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WYNIKI FINANSOWE

INPOST: Wyniki za 4Q'22 zgodne z oczekiwaniami, optymistyczny outlook na rok 2023 [lekko
pozytywne]

CD PROJEKT: Wyniki IV kw.: skorygowane o odpisy powyzej konsensusu + podsumowanie
telekonferencii [lekko pozytywne]

BUDIMEX: Wyniki za 4Q'22: zgodne ze wstepnymi [neutralne]

POLENERGIA: Wyniki za 4Q22 [neutraine] DYWIDENDY
GRUPA AZOTY: Wyniki za 4Q22 [neutralne]

DEVELIA: Wyniki 4Q22: wysoka MBnS i dyscyplina kosztowa [pozytywne] WYNIKI FINANSOWE
ONDE: Wyniki za 4Q22 [neutraine]

MO-BRUK: Wyniki za 4Q22 + podsumowanie konferencji

AMICA: Wyniki za IV kw.'22: EBITDA wsparta rozwigzaniem rezerw na kwote netto ok. 9,5min

PLN [lekko pozytywne]

FERRO: Wyniki 4Q’22: dyscyplina kosztowa pozwolita nieznacznie przebi¢ konsensus, mocny

FCF [neutraine]

ERBUD: Wyniki 4Q22: ponizej naszych oczekiwan i konsensusu [negatywne]

ML SYSTEM: Wyniki za 4Q22

ARTIFEX MUNDI: Wyniki IV kw. [neutralne]

MEDINICE: Wyniki 4Q22 [neutralne]

INPRO: Wstepne wyniki finansowe za 2022 rok

REKOMENDACJE

FINANSE

PZU: Podsumowanie po konferencji wynikowej za IV kw.'22

SANTANDER BANK POLSKA: Bank szacuje wptyw rezerw na kredyty walutowe na wynik
brutto w | kwartale na 287min PLN

BANKI: Sady oddalajg 95% wnioskéw o zabezpieczenie raty bez WIBOR-u — ZBP

ENERGETYKA | WYDOBYCIE
TAURON: Podsumowanie konferencji [neutraine]

PALIWA | CHEMIA
PKN ORLEN: D. Obajtek powotany na CEO na kolejng kadencje

GAMING
RYNEK GIER: ESA odwoluje targi E3

BIOTECH
SELVITA: Podsumowanie konferencji wynikowe;

KONSUMENT
ALLEGRO.EU: Podsumowanie konferenciji po wynikach 4Q'22 [lekko pozytywne]
ANSWEAR.COM: Podsumowanie konferencji wynikowej [lekko pozytywne]

DEWELOPERZY | BUDOWNICTWO

BUDIMEX: Rekomendacja Zarzadu w sprawie wyptaty dywidendy w wysokosci 17,99 PLN na
akcje [lekko negatywne]

ECHO INVESTMENT: Zawarcie umowy sprzedazy projektu Moje Miasto Il w Warszawie za
40,3min EUR netto

MIRBUD: Wybor oferty spdtki na budowe szkoty podstawowe w Gminie Grodzisk Mazowiecki
TORPOL: Oferta konsorcjum z Torpolem za 288,7min PLN brutto najkorzystniejsza w
przetargu KGHM

PRZEMYSL
KERNEL HOLDING: Namsen Limited wzywa do sprzedazy 52,06 min akcji @ 18,50 PLN
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INPOST (Kupuj; 11,5 EUR)

WYNIKI FINANSOWE

Wyniki za 4Q°22 zgodne z oczekiwaniami, optymistyczny outlook na rok 2023 [lekko pozytywne]

min PLN 4Q21 1022 2022 3Q22 4Q22 YIY Q/Q 4Q22P Kons.
Przychody 1677 1542 1712 1690 2150 28% 21% 2202 2141
Polska 1023 912 1009 1007 1267 24% 26% 12716 1258
Zagranica 654 631 703 682 83 3% 2% 926 893
Mondial Relay 622 601 645 613 812 30% 32% 834 809
UK+ltaly 32 30 58 69 1 124% 2% 92 84
EBITDA skor. 523 409 511 456 586 12%  28% 581 581
Polska 465 37 451 447 545  17% 2% 533 533
marza PL 455% 41,3% 447% 444% 430% -2.50.p. -14p.p. 41,7% 424%
Zagranica 58 3 60 9 44 -29% 361% 48 33
Mondial Relay 104 7 103 60 N -13%  50% 9 78
UK+ltaly -46 -45 -44 -51 -49 - - -51 -45
EBITDA 475 403 506 445 560 18%  26% 581 -
EBIT 274 197 269 190 287 5%  52% 3 317
Zy sk netto 174 69 217 142 28 -84% -80% 194 178
P/E 12M trailing 36,9 39,2 30,8 30,1 39,7
EV/EBITDA skor. 12M frailing 14,5 13,7 12,9 12,8 12,2
zmiana przy chodéw r./r. 96% 94%  100% 33% 28%
marza EBITDA skor. 31% 21% 30% 21% 21%

Zrodfo: dane spotki, Trigon DM, konsensus InPost mediana
#Capex, dlug, paczkomaty, koszty finansowe

- Capex -8% r/r do 263min PLN, spadek w relacji do przychodow z 22% rok wczesniej do 16%;
- Dtug netto/EBITDA 3,2x, bez zmian q/q;
- Liczba paczkomatéw +1,6 tys. g/q do 27,9 tys., w tym 19,3 tys. w PL, 2,4 tys. we Francji, 4,8 tys. w UK,

1,4 tys. na innych rynkach

- Koszty finansowe zaskoczyly na minus, w tym gtéwnie réznice kursowe (ok. 73min PLN), ale tez 96min
PLN kosztu odsetek, o ponad 20min PLN powyZzej naszych zatozen

#Outlook

- Oczekiwany $redni do wysokiego jednocyfrowy wzrost wolumenu na rynku w Polsce i Franciji oraz lekki

spadek w UK

- InPost spodziewa si¢ wiekszego wzrostu wolumenu niz rynek we wszystkich kluczowych lokalizacjach
- Przychody wzrosng szybciej niz wolumeny dzieki podwyzkom

- W Polsce i Francji skor. marza powinna wzrosna¢ w 2023 roku
- W UK break-even oczekiwany przed koricem roku, 2024 powinien zakonczy¢ sie na plusie

- Capex na 2023 na poziomie 1,1-1,2min PLN

- Dtug netto / EBITDA ma spas¢ istotnie ponizej 3,0x do kofica 2023

#1Q23

- Spotka rosnie szybciej od rynku w kluczowych lokalizacjach
- Utrzymany jest dwucyfrowy wzrost wolumenow

CD PROJEKT (Kupuj; 155 PLN)

Wyniki IV kw.: skorygowane o odpisy powyzej konsensusu + podsumowanie telekonferencji [lekko

pozytywne]
min PLN 4021 1022 2022 3Q22 4Q22 YIY Q/Q 4Q22P Kons.
Przy chody 2713 216 162 246 329 21% 34% 297 320

RED 225 179 116 205 280 24% 36%

GOG 52 40 48 44 56 8% 21%

wytgczenia -4 -4 -3 -4 6 -

EBITDA 17 107 74 149 165 41% 1% 166 165
EBITDA skor. 17 107 74 149 199 70% 34% 166 165
EBIT 95 85 52 97 143 51% 47% 144 141
Zysk netto 88 69 45 99 135 54% 36% 138 128
Zysk netto skor. 88 69 45 99 168 92% 1% 138 128
P/E adj. 12M trailing 484 434 504 381 30,0
EV/EBITDA adj. 12M trailing 281 259 293 231 195
marza EBITDA skor. 427% 49,6% 456% 60,6% 60,4%
marza EBIT 34,7% 395% 322% 39,5% 43,4%
marza netio skor. 32,1% 31,9% 27,7% 40,2% 51,2%

