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PGE: Wyniki za 4Q23r. Zgodne z szacunkowymi. Wyzszy WACC w dystrybucji na 2024r. [neutraine]
ARCTIC PAPER: Wyniki 4Q23: zgodne ze wstepnymi szacunkami [neutraine]

VOXEL: Wyniki 4Q23: wyniki wsparte widocznym efektem zwigkszenia refundacji badan [neutralne]
RAINBOW TOURS: Wstepne skonsolidowane wyniki finansowe za 2023 rok

MAKARONY POLSKIE: Wstepne skonsolidowane wyniki finansowe za 2023 rok

BOWIM: Wstepne skonsolidowane wyniki finansowe za 2023 rok

FINANSE
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PALIWA | CHEMIA
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WYNIKI FINANSOWE

PGE (Kupuj; 11.23 PLN)
Wyniki za 4Q23r. Zgodne z szacunkowymi. Wyzszy WACC w dystrybucji na 2024r. [neutralne]

PLNm 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 Y/Y Q/Q 4Q23P

Revenues 21,455 27,208 22,352 21,515 24,889 16%  16% -

EBITDA 339 3427 2445 2458 1,698 401% -31% 1,698

EBITDA adj. 580 3,346 2,859 2450 2,067 256% -16% 2,067
Conventional generation -352 909 463 310 404 30% 404
Heating 6 916 353 86 706 721% 706
RES 395 436 233 167 2712 -31%  63% 2712
Disfribution 689 1,274 998 1,001 657 5% -34% 657
Trading 337 -33% 374 382 4% - - 4%
Circular economy -10 14 23 21 -1 - - -1
Others (incl. PKP) -473 132 415 483 524 - 8% 524

EBIT -760 2,343 1,206 1,206 -8,186 - - -

Net profit -614 1,724 352 953 -8,041 -8,041

OCF 3,070 -6,828 7,167 9192 -6,262 -

CF inv. outflows 2,679 -1,629 -3,837 -2,760 -1,507 -

Capex (company) -3,219 1,557 2,36 -2,682 -3,453 -3,453

Net debt 2,656 5942 7,627 1,590 11,121 11,121

Net debt adj. (incl. CO2) 14,370 13,776 19,250 18,514 21,960 21,960

P/E LTM 49 41 7.8 6.8 - -

EV/EBITDA adj. LTM 43 3.8 39 3.8 3.6 18.6

Source: Company, Trigon DM, PAP - median consensus forecasts

KPI 4022 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 Y/IY Q/Q 4Q23P

Net electricity generation (TWh) 178 157 123 131 157 -12% 19% 18.7
Lignite 9.7 8.2 6.7 7.1 7.8 -19% 9% 7.8
Hard coal 6.4 49 39 4.6 54 -16%  18% 5.4
Gas 0.9 1.5 0.8 0.6 13 46% 122% 1.3
Hydro+Wind 0.5 0.7 0.4 0.4 0.7 46% 100% 0.7
Others 0.3 0.4 0.4 0.4 04 29% 2% 0.4

Sales of heat (PJ) 17.5 202 8.2 34 172 2% 400% 17.2

Sales of electricity to off-takers (TWh) 8.6 89 8.6 85 88 2% 3% 8.8
Distribution (incl. PKP in 2023) (TWh) 9.5 9.5 8.4 96 104 9% 8% 10.4
Real. el. price in conv. gen.(PLN/MWh) 560 768 749 726 683 2% 6% 683
CO2 cost (PLN/t) 306 430 43 433 406 33% 6% 406
Source: Company, Trigon DM

- Wyniki za 4Q23 sg zgodne z szacunkowymi.

- EBITDA skor. wyniosta w 4Q23 2.07mld PLN, zgodnie z wczesniejszym flashem wynikowym. Nasza
prognoza wynosita 1.44mid a konsensus 1.88mid PLN. EBITDA raportowana wyniosta 1.7mld (0.37mld 1-
offow). Strata netto wyniosta 8mld PLN (uwzglednienie niegotéwkowego odpisu w energetyce
konwencjonalnej na 8.6mld PLN brutto). Konsensus nie uwzgledniat tego odpisu w prognozach.

- Ekonomiczny dtug netto (uwzgledniajacy przyszte ptatnosci za CO2) wzrést o 3.4mid g/q do 21.96mid PLN
(prognozowalismy wczesniej 19.8mld). Poza rozliczeniem CO2 (nabycie uprawnien w 4Q23r.), przyczyng
wiekszego przyrostu diugu netto jest wyzszy capex: 3.45mld (vs. 2.68mld w 3Q23r.).

- 1-offy prezentowane przez Spétke na poziomie EBITDY wyniosty 0.37mld PLN i obejmuja: zmiane rezerwy
rekultywacyjnej (-196m PLN), zmiane rezerwy aktuarialnej (-86m), przychody z rekompensat KDT (-81m). Na
poziomie wyniku netto odpisy brutto siegnety 8.58mld PLN (wczesniej Spotka informowata o niegotéwkowym
odpisie w energetyce konwencjonalnej na poziomie EBIT i zysku netto na 8.5mid).

- Lepsze od naszych szacunkow okazaty si¢ wyniki wyniki w energetyce konwencjonalnej (0.4mid PLN, vs.
0.1mld nasza prognoza), w energetyce kolejowej (0.61mld PLN, vs. zaktadane przez nas 0.42mld) i w cieple
(0.71mld vs. prognoza 0.53mlid). Spétka zwraca uwage na wyzsze zrealizowane ceny energii w cieptownictwie
(702 PLN/MWh vs. 548 PLN w 3Q23r.), przy spadku Sredniego kosztu jednostkowego CO2 w energetyce
konwencjonalnej i cieple 0 6% g/q do 406 PLN/t (~92 EUR/t). W ujeciu r/r koszt paliw produkcyjnych spadt o
0.85mld PLN, przy nizszych cenach wegla kamiennego w otoczeniu nizszych wolumendw zuzycia. Efekt
finansowy rozliczenia umowy z MKi$ na weglu grubym wyniost 0.7mid PLN (pokrycie strat ujetych w rezerwie
zawigzanej w 2 i 3Q23r.). Wolumen sprzedazy energii w Energetyce Kolejowej wyniost w 4Q23r. 0.78 TWh
(vs. 0.72 TWh w 3Q23r.), a wolumen dystrybucji 1.1 TWh (vs. 1 TWh w 3Q23r.)

- W tradingu rezerwa z tytutu uméw rodzacych obcigzenia w taryfie G wyniosta 0.76mld PLN. Rezerwa
zwigzana z rozporzadzeniem MKi$ w tradingu wyniosta z kolei 0.25mld PLN.

- Wyniki w dystrybucji i OZE okazaly sie nieco stabsze od naszych zatozen. Zwrot na WRA w PGE Dystrybucja
na 2024r. wynosi 11.75% (vs. 8.51% na 2023r.), a WRA rosnie do 21.57 mid, z 19.8 mid PLN w 2023r.

