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SANTANDER PL: Zysk netto za 1024 powyzej oczekiwan dzieki nizszym kosztom ryzyka i

CHF [neutralne] RECOMMENDATIONS
PEKAO: Zysk netto za 1Q24 powyzej oczekiwan dzieki nizszym kosztom ryzyka [neutraine]

OMV: Wyniki za 1Q24r. Nieco wyzsze na poziomie operacyjnym. Spadek dtugu netto g/q [lekko

pozytywne]

XTB: Wyniki za 1Q24 - pozytywne zaskoczenie zaréwno na przychodach jak i kosztach

[pozytywne]

GRUPA AZOTY: Wyniki za 4Q23r. Zgodne z szacunkami Sp6tki. [neutralne] DIVIDENDS
OPONEO: Wyniki 4Q23: pozytywnie zaskoczyta rentowno$¢ w segmencie motoryzacyjnym

[pozytywne] FINANCIAL RESULTS

MERCATOR MEDICAL: Wyniki za 4Q23r. Zgodne z szacunkami Spétki [neutralne]
DADELO: Wyniki 4Q23: sezonowo nieistotny kwartat [neutraine]

TRAKCJA: Wstepne jednostkowe wyniki finansowe za 1Q24

LUBAWA: Wstepne jednostkowe wyniki finansowe za 1024
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IFIRMA: Wstepne jednostkowe wyniki finansowe za 1Q24
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QUERCUS TFI: Spotka zaprasza do sprzedazy do 3,07 min akcji @ 9,50 PLN za papier
OTP: Potencjalne przejecie przez OTP datoby dostep do rynku bankowego w trzech krajach
za posrednictwem spdtek zaleznych - CEO Sandor Csanyi
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WYNIKI FINANSOWE

SANTANDER PL (Kupuj; 628,0 PLN)

Zysk netto za 1Q24 powyzej oczekiwan dzieki nizszym kosztom ryzyka i CHF [neutralne]

PLNm 1023  2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 YIY Q/Q 1Q24E Cons.
Net interest income 3092 3200 339% 3428 3387 10% 1% 3442 3413
Net F&C result 662 678 667 710 729 10% 3% 709 709
Other income -51 -40 54 -15 4 - - 34 14
Total revenues 3704 3838 4117 4123 4120 1% 0% 4185 4136
Operating costs -1224 -1030 -1083 -1167 -1321 8% 13% -1316 -1351
Operating profit 2480 2808 3034 295 2799 13% 5% 2869 2785
Net provisions -653 -1086 -734 -1 268 528 -19%  -58% -695 n.a.
Net profit 1192 1130 1529 980 1565 31% 60% 1396 1425
NIM 512% 534% 5,39% 5,30% 5,21% 5,30%

CoR ex. CHF 0,58% 0,88% 0,74% 0,62% 0,56% 0,66%

Cll 33,0% 26,8% 263% 28,3% 32,1% 31,5%

Source: company data, PAP, Trigon DM

PEKAO (Trzymaj; PLN 194,0)

Zysk netto za 1Q24 powyzej oczekiwan dzieki nizszym kosztom ryzyka [neutraine]

PLNm 1023 2023  3Q23 4Q23 1024 YIY Q/Q 1Q24E  Cons.
Net interest income 2774 2992 3024 3133 3088 1% -1% 3152 3098
Net F&C result 662 688 703 733 668 1% -9% 678 678
Other income 95 138 24 -233 6 -94% - 59 49
Total revenues 3531 3818 3751 3633 3762 7% 4% 3889 3825
Operating costs -1298 -1165 -1149 -1209 -1477 14% 22% -1495 -1464
Operating profit 2233 2653 2602 2424 2285 2% -6% 239% 2361
Net provisions -105 291 -167 4 -108 3% -2800% =254 212
Net profit 1446 1694 1715 1723 1514 5% -12% 1447 1466
NIM 422% 4,35% 4,34% 4,32% 4,22% 4,33%

CoR ex. CHF 0,31% 0,53% 0,44% 0,25% 0,41% 0,59%

C/l 36,8% 30,5% 30,6% 33,3% 39,3% 38,4%

Source: company data, PAP, Trigon DM

OMV (Trzymaj; 45.8 EUR)
Wyniki za 1Q24r. Nieco wyzsze na poziomie operacyjnym. Spadek dtugu netto g/q [lekko pozytywne]

EURm 1923 2023 3Q23  4Q23  1Q24  YIY  Q/Q 1Q24E Cons.
Revenues 10,964 8983 9469 10,047 8172 -25% -19% 9,242
EBITDA 2019 1904 209 1,820 185 -8% 2% 1,948 1,887
CCS effect -168 19 163 -100 18 - - 30
1-offs 533 105 68 172 -268 - - 0
EBITDA clean CCS 2,720 1,780 2,004 2,092 2105 -23% 1% 1,918 1,913
Chemicals & Materials 222 135 125 143 214 23% 9% 150
Fuels & Feedstock 683 384 526 490 420 -39% -14% 440
Energy 1,881 1,257 1,357 1,429 1400 -26% 2% 1,350
Corporate & Other 3 -9 5 0 -7 - - -5
Others 69 13 1 30 18 - -40% -18
EBIT 1,378 1,233 1441 1174 1,233 -11% 5% 1,252 1,262
EBIT clean CCS 2,079 1,179 1,334 1,432 1,483 -29% 4% 1,222 1,288
Net profit 300 380 474 236 468 20% 9% 591 572
OCF 2687 226 1,705 1,092 1,823
Capex -809 -1,043 933 -1,181  -733 -463
Net debt (by Company) 840 3279 1,743 2209 1,322 1,867
EBITDA clean CCS margin 2% 2% 2% 21% 26% 21%
EBIT margin 13% 14% 15% 12%  15% 14%
Net profit margin 4% 4% 5% 2% 6% 6%
P/E LTM 4.1 75 9.2 9.6 9.2
EV/EBITDA clean CCS LTM 1.9 2.3 27 3.0 3.2

Source: Company, Trigon DM, Vara Research - median consensus forecasts

- EBITDA clean CCS wyniosta w 1Q24 2.1mld EUR, 10% powyzej naszej prognozy i konsensusu. Przy 1-
offach na poziomie 0.27mld i stopie podatkowej 46%, oczyszczony wynik netto (clean CCS net income)
wyniost 696m EUR (konsensus zaktadat 572m EUR), a wynik raportowany 468m (zaktadalismy 591m
EUR).