TGO,

Zrédio: dane spotki, Trigon DM

Z H 0,
INDEKSY miana %
Kurs 1D ™ 1Y
WIG 58665 2,6% -2,5% -10%
WIG20 1763 32% -46% -17%
mWIG40 4502 21% 18% 6%
sWIG80 20135 0,1% 2,8% 2%
S&P 500 4051 06% 20% -11%
NASDAQ 100 12963 0,9% 7,6% -13%
STOXX Europe 600 455 1,0% -1,4% 0%
DAX 15522 1,3% 1,0% 8%
FTSE 100 7620 0,7% -3,2% 1%
Nikkei 225 28048 -04% 2,2% 1%
Shanghai Comp 3269 0,7% -0,3% 1%
BIST30 Turcja 5387 -1,3% -6,5% 117%
Zmiana ¥
OBLIGACJE miana %
Kurs 1D ™ 1Y
Rent. obl. 5Y 6,0% -1,3 -50,5 44
Rent. obl. 10Y 6,1% 0,7 -47,8 90
WIBOR 3M 6,9% 00 40 216
i 0,
WALUTY Zmiana %
Kurs 1D ™ 1Y
USD/PLN 429 0,0% -3,8% 2%
EUR/PLN 467 0,0% -0,7% 1%
EUR/USD 1,09 0,0% 31% 2%
GBP/PLN 531 0,0% 0,7% 4%
CNY/PLN 0,62 -0,1% 2,5% 6%
I 0,
SUROWCE Zmiana %
Kurs 1D ™ 1Y
Ztoto (USDItoz) 1979 -0,1% 7,7% 2%
Srebro (Usditoz) 23,9 -0,1% 141%  -4%
Platyna (usDrtoz) 988 -0,3% 3,3% 0%
Miedz usbn) 9001 0,0% 0,4% -13%
Cynk (usprt) 2932 -12% -2,3% -29%
Krzem (EURK) 2750 0,0% -9,8% -31%
Otow (uspit) 2139 0,0% 1,6% -12%
Aluminium usbn) 2386 0,3% 0,5% -33%
Alu. Alloy (uspr) 2007 0,0% -6,7% -29%
Pallad (uspitoz) 1470 04% 4,7% -35%
Molibden (uso/b) 30,0 -0,2% -16,1%  55%
Nikiel (usor) 23199 -2,3% -6,4% -29%
Ruda zelaza uson) 127 0,0% 1,0% -16%
HCC (usbn) 346 0,0% 0,0% 6%
HRC UE Eurn 835 0,6% 4,4% -42%
Rebar UE Eurn) 710 -4,1% -15,5% -38%
Ropa Brent (usbibbl) 792 -0,1% -56% -27%
CO2 (EURn 90,96 0,7% -8,9% 14%
Gaz w USA (usp/MmBtu) 2,1 0,0% -234% -63%
Gaz TTF 1M (EUR/MWh) 435 1,3% -7,5% -63%
EE w DE 1Y EUR/MWh) 142 2,0% -52% -21%
EE w PL 1Y (PLN/MWh) 750 1,3% -38% -8%
Zielone cert. PL (PLN/Mwh) 197 -6,4% -12,7% -16%
Shanghai Freight Index 908 -0,2% -4,1% -80%
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# Wyniki

- Headline wynikdw zgodny z konsensusem. Wyniki skorygowane o wcze$niej komunikowany odpis gry
Sirius (ok. 33 min PLN pozostatych kosztéw operacyjnych; zaktadamy, ze odpis nie byt uwzgledniony
prognozach) lepsze od konsensusu o ok. 20% na poziomie EBITDA skor. i 22% na poziomie zysku netto
skor.

- COGS 63 min PLN (-20% kw./kw. ; +81% r./r.). Koszty SG&A wyniosty 89 min PLN (+23% kw./kw. ; -17%
rr)

- Saldo PDO -34 min PLN (odpis na gre Sirius); saldo dziatalnosci finansowej wyniosto -15 min

- Podatek w IV kw. wyniést +7 min PLN (rozliczenie ulgi IP BOX). Catkowity ETR za 2022: 12%

- OCF 194 min PLN ; OCF FY 2022: 406 min PLN

- FCF +132 min PLN ; FCF FY 2022: 198 min PLN

- Naktady na development wyniosty 62 min PLN (+12% kw./kw. ; +214% r./r.)

- Naktady na prace rozwojowe na bilansie 473 min PLN (+24 min PLN netto kw./kw.)

- Przychody z franczyzy Cyberpunka +18% r./r. FY 2022 (94% dystrybucja cyfrowa vs 64% przed rokiem)
# Podsumowanie konferencji

- Ponad 1000 os6b w segmencie RED. Wzrost wynagrodzen w latach 2020-22 odpowiednio: 8% / 23% /
27%.

- W 2022 spotka wprowadzita nowe zasady wynagrodzenia developerow majace na celu zmniejszenie
rotacji pracownikdw. Konsekwencje zmian to zwiekszenie pensji miesiecznych poprzez uwzglednienie w
ich naliczaniu przesztych bonuséw rocznych (jednoczesnie bez wyptaty bonusu rocznego). Zarzad nadal
bedzie mie¢ wynagrodzenie w pewnej czesci uzaleznione od wyniku

- Poczatek kampanii marketingowej dodatku Phantom Liberty zaplanowano na czerwiec 2023

- CDR liczy na przegtosowanie Programu Motywacyjnego na NWZ 18 kwietnia

- CDR oczekuje usprawnienia prac w $rodowisku silnika UE5 w dtugim terminie

- W Q1 2023 brak eventow sprzedazowych (wczesniej next-gen update). Q1 bardziej standardowy dla
spotki niz w poprzednim roku

- Odpis na Sirius: przyczyny to m.in. nowy format i design gry, inny niz poprzednie produkcje. CDR chce
nada¢ grze nowy kierunek/framework. Spétka chciata wczesnie odpisa¢ koszty gry, ktora nie idzie w
odpowiednim kierunku

- Spotka chce finansowa¢ sie samodzielnie. Nie zaklada zewnetrznego finansowania dla toczacych sie
projektow

- CDR nie widzi na razie ryzyka odpiséw w grach Polaris i Canis Majoris. Kontynuuje prace nad oboma
grami. Sg to flagowe tytuty dla studia

BUDIMEX (Kupuj; 365 PLN)
Wyniki za 4Q’22: zgodne ze wstepnymi [neutralne]

TGO,

SREDNIE OBROTY (min PLN)

min PLN 4021 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 YIY Q/Q 4Q22W

Przy chody 2377 1599 2399 2370 2251 5% 5% 2251
Budownictwo 2164 1436 2198 2175 2012 7% -8% 2012
Dziatalno$¢ ustugowa 219 166 205 204 246 12% 20% 246

Zysk brutto 245 132 264 256 221 -10% -14% 221

EBITDA 206 94 214 219 187 9% -15% b.d.

EBIT 171 57 177 182 146 -15% -20% 146

Zysk netio 149 56 145 157 176 18% 12% 176

Marza brutto skor. 84% 19,0% 13,5% 148% 81% -0,3p.p. -6,7p.p.

Marza brutto 10,3% 83% 11,0% 108% 98% -0,5p.p. -1,0p.p. 9,8%
Budownictwo 10,2% 7,5% 104% 10,0% 9,5% 0,6p.p.  -0,5p.p. 9,5%
Budownictwo skor. 80% 194% 132% 144% 7,6%  -04pp. -6,7p.p.

Dzialalno$¢ ustugowa  125% 155% 17,2% 20,3% 13,0% 0,5p.p.  -7,2p.p. 13,0%
Backlog (mld PLN) 130 132 11,8 125 133 3% % 13,3
P/E12M frailing 199 204 179 160 152
EV/EBITDA 12M frailing 8,5 79 9,0 8,1 7,1
marza EBITDA 87% 59% 89% 92% 83%  -Od4dpp. -09.p.
marza EBIT 72% 36% 74% 77% 65% 0,7p.p.  -1,2p.p.
marza netto 6,3% 35% 60% 66% 7,.8% 1,5p.p. 1,2p.p.

Zrédito: dane spétki, Trigon DM

Indeks 1D 1M 3M 6M 1D/3M
WIG 1031,2 1000,4 10858 1016,0  105%
WIG20 769,9 8284 8983 8111 117%
WIG40 119,3 19,3 119,3 119,3  100%
sWIG80 69,7 468 480 408  69%
NAJWIEKSZE OBROTY (mlIn PLN)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker Obrot Ticker Obrot Ticker Obrot
ALE 280,6 EUR 37,7 MRB 6,9
DNP 137,3 BMC 12,6 TIM 6,3
PZU 109,7 TPE 11,2 COG 3,4
PKN 109,0 TEN 10,1 CIG 2,6
KGH 97,5 CIE 9,0 TOR 2,4
CDR 84,6 LWB 7,2 GRX 2,2
PKO 53,9 ccc 7,2 ATC 2,1
PEO 50,3 ENA 7,0 ENT 2,1
JSW 30,0 XTB 6,4 DAT 1,7
PCO 26,5 SLV 59 LBW 1,7
NIECODZIENNE OBROTY (min PLN)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M
ALE 435% SLV 717% ENT 453%
PZU 177% EUR 560% MRB 380%
CDR 157% BMC 379% PCF 326%
OPL 150% MBR  235% ACG 317%
MBK 138% TEN 218% DCR 259%
PGE 125% CIE 216% DAT 226%
PCO 115% LWB 193% RWL  216%
LPP 109% CMR 189% GRN 210%
CPS 107% GPW 182% SGN 202%
JSW 105% ATT 172% TIM 191%
Ticker Kurs Zmiana Ticker  Kurs Zmiana
Najlepsze WIG20 Najgorsze
ALE 29,8 14,0% KTY 530,0 -0,9%
PZU 35,0 6,8% DNP 3829 -0,6%
PGE 6,4 6,6% PCO 41,9 0,4%
KGH 1233 4,0% ACP 75,4 0,5%
CDR 13,3 2,8% OPL 6,7 1,2%
Najlepsze mWIG40 Najgorsze
BMC 374 21,6% SLV 78,0 -6,6%
ENA 6,3 7,6% MBR 329,00 -4,1%
EUR 18,5 7,6% 11B  660,0 -2,5%
LWB 38,8 6,4% BFT 11150 -2,2%
TPE 2,0 6,4% DOM 128,0 -1,4%
Najlepsze sWIG80 Najgorsze
AGO 6,7 6,3% DAT 58,0 -13,4%
MLS 58,5 5,3% MRB 6,9 -50%
ALL 21,4 3,9% SPR 5720 -4,3%
BMX 26,2 3,6% ABS 39,0 -3,7%
WTN 30,4 3,4% ENT 339  -3,1%
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Wyniki za 4Q22 [neutralne]
min PLN 4021 1022 2Q22  3Q22  4Q22 YIY  QQ 4Q22w  4Q22P
Przy chody 2067 2476 1337 1330 1946 - - - 1481
EBITDA 789 1789 32,4 330 1100 39% 233% 10  104,0
Farmy on-shore 737 100,7 82,0 63,9 9%,1  30% 50% 99,0
PV -0,1 0,5 6,0 5,1 1,0 - -80% 4,0
Gaz i czyste paliwa 28,4 6,9 5,0 2,1 26 91% 24% 2,0
Obrétisprzedaz ~ -20,8 715 439 413 8,7 - - 4,0
Dystrybucja i eMobility 53 74 33 10,3 59 1%  -43% 5,0
Pozostate -7,6 -8,1 9,9 -7,1 4.3 - - -10,0
EBIT 40 1540 6,1 34 744 1% 2088% - 74,0
Zysk netto 184  109,6 1,2 2,8 51,9 182% - 54 51,8
Marza EBITDA 4% % 2% 2% 6% 7%
Marza EBIT 2% 6% 0% 0% 4% 5%
Marza zysku netio 1% 4% 0% - 3% 4%
P/E 12m ftrailing 15,4 12,6 31,0 41,2 32,6
EV/EBITDA 12m trailing 17,9 14,4 15,4 18,7 17,0