TGO,

INDICES Change (%)
Price 1D ™ 1Y
WIG 83,867 0.0% 3.2% 42.1%
WIG20 2469 0.0% 3.0% 39.2%
mWIG40 6,453 -0.1% 4.8% 43.2%
sSWIG80 24300 0.0% 1.7% 18.8%
PX (Prague) 1,529 -0.3% 5.6% 12.2%
BUX (Budapest) 66,625 1.6% 0.5% 52.6%
BET (Bucharest) 17,072 01% 5.8% 38.9%
BIST 30 (Istanbul) 9,930 -1.1% 5.8% 79.8%
DAX 18,403 0.5% 3.9% 17.9%
FTSE 100 7976 0.0% 44% 4.5%
STOXX Europe 600 511 03% 27% 11.7%
S&P 500 5153 0.1% 0.4% 25.7%
NASDAQ 100 17,879 02% -1.9% 36.5%
Nikkei 225 39,773 -1.0% -0.8% 43.0%
Shanghai Comp 3,069 -02% 1.0% -7.3%
BONDS Change (bps)
Rate 1D ™ 1Y
PL 5Y bond yield 5.3% 0.1 193  -69.0
PL 10Y bond yield 5.5% 1.0 212 -595
CZ 10Y bond yield 4.0% 79 209 -64.2
HU 10Y bond yield 6.8% 7.0 480 -169.0
RO 10Y bond yield 6.6% 0.1 6.2 -73.8
WIBOR 3M 5.9% 20 3.0 -102.0
EURIBOR 3M 39% -26 -81 804
CURRENCIES Change (%)
Rate 1D ™ 1Y
USD/PLN 39 0.0% -06% -7.9%
EUR/PLN 429 -01% -0.8% -9.1%
EUR/USD 1.08 0.0% -02% -1.1%
GBP/PLN 500 01% 1.0% 6.7%
CZKI/PLN 017 01% 06% 17.7%
HUF/PLN 0.011 -0.1% -02% 13.3%
RON/PLN 086 0.0% 07% 9.9%
CNY/PLN 055 02% 1.1% 13.6%
COMMODITIES Change (%)
Price 1D ™ 1Y
Gold (USD/toz) 2,280 -06% 72% 12.7%
Silver (UsDitoz) 268 -1.3% 123% 7.3%
Copper (USDH) 9,263 3.0% 89% 3.9%
Zinc (usbr) 2548 28% 54% -12%
Molybdenum (usbib) 19.7 -06% -2.9% -18.4%
Iron ore (UsDH) 98 0.0% -152% -17.7%
HCC (uspr 228 -3.0% -23% -21%
HRC EU (EURY) 670 -15% -8.2% -19.8%
Brent crude oil (UsD/bbl.) 906 14% 95% 6.7%
C02 (EURK) 585 1.9% 26% -41.1%
TTF 1M gas (EURMWh) 261 22% -1.5% -43.9%
Power 1Y in DE (EURMWh) 79 28% 6.1% -47.4%
Power 1Y in PL (PLN/MWh) 443 -1.4% 49% -43.1%
Shanghai Freight Index 1,745 0.8% -12% 89%
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Komentarz: Wyniki sq zgodne z wczedniejszymi szacunkami Spotki, stad reakcja powinna by¢ neutralna.
Lepsze wyniki headlinowe na poziomie EBITDY skorygowanej, odbieralismy lekko negatywnie, ze wzgledu
na liczne korekty (ktére mogaq nie wystapic w kolejnych kwartatach) i finalnie wigkszy przyrost ekonomicznego
dlugu netto q/q wzgledem naszych oczekiwan. Lepszy wynik skorygowany w energetyce konwencjonalnej
ma swoje zrédlo m.in. w nizszym koszcie paliw produkcyjnych. Dodatkowo, efekt na rozliczeniu z MKiS na
weglu grubym wynidst 0.7mld PLN. W cieple pozytywnie zaskoczyt wzrost ceny zrealizowanej, przy
jednoczesnym nizszym koszcie CO2 q/q. Lepsze wyniki pokazata rowniez energetyka kolejowa, przy nieco
wyzszym wolumenie q/q. W tradingu rezerwa w taryfie G okazafa sie nizsza od wczesnigjszych kalkulacji
Spétki, ale zawiazano réwniez rezerwe dot. rozporzadzenia MKiS. Diug netto wzrést o 3.4mid g/q do 21.96mid
PLN (szacowali$my 19.8mld PLN), przy stabym poziomie OCF, co ma dla nas wigksze znaczenie od EBITDY
skorygowanej, z licznymi zdarzeniami jednorazowymi. Korekta na cenie CO2 moze w kolejnych kwartatach
pozytywnie wplyna¢ na wyniki zwtaszcza w cieple, z kolei nizsze ceny energii odbijg sie na wynikach w OZE
(w pierwszej kolejnosci) a nastepnie w energetyce konwencjonalnej (gdzie obecny rok w znacznej czeci jest
juz zahedgowany). Pozytywnie odczytujemy szacowany zwrot na WRA w dystrybucji na 2024r. (WRA
natomiast jest zgodne z naszym szacunkiem). (Michat Kozak, 666 079 133)

ARCTIC PAPER (Kupuj; PLN 35.9)

Wyniki 4Q23: zgodne ze wstepnymi szacunkami [neutralne]

PLNm 4022 1023 2Q23 3023 4Q23  Y/Y Q/Q 4Q23E 4Q23P
Paper volume (kt) 117 113 97 108 13 3% 5% 115 -
Pulp volume (kt) 87 87 82 102 8 2% 1% 79 -

Revenues 1085 1032 836 855 826 -24%  -3% 820 826
Paper 770 722 567 590 581  -24% 2% 602 -
Pulp 316 310 2710 264 245 2%  -1% 218 -

EBITDA 140 186 69 125 9% -31% -23% 103 9%
Paper 121 113 50 97 120 1%  23% 115 125
Pulp 18 75 21 30 -22 - - -12 -29

EBIT 109 156 39 95 67 -39% -29% 74 67

Net financial costs 2 -1 12 -1 -16 - - -3 -16

EBT 111 154 51 84 51 5% -39% 4l 51

Net profit b/minority 75 132 47 58 36 -52% -39% 57 36

Minority interest 2 24 7 7 -12 - - 9 -12

Net profit 73 108 40 52 48 34% 1% 67 48

OCF 126 62 82 200 126 0% -37% 109

Net debt 2716 -258 134 -307  -348 - - -363

P/E12M trailing 24 24 3.4 5.5 6.1

EV/EBITDA 12M frailing 1.3 1.3 2.0 2.3 24

EBITDA margin 129% 18.0% 82% 146% 11.7% 12.5%

EBIT margin 10.1% 151% 47% 1.1% 8.1% 9.0%

net margin 6.7% 10.5% 4.8% 6.0% 5.8% 8.2%

Source: Company, Trigon DM, P-preliminary
- Przychody ze sprzedazy mediéw prezentowane w pozostatych przychodach operacyjnych wyniosty w ub.r.
66,6min PLN (koszty 46min PLN), wobec 37,5min PLN w '22 (koszty 31,1min PLN)
- Przychody z rekompensat CO2 wyniosty 31,3mIn PLN (brak za ‘22r)
- Wptyw ujemnych réznic kursowych wyniést w ub.r. -22min PLN (dodatnie roznice w 22 w wysokosci +17min
LN)
Komentarz: Wyniki sq zgodne ze wstepnymi szacunkami, ostatecznie zaprezentowany uktad segmentowy
wskazuje na nieco mniejszy zysk w segmencie papieru (120min PLN vs. 125min PLN) oraz nizszq strate w
segmencie celulozy (-22min PLN vs. -29min PLN). Zwracamy uwage na mocng generacje gotowki (471min
PLN w '23) oraz wysoki poziom gotowki netto (348min PLN na koniec roku). Zarzad Spotki zarekomendowat
wczesniej wyplate dywidendy na poziomie 1 PLN/akcje (DY=~4,9%). Tegoroczne wydatki inwestycyjne majq
wynie$¢ ponad 200min PLN, , najwiekszg czeS$¢ stanowi¢ bedzie modernizacja ciepfowni na biomase w
Grycksbo potaczona z linig do produkcji pelletu o wydajnosci 50-100 tys. ton rocznie, naktady na ten projekt
wyniosg 28min EUR i zdecydowana wigkszo$¢ zostanie wydatkowana w br., instalacja zostanie uruchomiona
latem 2025r. Na konferencji po wynikach wstepnych Zarzad zwracat uwage na istotny wzrost sptywu
zaméwien w 1Q24, gdzie oczekuje wykorzystania mocy w segmencie papierdw na poziomie 80%.
Podsumowanie konferencji po wstepnych wynikach za 4Q23 dostepne jest na Resarch Portalu (LINK).
(tukasz Rudnik, 887 309 797)

