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HIGHLIGHTS

WYNIKI FINANSOWE
INTER CARS: Wyniki 4Q23: zgodne ze wstepnymi, uwage zwraca skala redukcji zatrudnienia w 4Q [neutralne]

ASSECO BS: Wyniki operacyjne za 1Q24 lekko ponizej naszych szacunkéw, zysk netto zblizony do prognoz RECOMMENDATIONS
[neutralne]
Eglgzltiyl\!lvﬁ:]!: Wyniki 4Q23: skor. EBITDA ponizej oczekiwan z powodu wyzszych kosztow ustug obcych [lekko RESEARCH PORTAL

MIRBUD: Wyniki za 4Q23: zgodne ze wstepnymi, $wietny FCF [pozytywne]
XTPL: Wyniki 4Q23
BOWIM: Wstepne jednostkowe wyniki finansowe za 1Q24

FINANSE DIVIDENDS
ALIOR BANK: Bank chce utrzymac wysoka akwizycje klientéw, liczy na obnizenie wskaznika NPL — prezes zarzadu
BANKI: Uchwata Sadu Najwyzszego dot. kredytow CHF FINANCIAL RESULTS

PALIWA | CHEMIA
GRUPA AZOTY; Wydtuzenie porozumienia z instytucjami finansujacymi do 28 maja 2024r.

ENERGETYKA | WYDOBYCIE

KGHM: Podsumowanie konferencji wynikowej po 4Q23 [lekko pozytywne]

PGE: Spotkania spotek z rzadek ws. wydzielenia aktywow weglowych - Parkiet [lekko pozytywne]
BOGDANKA: Zbigniew Stopa CEO Bogdanki

KONSUMENT
INTER CARS: Spdtka planuje ekspansje na kolejne rynki — prezes zarzadu

T™T

ASSECO SEE: Podsumowanie konferencji po wynikach za 1Q24 [lekko negatywne]

SHOPER: Podsumowanie konferencji po wynikach za 1Q24 [pozytywne]

FABRITY HOLDING: Spétka nabyta 192,5 tys. akcji wiasnych @ 40 PLN za papier, planuje wyptate ok. 7min PLN
dywidendy

GAMING
BLOOBER TEAM: Podsumowanie konferencji wynikowej po 4Q23 [lekko pozytywne]
GAMES OPERATORS: Popremierowy raport sprzedazowy Infection Free Zone — 264 tys. sztuk w 14 dni

PRZEMYSL

WIELTON: Podsumowanie konferencji wynikowej po 4Q23 [negatywne]

PRZEMYSL AGD: Whirlpool — wyniki 1Q24: przychody w Europie spadty o 5% r/r, marza EBIT -1,1% (-0,5pp r/r)
PRZEMYSL ALUMINIUM: Norsk Hydro: w 1Q24 rynek wyrobow wyciskanych w Europie spadt o 10% rir, w 2Q24
oczekiwany ok. 2% spadek

PRZEMYSL ROZWIAZAN BUDOWLANYCH: Assa Abloy: organiczna sprzedaz spadta w 1Q24 0 2% r/r, marza EBIT
spadta do 15,4% (-0,6pp r'r)

PRZEMYSL ROZWIAZAN BUDOWLANYCH: Kone: porownywalny poziom zaméwien wzrést o 1,6% r/r, gtdwnie w
segmencie modernizaciji (>10%)

PRZEMYSL MASZYNOWY: Konecranes: spadek nowych zaméwien w 1Q24 na poziomie -29% r/r, przychody wyzsze
02,5%

PRZEMYSL MASZYNOWY: Andritz: spadek zaméwien do 1,95mld EUR (-19% r/r), gtownie w segmencie celulozy i
papieru (-34% rir) oraz metali (-48% r/r)

PRZEMYSL MASZYNOWY: Caterpillar: przychody w 1Q24 na poziomie 15,8mld USD (ptasko r/r), nizszy wolumen
rekompensowany ceng

PRZEMYSL MASZYNOWY: Hitachi Construction Machinery: spadek popytu w Europie w 1Q24: koparki hydrauliczne
-26% r/r, mini koparki -27%, tadowarki -41%

PRZEMYSL MASZYNOWY: Terex: backlog na koniec 1Q24 wyniést 3,1mld USD (-25% r/r), pozostaje powyzej
historycznych poziomow

PRZEMYSL MASZYNOWY: Metso: poziom zaméwien w 1Q24 wyniost 1,36mid EUR (-8% r/r), przychody 1,22mld
EUR (-9% r/r)

BIOTECH
SYNTHAVERSE: Spétka ma pozwolenie na uzytkowanie budynku produkcyjnego Onko BCG
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WYNIKI FINANSOWE

INTER CARS (Kupuj; PLN 740)
Wyniki 4Q23: zgodne ze wstepnymi, uwage zwraca skala redukcji zatrudnienia w 4Q [neutralne]
PLNm 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 YY  QQ 4Q23P
Revenues 4354 4189 4556 4557 4,729 9% 4% 4,727
Poland 1,806 1637 1846 1,787 1978 10% 11% 1,978
International 2,548 2,552 2,710 2,770 2,750 8% 1% 2,749

EBITDA 322 338 2714 371 235 -27% -371% 252
EBIT 2717 294 230 326 186 -33% -43% 201
Net profit 202 202 155 225 118 -42% -47% 119
Gross margin 29.0% 30.1% 284% 304% 27.8% -12pp -2.6pp
SG&Aratio 222% 235% 232% 232% 232% 10pp O0.1pp
EBITDAmargin 74% 81% 60% 81% 50% -24pp -32pp 53%
EBIT margin 64% 70% 50% 71% 39% -24pp -32pp 4.3%
Net profit margin 46% 48% 34% 49% 25% -21pp -24pp 25%
Cash conversion cycle 131 135 136 134 133 2 -1

OCF 72 1 106 195 186 157%  -5%

FCF -16 -85 -22 13 25 - 95%
Inventories 4096 4855 4869 5004 4441 8% -11%

Net Debt 2103 2234 2323 2359 2415 15% 2%
ND/EBITDA 1.7 1.6 1.7 1.7 2.0 0.3 0.3

P/E12M trailing 10.7 96 103 102 114

EV/EBITDA 12M frailing 8.4 7.6 8.0 7.9 8.5

Source: Company, Trigon DM

- Saldo pozostate] dziatalnoSci operacyjnej -32 vs -21min PLN przed rokiem;

- ND/EBITDA 1,8x vs 1,65x przed rokiem, zobowigzania faktoringowe 175 vs 120min PLN przed rokiem;

# List CEO

- W ramach dalszej ekspansji geograficznej CAR na poczatku roku uruchomit spétke w Niemczech, a w trakcie
realizacji sg kolejne (Belgia, Albanii); - Planowana jest ekspansja na kolejne rynki sasiadujace z siecig
logistyczng CAR (Batkany, Skandynawia, ale przede wszystkim kraje WE);

- Trwajg intensywne inwestycje w obszarze automatyzaciji logistyki, co w dtuzszej perspektywie powinno
poprawi¢ CAR.

ASSECO BS (Trzymaj; 62 PLN)
Wyniki operacyjne za 1Q24 lekko ponizej naszych szacunkéw, zysk netto zblizony do prognoz
[neutralne]

PLNm 1023 2023 3023 4023 1024  Y/Y Q/Q 1Q24E Cons.
Revenues 8.1 85 976 1063 98 12% 6% 1008 1014
EBITDA 22 35 393 49 363 13% -13% 382 373
EBIT 26 27 303 328 267 13% -19% 288 281
Net profit 203 195 2568 295 240 18% -18% 247 241
Net debt 125 466 319 40 211
P/E12M trailing 25 29 219 218 210
EV/EBITDA 12M trailing 153 1563 146 143 138
zmiana przy chodow r./r. 16% 12%  18% 6% 12%
marza EBITDA 6% 3% 40% 3% 36%
marza EBIT 2% 26% 31% 3% 2%
marza netto 2% 2% 26% 28% 24%