Zrédio: Dane spéiki, Trigon DM - prognozy, 4Q22w - wyniki wstepne

- EBITDA jest zgodna z wynikami wstepnymi i wyniosta 110 min PLN. Zysk netto: 51,9 min.

- Wynik na PDO wyniost 0,9 min. Saldo finansowe: -9,8 min (zaktadalismy -10 min).

- OCF w 4Q wyniést 116 min, a zmiana na KON -25 min. Capex: -180 min. Petny diug netto wyniost 824 min (-8 min g/q) — szacowalismy 912
min. DN/EBITDA spadt z 2,58x w 3Q do 2,33x.

- W poszczegdlnych segmentach, in plus zaskoczyt nas wynik gtéwnie w obrocie (EBITDA 8,7 min vs. nasza prognoza 4 min) i w segm. pozostate.
Nieco stabiej wypadt on-shore i PV.

- W ramach on-shore EBITDA wyniosta 96,1 min PLN, z czego ziel. cert. (ZC) dodaty 28,3 min. Wzrost wyniku r/r to efekt wyzszych wolumenow
produkciji (Kostomtoty i Debsk) i ceny sprzedazy EE i ZC, w otoczeniu wyzszych kosztéw operacyjnych.

- W PV EBITDA wyniosta 1 min PLN, w otoczeniu wejscia w faze operacji farm Sulechéd 11 lll, oraz Buk.

- W obrocie EBITDA wyniosta 8,7 min (vs. ujemne wyniki rok temu i w 3Q). Zwraca uwage wyzsza cena sprzedazy EE i nizszy wptyw kosztow
profilu w wietrze, oraz wyzszy wolumen.

- W gazie i czystych paliwach EBITDA wyniosta 2,6 min (nizsza optymalizacja na procesie produkcji EE i nizszy wynik na cieple), w dystrybucji
5,9 min (wyzsza marza na sprzedazy EE).

GRUPA AZOTY (Kupuj; 39,9 PLN)
Wyniki za 4Q22 [neutralne]

min PLN 4021 1Q22 2022  3Q22  4Q22 YY  QIQ_4Q22w__4Q22P
Przychody 5485 6827 6410 6314 5107 7% -19% 5107 7282
EBITDA 881 1335 1240 267 -296 - - -296 370
Nawozy 355 814 657 62 -173 - - 173 210
Tworzywa 69 69 51 -14 -151 - - -151 -80
Chemia 378 376 431 1" 47 - - 47 170
Energetyka 56 37 43 145 2 60% -85% 23 45
Pozostate 22 39 57 62 52 131%  -16% 52 25
EBIT 387 1155 1059 82 1431 - - 143 185
Zysk netto 340 854 716 -53 -897 - - 1019 50
Marza EBITDA 16% 20% 19% 4% 6% 5%
Marza EBIT 7% 17% 17% 1% - 3%
Marza zy sku netto 6% 13% 11% - - 1%
P/E 12m trailing 6,3 27 1,9 2,0 59
EV/EBITDA 12m trailing 4,4 34 24 2,5 4,1

Zrédto: Dane spéiki, Trigon DM - prognozy, 4Q22w - wyniki wstepne

- Wyniki sg zgodne ze wcze$niejszymi szacunkami Spotki. Strata EBITDA wyniosta 296 min, a strata netto blisko 0,9 mid PLN.

- CF operacyjny wyni6st w 4Q blisko 2 mld PLN, z czego zmiana KON +2,7 mld. Capex wynidst -0,97 mld. Sptata cze$ci faktoringu odwrotnego
wyniosta 1,9 mid PLN. Dtug netto wzrést 0 0,9 mid g/q do 6,7 mid PLN. DN/EBITDA (peten) wzrést z 1,5x w 3Q do 2,6x w 4Q.

- Wynik na poz. dz. operacyjnej (PDO) wyniést -0,9 mid PLN. Saldo finansowe: +130 min PLN.

- Struktura EBITDY jest zgodna z wynikami wstepnymi. Saldo na PDO w nawozach wyniosto -133 min (odpis: -220 min), w tworzywach -141 min
(odpis: -140 min), w chemii -309 min (odpis: -228 min), a w energetyce -326 min PLN (odpis: -321 min). Suma odpiséw w 4Q (nieuwzgledniona
w EBITDA) wyniosta 926 min PLN (vs. 922 min wyniku na PDO). Wptyw odpiséw na EBITDE: 428 min PLN.

- Kwota wsparcia dla przedsigbiorstw energochtonnych rzedu 50 min EUR (zgodnie z wcze$niejszym rap. biezacym: +234 min PLN) rozpoznana
bedzie w 1Q23r.

- Pozostate: 1) Rok 2023r. bedzie trudny dla branzy chemicznej, mozna si¢ jednak spodziewaé, ze branza bedzie rentowna, 2) Europa moze
stac sie rynkiem zbytu dla produkcji azjatyckiej, moze pojawic sie problem z utrzymaniem optacalnosci produkcji w Europie, 3) Sektor tworzyw
sztucznych bedzie wymagat duzych inwestycji systemowych, m.in. w zwigzku z unijnymi celami

| Highlights | 4



Daily

Poland | Equity Research TI:“GDIT! .

DEVELIA (Kupuj; 3,5 PLN)
Wyniki 4Q22: wysoka MBnS i dyscyplina kosztowa [pozytywne]

min PLN 4021 1022 2Q22 3Q22 4Q22 YIY Q/Q__ 4Q22P Kons.
Przychody 3156 976 223 2005 7476  137% 273% 723,0 716,2
Mieszkania 2908 767 120 1890 7359  153% 289% 709,4
Komercja 248 29 102 14 114 -54% 0% 13,6
Rewaluacje 475 182 35 206 435 - - -36,0
EBIT 1021 31,0 7,1 50,7 2147  110% 324% 166,4 161,6
EBIT skor. 927 128 -106 301 2582 179% 759% 202,4
Zy sk netto 692 131 27 348 1813  162% 422% 141,0 132,9
Marza brutto na sprzedazy 374% 30,0% 435% 222% 371% -02p.p. 14,9p.p. 33,2%
Mieszkania 36,2% 26,3% 384% 20,1% 36,9%  0,6p.p. 16,7p.p. 32,8%
Komercja 50,4% 43,8% 494% 555% 57,0%  6,6pp. 1,5p.p. 51,3%
Srednia cena mieszkania (tys. PLN) 466 412 600 450 529 14% 18% 510
Mieszkania przekazane 624 186 20 420 1390 123% 231%
Mieszkania sprzedane 421 603 363 261 407 -3% 56%
P/E12M trailing 90 105 122 116 6,0
P/BV 09 0% 114 110 097
marza EBIT 32,3% 31,8% - 253% 287% -36p.p. 34p.p. 23,0% 22,6%
marza EBIT skor. 294% 13,1% - 150% 345% 52pp. 195p.p. 28,0%
marza netto 21,9% 134% 121% 17,3% 24,3%  2,3p.p.  6,9.p. 19,5% 18,6%

Zrédio: dane spélki, Trigon DM

ONDE (Kupuj; 11,6 PLN)
Wyniki za 4Q22 [neutralne]

min PLN 4Q21 1022 2Q22 3Q22 4Q22 YIY Q/Q 4Q22P Kons.
Przychody 290 179 346 294 273 6% 7% 320 252
Marza brutto na sprzedazy 39,3 12,4 20,4 17,2 24  -43% 30% 22,5
EBITDA 22,4 2,8 7,6 60 135 -39% 1271% 126 12,6
EBITDA skor. 22,4 2,8 7,6 60 135 -39% 1271% 12,6

OZE 22,8 24 6,4 43 93 59%  116% 6,0

Drogi 0,3 0,5 0,6 1,8 45 - 153% 6,0

Pozostate 0,2 0,1 0,6 0,1 0,2 - - 0,6
EBIT 20,7 1,0 57 39 12 -46% 186% 106 10,6
Zysk netto 18,1 0,0 1,2 1,0 49 -73%  380% 7,0 7,0
Marza brutto na sprzedazy 13,6%  6,9% 5,9% 58% 82% 7,0% -
Marza EBITDA 77% 16% 22% 20% 50% 39% 50%
Marza EBIT 71% 06% 16% 13% 41% 33% 42%
Marza zy sku netto 6,3% 00% 03% 03% 18% 22%  2,8%
P/E 12m trailing 17,4 13,8 25,8 394 1118
EV/EBITDA 12m trailing 71 9,6 16,3 230 292

Zrédio: Dane spéiki, Trigon DM - prognozy, PAP - mediana konsensusu

- EBITDA w 4Q wyniosta 13,5 min PLN (vs. 12,6 min naszej prognozy), a zysk netto wyniost 4,9 min (szacowalismy 7 min).