TGO,

AVG. VOLUME (PLNm)

Index ™ M 6M 1D/3M
WIG 18796 15845 13291 12995  71%
WIG20 16319 13485 11213 11040  69%
WIG40 150.8 150.8 150.8 150.8  100%
sWIG80 51.1 450 385 374  75%
TOP VOLUME (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker Vol. Ticker Vol. Ticker Vol.
KGH 282.5 XTB 38.1 MRB 18.2
DNP 154.8 ™@T 15.2 DAT 8.5
PKO 137.8 ccc 133 MUR 2.8
PKN 129.6 TPE 125 WTN 24
PEO 96.7 ENA 12.0 ENT 2.3
LPP 81.7 ACP 1.2 TOR 2.3
ALE 70.7 MIL 10.0 BNP 22
PZU 65.4 SNT 8.1 VOT 1.9
CDR 413 ING 7.3 LBW 1.2
SPL 41.2 BFT 7.3 CBF 1.1
VOLUME SPIKES (PLNm)

WIG20 mWIG40 sWIG80
Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M Ticker 1D/3M
KGH 252% SLV 560% MRB 774%
KRU 149% GEA 325% DAT 520%
DNP 100% ™@T 315% WTN 475%
JSW 93% DVL 288% ENT 409%
PKN 91% MBR 269% VOT 382%
ALR 84% ENA 255% AMC 327%
OPL 84% GPP 247% DCR 313%
PEO 81% XTB 229% VGO 294%
PKO 80% SNT 181% MUR 287%
KTY 7% COG 155% STP 258%
Ticker Price Change Ticker  Price Change
Best WIG20 Worst
KRU  450.0 6.4% ALE N7 14%
KGH 1280 5.4% BDX 684.0 -0.1%
KTY 781.0 3.9% MBK 7316 0.1%
ALR 102.2 3.3% PKN 680 0.5%
CDR 1169 2.5% PGE 73 0.5%
Best mWIG40 Worst
RBW 7838 6.5% SNT 137.0  -2.4%
™T 99.0 6.5% ING 3400 -2.2%
GPP 677 4.2% HUG 265 -1.9%
MBR  340.5 3.5% ATC 215 -0.8%
SLV 690 3.4% 11B 5200 -0.8%
Best sWIG80 Worst
DAT 684 13.2% MRB 92 -12.0%
SGN 676 8.3% MUR 419 -3.8%
KGN 57.0 5.4% WTN 280 -34%
UNT 134.4 5.0% MDG 260 -3.1%
SNK 220 4.8% FRO 345 -28%
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VOXEL

Wyniki 4Q23: wyniki wsparte widocznym efektem zwigkszenia refundacji badan [neutralne]
PLNm 4022 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 Y/Y Q/Q 4Q23E Cons.
Revenues 1401 968 1009 127.9 1253 -11% 2% 1200 122.6
EBITDA 287 284 344 431 406 41% 6% 380 388
EBIT 194 189 247 334 3.0 60% -7% 280 290
Net profit 122 116 170 231 224 83% -3% 200 21.0
OCF 494 166 184 431 506 2% 1%

Net cash 332 3H4 31 467 611 84% 31%

P/E12M frailing 164 163 127 113 98

EV/EBITDA 12M trailing 74 73 63 57 51

EBITDA margin 20.5% 29.4% 34.1% 33.7% 32.4%

EBIT margin 13.8% 19.5% 24.4% 26.1% 24.7%

Net profit margin 8.7% 12.0% 16.9% 18.1% 17.9%

Source: Company, Trigon DM

- Przychody: 1) Segment diagnostyki: 87,3min PLN (+19% r/r; -1% q/q); Liczba zrealizowanych badan w podmiotach: Voxel: 100 tys. (+16%
r/r; -1% q/q); Scanix: 10 tys. (-17% r/r; 0% q/q); Rezonans Powisle: 5 tys. (0% r/r; -11% q/q); Na wzrost przychodéw segmentu diagnostyki w
ujeciu r/r wptyneto podwyzszenie wycen $wiadczen, ktdre miato miejsce 1 lipca 2023r. Podniesiono wtedy wyceny badan refundowanych o okoto
30%. Jednoczesnie o 12% rir wzrosta liczba przeprowadzonych badan. 2) Neurochirurgia: 3.1min PLN (+22% r/r; +3% q/q); 3) IT&
Infrastruktura: 39.5min PLN (-33% r/r; +24% q/q); 4) Szpitalnictwo: 3,5min PLN (-61% r/r; -68% q/q);

- Koszty: 87,2mIn PLN (+29% r/r; +25% q/q). Koszty sprzedazy i ogoinego zarzadu w Grupie wzrosty ok. 20% r/r, a na poziomie jednostki spadty
4% r/r. Marza brutto na sprzedazy wyniosta 30% (vs. 30% w 3Q23 i 22% w 4Q22).

- EBIT segmentéw: diagnostyka/ terapia / infrastruktura/ szpitalnictwo: 30,1/ 1,1/5,8 / 0.6 mPLN; marze EBIT: 35%/ 36% / 15% / 18%;

- EBITDA segmentow: diagnostyka/ terapia / infrastruktura/ szpitalnictwo: 38,8 /1,6 / 6,2 / 0,7 mPLN; marze EBITDA: 44%/ 51% / 15% / 21%;

- Przychodyl/ koszty finansowe: Koszty finansowe netto wyniosty 3,2min PLN (vs -2,0min PLN w 3Q23 oraz -3,2min PLN w 4Q22)

- CAPEX: 13,6min PLN (vs. 21,7min PLN w 23Q23 i 13,3min PLN w 4Q22).

Komentarz: Wyniki odbieramy neutralnie i oczekujemy podobnej reakcji rynku. Poziom sprzedazy w kwartale uksztaftowat sie podobnie
wzgledem naszych oczekiwan. W nadchodzacych kwartatach 2024r. zaktadamy dobre dynamiki sprzedazy, warunkowane korzystnym
otoczeniem regulacyjnym dla badan diagnostyki obrazowej na rynku PL (rozszerzenia zakresu refundowanych badan CT i MRI, korzystny efekt
zwiekszenia stawek za badania) oraz oczekujemy zwiekszenia kosztow operacyjnych, zwigzanych z podwyzkg kosztéw wynagrodzen dotyczaca
personelu medycznego zatrudnionego i wspétpracujacego z Grupa, wprowadzong od 1 listopada 2023 roku. Efekt oceniamy na ok. 1min PLN
miesigcznie w segmencie diagnostyki (zaktadamy utrzymanie poziomu wolumenéw badan z Il kw. 2023).Zwracamy uwage na: 1) sprzedaz
Vito-Medu: W zwigzku ze sprzedazg udziatow Vito-Medu nie wchodzi on w skfad Grupy od 1 listopada 2023 r. W zwigzku ze zwolnieniem z
dfugu Vito-Medu Grupa odnotowat w 4Q23 jednorazowy koszt zwigzany z umorzeniem pozyczek w wysoko$ci 1min PLN. 2) rosnacy backlog
Alteris: Szacowany backlog Alterisu na rok 2024 zostat podniesiony do 85min zt (backlogna koniec 31.03.2023: 70 min z{); w naszych
prognozach zaktadamy 95min PLN. 3) pozytywne otoczenie rynkowe w obszarze diagnostyki obrazowej: na rynku PL obserwowany jest
wzrost zwiekszenia liczby badan diagnostyki obrazowej. Grupa spodziewa sig stabilizacji sprzedazy projektéw dostarczanych przez Alteris, w
tym dostaw rozwigzan infrastrukturalnych, a takze planuje istotng inwestycje, ktéra zostanie zrealizowana przez te spétke. Od 1 listopada 2023
roku Grupa przestaje konsolidowac strate szpitala, co wptynie na poprawe jej wynikow w kolejnych okresach. Prognozy: podtrzymujemy nasze
prognozy dot. 2024r. zaktadajgc poziom przychodow na ok. 485min PLN przy wynikach operacyjnych EBIT i EBITDA odpowiednio 104min PLN
i 152min PLN (P/E'24 ok. 10,2x; EVEBITDA’24 5,0x). (Katarzyna Kosiorek, 604 554 054)

RAINBOW TOURS (Kupuj; PLN 105)

Wstepne skonsolidowane wyniki finansowe za 2023 rok
- Przychody ze sprzedazy 3,29mld PLN, +37,6% rir;

- EBITDA 236,9min PLN, +335,3% r/r;

- Zysk netto 173,8min PLN, +678,2% r/r.

