,8 6,4 — — — —
Gedeon Richter RICHT Buy 13966,0 102700 36% 1914070 6,4 5,7 54 4,4 34 28 5% 6% 8% 81
GPW GPW Hold 60,0 58,4 3% 2 451 12,4 12,8 12,5 9,7 93 89 5% 6% 6% 67
Grenevia GEA Under Review 2,6 - 1465 - - — - - — - - — 59
Grupa Pracuj GPP Hold 70,0 64,1 9% 4416 17,9 16,3 14,6 121 109 96 3% 4% 4% -
GTC GTC Sell 3,5 4,2 -17% 2423 14,4 10,0 10,1 186 16,5 17,7 0% 4% 5% 63
Huuuge HUG Buy 27,9 20,7 35% 1242 4,9 6,0 7,0 1,4 1,4 1,9 0% 11% 18% 5
H&M HMB Sell 120,0 138,9 -14% 222 784 21,8 18,7 171 7,5 7,2 6,9 5% 5% 5% 98
Inditex ITX Hold 46,0 42,2 9% 131523 21,7 19,7 183 11,6 10,6 9,9 4% 4% 5% 99
InPost INPST Buy 18 12,4 47% 26 451 20,7 15,7 13,3 8,3 6,9 5,8 0% 0% 0% 84
Inter Cars CAR Buy 780 582 34% 8 246 10,0 8,4 7,6 79 7,0 6,4 0% 0% 1% —
Jeronimo Martins JMT Hold 24,5 21,1 16% 13 303 216 153 133 7,4 6,3 5,7 3% 3% 5% 86
JSW JSW  Under Review 23 - 2 658 — - — - - — - - — 56
Kety KTY Buy 1030,0 922,0 12% 9 057 16,1 14,3 12,4 10,4 93 85 6% 5% 6% 50
KGHM KGH Hold 147 128 15% 25 600 83 85 90 46 46 46 0% 2% 2% 58
LPP LPP Buy 21500,1 172500 25% 32014 — - - 7,7 6,7 58 4% 4% 5% 75
Mabion MAB Under Review 9,3 - 173 - - — - - — - - — 12
Mangata MGT Under Review 65,8 - 439 - - — - - — - - — -
Medicover MCOVB Hold 270,0 264,5 2% 3 665 50,9 37,6 29,8 13,8 12,0 106 0% 0% 0% 89
Medinice ICE Buy 21,1 10,9 93% 84 3,7 3,0 — 2,0 1,2 — 0% 0% 0% —
MFO MFO  Under Review 36 - 237 - - -— - - -— - - - -
Mirbud MRB Buy 15,0 14,4 4% 1590 13,4 10,1 9,4 79 6,5 6,5 1% 2% 4% -
MLP Group MLG Buy 100 78 28% 1872 6,4 48 42 10,0 8,5 8,1 - - — -
Mo-Bruk MBR Hold 333 288 16% 1010 146,7 12,2 101 17,1 7,9 6,6 5% 5% 3% -
MOL MOL Hold 3110,9 29140 7% 2190 50 57 55 3,1 3,3 3,2 9% 9% 9% 87
Molecure MOC Buy 18,9 7,6 148% 157 — 3,9 3,4 — 2,1 1,6 0% 0% 0% —
Murapol MUR Buy 50,0 38,7 29% 1577 57 6,1 5,8 59 6,1 57 13% 13% 13% —
Modern Times Group  MTGB Buy 158,8 98,0 62% 12 075 22,8 143 12,1 6,0 4,7 3,8 1% 0% 0% 91
Neuca NEU Sell 660,0 649,0 2% 2 956 19,8 155 13,1 9,0 7,9 7,0 2% 2% 3% 79
Newag NWG  Under Review 76,0 - 3420 — — — — — — — — — —
oMV oMV Hold 49,3 47,1 5% 15 401 8,7 84 89 43 46 50 10% 10% 10% 95
Onde OND Sell 9,6 9,7 -1% 528 23,0 26,8 226 7,5 8,4 7,3 3% 2% 2% —
Oponeo.pl OPN Hold 125,0 90,2 39% 1013 12,0 11,6 10,7 7,3 6,0 4,7 7% 7% 8% -
Orange OPL Hold 9,8 9,3 6% 12 168 14,1 129 11,8 48 45 4,4 6% 6% 7% 61
Orlen PKN Hold 85,2 77,8 10% 90 298 74 64 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 280,0 249,0 12% 124 500 6,4 6,0 55 57 49 48 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
17,0 18% 422 5,6
21,4 -5% 12 369 —
11,3 16% 25 455 4,2
266,0 42% 1756 10,9
55,4 33% 4278 24,0
141,6 48% 2 061 8,7
16,0 - 497 -
28,9 93% 668 —
157,6  42% 430 -—
35,0 - 799 -—
31,1 19% 589 —
49,0 18% 1379 30,4
241,0 - 1301 —
78,6 15% 992 14,9
226,4 17% 1931 20,6
8,4 19% 14 802 4,5
82,9 -3% 537 7,3
43,7 15% 1003 11,9
9,4 28% 705 8,4
3350 25% 462 300 4,2
139,4 21% 1094 12,9
170,0 5% 1785 16,8
4,4 - 1032 —
6,7 - 470 —
66,4 57% 1977 12,9
16,8 7% 310 7,9
13,6 -12% 1404 7,4
77,0 24% 9 053 9,4
80,7 49% 214 -—
21,8 27% 21800 25,1