Source: Company, Trigon DM

TRIGON.
INDICES _ Change (%)
Price 1D 1M 1Y
WIG 83,535 -0.8% 4.3% 34.4%
WIG20 2,447 0.9% 4.4% 29.4%
mWIG40 6,193 -0.4% -0.3% 35.2%
sWIG80 24055 -0.2% 0.7% 13.2%
PX (Prague) 1,559 -0.1% 4.7% 10.3%
BUX (Budapest) 66,129 0.7% 1.6% 52.1%
BET (Bucharest) 16,971 0.5% 1.6% 36.3%
BIST30 (Istanbul) 10481 0.9% 7.6% 95.1%
DAX 17917 -0.3% -1.9% 12.9%
FTSE 100 8,079 -0.1% 2.0% 2.4%
STOXX Europe 600 502 -0.4% -1.5% 7.6%
S&P 500 5,048 0.0% -3.3% 24.0%
NASDAQ100 17,431 0.3% -4.6% 37.0%
Nikkei 225 37,628 2.4% -6.9% 32.4%
Shanghai Comp 3,063 0.8% 0.7% -6.5%
BONDS Change (bps)
Rate 1D 1M 1Y
PL 5Y bond yield 57% -0.1 184 -24.7
PL 10Y bond yield 58% -09 225 -10.8
CZ 10Y bond yield 44% 8.9 446 -384
HU 10Y bond yield 7.0% 0.0 37.0 -107.0
RO 10Y bond yield 6.9% 05 342 -41.8
WIBOR 3M 59% 0.0 0.0 -104.0
EURIBOR 3M 39% -03 -24 59.1
Change (%)
CURRENCIES Rate 1D 1M 1Y
USD/PLN 402 0.0% 1.1% -32%
EUR/PLN 432 01% 0.2% -6.1%
EUR/USD 1.07 0.0% -0.9% -2.8%
GBP/PLN 5.03 0.0% -0.1% 2.8%
CZKI/PLN 0.17 0.0% -0.8% 13.5%
HUF/PLN 0.011 0.0% -0.8% 11.6%
RON/PLN 0.87 0.0% 0.1% 7.0%
CNY/PLN 0.56 0.6% -0.9% 8.7%
Change (%)
COMMODITIES Price 1D 1M 1Y
Gold (UsDitoz) 2,330 0.2% 7.0% 16.8%
Silver (UsDitoz) 274 1.0% 11.1% 9.7%
Copper (UsDH) 9,774 0.7% 10.2% 11.9%
Zinc (usbit) 2,805 0.4% 12.9% 5%
Molybdenum (usbib) 201 1.4% 1.8% -30%
Iron ore (uUsbi) 111 0.0% 05% -4.3%
HCC (uspn 262 1.4% 3.8% -5%
HRC EU Eurn) 645 -1.5% -8.5% -25%
Brent crude oil (usb/bbl) 89.2 1.4% 29% 10.5%
CO2 Eurn) 68.4 2.9% 52% -25%
TTF 1M gas (EUR/MWh) 29.9 2.8% 69% -24%
Power 1Y in DE (EUR/Mwh) 92 49% 89% -37%
Power 1Y in PL (PLN/Mwh) 465 1.3% -1.3% -38%
Shanghai Freight Index 1,770 0.7% 0% 71%
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ENTER AIR (Kupuj; PLN 85)
Wyniki 4Q23: skor. EBITDA ponizej oczekiwan z powodu wyzszych kosztéw ustug obcych [lekko
negatywne]

PLNm 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23  Y/Y Q/Q 4Q23E Cons.
Revenue 432 314 698 1,07 544  26% -49% 504 530
EBITDA 45 41 135 193 37 -18% -81% 60 54
Adj. EBITDA* 64 39 138 178 50 -23% -72% 65
EBIT -8 -13 76 129 -25 - - -2 -7
Net profit 68 -16 90 57 66 -3% 16% 63 61
Adj. Net profit* -20 27 37 79 -42 - - -31
P/E12M trailing 16.4 95 438 6.0 6.0 6.1
Adj. PIE12M frailing 105 101 12 172 253 206
EV/EBITDA 12M trailing 53 5.1 5.2 5.9 6.0 57
Adj. EV/EBITDA 12M frailing 5.9 5.7 5.8 5.8 6.1 5.8
EBITDA margin 105% 12.9% 19.3% 18.0% 6.8% -3.7pp -11.2pp 12.0% 10.1%
Adj. EBITDA margin 14.9% 124% 19.8% 16.6% 9.1% 13.0%
EBIT margin - - 108% 12.0% - - -
Net profit margin 15.7% - 129% 53% 121% -36pp 6.8pp 124% 11.6%
Adj. Net profit margin - - 54% 74% - - - -

Source: Company, Trigon DM. Note: () adjusted for FX and one-offs, PAP consensus (median)

# Wyniki 4Q23

- Przychody catkowite na poziomie 544min PLN przy wzroscie o 26% r/r ponizej dynamiki wylatanych godzin
(+40% r/r na podstawie danych Flight Radar) ze wzgledu na nizsze ceny paliwa (-11% rir) oraz spadek
$Sredniego kursu USD/PLN o0 11% r/r w 4Q23.

- RASK (Revenue per ASK) szacujemy na poziomie 6 centéw USD (+2% r/r) w 4Q23.

- Koszty operacyjne (ex. Paliwo i D&A) wzrosty 0 38% r/r do poziomu 283min PLN gtéwnie za sprawg
wyzszych 0 50% kosztow ustug obcych (229 min PLN), ktére w przeliczeniu na pasazerokilometr byty wyzsze
020% r/rw USD.

- Koszty zuzycia materiatow i energii, na kiére sktadaja sie gtownie koszty paliwa, wzrosty o0 23% do 223min
PLN.

- EBITDA spadta 18% r/r do 37min PLN w 4Q23, a marza EBITDA pogorszyta sie 0 3,7pp z 10.5% w 4Q22
do 6.8% w 4Q23. Z kolei EBITDA skorygowana o roznice kursowe i pozostatq dziatalno$¢ operacyjng wyniosta
50min PLN (-23% r/r), co byto ponizej naszych oczekiwan.

- Zysk netto na poziomie 66min PLN przekroczyt nasze prognozy oraz konsensus i byt wsparty dodatnim
wynikiem na dziatalno$ci finansowej netto (105min PLN), ktéra obejmowata miedzy innymi: 1) 100min PLN
przychoddw z roznic kursowych, 2) 17min PLN przychoddw z wyceny instrumentéw pochodnych oraz 3) 6min
PLN wptywu wyceny Chair Airlines. Natomiast Zysk netto skorygowany o FX oraz one-offy okazat si¢ ujemny
na poziomie -42min PLN.

# Outlook

- Zgodnie z wcze$niejszym guidancem, spotka zamierza powiekszy¢ swoja flote 0 5 samolotéw netto (w tym
4 Boeing 737 MAX-8), wigkszo$¢ z ktdrych ma dotaczy¢ w maju, zeby w sezonie letnim 2024 lata¢ na 31
samolotach wiasnych oraz wynaja¢ 4 samoloty na zasadach wet-lease. Spdtka Chair Airlines, tak samo jak
w minionym roku, bedzie wykonywac¢ operacje na 4 samolotach natomiast nowa spétka Fly4 bedzie lata¢
czterema samolotami dla TUI w sezonie letnim na rynku brytyjskim.

# Dywidenda

- Spétka potwierdzita zamiar wyptaty dywidendy w 2024 po spfacie pozyczki PFR. Wysoko$¢
rekomendowanej dywidendy bedzie podana pdzniej. Oczekujemy, ze Enter Air wyptaci okoto 55min PLN
dywidendy (DPS 3,16 PLN i DY 4,6%)

# Hangar

- Spétka rozwaza najem hangaru do obstugi technicznej na Wegrzech i w tym celu zawigzata na Wegrzech
spétke z 0.0.

TGO,

AVG. VOLUME (PLNm)

Index 1D M 3M 6M 1D/3M
WIG 1657.3 1672.9 1434.6 1302.4 87%
WIG20 1437.6  1441.3 12121 1100.8 84%
WIG40 164.8  164.8  164.8  164.8  100%
sWIGS0D 429 441 407 393  95%
TOP VOLUME (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker Vol. Ticker Vol. Ticker Vol.
PKO 256.3 CccC 14.9 SHO 12.5
DNP 141.5 XTB 14.3 DAT 2.4
KGH 128.5 ACP 10.6 VOT 1.4
PEO 80.9 TPE 10.4 MUR 1.3
PKN 72.8 LWB 6.9 KGN 0.9
LPP 64.9 MIL 5.0 ELT 0.9
ALE 60.7 EUR 4.9 WTN 0.9
JsSw 48.5 BFT 4.6 SVE 0.8
PZU 45.2 ENA 3.5 MCI 0.8
PGE 29.7 RBW 3.1 LBW 0.8
VOLUME SPIKES (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M
JSW 206% ATC 448% SHO 1393%
PKO 160% MBR 298% CRI 369%
OPL 128% LWB 194% MGT 293%
DNP 125% TEN 166% MCI 249%
BDX 91% ACP 156% SEL 246%
KGH 87% RBW 152% CMP 236%
PGE 85% PXM 145% NWG  214%
LPP 85% DVL 136% ECH 205%
PCO 84% DOM 134% CTX 197%
KTY 79% GEA 128% voT 175%
Ticker Price Change  Ticker PriceChange
Best WIG20 Worst
KGH 1380 3.8% DNP 3661 -4.2%
KTY 8360 0.1% BDX 6705 -3.2%
MBK 6718 0.1% PCO 19 -2.9%
PZU 510 -0.2% JSW 304 -2.4%
OPL 79 -0.3% ALE 323 -1.8%
Best mWIG40 Worst
DVL 66 3.8% LWB 293 -5.0%
WPL 1200 3.3% PXM 35 -4.7%
CAR 5640 2.5% MBR 3225 -4.3%
ING 3140 0.8% EUR 134 -3.9%
XTB 618 0.6% SNT 1258 -3.7%
Best sWIG80 Worst
SHO 3638 15.0% KGN 485 -6.0%
SEL 343 5.2% DAT 552 -5.6%
ALL 160 1.9% ARH 340 -4.5%
VOX 914 1.3% SNX 13 -4.2%
PEN 76 1.3% ECH 47 -41%
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MIRBUD (Kupuj; PLN 11)
Wyniki za 4Q23: zgodne ze wstepnymi, Swietny FCF [pozytywne]

PLNm 4022 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 Y/Y Q/Q 4Q23P
Revenues 1,016 515 680 872 1255 23% 44% 1,24