MAKARONY POLSKIE

Wstepne skonsolidowane wyniki finansowe za 2023 rok
- Przychody ze sprzedazy 354,8min PLN, +7,9% r/r;

- EBITDA 57,8min PLN, +36,3% r/r

- Zysk netto 32,9mIn PLN, +34,3% r/r.

BOWIM

Wstepne skonsolidowane wyniki finansowe za 2023 rok
- Przychody ze sprzedazy 2mld PLN, -26% r/r;

- Zysk operacyjny 35,4min PLN, -80% r/r;

- Zysk netto 13,3min PLN, -88% r/r.
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SKARBIEC HOLDING

Wartos¢ aktywow pod zarzadzaniem na koniec marca 2024 roku na poziomie 6,26mld PLN, +3,1% m/m

PALIWA | CHEMIA

RYNEK ROLNY

2 mld PLN z budzetu na dopfaty do zboza - Krajewski, MRiRW

Wiceminister rolnictwa i rozwoju wsi, S. Krajewski, zadeklarowat ze resort chce przeznaczy¢ ok. 2 mld na skup nadmiaru zb6z z rynku, a doptaty
majg by¢ wyptacane do korica maja. Rozporzadzenie dot. doptat do skupu ok. 5 min ton nadwyzki zb6z, a takze o zmiany dotyczace Zielonego
tadu.

ENERGETYKA | WYDOBYCIE

TAURON (Kupuj; 6.0 PLN)
Rozpoczecie budowy farmy PV 54 MW w Batkowie

RYNEK WEGLA KOKSUJACEGO

Ceny wegla HCC w Australii w kontraktach na kwiecien i maj spadly do poziomu <230 USD/t (-65 USD/t m/m)

Komentarz: Szacujemy, ze przy cenie HCC na poziomie 225 USD/, kursie USD/PLN 4,0 oraz 4mld capexu rocznie FCF w JSW wyniesie ok. -
2,9mld PLN. Analiza wrazliwo$ci z mozliwo$cig wiasnego sparametryzowania dostepna jest na Research Portalu (LINK). (tukasz Rudnik, 887
309 797)

ENERGETYKA

Dodatkowe wsparcie dla cieptownictwa?

- ,Polskie cieptownie i elektrocieptownie mogq dosta¢ za darmo tacznie 60% uprawnien CO2 w latach 2026-30 za realizacje inwestycji
dekarbonizacyjnych —wynika z odpowiedzi unijnego komisarza ds. klimatu Wopke Hoekstry na interpelacje polskiego europosta Jerzego Buzka.”
— Polityka Insight

- Koszt dekarbonizacji krajowego cieptownictwa szacowany jest na ponad 400 mid PLN.

KONSUMENT

NEUCA (Trzymaj; PLN 930)

Spotka nie spodziewa sie spadku marzy EBITDA w segmencie badan klinicznych, a raczej jej umocnienia w kolejnych latach
- Zarzad nie wyklucza transakcji M&A, szczegdlnie w obszarze badan klinicznych;

- Warto$¢ backlogu zostanie zrealizowana w ciagu 3-3,5 roku;

- Udziaty w rynku hurtu aptecznego beda oscylowaty wokot 30%.

ANSWEAR.COM (Kupuj; PLN 40.0)
Przychody ze sprzedazy w 1Q24 na poiomie 289min PLN, +7% r/r
Sprzedaz online w 1Q24 na poziomie 280min PLN, +5% rr.

T™MT

GRUPA PRACUJ (Kupuj; 70 PLN)

Podsumowanie konferencji po wynikach za 4Q23 [lekko pozytywne]

#Pracuj.pl

- Liczba aktywnych Klientdw na platformie osiagneta 59k, z czego 60% uzywa kanatu e-commerce;

- Grupa Pracuj wzmocnita w 2023 roku swojg pozycje w segmencie IT;

- Spdtka zmienita nieco prezentacje Sredniej ceny za projekt rekrutacyjny (sposéb ujecia optat od partneréw zagranicznych, nieznaczny wplyw);
- Srednia zmiana ceny ogfoszen od stycznia dia duzych Klientow to 11%;

- Zmiana w obszarze blue-collar moze by¢ réwniez dwucyfrowa, a uwzgledniajac promocje na pierwsza oferte wzrost bytby blizszy 20% rir;
- Wzrost kosztdw pracy i marketingu w PL na poziomie raczej dwucyfrowym niz jednocyfrowym w 2024 roku;

#Niemcy, SaaS

- Udziat przychodéw SaaS w softgarden wzrést z 54% w 2H22 do 65% w 2H23, multiposting stanowit 35%;

- W obszarze SaaS mozliwe akwizycje, w ogtoszeniach raczej wzrost organiczny.
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Komentarz: Lekko pozytywne. Polska. Wzrost projektow rekrutacyjnych zaktadali$my w naszych grudniowych szacunkach na 4% rir w 2024 i
po konferencji raczej nie zmienialibySmy tego zatozenia. Jednoczesnie, nieco bardziej optymistycznie podejdziemy do wzrostu cen, gdzie
zaktadalismy dynamike 7%. Nowe cenniki od stycznia implikujq wzrost wyzszy niz 10% dla najwigkszych klientdw i nieco wyzszy w blue-collar,
cho¢ czesSciowo ma on wynika¢ z wzrostu przychodow od klientéw wczesniej korzystajgcych z promocji ‘pierwsze ogfoszenie za ztotéwke’.
Jednoczes$nie sgdzimy, ze wzro$nie ponownie udziat tariszych ogtoszen sprzedawanych w kanale e-commerce kosztem tradycyjnych, dlatego
rozwodniony wzrost cen nie koniecznie musi przekroczy¢ 10%. Zaktadajac nieco wyzszy niz 10% wzrost na kluczowych pozycjach kosztow w
Polsce (marketing, pface) EBITDA powinna by¢ wyzsza o kilkanacie procent r/r w PL. Zagranica. W Niemczech liczymy na 15-20% wzrostu
wyniku, natomiast sporym znakiem zapytania bedzie Ukraina, gdzie koszty operacyjne wzrosty w ostatnim kwartale i nie wiemy czy rynek bedzie
nadal odbudowywat sie na tyle, zeby skompensowac wyzsze wydatki. M&A. Spétka sygnalizowata apetyt na przejecia w obszarze HR Tech.
Mimo ze organicznie trudno bedzie osiggnac¢ przychody 1mid PLN w 2025, to uwzgledniajgc przejecia cel ten ma by¢ w zasiegu. Oznaczatoby
to akwizycje podmiotu generujgcego przynajmniej gorne kilkadziesigt min PLN przychodu, a wigc o skali wigkszej niz eRecruiter (okoto 40min
PLN przychoddw). Zarzad nie precyzowat jednak timingu ani skali potencjalnych zakupéw. Przy lewarze 0,5x EBITDA nie powinno byc problemu
z atrakcyjnym finansowaniem kolejnego zakupu. Outlook. Sadzimy, ze skor. EBITDA moze w tym roku w grupie wzrosnac nieco szybciej niz
10% r/r, do okoto 365-370min PLN, o 3-4% wiecej niz poprzednio szacowali$my. W takim scenariuszu nasza wycena ro$nie o gérne kilka procent.
(Dominik Niszcz, 662 044 556)

