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HIGHLIGHTS

WYNIKI FINANSOWE

ING BSK: Rekordowe wyniki za | kw.’23 wsparte niskimi kosztami ryzyka [pozytywne]

HANDLOWY: Wyniki za | kw.’23 powyzej oczekiwar na bardzo silnym wyniku tradingowym [pozytywne] REKOMENDACJE
ASBIS: Wyniki za 1Q'23: wysoka MBnS, EBIT powyzej oczekiwar [lekko pozytywne]
MO-BRUK: Wyniki za 1Q23 [neutralne]

DATAWALK: Szacunkowe wyniki za 1Q23 [neutralne]

LENA LIGHTING: Szacunkowe wyniki finansowe grupy za | kwartat 2023 roku
MOSTOSTAL WARSZAWA: Szacunkowe wyniki finansowe grupy za | kwartat 2023 roku DYWIDENDY
ULTIMATE GAMES: Szacunkowe wyniki finansowe grupy za | kwartat 2023 roku WYNIKI FINANSOWE
ZREMB-CHOJNICE: Szacunkowe wyniki finansowe spétki za | kwartat 2023 roku

FINANSE

PZU: Rada Nadzorcza pozytywnie ocenita wniosek zarzadu w sprawie wyptaty 2,40 pin dywidendy na
akcje

BNP PARIBAS BANK POLSKA: Podsumowanie po prezentacji wynikéw za | kwartat 2023 roku
BANKI: Nie ma szans na ustawe frankowa przed wyborami — Business Insider

ENERGETYKA | WYDOBYCIE

ONDE: Podsumowanie konferencji

RYNEK MIEDZI: W marcu produkcja miedzi w Peru wzrosta 0 20% r./r. do 219,27 tys. ton

RYNEK MIEDZI/CHINY: W Q1'23 w Chinach oddano do uzytkowania 47,4 GW nowych instalacji OZE
(+86,5% r./r.)

PALIWA | CHEMIA
GRUPA AZOTY: Zarzadca dla akcji Acronu? — Puls Biznesu

GAMING

CD PROJEKT: WZA ma zdecydowa¢ o mozliwosci nabywania akcji wiasnych za max. 500 min PLN w
celu ich umorzenia [lekko pozytywne]

PLAYWAY / PYRAMID GAMES: Podsumowanie premiery Occupy Mars [negatywne]

ARTIFEX MUNDI: Szacunkowe przychody ze sprzedazy w kwietniu 2023 roku na poziomie 6,3min PLN
(+1% m./m. ; +89% r./r.) [pozytywne]

BIOTECH
BIOCELTIX: Zawarcie umowy na przeprowadzenie badania klinicznego dla kandydata na produkt
leczniczy BCX-CM-AD

KONSUMENT
ALLEGRO.EU: Uruchomienie w Czechach platformy zakupowej allegro.cz
ASBIS: Uchwata ZWZA w sprawie wyptaty 0,25 USD dywidendy na akcje

DEWELOPERZY | BUDOWNICTWO

BUDIMEX: Podsumowanie konferencji wynikowej [pozytywne]

DEVELIA: Spdtka ujmie w wynikach | kwartatu 2023 roku one-offy, ktore obnizg wynik brutto o 4,1min
PLN

ERBUD: Podsumowanie konferencji wynikowe;j [lekko pozytywne]

PRZEMYSL
ARCTIC PAPER: Podsumowanie konferencji po | kw.'23 [lekko pozytywne]
VIGO PHOTONICS: Spdtka otrzyma dofinansowanie do projektu w kwocie ponad 9,3min PLN
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WYNIKI FINANSOWE

ING BSK (Trzymaj; 172 PLN)

Rekordowe wyniki za | kw.’23 wsparte niskimi kosztami ryzyka [pozytywne]

min PLN 1022 2Q22 3Q22  4Q22  1Q23 YY QQ 1Q23P Kons.
Wy nik odsetkowy 1733 1899 173 1810 1860 7% 3% 1848 1832
Wy nik prow izyjny 534 519 531 511 524 2% 2% 525 521
Pozostate przy chody 31 -49 13 -7 71 130% - 7 6
Przychody ogétem 2297 2369 M7 2314 2455 % 6% 2380 2359
Koszty operacyjne 931 1200 -822 689 -1005 8%  46%  -933  -924
Wy nik operacyjny 1366 1169 -105 1625 1450 6% -11% 1447 1435
Saldo rezerw -152  -183  -206  -489 -88  -42% -82%  -224  -188
Zysk netto 793 573  -317 666 909 15%  36% 802 811
P/E12M frailing 8,3 84 131 13,1 12,3

Marza odsetkow a netto 3,48% 3,74% 3,51% 3,50% 3,43%

C/l M% 51% 115%  30% 41%

Zrédto: Trigon DM, dane spétki, PAP

HANDLOWY (Trzymaj; 91 PLN)

Wyniki za | kw.’23 powyzej oczekiwan na bardzo silnym wyniku tradingowym [pozytywne]

min PLN 1022 2Q22 3022 4Q22  1Q23 YIY Q/Q 1Q23P Kons.
Wy nik odsetkowy 445 667 732 897 847  90% -6% 872 903
Wy nik prow izyjny 151 151 136 141 141 1% 0% 145 140
Pozostate przy chody 240 194 -108 1 254 6% 26936% 109 131
Przychody ogétem 836 1012 760 1039 1242 49% 20% 1126 1173
Koszty operacyjne 414 =301 -307 -316 -415 0% 31% 419  -415
Wynik operacy jny 422 712 453 723 827  96% 14% 707 758
Saldo rezerw -12 9 -35 -49 -12 - - -32 -24
Zysk netto 282 500 284 479 604 114%  26% 469 521
P/E12M frailing 17,4 10,2 8,6 6,8 5,6

Marza odsetkow a netto 2,82% 3,99% 4,65% 523% 4,97%

C/l 49,5% 29,7% 40,4% 30,4% 33,4%

Zrédio: Trigon DM, dane spétki, PAP

ASBIS

Wyniki za 1Q°23: wysoka MBnS, EBIT powyzej oczekiwan [lekko pozytywne]

min USD 1022 2Q22  3Q22 4Q22  1Q23 YIY Q/Q 1Q23P  Kons.
Przychody 695 516 699 780 722 4% 1% 7210 -
EBITDA 25,6 208 30,6 39,7 30,6 19% -23% 271 29,0
EBIT 243 19,5 29,2 38,0 28,7 18% -24% 257 275
Zysk netto 16,0 111 20,1 28,7 175 9% -39% 16,2 16,8
MBnS 76%  94% 80% 91%  86% 10pp. -05pp.  8,0%

Wsk. SG&A 41% 56% 38% 42% 46% 05pp. Odpp. 44%

marza EBITDA 3,7% 4,0% 4.4% 51% 42%  05pp. -08p.p. 3,8% -
marza EBIT 3,5% 3,8% 42%  49%  40% 05pp. -09p.p. 3,6% -
marza netto 23%  21% 29% 37% 24% 01pp. -12pp.  22% -
P/E12M trailing 53 56 54 54 53