Construction 968 503 694 819 1111 15%  36%

Residential 58 1 6 33 153 165%  367%

Rental 14 15 16 15 16 17% 7%

Other & Eliminations -24 -13 -36 5 35 - 595%
Revaluations M7 43 43 A3 22 - -
EBITDA 552 301 370 481 1274 131% 165% n.a.
EBIT 509 256 324 434 1225 141% 182% n.a.
Net profit N5 131 157 276 790 151% 186% 78.6
Gross Margin 84% 84% 83% 85% 129% 45pp 4.4pp 12.9%

Construction 55% 63% 67% 75% 94% 39%p 1.8pp

Residential 31.2% 34.5% 295% 27.1% 23.0% -8.1pp -4.0pp

Rental 61.6% 56.8% 63.9% 60.1% 63.6% 2.0pp 3.4pp
Backlog 5564 5254 4817 4457 4622 -17% 4%

OCF 33 203 -14 62 421 21% -

NWC 218 221 40 101 M4 24%

FCF 330 210 47 -7 314 5%

Net Debt -59 151 245 331 9

P/E12M frailing 75 7.6 82 101 6.6

EV/EBITDA 12M trailing 43 5.3 6.0 7.2 37

EBITDA margin 54% 58% 54% 55% 102% 4.7pp 4.6pp
EBIT margin 50% 50% 48% 50% 98% 48p 4.8pp
Net profit margin 31% 25% 23% 32% 63% 32pp 3.1pp

Source: Company, Trigon DM

XTPL
Wyniki 4Q23
PLNm 4022 1Q23 2023 3Q23 4Q23 Y/Y Q/Q 4Q23E 2023
Revenues 4.3 3.6 3.3 3.9 45 6% 15% 51 154
Products 1.3 1.4 26 25 47 267% 8% 42  11.2
Modules 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 - - 0.0
Delta Printing Sy stem 1.1 1.3 24 23 45 325%  95% 41 106
Nanoinks 0.2 0.1 0.1 0.2 02 -26% -22% 0.1 0.6
Services 2.1 1.6 0.0 1.1 0.5 - - 0.2 22
Grants 0.9 0.6 0.8 0.3 04 -55%  34% 0.7 2.1
Gross profit 24 1.8 1.3 1.9 21 -14% 9% 23 7.0
G&A costs 2.1 20 26 28 45 108%  58% 30 1.9
EBITDA 0.5 01 09 -04 -8 - - 01 30
EBIT 02 02 13 09 -24 - - 07 48
Net profit 00 03 -15 -08 -23 - - 08 49
OCF 7 07 03 27 18 - - 4.8
Net debt 0.9 0.2 1.3 -21.7  -231
P/E12M trailing - 1,931.3 - - -
EV/EBITDA 12M trailing - 236.8 6554 - -
revenue y/y 25% 121% 4% 6% 6%
EBITDA margin 127%  2.6% - - - -
EBIT margin 5.6% - - - = -
net margin - - - - - -

Source: Company, Trigon DM

| Highlights | 4



Daily

CEE | Equity Research TI:“GDIT! o

BOWIM

Wstepne jednostkowe wyniki finansowe za 1Q24
- Przychody ze sprzedazy 446,5min PLN, -21% r/r;

- Zysk operacyjny 7,9min PLN, -26% r/r;

- Zysk netto 3,6min PLN, + 63% r/r.

ALIOR BANK (Kupuj; PLN 119)

Bank chce utrzyma¢ wysoka akwizycje klientow, liczy na obnizenie wskaznika NPL — prezes zarzadu
- Jesli srodowisko regulacyjne nie bedzie przeszkadzato, zarzad spodziewa sie dobrego roku dla banku;

- NPL w tym roku spadnie ponizej 7%, a zej$cie ponizej 5% mozliwe w ciggu dwéch lat;

- Koszty ryzyka w tym roku beda ponizej 1%;

- Nowa strategia ma by¢ zaprezentowana w 4Q24.

BANKI

Uchwata Sadu Najwyzszego dot. kredytow CHF

- W Uchwale zawarto odpowiedz na pie¢ pytan z 2021 roku:

1. W razie uznania, Zze postanowienie umowy kredytu indeksowanego lub denominowanego odnoszace sie do sposobu okre$lania kursu
waluty obcej stanowi niedozwolone postanowienie umowne i nie jest wigzace, w obowigzujacym stanie prawnym nie mozna przyjaé, ze
miejsce tego postanowienia zajmuije inny sposdb okreslenia kursu waluty obcej wynikajacy z przepisdéw prawa lub zwyczajow.

2. W razie niemozliwosci ustalenia wigzacego strony kursu waluty obcej w umowie kredytu indeksowanego lub denominowanego umowa nie
wigze takze w pozostatym zakresie.

3. Jezeli w wykonaniu umowy kredytu, ktora nie wiaze z powodu niedozwolonego charakteru jej postanowien, bank wyptacit kredytobiorcy
cato$¢ lub cze$¢ kwoty kredytu, a kredytobiorca dokonywat sptat kredytu, powstajg samodzielne roszczenia o zwrot nienaleznego $wiadczenia
na rzecz kazdej ze stron.

4. Jezeli umowa kredytu nie wigze z powodu niedozwolonego charakteru jej postanowien, bieg przedawnienia roszczenia banku o zwrot kwot
wyptaconych z tytutu kredytu rozpoczyna sie co do zasady od dnia nastepujacego po dniu, w ktérym kredytobiorca zakwestionowat wzgledem
banku zwigzanie postanowieniami umowy.

5. Jezeli umowa kredytu nie wigze z powodu niedozwolonego charakteru jej postanowien, nie ma podstawy prawnej do zadania przez
ktorakolwiek ze stron odsetek lub innego wynagrodzenia z tytutu korzystania z jej $rodkéw pienieznych w okresie od spetnienia nienaleznego
$wiadczenia do chwili popadnigcia w op6Znienie co do zwrotu tego Swiadczenia

- Uchwata catej Izby Cywilnej SN zapadia w skiadzie 18 sposréd 30 wymienionych na stronie SN sedzidw tej Izby. Szescioro sedziow zgtosito
zdania odrebne — gtéwnie do drugiej z odpowiedzi.

PALIWA | CHEMIA

GRUPA AZOTY (Sprzedaj; 21.7 PLN)

Wydtuzenie porozumienia z instytucjami finansujacymi do 28 maja 2024r.

- Podpisano aneks do porozumienia z instytucjami finansujacymi (utrzymanie dostepnosci limitéw kredytowych; niewykorzystani praw w zwigzku
z naruszeniem DN/EBITDA). Wydtuzono porozumienie do 28 maja 2024r.

ENERGETYKA | WYDOBYCIE

KGHM (Trzymaj; PLN 152)

Podsumowanie konferencji wynikowej po 4Q23 [lekko pozytywne]

- Odpisy na polskich aktywach zostaty dokonane m.in. z uwagi na rosnacy koszty wydobycia

- Zarzad obecnie analizuje plany inwestycyjne na kolejne lata, nie widzi potrzeb budowy nowych szybéw wydobywczych (co wigzatoby sie takze
z koniecznoscig budowy nowych zakladow wzbogacania rudy i przerébki koncentratu), a jedynie szybdw zjazdowo-materiatowych i
wentylacyjnych

- Plany zagospodarowania z6z sugeruja, ze obecne szyby wydobywcze wystarcza do 2055r

- Inwestycje majag by¢ ukierunkowane na odwrécenie trendu wzrostu jednostkowych kosztéw wydobycia

- Ne terenach gdzie Spétka posiada juz koncesje wydobywcze, konieczna jest budowa trzech szybéw zjazdowo-materiatowych (szyb GG-1 jest
takim szybem), transport urobku pod ziemig odbywa si¢ na przenosnikach tasmowych, nowe szyby majq skraca¢ czas dojazdu zatogi

- Koncesje Kuléw Luboszyce i Bytow Odrzanski, ktore znajdujg sie za Odra moga rzeczywiscie wymagacé budowy nowych szybéw wydobywczych
i zakladéw wzbogacanial/przerobki

- Obecnie koszt budowy jednego szybu to ok. 2,5mid PLN

- Polityka dywidendowa pozostaje niezmieniona, analizowane sg jednak obecne plany inwestycyjne i koszty

- W najblizszym czasie powinny zapas¢ decyzje dotyczace projektu Victoria, naklady na ten projekt sa znaczace

- Spétka miata znikomy poziom zabezpieczen walutowych (ok. 15% USD zabezpieczone) oraz surowcowych (miedz, srebro) na koniec 2023r

- Wyzsze koszty rodzajowe w SG, ktére w 4Q23 wzrosty o 70min USD, sg nowym poziomem kosztéw dla kolejnych kwartatdéw, spétce udato sie
zastopowac dalszy wzrost tych kosztow

- Projekty energetyczne beda realizowane tylko na potrzeby podstawowego biznesu wydobywczo-hutniczego
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- Zarzad nie wycofuje sie z projektéow MMR i SMR, ale nie widzi szans Zeby takie projekty byly realne w perspektywie najblizszych 5 lat
- HM Legnica zwieksza stopien przetwérstwa ztoméw miedzi, planowane sg inwestycje ukierunkowane na ten cel (wezet dostaw ziomu)
- W br. w HM Glogéw planowany jest przestoj, ktory ma miejsce co 4 lata

PGE (Under Review)

Spotkania spotek z rzadek ws. wydzielenia aktywow weglowych - Parkiet [lekko pozytywne]

- PGE chciatoby, zeby do wydzielenia aktywow weglowych doszio najpozniej w przysztym roku — CEO, D. Marzec.