DIGITAL NETWORK
Zarzad rekomenduje wyptate dywidendy w kwocie 17min PLN, 4,1 PLN na akcje, DY 8,9%

ARTIFEX MUNDI (Under Review)

Podsumowanie konferencji po wynikach za 4Q23 [lekko pozytywne]

#Podsumowanie 2023:

- Rok silnego wzrostu aplikacji Unsolved, poprawa LTV o ok. 80%, ktora data przestrzen do skalowania UA; 222% wzrostu top line, 319% poprawy
pierwszej marzy;

- Poprawa KPI Unsolved dzigki systematycznemu rozwojowi content'u, nowym mechanikom, zmianom w balansie (,zrywanie nisko wiszacych
owocow”), zabezpieczenie rentownosci gry;

- Intensywne prace nad nowym RPG, zakonczyt sie etap preprodukcji zwienczony vertical slice, testy z graczami, potwierdzenie unique selling
points;

#Outlook:

- Unsolved: kontynuacja momentum poprzez dalsza poprawe KPI (LTV od poczatku roku udato sig¢ poprawi¢ o kolejne kilkanascie %, w catym
roku moze to by¢ 20-30%);

- Krokiem milowym bedzie dodanie metagry (potencjaina poprawa LTV nawet ponad 100%), do korca 2024 rozpisane sg milestone’y
produkcyjne, ktore beda wdraza¢ opracowang w poprzednim roku koncepcje. Pierwsze testy planowane sg na przetom 2024/25, petna
implementacja w 2025;

- Spotka jest zadowolona z retencji gracza w aplikacji, natomiast duza przestrzeh do poprawy widzi w pogtebianiu monetyzacj;

- Przestrzen do poprawy obrazuje réwniez relacja do KPI gier referencyjnych: w Unsolved grato ok. 10 razy mniej graczy, ktérzy $rednio zostawiali
w grze 4 razy mniej ptatnosci;

- W przypadku projektu RPG w 1H24 planowane jest rozszerzanie content'u i mechanik gry oraz kolejne testy z graczami, w 2H24 rozpoczecie
dziatar marketingowych oraz reveal gry (koncowka 4 kw.);

- Guidance na 2024: wzrost przychodéw, nakladéw na produkcje, wydatkéw na UA, ktdre maja przetozy¢ sie na wyzsze wyniki operacyjne oraz
stan $rodkdw pienieznych;

Komentarz: Pozytywnie oceniamy utrzymanie silnego conviction spotki co do dalszej poprawy KPI Unsolved, co jest jednocze$nie
wsparte dobrymi odczytami za styczen i luty. Przekazany outlook pokrywa sie juz informacjami wcze$niej komunikowanymi (np. na naszej
konferencji Top Pick LINK czy w raporcie za 4 kw. opublikowanym w zesztym tygodniu). Jestesmy pozytywni co do skalowania aplikacji w tym
roku, i uwazamy, ze znaczna poprawa wynikow spétki w tym roku jest wysoce prawdopodobna. Progres w rozwoju nowej gry RPG jest jak
najbardziej pozytywny, cho¢ w obecnym otoczeniu rynkowym zawracamy uwage bardziej na kwestie risk angazowania sie w nowy projekt, anizeli
potencjalnych przysztych korzysci. (Grzegorz Balcerski, 602 747 540)

PRZEMYSL

MO-BRUK (Kupuj; 380.25 PLN)

WSA uchylit decyzje SKO dot. optaty podwyzszonej [pozytywne]

- WSA we Wroctawiu zwrdcit uwage na btedy formalne, w zakresie dowodowym i sprzecznosci tkwigce w decyzji SKO we Wroctawiu. Tym
samym podzielit zarzuty spotki skierowane przeciwko decyzji SKO we Wroctawiu. Wyrok podlega¢ bedzie pisemnemu uzasadnieniu z urzedu i
przystuguje od niego skarga kasacyjna do NSA w Warszawie.

- Pod koniec grudnia Mo-Bruk poinformowat, ze Samorzadowe Kolegium Odwotawczego (SKO) we Wroctawiu utrzymato w mocy decyzje
Marszatka Wojewddztwa Dolnoslaskiego z 2 listopada 2021 r., naktadajaca na spétke optate podwyzszong w wysoko$ci 19 min zt za sktadowanie
odpadow w Watbrzychu w 2017r.

Komentarz: Spétka komunikowata weze$nigj, Ze decyzja SKO dot. kwoty kary + odsetki za 2017r. (19m + 5m), jak i maksymalne optaty za lata
2015-2019 (82m, w tym wspomniane 24m) nie majg uzasadnienia. Obecne uchylenie decyzji przez WSA traktujemy pozytywnie. W naszej
wycenie konserwatywnie zakfadalismy 25% ryzyko dla kwoty 80m (20m PLN). (Michat Kozak, 666 079 133)
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SUNEX

List intencyjny dot. przejecia austriackiej firmy za 8.6m PLN

Potencjalna transakcja dotyczy nabycia 100% udziatéw w etapach, a jej catkowita warto$¢ szacowana jest na ok. 8,6 min PLN. Przejecie dot.
firmy zajmujacej sie instalacjg i handlem pomp ciepta i urzadzen grzewczych. Badanie due diligence potrwa do korca maja 2024r. Sunex rozwaza
takze akwizycje spotki instalacyjno-serwisowej w Niemczech.

RYNEK STALI

Ceny rudy zelaza spadly do poziomi <100 USD/t, wobec 124 USD/t na koniec lutego, osiagajac roczne minima

Komentarz: Ceny HRC w Europie Pin. wynoszg obecnie ok. 661 EUR/t (712 USD/t), w ciagu miesigca ceny spadty o 54 EUR/, natomiast w
Europe Ptd. ceny ksztattujg sie na poziomie 644 EUR/t (-64 EUR/t m/m). Na rynku pojawiajg sie oferty na poziomie 650 EUR/t z mozliwoscig
negocjacji przy wiekszych wolumenach. Oferty importu z Azji w dostawie na czerwiec-lipiec wynosza 570-580 EUR/. Zgodnie z tym co pisalismy
w Commodities Insight (LINK). (Lukasz Rudnik, 887 309 797)

BUDOWNICTWO | DEWELOPERZY

DEVELIA (Kupuj; PLN 6.0)

Podsumowanie konferencji po wynikach za 4Q23 [lekko pozytywne]

#Sprzedaz

- Sprzedaz w styczniu i lutym wyniosta 780 mieszkan, natomiast Zarzad wskazuije, ze jest to efekt duzej liczby rezerwacji na koniec roku (>500
vs. 200-300 we wczesniejszych kwartatach '23).

- W zwiazku z tym sprzedaz w 1Q24 bedzie rekordowa w historii Spétki, natomiast w 2Q24 Zarzad spodziewa sie spadku wolumenu sprzedazy.
- W pierwszym kwartale Grupa wprowadzita do sprzedazy ponad 1.8 tys. mieszkan (vs. w catym '23 ~2.5 tys.).

#Wyniki

- Zarzad wskazuje, Ze potencijat przekazan na '25 jest wyzszy niz w23 i '24.

- W '24 Grupa planuje przekaza¢ 500-600 mieszkan z portfela Nexity.

- W '23 Grupa zakupita grunty pozwalajace na budowe 2,007 lokali (113,929 tys. PUM). Srednia warto$¢ zakupu wyniosta 2,327PLN/PUM.

- W 1Q24 Grupa nabyta juz grunty pozwalajace na budowe ok. 1,300 mieszkan.

- W ostatnich 2-3 miesigcach widac przestrzen do kontraktowania GW po atrakcyjnych stawkach, zdaniem Zarzadu w kolejnych miesiacach
sytuacja powinna pozosta¢ bez zmian.