- OCF w 1Q24 wynidst 1.8mld, co przy capexie na poziomie 0.7mld przetozyto sie na spadek diugu netto o
0.9mld g/q do 1.3mld EUR - zaktadalismy 1.9mid. Oczekiwany przez Spdtke capex organiczny w tym roku
ma wzrosna¢ z 3.7mld do 3.8 mid EUR r/r (zaktadalismy 3.62mld).

- EBITDA adj. w segmencie Chemicals & Materials wyniosta 274m EUR, zaktadalismy 150m. Pozytywnie
na wynik wptyna} efekt na zapasach i lepszy rezultat z Borealis JV. W segmencie Energy, przy przecenie
na gazie wynik istotnie spadt r/r, przy braku wyjatkowo wysokich marz na magazynowaniu z 1Q23r.

TRIGON.
INDICES , Change (%)
Price 1D 1M 1Y

WIG 85375 1.1% 3.2% 35.6%
WIG20 2,508 1.2% 2.9% 30.4%
mWIG40 6,292 1.1% -0.5% 36.8%
sWIGB0 24245 0.4% -0.1% 14.7%
PX (Prague) 1,551 0.5% 2.3% 12.5%
BUX (Budapest) 67,886 1.3% 3.8% 51.5%
BET (Bucharest) 17121 0.8% 0.6% 39.6%
BIST30 (Istanbul) 10,947 2.0% 10.9% 116%
DAX 18,118 -0.2% -2.0% 13.8%
FTSE 100 8,147 0.1% 2.4% 3.5%
STOXX Europe 600 508 0.1% -0.8% 8.9%
S&P 500 5116 0.3% -2.6% 22.7%
NASDAQ100 17,783  0.4% -2.6% 34.2%
Nikkei225 38,337 0.0% -5.0% 32.9%
Shanghai Comp 3,106 0.8% 2.1% -6.5%
BONDS Change (bps)
Rate 1D 1M 1Y

PL 5Y bond yield 56% -05 249 -29.5
PL 10Y bond yield 57% -52 266 -19.6
CZ 10Y bond yield 43% -7.5 323 -28.8
HU 10Y bond yield 7.0% -8.0 30.0 -74.0
RO 10Y bond yield 6.9% -0.5 389 -40.9
WIBOR 3M 59% 00 -1.0-103.0
EURIBOR 3M 39% 01 -3.7 623
Change (%)

CURRENCIES Rate 1D M 1Y
USD/PLN 4.03 02% 0.8% -4.1%
EUR/PLN 432 0.0% 0.5% -6.8%
EUR/USD 1.07 -0.2% -0.4% -2.5%
GBP/PLN 5.05 0.0% -0.7% 3.8%
CZK/PLN 0.17 0.1% -0.9% 13.7%
HUF/PLN 0.011 0.0% -1.4% 12.2%
RON/PLN 0.87 0.0% -0.3% 7.9%
CNY/PLN 0.56 0.0% -0.6% 9.1%
COMMODITIES , Change (%)
Price 1D 1M 1Y

Gold (usDrtoz) 2,337 -0.9% 5.4% 16.9%
Silver (UsDrtoz) 26.8 -1.2% 6.9% 7.3%
Copper (usDit) 10,168 0.3% 14.7% 18.3%
Zinc (usbit) 2,950 0.2% 21.0% 11%
Molybdenum (usbib) 20.0 -0.1% 1.1% -7.7%
Iron ore (UsDit) 111 -0.1% 108% -45%
HCC uspn 265 -0.7% 7.0% -3%
HRC EU Eurn) 630 -2.3% -7.4% -26%
Brent crude oil (usD/bbl) 88.2 -0.2% 0.9% 10.9%
CO2 Eurn 65.5 -2.1% 60% -28%
TTF 1M gas (EUR/MWh) 28.2 -2.8% 30% -26%
Power 1Y in DE (EUR/Mwh) 87 -2.6% 6.7% -42%
Power 1Y in PL (PLN/MWh) 462 -0.2% 0.4% -37%
Shanghai Freight Index 1,941 9.7% 12% 87%
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XTB (Kupuj; PLN 66,6)
Wyniki za 1Q24 - pozytywne zaskoczenie zardowno na przychodach jak i kosztach [pozytywne]

PLNm 1023  2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 YIY Q/Q 1Q24E Cons.
Revenues 531,6 287,2 2757 493,7 556,0 5% 13% 5131 5191

core* 342,3 327,8 3732 3326 3683 8% 1% 3427

market making* 189,3 40,6 -97,5 1611 187,7 -1% 16% 1704
EBITDA 351,17 1339 1150 311,3 3561 1% 14% 290,2 309,2
EBITDA ex. market making* 161,8 1744 2124 150,2 1684 4% 12% 119,8
EBIT 3474 1299 1108 306,1 3513 1% 15%  285,7 304,7
Net profit 302,8 118,2 121,1 249,0 302,7 0% 22% 242,3 263,8
P/E12M frailing 9,0 10,4 12,5 9,3 9,3
EV/EBITDA 12M frailing 59 6,7 8,7 6,1 5,8
Source: Company, Trigon DM, *Trigon estimates
Podstawowe KPIs:

2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 Y/Y QQ 1Q24E

New clients [ths] 46 45 51 104 63 68 77 130 25% 68% 130
Clients at EOP (ths) 525 567 615 704 763 826 898 1019 45% 14% 1018

Average quarterly number of
active clients [ths]

CFD trading volume [ths lots] 1490 1595 1720 1845 1770 2011 1789 1965 6% 10% 1905
CFD ftrading profitability [PLN/lof] 273 252 131 204 169 143 282 282 -4% 0% 276
Source: company, Trigon DM

- W pierwszych 28 dniach kwietnia spotka pozyskata 33,2tys. nowych klientéw. W 2Q24 prawdopodobnie
ponownie przebije gorng granice celu pozyskiwania 65-90 tys. nowych klientéw kwartalnie.