- Wynik na poz. dz. operacyjnej wyniost w 4Q -1,1 min, a efekt na odwréceniu wartosci aktywdw z wyceny kontraktow z klientami: +1,9 min.
Koszty ogoinego zarzadu spadty do 10,6 min (vs. 16,8 min rok temu i 12,2 min w 3Q). Saldo finansowe wyniosto -3,2 min (zaktadalismy -2 min),
a stopa podatkowa 36% (przez podatek odroczony).

- CF operacyjny wyniost w 4Q 47,8 min PLN, z czego zmiana na KON wyniosta +39,8 min. Capex w 4Q wynidst 19 min PLN. Dtug netto spadt z
88,9 min w 3Q do 73,1 min (zaktadalismy 50 min). DN/EBITDA wyniost 2,4x (vs. 2,3 w 3Q). Wycena kontraktdw po stronie aktywnej: 196 min
(vs. 240 min w 3Q22), a po stronie pasywnej 33 min PLN (vs. 110 min w 3Q22).

- W OZE EBITDA wyniosta 9,3 min — zaktadali$my 6 min. Wyzszy wynik od naszych prognoz to efekt mniejszej alokacji kosztow ogdinego
zarzadu, przy marzy brutto na sprzedazy (MBnS) réwnej 16,1 min (zaktadalismy 15 min). Wynik EBITDA zza granicy (z Litwy) wyniést w 4Q 0,5
min PLN.

- W drogach EBITDA wyniosta 4,5 min, szacowali$my 6 min. MBnS wyniosta 6,1 min (vs. 7 min w naszej prognozie).

- Portfel zlecen wzrést 0 200 min g/q do 901 min PLN (373 min w on-shore i 290 min w PV), z czego 800 min do zrealizowania na 2023r. Liczba
projektéw wiasnych spadta z 837 MW w 3Q do 788 MW w 4Q. Spadek 0 49 MW moze wynika¢ wg. nas z wypadniecia projektu w greenfield.
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MO-BRUK
Wyniki za 4Q22 + podsumowanie konferencji
min PLN 4021 1022 2Q22 3022 4Q22 YIY Q/Q 4Q22P Kons.
Przy chody 68,5 49,6 62,0 61,2 70,6 3% 15% 65,0 67
EBITDA 36,5 24,6 34,0 28,6 30,0 -18% 5% M5 329
EBIT 35,2 233 32,7 27,3 287 -19% 5% 302 313
Zysk netto 28,5 18,9 26,7 22,5 241 -15% % 247 257
Marza EBITDA 53% 50% 55% 47% 43% 48%  49%
Marza EBIT 51% 47% 53% 45% 41% 46%  47%
Marza zy sku netto 42% 38% 43% 37% 34% 38%  38%
P/E 12m trailing 10,1 10,9 11,0 12,0 12,5
EV/EBITDA 12m trailing 6,9 74 8,2 8,8 91

Zrédto: Dane spéiki, Trigon DM - prognozy, PAP - mediana konsensusu
- EBITDA w 4Q wyniosta 30 min, a zysk netto 24,1 min: blisko naszych prognoz, kolejno 9% i 6% ponizej konsensusu.

- Saldo na PDO wyniosto -2,4 min, saldo finansowe +1 min, a stopa podatkowa 19%.
- OCF wynidst w 4Q 22 min, przy neutralnych zmianach na KON. Capex wynidst -5,8 min, a gotdwka netto wzrosta z 68 min w 3Q do 85 min

PLN.

TGO,

- W strukturze przychoddw, najwigkszy udziat (38%) stanowita stabilizacja, nastepnie spalanie odpadéw (33%) i paliwa alternatywne (20%).

- Pozostate: 1) NFOSIGW zamierza przeznaczyé w 2023r. na likwidacje bomb ekologicznych 670 min PLN, 2) W najgorszym scenariuszu, Spétka
zamierza wyplaci¢ za 2022r. potowe zysku z 2022r., 3) Spdtka rozmawia z 10-ma podmiotami o potencjalnym przejeciu (branze odpadow
przemystowych, morskiej i odpadow ptynnych i odpaddéw automotive), 4) Koszty energii el. w 2023r. beda o ok. 2-3 min PLN wyzsze rir., 5)
Sprzedaz mutéw weglowych w 2023r. moze wynie$¢ 50-100 tys. ton

AMICA (Trzymaj; 91 PLN)

Wyniki za IV kw.’22: EBITDA wsparta rozwiazaniem rezerw na kwote netto ok. 9,5min PLN [lekko pozytywne]

min PLN 4021 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 Y/Y Q/Q 4Q22P kons.
Przy chody 1013 844 7% 87 929 8% 10% 9156 901
EBITDA 631 279 25 172 451 -29% 162% 366 31,0
EBIT 48 107 200 05 279 -38% 187 132
Zysk brutio 41,4 3,9 14 64 49 -88% 26  bd
Zy sk netio 33,1 31 12 -18 38 -89% 2,1 1,5
P/E12M trailing 53 73 13 278 -

EV/EBITDA 12M trailing 4,1 5,2 6,0 7,2 7,4

zmiana przy chodow r./r. 8% 6% 3% 0% 8%

marza EBITDA 62% 3,3% - 20%  49% 4,0%  3,4%
marza EBIT 44%  1,3% - 3,0% 20% 1,5%
marza netto 33% 0,4% - 0,4% 02% 0,2%

Zrédio: dane spéiki, Trigon DM,

FERRO (Trzymaj; 25 PLN)

Wyniki 4Q’22: dyscyplina kosztowa pozwolita nieznacznie przebi¢ konsensus, mocny FCF [neutralne]

min PLN 4021 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 YIY Q/Q 4Q22P  Kons.
Przy chody 2220 2557 2242 2260 210,0 5% -1% 2094 2088
Armatura sanitara 921 17,7 1062 1047 922 0% -12% 90,1

Armatura instalacyjna 700 791 739 776 711 2% -8% 7,2

Zrédta ciepta 556 541 398 399 414 -25% 4% 46,1

Saldo poz. dziat. oper. 238 200 -197 -188 -21,4 - - -18,8

EBITDA 253 361 304 315 228 -10% -28% 211 20,7
EBIT 218 322 266 2716 193 -12% -30% 17,3 16,8
Zy sk netio 106 214 186 137 117 11% -14% 9,4 11,0
MBnS 3M4% 31,5% 34,0% 34,1% 31,8% 04p.p. -23pp. 3N,7%

Armatura sanitarna 336% 328% 345% 362% 33,6% 0,0p.p. 2,6p.p.  33,0%

Armatura instalacyjna 252% 252% 26,9% 29,9% 26,2% 1,0p.p. 3,7p.p.  28,0%

Zrédta ciepta 349% 36,8% 452% 36,9% 36,3% 14pp.  06pp. 350%

Wsk. SG&A 10,9% 11,1% 13,3% 13,6% 12,5% 16p.p. -1,1p.p. 14,5%

Marza EBITDA 11,4% 14,1% 13,6% 13,9% 10,8% 0,5.p.  -31pp. 101%  9,9%
P/E 12M trailing 5,0 48 74 8,3 82

EV/EBITDA 12M frailing 53 54 5,5 5,9 5,9

Zrédfo: Dane Spéiki, Trigon DM
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ERBUD (Kupuj; 40 PLN)
Wyniki 4Q22: ponizej naszych oczekiwan i konsensusu [negatywne]

min PLN 4021  1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 YIY Q/Q 4Q22P  Kons.
Przychody 930 764 1026 1005 1060 14% 5% 1177 972
Zy sk brutto ze sprzedazy 109 50 61 57 54 -50% -5% 112
EBITDA 41 122 166 156 96  -78% -38% 22,0 22,3
EBITDA skor. 479 148 179 156 96  -80% -38% 22,0

Onde 24 28 7,6 60 135  -40% 125%

Kubatura 16,8 1,7 44 68 -31 - -

Przemy st 17,7 9,9 78 5,4 59  -67% 9%

Moduty 12 25 40 16 61 - -
EBIT skor. 39,2 72 89 8,1 04  -99% -96% 14,1 13,7
Zysk netto 19,0 02 20 3,1 7,1 63% 128% 8,1 2,2
Marza brutto na sprzedazy M1,7% 65% 59% 57% 51% -66pp. -06pp. 57%
marza EBITDA 51% 19% 17% 15% 0% -42pp. -06pp. 15%  23%
marza EBIT 42% 09% 09% 08% 00% 42p.p. 08p. 07% 14%
marza netfo 20% 0,0% - 03% 07% -14pp. Odpp. 04%  02%

P/E 12M ftrailing 46,7 254 - 210 51,2
EV/EBITDA skor. 12M trailing 3,7 5,0 7,7 9,4 15,2
Zrédio: Dane Spétki, Trigon DM, EV/EBITDA z uwzglednieniem mniejszosci

ML SYSTEM
Wyniki za 4Q22

min PLN 4021 1022 2022  3Q22  4Q22 YIY  QQ 4Q22w  4Q22P
Przy chody 67,4 54,9 50,3 637 1127 67% % 1127 110,0
EBITDA 8,5 53 78 8,2 152  79% 85% 15,2 14,0
EBIT 1,9 -1,7 04 0,7 7,7 - - - 6,3
Zysk netto 0,4 2,8 -1,0 0,9 49 - - 4,9 2,9
Marza EBITDA 126%  97% 155% 129% 13,5% 12,7%
Marza EBIT 2,8% - - 11% - 5,7%
Marza zy sku netto - - - 4% 3%
P/E 12m 217,2 - - - -

EV/EBITDA 12m 18,5 17,2 18,0 16,2 13,0

Zrédto: Dane spétki, Trigon DM - prognozy, 4Q22w - wyniki wstepne

- Wyniki sq zgodne z wczes$niejszymi szacunkami Spotki. EBITDA wyniosta 15,2 min PLN. Zysk netto: 4,9 min.