*S&P Global ESG Scores (LINK), S&P Global ESG Scores methodology (LINK)
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P/E
26E
6,1

4,9
9,3
21,1

67,7
8,4
81,3
16,2

27E
4,8

5,7
9,7
27,3

83,4
7,2
13,5
12,6

EV/EBITDA
25E 26E 27E
39 41 34
46 42 39
36 42 51
81 70 76
10,9 10,1 11,1
52 50 44
— 07 03
12,4 80 6,9
17,7 13,7 108
82 7,5 69
11,2 98 9.1
44 48 48
45 69 77
62 54 35
56 54 47
41 39 36
63 6,0 57
91 7,6 68
63 52 48
45 47 45
58 52 4,2
56 49 3,9
—~ 290 7.9
79 66 57
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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.

Plac Unii, Putawska 2 st.,

Building B, +48 22 330 11 11 LinkedIn
02-566 Warszawa recepcja@trigon.pl www.trigon.pl

CEE EQUITY RESEARCH

Grzegorz Kujawski Head of Research Dominik Niszcz, CFA Senior Analyst
Consumer, E-commerce, TMT, E-commerce
Financials
Maciej Marcinowski Deputy Head of Research tukasz Rudnik Senior Analyst
Strategy, Banks, Financials Strategy, Foreign Markets,

Industrials
Grzegorz Balcerski, CFA Analyst David Sharma, CFA Senior Analyst
Gaming, TMT Construction, Real Estate,

Building Materials
Katarzyna Kosiorek, PhD Analyst Piotr Chodyra Analyst
Biotechnology FMCG, Deep tech
Michat Kozak Senior Analyst Volodymyr Shkuropat Analyst
Oil & Gas, Chemicals, Retail, Airlines, Healthcare
Utilities, Mining

Kacper Mazur Assistant Analyst
EQUITY SALES
Grzegorz Skowronski Managing Director

SALES TRADING

Pawet Szczepanski Head of Sales Pawet Czuprynski Senior Sales Trader
Michat Sopinski, CFA Deputy Head of Sales Hubert Kwiecien Sales Trader
DISCLAIMER

Trigon Dom Maklerski S.A. | Mogilska 65 | 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 zespot analityczny Trigon Domu Maklerskiego S.A. wytacznie w celach
informacyjnych. Niniejsze opracowanie jest zgodne z przepisami Rozporzadzenia 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 przesztosci. Wyniki osiggniete 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 doktadnosci ani kompletno$ci opracowania, ani nie zapewnia, ze zawarte w
opracowaniu stwierdzenia dotyczace przysztosci okazg sie prawdziwe. Inwestowanie w instrumenty finansowe wiaze sie z wysokim ryzykiem utraty
czesci lub catosci zainwestowanych srodkéw. Publikacja, rozpowszechnianie, kopiowanie lub jakiekolwiek inne wykorzystanie czesci lub catosci
niniejszego opracowania wymaga uprzedniej pisemnej zgody Trigon Domu Maklerskiego S.A.
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