- "W mojej ocenie jest petna zgodno$¢ co do koniecznosci i kierunku zmian, jakie powinny zaj$¢ w strukturze wiascicielskiej konwencjonalnych
zrodet wytworczych w Polsce. Chcielibysmy, zeby wypracowanie nowej koncepdii i jej wdrozenie zakonczyto sie najpdzniej w przysztym roku"

- Wg. Parkietu (LINK), doszlo do pierwszego spotkania obecnych prezeséw spotek energetycznych, PGG, z MAP i M. Przemystu, na ktérym
rozmawiano o ksztatcie, formule i harmonogramie wydzielenia energetyki weglowej. Spotkan ma by¢ wiecej. Jednym z podnoszonych
argumentow przez PGE byta kwestia braku mozliwosci uzyskania odpowiedniego finansowania na inwestycje w off-shore, w obecnym strukturze
z weglem. Spétki i ministerstwa sg na etapie wytonienia podmiotu, ktéry bedzie pracowat nad nowg wyceng aktywow weglowych. ,Spotki walcza,
aby proces ten fizycznie przeprowadzai¢ w 2025r., najdalej w 2026r.”. Najwigkszym wyzwaniem maja by¢ rozmowy z Ministerstwem Finansow,
ktorego udziat bedzie nieunikniony na etapie finansowania. CEO PGE, TPE i ENA przekazali, ze czekajg na petne wydzielenie aktywow
weglowych, najlepiej do korica tego roku. Przed tymi deklaracjami, minister przemystu M. Czarnecka powiedziata, ze proces wydzielania mogtby
odby¢ sie etapami, poprzez uporzadkowanie tych aktywéw w grupach i ich mozliwie jak najszersze ,odseparowanie” od reszty grup i przypisanie
kopalii do elektrowni. ,Trzeci ruch dopowiedziato juz MAP. Finalnym efektem tych dziata miatoby by¢ ,.twarde” wydzielenie energetyki
weglowej ze spotek’.

BOGDANKA
Zbigniew Stopa CEO Bogdanki
Stopa byt juz prezesem Bogdanki w latach 2012-2026r.

KONSUMENT

INTER CARS (Kupuj; PLN 740)

Spotka planuje ekspansje na kolejne rynki — prezes zarzadu

- W planach jest ekspansja na kolejne rynki zagraniczne, w tym obszar Macedonia-Kosowo-Montenegro, Skandynawie, ale przede wszystkim
kraje Europy Zachodniej;

- Na poczatku roku zatozono spotke w Niemczech, a w trakcie realizacji sg wdrozenia w Belgii oraz Albanii;

- Na koniec 2023 roku Inter Cars byt obecny w 19 krajach w catej Europie.

TMT

ASSECO SEE (Trzymaj; 56 PLN)

Podsumowanie konferencji po wynikach za 1Q24 [lekko negatywne]

#Backlog

- Backlog w EUR na rok 2024 wyzszy 0 2% r/r, w tym 0 7% na marzy1;

- Backlog w EUR na 2Q24 plaski r/r, w tym wyzszy 0 4% na marzy1;

- W samych ptatno$ciach backlog na marzy1 na rok 2024 jest wyzszy 0 16% r/r, a na 2Q23 0 11% rir;

#Pozostate

- W bankowo$ci nadal spodziewane spowolnienie, ktére bedzie w wiekszym stopniu widoczne od 2Q24;

- W obszarze rozwigzan dedykowanych opdznienie duzej ilosci projektéw w 1H, drugie pétrocze ma by¢ duzo lepsze;
- Duze prawdopodobienstwo dalszego odpisu na 1,3min EUR projektu w obszarze telko w rozwigzaniach dedykowanych;
- Nie ma obecnie zaawansowanych rozmdw dotyczacych akwizycji, rozmowy gtéwnie w pfatnosciach;

SHOPER (Kupuj; 40 PLN)

Podsumowanie konferencji po wynikach za 1Q24 [pozytywne]

- #Rynek, zagranica, partnerstwa

- Podtrzymane zatozenie o wzroscie wartosci rynku e-commerce do 15% w 2024 roku;

- Rynek w 1Q24 mégt rosngc o okoto 10%, w catym roku mozliwe wzrosty do 15%;

- Widac¢ stopniowa poprawe sity zakupowej konsumentdw, efekt 800plus;

- Bardzo dobrze rozwija si¢ wspotpraca z Gomagiem w Rumunii, trwaja rozmowy o poszerzeniu zakresu wspdtpracy o kolejne ustugi;
- Analizowane sg mozliwosci wspotpracy z platformami e-commerce w krajach innych niz Rumunia;

- W 1Q24 nowe partnerstwo w obszarze ustug finansowych z Przelewy 24 (partner Shoper Ptatnosci);

- Zarzad nie oczekuje rewolucji rynkowej jesli chodzi o udziaty w rynku po wejsciu graczy takich jak Temu czy Kaufland;

#Akwizycje

- Spotka prowadzi kilka zaawansowanych negocjacji na temat przeje¢ w Polsce i za granica;

- Potencjalne inwestycje koncentrujg sie w 4 gtéwnych obszarach naszej dziatalnosci tj. sprzedazy wielokanatowej, cyfrowej reklamie oraz
ustugach finansowych i logistycznych;

- Wyceny staly sie bardziej atrakcyjne (nizsze oczekiwania sprzedajacych);

#Perspektywa na kwiecien, wptyw Wielkanocy na dynamiki marca i kwietnia.

- Kwiecien wyglada jeszcze lepiej niz 1Q24;

- Tydzien przed Wielkanoca raczej staby dla e-commerce, konsumenci skupiajg si¢ na zakupach spozywczych;
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- Wielki Tydzien w 2024 wypadat w marcu, a w 2023 w kwietniu, co implikuje pozytywny efekt dla dynamiki e-commerce w kwietniu tego roku;
- Lepsza od rynku dynamika w Shoperze dzigki czynnikom jak m.in. mniejsza ekspozycja na wolniej rosnace segmenty rynku (RTV/AGD), dobra
pozycja wérod szybciej rosnacych sredniej wielkosci merchantow, migracje nowych klientéw na platforme Shoper.

FABRITY HOLDING

Spétka nabyta 192,5 tys. akcji wtasnych @ 40 PLN za papier, planuje wypfate ok. 7min PLN dywidendy
- Akcje stanowig 7,83% kapitatu zakladowego i gtosdéw na walnym zgromadzeniu;

- Na ten cel spétka przeznaczyta kwote 7,7min PLN.

BLOOBER TEAM (Trzymaj; PLN 24,0)

Podsumowanie konferencji wynikowej po 4Q23 [lekko pozytywne]

#Silent Hill 2

- Projekt ma by¢ narzedziem do przebicia sie spotki do szerszej rzeszy odbiorcéw gier action horror, silne IP Silent Hill'a jest waznym
katalizatorem;

- SH2 jest na koricowym etapie prac, konkretna data premiery nie zostata podana, ale potwierdzona jest na ten rok;

- W kolejnych miesigcach majg pojawic sie kolejne materialy marketingowe jak i podana ma by¢ data premiery oraz docelowe platformy;

- Spotka zaktada, ze petna cena na premiere wyniesie 60 lub 70 USD; inne gry z segmentu projektéw wewnetrznych réwniez majq trafi¢ do
najwyzszego segmentu cenowego;

#Projekt C

- Gra bedzie oparta o wiasne IP i skierowana jest do szerszej publiki vs wczesniejsze produkcje studia, gra ma bazowaé na know-how, ktére
Bloober zbudowat dotychczas przy produkcji gier wtasnych oraz SH2;

- Projekt jest juz na tyle zaawansowany, ze spotka nie zaktada wycofania si¢ Private Division z finansowania projektu;

#Headcount

- Obecny headcount jest bliski docelowej wielko$¢, ktora pozwala na realizacje strategii spotki;

- Bloober wyrdznia sig brakiem cie¢ w zespotach oraz niska rotacjg pracownikéw (mniej niz 10%), co przektada sie na wysokq efektywnos¢
zespotow;

- Ok. 200 deweloperow jest zaangazowanych w projekty SH2 oraz Project C;

- Czes¢ zespotu SH2 jest juz zaangazowane w pre-produkcje kolejnego projektu (Projekt G);

#BrokenMirrorGames

- Nowo ustanowiony label jest marka bardziej deweloperska niz wydawnicza, celem jest partnerskie wspottworzenie gier z zewnetrznymi
podmiotami, gdzie obie strony dostarczajg swdj unikalny know-how;

- Spbtka bardzo selektywnie podchodzi do wyboru partneréw, jednoczes$nie traktujac ich jako potencjaine cele M&A;

- Bloober jest zadowolony z postepu prac nad Projektem | (projekt VR oparty na mocnym IP od Viacom, produkowany przez Played With Fire),
podobnie partner projektu — Meta;

- Projekt M (tworzony przez Draw Distance) bedzie miat premierg na Nintendo Switch, zapowiedz tytuty powinna pojawic sie w tym roku;

- Projekt R jest oparty o komiksowe IP od Skybound, ma charakteryzowac sie innowacyjnym podejéciem do rozgrywki, i moze zaskoczy¢ rynek;
#Inne

- Spotka odnotowuje wzmozone zainteresowanie inwestoréw zagranicznych, co wigze sie m.i. z tym, ze w spotce obecnie wiele sie dzieje (przede
wszystkim bliska premiera SH2);

- Bloober dalej bedzie sie skupiat na monetyzacji gier w modelu premium.