- Saldo na PDO wyniosto +3,1 min PLN, a saldo finansowe: -1,9 min.

- CF operacyjny w 4Q wyniést 21 min PLN, z czego zmiana na KON +8 min. Capex: -18 min PLN. W konsekwencji dtug netto spadt o 7,6 min
q/q do 94,8 min PLN (szacowali$my 90 min), a DN/EBITDA wyniost 2,6x (vs. 3,4x w 3Q).

ARTIFEX MUNDI (Kupuij; 8,3 PLN)
Wyniki IV kw. [neutralne]

min PLN 4021 1022 2022 3Q22 4Q22 YIY Q/Q 4Q22pP
Przy chody 83 11 9,7 89 89 % 0% 99
F2pP 43 71 58 6,0 6,1 43% 1%
HOPA 39 3,8 3,7 28 27 3% 1%
Premium 0,1 0,2 0,1 0,1 01  -20% 49%

EBITDA 41 4,6 39 39 33 -19% -15% 44
EBITDA skor. 4.1 5,0 42 37 35  -13% 5% 4,7
EBIT 29 3,1 25 25 18  -38% -26% 3,1
Zy sk netio 3,1 2,3 1,1 1,7 70 124%  310% 28
Zy sk netto skor. 3,1 2,7 14 1,5 45 43% 191% 28
P/E adj. 12M trailing 103 107 128 154 133
EV/EBITDA adj. 12M trailinc 5,6 58 6,2 6,6 6,9
marza EBITDA 491% 450% 431% 41,9% 39,8%
marza EBIT 355% 28,3% 254% 28,0% 20,5%
marza netto 375% 20,7% 112% 192% 78,3%

Zr6dfo: dane spétki, Trigon DM
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MEDINICE (Kupuj; 31,5 PLN)
Wyniki 4Q22 [neutralne]

min PLN 4021 1022 2Q22 3Q22 4022  Y/Y Q/Q 4Q22P Kons.
Przy chody 0,2 0,1 0,1 0,1 01 -63% 5% 0,0 -
EBITDA 0,7 -0,9 -0,4 1.1 -1,6 - - 30 -
EBIT 0,8 0,3 1,1 -1,2 1,7 - - 30

Zy sk netto skor. 0,4 -0,6 -1,0 1.1 1,7 - - 30

OCF 17 -0,5 -0,6 0,7 -1,0

Srodki pieniezne 31,9 26,9 243 22,9 21,2

P/E12M frailing -

EV/EBITDA 12M frailing -

Zrédio: dane spéiki, Trigon DM

- Koszty operacyjne: 1,4min PLN (+15% r/r; +13% q/q). Struktura kosztow byta stabilna wzgledem 3Q22.

-OCF: -1,0min PLN (vs -0,7min PLN w 3Q22 i -1,7min PLN w 4Q21).

- Wptywy z tytutu dotaciji: 0,3min PLN (vs 0,5mIn PLN w 3Q22 i 4,6min PLN w 4Q21).

Status projektow:

1)  Elektroda MiniMax (zastosowanie: elektroda do ablacji arytmii serca do nawigacji i mapowania trojwymiarowego serca bez
promieniowania rentgenowskiego; etap badan: badania przedkliniczne): Spétka realizuje badania na zwierzgtach fazy przewleklej.

2) Opatrunek PacePress (zastosowanie: pneumatyczna opaska uciskowa do stosowania po zabiegach kardiochirurgicznych; etap badan:
badania kliniczne fazy I): spétka wiaczyta do badania 7 osrodkow w Polsce, badania kliniczne sg ostatnim etapem przed rozpoczgciem
procesu certyfikacji CE. ICE kontynuuje réwniez rozmowy z FDA dot. certyfikacji urzadzenia na terenie USA.

3) Elektroda CoolCryo (zastosowanie: elektroda do krioablacji arytmii serca; etap badan: badania przedkliniczne) — Spotka zakonczyta
pozytywnie badania na zwierzetach fazy przewleklej. Obecnie prowadzone sa prace nad elektronikg sterujaca systemem. W kolejnych
kwartatach ICE planuje przeprowadzi¢ testy kompatybilnosci elektromagnetycznej EMC w zewnetrznych laboratoriach, po zakofczeniu
ktérych mozna bedzie rozpocza¢ badania kliniczne u ludzi.

4)  EP-Bioptom - na poczatku 2023r. ICE podpisat umowe z zagranicznymi podwykonawcami w celu wykonania funkcjonalnego prototypu
urzadzenia.

INPRO

Wstepne wyniki finansowe za 2022 rok
- Przychody ze sprzedazy 357,7min PLN, +11% r./r;
- Zysk netto 64,1min PLN, +37% r./r.

ENERGETYKA | WYDOBYCIE

TAURON (Trzymaj; 2,23 PLN)

Podsumowanie konferencji [neutralne]

- Capex w 2023r. moze wynie$¢ 4-4,6 mid PLN (vs.4 mid PLN w 2022r.), wiekszo$¢ kwoty bedzie przeznaczona na dystrybucje. Ok. 1 mid PLN
moga wynie$¢ naktady w OZE. Mozliwe sg poczatkowe wydatki na off-shore

- EBITDA raportowana w 2023r. powinna wzrosnag¢ r/r (vs. 4 mid PLN w 2022r.). Poprawa wyniku w dystrybuciji (vs. 2,9 mld w 2022r) ma wynika¢
z wzrostu taryfy (wyzszy WACC: 8:48% i WRA). Wynik w wytwarzaniu réwniez ma by¢ wyzszy r/r (vs. -0,8 mld w 2022r), przy planowanych w
2Q spin-offie aktywdw weglowych i przy stabilniejszej pracy bloku 910 MW r/r. Wynik w OZE ma by¢ nizszy r/r (EBITDA w 2022r.: 0,48 mid PLN),
przy limitach cenowych w segmencie, a wynik w sprzedazy moze by¢ porownywalny r/r (0,6 mid w 2022r).

- Zarzad o wycenie NABE: "Kluczem jest wycena i potem odpowiednio do wyceny bedzie mozna dyskutowa¢ o podziale zadtuzenia. Pamietajmy,
ze w Tauronie nie ma zadnego zadtuzenia zewngtrznego $cisle przywigzanego do czesci weglowej. Zadtuzenie wewnatrzgrupowe, w zaleznosci
od finalnych ustalen i uzgodnionej wyceny, bedzie odpowiednio alokowane i sptacane w procesie transakcyjnym, badz pézniej przez samo NABE
w jakiej$ czesci"

PALIWA | CHEMIA

PKN ORLEN (Kupuj; 90 PLN)
D. Obajtek powotany na CEO na kolejng kadencje

PZU (Kupuj; 36,0 PLN)

Podsumowanie po konferencji wynikowej za IV kw.’22

- Spétka widzi pierwsze oznaki wzrostu cen polis OC, ale rentowno$é w catym 2023 bedzie trudna do utrzymania.
- Zarzad optymistycznie podchodzi do wzrostu segmentu AC, rentowno$¢ moze by¢ stabilna.
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- W ubezpieczeniach majatkowych pozakomunikacyjnych PZU upatruje najwieksza szanse na wzrost i rekordowe rentownosci, zwtaszcza w
segmencie korporacyjnym. Firmy przeszacowujg w gére warto$¢ odtworzeniowg swoich aktywéw z uwagi na inflacji, co wptywa na wzrostu sumy
ubezpieczenia.

- PZU podtrzymuje cel pozyskania 3 mld zt sktadki ze wspdtpracy z Pekao i Aliorem.

- Wysoki wspétczynnik wyptacalnosci PZU umozliwia kontynuowanie polityki dywidendowej.

- Zastosowanie MSSF 17 bez wplywu na strategie i dywidende PZU.