EV/EBITDA 12M trailing 37 35 37 42 50

Zréao: dane spéiki, Trigon DM

Zmiana %
INDEKSY
Kurs 1D ™ 1Y
WIG 63573 06% 68% 18%
WIG20 1932 0,6% 83% 12%
mWIG40 4692 0,7% 31% 14%
sWIGB0 21326 05% 2,1% 20%
S&P 500 4138 04% 0,7% 5%
NASDAQ 100 13348 11% 3,0% 12%
STOXX Europe 600 464 -0,4% 0,4% 8%
DAX 15896 04% 15% 15%
FTSE 100 7741 03% -0,6% 5%
Nikkei 225 29121 04% 43% 1%
Shanghai Comp 3318 -1,1% 0,1% 8%
BIST30 Turcja 4982 08% -11,7% 82%
Zmiana %
OBLIGACJE
Kurs 1D 1™ 1Y
Rent. obl. 5Y 5,7% 2,5 283 159
Rent. obl. 10Y 5,8% 34 268 -114
WIBOR 3M 6,9% 1,0 0,0 54
Zmiana %
WALUTY
Kurs 1D ™ 1Y
USD/PLN 412 01% -3,9% 8%
EUR/PLN 452 0,0% -33% -3%
EUR/USD 1,10 0,0% 0,6% 4%
GBP/PLN 520 0,1% 2,2% 5%
CNY/PLN 059 00% 46% 11%
Zmiana %
SUROWCE
Kurs 1D ™M 1Y
Ztoto (USDItoz) 2039 01% 1,7% 10%
Srebro (USD/toz) 253 02% 11% 17%
Platyna (USDitoz) 1118 0,0% 12,0% 12%
Miedz (usDrt) 8475 14% -3,7% 8%
Cynk (usDrt) 2624 -19% -56% -27%
Krzem (EUR/) 2650 0,0% -1,9% -26%
Otéw (UsDIt) 2137 0,0% 2,0% 1%
Aluminium (UsD/t) 2268 22% -2,8% -18%
Alu. Alloy (UsDrt) 2007 00% 00% 4%
Pallad (USD/toz) 1599 -04% 10,8% -20%
Molibden (USD/Ib) 205 23% 8% 7%
Nikiel (USD/t) 22531 42% -12% -21%
Ruda zelaza (uspit) 106 02% -12,6% -21%
HCC (usDrt) 246 -1,3% -13% -30%
HRC UE (EUR/t) 845 0,0% 0,0% -35%
Rebar UE (EUR/) 745 0,0% 2,8% -48%
Ropa Brent (USD/bbl.) 773 11% 9.8% -28%
CO2 (EURIt) 89,49 31% -74% 1%
Gaz w USA (USD/MMBtu) 22 01% 01% -71%
Gaz TTF 1M (EUR/MWh) 347 4,0% -196% 64%
EE w DE 1Y (EUR/MWh) 148 16% 15% -30%
EE w PL 1Y (PLN/MWh) 725 03% -71% -30%
Zielone cert. PL (PLNiMwh) 193 0,8% 0,5%  14%
Shanghai Freight Index 998 -0,1% 8,1% -76%
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MO-BRUK
Wyniki za 1Q23 [neutralne]
min PLN 1022  2Q22  3Q22 4Q22 1Q23 YIY Q/Q 1Q23P Kons.
Przy chody 49,6 62,0 61,2 70,6 551 1%  22% 60,9 56
Zestalanie i stabilizacja 18,8 18,3 14,4 271 253 4% % 21,7
RDF 8,0 12,5 11,9 14,0 71 1% -49% 7,7
Spalanie 18,6 24,8 29,2 234 18,1 3%  -23% 20,5
Pozostate 4,1 6,4 56 6,1 46 12%  -24% 5,5
EBITDA 24,6 34,0 28,6 30,0 25,8 4% -14% 27,6 26,2
EBIT 233 327 27,3 28,7 239 3%  -16% 262 250
Zysk netto 18,9 26,7 22,5 24,1 19,6 4%  -19% 216 20,6
Marza brutto na sprzedazy 54% 55% 47% 48% 50% 47% -
Marza EBITDA 50% 55% 47% 43% 47% 5%  47%
Marza EBIT 47% 53% 45% 41% 43% 43%  45%
Marza zysku netto 38% 43% 3% 34% 36% 36% 3%
P/E 12m frailing 92 9,3 10,1 10,6 10,5
EV/EBITDA 12m frailing 6,1 6,9 73 7,6 7,6

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

- Przychody w 1Q23 wzrosty 0 11% r/r do 55,1 min PLN. EBITDA wyniosta 25,8 min, 2% nizej od konsensusu
i 7% ponizej naszej prognozy. Zysk netto wyniost 19,6 min PLN, 5% mniej od oczekiwan rynkowych.

- Przy przychodach na poziomie 55,1 min, zestalanie i stabilizacja dodaty 25,3 min [+34% r/r] (zaktadali$my
27,7 min), RDF 7,1 min (szacowali$my 7,7 min), a spalanie 18,1 min (vs. 20,5 min naszej prognozy). Marza
brutto na sprzedazy wyniosta 27,5 min. Saldo na poz. dz. oper. wyniosto -0,5 min, saldo finansowe +0,5 min,
a stopa podatkowa 20%.

- Marza EBITDA wyniosta 47%, vs. 50% przed rokiem. Spotka zwraca uwage na wzrost kosztow energii el. o
81% r/r (0,7 min), kosztéw surowca o 103% (1 min) zuzywanego przy produkciji granulatu cementowego i
kosztow ustug obcych o0 19% r/r (2 min; gtéwnie ustugi transportowe: +22%, o 1 min). W efekcie aktualizacii
stawek i okresow uzytecznosci AT, amortyzacja wzrosta z 0 0,4 min g/q do 1,8 min PLN.

- Spétka zlozyta wnioski o dotacje (30 min PLN) i preferencyjng pozyczke (48 min) w NFOSIGW.

- CF operacyjny wyniost 21,1 min, przy efekcie na KON -1 min. Konwersja OCF/EBITDA wyniosta 82% (vs.
79% przed rokiem). Capex wyni6st 27 min PLN (vs. 11 min w catym 2022r.). Gotéwka netto spadta o 7 min
g/q do 78 min PLN.

- Guidance capexu na ten rok: ponad 90 min PLN, gtéwnie przez inwestycje w Karsach.

TGO,

$REDNIE OBROTY (min PLN)

DATAWALK

Szacunkowe wyniki za 1Q23 [neutralne]

min PLN 1022 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23W YIY Q/Q 1Q23P
Przy chody 4,2 14,0 7,7 75 32 2% 5% 3,7
Przychody r/r 21% 32% 31%  -31%  -23% -10%
Przychody LTM 31,5 34,9 36,7 33,4 32,4 3% -3% 32,9
Przychody LTM r/r 76% 41% 37% 8% 3% 4%
Koszty operacyjne 11,7 -120,2 12,2 -13,4 52 - - -16,8
Koszty operacyjne skor. 11,7 -14,0 -15,1 164 164 4% 0% -16,8
EBITDA skor. 6,8 0,7 67 112 120 - - 120
EBIT 7,4 -106,2 44 115 84 - - 131
EBIT skor. 1,4 0,1 730 1230 132 - - 131
EV/Sales LTM 10,3 9,5 8,2 9,3 9,9

Zrédio: dane spotki, Trigon DM

LENA LIGHTING

Szacunkowe wyniki finansowe grupy za | kwartat 2023 roku
- Przychody ze sprzedazy 41,2min PLN, +1,5% r./r.;

- Zysk brutto na sprzedazy 12,2min PLN, -10,1% r./r.;

- Zysk z dziatalno$ci operacyjnej 2,5min PLN, -41,4% r./r.;

- Zysk brutto 2,5min PLN, -39,3% r./r.;

- Zysk netto 2min PLN, -36,4% r./r..