- Koszty w 1Q24 wzrosty 0 11% r/r, w tym koszty wynagrodzen o 15% r/r, a koszty marketingu byty stabilne
rir. Zarzad podtrzymuje, ze w 2024 taczne koszty dziatalnosci operacyjnej moga wzrosna¢ o ok. 25% w
poréwnaniu do 2023, a naktady na marketing moga wzrosna¢ o ok. 33% w stosunku do roku ubiegtego.

- Sredni koszt pozyskania klienta w 1Q24 spadt 0 20% r/r do 625 PLN.

- Klienci zdeponowali w tym kwartale 1897min PLN netto (vs. 1163min PLN w poprzednim kwartale).

180 190 203 260 259 281 310 378 46% 22% 362

GRUPA AZOTY (Sprzedaj; 21.7 PLN)
Wyniki za 4Q23r. Zgodne z szacunkami Spoétki. [neutralne]

PLNm 4022 1023 2Q23 3023 4Q23  Y/Y Q/Q 4Q23P 4C

Revenues 5107 3,895 3491 3,075 3,083 -40% 0% 3,083 3

EBITDA 296  -401 608  -348 9 - - -10
Agro 173 140 520 -158 111 - - 11
Plastics -151 99 134 83 -209 - - 209
Chemicals 47 61 252 -160 15 - - 15
Energy 2 107 152 25 43  9B% 70% 43
Others 52 6 147 28 31 42% 9% 30

EBIT 1431 596  -807 550 -1,647 - - 1,647

Net profit 897 522 544 -658 -1,098 - - 1,449

OCF 1,985 18 2,342 1457 2,743

Capex 972 4711 1,061 431 -534

Net debt 6,691 9468 9,846 10,115 9,908 10

Source: Company, Trigon DM

- Wyniki za 4Q23 sg zgodne z wczesniejszymi szacunkami Spétki na poziomie operacyjnym. Strata EBITDA
wyniosta -9m PLN. Saldo finansowe wyniosto +0.16mld PLN (zysk na réznicach kursowych). Strata netto
(dla j. dominujacej) wyniosta -1.1mid PLN.

- Kwota odpiséw aktualizujacych na poziomie EBIT i zysku netto wyniosta 1.4mld PLN, z czego 1.26mld w
tworzywach. Wczesniej Spotka informowata o odpisie z wptywem na EBITDE na poziomie 137m PLN.
Spotka otrzymata 173m PLN dofinansowania dla przedsigbiorstw energochtonnych — zaktadalismy taki
efekt w 4Q23r.

- OCF wynidst 2.74mld PLN, przy wzroscie na NWC o 3mld PLN, gtéwnie przez przyrost zobowigzan
(faktoring odwrotny). Capex: -0.53mld PLN. Wydatki na Polimery Police wyniosty 236m PLN, a do wydania
wzgledem budzetu inwestycji zostato 1.32mid PLN.

TGO,

AVG. VOLUME (PLNm)

Index 1D M 3M 6M 1D/3M
WIG 1293.4 1636.8 14519 1305.6 112%
WIG20 1130.7 1410.1 1228.0 1102.6 109%
WIG40 166.0 166.0 166.0 166.0 100%
sWIG80 28.3 414 41.2 39.6 146%
TOP VOLUME (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker Vol. Ticker  Vol. Ticker Vol.
PKO 132.3 cccC 36.8 DAT 34
DNP 119.5 XTB 21.1 LBW 1.8
PEO 115.7 TPE 15.9 ELT 1.7
KGH 112.5 MIL 14.5 AGO 1.3
ALE 99.6 ACP 75 VOX 1.1
PZU 73.3 GPW 59 PLW 1.1
PKN 62.9 ENA 4.7 MUR 0.7
LPP 54.2 APR 4.7 MRB 0.7
SPL 29.3 RBW 4.1 NWG 0.7
CDR 26.2 TXT 4.1 TOR 0.5
VOLUME SPIKES (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M
CPS 102% CIG 306% BIO 356%
KRU 102% GPW 287% ALL 312%
DNP 101% GRX 234% AGO 264%
PEO 99% RVU 216% ECH 239%
KTY 90% RBW 169% NWG  237%
PZU 90% ATT 165% VRC 197%
OPL 89% MIL 142% ELT 170%
LPP 87% APR 138% CRI 161%
PCO 85% PXM 132% BRS 155%
PKO 79% COG 122% VOX 150%
Ticker Price Change Ticker PriceChange
Best WIG20 Worst
KRU 4602 4.4% PEO 1714 -1.0%
ALE 343 3.1% PKO 615 -0.3%
KGH 1438 2.9% SPL 566  0.6%
ALR 1048 2.9% MBK 6844 0.9%
JSW 310 2.1% DNP 3892 1.1%
Best mWIG40 Worst
GRX 24 8.3% CIG 15 -6.5%
CCC 931 6.4% CAR 5430 -3.6%
11B 5590 4.1% CMR 2445 -2.4%
APR 268 3.9% DVL 64 -2.0%
COG 85 3.7% SNT 1306 -1.2%
Best sWIG80 Worst
DAT 685 12.7% ELT 227 -4.6%
NWG 284 7.2% BNPPPL 1010 -2.9%
ALL 172 5.7% MCI 274  -2.8%
PCF 187 5.4% MLS 482 -2.8%
OTS 328 5.3% MUR 425 2.7%
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OPONEO (Kupuj; PLN 65)
Wyniki 4Q23: pozytywnie zaskoczyta rentowno$¢ w segmencie motoryzacyjnym [pozytywne]