SANTANDER BANK POLSKA (Kupuj; 370,0 PLN)
Bank szacuje wplyw rezerw na kredyty walutowe na wynik brutto w | kwartale na 287min PLN

BANKI
Sady oddalajg 95% wnioskow o zabezpieczenie raty bez WIBOR-u — ZBP

RYNEK GIER

ESA odwoluje targi E3

- Targi miaty odby¢ sie miedzy 13 a 16 czerwca w Los Angeles Convention Center. Zrezygnowano zardwno z formy fizycznej i cyfrowej
- Wydarzenie nie odbyto sie w 2022 roku

BIOTECH

SELVITA (Kupuj; 104 PLN)

Podsumowanie konferencji wynikowej

- Rynek CRO: pomimo dobrej sytuacji na rynku Pharmy w obszarze liczby projektéw nowych lekdw, Zarzad SLV obserwuje zachowawcze
podejscie klientéw do kontraktacji na rynku ustug badawczych, w ktérym dominuje zawierane kontraktow krotkoterminowych. SLV zaktada, ze
dynamika roztozenia kontraktowania w tym roku bedzie wyjatkowa i jej rozktad nie bedzie podobny do 2021-2022. Spétka liczy na odbudowe
dynamik backlogu w 2H23.

- SLV planuje zintensyfikowa¢ dziatania sprzedazowe, aby wrdci¢ do pozytywnych dynamik sprzedazowych je$li sentyment nie zmienitby sig w
krotkiej perspektywie. Spotka planuje duze wzrosty zatrudnienia w zespotach sprzedazowych, szczegélnie na rynku USA. W EU planuje ok. 50%
zwiekszenie zespotéw sprzedazowych. Procesy te sg mocno zaawansowane, spdtka oczekuje wzrostu zatrudnienia juz w 2Q23.

- Selvita chce takze zwigkszy¢ ekspozycje na duze firmy farmaceutyczne i wzmocnic sprzedaz do klientéw typu Big Pharma.

- Backlog na 2023: na dzieh 28 marca 2023 r 203min PLN (+7% r/r). Na kwote backlogu sktada sig 169min PLN w segmencie odkrywania lekow
oraz 30mIn PLN w badaniach regulacyjnych i w tym segmencie jest najwieksza dynamika wzrostu (+50% r/r).

- Wedtug szacunkdéw SLV, dynamika wzrostu skonsolidowanych przychodéw komercyjnych grupy od klientéw zewnetrznych w pierwszym
kwartale 2023 r. bedzie wyzsza wzgledem 1Q22 i bedzie ksztattowata sie w przedziale od 4 -7%.

- Akwizycje: SLV podirzymuje plany akwizycji w 2023- w dalszym ciggu w centrum zainteresowania sg podmioty o dziatalno$ci rozwijajacej
ustugowo lub geograficznie dziatalnosci SLV.

- CAPEX: w 2023 Selvita planuje CAPEX na poziomie 96min PLN, z czego 31min PN dotyczy prac nad nowym centrum badawczym i podlega
dofinansowaniu dotacyjnemu.

KONSUMENT

ALLEGRO.EU (Kupuj; 28 PLN)
Podsumowanie konferencji po wynikach 4Q’22 [lekko pozytywne]
#Polska
- Grupa nie dostrzega churnu klientéw z zwigzku z wprowadzonymi w 4Q zmianami cennikowymi w Smart!;
- Solidny guidance GMV jest w ocenie zarzadu pochodng atrakcyjnej cenowo oferty, ktéra dobrze wpisuje sie w obecne makro;
- Motoryzacja, elektronika oraz dom i ogréd miaty najwiekszy nominalny wptyw na wzrost GMV, Grupa obserwuje ponadto dynamiczne wzrosty
w niedowazonych kategoriach (m.in. supermarket, zdrowie i uroda);
- Grupa chce sie skupi¢ na poprawie efektywnosci kazdego z 2,5 tys. automatéw paczkowych zamiast na ich ilosci;
- Allegro kontynuuje rozbudowe sieci automatow paczkowych, nie precyzuje celéw na ten rok;
- Zarzad bedzie dazyt do osiagniecia wskaznika EBITDA/GMV na poziomie 5% (wobec 4,36% w 2022);
- Spdtka jest w trakcie wdrazania kolejnych dziatan zmierzajacych do obnizenia kosztéw;
- Nie ma w planach emisji obligacji w tym roku, zarzad zaktada dalsze obnizenie w tym roku lewara;
#Mall Group
- Strata w legacy business w Mall (gtéwnie 1P) powinna spada¢ w 2023 roku;
- Platforma Allegro.cz moze by¢ uruchomiona wiosng, spotka poinformowata juz o tym obecnych merchantéw (LINK), obecnie trwajq testy Smart!;
- W planach jest wprowadzenie marketplace Allegro w kolejnych krajach

ANSWEAR.COM (Kupuj; 31 PLN)

Podsumowanie konferencji wynikowej [lekko pozytywne]

- CEO dynamicznego wzrostu sprzedazy wspieranego dalszg poprawg przecietnego koszyka oraz oczekuje zblizonej r/r rentowno$ci pomimo
obserwowanej presji po stronie kosztow;
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- Spdtka zamierza dalej selektywnie poszerzac kolekcje, udziat kolekcji premium moze jeszcze lekko wzrosnag;

- W 2Q spdtka zamierza sfinalizowac przejecie przedsigbiorstwa z markami Sneakerstudio i PRM, przygotowuje sie do plynnej integracji z
wiasnymi systemami i obstugg zaméwien z wkasnego magazynu;

- Nie jest pewne, czy spétka wejdzie w tym roku na kolejny rynek zagraniczny, wcze$niej zarzad wspominat o krajach Pribattyki;

DEWELOPERZY | BUDOWNICTWO

BUDIMEX (Kupuj; 365 PLN)
Rekomendacja Zarzadu w sprawie wypfaty dywidendy w wysokosci 17,99 PLN na akcje [lekko negatywne]
- Dzier dywidendy ma zosta¢ ustalony na 25.05.2023, a dzief wyptaty na 05.06.2023.

ECHO INVESTMENT (Kupuj; 3,8 PLN)

Zawarcie umowy sprzedazy projektu Moje Miasto Il w Warszawie za 40,3min EUR netto

- Kupujacym jest spdtka TAL Poland.

- Warto$¢ transakcji wyniosta 44,235min EUR netto, natomiast warto$¢ zostata pomniejsza o rent-freesy, obnizki czynszu, fit-outy i finalnie
wyniosta 40,3min EUR netto.

- Budynek wchodzi w skiad projektu Moje Miejsce, posiada 17tys. m2 GLA, wynajecie na poziomie 90% oraz target NOI na poziomie 3,2min
EUR.

- Globalworth posiadat ROFO.

MIRBUD
Wybor oferty spotki na budowe szkoly podstawowe w Gminie Grodzisk Mazowiecki
Wartos¢ oferty opiewa na kwote 38,9min PLN brutto.

TORPOL

Oferta konsorcjum z Torpolem za 288,7min PLN brutto najkorzystniejsza w przetargu KGHM
- Przetarg dotyczy modernizacii infrastruktury kolejowej;

- Udziat Torpolu wynosi ok. 216,8min PLN brutto.

PRZEMYSL

KERNEL HOLDING

Namsen Limited wzywa do sprzedazy 52,06 min akcji @ 18,50 PLN

- Akcje stanowig 61,95% kapitatu zaktadowego;

- Zapisy na akcje beda przyjmowane w okresie od 31 marca do 4 maja 2023 roku;

- Nabywajacy zamierza osiggna¢ 84 min akcji, stanowigcych 100% kapitatu zaktadowego i gtoséw na WZ.

ATENDE: Spétka ocenia, ze w tym roku nastapi wyhamowanie presji ptacowej w branzy IT w wyniku wiekszej dostepnosci
specjalistow

Poza obszarem kosztow, spotke martwig opdznienia w dostawach gtéwnego dostawcy grupy, ktéry odpowiada za 50% biznesu. Opdznienia
generowane przez dostawce przektadajg sie na wyniki grupy.

BUMECH: Podsumowanie wywiadu z prezesem zarzadu

- Spotka chce wyptacié dywidende za 2022 rok;

- Prezes sktania sie ku rekomendowaniu 4-8 PLN dywidendy na akcje;

- Niejasna pozostaje m.in. kwestia podatku od nadmiarowych zyskéw;

- W tym roku sprzedaz wegla ma wzrosna¢ do ponad 2 min ton;

- Zarzad liczy na podobne lub nieznacznie lepsze wyniki finansowe niz w 2022 rok;

- W PG Silesia trwa budowa instalacji kogeneracji, ktérej rozruch planowany jest w maju;

- Od 2024 roku spétka planuje na rekultywowanych terenach pogérniczych budowe duzej farmy fotowoltaiczno-wiatrowej o mocy tacznej 69 MW;
- W czerwcu mozliwe nowe kierunki strategiczne.

GETIN HOLDING: Rekomendacja zarzadu w sprawie wyptaty 0,58 PLN dywidendy na akcje

- Wniosek zarzadu zostat pozytywnie zaopiniowany przez RN;

- Dzieh dywidendy ustala sie na 5 maja, a termin wyptaty na 10 maja 2023 roku;

- Kwota 110,1min PLN pochodzi z kapitatu zapasowego spotki w czesci utworzonej z zysku netto osiggnietego w latach ubiegtych;
- DY=93,5%.

GOBARTO: Cedrob zaprosit do sktadania ofert sprzedazy 3,1 min akcji @ 12 PLN za papier
- Akcje stanowig 11,16% kapitatu i gtoséw na WZ;
- Przyjmowanie ofert sprzedazy akcji rozpocznie sie 3 kwietnia i zakoriczy 14 kwietnia 2023 roku.
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IZOSTAL.: Pozytywna opinia RN w sprawie wniosku zarzadu o wyptacie 0,12 PLN dywidendy na akcje za 2022 rok
DY=3,6%.