GAMES OPERATORS

Popremierowy raport sprzedazowy Infection Free Zone — 264 tys. sztuk w 14 dni

- Na Steam sprzedano 232 tys. sztuk, na Heybox 25 tys. sztuk, poprzez strone spétki 5 tys., Kickstarter 1 tys. i Backerkit 0,5 tys.;

- To drugi najlepszy wynik w grupie Playwaya (dla poréwnania, po 14 dniach CMS21 miat 0k.239 tys., House Filpper 2 215 tys.);

-Laczne przychody to 12,3 min PLN (tacznie z minimalnymi gwarancjami od Heybox oraz Ultimate Games z tytutu sprzedazy na konsole);
- Do tej pory budzet gry wynidst 3,4 min PLN, po 14 dniach koszty zostaty zwrécone w 313%;

- Peak graczy na Steam w ciggu ostatnich 24h to 5,136;

- Odsetek pozytywnych ocen wzrést do 70% vs 66% trzy dni po premierze (ponad 6 tys. ocen);

- Games Operators to jednostka stowarzyszona Playway (udziat 36,39%).

PRZEMYSL

WIELTON (Trzymaj; PLN 9)

Podsumowanie konferencji wynikowej po 4Q23 [negatywne]

- Spotka dokonata odpisow naleznosci finansowych na kwote 11,4min PLN oraz odpisu zapaséw na kwote 6,3min PLN, na pozostate przychody
operacyjne najwigkszy wptyw w 4Q23 mialy otrzymane dotacje w kwocie 6,5min PLN

- Zgodnie z zapowiedziang strategig WLT zwieksza swojg obecno$¢ na nowych rynkach, od poczatku br. zarejestrowano spotki Wielton Benelux,
Wielton Maroc, Retrailer (odkup, renowacje, wynajem, recykling naczep), Guillen Rental (wynajem naczep), Wielton Scandinavia (Dania,
Norwergia, Szwecja, Finlandia)

- Backlog w ostatnich miesigcach ma tendencje malejacq

- Widoczne sq juz pierwsze pozytywne efekty wspdtpracy z Dogus w Turcji

- Najwiekszym ryzykiem dla Spotki pozostaje przeciagajaca sie w czasie stabo$¢ rynku w Europie, klienci odktadaja decyzje zakupowe
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- Po stabilnym poczatku roku (kilku % odchylenia w rejestracjach r/r), marzec przyniést pogtebienie spadkéw (Francja -25%, Polska -30%,
Hiszpania -24%, Niemcy -15%, Wtochy -20%), spadki rynku s wigksze niz oczekiwat Zarzad

- Widoczny jest spadek popytu na ustug transportowe w Europie Zachodniej, utylizacja floty u duzej europejskiej firmy rentalowej jest obecnie
10pp nizsza nizw ub.r.

- Sprzedaz WLT jest na poziomie zblizonym do rynku, niewielkie odchylenia in plus/minus w zaleznosci od geografii, widoczny mocny spadek w
naczepach kurtynowych (transport miedzynarodowy), ktére stanowig 46% sprzedazy

- Klienci nie oczekujg dzi$ obnizek cen, Spdtka testowata wrazliwo$¢ klientdw na obnizki cen na wybranych rynkach i nie przynosito to ekfektu

- Poprawa marzy oczekiwana jest dopiero w 2025r, na razie nie ma w planach redukcji zatrudnienia

- W najblizszych 2 latach Zarzad chce sig skupic¢ na nowych rynkach i wiekszej personalizacji produktow, nad czym trwaja prace z duzymi firmami
transportowymi

- Plany inwestycyjne bedg redukowane

- Na rynku widoczne sg duze turbulencje u konkurencji, szczegéinie wsrdd matych i srednich firm, uwalnia sie potencjat rynku zeby wypetnic¢ po
nich luke

- Upadtos$¢ ogtosit m.in. Van Hool (Belgia, producent autobuséw, cystern i przyczep z obrotami 300mEUR), spétka ta ma zosta¢ przejeta przez
Schmitz Cargobull

PRZEMYSL AGD

Whirlpool - wyniki 1Q24: przychody w Europie spadly o 5% r/r, marza EBIT -1,1% (-0,5pp rir)
- Przychody ogotem wyniosty 4,5mld USD (-3,4% r/r), marza EBIT 4,3% (-1,1pp t/r)

- Przychody na rynku Ameryki Pin. wyniosty 2,6mid USD (-8% r/r), marza EBIT 5,6% (-4,5pp r/r)

- Dobre wyniki na rynku Ameryki Pid. | Azji

- Wptyw ceny/miksu na marze EBIT wyniost -3,75pp, ceny materiatéw pozostaty stabilne rir

- Podtrzymanie guidance na 2024r: przychody 16,9mld USD (ptasko), marza EBIT 6,8% (ptasko r/r)
- LINK do prezentacji

PRZEMYSL ALUMINIUM

Norsk Hydro: w 1Q24 rynek wyrobéw wyciskanych w Europie spadt o 10% r/r, w 2Q24 oczekiwany ok. 2% spadek

- NHY zaktada wzrost rynku wyrobdw wyciskanych w Europie 0 4% w 3Q24 oraz o 7% w 4Q23, podobna trajektoria wzrostu oczekiwana dla
rynku Ameryki Pin., w catym roku rynek aluminiowych wyrobow wyciskanych ma spasc ok. 1% r/r

- W rozbiciu segmentowym najwigkszy spadek wolumendw widoczny w segmencie: Transport -21% r/r, Distribution -11% r/r, Automotive -11%
r/r, Industrial -9% r/r, Building&Construction -9% r/r

- W 2Q24 oczekiwane utrzymanie wysokich marz w segmencie wyrobéw wyciskanych, srednia premia do wlewkow wyniosta w 1Q24 381 USD/t
vs. 336 USD/t w 4Q23

- Sprzedaz systemow aluminiowych wyniosta 19 tys. ton (ptasko r/r), marza EBITDA 9% (nieznaczna poprawa)

- LINK do prezentacji

PRZEMYSL ROZWIAZAN BUDOWLANYCH

Assa Abloy: organiczna sprzedaz spadta w 1Q24 o 2% r/r, marza EBIT spadta do 15,4% (-0,6pp r/r)

- Raportowane przychody byly wyzsze z uwagi na akwizycje, ktore zwiekszyty dynamike 0 11% rir

- Sprzedaz organiczna w podziale na geografie: Europa -2%, Ameryka Pin. -4%, Ameryka Pid. +8%, Afryka +16%, Azja -3%
- W 1Q24 Spoétka zrealizowata 3 akwizycje o przychodach 2mid SEK

- LINK do prezentacji

PRZEMYSL ROZWIAZAN BUDOWLANYCH

Kone: porownywalny poziom zaméwier wzrést o 1,6% r/r, gtdwnie w segmencie modernizacji (>10%)

- W segmencie New Building Solution, spadki przychodéw rzedu 5-10% odnotowano w Ameryce Pin. i Chinach, rynek europejski byt stabilny,
rynki APMEA z >10% wzrostem

- W segmencie Modemization kazdy s segmentow odnotowat przynajmniej 5-10% wzrosty przychodow

- W calym 2024r spodziewany ok. 0-5% wzrost przychodéw poréwnywalnych, w segmencie New Building Solutution zaktadane spadki jedynie
w Chinach

- LINK do prezentacji

PRZEMYSL MASZYNOWY

Konecranes: spadek nowych zaméwien w 1Q24 na poziomie -29% r/r, przychody wyzsze o0 2,5%

- Nowe zamédwienia w 1Q24 wyniosty 909min EUR, przy przychodach 913min EUR

- Zambwienia wg segmentow: Service +3,7% r/r, Industrial Eqiupment -28,3% r/r, Port Solutions -51,6% r/r

- Portfel zaméwien spadt o 7% r/r do 3,05mid EUR (book-to-bill <1x), najwiekszy spadek backlogu w segmencie Port Solutions
- Tegoroczne przychody oraz marza EBIT majg by¢ zblizone wzgledem 2023r

- LINK do prezentacji

PRZEMYSL MASZYNOWY

Andritz: spadek zaméwien do 1,95mlid EUR (-19% r/r), gtdwnie w segmencie celulozy i papieru (-34% r/r) oraz metali (-48% rir)
- W segmencie Hydropower oraz Environment&Energy zamdwienia wzrosty odpowiednio 0 16% i 31% r/r

- Backlog w obszarze dostaw maszyn wynosi obecnie 7.56mld EUR, wobec 8.06mld EUR na koniec 1Q23

