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KOMENTARZ PORANNY Wartosé Zmiana
Niedzwiedzi poczatek tygodnia 1D YTD
Poczatek tygodnia na wigkszosci $wiatowych rynkéw uptynat pod dyktando niedzwiedzi. W Europie
najwiekszymi spadkami odznaczyt si¢ DAX (-1,9%), CAC stracit 1,6%, a FTSE spadio 0 0,8%. Na wIG20 2189,9 -0,2% 10,4%
GPW réwniez dominowaty spadki, je(;i/na;( r}ie t'i/k gwaltov)vne. Po publikacji danych na temat produkcji  wiG30 2672,6 -0,2% 15,6%
przemystowej, ktéra wzrosta o 15,2% r/r (8,5% oczek.), gtéwne indeksy zaczety odbija¢. Finalnie o o
WIG20 zakoniczyt dzien ze stratg 0,2%, a WIG stracit 0,1%. Nieco silniejszy spadek odnotowat L= S 0'50/0 ZS'QUA’
indeks sWIG80, tracac ponad 1%, z kolei mWIG40 jako jedyny zakonczyt na plusie z wynikiem SWIG80 19612,0 -1,0% 21,8%
+0,5%. Wsrdd najwigkszych spotek najmocniej tracity JSW i KGHM (-4,5%). W okolicach 3% spadly WIG 67 069,6 -0,1% 17,6%
réwniez Lotos (-3,6%) i PKN Orlen (-2,6%), przy spadkach cen ropy w poblizu 5%. Z drugiej strony  NC Index 380,1 -1,2% -23,2%
najmocniej z blue chipéw wybity sie PGE (+3,6%) oraz Allegro (+3,5%). Na szerokim rynku gwiazdag : = =
byt ZE PAK (+11,6%), ktérego notowania zwyzkowaty po informaciji o sprzedazy 67% PAK-PCE do U Bazkl DI 0'9:’ 71'00A’
Cyfrowego Polsatu za 0,8 mld PLN. Na drugim koncu zestawienia znalazly sie takie spotki jak Satis wiciBy . SI779:9 Ll 32%
(-9,9%), KSG Agro (-9,8%) i Sleepz (-9,5%). Za oceanem wczorajsza sesja réwniez okryta sig WIG Chemia 9889,0 -2,4% 28,5%
czerwienig. S&P stracito 1,1%, a DJI i Nasdaq spadty po 1,2%. Powodem byly nasilajgce si¢ obawy WIG Dew 2677,2 -0,1% 12,2%
gof(yczlqce warir?ntutOLnillfron, I’\(‘tléry zostﬁt wyktryty juz wtpo;ald 90 kLaj?Chdi"%:j St'ar(;af:hl'USA. lRynlki WIG Energia 23857 2,8% 16,9%
0)g SIg nowych restrykcji —w Niemczech zaosirzono restrykcje, a w folandil od niedziell obowigzuje
ogolnokrajowy lockdown. Z kolei Moderna poinformowata, ze trzecia dawka ich szczepionki S Extiizs ZL YL e 2
zwigksza poziom ochrony przed nowym wariantem, a to przyniosto wzrosty na akcjach azjatyckichi WIG IT 46940 1,2% 21,5%
kontraktach na amerykanskie indeksy. O poranku Nikkei finiszuje w okolicach +2%. Uwage WIG Media 8386,7 -0,5% 38,8%
inwestorow przycigga réwniez Plan Bidena o wartosci ok. 2 bin USD, po tym jak senator Joe Manchin G paliwa 6134,6 2,3% 23,8%