LIBET: Podjecie przez zarzad uchwaly w sprawie rozpoczecia poszukiwan nabywcy nieruchomosci potozonej w Pruszkowie
RN wyrazita zgode na zbycie nieruchomo$ci za taczng cene nie nizsza niz 18min PLN netto.

MERCOR: Zawarcie umowy sprzedazy nieruchomosci w Cieplewie
Cena sprzedazy na dzien zakonczenia umowy leasingu i dzierzawy zostata okre$lona na kwote 15,2min PLN brutto.

XTPL.: Zrealizowanie przez spétke kluczowych elementéw czwartego etapu fazy technologicznej w ramach umowy z Nano Dimension
Ltd.
Przychody z tego tytutu zostang rozpoznane w | kwartale 2023 roku.

ATAL
Juroszek Holding Sp. z 0.0., podmiot zwigzany z prezesem zarzadu, kupit 300 tys. akcji @ 40,91 PLN.

COGNOR HOLDING
Prezes zarzadu kupit 60 tys. akcji @ 10,82 PLN.

MERCOR
N50 Cyprus Limited, podmiot zwigzany z czlonkiem RN, kupit 1 akcje @ 18,85 PLN.

AMREST

Rezygnacja p. Carlosa Fernandez Gonzaleza z petnienia funkcji cztonka Rady Dyrektorow.

BUDIMEX

Odwotanie p. Artura Pielecha z petnienia funkcji czlonka zarzadu.

BUDIMEX

Powotanie p. Silvi Rodriguez Hueso na stanowisko cztonka RN.

IZOSTAL

Rezygnacja p. Mirostawa Cerazy i p. Mirostawa Nowaka z petnienia funkcji cztonka RN.

MBANK

Powotanie p. Julii Nusser na stanowisko wiceprezesa zarzadu ds. compliance, prawnych i HR oraz p. Pascala Ruhlanda na stanowisko
wiceprezesa zarzadu ds. finansow.

MBANK

Powotanie p. Thomasa Schauflera na stanowisko cztonka RN.

SESCOM

Powotanie p. Ireneusza Pawtowskiego na stanowisko cztonka RN.

SHOPER

Rezygnacja p. Krzysztofa Krawczyka z petnienia funkcji wiceprezesa zarzadu i przej$cie do RN.

SYGNITY

Rezygnacja p. Johana L. M. Knooren z petnienia funkcji cztonka RN.

CPD

Zmniejszenie zaangazowania przez Colin Kingsnorth z 4,66% do 3,60% kapitatu i gloséw.

CPD

| Highlights | 11



Dail
y TRIGON

Poland | Equity Research DOM NAKLERSKI®® ®

Zmniejszenie zaangazowania przez Meduvo Holding Limited z 19,11% do 14,79% kapitatu i gloséw.

MIRBUD

Zwiekszenie zaangazowania przez Nationale-Nederlanden OFE z 9,997% do 10,051% kapitatu i glosow.

TRANSAKCJE PAKIETOWE

DOM DEVELOPMENT
Wolumen: 160 tys. @ 128,00
% kapitatu: 0,02

WALNE ZGROMADZENIA AKCJONARIUSZY

MBANK: Uchwata ZWZA w sprawie niewyptacania dywidendy za 2022 rok
MILLENNIUM: Uchwata ZWZA w sprawie m.in. pokrycia straty za 2022 rok z kapitatu rezerwowego

SCOPE FLUIDICS: uchwata ZWZA w sprawie wyptaty 85,57 PLN dywidendy na akcje
Dzien dywidendy ustala sig na 27 marca, a termin wyptaty na 31 marca 2023 roku. DY=43,2%.

SESCOM: Uchwata ZWZA w sprawie przeznaczenia zysku netto za 2022 rok w kwocie 638,3tys. PLN na kapitat zapasowy
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THRIGOIN,

DYWIDENDY

Spotka Wydarzenie

piatek, 31 marzec 2023

SCPFL DZen wyptaty dywidendy (85,57 PLN na akcje)

poniedziatek, 17 kwiecien 2023
ATLANTAPL Dzen wyptaty dywidendy (0,38 PLN na akcje)

WYNIKI FINANSOWE

MARZEC Poniedziatek Wtorek S$roda Czwartek Piatek
01-03 CMR, ABS, BNP MBK, PEO ALR, KER, COG
06-10 ABE KRU PKO, ING, TOR
13-17 SKA AML DOM, GPW, RVU AGO

DNP, KTY, 11B, CIE, XTB, 1AT,

ACG, ARH, TOA RWL

20-24 JSW, PGE, GMV KGH, BFT, BHW, ENA, LWB, STH

ALE, CDR, PZU, ATT, MBR, DVL

EUR, NEU, TEN, ATC, R22, VGO, " INPST, BDX, AMC, CTX, ICE, MLS,

27-31 TPE, ANR, ECH PEP, SLV, AMC, ART, CSR, ERB,
VRC FRO, ICE, MFO, OND moc
KWIECIEN Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek
03-07 GPP, PKP, SHO, VRG DAD, OPN CMP
10-14 WPL, DAT ccc
17-21 ACP, MGT, APR, BRS KTY, CLN, CRJ CPS, PCO, PB;(\)TF;JG' UNT, WLT, PKN, NWG, VOT
. KRU, LPP, ALR, ASE, MRB, TIM,  PEO, BDX, CAR, ZEP, ABS, APT, MBK, MIL, MOC, MRC, CDL, PLW,
A (it EI% 1A BML K2H, PCF, SHO, SPR RBW
MAJ Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek
01-05 DNP
08-12 EUR, ACG, ATC, ERB, OND BNP MBR, ASB, BH.l\.AéLNG’ AMB, ICE, SMT
15-19 /, STP APR, NEU, MGT, RVU, SKA KGH, BFT, DVL, STH, ART, VRG PKN, PKO, DAT, DOM, GPW, 1AT, AGO, CAR, CMP, NWG, TOR
APT, GTC, MLG
PGE, WPL, ANR, ARH, MAB, R22, ACP, ENA, LWB, CLN, DAD, OPN, ALE, PZU, ATT, CIE, GPP, 118, PKP, ABE, AMC, BML, RBW, RWL,
22-26 TEN SPR UNT. VGO, VRC PTG BBT, CRJ, ECH, K2H, MFO, MLS, SMT. VOT
' ' ' MRB, WLT, WTN ’
2931 RO, PCF MRC, TPE, ZEP, ALL, AML, CDL,

PLW, SLV

Kolejnos¢: WIG20 / mWIG40 / Trigon DM Coverage
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PIE PBV ROE
Spotka Ticker Rekomendacja TP Kurs Upside MarketCap 22P 23P 24P 22P 23P 24P 22P 23P 24P ESG*
Alior ALR Kupuj 55,0 386  43% 5035 74 42 56 08 07 06 1% 16% 11% 23
BNP Paribas PL BNPPPL Kupuj 615 53,2 16% 7852 178 125 52 07 07 06 4% 5% 1% -
Handlowy BHW Kupuj 90,0 81,38 10% 10 688 69 57 78 13 1,2 12 19% 22% 16% 39
ING ING Trzymaj 168 161,8 4% 21050 108 72 715 22 18 16 20% 24% 21% 49
mBank MBK Kupuj 400 3058 31% 12976 49 10 10 08 6% 0% 17% 38
Millennium MIL Kupuj 48 44 8% 5367 32 1,0 13 09 -18% -30% 28% 52
Pekao PEO Kupuj 115 85,5 35% 22436 131 42 55 10 08 08 8% 20% 15% 55
PKO BP PKO Kupuj 41,0 288  42% 36013 108 88 49 10 10 09 9% 11% 17% 52
Santander SPL Kupuj 370 2978  24% 30432 109 137 69 1.1 1.1 10 10% 8% 14% 54
Kruk KRU Kupuj 380 3084  23% 5958 75 73 69 19 1,6 15 25% 23% 21% 8
PZU PzU Kupuj 36,0 35,0 3% 30241 9,1 70 73 20 23 24 22% 33% 33% 57
PIE EVIEBITDA DY