MOSTOSTAL WARSZAWA

Szacunkowe wyniki finansowe grupy za | kwartat 2023 roku
- Przychody ze sprzedazy 314min PLN, +4,7% r./r.;

- Zysk brutto ze sprzedazy 19min PLN, -12% r.r.;

- Zysk netto 0,7min PLN, +0,1% r./r.

Indeks 1D 1M 3M 6M  1D/3M
WIG 725,3 975,9 9742 1029,3 134%
WIG20 531,5 761,3 783,1 846,4  147%
WIG40 17,7 17,7 17,7 117,7  100%
sWIG80 57,6 66,3 55,0 47,7 95%
NAJWIEKSZE OBROTY (min PLN)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker Obroét Ticker Obrot Ticker Obroét
ALE 184,8 XTB 82,4 ATC 5,6
PKN 110,1 TPE 22,0 TIM 35
PZU 73,0 LvC 12,8 LBW 3,2
PEO 65,5 LwB 78 TOR 3.1
DNP 60,3 CccC 71 COG 2,8
KGH 54,9 ASB 6,9 PCR 2,7
PKO 47,3 ENA 6,0 CIG 2,7
PCO 274 WPL 5,7 MRB 1,9
CDR 258 BDX 5,1 SCP 1,9
LPP 24,2 ATT 41 OND 1,6
NIECODZIENNE OBROTY (min PLN)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M
ALE 304% XTB 477% ACG 718%
PGE 158% TPE 290% ABE 490%
OPL 156% LvC 251% OND 478%
PCO 152% EAT 207% SCP 334%
ACP 125% WPL 204% SEL 299%
KRU 121% BNP 188% ATC 261%
PZU 106% MBR 167% AGO 208%
CPS 98% ASB 162% SPR 201%
SPL 94% ENA 162% PCR 168%

Ticker Kurs Zmiana Ticker Kurs Zmiana
Najlepsze WIG20 Najgorsze
PGE 7,2 4,4% OPL 74  -18%
CPS 18,1 2,5% KGH 1192 -1,1%
ACP 90,0 2,4% PCO 40,1 0,2%
MBK 3552  24% PZU 395  0,2%
ALE 34,0 2,0% SPL 3336 02%
Najlepsze mWIG40 Najgorsze
ENA 7,3 7,9% XTB 385 98%
TPE 2,2 6,2% MBR 2770 -35%
BFT 12400 4,6% MAB 18,0 -2,7%
WPL 116,83  32% BHW 790 -1,9%
BNPPPL 54,6 3,0% CAR 5160 -1,7%
Najlepsze sWIG80 Najgorsze
ATC 211 5,5% ERB 420 6,5%
SCP 2250 51% OND 126 -5,3%
SHO 29,9 4,9% MDG 18,7  4,0%
SGN 36,5 4,9% SNT 60,0 -3,5%
SEL 28,2 4,8% RBW 342 23%
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ULTIMATE GAMES

Szacunkowe wyniki finansowe grupy za | kwartat 2023 roku
- Przychody catkowite 6,3min PLN, +7% r./r.;

- Zysk brutto 2,3min PLN, -7% r./r.;

- Zysk netto 1,8min PLN, -6% r./r.;

- Zysk z dziatalno$ci operacyjnej 1,7min PLN, -32% r./r..

ZREMB-CHOJNICE

Szacunkowe wyniki finansowe spoétki za | kwartat 2023 roku
- Przychody ze sprzedazy 8,7min PLN, +27% r./r.;

- EBIT 686tys. PLN, -7% r.Ir.;

- EBITDA 898tys. PLN, -12% r.r.;

- Zysk netto 613tys. PLN, +31% r./r..

PZU (Trzymaj; 40 PLN)

Rada Nadzorcza pozytywnie ocenita wniosek zarzadu w sprawie wyptaty 2,40 pIn dywidendy na akcje
- Dzieh dywidendy ustala signa 7 wrze$nia, a termin wyptaty na 28 wrzeénia 2023 roku;

- DY=6%.

BNP PARIBAS BANK POLSKA (Kupuj; 65 PLN)

Podsumowanie po prezentacji wynikéw za | kwartat 2023 roku

- Bank bedzie chciat utrzymaé marze odsetkowa netto na obecnym poziomie;

- Koszty ryzyka powinny by¢ stabilne, ale nie powinny by¢ dodatnie, tak jak w | kwartale;

- Bank chce utrzyma¢ wzrost kosztéw ponizej poziomu inflacji;

- Nie ma zastrzezen do obecnej jakosci portfela kredytéw hipotecznych;

- Kontynuowana bedzie selektywna polityka w segmencie kredytow hipotecznych;

- Emisje diugu pod wymég MREL moga wynie$¢ 2-3mld PLN i bedg one skierowane do akcjonariuszy banku;
- Laczna liczba indywidualnych ugéd w sprawie kredytéw CHF pod koniec marca 2023 roku wzrosta do 1.592 z 1.142 pod koniec 2022 roku;
- Po opinii Rzecznika TUE skfonnos$¢ klientéw do zawierania ugéd sie nie zmienita;

- Laczna wartosé dochodzonych roszczen w aktualnie toczacych sie sprawach wynosi 1,86mld PLN.

BANKI
Nie ma szans na ustawe frankowa przed wyborami — Business Insider
Wedtug informacji Business Insider KNF przekazat takq informacje bankom, gdyz nie ma zgody politycznej ze strony PiS.

ENERGETYKA | WYDOBYCIE

ONDE (Trzymaj; 13,69 PLN)

Podsumowanie konferenc;ji

- 1Q23 w opinii Spotki byt kwartatem przejsciowym. Wyniki OND maja by¢ dodatnie w kolejnych kwartatach.

- Wyniki w 1Q23r. byly obcigzone przerobem starszych i mniej rentownych kontraktdw, podpisanych przed wybuchem wojny. Na koniec marca
Spofce zostato do przerobienia jeszcze ok. 120 min PLN ze starych kontraktow (z czego 80 min w drogach i 40 min w OZE), przy backlogu 897
min PLN. Zarzad OND ,stara sie” aby rentowno$¢ nowo podpisywanych kontraktow byta na poziomie z zesztego roku.

- Na ten moment Spétka nie planuje akwizycji na rynku niemieckim. Chce si¢ skupi¢ na rynku litewskim.

- Kowenantowy dtug netto ERB (do ktérego odnosi sie OND, w kontekscie wzrostu DN/EBITDA OND do 3,6x w 1Q23) jest 0 53 min PLN nizszy
od bilansowego (korekta o leasing i farmy OZE, ktore sq w SPV)

RYNEK MIEDZI
W marcu produkcja miedzi w Peru wzrosta o0 20% r./r. do 219,27 tys. ton
- W Q1°23 produkcja wyniosta 615,5 tys. ton (+11,2% r./r.)

RYNEK MIEDZI/CHINY

W Q1’23 w Chinach oddano do uzytkowania 47,4 GW nowych instalacji OZE (+86,5% r.Ir.)