opowedz!al sie przeciwko pa_kletom. z uwagi na rozktad gtoséw w izbie WyZzsze] Kon_gresu, ’do WIG Spoz 43590 0.2% 19.7%
uchwalenia pakietu potrzebny jest glos Manchina. Senator przedstawit w poniedziatek zmiany, ktére Y )
moga przyciagna jego poparcie. WIG Surowce 4437,9 -4,4% -21,1%
Anna Madziar WIG Telco 11722 -1,0% 20,0%
DAX 15239,7 -1,9% 11,1%
z ra - 0, 0,
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK i i o .
= ZE PAK/Cyfrowy Polsat: Transakcja sprzedazy 67% PAK- PCE za ok. 0,8 mid ' e O“ ' n“
PLN do CPS. CPS zainwestuje ok. 5 mid PLN w nowe aktywa i spodziewa sie 500- 29X 0RO R0:520 201000
600 min PLN EBITDA od 2026 roku- podsumowanie konferencji [komentarz BDM]; ~ S&P500 oo Al 258
= Energetyka: Finalna cena aukcji OZE na 2026 rok wyniosta 400,39 PLN/kW/rok DJIA 34932,2 1.2% 14.1%
[komentarz BDM]; Nasdaq Comp 14 980,9 -1,2% 16,2%
= Grupa Azoty: Spétka podpisata z PGG aneksy do uméw na zakup wegla; Bovespa 1050198 -2,0% -11.8%
= Ailleron: Spodtka spodziewa sie wyraznego przekroczenia 200 min PLN Nikkei225 2793738 -2,1% 1,8%
przychodéw w 2021 r.; Shanghai Comp. 3593,6 -1,1% 3,5%
= PKN Orlen: Zakonczenie rozbudowy mocy wytwdrczych nawozéw w Anwilu  S&P/ASX 200 7292,2 -0,2% 10,7%
przesunigte na koniec '22; EUR/PLN 4,63 0,0% 1,5%
= Mabion: Spétka ma zgode na badanie kliniczne MabionCD20 u pacjentéw z RZS  ysp/pLN 4,10 -0,4% 9,9%
na Ukrainie; CHF/PLN 4,46 0,0% 5,6%
= Bank Handlowy:l Zmianelz szacunku rezerw na zwroty prowizji obcigzy wyn!k 4Q”21 ;' EUR/USD 113 0,3% 2.7%
* Ryvu Therapeutics: Spotka ma zgode na badanie fazy I/Il RVU120 u pacjentow w - yspspy 113,61 0,0% 10,0%
Hiszpanii;
= Bumech: Grupa nie kupi czarnogérskiej spotki Uniprom; FW20
= OEX: (S:gl)élléefll_ma umowe sprzedazy posiadanych 51% udziatéw Divante na rzecz Wartosé Pz e
grupy Cloudrlig, Kurs otwarcia 2180 -24 -1,09%
= Erbud: Spétka podpisata warunkowg umowe na roboty budowlane o wartosci 54,6 o o ’
min PLN netto: Kurs zamkniecia 2202 10 0,46%
) ) } 1 an0
= SimFabric (NC): Spolka zlozyta w KNF wniosek o zatwierdzenie prospektu; E”’S min. ;;22 219 ;;: //
przejdzie na rynek gtowny GPW. urs max. Q50
Wolumen obrotu 30 768 -2 780 -8,29%
Otwarte pozycje 30 860 -13 555 -30,52%
Indeksy GPW
Indeks Open Low High Close 1D Obrét