- 30% backlogu przypada na segment Pupl&Paper i 20% na segment Metals

- LINK do prezentacji
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https://eur01.safelinks.protection.outlook.com/?url=https%3A%2F%2Finvestors.konecranes.com%2Fsites%2Fkonecranes%2Ffiles%2FResults%2FQ1-2024%2FQ1-2024-Interim-report-Presentation.pdf&data=05%7C02%7CTrigon.Daily%40trigon.pl%7C18916fd6b6b846f6014808dc65b9e01d%7C7c496a01b53f4f6ebd5900032e6551e7%7C0%7C0%7C638497096215852482%7CUnknown%7CTWFpbGZsb3d8eyJWIjoiMC4wLjAwMDAiLCJQIjoiV2luMzIiLCJBTiI6Ik1haWwiLCJXVCI6Mn0%3D%7C0%7C%7C%7C&sdata=sCgVoLYIQJdBPn9fJCLE28i8XrYaOnw0qVr1QxgqmNs%3D&reserved=0
https://eur01.safelinks.protection.outlook.com/?url=https%3A%2F%2Fwww.andritz.com%2Fresource%2Fblob%2F553144%2F7b55da30c476d03f77bda9efc8ad4be0%2Fir-webcast-presentation-q1-2024-web-data.pdf&data=05%7C02%7CTrigon.Daily%40trigon.pl%7C18916fd6b6b846f6014808dc65b9e01d%7C7c496a01b53f4f6ebd5900032e6551e7%7C0%7C0%7C638497096215864977%7CUnknown%7CTWFpbGZsb3d8eyJWIjoiMC4wLjAwMDAiLCJQIjoiV2luMzIiLCJBTiI6Ik1haWwiLCJXVCI6Mn0%3D%7C0%7C%7C%7C&sdata=vgB9M%2BswtBWeKfM7E5YQaQ9V6N6GA4wO8k1VRHeNg9c%3D&reserved=0
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PRZEMYSL MASZYNOWY

Caterpillar: przychody w 1Q24 na poziomie 15,8mld USD (ptasko r/r), nizszy wolumen rekompensowany ceng

- Przychody w segmencie construction wyniosty 6,4mld USD (-5% r/r), w segmencie resources 3,2mld USD (-7% r/r), a w segmencie
Energy&transporatation 6,7mld USD (+7% r/r)

- Spotka zaktada ptaski poziom przychodéw w 2024r, w 2Q24 przychody majg by¢ nizsze rir, spodziewany spadek zapaséw po stronie dileréw
- LINK do prezentacji

PRZEMYSL MASZYNOWY

Hitachi Construction Machinery: spadek popytu w Europie w 1Q24: koparki hydrauliczne -26% r/r, mini koparki -27%, tadowarki -41%
- Spadki obserwowane takze na rynku Ameryki Pin.: koparki hydrauliczne -10% r/r, mini koparki -12%, fadowarki -10%

- Stabilny popyt w Japonii

- Prognoza na FY2025 zaktada przychody na poziomie 1370bln JPY (-3% r/r), w tym rynek europejski 148bin JPY (-19% r/r)

- LINK do prezentacji

PRZEMYSL MASZYNOWY

Terex: backlog na koniec 1Q24 wyniést 3,1mld USD (-25% rir), pozostaje powyzej historycznych pozioméw

- Staby popyt na rynku europejskim, stabilny rynek amerykanski

- Backlog w segmencie Materials Processing, spadt do 712min USD (-39% r/r), aw segmencie Aerial Work Platforms do 2431mlid USD (-18%
rlr)

- Spétka podniosta outlook przychodéw z 5,1-5,3mld USD do 5,2-5,4mid USD, marza EBIT utrzymana na poziomie 12,8-13,1%

- LINK do prezentaciji

PRZEMYSL MASZYNOWY

Metso: poziom zaméwien w 1Q24 wynidst 1,36mlid EUR (-8% r/r), przychody 1,22mld EUR (-9% rir)

- Pordwnywalny poziom zaméwief w segmencie Aggregates, book-to-bill 1,2x, gtéwnie z uwagi na wysokie zamdwienia serwisowe, w obszarze
dostaw urzadzen -6% r/r, w segmencie Minerals spadek zaméwienr 0 5% r/r, w tym spadek zamdwien na maszyny o 19% r/r

- LINK do prezentacji

BIOTECH

SYNTHAVERSE

Spotka ma pozwolenie na uzytkowanie budynku produkcyjnego Onko BCG
- Odbiér kohcowy budynku planowany jest na 1 lipca 2024 roku.

ACTION: zawarcie listu intencyjnego w sprawie sprzedazy nieruchomosci w Zamieniu
- Warto$¢ transakcji zostata ustalona na kwote 5,3min PLN netto.

ASTARTA HOLDING: Spétka sprzedata w 1Q24 69,5 tys. ton cukru, +37% rir
ATM GRUPA: Pozytywna opinia RN w sprawie wniosku zarzadu o wyplacie 0,12 PLN dywidendy na akcje, DY=3%

ELEKTROTIM: Spétka oczekuje w 2024 roku stabilizacji wynikéw
- Perspektywy na caly rok zarzad ocenia jako bardzo dobre;
- Backlog spotki wynosi ponad 600min PLN.

FASING: Rekomendacija zarzadu w sprawie niewyptacania dywidendy za 2023 rok

JWW INVEST: Rekomendacja zarzadu w sprawie wypfaty 0,19 PLN dywidendy na akcje za 2023 rok
- Dzien dywidendy ustala sig na 7 czerwca, a termin wyptaty na 21 czerwca 2024 roku;

-DY=5,2%.

KOMPAP: Spétka chce wyptacié 1,05 PLN dywidendy na akcje za 2023 rok, DY=4,4%

KREDYT INKASO: Koszty nabycia wierzytelnosci wyniosty 20,6min PLN w 4Q23/24 (styczeh-marzec 2024)

- Narastajaco w catym roku obrotowym 2023/24 koszty nabycia wierzytelno$ci wyniosty 205,8min PLN (+72% rir), a wptaty 345min PLN (+9%
rlr).

PBS FINANSE: Zawarcie umowy sprzedazy nieruchomosci w Czestochowie za kwote 910tys. PLN brutto
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STALEXPORT AUTOSTRADY:: Spétka zalezna Stalexport Autostrada Matopolska S.A. wyptaci dodatkowo 75,6min PLN w postaci
dywidendy

STALPROFIL: Pozytywna opinia RN w sprawie wniosku zarzadu o wyplacie 0,30 PLN dywidendy na akcje
- Dzien dywidendy ustala sie na 21 sierpnia, a termin wyptaty na 11 wrzeénia 2024 roku;
-DY=3,6%.

WASKO: Rekomendacja zarzadu w sprawie wyptaty 0,03 PLN dywidendy na akcje
- Dzien dywidendy ustala sig na 21 czerwca, a termin wyptaty na 9 lipca 2024 roku;
-DY=1,9%.

FABRITY HOLDING
FRAM FIZ, podmiot zwigzany z cztonkiem RN, sprzedat 17,4 tys. akcji @ 40,00 PLN.

FABRITY HOLDING
Goéralska Park sp. z 0.0., podmiot zwigzany z czionkiem RN, sprzedat 5,2 tys. akcji @ 40,00 PLN.

FABRITY HOLDING
Wiceprezes zarzadu sprzedat 4,7 tys. akcji @ 40,00 PLN.

FABRITY HOLDING
IPO30 Unipessoal LDA, podmiot zwigzany z przewodniczacym RN, sprzedat 70,6 tys. akcji @ 40,00 PLN.

FABRITY HOLDING
Fundacja Leg Klony Fundacja Rodzinna, podmiot zwigzany z cztionkiem RN, sprzedat 27,3 tys. akcji @ 40,00 PLN.

FABRITY HOLDING
Cztonek RN sprzedat 11,3 tys. akcji @ 40,00 PLN.

MEDINICE
Prezes zarzadu kupit 6,5 tys. akcji @ 8,03-8,17 PLN.

NTT SYSTEM
Prezes zarzadu kupit 4,7 tys. akcji @ 6,24 PLN.

SKARBIEC HOLDING
Prezes zarzadu kupit 140 akcji @ 22,90 PLN.

VOTUM
Cztonek zarzadu kupit 216 akcji @ 45,90 PLN.

XTB

Cztonek zarzadu kupit nieodptatnie 10,2 tys. akcji w ramach programu motywacyjnego.

XTB

Cztonek zarzadu kupit nieodpfatnie 14,4 tys. akcji w ramach programu motywacyjnego.

XTB

Cztonek zarzadu kupit nieodpfatnie 7,5 tys. akcji w ramach programu motywacyjnego.

XTB

Cztonek zarzadu kupit nieodpfatnie 4,9 tys. akcji w ramach programu motywacyjnego.

XTB

Cztonek zarzadu kupit nieodpfatnie 20,5 tys. akcji w ramach programu motywacyjnego.
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ZMIANY W ORGANACH

ALIOR BANK

Zgtoszenie przez PZU kandydatury p. Jarostawa Mastalerz, p. Jana Zimowicza oraz p. Macieja Gutowskiego na stanowisko czionkéw RN.

PKO BP

Powotanie p. Michata Sobolewskiego na stanowisko wiceprezesa zarzadu z dniem 1 sierpnia 2024 roku.

PZU

Delegowanie czionka RN p. Michata Bernaczyka do czasowego wykonywania czynnoéci cztonka zarzadu.

WASKO

Rezygnacja p. Marka Rokickiego z petnienia funkcji cztonka RN.

OBLIGACJE

BEST

Emisja obligacji serii AA2 o tacznej wartosci nominalnej do 50min PLN.