- Catkowita produkcja energii z OZE osiagneta w tym okresie 594,7 TWh, co stanowi 28,7% krajowej produkcji energii elektrycznej (+11,4% r.r.)
- Narodowa Administracja Energii (NEA) wyrazita zaniepokojenie powolnym postepem w budowie nowych przytaczy sieciowych i infrastruktury
magazynowania energii

- Na koniec marca Chiny posiadaty 426 GW zainstalowanej mocy w PV oraz 376 GW w elektrowniach wiatrowych

- W planach sg inwestycje w kolejne 455 GW mocy wiatrowej i stonecznej, gtéwnie na obszarach pustynnych
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PALIWA | CHEMIA

GRUPA AZOTY (Sprzedaj; 29,9 PLN)

Zarzadca dla akcji Acronu? - Puls Biznesu

- Wg. Pulsu Biznesu (LINK), Acron moze otrzyma¢ od Ministerstwa Rozwoju decyzje o tymczasowym zarzadzie przymusowym. Decyzja ma
dotyczy¢ posiadanego pakietu 19,82% akcji Grupy Azoty.

- Jednym ze skutkdw bytoby pozbawienie Acronu prawa glosu na tegorocznym WZA.

CD PROJEKT (Trzymaj, 119 PLN)

WZA ma zdecydowa¢ o mozliwosci nabywania akcji wtasnych za max. 500 min PLN w celu ich umorzenia [lekko pozytywne]

- Uzasadnienie uchwaty: W drodze uchwaty WZ z dnia 29 listopada 2016 roku Zarzad Spotki upowazniony zostat do nabycia akcji wlasnych w
celu ich pdzniejszego umorzenia za taczng kwote nieprzekraczajacg 250 min PLN. W zwigzku z przeprowadzeniem, w dniach 5-24 pazdziernika
2022 roku skupu akcji wiasnych na podstawie ww. uchwalty i podjecia decyzji o zakonczeniu procesu nabywania akcji wlasnych w oparciu o te
podstawe, Zarzad przedstawia WZ propozycje podjecia niniejszej uchwaty majacej stanowi¢ nowg baze do przeprowadzenia potencjalnego
skupu (lub skupow) akcji wiasnych w przysztosci, w zalezno$ci od decyzji Zarzadu w tym zakresie

- WZA jest zwotane na 6 czerwca

PLAYWAY (Kupuj, 481 PLN) / PYRAMID GAMES
Podsumowanie premiery Occupy Mars [negatywne]

- Gra zadebiutowata w trybie early access 10 maja w cenie bazowej 24,99 USD. Ze znizkg 15% 21,25 USD

- W pierwszym dniu wystawiono 147 recenzji — ocena mieszana (53% pozytywne). Peak graczy na Steam 2,4K
- PlayWay posiada 43,35% w Pyramid Games

ARTIFEX MUNDI (Kupuj, 18,7 PLN)

Szacunkowe przychody ze sprzedazy w kwietniu 2023 roku na poziomie 6,3min PLN (+1% m./m. ; +89% r./r.) [pozytywne]
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EHOPA mF2P mPremium

- Segment F2P 5,4 min PLN (+3% m./m.; +174% r./r.); HOPA 866 tys. PLN (-8% m./m. ; -35% r.Ir.)
- Koszty akwizycji 3,1mIn PLN. Wskaznik UA/przychody F2P 57% (12-miesieczna $rednia kroczaca 54%)

BIOTECH
BIOCELTIX

Zawarcie umowy na przeprowadzenie badania klinicznego dla kandydata na produkt leczniczy BCX-CM-AD
Warto$¢ umowy wynosi 1,4min EUR.

KONSUMENT

ALLEGRO.EU (Kupuj; 35 PLN)
Uruchomienie w Czechach platformy zakupowej allegro.cz

ASBIS

Uchwata ZWZA w sprawie wyptaty 0,25 USD dywidendy na akcje

- Dzien dywidendy ustala sie na 26 czerwca, a termin wyptaty na 6 lipca 2023 roku;
- DY=6%.
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DEWELOPERZY | BUDOWNICTWO

BUDIMEX (Kupuj; 395 PLN)

Podsumowanie konferencji wynikowej [pozytywne]

#Budownictwo

- W catym roku Zarzad spodziewa sie wyzszych przychodéw w budowlance i dobrych wynikéw.

- Ceny surowcow oraz koszty zatrudnienia powinny by¢ wspierajace dla Spotek budowlanych w kolejnych kwartatach.

- Jednocze$nie Zarzad spodziewa si¢ stabilizacji kosztow surowcéw w kolejnych miesigcach.

- W poczekalni Spotka posiada obecnie kontrakty o wartosci ok. 5,6mid PLN (z czego 2,6mid PLN stanowig kontrakty kolejowe, a 2,1mid PLN
drogowe), Zarzad zaktada, ze poziom backlogu na koniec roku moze by¢ rekordowy.

- W ostatnim czasie Spotka zawarta z Orlenem transakcje hedgingu asfaltu na najblizsze 2 lata, realnie zdejmujac z siebie 95% ryzyka
SUroWcowego zwigzanego ze zmianami ceny ropy.

- Spotka pozostaje w dialogu z GDDKIA i prowadzi negocjacje w zakresie podniesienia limitéw waloryzacyjnych.

- Zdaniem Zarzadu PKP PLK powinno zacza¢ podpisywac rozstrzygniete kontrakty w najblizszych czasie.

- Realizacja kontraktu na budowe terminalu DCT mocno podniostg wyniki w 1Q'23, prace przebiegaja tam szybciej niz pierwotnie zaktadano.

- Dowigzanie rezerw w 1Q'23 bylo zwigzane ze wzrostem backlogu pod koniec roku.

- Grupa pracuje nad kolejnymi akwizycjami w Mostostalu Krakéw.

- Zdaniem Zarzadu z ok. 3,2mld PLN gotéwki netto ok. 1,5mld PLN mogtoby zosta¢ hipotetycznie przeznaczone na inwestycje.

- Spotka rozwaza powr6t do inwestycji w formule finansuj i buduj, by¢ moze w kubatrze.

#OZE

- Spotka posiada obecnie portfel 220MW w PV i wietrze na réznym etapie zaawansowania.

- W trakcie budowania portfela 500MW w OZE (plan na 27/28) BXF planuje rotowac portfelem w celu walidowania generowanego upside’u.

- Obecnie Spotka posiada sie¢ ok. 150 tadowarek elektrycznych, docelowo BDX ma ambicje by¢ jednym z trzech najwiekszych graczy na tym
rynku w Polsce.

DEVELIA (Kupuj; 4 PLN)
Spotka ujmie w wynikach | kwartatu 2023 roku one-offy, ktore obniza wynik brutto o 4,imin PLN

ERBUD (Kupuj; 45 PLN)

Podsumowanie konferencji wynikowej [lekko pozytywne]

- Poprawa wynikéw w kubaturze to w duzej mierze efekt dwéch czynnikéw: po pierwsze wejscia na P&L nowych, bardziej marzowych
kontraktow, a po drugie waloryzacji starych uméw.

- W kolejnych kwartatach Spétka spodziewa sie stabilizacji marzy w kubaturze, jednocze$nie pozyskiwanie kontraktow jest trudne, a
dodatkowo Spétka nie chce agresywnie ofertowac na przetargach.

- Ok. 30% w backlogu kubaturowym stanowig obecnie kontrakty zwigzane z budownictwem mieszkaniowym.

- Zarzad szacuje, ze w samym Erbudzie do przerobienia pozostato ok. 50min PLN ‘trudnych’ kontraktow.

- Start realizacji duzego kontraktu pozyskanego przez IKR (segment przemystowy zagranica) troche sie przesunat, jednak podniesienie on
przychody i wyniki w kolejnych kwartatach roku.

- Spdtka podtrzymuje plan rozpoznania w tym roku ok. 300mIn PLN przychodéw w segmencie modutowym i break even na poziomie EBITu.
- Zaktadajac petne wykorzystanie mocy produkcyjnych MOD21 Spétka bedzie w stanie generowac ok. 1mid PLN przychoddw na dwucyfrowej
rentownosci.