WIG20 21684 21443 21932 21899 -0,2% 756
WIG30 26253 2616,0 2676,3 26726 -0,2% 823
WYKRES DNIA MWIG40 5084,2 194560 19678,7 51254 05% 167

Listopadowy odczyt krajowej produkcji przemystowej mocno zaskakuje. Produkcja wzrosta o 15,2% SWIG80 196787 49999 51318 196120 -1,0% 51
r/r przy konsensusie +8,5% (+7,8% r/r w pazdzierniku), co oznacza najwieksze zaskoczenie od WIG-PL 678152 678152 68486,3 684863 -0,1% 967

czerwca 2020, po wyjsciu gospodarki z | fali pandemii. WIG 66100,8 65750,8 671466 67069,6 -0,1% 991
Dynamika produkcji przemystowej w Polsce- konsensus [p.p.] WIG20

Close MC 1D YTD

odchylenie od konsensusu produkcja przemystowa Allegro 39,23 40137 3,5% -53,7%

Asseco Poland 87,85 7292 3,2% 29,0%

10,0% cce 99,32 5449  -19% 13,5%

CD Projekt 193,04 19 447 2,2% -29,7%

Cyfrowy P. 34,40 22000  -1,6% 13,6%

5,0% Dino 349,10 34226 0,5% 20,6%
Jsw 35,05 4115 -4,5% 35,1%

0.0% KGHM 135,80 27 160 -4,5% -25,8%
/0% o o - - o 6 o o o o Ly o Lotos 57,64 10 656 -3,6% 39,1%

§ § § § § § § § § § § § § § § § LPP 17120,00 31713 -1,9% 106,6%

5.0% RN 3 N A TR B oS3 oSS Mercator 103,40 1101 -0,5% -75,5%
' g2 e S S S 2229 S 2 ° e = Orange 7,99 10 486 2,8% 21,2%
© o S © o © oo oo © o o © o o Pekao 114,00 29922 0,2% 86,6%

-10,0% PGE 7,97 14 909 3,6% 22,7%
PGNIG 5,80 33514 -0,9% 4,7%

PKN Orlen 70,98 30 359 -2,6% 23,0%

-15,0% PKOBP 42,49 53113 1,3% 47,9%
PZU 35,12 30327 -1,7% 8,5%

-20,0% Santander Polska 326,50 33 365 2,8% 75,8%
o Tauron 2,56 4494 0,8% -5,8%

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg, PAP.
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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D 1w MTD YTD 1R

11 bit st. 539,00 1276 0,8% 13,7% Handlowy 57,20 7474 11% 62,7% Ropa Brent [USD/bbl] 72,3 -1,7% -2,9% 2,4% 395% 41,9%
Alior 5290 6906 -0,5% 211,7% Huuuge 2468 2079 -25% -50,6% Gaz USA HH[USD/MMBTU] 3,8 4,0% 12% -159% 512% 41,9%
Amica 112,40 874 3,1% -23,4% INGBSK 257,00 33436 -0,4% 50,3% Gaz EU TTF 1M [EUR/MWHh] 147,2 10,1% 27,7% 61,6% 671,4% 8258%
Amrest 2734 6003 -0,2% -1,3% InterCars 435,00 6163 3,8% 84,3% CO2 [EUR/] 79,6 8,7% -3,0% 56% 144,3% 157,2%
Asbis 21,95 1218 -33% 171,7% Kernel 57,10 4798 12% 158% Wegiel ARA [USD/t] 148,8 1,9% 8,3% 33,1% 114,8% 125,4%
Asseco 49,70 2579 25% 15,6% Kety 570,00 5501 2,7% 16,0% Miedz LME [USD/] 9 463,0 0,0% 0,3% -06% 22,1% 18,8%
Azoty 34,20 3392 -36% 24,6% Kruk 340,00 6464 -1,2% 139,4%  Aluminium LME [USD/] 2648,0 -23% -0,8% 0,5% 342% 29,5%
Benefit 608,00 1784 0,3% -27,1% Livechat 117,00 3013 -1,3% 11,4% Cynk LME [USD/t] 3374,0 -1,6% 0,9% 2,6% 236% 183%
Biomed-L. 4,49 293 -4,5% -49,9% Mabion 73,00 1180 -6,6% 251,8% Ofow LME [USD/H] 2309,8 -0,7% -04% -04% 16,9% 13,7%
Budimex 232,00 5923 4,3% -24,6% mBank 403,00 17081 1,0% 124,9%  Stal HRC [USD/f] 16360 -0,7% 1,8% 16% 628% 87,0%
Celon 33,10 1490 -2,1% -18,4% Millennium 7,59 9208 04% 132,1% Ruda zelaza [USD/] 115,1 2,9% 56% 21,1% -262% -28,2%
Ciech 42,00 2213 -0,9% 30,4% Neuca 800,00 3546 -0,2% 229%  Wegiel koksujacy [USD/t] 346,5 1,6% 6,2% 13,5% 221,6% 213,6%
Comarch 207,00 1684 2,0% 6,4% Pepco 46,45 26709 0,0% 16,1% Ztoto [USD/oz] 17929 -0,3% 0,3% 1,0% -56% -4,5%
Datawalk 187,40 916 -1,3% -2,4% Polenergia 64,00 2908 -15% 18,1% Srebro [USD/oz] 22,4 0,3% 0,5% -1,7% -15,0% -14,3%
Develia 2,53 1132 0,4% 28,4% PKP Cargo 14,38 644 -0,1%  5,0% Platyna [USD/oz] 935,5 0,0% 0,3% -0,4% -12,7% -7,6%
Dom Dev. 112,00 2845 2,6% -1,8% Playway 426,80 2817 2,8% -32,6% Pallad [USD/oz] 17437 -2,2% 4,3% 2,4% -28,9% -26,1%
Enea 8,75 3863 6,4% 33,9% Selvita 78,40 1439 3,0% 59,0% Bitcoin USD 484941 3,5% 3,6% -151% 67,2% 109,5%
Eurocash 10,87 1513 -1,9% -22,6% TEN 324,00 2366 12% -412% Pszenica [USd/bu] 7815 0,8% -0,5% 1,0% 22,0% 27,9%
Famur 3,07 1765 0,3% 36,4% WP.PL 134,00 3919 -15% 44,1% Kukurydza [USd/bu] 593,0 0,0% 1,5% 4,6% 225% 34,8%
GPW 40,50 1700 1,3% -11,4% XTB 1590 1866 0,8% -11,2%  Cukier ICE [USD/Ib] 18,6 2,7% -53% -0,1% 30,3% 34,6%
WIG20