PLNm 4Q22 1023 2Q23 3Q23 4Q23 YY  Q/Q 4Q23E Cons.
Revenues 685.0 2922 4972 3235 7591 11% 135% 752 -
Poland 5878 2190 4124 2592 6547 11% 153% 595
Other 972 732 848 643 1045 %  62% 158
EBITDA 524 03 192 18 701 34% - 597 -
EBIT 471 58 134 80 646 37% - b37 -
Net profit 435 32 116 -170 631 45% - 474 -
Gross margin 194% 17.7% 191% 17.7% 22.0% 25pp. 42pp. 20.3%
SG&Aratio 126% 194% 163% 201% 13.3% O0.7pp. -6.8p.p. 13.1%
EBITDAmargin 77% -01% 39% -05% 92% 16pp. 98pp. 7.9% -
EBIT margin 69% -20% 26% -25% 85% 16pp. 11.0pp. 7.1% -
Net profit margin 6.3% -11% 23% -53% 83% 20pp.136pp. 6.3% -
OCF 1629 847 371 -336 1600 -2% >900%
Net debt 932 03 100 466 -16.0 - >900%
P/E12M trailing 192 194 176 224 143
EV/EBITDA 12M trailing 8.3 9.5 98 119 8.8

Source: Company, Trigon DM

MERCATOR MEDICAL

Wyniki za 4Q23r. Zgodne z szacunkami Spoétki [neutralne]

PLNm 4022 1023 2023 3023 4Q23 Y/Y Q/Q 4Q23P 4Q23E

Revenues 118 113 121 118 " 1% 1% 17 116

EBITDA -166 25 -18 -1 21 - - 21 1
Producton ~ -155 -1 -14 5 -15 - - - 40
Distribution -1 -14 -4 3 5 - - - 6.0

Others 9 0 0 0 0 - - 0

EBIT -173 -33 21 -7 27 - - -26 4

Net profit -205 -18 10 -19 8 - - 10 4

OCF 27 -7 19 6 6

Capex -32 -16 9 9 5

Net debt 418  -386 406 -351 -321 -327  -370

EBITDA margin A% 2% -15% 1% -18% -18% 1%

EBIT margin - - - - - - -

Net profit margin - - 8% - 1% 8% 3%

Source: Company, Trigon DM

DADELO (Kupuj; PLN 23.0)

Wyniki 4Q23: sezonowo nieistotny kwartat [neutralne]

PLNm 4Q22 1023 2Q23 3Q23 4Q23 YIY Q/Q 4Q23E Cons.

Revenues 223 288 704 578 321 44% -44% 316 -

EBITDA 06 03 39 241 2.1 - - 08

EBIT 01  -09 29 11 2.7 - - 19

Net profit 00 -10 27 08 24 - - 15

Gross margin 31.7% 263% 28.6% 274% 26.0% -5.7p.p. -1.5pp.

SG&Aratio 31.6% 295% 244% 257% 33.7% 20pp. 7.9pp.

EBITDAmargin 26% -09% 55% 37% -65% -92pp.-102pp. -2.5%

EBIT margin 03% -32% 41% 19% -84% -8.1p.p.-103pp. -6.0%

Net profit margin 01% -35% 38% 14% -74% -7.5p.p. -88p.p. -4.9%

OCF -14 51 -34 42 5.8 - -

Net debt 65 -74 163 -25 5.6

P/E12M trailing 565 779 636 890

EV/EBITDA 12M frailing 314 355 301 3438 62.9
Source: Company, Trigon DM

TRAKCJA

Wstepne jednostkowe wyniki finansowe za 1Q24
- Przychody ze sprzedazy 159,8min PLN, -9% r/r;
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- Zysk brutto ze sprzedazy 4,99min PLN vs. strata 2,3min PLN w 1Q23;
- EBITDA 3,2min PLN;
- Strata brutto 6,8min PLN vs. strata brutto 17,7min PLN w 1Q23.

LUBAWA

Wstepne jednostkowe wyniki finansowe za 1Q24

- Przychody ze sprzedazy 20,7min PLN, +196% r/r;

- Zysk netto ze sprzedazy 2,1min PLN vs. strata 3,7min PLN w 1Q23;
- Zysk netto 1,1min PLN vs. strata netto 3,5min PLN w 1Q23.

HELIO

Wstepne wyniki finansowe za 3Q23/24

- Przychody ze sprzedazy 110,6min PLN, +10% r/r;
- Zysk netto 6,7min PLN, +60% r/r.

IFIRMA

Wstepne jednostkowe wyniki finansowe za 1Q24

- Przychody ze sprzedazy 13,8min PLN, +17% r/r;

- Zysk brutto na sprzedazy 4,8min PLN, +2% r/r;

- Zysk na dziatalnoSci operacyjnej 1,5min PLN, -40% r/r;
- Zysk brutto 1,7min PLN, -35% r/r;

- Zysk netto 1,4min PLN, -35% r/r.

ARTIFEX MUNDI

Wybrane jednostkowe wyniki finansowe za 1Q24
- Przychody ze sprzedazy 27,5min PLN, +73% r/r;

- Zysk operacyjny 8,3min PLN, +84% rir;

- Zysk brutto 8,3min PLN, +69% r/r;

- Zysk netto 7,6min PLN, +73% r/r.

QUERCUS TFI
Spotka zaprasza do sprzedazy do 3,07 min akcji @ 9,50 PLN za papier
- Przyjmowanie ofert sprzedazy rozpocznie sie 2 maja, a zakofczy 15 maja 2024 roku.

OTP (Kupuj; HUF 22 735)

Potencjalne przejecie przez OTP datoby dostep do rynku bankowego w trzech krajach za posrednictwem spoétek zaleznych - CEO
Sandor Csanyi

- Potencjalna transakcja pozwolitaby OTP wejs¢ na nowy rynek w kraju nalezacym do strefy euro.

- Target jest obecny w trzech krajach, ktdre majg wysoko rozwinigtg cyfryzacje i systemy bankowe.

- OTP dowie sie w drugiej potowie roku, czy oferta zakofczy sie sukcesem, mozliwe zamknigcie transakcji na poczatku 2025 r.

- Po odrzuceniu potencjalnych podmiotéw w Niemczech oraz w Polsce, OTP zdecydowat si¢ na szukanie kolejnych potencjalnych przeje¢ na
potudniu Europy.