- Do kowenantowego diugu netto nie wliczane jest zadtuzenie zwigzane z Cyrankg (54min PLN kredytu).

- Zdaniem Zarzadu nastroje w branzy sq lepsze niz kwartat temu, wszyscy czekajg na uruchomienie funduszy unijnych.

- Spotka zaktada, Ze tegoroczny EBIT moze wynies¢ min. 70min PLN.

PRZEMYSL

ARCTIC PAPER (Kupuj; 37,8 PLN)

Podsumowanie konferencji po | kw.’23 [lekko pozytywne]

#Segment papieru

- Q2'23 oczekiwany jest zblizony poziom sprzedazy, ozywienie popytu powinno nastapi¢ po wakacjach

- Wydawnictwa nie zamawiajg na zapas, wazne sg szybkie dostawy, a wiec dobra logistyka w matym wolumenie i realizacja dostaw w ciggu 48h
- Ceny papieréw na koniec marca spadty o 1,5-2,1% vs. grudzien, r./r. sg ciagle wyzsze o 15-18%

- Spadek cen papieru skorelowany ze spadkiem kosztéw produkcii (celuloza, dodatki chemiczne, energia)

- Cena energii eklektycznej w Europie kontynentalnej wynosi 95-105 EUR/MWh, w Szwecji 20-65 EUR/MWh w zalezno$ci od wolumenu produkcii
z 0ZE

- Konkurenci nie walcza obecnie na rynku cena, bo wyzszy wolumen nie zagwarantowatby wzrostu wynikéw

- Wykorzystanie mocy w papierniach ATC w Q1°23 wyniosto 71%, popyt na papier i ustugi poligraficzne mocno zmalat

- Wykorzystanie mocy w papierniach europejskich siega 50-65%

- Konkurenci w Austrii, Niemczech, Wioszech zamykajg zaktady na 10 dni, nastepnie 7 dni pracuja, w Kostrzynie maszyny pracujg na zmiang,

- Lecta od poczatku roku na jednej linii produkowata tylko 2 tygodnie,

- Tydzien temu doszto do zamknigcia Nousiedler (Mondi) w Austrii, wptyw na wolumen papieru offsetowego (Kostrzyn) w regionie CEE, szybszy
moment zbilansowania rynku

- Spodziewane sg kolejne zamknigcia zaktadéw u konkurentéw, Holandia/Niemcy - kilka papierni z ryzykiem bankructwa — syndyk ma max 2
miesigce na ustalenie planu, brak nabywcy = likwidowanie majatku

- Fundusz Aurellis odstapit od zakupu 3 papierni od Sappi, wkrétce decyzja o przysztosci tych zaktadow
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- Konkurenci raportujg spadki EBITDA o0 30-50% r./r.

- Nie wida¢ obecnie powrotu do lokowania ustugi poligraficznej w Chinach, cena frachtu w imporcie ksigzek miata mate znaczenie, kluczowa byta
terminowos¢ dostaw, koszty produkcji w Chinach takze rosng i konkurencyjnos¢ wzgledem CEE spada

#Segment celulozy

- Cena celulozy lisciastej w ub. tygodniu spadta o 70 USD/, a iglastej o 7 USD/t spadta, indeksowana cena wskaznikowa na iglasta to 1329
USDH, a lisciasta 1101 USD/t

- Widaé spadek cen celulozy liSciastej, gdzie duza czg$¢ popytu pochodzita takze z branzy opakowaniowej, gdzie spadek rynku takze jest mocno
widoczny

- Celulozownie w Ameryce Pd. skoncentrowane sg na segmencie tissue, opakowaniach i Chinach, w portach na $wiecie jest obecnie rekordowy
zapas papieru

- Nowa celulozownia w Urugwaju nalezaca do UPM zostanie uruchomiona w tym miesigcu, roczna produkcja to 2min ton, zaktad musi utrzymaé
ciggtosé produkeji przez 6 miesiecy co powinno wywiera¢ dalszg presje na ceny celulozy lisciastej

- Bardzo dobrze rozwija sig¢ sprzedaz celulozy na filtry paliwa i powietrza do branzy automotive oraz do segmentu izolacji (papier wykorzystywany
jako izolator w kondensatorach)

- Koszt pozyskania drewna w Europie wzrost od 40-80% zardwno w Skandynawii jak i w Polsce

- Rozbudowa mocy CTMP w Rottneros przy utrzymaniu obecnego poziomu zatrudnienia

#0pakowania

- W ciggu ostatnich 12msc sprzedaz papieru opakowaniowego wyniosta 14 tys. ton.

- Spdtka jest relatywnie matym graczem na tym rynku, posiada kilkunastu statych klientéw

- Nowa inwestycja w opakowaniach (JV) osiggnie rentowno$¢ w potowie przysztego roku

#Energia

- W Q123 ok. 30-40% energii wykorzystywanej przez zaktad w Munkedal pochodzito z wtasnej elektrowni wodnej (korzystne warunki z uwagi na
topniejacy $nieg i wysoki stan wody)

- Zgtoszono wniosek o budowe kolejnej farmy PV, ktéra powstanie na terenie 6-7ha w Kostrzynie, pierwsza farma jest juz na ukoriczeniu

- Farma bedzie przytaczona do wtasnego GPZ w zwigzku z czym zgody przytaczeniowe sg formalno$cig

- Rocznie nadwyzka produkcji nad konsumpcja energii sigga ok. 80 GWh, ktdére sprzedawane jest na bazie kontraktow Srednio i
dtugoterminowych

- Produkcja energii w 2022: 3225 GWh, 51% OZE, 24% gaz ziemny, 19% szwedzka sie¢ energetyczna

- Planowana budowa farmy PV w Szwecji w Rottneros, potaczona z magazynem energii, zbieraja do$wiadczenie w $wiadczeniu ustug dla
szwedzkiego systemu energetycznego, w przysziosci podobnie ustugi bedg mogty by¢ $wiadczone dla PSE

#Inwestycje

- Capex w kolejnych kwartatach bedzie wyzszy wzgledem 40min PLN w Q1'23 z uwagi na harmonogram ptatnosci i dostaw maszyn

- Inwestycja w ROTT za 180min SEK w latach 2023-2024, wzrost mocy CTMP o 30kilka tys. ton

#Pozostate

- Spotka ma zabezpieczong stope procentowg na finansowania dtugoterminowym w zwigzku z czym nie odczuwa podwyzek stop procentowych
- W sierpniu tego roku planowana jest aktualizacja zatozenh strategii, pewne projekty zrealizowane zostaly wcze$niej inne sie opdzniajg,
aktualizacja dotyczy¢ bedzie takze parametrow finansowych

VIGO PHOTONICS

Spotka otrzyma dofinansowanie do projektu w kwocie ponad 9,3min PLN

- Przedmiotem dofinansowania jest projekt dotyczacy "Opracowania innowacyjnego fotonicznego systemu monitoringu zasobéw wodnych”.