M WIG20 Index - Last Price 2189.91 ‘

WWIG50

ndex - ioving Avérage 50 Day  2319.88 2500
M WIG20 Index - Moving Avérage 200 Day 2218.82
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Zrédfo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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INFORMACJE ZE SPOLEK

ZE PAK zawart przedwstepng umowe sprzedazy 67% udziatdw w PAK-Polska Czysta Energia na rzecz Cyfrowego Polsatu. Bazowa cena
sprzedazy zostata ustalona na 193,1 min PLN, natomiast tgczna suma wptywoéw jakie ma uzyskaé ZE PAK w wyniku opisanych ponizej
transakcji ma wynie$¢ 800,5 min PLN (po wniesieniu aktywéw biomasowych Elektrowni Konin tacznie ok. 100 MW).

Obecnie gt. aktywa przejmowanej PAK- PCE to: Polski Autobus Wodorowy, projekt FW Kazimierz Biskupi (17,5 MW), PAK Serwis oraz 6
spotek celowych do prowadzenia projektéw OZE (z gruntami). ZE PAK zobowiazat sie do konca 1Q’22 wnies¢ do PAK-PCE: PAK-PCE
Fotowoltaika (gotowa farma w Brudzewie 70 MW), PAK- VOLT (obrét e.e.), Exion Hydrogen (rozwoj elektrolizeréw). Ponadto po 1Q'22 spétka
wniesie aktywa energetyczne biomasowe w Elektrowni Konin za cene 607,355 min PLN.

Cyfrowy Polsat zawart przedwstgpng umowe dotyczacg nabycia ok. 66,94% kapitatu zaktadowego spétki Port Praski od Embud 2 oraz
przedwstgpng umowe dotyczacg nabycia 4 705 udziatéw, tj. ok. 32% kapitatu zaktadowego Pantanomo Limited od Tobe Investments Group
Limited. Bazowa cena sprzedazy za udziaty PP zostata ustalona na 572,2 min PLN, a za udziaty Pantanomo na 307,2 min PLN.

Cyfrowy Polsat chce w latach 2022-2026 zainwestowac ok. 5 mld PLN w osiggniecie ok. 1000 MW zainstalowanej mocy produkcyjnej czystej
energii oraz ok. 0,5 mld PLN w budowe fancucha wartosci gospodarki opartej o wodor.

Grupa planuje elektrolizery wodorowe o tacznej mocy 100 MW. Pierwszy z nich ma ruszy¢ juz w 2Q’22. Produkcja wyniesie 40 ton wodoru na
dobe.