ENERGETYKA | WYDOBYCIE

ENERGETYKA

Wywiad z CEO PSE - Parkiet [negatywne]

- Wg. G. Onichimowskiego (LINK), diugoterminowo ograniczenie sie do samego ,twardego” wydzielenia energetyki weglowej nie jest dobrym
rozwigzaniem. ,Chodzi o to, aby elektrownie, ktére trafig do rezerwy, nie tkwity w niej przez kolejnych kilkanascie lat, wyczekujac na atom.”

- Wg. CEO, nalezy bezwzglednie wydtuzy¢ system wsparcia mechanizmu rynku mocy po 2025r.

KONSUMENT

BENEFIT SYSTEMS (Kupuj; PLN 3700)

Zawarcie umowy nabycia pomorskiej sieci fitness Good Luck
- Warto$¢ transakcji wynosi 27,7min PLN.
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LOGISTYKA | TRANSPORT

RYNEK LOTNICZY

PLL LOT wsréd chetnych na zakup spotki Smartwings

- Wedtug czeskiego portalu ,Hospodarzske Noviny”, wiasciciel czeskiego przewoznika Smartwings, miliarder Jirzi Szimanie, chce wykorzystaé
ozywienie na europejskim niebie i sprzeda¢ cato$¢ lub cze$¢ firmy (LINK).

- Z uwagi na sytuacje na Bliskim Wschodzie, Szimanie przerwat wczesniejsze negocjacie z izraelskim ,Israir”

- Wsrod potencjalnych nabywcdw Smartwings, portal wskazuje na Eurowings, SunExpress oraz PLL LOT

- Prezes PLL LOT Michat Fijot pytany przez PAP o komentarz powiedziat, ze nie bedzie komentowat "doniesien, ani spekulacji prasowych”

- W 2022 Israir chciat zaptaci¢ okoto 44min EUR za pakiet wigkszosciowy, z czego okoto 36min EUR miatoby zosta¢ przeznaczone na sptate
udzielonych pozyczek, podczas gdy akcje zostaty wycenione na okoto 8min EUR (LINK). Obecnie sprzedajacy licza na znacznie wyzsza cene.
- Wedtug nieoficjalnych informacji, Smartwings wygenerowat EBITDA na poziomie 40min EUR w 2023

- Na podstawie ostatniego opublikowanego raportu za 2019 (LINK), Smartwings miat EBITDA na poziomie 156min EUR oraz zadtuzenie na
poziomie 4.2x ND/EBITDA

- Na dzi$ Smartwings posiada 36 samolotow (LINK)

OEX

Zarzad spotki zakonczyt negocjacje z grupg akcjonariuszy w celu przeprowadzenia skupu akcji wlasnych i wycofania spétki z gietdy
- Ogtoszone ma zosta¢ wezwanie na 489,5 tys. akcji @ 54 PLN za papier;

- Akcje stanowig 5,95% kapitatu i gtoséw na walnym.

Cl GAMES

Premiera projektu "Survive" w 2025 roku jest istotnie zagrozona

- Spétka otrzymata raport agencji specjalizujgcej sie w ocenie projektow w réznych fazach rozwoju, z ktérego wynika, ze cze$¢ mechanik gry nie
spetnia zatozen projektu.

DEWELOPERZY | BUDOWNICTWO

DEVELIA (Trzymaj; PLN 6.0)

Podpisanie aneksu do umowy wspéipracy z Grupo Lar o kolejna inwestycje w Warszawie

- W ramach kolejnego projektu ma powstac inwestycja na ok. 550-600 mieszkar;

- Laczne zaangazowanie kapitatowe w ramach nowej inwestycji wyniesie 125,4min PLN, przy czym zaangazowanie Develii zostato okre$lone
na 80%, a Grupo Lar Holding Polonia na 20%.

TGO,

DEVELIA (Trzymaj; PLN 6.0)
Rozpoczecie sprzedazy 84 mieszkan w ramach Osiedla Augustowska Vita we Wroctawiu
- Zakoniczenie budowy zaplanowane jest na 4Q25.

MIRBUD (Kupuj; PLN 11.0)

Oferty konsorcjum Mirbudu i Kobylarni najkorzystniejsze w przetargu GDDKiA

- Przedmiotem przetargu jest projekt i budowa obwodnicy Kamienia Krajenskiego i Sepolna Kajenskiego;
- Laczna warto$¢ ofert to 158,6 brutto.

POLIMEX MOSTOSTAL

Aktualna wartos¢ portfela zaméwien grupy ma warto$¢ 9,03mid PLN

BRAND24: Semrush nabedzie wigkszosciowy pakiet 1,28 min akcji spotki (ok. 57,58% kapitatu zakladowego) za ok. 43min PLN
- Laczna warto$¢ transakcji, wraz z earn-out, to ok. 55min PLN;
- Umowa zostata zawarta ze sprzedajacymi — Larg Growth Fund 1 FIZAN, Unfold.VC ASlI, p. Michatem Sadowskim oraz p. Piotrem Majewskim.

ESOTIQ&HENDERSON: Decyzja PFR o koniecznosci zwrotu w terminie 14 dni subwencji finansowej w kwocie 3,5min PLN
- Subwencja zostata udzielona w ramach programu rzadowego Tarcza Finansowa Polskiego Funduszu Rozwoju dla Matych i Srednich Firm.
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KGL.: Zarzad bedzie rekomendowaé przeznaczenie do 30% zysku za 2023 rok w postaci dywidendy
KPPD: Podpisanie umowy na zakup surowca drzewnego w okresie maj-siepier 2024 roku na taczna kwote 33,7min PLN netto

LUBAWA: Spétka zalezna Miranda podpisze w najblizszych dniach umowe z ZM Tarnéw o facznej wartosci 37,8min PLN netto
- Umowa obejmuje dostawe w latach 2024-2025 wielozakresowych pokry¢ maskujacych "Berberys".