- Spdtka jest liderem konsorcjum w sktad ktdrego wchodzi takze Politechnika Warszawska oraz uropejskie Regionalne Centrum Ekohydrologii
Polskiej Akademii Nauk

- Catkowita kwota kosztow kwalifikowanych Projektu wynosi 23,96min PLN za$ wysoko$¢ dofinansowania wynosi 20,21min PLN (84,36%), kwota
kosztow kwalifikowanych przypadajacych na VIGO Photonics to 13,12min PLN

APLISENS: Rekomendacja zarzadu w sprawie wyplaty 0,80 PLN dywidendy na akcje, DY=4,5%
ATENDE: Umowa na dostawe sprzetu i oprogramowania o maksymalnej wartoéci 21,7min PLN brutto

ESOTIQ&HENDERSON: Przychody ze sprzedazy w kwietniu 2023 roku na poziomie 19,7min PLN, +16% r.r.
YTD 80min PLN, +19% r./r..

GAMES OPERATORS: Zarzad rekomenduje wyptate 0,60 PLN dywidendy na akcje z zysku za 2022 rok
- DY=4%;
- Na kapitat zapasowy przeznaczona zostataby kwota 41tys. PLN.

JWW INVEST: Przyjecie od firmy Doosan Lentjes GmbH zaméwienia o wartosci 8,1min EUR
Przedmiotem zaméwienia jest montaz i uruchomienie kotta parowego w spalarni $mieci MHKW Wiesbaden GmbH w Niemczech.

KGL: Szacunkowe przychody ze sprzedazy w | kwartale 2023 roku na poziomie 141,1mnl PLN, -18% r.Ir.

KORPORACJA GOSPODARCZA EFEKT: Nabycie nieruchomosci w potozonych w Konstancin Jeziorna w drodze licytacji za
kwote 4,4min PLN brutto
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LIBET: Zawarcie umowy sprzedazy nieruchomosci wraz ze $rodkami trwalymi w Pruszkowie w tacznej kwocie 18min PLN netto
LSI SOFTWARE: Przychody ze sprzedazy w | kwartale 2023 roku na poziomie 12,9min PLN, +21% r./r.

MERCOR: Warto$¢ pozyskanych zaméwien w kwietniu 2023 roku na poziomie 40,8min PLN, -18% r.r.
W okresie od listopada 2022 roku do kwietnia 2023 roku grupa pozyskata zaméwienia o wartosci ok. 298,7min PLN, co oznacza wzrost 0 9%
rr..

MIRACULUM: Przychody ze sprzedazy w kwietniu 2023 roku na poziomie 3,3min PLN, +8,6% r./r.
YTD 17,9min PLN, +30,9% r./r..

NO GRAVITY GAMES: Zawarcie umowy wydawniczej z p. Michatem Boruchem dla gry "Catlord"

NOVAVIS GROUP: Przychody ze sprzedazy w | kwartale 2023 roku na poziomie 4,7min PLN vs. 224tys. PLN w | kw."22
QUBICGAMES: Zawarcie listu intencyjnego z Voodoo w sprawie wspétpracy przy wykonywaniu portéw gier
ROPCZYCE: Pozytywna opinia RN w sprawie wniosku zarzadu o wyptacie dodatkowo 1,50 PLN dywidendy na akcje

SOLAR COMPANY: Przychody ze sprzedazy w kwietniu 2023 roku na poziomie 14,2min PLN

KRUK
Prezes zarzadu sprzedat 8,6 tys. akcji @ 370-378 PLN.

BNP PARIBAS BANK POLSKA

Powotanie p. Gregory Raison na stanwoisko wiceprezesa zarzadu.

SERINUS ENERGY

Rezygnacja p. Andrew Fairclough'a z petnienia funkcji cztonka Rady Dyrektorow.

SUWARY

Powotanie p. Yulii Yashchenko oraz p. Grzegorza Pawlaka na stanowisko czionkéw RN.

CAPITAL PARTNERS
Wolumen: 1,9 min @ 0,69
% kapitatu: 18,76

MOLECURE
Wolumen: 27,8 tys. @ 13,30
% kapitatu: 0,20

XTB

Wolumen: 7 min @ 38,00
% kapitatu: 6,01

ALIOR BANK: Uchwata ZWZA w sprawie niewyptacania dywidendy za 2022 rok
BEST: Zwotanie ZWZA na dzien 7 czerwca w sprawie przeznaczenia zysku netto za 2022 rok na kapitat zapasowy
CAPITAL PARK: Zwotanie NWZA na dzier 6 czerwca w sprawie programu nabywania akcji wtasnych

Zarzad miatby zosta¢ upowazniony do nabywania do 903,1 tys. akcji (0,83% kapitatu zaktadowego) po cenie 10,50 PLN za papier w terminie do
31 grudnia 2023 roku.
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IFIRMA: Uchwata ZWZA w sprawie rozliczenia kwoty 7,36miIn PLN wyptaconej juz tytutem zaliczek na dywidende za 2022 rok

MOSTOSTAL WARSZAWA: Zwotanie ZWZA na dzief 5 czerwca w sprawie przeznaczenia zysku netto za 2022 rok na pokrycie
strat z lat ubiegtych

PASSUS: Zwotanie ZWZA na dzien 6 czerwca w sprawie przeznaczenia zysku netto za 2022 rok w kwocie 2,7min PLN na kapitat
zapasowy

PEKAO: Zwotanie ZWZA na dzien 6 czerwca w sprawie wyplaty 3,65 PLN dywidendy na akcje

- Dzier dywidendy ustala sie na 4 lipca, a termin wyptat na 18 lipca 2023 roku;

-DY=3,8%.

RAFAKO: Zwotanie NWZA na dzien 5 czerwca w sprawie podwyzszenia kapitatu w drodze emisji obligacji zamiennych na akcje
SUWARY:: Uchwata NWZA w sprawie wycofania akcji spotki z obrotu gietdowego

TRAKCJA: Uchwata NWZA w sprawie zmiany w statucie spotki

VIVID GAMES: Zwotanie ZWZA na dzien 7 czerwca w sprawie przeznaczenia zysku netto za 2022 rok na kapitat zapasowy
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KALENDARZ KORPORACYJNY

TRIGOI

DYWIDENDY

Spotka Wydarzenie

piatek, 12 maj 2023

SNIEZKA Ostatni dzien notowan z prawem do dywidendy (2,00 PLN na akcje)

poniedziatek, 15 maj 2023
SNIEZKA Pierwszy dzien notowan bez prawa do dywidendy (2,00 PLN na akcje)
HANDLOWY Dzien wyptaty dywidendy (9,00 PLN na akcje)

wtorek, 16 maj 2023
COGNOR Dzien wyptaty dywidendy (1,22 PLN na akcje)

WYNIKI FINANSOWE

MAJ Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek
01-05 DNP
ASB, BHW, EAT, ING, MBR, AMB, ICE,
08-12 XTB ACG, ATC, ERB, OND BDX, BNP on EUR, SMT
PKO, DAT, DOM, GPW, 1AT, APT,
15-19 CPS, COG, GMV, STP APR, NEU, MGT, RVU, SKA KGH, BFT, DVL, STH, ART, VRG TG AGO, CAR, CMP, NWG, TOR
ALE, PKN, PZU, ATT, CIE, GPP, 11B,
PGE, WPL, ANR, ARH, MAB,R22,  ACP, ENA, LWB, CLN, DAD, OPN, PKP, ABE, AMC, BML, RBW, RWL,
22-26 JSW, CMR, TEN BBT, CRJ, ECH, K2H, MFO, MLS,
SPR, UNT, VGO, VRC PTG SMT, VOT
MRB, WLT, WTN
MRC, TPE, ZEP, ALL, AML, CDL,
29-31 CDR, FMF, CTX, FRO, PCF
PLW, SLV
CZERWIEC Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek
01-02
05-09 PCO, SNT
12-16
19-23 LPP
26-30 cce
LIPIEC Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek
03-07
10-14 PCO
17-21
24-28 OPL SPL, MIL MBK