Wg spétki ZE PAK stworzyt prototyp polskiego autobusu wodorowego. W 2023 roku w Swidniku prace zacznie fabryka, w ktérej docelowo
powstawa¢ ma 100 takich pojazdéw rocznie.

Grupa w obszarze energetyki przewiduje uzyska¢ powtarzalne ok. 500-600 min PLN rocznie dodatkowego wyniku EBITDA w 2026 roku.
Strategia Grupy Polsat Plus zaktada m.in. wzrost przychodéw z ustug $wiadczonych klientom indywidualnym i biznesowym przy jednoczesnym
zwigkszaniu ARPU, wzrost przychodéw z produkowanych i kupowanych tresci wideo poprzez ich szerokg dystrybucje oraz zainstalowanie w
latach 2022-2026 okoto 1000 MW mocy produkcyjnej w zakresie czystej energii.

Zarzad spotki zamierza rekomendowac w latach 2022-2024 wyptate dywidendy w tgcznej kwocie nie nizszej niz 3 PLN na akcje, czyli co
najmniej po 1 PLN na akcjg z zysku netto za lata 2021-23.

Q&A po konferencji (dot. projektéw energetycznych):

- segment energii w 2026 roku wygeneruje 500-600 min PLN, spétka kupuje cze$¢ aktywoéw dziatajgcych wiec efekty juz w 2H’22;

- CAPEX 5 mid PLN ? po dzisiejszych cenach liczone nowe projekty + termiczna obrébka odpadéw (600 MW w fotowoltaice, 250 MW w
wietrze onshore i 2 spalarnie RDF). Nie zawiera 0,8 mid PLN na nabycie aktywéw PAK;

- Projekty z czystej energii finansujg sie same, bez dotacji. Dotacje mozliwe w projektach wodorowych;

- struktura akcjonariatu nowej spétki z ZE PAK nie jest ostateczna (sq warunki zawieszajgce przy przejmowaniu pozostatych aktywow);

- synergie telekomunikacja/energia ? M&A powinny byc¢ analizowane biznesowo. Spétka jest koncernem multisegmentowym, na Porcie
Praskim (dotychczas w 100% zalezny od P. Z. Solorza) ,nie da sie stracic”;

Cel #1: Chcemy - wspolnie z ZE PAK - stac sie wiodacym

producentem czystej, zielonej energii

Cel Cel Cel Cel Cel Cel
100 MW 600 MW 250 MW 2 instalacje wsparcie wsparcie

- Al . __—m ’
HEES™ - rmE.
e = D™ Faabuion ™ Zarcovone | Zaniciowane | Farasoake |

~5 mid PLN inwestycji w 5 lat (2022-2026)
~1000 MW zainstalowanej mocy produkcyjnej czyste), zielonej energii

>2 TWh motliwosci produkcyjnych

redukcja emisji >2 min ton CO, rocznie

Zrédfo: prezentacja Cyfrowy Polsat

Szacunkowa wartos¢ sprzedawanych aktywéw [min PLN]

Transakcja sprzedazy 800,5
PAK-PCE 193,1
PAK- PCE (po wniesieniu blokéw biomasowych) 607,4

za 100% 1194,7

Gt. aktywa w cenie nabycia 892,9
Polski Autobus Wodorowy 31,0
FW Kazimierz Biskupi (z aukcjg OZE od '23 po 214,5 PLN/MWh) 14,1
PV Brudzew 70 MW (umowa PPA na 15 lat po ok. 260 PLN/MWh) 189,0
Konin biomasa K-12 55 MW (z 2012 roku) 445,8
Konin biomasa K-7 50 MW (aukcja mocy na 17 lat od 2024 roku, > 10 mIn PLN rocznie)  213,0
Dziatki pod projekty PV/FW ?