RAEN: Zawarcie uméw z Zero-E Global Assets, S.L.U. na sprzedaz 80% udzialtéw w spétce Solar Polska New Energy PV 20 sp. z 0.0.
SFINKS POLSKA: Dopuszczenie i wprowadzenie do obrotu gietdowego 1,39 min akji serii R z dniem 7 maja 2024 roku

SONEL.: Zarzad stawia na dalsza ekspansje zagraniczna, ktéra ma byé motorem wzrostu sprzedazy w najblizszych latach
- Zarzad pozytywnie ocenia perspektywy wszystkich spotek zaleznych, ktdre juz w ubiegtym roku pokazaty zauwazalny wzrost przychodéw;
- W kolejnych latach planowana jest dalsza robudowa parku maszynowego, ktory ma by¢ dostosowany do rosngcego popytu.

TARCZYNSKI: Rekomendacja zarzadu w sprawie wyptaty 2,90 PLN dywidendy na akcje za 2023 rok
-DY=5,6%.

URTESTE: Uzyskanie ochrony patentowej na wynalazek w projekcie Multi-Cancer

WOJAS: AW Invest ogtasza przymusowy wykup 556,4 tys. akcji (4,39% kapitatu zaktadowego) @ 8,20 PLN za papier

BLOOBER TEAM
Cztonek RN kupit 2,9 tys. akcji @ 22,47 PLN.

HUUUGE
Big Bets Ou, podmiot zwigzany z p. Antonem Gauffin, kupit 7,1 tys. akcji @ 24,86 PLN.

SKARBIEC HOLDING
Prezes zarzadu kupit 200 akcji @ 21,60 PLN.

VIGO PHOTONICS
Prezes zarzadu sprzedat 175 akcji @ 461,37 PLN.

AMREST
Nabycie 70,3 tys. akcji @ 25,09-26,42 PLN.

BBI DEVELOPMENT
Nabycie 252 akcji @ 4,33 PLN.

MERCOR
Nabycie 10,8 tys. akcji @ 23,65-24,44 PLN.

BOGDANKA

Rezygnacja p. Bartosza Roznawskiego oraz p. Stawomira Krenczyka z petnienia funkcji ztonkéw RN.

ML SYSTEM

Zgloszenie przez Nationale-Nederlanden OFE kandydatury p. Anieli Hejnowskiej na stanowisko cztonka RN.

TRAKCJA

RN podjeta uchwate w sprawie odwotania powierzenia obowigzkow prezesa zarzadu czlonkowi zarzadu p. Andrzejowi Kozerze.
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ZMIANY W AKCJONARIACIE

COMPERIA.PL
Zwiekszenie zaangazowania przez spotke z 4,99% (5,96% kapitatu) do 9,15% (10,92% kapitatu) glosdw.

MCI CAPITAL

Zwigkszenie zaangazowania przez p. Tomasza Czechowicza z 80,64% do 81,11% kapitatu i gtosow.

TRANSAKCJE PAKIETOWE

BBI DEVELOPMENT
Wolumen: 390 tys. @ 5,24
% kapitatu: 3,85

BRAND24
Wolumen: 1,29 min @ 33,57
% kapitatu: 57,58

CREOTECH INSTRUMENTS

Wolumen: 30 tys. @ 165,00
% kapitatu: 1,26

WALNE ZGROMADZENIA AKCJONARIUSZY

ARCTIC PAPER: Zwotanie ZWZA na dzien 29 maja 2024 roku w sprawie wyptaty 1 PLN dywidendy na akcje
- Dzien dywidendy ustala sie na 12 czerwca, a termin wyplaty na 18 czerwca 2024 roku;
-DY=4,8%.

JWW INVEST: Zwotanie ZWZA na dzier 28 maja 2024 roku w sprawie wyplaty 0,19 PLN dywidendy na akcje
- Dzien dywidendy ustala sie na 7 czerwca, a termin wyptaty na 21 czerwca 2024 roku;
- DY=5%.

TRHRIGOIN

DOM MAKLERSK @8 @®
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THRIGOIN,