Kolejnos¢: WIG20 / mWIG40 / Trigon DM Coverage
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TRIGON DM COVERAGE

PIE P/BV ROE
Spotka Ticker Rekomendacja TP Kurs Upside MarketCap 23P 24P 25P 23P 24P 25P 23P 24P 25P ESG*
Alior ALR Kupyj 55,0 42,8 28% 5590 4,6 6,3 6,6 0,8 0,7 06 16% 1% 10% 40
BNP Paribas PL BNPPPL Kupuj 65,0 54,6 19% 8 063 9,1 53 58 0,7 0,6 05 7% 1% 9% -
Handlowy BHW Trzymaj 91,0 79,0 15% 10 322 55 7,7 9,4 1,2 1,2 1,2 2% 16% 13% 62
ING ING Trzymaj 172 175,0 -2% 22 768 7,8 8,1 8,8 1,9 1,7 16 25% 21% 18% 59
mBank MBK Kupuj 410 355 15% 15072 67,1 58 6,7 1,2 1,0 09 2% 17%  14% 70
Millennium MIL Sprzedaj 5,0 4,8 5% 5799 -— 3,4 6,3 1,3 0,9 08 -23% 28% 13% 68
Pekao PEO Kupuj 115 95,5 20% 25 066 4,8 6,2 7,2 0,9 0,9 09 19% 14% 12% 80
PKO BP PKO Kupuj 41,0 31,2 31% 38975 9,9 54 6,3 1,0 0,9 09 10% 17% 15% 72
Santander SPL Kupyj 415 3336  24% 34 090 12,1 7,0 7,7 1,2 1,1 1.1 10% 15% 14% 83
Kruk KRU Kupuj 436 386,8  13% 7473 8,7 7,8 7,3 1,9 1,7 1,5 2% 21% 20% 76
PZU PZU Trzy maj 40,0 39,5 1% 34 126 74 7,6 8,2 2,6 2,7 26 35% 36% 32% 71
PIE EV/IEBITDA DY
Spotka Ticker Rekomendacja TP Kurs Upside MarketCap 23P 24P 25P 23P 24P 25P 23P 24P 25P ESG*
11bit Studios 11B Trzy maj 635 617,0 3% 1491 692 101 132 549 63 87 0% 1% 9% 28
AB ABE Kupyj 731 47,5 54% 769 4,6 4,8 47 3,8 3,5 29 3% 4% 48
AC ACG Trzymaj 33,0 32,0 3% 322 8,9 8,3 8,1 59 57 54 12% 1% 9% -
Allegro ALE Kupyj 35,0 34,0 3% 35903 386 261 187 168 134 10,6 0% 0% 0% %4
Alumetal AML Kupuj 84,0 81,6 3% 1276 9,8 9,7 9,2 7,2 7,3 70 13% 14% 8% -
Ambra AMB Kupuj 27,2 254 7% 640 11,2 105 95 5,6 5,0 45 4% 5% 5% -
Amica AMC Kupuj 91,0 76,7 19% 596 148 73 6,0 48 3,4 28 0% 3% 4% -
Amrest EAT Zawieszona 19,8 - 4 347 - -— - - -— - - -— - 80
Answear.com ANR Kupuj 42,0 35,5 18% 621 191 137 109 109 90 7,5 0% 0% 0% -
Archicom ARH Trzymaj 20,0 19,9 1% 511 82 127 68 6,1 9,6 49 14% 8% 4% -
Arctic Paper ATC Kupyj 37,8 21,1 79% 1462 44 6,1 6,5 2,7 3,3 31 13% 7% 5% -
Artifex Mundi ART. Kupuj 18,7 11,5 63% 137 7,6 6,4 54 47 3,4 23 0% 0% 0% -
Asseco BS ABS Trzy maj 40,0 39,7 1% 1327 140 131 123 92 8,5 79 6% 6% % -
Asseco Poland ACP Trzy maj 84,0 90,0 -7% 7 466 147 141 137 29 2,6 23 4% 4% 4% 58
Asseco SEE ASE Trzy maj 52,0 53,0 -2% 2750 145 136 129 79 73 6,7 3% 3% 4% -
Atal 1AT Kupuj 55,0 48,5 13% 1878 7.1 8,0 7,2 6,6 7,6 6,7 14% 10% 9% -
Auto Partner APR Kupyj 24,0 18,9 2% 2469 11,1 9,0 79 8,5 7,5 68 2% 3% 3% -
Azoty ATT Kupyj 29,9 31,9 -6% 3168 - 1,7 4.1 19,7 51 38 0% 0% 6% 49
Benefit Sy stems BFT Kupuj 1500 1240,0 21% 3638 14,4 122 10,3 - 3% 5% 6% 72
BoomBit BBT Kupuj 17,4 14,1 23% 191 9,9 75 73 4,1 29 24 6% 8% 1% -
Budimex BDX Kupuj 395 366,5 8% 9357 162 165 16,1 7,6 72 68 5% 5% 5% 65
Captor Therapeutics CTX Kupyj 234 162,5 44% 677 - - - - -
CCC CCC Zawieszona 51,5 - 2 826 - - - - - -- - - -- 87
CD Projekt CDR Trzymaj 119 113,0 5% 11 387 326 448 528 188 279 30,8 0% 0% 0% 86
Celon Pharma CLN Kupuj 26,8 14,4 86% 736 - — 1163 3392 60,9 2% 3% 3% -
Ciech CIE Trzymaj 56,3 50,4 12% 2 656 8,1 7,6 9,4 41 4,4 43 6% 6% 6% 61
Comarch CMR Kupuj 182 147,0  24% 1196 122 105 100 39 3,4 32 4% 5% % -
Comp CMP Kupuj 65,0 54,8 19% 307 127 91 7,7 4,6 41 37 5% 5% 5% -
Cyfrowy Polsat CPS Trzy maj 18,0 18,1 -1% 11582 26 130 95 7,2 6,7 64 0% 0% 6% 81
Dadelo DAD Kupuj 15,0 13,6 11% 157 447 242 156 168 109 88 (0% 1% 2% -
Develia DVL Kupuj 4,0 35 14% 1566 8,1 7.8 9,6 57 6,4 73 13% 1% 10% 5
Dino Polska DNP Sprzedaj 390,0 409,6 -5% 40 157 26,1 194 154 171 130 10,3 0% 0% 0% 48
Dom Dev elopment DOM Kupyj 160,0 140,0 14% 3584 10,2 123 114 7,6 9,0 8,1 8% 8% 7% -
Echo Investment ECH Kupyj 4,5 4,0 13% 1651 9,5 59 4,6 8,5 7,2 49 13% 15% 15% -
Erbud ERB Kupuj 45,0 42,0 % 508 104 99 105 42 6,5 7,0 - -
Enea ENA Trzy maj 74 73 0% 4 539 2,1 6,8 6,0 1,7 3,0 24 0% 0% 0% 4
Eurocash EUR Zawieszona 19,1 - 2658 - - - - - -- - - -- 61