- Marza brutto na mieszkaniach z portfela Nexity powinna wynie$¢ w '24 ok. 25% vs. kilkanascie % w "23.

- Planem na najblizszy rok jest utrzymanie MBnS w przedziale 29-30%.

- Rentownos¢ projektu JV w Gdansku jest ‘rynkowa’, szacowany IRR ma wynies¢ >20%. Finalny profit share przypadajacy na Develie bedzie
wynikac z osiagnietych IRROw, management fee (4-5%) i innych czynnikow.

Komentarz: Przekaz ptynacy z konferencji odbieramy lekko pozytywnie. Szczegoina uwage zwracamy na: 1) mocny pierwszy kwartat oraz
spodziewane spadki wolumendw w 2Q24, 2) szacowany przez nas kilkunastoprocentowy wzrost oferty na koniec marca oraz 3) podtrzymanie
guidance’u dotyczacego wzrost sprzedazy i wydan w '24.

Podsumowujac, widzimy pole do rewizji naszych prognoz na ‘24, gtéwnie ze wzgledu na mniejszy od zaktadanego wplyw alokacji ceny nabycia
marze projektéw z portfela Nexity. Podtrzymujemy jednak naszq teze, ze w 2Q24 sprzedaz mieszkan w segmencie popularnym, nawet w duzych
miastach, znajdzie sig pod presjg. W calym roku zaktadamy, ze Develia sprzeda 2,884 mieszkar, +8% r./r. Uvazamy jednak, ze obecna wycena

nie daje duzego pola do upside’u. LINK do naszego komentarza wynikowego. (David Sharma, 603 173 749)

MIRBUD (Kupuj; PLN 9.5)

Zwotanie NWZA w sprawie emisji do 18.35 min nowych akcji

- Projekt uchwaly zaktada upowaznienie Zarzadu do przeprowadzenia podwyzszenia kapitatu w dwéch seriach, L i M, po 9.17min sztuk kazde.

- Walne zostato wotane na 6 maja 2024 roku.

- Emisja ma zosta¢ zrealizowana bez prawa poboru.

- Wplywy z emisji majg by¢ przeznaczone na rozbudowe pionu realizacji budownictwa kolejowego i infrastruktury drogowe;.

Komentarz: Przy okazji konferencji po wynikach za 3Q (LINK do naszego podsumowania) Zarzad wspominat, ze prowadzi obecnie negocjacje
z dwoma mniejszymi Spotkami kolejowymi i planuje zamknac pierwszg akwizycje w 1H24, a sam segment kolejowy miatby generowac w '25 ok.
300-400min PLN przychodéw w ramach Grupy Mirbud. Uwazamy, ze w obecnym otoczeniu, greenfieldowa budowa segmentu kolejowego moze
by¢ bardziej kosztowna od przejecia jednego bgdz kilku podmiotéw obecnych na rynku. Ponadto, w kontekscie rosngcego przerobu Mirbudu w
kolejnych latach i idgcego za tym zwiekszenia zaangazowania w Kapitat obrotowy, decyzja o podwyZzszeniu kapitatu wydaje sie byc
bezpieczniejszym rozwigzaniem od finansowania M&A dtugiem. Przy obecnej cenie, w ramach emisji Mirbud bytby w stanie pozyskac ok. 170min
PLN, co naszym zdaniem, pozwolitoby na przejecie podmiotu generujgcego 18-22min PLN zysku netto rocznie. Nie zaktadamy rowniez, ze za
pienigdze pozyskane z emisji MRB bedzie skupowat akcje Torpolu. Przy petnym powodzeniu emisji, nowe akcje stanowilyby 18.2% kapitatu
zakfadowego. (David Sharma, 603 173 749)

LOKUM DEWELOPER
Grupa sprzedata w 1Q24 70 lokali wobec 156 lokali prze rokiem
W wyniku za 1Q24 grupa rozpozna 138 lokali wobec 106 lokali rok wczeéniej.
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DATAWALK: Uzyskanie patentu w USA
- Spétka uzyskata ochrone patentowg na wynalazek "System and Methods for Determining Database Permissions";
- Jest to siodmy patent, ktéry uzyskata spétka na rynku IT w US.

JWW INVEST: Przyjecie do realizacji zaméwienia od spotki Altrad Kiel Industrial Services GmbH
- Przedmiotem zamdwienia sg prace zwigzane z utrzymaniem ruchu na elektrowni RWE Niederaussem,;
- Warto$¢ zamowienia wynosi ok. 751tys. EUR.

KOMPUTRONIK: 0Odmowa rejestracji umowy o utworzeniu podatkowej grupy kapitatowej

KRKA: Spétka chce wyptacié 7,0 EUR dywidendy na akcje za 2023 rok, +13,6% rir
- Na wypfate dywidendy ma trafi¢ tacznie 231,2min EUR;
- DY=5,8%.

MAKARONY POLSKIE: Spétka chce rozwijaé sie organicznie i poprzez akwizycje

- Spotka stawia na rozwéj produkcji dan gotowych i umocnienie marki So Food (oczekiwana produkcja 4 min sztuk);
- Gromadzone sg $rodki na wktad wiasny do projektow rozwojowych;

- Zarzad chce wyptaci¢ z zysku netto za 2023 rok 0,7 PLN dywidendy na akcje, DY=3,8%;

- "Odnosnie wyptaty dywidendy liczymy, ze 2024 r. nie bgdzie gorszy" — dyrektor sprzedazy i rozwoju.

STALEXPORT AUTOSTRADY: Spétka otrzyma 6,76min PLN dywidendy od spétki zaleznej VIA4
- Dywidenda zostaniee wyptacona w trzech traanszach: 2,2min PLN do 5 kwietnia, 2,42min PLN do 5 wrze$nia oraz 2,1min PN do 5 grudnia
2024 roku.

MEDINICE
Przyznanie czlonkowi zarzadu p. Arkadiuszowi Dorynkowi prawa do objecia maksymalnie 110 tys. akcji spotki w ramach programu
motywacyjnego.

MILLENNIUM
Cztonek zarzadu sprzedat 20,5 tys. akcji @ 10,5953 PLN.

ATENDE

Rada Nadzorcza odwotata p. Marcina Petrykowskiego z petnienia funkcji prezesa zarzadu.

ATENDE

Rada Nadzorcza powotata dotychczasowego wiceprezesa zarzadu p. Mariusza Stusifiskiego na stanowisko prezesa zarzadu.

ATENDE

Powotanie p. Jacka Szczepanskiego na stanowisko wiceprezesa zarzadu.

DELKO

Zgtoszenie kandydatury p. Marii Kreczewskiej na stanowisko cztonka RN.

VISTAL GDYNIA

Odwotanie p. Lukasza Walczyka z pefnienia funkcji cztonka zarzadu.

VISTAL GDYNIA

Rada Nadzorcza oddelegowata przewodniczacego RN p. Roberta Bursiewicz do czasowego wykonywania czynnosci cztonka zarzadu.

XPLUS

Powotanie p. Stawomira Kuzniaka na stanowisko cztonka zarzadu.
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XPLUS

Rezygnacja p. Pawta Chmielewskiego z petnienia funkgji cztonka zarzadu.

ASBIS: Zwotanie ZWZA na dzien 8 maja 2024 roku w sprawie wyptaty 0,30 USD dywidendy z zysku za 2023 rok
- Spotka wyplacita juz zaliczke na poczet dywidedy w wysokosci 0,20 USD na akcje w grudniu 2023 roku;
- Dzien dywidendy ustala sie na 17 czerwca, a termin wyptaty na 27 czerwca 2024 roku.

DELKO: Zwotanie NWZA na dzier 8 maja 2024 roku w sprawie powotania czlonka RN i zmiany statutu spétki

GETIN HOLDING: Uchwata ZWZA w sprawie wyptaty 0,27 PLN dywidendy na akcje
- Dzief dywidendy ustalono na 9 kwietnia, a termin wyptaty na 12 kwietnia 2024 roku
-DY=31,5%.