TRANSAKCJE PAKIETOWE

BLOOBER TEAM
Wolumen: 300 tys. @ 22,08
% kapitatu: 1,55

DEVELIA
Wolumen: 140 tys. @ 3,96
% kapitatu: 0,03

VRG

Wolumen: 1 min @ 2,70
% kapitatu: 0,43

WALNE ZGROMADZENIA AKCJONARIUSZY

GOBARTO: Zwotanie ZWZA na dzien 23 maja 2024 roku w sprawie przeznaczenia zysku netto za 2023 rok na kapitat zapasowy

KETY: Zwolanie ZWZA na dzien 29 maja 2024 roku w sprawie przeznaczenia kwoty 539,3min PLN na wypate dywidendy (55,70 PLN
na akcje)

- Dzien dywidendy ustala sie na 21 sierpnia 2024 roku, a termin wyptaty na 4 wrzes$nia 2024 roku (kwota 1834min PLN) oraz na 6 listopada 2024
roku (kwota 355,3min PLN);

-DY=6,7%.

POLIMEX MOSTOSTAL.: Przerwa w obradach NWZA do dnia 6 maja 2024 roku

SELENA FM: Zwotanie ZWZA na dzien 23 maja 2024 roku w sprawie wyplaty 1,50 PLN dywidendy na akcje
- Dzien dywidendy ustala sie na 6 czerwca 2024 roku, a termin wypfaty na 30 czerwca 2024 roku;
-DY=4,4%.

TEN SQUARE GAMES: Zwotanie ZWZA na dzief 23 maja 2024 roku w sprawie przeznaczenia zysku netto za 2023 rok na kapitat
zapasowy

XTB: Zwolanie ZWZA na dzief 23 maja 2024 roku w sprawie wyplaty 5,02 PLN dywidendy na akcje
- Dzien dywidendy ustala sie na 5 czerwca 2024 roku, a termin wyptaty na 20 czerwca 2024 roku;
-DY=8,1%.
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CORPORATE CALENDAR

THRIGOIN,

DIVIDENDS
Company Event
26 April 2024
STALEXP Interim dividend payment date (PLN 0.45 per share)
29 April 2024
OUTDOORZY Interim dividend date (PLN 0.01 per share)
30 April 2024
LPP Interim dividend payment date (PLN 285 per share)
24 June 2024
ROBINSON Interim dividend date (PLN 0.05 per share)
01 July 2024
ROBINSON Interim dividend payment date (PLN 0.05 per share)
FINANCIAL RESULTS
APRIL Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday
01-05 MUR PGE, ATC, GPP, VOX CcC
08-12 CTX BDX, SVE, DAT, FAB, ZAP, PCE CPS, APR, PBX, VRG
15-19 UNI OTS, MAB, MGT ENA, ZEP, BRS, SEL, SNX TPE, PTG, WTN, CMP EUR, RBW, NWG
KGH, KTY, GTC, CLN, ASE, UNT, ALR, CAR, MBR, ENT, SHO, ENE,
22-26 GEA, VOT JSW, OPL, VGO ELT NNG, ABS, CLC, RLP, XTP, WLT JMT, ADV, BCX, SON
29-30 ATT, DAD, OPN, MDG (27.04), PEO, MBK, SPL, COG, BIO, MOC,
) MRC PUR, SCP, OMV, KGL
MAY Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday
01-03 VOX
06-10 KOMB (05.05) ING KRU, BDX, AMB, ERB, OND DNP, PKO, ng alé\_lrv XT8, CTP, MIL, ACG, CSR, MOL, TOA
INPST, KGH, BFT, RVU, BNP,  DOM, GPW, MBR, APT, 1AT, BRS,
13-17 EUR ATC, CEZ, MAB, H20 RO DAT, HPM, PCR, PUR PEN NWG, CRM, SNK
CPS, ENA, CAR, SLV, SVE, TPE, ALE, PKN, PZU, DVL, GPP, NEU,
20-24 MLP, VRC, CBF, CMP JSW, PGE, APR, WPL, KGN, VRG  ALL, ATT, CLN, FRO, LWB, MUR, ARH, DAD, ENE, MFO, MRB, MLS, CMR, AGO, /:\I"\(/I)g RBW, R,
PCE, PEP, RLP, SKA, XTP, ZAP OPN, PBX, PTG, WTN
ADV, BCX, CTX, CLC, ENT, FAB,
27-31 ACP, PKP, ANR, VOT GEA, ZEP, IlEJCI:\lljll' '\E/IE;TO GTC, 0TS, KGL, MRC, SCP, SEL, SNX, SON, MDG, MMG
' STP, UNI, WLT
JUNE Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday
03-07
10-14 SNT LPP,CCC
17-21
24-28

Order: WIG20 / mWIG40 / Trigon DM Coverage
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TRIGON DM COVERAGE

PIE P/BV ROE
Company Ticker Recommendation TP Price  Upside MarketCap 24E 25E 26E 24E 25E 26E 24E 25E 26E ESG*
Alior ALR Buy 1190 1016 17% 13,264 60 72 83 12 11 11 20% 16% 13% 25
BNP Paribas PL BNPPPL Buy 1210 1045 16% 15,445 "1 67 72 11 10 09 10% 15% 13% --
Handlowy BHW Buy 1280 1110 15% 14,503 75 91 104 14 14 14 19% 16% 14% 43
ING ING Buy 351 314 12% 40,851 93 94 95 24 23 22 26% 24% 23% 60
Komer&ni banka KOMB Hold 940 862 9% 163,727 99 107 102 13 13 13 13% 12% 12% 85
mBank MBK Sell 647 672 -4% 28,528 151 78 95 18 16 15 12% 20% 15% 71
Millennium MIL Sell 9.0 9.3 -3% 11,221 636 648 70 16 15 13 2% 2% 18% 68
oTP OTP Buy 22,735 17230 32% 4,824 50 56 57 10 09 08 20% 16% 15% &1
Pekao PEO Hold 1940 1700 14% 44620 72 80 90 14 14 13 20% 17% 15% 83
PKO BP PKO Buy 68 62 10% 77,500 17 82 94 16 15 15 14% 18% 16% 68
Santander SPL Buy 628 561 12% 57,328 143 88 98 18 17 17 13% 19% 17% 82
Kruk KRU Buy 570 431 32% 8,319 83 75 68 18 16 14 22% 21% 20% 75
PzU PZU Buy 58.3 51.0 14% 44,040 81 84 87 35 34 32 43% 40% 37% 66
PIE EVIEBITDA DY

Company Ticker Recommendation TP Price  Upside MarketCap 24E 25E 26E 24E 25E 26E 24E 25E 26E ESG*
11bit Studios 11B Buy 702 526 33% 1,271 61 53 78 44 36 51 0% 17% 19% 15
AB ABE Buy 105.0 88.2 19% 1,428 78 74 71 57 53 51 3% 5% 5% 49
AC ACG Hold 30.3 31.0 2% 285 99 98 93 64 63 - 8% 8% 9% -
Allleron ALL Buy 25.0 16.0 56% 198 135 74 64 39 25 21 3% 3% 3% -
Allegro ALE Buy 42.0 323 30% 34138 245 173 134 128 101 79 0% 0% 0% 91
Ambra AVB Hold 30.2 272 1% 686 131 108 98 60 52 47 4% 4% 5% -
Amica AMC Hold .7 708 1% 550 213 122 90 53 42 37 0% 3% 3% -
Amrest EAT Buy 28.0 256 10% 5,610 140 135 107 59 52 50 0% 0% 0% 90
Answear.com ANR Buy 38.0 236 61% 448 286 157 102 112 90 72 0% 0% 0% -
Archicom ARH Buy 40.0 34.0 18% 2,200 263 82 614 208 67 52 6% 7% 12% -
Arctic Paper ATC Buy 359 211 70% 1,461 52 56 66 28 27 28 5% 6% 5% -
Artifex Mundi ART. Buy 40.0 29.0 38% 345 102 52 46 70 35 29 5% 7% 15% -
Asseco BS ABS Hold 62.0 62.0 0% 2,072 181 155 147 119 102 96 4% 5% 5% -
Asseco Poland ACP Buy 96.0 79.2 21% 6,574 140 129 19 27 24 20 5% 5% 5% 75
Asseco SEE ASE Hold 56.0 50.0 12% 2,595 134 123 M5 77 70 64 3% 4% 4% -
Atal 1AT Buy 70.0 60.1 16% 2,597 90 74 68 85 63 57 10% 8% 10% -
Auto Partner APR Buy 35.0 255 37% 3,331 125 106 90 95 83 73 2% 2% 3% -
Azoty ATT Sell 21.7 220 1% 2,182 - 48 26 147 59 48 0% 0% 0% 44
Benefit Systems BFT Buy 3,700 2710  37% 8,017 154 120 105 76 58 50 4% 4% 6% 73
Bloober Team BLO Hold 240 225 7% 434 308 92 64 149 49 33 0% 3% 9% -
Budimex BDX Sell 6300 6705 6% 17118 236 203 175 139 116 100 5% 4% 5% 65
Captor Therapeutics CTX Buy 180.8 800  126% 333 - 509 49 - 247 33 0% 0% 0% -
CcC CCC Buy 120.0 85.2 41% 5,868 337 138 77 74 60 49 0% 0% 0% 84
CD Projekt CDR  Under Review - 114.6 11,450 - 86
Celon Pharma CLN Buy 26.6 15.0 78% 764 - 219 122 - --
CEZ CEZ Sell 7196 8490 -15% 456,753 148 156 95 50 53 57 6% 5% 4% 79
Creepy Jar CRJ Sell 5220  570.0 -8% 399 195 164 271 142 93 127 2% 5% 6% -
Creotech CRI Buy 3020 1810 67% 431 - 519 87 - 217 60 0% 0% 0% --
Comarch CMR Hold 2740 2490 10% 2,025 171 142 126 64 54 48 2% 3% 4% -
Comp CMP Buy 94.0 79.6 18% 435 100 83 80 48 45 43 9% 8% 8% -
Cyber Folks CBF Buy 1280 1080 19% 1,531 135 202 163 163 129 105 1% 3% 2% -
Cyfrowy Polsat CPS Hold 10.6 9.9 % 6,332 181 148 101 62 62 56 0% 0% 0% 74
Dadelo DAD Buy 230 18.5 24% 216 384 256 147 187 150 102 0% 0% 0% -
Develia DWL Hold 6.0 6.6 -10% 3,003 104 94 88 98 89 80 7% 8% 8% 6
Dino Polska DNP Hold 385 366 5% 35892 215 172 142 145 115 93 0% 0% 0% 47