PAK- VOLT (obrét e.e.)
Exion Hydrogen (elektrolizery)
PAK Serwis (m.in. kompetencje w budowie PV)

EUIENEEN]

Zrédio: spétka, szacunki wtasne

Komentarz BDM: rynek zareagowat optymistycznie na transakcje sprzedazy aktywéw PAK- PCE do CPS, a kurs akcji ZE PAK zyskat blisko
12% (przy stracie CPS -1,6%). Zwracamy uwage, ze wycena 100% przejmowanych aktywow to blisko 1,2 mid PLN czyli powyzej biezacej
kapitalizacji ZE PAK i szacunkowej wartosci w cenie nabycia (ok. 0,9 mld PLN). Z drugiej strony spotka pozbywa sie 67%
perspektywicznych aktywéw OZE, a w portfelu zostang 4 bloki na wegiel brunatny Patnowa I-1l (B5 wytgczony w 2023, B1-2 wytgczone w
2024, B9 wytgczony w 2030) i projekt CCGT z wygrang aukcjg mocy na 2026 rok (rocznie 197 min PLN przychodéw z RM przez 17 lat)-
Krystian Brymora.

Cyfrowy Polsat ogtosit oczekiwang od kilku miesiecy strategie na lata 2022— 2026. W jej ramach odkupi od spétek kontrolowanych przez

zatozyciela to, co najwarto$ciowsze. - Parkiet
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Energetyka Finalne wyniki aukcji rynku mocy na 2026 rok.

Komentarz BDM: ostateczny obowigzek mocowy jest wyzszy o 189 MW, a cena z gérnego przedziatu (400,39 PLN/kW/rok).
Réwniez spoitki zaktualizowaty swoje kontrakty mocowe i tak PGE udato sie wygra¢ o 206 MW wiecej niz podawata spotka
16.12.21 (w tym 329 MW na 17 lat, 536 MW na 7 lat), a Energa o 295 MW wiecej niz komunikowata 16.12.21. Z duzych
grup tylko Tauron nie wygrat aukcji. (Krystian Brymora)

Wstepne wyniki aukcji mocy opisywaliSmy w Biuletynie Porannym z 17.12.21 i Komentarzu Analityka

Wstepne wyniki aukcji rynku mocy na 2026 rok [MW]

Budzet "rynku mocy"*

PLN/kW/rok MPLN
Cena aukgji 2026 rok 400,39 5497
cena min 400,40
cena max 367,05
wtym wtym wtym wtym wtym wtym
ogbtem nowe nowe  moderni moderni moderni stare
(17 1at) (151at) (7 1at) (5lat) (2 lata) (1 rok)
Ogodtem 2026 rok [MW] 7189 2036 536 4616
PGE 1740 329 536 874
Tauron
Enea 1028 1028
Energa (PKN) 2196 1214 982
ZE PAK 493 493 -
Polenergia 112 112
EC Bedzin -
pozostali 1620 1620

Zrédto: BDM, spétki, PSE. *- po cenie minimalnej. **- fgcznie z pozostatymi aukcjami.

Wstepne wyniki aukcji rynku mocy na 2026 rok [min PLN]

wsparcie wsparcie 2026 ogétem
Cena min. aukcji= 400,39 PLN 2026 (VI aukcji cum)
MPLN MPLN

Ogodtem 2026 rok 2878 5497

PGE 696 2721

Tauron - 318

Enea 412 631

Energa (PKN) 879 879

ZE PAK 197 208

Polenergia 45 45

EC Bedzin - -

pozostali 649 695

Zrédto: BDM, spétki, PSE.

Wstepne wyniki aukcji rynku mocy na 2021-2026 rok [min PLN]