JSW: Uchwata NWZA w sprawie powotania p. Pawta Bieszczada na stanowisko cztonka RN

NANOGROUP: Zwotanie NWZA na dzier 7 maja 2024 roku w sprawie podwyszenia kapitatu zakladowego o kwote nie wyzsza niz
952,4tys. PLN

- PodwyZzszenie kapitatu zaktadowego ma nastapi¢ w drodze emisji do 952,4 tys. akcji serii M1 w ramach subskrypcji prywatnej;

- Cena emisyjna akgji serii M1 wynosi 1,05 PLN;

- Akcjonariusze majg zdecydowac réwniez o zmianach w RN.
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CORPORATE CALENDAR

TGO,

DIVIDENDS

Company Event

05 April 2024

ABPL Dividend payment date (PLN 2.00 per share)

23 April 2024

LPP Interim dividend date (PLN 285 per share)

30 April 2024

LPP Interim dividend payment date (PLN 285 per share)

APRIL Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday
01-05 MUR PGE, ATC, GPP, VOX cee
08-12 CTX ATT, BDX, SVE, DAT, FAB, ZAP, PCE CPS, APR, VRG
15-19 UNI OTS, MAB, MGT ENA, ZEP, BRS, SEL TPE, PBX, PTG, WTN, CMP EUR, RBW, NWG

ALR, CAR, MBR, ENT, SHO, ENE,
KGH, KTY, GTC, CLN, ASE, UNT
22-26 GEA VOT JSW, OPL, VGO GH,KTY.G EL$ HASE, UNT, NNG, ABS, CLC, SNX, RLP, XTP, JMT, ADV, BCX, SON
WLT
PEO, MBK, SPL, COG, BIO, MOC,
29-30 DAD, OPN, MDG (27.04), MRC PUR, SCP. OMV, KGL.
MAY Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday
01-03 VOX
06-10 KOMB (05.05) ING KRU, BDX, AVB, ERB, OND DNP, PKO. T::SEBSZVTV ATB,CTF. MIL, ACG, CSR, MOL, TOA
INPST, KGH, BFT, RW, BNP, DAT, DOM, GPW, MBR, APT, 1AT, BRS,
13-17 EUR ATC, CEZ, MAB, H20 RO HPM. PCR. PUR — NWG, CRM, SNK
CPS,ENA, CAR, SLV, SVE, TPE,ALL,  ALE, PKN, PZU, DVL, GPP, NEU,
20-24 MLP, VRC, CBF, CMP JSW, PGE, APR, WPL,KGN,VRG  ATT,CLN, FRO,LWB, MUR, PCE, ~ ARH, DAD, ENE, MFO, MRB,MLS, CMR, AGO, AMC, RBW, RWL, TOR
PEP, RLP, SKA, XTP, ZAP OPN, PBX, PTG, WTN
ADV, BCX, CTX, CLC, ENT, FAB,
27-31 ACP, PKP, ANR, VOT GEA, ZEP, EU?; E\'/‘(:c‘)GTC’ ors, 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 88.0 1022 -14% 13,336 90 106 106 13 12 11 14% 1% 1% 25
BNP Paribas PL BNPPPL Buy 101.0 1100 -8% 16,244 83 82 81 11 10 09 13% 12% 1% -
Handlowy BHW Buy 119.0 113.0 5% 14,765 86 100 103 15 15 15 17% 15% 15% 43
ING ING Buy 287 340 -16% 44,234 131 123 107 25 23 20 19% 19% 19% 60
Komeréni banka KOMB Buy 828 855 -3% 162492 110 112 104 13 12 12 1% 1% 1% 85
mBank MBK Hold 590 732 -19% 31,068 104 108 113 18 17 15 17% 15% 14% 71
Millennium MIL Hold 8.3 10.7 -22% 12,944 450 93 95 18 15 13 4% 17% 14% 68
Pekao PEO Hold 151.0 1841  -18% 48,321 102 109 10 15 15 14 15% 14% 13% 83
PKO BP PKO Buy 55.0 60.0 -8% 75,000 108 97 97 16 15 14 14% 15% 15% 68
Santander SPL Buy 570 576 -1% 58,861 134 107 106 18 17 17 14% 16% 16% 82
Kruk KRU Buy 570 450 27% 8,693 84 72 61 19 16 14 22% 23% 23% 75
PzU PzU Hold 49.0 49.6 -1% 42,848 90 93 93 34 33 31 38% 35% 33% 66
PIE EV/IEBITDA DY
Company Ticker Recommendation TP Price Upside MarketCap 24E 25E 26E 24E 25E 26E 24E 25E 26E ESG*
11bit Studios 11B  Under Review 520 - 1,257 15
AB ABE Buy 88.0 93.0 -5% 1,505 89 85 82 55 51 51 2% 3% 4% 49
AC ACG Hold 285 29.9 -5% 275 1.0 107 95 67 68 - 8% 12% 12% -
Ailleron ALL Buy 26.0 15.4 69% 190 79 62 55 22 15 11 3% 3% 3% -
Allegro ALE Buy 42.0 31.7 33% 33,456 265 183 136 129 102 79 0% 0% 0% 91
Ambra AMB Hold 30.2 29.3 3% 739 123 109 102 58 52 47 4% 4% 4% -
Amica AMC Buy 88.0 711 24% 553 105 71 69 42 38 35 0% 4% 6% -
Amrest EAT Buy 30.0 242 24% 5,313 156 131 102 54 47 43 0% 4% 5% 90
Answear.com ANR Buy 40.0 26.8 49% 509 162 115 86 91 74 60 0% 0% 0% -
Archicom ARH Buy 35.0 320 9% 2,071 202 77 61 151 65 50 6% 8% 1% -
Arctic Paper ATC Buy 35.9 215 67% 1,492 53 57 68 29 27 28 5% 6% 5% -
Artifex Mundi ART.  Under Review 21.7 - 330
Asseco BS ABS Hold 50.0 58.2 -14% 1,945 175 165 153 113 106 98 4% 5% 5% -
Asseco Poland ACP Buy 85.0 80.5 6% 6,682 147 137 127 28 25 22 4% 4% 5% 75
Asseco SEE ASE Buy 56.0 51.0 10% 2,647 131 121 114 73 66 61 4% 4% 4% -
Atal 1AT Buy 75.0 60.0 25% 2,593 98 67 65 88 55 53 9% 7% 10% --
Auto Partner APR Buy 36.5 274 33% 3,579 127 105 88 99 84 73 2% 2% 3% -
Azoty ATT Sell 19.8 228 -13% 2,262 — 47 27 174 57 46 0% 0% 0% 44
Benefit Systems BFT Buy 3,000 2,920 3% 8,638 174 141 122 83 66 57 3% 3% 5% 73
Budimex BDX Sell 630 684 -8% 17,463 238 208 173 145 125 102 4% 4% 4% 65
Captor Therapeutics ~ CTX Buy 1824 68.0 168% 283 - N7 - - 164 - 0% 0% 0% -
CCC CCC Buy 69.0 731 -6% 5,034 513 159 113 78 66 57 0% 0% 0% 84
CD Projekt CDR  Under Review 116.9 - 11,680 86
Celon Pharma CLN Buy 255 15.4 66% 785 - 771 216 121 2% 1% 0% -
CEZ CEZ Sell 810 836 -3% 449490 138 137 145 49 45 48 T% 6% 5% 79
Creotech CRI Buy 302 194 56% 462 —- 556 93 - 233 64 0% 0% 0% -
Comarch CMR Buy 200 252 -20% 2,046 181 170 157 66 61 57 2% 3% 4% -
Comp CMP Buy 88.0 75.8 16% 414 10 89 86 51 47 45 10% 8% 8% -
Cyber Folks CBF Buy 1120  106.5 5% 1,510 237 196 169 136 110 94 1% 1% 2% -
Cyfrowy Polsat CPS Buy 15.0 10.7 40% 6,850 141 88 73 61 60 53 0% 0% 9% 74
Dadelo DAD Buy 18.5 16.2 15% 189 653 385 180 233 194 129 0% 0% 0% -
Develia DVL Buy 6.00 6.15 -2% 2,782 130 97 95 109 84 77 7% 7% 10% 6
Dino Polska DNP Sell 385 376 3% 36,814 218 176 146 146 117 96 0% 0% 0% 47
Dom Development ~ DOM Buy 215 182 18% 4,706 84 76 66 71 61 50 9% 10% 10% --
Echo Investment ECH Buy 5.50 4.72 17% 1,948 127 58 59 116 63 48 1% 1% 1% -
Erbud ERB Buy 45.0 43.6 3% 520 3%2 98 79 69 52 48 1% 2% 5% -