*S&P Global ESG Scores (LINK), S&P Global ESG Scores methodology (LINK)
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TRIGON DM COVERAGE

PIE EV/EBITDA DY

Company Ticker Recommendation TP Price  Upside MarketCap 24E 25E 26E 24E 25E 26E 24E 25E 26E ESG*
Dom Development ~ DOM Buy 215 174 24% 4,484 80 72 63 67 58 47 10% 10% 1% -
Echo Investment ECH Buy 6.00 4.71 27% 1,944 1338 72 66 341 93 69 10% 1% 12% -
Erbud ERB Buy 50.0 393 27% 469 370 117 81 42 35 29 4% 3% 6% -
Enea ENA  Under Review - 8.3 4,381 30
Enter Air ENT Buy 85.0 67.6 26% 1,186 85 64 61 49 43 40 5% 3% 3% -
Eurocash EUR  Under Review - 134 1,866 60
Fabrity Holding FAB Hold 39.0 384 2% 94 193 173 145 82 67 59 16% 5% 6% -
Ferro FRO Buy 40.0 346 16% 735 102 87 84 63 59 58 5% 5% 6% -
GPW GPW Buy 48.0 434 11% 1,822 122 122 118 85 82 78 6% 7% 7% 65
Grenevia GEA  Under Review - 2.34 1,345 69
Grupa Pracuj GPP Buy 73.0 62.5 17% 4,267 183 158 140 124 107 94 3% 3% 4% -
GTC GTC Hold 6.0 56 % 3,713 15 115 103 176 180 166 4% 4% 5% 61
Huuuge HUG Buy 3820 2515  52% 1,688 72 74 79 34 36 39 19% 16% 15% 5
InPost INPST Buy 17.8 15.3 16% 33,014 248 178 146 113 88 72 0% 0% 0% 82
Inter Cars CAR Buy 740 564 31% 7,991 100 90 77 78 72 64 1% 2% 2% -
JSW JSW Sell 26.1 304 -14% 3,573 - 790 - 15 11 0% 0% 0% 58
Kety KTY Hold 868 836 4% 8,094 136 124 116 95 87 82 6% 7% 8% 20
KGHM KGH Hold 1520 1380 10% 27,590 153 154 158 67 68 69 0% 1% 2% 53
LPP LPP Buy 20,000 15,050 33% 27,921 128 120 109 72 65 59 5% 6% 6% 70
Mabion MAB  Under Review - 16.5 267 11
Mangata MGT Hold 97.0 89.8 8% 600 97 88 79 57 53 50 6% 7% 7% -
Medinice ICE Buy 248 8.0 211% 52 - 41 - 23 - 0% 0% 0% -
MFO MFO Buy 493 348 42% 230 295 113 75 100 58 46 0% 0% 4% -
Mirbud MRB Buy 11.0 97 13% 890 66 70 62 46 47 46 3% 4% 4% -
MLP Group MLG Buy 100.0 80.0 25% 2,129 62 46 61 89 78 116 0% 2% 3% -—
Mo-Bruk MBR Buy 3803 3225 18% 1,133 154 100 90 104 69 63 - -
Molecure MOC Buy 248 14.9 67% 250 35 33 - 25 17 - 0% 0% 0% -
Murapol MUR Buy 50.0 436 15% 1,781 76 69 61 69 65 55 11% 1% 1% -
Neuca NEU Hold 975 895 9% 3,998 201 173 159 101 93 88 2% 5% 5% 77
Newag NWG Buy 304 26.5 15% 1,193 78 57 50 63 46 41 0% 3% 4% -
oMV oMV Hold 458 437 5% 14,289 80 73 83 22 21 22 14% 12% 9% 93
Onde OND Buy 16.5 13.8 20% 752 145 184 165 47 53 45 2% 3% 3% -
Oponeo.pl OPN Buy 65.0 56.8 14% 792 179 147 133 86 78 69 2% 3% 3% -
Orange OPL Buy 95 79 20% 10,407 106 113 96 41 43 39 6% 7% 8% 55
Orlen PKN Buy 85.0 66.7 27% 77435 52 51 64 29 28 32 6% 6% 7% 61
PCF Group PCF  Under Review - 17.5 628 -
Pekabex PBX Buy 270 255 6% 633 84 92 72 54 58 49 2% 2% 2% -
Pepco Group PCO Buy 240 194 24% 11,152 192 134 100 58 51 44 0% 0% 0% 53
PGE PGE  Under Review - 6.0 13,373
Playway PLW Hold 311.00 2905 % 1917 122 115 134 85 85 99 7% 8% 9% -
Polenergia PEP Hold 742 65.0 14% 5,019 158 197 175 100 129 156 0% 0% 0% -
Ryw Therapeutcs ~ RVU Buy 81.7 498 64% 1,151 - 25 22 -~ 08 - 0% 0% 0% -
Rainbow Tours RBW Buy 105.0 80.0 31% 1,164 90 86 77 60 55 47 6% 6% 6% -
Rawlplug RWL Buy 19.1 13.8 38% 429 78 62 53 57 48 44 3% 5% 6% -
Scope Fluidics SCP Buy 2259 1662  36% 453 - 21 - 0% 23% 75% -
Selena FM SEL Buy 46.4 343 35% 783 96 83 75 55 49 44 2% 3% 4% -
Selvita SLV Buy 79.0 68.0 16% 1,248 156 136 115 97 79 69 0% 0% 0% -
Shoper SHO Buy 40.0 36.8 9% 1,035 306 224 177 180 141 113 1% 2% 3% -
Stalprodukt STP Buy 273 214 28% 1,153 - 471 232 174 51 46 6% 7% 7% 34
Sniezka SKA Hold 95.0 86.6 10% 1,093 131 119 126 74 68 69 4% 4% 5% -
Synektik SNT Buy 1830 1258  45% 1,073 153 117 96 89 68 53 2% 3% 4% -

*S&P Global ESG Scores (LINK), S&P Global ESG Scores methodology (LINK)
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PIE EV/EBITDA DY
Company Ticker Recommendation TP Price  Upside MarketCap 24E 25E 26E 24E 25 26E 24E 25E 26E ESG*
Tauron TPE  Under Review - 28 4919 36
Ten Square Games TEN Sell 9170  86.10 7% 632 106 128 132 57 70 69 21% 9% 7% -
Torpol TOR Hold 35.0 323 8% 742 209 95 72 82 42 24 1% 4% 8% -
Toya TOA Buy 10.0 7.3 37% 549 68 64 61 44 42 40 6% 7% 7% -
Unimot UNT Hold 1400 1318 6% 1,080 99 89 89 67 64 65 -
Voxel VOX Buy 1190 9140 30% 960 110 93 87 60 54 49 4% 5% 6% -
VRG VRG  Under Review - 3.3 776
Wielton WLT Hold 9.0 7.8 15% 471 93 53 45 58 47 43 0% 0% 0% -
Wirtualna Polska WPL Buy 1480 1200 23% 3,516 171 136 121 82 72 63 2% 2% 2% -
Wittchen WTN Buy 320 30.0 7% 551 91 89 86 60 59 55 12% 6% 8% -
Wiz Air Wizz Buy 281 21.2 33% 2,187 80 42 45 60 45 46 0% 0% 0% 71
XTB XTB Buy 66.6 61.80 8% 7,266 86 84 77 54 50 43 8% 9% 9% -
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DISCLAIMER

Trigon Dom Maklerski S.A. | ul. Mogilska 65 | 31-545 Krakéw | 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. wylacznie w celach
informacyjnych i nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw "Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowiacych rekomendacije dotyczace instrumentow
finansowych, lub ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. z 2005 r. Nr 206, poz. 1715). Przedstawione dane historyczne odnosza sig do przesztosci. Wyniki osiagnigte w przesztosci nie stanowig gwarancii ich
osiggniecia w przysziosci. Trigon Dom Maklerski S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania ani za szkody poniesione w wyniku tych decyziji
inwestycyjnych, nie gwarantuje takze dokfadnosci ani kompletnosci opracowania, nie udziela réwniez zadnego zapewnienia, ze podane w opracowaniu twierdzenia dotyczace przysziosci sprawdzg sie.
Inwestowanie w instrumenty finansowe wiaze sie z wysokim ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych $rodkéw. Publikowanie, rozpowszechnianie, kopiowanie lub wykorzystywanie w jakikolwiek inny
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