Przychody z RM Przychody w catym okresie NPV %MCH* % EVH*
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2021-2042 wsparcia*
PGE 2800 2514 2506 2242 2294 2721 29 465 13216 89% 75%
Tauron 642 622 620 681 684 318 5515 2785 62% 20%
Enea 80 879 879 89 881 631 8316 4096 106% 79%
Energa 235 228 237 278 232 879 11167 3390 106% 38%
ZE PAK 141 116 119 163 10 208 4062 1210 130% 117%
Polenergia 27 23 23 29 19 45 166 97
EC Bedzin 13 11 - 14 - - 38 25
pozostali 650 642 721 1078 910 695 4693 2575
RAZEM 5390 5035 5105 5374 5031 5497 63422 27394
Zrédto: BDM, spétki, PSE. * 2021-2042 przy WACC 10%. **- NPV/kapitalizacja. *** NPV/ (kapitalizacja + dfug netto
3Q’21)
Wstepne wyniki aukcji rynku mocy na 2021-2026 rok
Aukdja Budzet MocC $rednia cena zmiana Cena aukgji zmiana
min PLN Mw PLN/kW/rok ceny $redniej P/kW/rok ceny aukcji
2021 5390 22427 240,3 240,3
2022 5035 22809 220,8 % 198 -18%
2023 5105 22896 223,0 1% 202,99 3%
2024 5374 21788 246,6 11% 259,87 28%
2025 5031 21317 236,0 -4% 172,85
2026 5497 18 162 302,7 28% 400,39 132%

Zrédto: BDM, spotki, PSE.

Faktyczne przychody z rynku mocy i realizacja zobowigzan po 1-3Q’21 [min PLN]

Przychody RM 1Q21 2Q'21 3Q'21 4Q'21 2021 2022 2023 wykonanie 1-3Q'21 %
PGE 661 668 720 2800 2514 2506

Tauron 170 169 157 642 622 620 77%

Enea 213 213 227 880 879 889 74%

Energa 63 56 58 235 228 278 75%

ZE PAK* 43 49 48 141 116 119 99%

PEP 7 7 7 27 23 23 76%

Zrédto: BDM, spétki, *- spotka kupuje kontrakty mocowe na rynku wtérnym
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- Ailleron spodziewa sie wyraznego przekroczenia 200 min PLN przychodéw w catym biezgcym roku. W 1-3'21 spétka
odnotowata 145,4 min PLN skonsolidowanych przychodéw ze sprzedazy w poréwnaniu.

- Caly rok 2021 jest rekordowym wynikiem pod wzgledem skali dziatalnosci i wynikow. Jak wida¢, w latach poprzednich w
gtéwnej mierze na wyniki i przychody przetozenie miat ostatni kwartat roku, bo stanowit $redniorocznie ok 36% w strukturze
przychoddéw. Teraz powinien by¢ to poziom zblizony, przy czym wzrost organiczny, jak i akwizycje majg na to istotny wplyw
powodujac, ze dynamiki r/r sg zdecydowanie wyzsze i z pewnoscig nalezy sie spodziewa¢ przychodéw znacznie powyzej
200 min PLN.

-Spotka kontynuuje prace R&D nad budowa rozwigzania LiveBank SaaS w modelu cloud. Nowy model funkcjonowania to
dla nas duzo lepsza skalowalno$¢ rozwigzania oraz mozliwo$¢ dynamicznego dostosowywania kontraktéw do potrzeb
klienta. Innymi stowy, to rozwigzanie na miare dzisiejszych czasow i z pewnoscig pozwoli Ailleron na osiggniecie coraz
lepszych wynikéw ze sprzedazy w przysziosci. Réwniez stawiajg na development produktowy w pozostatych obszarach
fintech, gdyz dostrzegajg ogromne zainteresowanie swoimi rozwigzaniami.

-Ailleron stawia w przysztym roku na dalszy rozwdj sprzedazy eksportowej i kolejne akwizycje.

- Spdtka nadal jest w innych procesach M&A i ma nadzieje, ze uda si¢ je finalizowac¢ z poczatkiem przysztego roku. Nie bez
znaczenia pozostaje fintech, gdzie wchodzg w faze early access dla nowego LiveBank w modelu SaaS na takich rynkach
jak Indonezja, Malezja czy Wietnam. Oczywiscie nie bez znaczenia pozostaje rynek polski gdzie chcg uzyska¢ dobre
referencje pozwalajgce nam na jeszcze lepsze budowanie potencjatu sprzedazowego tego rozwigzania.

-Spotka inwestuje rowniez w Al Banking czy prowadzi szereg projektéw w oparciu o rozliczenie T&M w ramach bankowosci
mobilnej czy w firmach leasingowych.