*S&P Global ESG Scores (LINK), S&P Global ESG Scores methodology (LINK)
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PIE EV/IEBITDA DY
Company Ticker Recommendation TP Price Upside MarketCap 24E 25E 26E 24E 25E 26E 24E 25E 26E ESG*
Enea ENA Buy 14.7 10.0 47% 5,271 25 66 58 26 38 39 0% 0% 0% 30
Enter Air ENT Buy 65.3 67.7 -4% 1,188 82 74 66 45 41 38 4% 2% 2% -
Eurocash EUR  Under Review 14.0 - 1,944 60
Fabrity Holding FAB Hold 38.0 34.7 10% 85 169 148 - 80 65 - 1% 6% 0% -
Ferro FRO Buy 40.0 345 16% 733 90 81 76 67 61 58 4% 6% 6% -
Forte FTE 227 543
GPW GPW Buy 50.0 421 19% 1,765 106 105 102 71 67 63 7% 7% 7% 65
Grenevia GEA Buy 3.80 3.03 25% 1,741 78 66 78 38 25 20 0% 0% 0% 69
Grupa Pracuj GPP Buy 70.0 67.7 3% 4,622 198 168 147 134 114 99 3% 3% 4% -
GTC GTC Hold 5.00 5.42 -8% 3,593 99 101 86 166 164 144 4% 5% 6% 61
Huuuge HUG  Under Review 26.5 - 1,775 5
InPost INPST Buy 134 14.3 6% 30,559 232 176 141 110 89 72 0% 0% 0% 82
Inter Cars CAR Buy 770 557 38% 7,892 88 77 70 70 64 59 1% 2% 3% -
JSW JSW Buy 49.3 37.4 32% 4,396 26 62 60 - 02 00 34% 0% 0% 58
Kety KTY Sell 642 781 -18% 7,537 139 130 124 96 92 88 6% 7% 7% 20
KGHM KGH Sell 90 128 -30% 25,600 292 223 226 94 83 85 0% 1% 2% 53
LPP LPP Buy 20,000 15200 32% 28,199 131 122 110 70 64 57 5% 5% 6% 70
Mabion MAB  Under Review 16.7 270 1
Mangata MGT Sell 81.0 93.0 -13% 621 14 95 85 64 58 53 3% 4% 5% -
Medinice ICE Buy 26.7 9.8 171% 64 - 45 - - 27 - 0% 0% 0% -
MFO MFO Buy 454 36.0 26% 238 132 85 68 75 63 52 0% 3% 6% -
Mirbud MRB Buy 9.5 9.2 3% 848 74 69 72 45 43 48 3% 3% 3% -
MLP Group MLG Buy 110.0 75.6 46% 2,012 50 44 50 73 73 90 0% 3% 4% -
Mo-Bruk MBR Buy 380.3 3405 12% 1,196 163 106 95 110 73 67 3% 4% 7% -
Molecure MOC Buy 249 17.0 46% 286 33 3% - 23 18 - 0% 0% 0% -
Murapol MUR Buy 50 42 19% 1,710 73 68 61 67 64 55 12% 12% 12% -
Neuca NEU Hold 930.0 885.0 5% 3,953 191 166 152 98 89 84 2% 5% 6% 77
Newag NWG Buy 256 217 18% 977 70 59 52 48 42 37 0% 7% 9% -
oMV omv Hold 42.0 449 -6% 14,695 88 67 81 38 33 37 10% 9% 9% 93
Onde OND Hold 15.6 15.0 4% 818 273 228 208 100 84 72 0% 0% 0% -
Oponeo.pl OPN Buy 59.0 57.0 4% 794 228 174 150 107 96 85 2% 2% 3% -
Orange OPL Hold 8.9 8.2 8% 10,767 17 118 107 42 42 39 6% 6% 6% 55
Orlen PKN Buy 76.3 68.0 12% 78,886 54 57 63 29 31 34 6% 6% 7% 61
PCF Group PCF  Under Review 221 - 794
Pekabex PBX Buy 25.0 225 11% 559 74 81 63 49 52 43 2% 3% 3% -
Pepco Group PCO Hold 255 17.8 43% 10,279 141 118 93 51 47 41 0% 0% 0% -
PGE PGE Buy 11.2 7 53% 16,446 47 41 37 31 34 30 0% 0% 0% 35
Playway PLW  Under Review 292.0 - 1,927
Polenergia PEP Buy 85.8 68.2 26% 5,266 159 162 162 75 74 78 0% 0% 0% -
Ryvu Therapeutics RWU Buy 81.8 54.6 50% 1,262 - 26 09 - 08 -—-— 0% 0% 0% -
Rainbow Tours RBW Buy 105.0 78.8 33% 1,147 88 84 76 59 54 47 6% 6% 1% -
Rawlplug RWL Buy 18.3 14.2 29% 441 75 63 52 52 44 38 4% 4% 5% -
Scope Fluidics SCP Buy 2259 1942 16% 529 - 26 0.1 - 0% 19% 65% -
Selena FM SEL Buy 46.2 34.3 35% 783 95 86 86 44 38 36 1% 3% 4% -
Selvita SLv Buy 81.0 69.0 17% 1,267 350 233 308 140 102 145 0% 0% 0% -
Shoper SHO Buy 41 31 34% 858 243 178 138 144 112 88 2% 2% 4% -
Stalprodukt STP Buy 2950 2130 38% 1,150 229 169 150 45 42 41 6% 7% 7% 34
Sniezka SKA Buy 95.0 83.6 14% 1,055 128 114 118 73 67 67 4% 4% 6% -
Synekik SNT Buy 180.60 137.00 32% 1,168 160 130 106 94 76 59 2% 3% 3% -
Tauron TPE Buy 6.0 3.1 91% 5,485 64 27 26 53 35 34 0% 0% 0% 36
Ten Square Games ~ TEN  Under Review 95.7 - 702

*S&P Global ESG Scores (LINK), S&P Global ESG Scores methodology (LINK)
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Company Ticker Recommendation TP Price Upside MarketCap 24E 25E 26E 24E 25E 26E 24E 25E 26E ESG*
Torpol TOR Buy 30.0 34.4 -13% 789 137 102 90 40 26 25 0% 0% 0% =
Toya TOA Buy 10.0 7.3 37% 549 63 59 59 44 42 38 6% 7% 8% =
Unimot UNT Hold 1174 13440 -13% 1,102 96 111 97 66 69 60 3% 3% 3% --
VRG VRG  Under Review 3.2 - 739 -
Wielton WLT Hold 10 8 15% 505 65 54 45 52 47 40 0% 0% 0% -
Wirtualna Polska WPL Buy 136.0 126.6 % 3,709 185 145 128 88 77 69 2% 2% 2% =
Witichen WTN Buy 35.0 28.0 25% 514 78 7.7 13 49 49 47 4% 5% 9% --
Wizz Air Wizz Buy 28.0 22.7 24% 2,346 80 44 48 56 44 43 0% 0% 0% 7
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