CORPORATE CALENDAR

DIVIDENDS
Company Event
30 April 2024
LPP Interim dividend payment date (PLN 285 per share)
02 May 2024
NWAI Interim dividend date (PLN 3.00 per share)
06 May 2024
INGBSK Interim dividend payment date (PLN 33.35 per share)
MARVIPOL Interim dividend date (PLN 1.06 per share)
07 May 2024
NWAI Interim dividend payment date (PLN 3.00 per share)
24 June 2024
ROBINSON Interim dividend date (PLN 0.05 per share)
01 July 2024
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, /i\gs I\B;Ig\'ll'v 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, WIZZ, DVL, GPP,
20-24 MLP, VRC, CBF, CMP JSW, PGE, APR, WPL, KGN, VRG ALL, ATT, CLN, FRO, LWB, MUR, NEU, ARH, DAD, ENE, MFO, CMR, AGO, /;'\ég RBW, RWL,
PCE, PEP, RLP, SKA, XTP, ZAP  MRB, MLS, OPN, PBX, PTG, WTN
ADV, BCX, CTX, CLC, ENT, FAB,
27-31 ACP, PKP, ANR, VOT GEA, ZEP, Ec’:\:::. \E/go GTC, OTS, 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 PIBV ROE
Company Ticker Recommendation TP Price  Upside MarketCap 24E 25E 26E 24E 25E 26E 24E 25E 26E ESG*
Alior ALR Buy 119 1048  14% 13,676 62 74 86 13 12 11 20% 16% 13% 25
BNP Paribas PL BNPPPL Buy 121 1010  20% 14,928 108 64 70 11 10 09 10% 15% 13% -
Handlowy BHW Buy 128 1118  14% 14,608 75 92 105 14 14 15 19% 16% 14% 43
ING ING Buy 351 320 10% 41,567 95 96 97 25 23 22 26% 24% 23% 60
Komer¢ni banka KOMB Hold 940 865 9% 164,393 99 108 103 13 13 13 13% 12% 12% 85
mBank MBK Sell 647 684 5% 29,063 154 80 97 19 16 15 12% 20% 15% 71
Millennium MIL Sell 9.0 93 -3% 11276 639 651 70 16 16 13 2% 2% 18% 68
oTP OoTP Buy 22,735 18,070 26% 5,060 52 59 60 10 09 09 20% 16% 15% 81
Pekao PEO Hold 194 1714 13% 44 987 73 81 91 14 14 14 20% 17% 15% 83
PKO BP PKO Buy 68.0 62 1% 76,900 16 81 93 16 15 15 14% 18% 16% 68
Santander SPL Buy 628 566 1% 57,839 145 89 99 19 17 17 13% 19% 17% 82
Kruk KRU Buy 570 460 24% 8,891 88 80 72 20 17 15 22% 21% 20% 75
PzU PzU Buy 58.3 523 1% 45,197 83 86 89 36 34 33 43% 40% 37% 66
PIE EV/EBITDA DY
Company Ticker Recommendation TP Price  Upside MarketCap 24E 25E 26E 24E 25E 26E 24E 25E 26E ESG*
11bit Studios 11B Buy 702 559 26% 1,351 64 57 83 47 39 54 0% 16% 18% 15
AB ABE Buy 105.0 88.6 19% 1,434 78 75 72 57 54 51 3% 4% 5% 49
AC ACG Hold 30.3 318 5% 293 102 101 95 66 64 -~ 8% 8% 9% -
Ailleron ALL Buy 250 17.2 46% 212 145 80 68 41 27 22 3% 3% 3% -
Allegro ALE Buy 420 343 22% 36,247 260 184 142 136 107 84 0% 0% 0% 91
Ambra AVIB Hold 30.2 282 % 711 136 112 101 62 54 48 4% 4% 4% -
Amica AMC Hold 7.7 70.6 2% 549 213 121 90 53 42 37 0% 3% 3% -
Amrest EAT Buy 28.0 26.6 5% 5,840 145 140 111 60 53 51 0% 0% 0% 90
Answear.com ANR Buy 38.0 237 60% 450 287 158 103 113 90 72 0% 0% 0% -
Archicom ARH Buy 40.0 34.0 18% 2,200 263 82 61 208 67 52 6% 7% 12% -
Arctic Paper ATC Buy 359 209 72% 1,448 51 56 66 28 27 27 5% 6% 5% -
Artifex Mundi ART. Buy 40.0 289 38% 344 104 51 46 70 35 29 5% 7% 15% -
Asseco BS ABS Hold 62.0 61.0 2% 2,039 178 152 145 117 100 94 4% 5% 5% —
Asseco Poland ACP Buy 96.0 80.3 20% 6,665 141 131 121 28 24 20 5% 5% 5% 75
Asseco SEE ASE Hold 56.0 50.0 12% 2,595 134 123 115 77 70 64 3% 4% 4% -
Aal 1AT Buy 70.0 61.0 15% 2,636 92 75 69 86 64 58 10% 8% 9% -
Auto Partner APR Buy 35.0 268 31% 3,501 1314 111 95 99 86 76 2% 2% 3% -
Azoty ATT Sell 217 220 -1% 2,180 — 48 26 147 59 48 0% 0% 0% 44
Benefit Systems BFT Buy 3,700 2,780  33% 8,224 158 123 108 78 60 52 3% 4% 6% 73
Bloober Team BLO Hold 240 254 6% 490 347 104 68 1714 57 39 0% 2% 8% -
Budimex BDX Sell 630 694.0 9% 17,718 244 210 181 145 122 105 5% 4% 5% 65
Captor Therapeutics CTX Buy 180.8 798  127% 333 - 508 49 - 246 33 0% 0% 0% -
CccC CcC Buy 120.0 93.1 29% 6,412 369 151 84 78 63 51 0% 0% 0% 84
CD Projekt CDR  Under Review - 117.9 11,774 86
Celon Pharma CLN Buy 26.6 15.2 75% 778 - 223 125 -
CEZ CEZ Sell 7196 8645 -17% 465092 151 159 97 51 53 58 6% 5% 4% 79
Creepy Jar CRJ Sell 522 5770  -10% 404 197 166 275 145 95 129 2% 5% 6% -
Creotech CRI Buy 302 1830 65% 435 —- 525 88 - 219 61 0% 0% 0% -
Comarch CMR Hold 274 2445 12% 1,989 168 139 124 63 53 47 2% 3% 4% -
Comp CMP Buy 94.0 79.0 19% 431 99 82 79 48 45 43 9% 8% 8% -
Cyber Folks CBF Buy 1280 1155 1% 1,638 145 216 175 169 134 109 1% 2% 2% -
Cyfrowy Polsat CPS Hold 10.6 1041 5% 6,466 185 151 104 62 62 57 0% 0% 0% 74
Dadelo DAD Buy 23.0 19.0 21% 222 394 263 151 192 153 104 0% 0% 0% -
Develia DWVL Hold 6.0 6.4 6% 2,895 104 91 85 95 87 77 8% 8% 8% 6
Dino Polska DNP Hold 385 389 -1% 38,157 229 183 151 154 122 99 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 215 177 22% 4,556 81 74 64 68 59 48 10% 10% 1% -
Echo Investment ECH Buy 6.00 472 27% 1,948 1340 72 66 341 93 69 10% 1% 12% -
Erbud ERB Buy 50.0 425 18% 507 400 127 88 46 38 32 4% 3% 6% -
Enea ENA  Under Review - 85 4,524 30
Enter Air ENT Buy 85.0 65.7 29% 1,153 82 62 59 48 43 40 5% 3% 3% -
Eurocash EUR  Under Review - 13.7 1,909 60
Fabrity Holding FAB Hold 39.0 37.0 5% 91 186 167 140 78 64 56 16% 5% 6% -
Ferro FRO Buy 40.0 348 15% 739 102 87 84 64 60 58 5% 5% 6% -
GPW GPW Buy 48.0 448 % 1,878 126 125 122 89 85 82 6% 6% 7% 65
Grenevia GEA  Under Review - 245 1,405 69
Grupa Pracuj GPP Buy 73.0 61.5 19% 4,198 180 156 138 122 105 92 3% 3% 4% -
GTC GTC Hold 6.00 53 13% 3,514 109 109 97 172 177 162 4% 4% 5% 61
Huuuge HUG Buy 382 2500 53% 1,500 64 65 70 29 30 32 19% 17% 15% 5
InPost INPST Buy 17.8 15.2 17% 32795 246 177 145 112 88 71 0% 0% 0% 82
Inter Cars CAR Buy 740 543 36% 7,693 96 87 74 76 70 63 1% 2% 2% -
JSW JSW Sell 26.1 310 -16% 3,637 - 804 01 16 12 0% 0% 0% 58
Kety KTY Hold 868 861 1% 8,332 140 127 119 98 89 85 6% 7% 7% 20
KGHM KGH Hold 1520 1438 6% 28,760 160 160 164 69 71 72 0% 1% 2% 53
LPP LPP Buy 20,000 15840 26% 29,386 135 126 115 75 68 62 5% 5% 6% 70
Mabion MAB  Under Review - 16.2 262 1
Mangata MGT Hold 97.0 894 9% 597 97 87 79 57 53 50 6% % 1% -
Medinice ICE Buy 248 7.7 222% 50 - 39 - - 23 - 0% 0% 0% -
MFO MFO Buy 493 37.1 33% 245 314 121 80 105 61 49 0% 0% 4% -
Mirbud MRB Buy 11.0 9.8 12% 897 67 71 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 3300 15% 1,159 158 103 92 106 71 65 -
Molecure MOC Buy 248 14.7 68% 248 35 32 -~ 25 17 - 0% 0% 0% -
Murapol MUR Buy 50.0 425 18% 1,735 74 68 59 68 64 54 12% 12% 12% -
Neuca NEU Hold 975 914 % 4,083 205 177 162 103 94 89 2% 4% 5% 717
Newag NWG Buy 304 284 % 1,278 84 61 53 66 49 44 0% 3% 3% -
oMV oMV Hold 458 436 5% 14,263 80 73 83 22 21 22 14% 12% 9% 93
Onde OND Buy 16.5 141 17% 770 149 188 169 50 56 48 2% 3% 3% -
Oponeo.pl OPN Buy 65.0 56.0 16% 780 176 145 131 85 76 68 2% 3% 3% -—
Orange OPL Buy 95 8.0 19% 10,483 107 114 97 42 43 39 6% 7% 8% 55
Orlen PKN Buy 85.0 68.1 25% 79,083 53 52 63 29 28 33 6% 6% 7% 61
PCF Group PCF  Under Review - 18.7 674
Pekabex PBX Buy 27.0 26.0 4% 645 86 94 73 55 59 49 2% 2% 2% -
Pepco Group PCO Buy 240 19.5 23% 11,233 194 135 101 58 51 44 0% 0% 0% 53
PGE PGE  Under Review - 6.2 13,884
Playway PLW Hold 3110 2985 4% 1,970 126 118 137 88 87 102 7% 8% 8% -—
Polenergia PEP Hold 742 66.6 11% 5,143 162 201 180 102 131 158 0% 0% 0% -
Ryw Therapeutcs ~ RW Buy 817 489 67% 1,129 - 24 22 - 08 - 0% 0% 0% -
Rainbow Tours RBW Buy 105.0 89.0 18% 1,295 100 95 86 67 64 53 5% 5% 6% -
Rawlplug RWL Buy 191 144 33% 447 81 65 55 59 49 45 3% 5% 6% -
Scope Fluidics SCP Buy 2259 1652 3% 450 - 21 — 0% 23% 76% --
Selena FM SEL Buy 464 342 36% 781 96 82 75 55 49 43 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 36.1 11% 1,016 301 220 174 176 138 10 1% 2% 3% -
Stalprodukt STP Buy 273.0 215 27% 1,158 - 473 233 175 51 47 6% 7% 7% 34
Sniezka SKA Hold 95.0 88.6 % 1,118 134 122 129 75 69 71 4% 4% 5% -
Synektik SNT Buy 1830 1306  40% 1,114 158 121 99 93 714 55 2% 3% 4% -