Spotka Ticker Rekomendacja TP Kurs Upside MarketCap 22P 23P 24P 22P 23P 24P 22P 23P 24P ESG*
11bit Studios 11B Trzymaj 555 6600 -16% 1571 662 159 107 568 119 70 0% 0% 6% 13
AB ABE Kupuj 67,0 50,7 32% 821 58 57 56 49 47 44 6% 6% 6%
AC ACG Trzymaj 29,0 342  -15% 345 98 96 90 69 65 63 6% 7% %
Alegro ALE Kupuj 28,0 29,8 6% 31448 — 344 263 190 153 125 0% 0% 0% 80
Aumetal AML Kupuj 82,6 812 2% 1270 58 94 90 51 68 60 8% 17% 8%
Ambra AVIB Trzymaj 20,7 237  -12% 596 15 133 118 59 58 54 4% 4% 5%
Anmica AMC Trzymaj 91,0 77,0 18% 599 661 94 64 72 35 27 4% 0% 3%
Amrest EAT Zawieszona 18,8 - 4119 74
Answear.com ANR Kupuj 310 30,7 1% 536 334 201 148 133 144 116 0% 0% 0%
Archicom ARH Trzymaj 20,0 19,0 6% 436 43 55 75 29 28 45 6% 15% 12% -
Arctic Paper ATC Kupuj 36,8 20,3 81% 1407 19 34 51 14 19 25 2% 16% 9%
Artifex Mundi ART. Kupuj 84 13  -25% 134 169 120 112 66 60 43 0% 0% 0%
Asseco BS ABS Trzymaj 33,0 390 -15% 1303 155 140 130 102 92 85 5% 6% 6%
Asseco Poland ACP Trzymaj 78,0 754 4% 6254 123 126 121 26 24 20 4% 5% 5% 52
Asseco SEE ASE Trzymaj 48,0 494 -3% 2564 126 141 132 8,1 74 69 3% 4% 4%
Atal 1AT Trzymaj 35,0 450  -22% 1742 46 69 85 46 67 84 13% 15% 10% -
Auto Partner APR Kupuj 18,6 18,0 3% 2351 14 109 95 83 80 74 2% 2% 3%
Azoty ATT Kupuj 399 37,1 8% 3680 2,1 54 55 28 46 38 0% 0% 0% 28
Benefit Systems BFT Kupuj 1500 11150 35% 3271 253 133 113 93 70 63 0% 3% 5% 37
BoomBit BBT Kupuj 20,0 140  43% 190 17,7 128 86 56 47 33 6% 5% 6%
Budimex BDX Kupuj 365 3175  15% 8106 152 146 138 7.1 62 54 1% 6% 7% 60
Captor Therapeutics CTX Kupuj 233 1535  51% 640
CCC CCC Sprzedaj 35,0 36,9 5% 2022 65 55 46 0% 0% 0% 63
CD Projekt CDR Kupuj 155 1133  37% 11415 325 242 363 208 150 231 1% 0% 0% 62
Celon Pharma CLN Kupuj 457 151 203% 771 — 2644 1131 1656 2% 2% 2%
Ciech CIE Kupuj 478 562  -15% 2962 74 101 86 45 46 46 3% 5% 5% 42
Comarch CMR Kupuj 202 1472  37% 1197 10,7 108 92 35 36 31 3% 4% 5%
Comp CMP Kupuj 52,0 49,6 5% 278 - 139 92 65 46 41 6% 6% 6%
Cyfrowy Polsat CPS Kupuj 22,0 16,6 33% 10 597 113 180 101 60 69 64 7% 6% 6% 70
Dadelo DAD Kupuj 12,1 10,9 11% 126 336 307 191 138 138 100 1% 0% 1%
Devwelia DWL Kupuj 35 3,1 13% 1381 72 76 88 72 57 74 15% 14% 11% 6
Dino Polska DNP  Zawieszona 3829 - 37 540 39
Dom Development ~ DOM Kupuj 1450 1280 13% 3277 80 94 108 65 69 79 8% 9% 9%
Echo Investment ECH Kupuj 38 34 11% 1407 60 91 40 84 101 66 6% 20% 18% -
Erbud ERB Kupuj 40,0 36,0 1% 435 469 54 31 87 41 11
Enea ENA Kupuj 6,7 6,3 5% 3897 54 65 59 16 14 13 2% 0% 0% 27

*S&P Global ESG Scores (LINK), Metodologia S&P Global ESG Scores (LINK)
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PIE EVIEBITDA DY

Spotka Ticker Rekomendacja TP Kurs Upside MarketCap 22P 23P 24P 22P 23P 24P 22P 23P 24P ESG*
Eurocash EUR  Zawieszona 18,5 - 2575 37
Famur FMF Kupuj 42 38 10% 2195 94 95 77 32 31 26 0% 0% 0% 48
Ferro FRO Trzymaj 25,0 255 2% 542 79 70 63 59 56 54 6% 6% 7%
Forte FTE Zawieszona 274 - 656 --
GPW GPW Kupuj 40,0 357 12% 1497 106 104 104 63 63 60 8% 8% 8% 22
Grupa Pracuj GPP Kupuj 60,0 58,0 3% 3959 205 224 179 150 144 119 3% 3% 3%
GTC GTC Sprzedaj 6,0 6,1 2% 4044 136 140 84 179 191 143 1% 1% 1%
Huuuge HUG Kupuj 31,6 275 15% 2317 13 102 112 48 36 32 0% 0% 0%
InPost INPST Kupuj 11,5 8,0 45% 3975 303 226 151 126 100 79 0% 0% 0%
Inter Cars CAR Kupuj 650,0 5700 14% 8076 102 86 77 84 71 65 0% 0% 1% 32
JSW JSW Kupuj 69,2 478 45% 5610 07 21 35 0% 0% 0%
K2 Holding K2H Kupuj 30,0 30,3 -1% 75 176 126 111 49 42 39 3% 4% 18% 20
Kety KTY Trzmaj 590,0 5300 11% 5115 74 101 87 62 77 711 10% 11% 9% 39
KGHM KGH Sprzedaj 95,0 1233  -23% 24 650 45 171 104 43 78 58 2% 2% 2% 53
LPP LPP Kupuj 14000,0 96000 46% 17 801 163 138 102 89 67 52 4% 4% 5%
Mabion MAB Zawieszona 18,2 - 294 --
Mangata MGT Kupuj 1030 1070  -4% 714 7.1 74 72 53 52 49 5% 5% 5%
Medinice ICE Kupuj 315 16,3 94% 102 0% 0% 0%
MFO MFO Kupuj 452 344 31% 227 63 67 57 41 49 53 12% 5% 7%
Molecure MOC Kupuj 26,2 234 12% 329 0% 0% 0% 71
Neuca NEU Trzymaj 6200 6120 1% 2752 191 186 163 84 82 74 2% 2% 2%
Newag NWG Kupuj 17,7 18,9 6% 851 200 111 90 83 64 56 1% 3% 5%
Onde OND Kupuj 11,6 146  -20% 802 1686 113 44 358 99 28 0% 0% 4%
Oponeo.pl OPN Kupuj 50,0 38,0 32% 530 160 131 109 59 6,1 56 3% 3% 3% 33
Orange OPL Kupuj 7,0 6,7 5% 8748 121 136 114 41 42 39 4% 5% 8%
PCF Group PCF Restricted - 40,5 - 1218 36
Pepco Group PCO Kupuj 59,2 419 41% 24070 236 206 155 74 63 50 0% 0% 0% 32
PGE PGE Trzymaj 74 64 15% 14 346 42 1551 6,2 1,7 51 22 0% 0% 0% 65
PKN Orlen PKN Kupuj 90,0 584 54% 67 753 16 38 47 1,2 1,7 17 3% 4% 4%
Playway PLW Kupuj 4000 4200 5% 2772 196 147 134 154 118 107 5% 5% 7%
Ryw Therapeutics RW Kupuj 85,1 59,2 44% 1369 0% 0% 0%
R22 R22 Kupuj 52,2 52,2 0% 740 284 196 166 142 112 94 1% 0% 0%
Rainbow RBW  Zawieszona 29,0 - 421 -
Rawlplug RWL Kupuj 22,1 16,3 36% 531 44 52 46 41 40 37 4% 5% 5%
Selvita SLv Kupuj 104,0 78,0 33% 1432 554 280 183 196 123 98 0% 0% 0%
Shoper SHO Kupuj 35,0 28,5 23% 813 455 298 210 246 181 134 3% 2% 2% 3
Stalprodukt STP Kupuj 368,0 2880  28% 1607 35 54 65 1,6 15 1,1 8% 4% 4%
STS Holding STH Kupuj 23,7 18,4 29% 2880 172 143 122 107 91 78 3% 5% 7% 29
Sniezka SKA Trzymaj 62,0 698  -11% 881 263 197 171 110 96 89 3% 2% 3%
Tauron TPE Trzymaj 22 20 13% 3472 40 23 63 49 35 0% 0% 0%
Ten Square Games  TEN Zawieszona 95,1 - 698
TIM TIM Restricted - 48,7 - 1081 -- -
Toya TOA Kupuj 6,0 59 2% 440 67 75 57 53 58 47 0% 7% 6%
Unimot UNT Kupuj 1112 1050 6% 861 32 62 80 29 46 67 0% 9% 5%
VRG VRG Zawieszona 32 - 760 --
Wielton WLT Kupuj 8,6 8,1 6% 488 47 83 50 50 50 41 0% 0% 0%
Wirtualna Polska WPL Kupuj 1120  104,6 7% 3064 162 162 135 105 86 75 1% 1% 2%

XTB XTB Kupuj 35,6 318 12% 3733 44 86 81 20 46 37 5% 16% 9%

*S&P Global ESG Scores (LINK), Metodologia S&P Global ESG Scores (LINK)
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opracowania, nie udziela réwniez zadnego zapewnienia, ze podane w opracowaniu twierdzenia dotyczace przysztosci sprawdza sie. Inwestowanie w instrumenty finansowe wiaze sie z
wysokim ryzykiem utraty czeSci lub cato$ci zainwestowanych $rodkéw. Publikowanie, rozpowszechnianie, kopiowanie lub wykorzystywanie w jakikolwiek inny sposéb w czesci lub cato$ci
niniejszego opracowania wymaga uprzedniej pisemnej zgody Trigon Domu Maklerskiego S.A.
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