*S&P Global ESG Scores (LINK), Metodologia S&P Global ESG Scores (LINK)
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Spotka Ticker Rekomendacja TP Kurs Upside MarketCap 23P 24P 25P 23P 24P 25P 23P 24P 25P [ESG*
Grenevia GEA Trzymaj 4,2 3,6 17% 2063 103 99 8,0 47 33 24 0% 0% 0% 69
Ferro FRO Trzymaj 28,0 27,9 0% 593 115 76 7,0 7,7 58 55 5% 4% 9% -
Forte FTE Zawieszona 26,2 - 627 - - -
GPW GPW Kupuj 41,0 37,2 10% 1563 109 109 109 7,2 6,9 6,7 8% 8% 8% 64
Grupa Pracyj GPP Kupuj 64,0 54,0 19% 3686 2,1 159 134 136 M2 95 3% 3% 4% -
GTC GTC Sprzedaj 6,0 6,0 0% 3978 139 84 7,7 188 142 130 4% 5% 5% 53
Huuuge HUG Kupuj 36,4 255 43% 2144 8,1 9.1 9,4 2,6 21 14 0% 0% 0% -
InPost INPST Kupuj 11,7 9,7 20% 4870 1,3 0,9 0,6 29 2,2 1,7 0% 0% 0% 80
Inter Cars CAR Kupuj 700,0 516,0 36% 7311 8,6 74 6,7 7.1 6,3 59 1% 1% 2% -
JSW JSW Kupuj 70,9 42,2 68% 4 955 1,2 37 133 - —  40% 0% 0% 58
K2 Holding K2H Trzymaj 35,0 32,8 % 81 124 118 113 55 4,8 42 5% 5% 5% -
Kety KTY Sprzedaj 542,0 5750 6% 5549 125 11,8 104 89 8,3 76 1% 8% 8% 20
KGHM KGH Sprzedaj 102,0 1192 -14% 23830 123 11,5 114 58 6,0 60 1% 1% 2% 58
LPP LPP Kupuj 16250 12580 29% 23 326 165 129 108 82 6,6 55 3% 4% 4% 83
Mabion MAB Zawieszona 18,0 - 291 - - -— - - — - -— - -
Mangata MGT Trzymaj 116,0 110,0 5% 734 8,7 8,5 7,5 5,6 53 50 7% 5% 5% -
Medinice ICE Kupuj 26,7 15,2 76% 95 - - -
Mirbud MRB Kupuj 10,0 8,5 18% 779 55 58 58 3,6 3,7 36 3% 6% 6% -
MFO MFO Kupuj 45,6 34,6 32% 229 6,6 52 4.8 53 57 52 4% 6% 8% -
Molecure MOC Trzymaj 24,4 21,8 12% 307 -— - -— -
Neuca NEU Trzymaj 700,0 7130 2% 3206 2,7 181 163 104 90 85 2% 2% 4% 76
Newag NWG Trzymaj 20,1 19,1 5% 860 11,9 96 6,9 7.1 6,1 50 1% 5% % -
Onde OND Trzymaj 13,7 12,6 9% 693 104 499 1131 67 203 296 0% 0% 0% -
Oponeo.pl OPN Kupuj 53,0 43,7 21% 609 155 139 107 7,1 6,8 6,0 3% 3% 3% -
Orange OPL Trzymaj 8,0 74 % 9769 140 11,9 119 43 39 40 5% % % 50
PCF Group PCF Restricted - 40,9 - 1231 - - - -
Pepco Group PCO Kupuj 60,1 40,1 50% 23058 216 167 133 - 0% 0% 0% 50
PGE PGE Kupuj 8,6 7,2 19% 16 262 6,6 56 49 25 1,6 09 0% 0% 0% 46
PKN Orlen PKN Kupuj 78,2 62,9 24% 72977 4.4 6,3 53 1,9 2,7 25 % % % 67
Playway PLW Kupuj 481,0 384,0 25% 2534 130 11,8 11,1 105 96 91 5% 8% 8% -
Ryvu Therapeutics RVU Kupuj 85,4 56,5 51% 1306 - 6,8 - 39 0% 0% 0% -
R22 R22 Kupuj 53,5 61,4 -13% 871 231 195 170 123 103 87 (% 0% 0% -
Rainbow RBW Zawieszona 34,2 - 498 - - -
RawIplug RWL Kupuj 22,7 16,6 37% 540 59 4,9 4,8 42 39 34 4% 5% 5% -
Selvita SLv Kupuj 97,0 75,3 29% 1382 M2 17,7 153 158 100 81 0% 0% 0% -
Shoper SHO Kupuj 38,0 299 21% 853 306 21,7 162 181 135 106 2% 2% 3% -
Stalprodukt STP Kupuj 412,0 3150  31% 1758 4,5 8,1 9,2 1,3 1,7 1.5 5% 5% 6% 33
STS Holding STH Kupuj 24,6 19,7 25% 3087 146 130 118 94 8,3 74 5% 6% % -
Sniezka SKA Kupuj 80,0 72,6 10% 916 199 149 120 102 89 74 2% 3% 3% -
Synektik SNT Kupuj 74,9 60,0 25% 512 7,8 7,6 7,3 1,9 1,4 1,0 2% 2% 2% -
Tauron TPE Trzymaj 23 22 0% 3936 1,8 2,0 2,0 3,2 3,2 29 0% 0% 0% 46
Ten Square Games TEN Zawieszona 83,1 - 610 -— - -— -
Torpol TOR Trzymaj 20,0 16,7 20% 383 74 6,8 58 0,1 1,8 1,5 0% 0% 0% -
Toya TOA Kupuj 8,5 6,9 23% 517 7,2 6,3 6,3 50 4,5 43 5% 6% % -
Unimot UNT Kupuj 137,5 1186  16% 972 51 8,6 8,1 50 7,2 65 12% 6% 3% -
VRG VRG Zawieszona 33 - 781 - - - -
Wielton WLT Kupuj 11,4 10,3 10% 623 83 6,3 54 52 45 41 3% 3% 5% -
Wirtualna Polska WPL Kupuj 128,0 116,8  10% 3421 199 157 132 90 8,0 7.0 2% 2% 2% -
XTB XTB Kupuj 44,0 38,5 14% 4519 6,3 7,9 73 35 44 37 13% 12% 9% -
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DISCLAIMER

Trigon Dom Maklerski S.A. | ul. Mogilska 65 | 31-545 Krakow | Sad Rejonowy dla Krakowa-Srédmiescia w Krakowie XI Wydziat Gospodarczy KRS | NIP 676-10-44-221 | KRS 0000033118.
Trigon Dom Maklerski S.A. dziata pod nadzorem Komisji Nadzoru Finansowego. Niniejsze opracowanie ma charakter promocyjny i zostata przygotowana przez zesp6t analityczny Trigon
Dom Maklerski S.A. wytacznie w celach informacyjnych i nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw "Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie
informacii stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, lub ich emitentéw lub wystawcow (Dz. U. z 2005 r. Nr 206, poz. 1715). Przedstawione dane historyczne
odnosza sie do przesztosci. Wyniki osiagnigte w przesziosci nie stanowia gwarancji ich osiagnigcia w przysztosci. Trigon Dom Maklerski S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje
inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania ani za szkody poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych, nie gwarantuje takze doktadno$ci ani kompletnosci
opracowania, nie udziela réwniez zadnego zapewnienia, ze podane w opracowaniu twierdzenia dotyczace przysziosci sprawdza sie. Inwestowanie w instrumenty finansowe wigze sie z
wysokim ryzykiem utraty czeSci lub cato$ci zainwestowanych srodkéw. Publikowanie, rozpowszechnianie, kopiowanie lub wykorzystywanie w jakikolwiek inny sposob w czesci lub catosci
niniejszego opracowania wymaga uprzedniej pisemnej zgody Trigon Domu Maklerskiego S.A.

| Highlights | 13