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

TGO,

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 - 29 5,142 36
Ten Square Games TEN Sell 91.7 85.6 % 628 105 128 132 57 69 68 21% 9% 7% -
Torpol TOR Hold 35.0 328 7% 752 212 97 73 83 43 25 1% 4% 8% -
Toya TOA Buy 10.0 76 32% 569 70 66 63 45 44 41 5% 6% 1% -
Unimot UNT Hold 1400 1330 5% 1,090 100 90 90 67 65 65 -
Voxel VOX Buy 1190 9220 29% 968 111 94 88 614 54 50 4% 5% 6% -
VRG VRG  Under Review - 3.30 774
Wielton WLT Hold 9.0 79 14% 476 94 53 45 59 48 44 0% 0% 0% -
Wirtualna Polska WPL Buy 1480 1216  22% 3,563 173 138 123 83 72 64 2% 2% 2% -
Wittchen WTN Buy 320 30.3 6% 556 92 90 87 60 60 55 12% 5% 8% -
Wizz Air Wizz Buy 281 22.3 26% 2,307 84 44 48 641 46 47 0% 0% 0% 71
XTB XTB Buy 66.6 62.3 7% 7,325 87 85 78 54 50 43 8% 9% 9% -
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S.A. dziata pod nadzorem Komisji Nadzoru Finansowego. Niniejsze opracowanie ma charakter promocyjny i zostata przygotowana przez zespét 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 informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw
finansowych, lub ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. z 2005 r. Nr 206, poz. 1715). Przedstawione dane historyczne odnosza sie do przesztosci. Wyniki osiggniete w przesztosci nie stanowig gwarancji ich
osiggniecia 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 doktadnosci ani kompletnoéci opracowania, nie udziela réwniez zadnego zapewnienia, ze podane w opracowaniu twierdzenia dotyczace przysztosci sprawdzq sie.
Inwestowanie w instrumenty finansowe wiaze sig z wysokim ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych $rodkéw. Publikowanie, rozpowszechnianie, kopiowanie lub wykorzystywanie w jakikolwiek inny
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