PGE Energia Odnawialna otrzymata pozwolenie na budowe jednej z najwiekszych farm fotowoltaicznych w Polsce - o tacznej
mocy 100 MW. Inwestycja sktadajgca sie¢ dwoch instalacji zostanie uruchomiona do korica 2023 r. na terenie gminy Grebdéw
na Podkarpaciu.

Anwil z grupy PKN Orlen oraz witoska firma Tecnimont podpisaty Memorandum of Understanding, ktore przewiduje zmiane
daty zakonczenia budowy instalacji granulacji we Wioctawku na koniec roku 2022, a oddanie jej do uzytkowania do konca
stycznia 2023 r.

Orlen rozdaje prezenty. Od poniedziatku na stacjach Orlenu benzyna staniata okoto 30 gr na litrze - dwa razy bardziej niz
wynika z obnizki stawki akcyzy. W ten sposéb koncern kierowany przez Daniela Obajtka pomogt speti¢ obietnice premiera
Mateusza Morawieckiego. — Gazeta Wyborcza

Grupa Azoty wraz ze spotkami zaleznymi: Zaktady Azotowe Putawy, Zaktady Chemiczne Police i Zaktady Azotowe
Kedzierzyn, podpisata dwustronne aneksy do uméw sprzedazy wegla z Polskg Grupg Gérnicza. Szacunkowa tgczna wartosé
umow po podpisaniu aneksow w skali grupy wynosi ok. 202,7 min PLN netto rocznie.

Bank Handlowy zaakceptowat zmiane szacunku wyceny inwestycji kapitatowych banku oraz rezerwy na zwroty czesci
prowizji za udzielenie kredytéw konsumpcyjnych sptaconych przed terminem. Pierwsze zdarzenie wptynie na wynik banku
pozytywnie, a drugie - negatywnie. Wptyw na wynik finansowy netto banku w 4Q’21 bedzie nastgpujacy: 1) Zmiana szacunku
wyceny inwestycji kapitatowych banku: ok. 39 min PLN (pozytywny wptyw na wynik finansowy netto banku); 2) Zmiana
szacunku rezerwy na zwroty czesci prowizji za udzielenie kredytow konsumpcyjnych sptaconych przed terminem: ok. 13 min
PLN (negatywny wplyw na wynik finansowy netto banku), w tym 6 min PLN pomniejszy wynik odsetkowy, a 7 min PLN
powiekszy pozostate koszty operacyjne.

GPW Benchmark - spdtka z grupy GPW w Warszawie - rozpoczeta publikacje nowego indeksu WIG140. W skiad portfela
tego indeksu wchodzg pakiety akcji 140 spotek notowanych na GPW, zakwalifikowanych do portfeli indekséw WIG20,
mWIG40 i sWIG80.

Zmienita sie aura wokot debiutow gietdowych — méwi Marek Dietl, prezes Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie. -
Rzeczpospolita

Netrisk Group - insurtech z portfela MCI Capital - ogtosit przejecie austriackiej poréwnywarki durchblicker.

Grupa INC przyjeta nowe, strategiczne kierunki rozwoju Domu Maklerskiego INC, ktére przewidujg poszerzenie biznesu o
wykonywanie funkcji depozytariusza funduszy inwestycyjnych, ktére majg zapewnic stabilne, powtarzalne przychody i zyski,
a takze zwiekszenie ekspozycji na duze oferty publiczne potgczone z debiutem akcji na rynku regulowanym. Szczegéty
znajdg sie w strategii grupy kapitatowej INC, ktora zostanie opublikowana w ciggu kilku tygodni.

Rosnie inflacja, a ceny naszych ustug nie sa indeksowane. Energia elektryczna, gtéwny koszt operatora
telekomunikacyjnego, drozeje skokowo. Dlatego musimy zmniejszaé koszty i podnosi¢ efektywnos$é. To jeden z elementéw
strategii -moéwi Julien Ducarroz, prezes Orange Polska. - Parkiet

OEX podpisat umowe, na podstawie ktérej zobowiagzat si¢ do sprzedazy wszystkich posiadanych akgji (tj. ok. 51%) spotki
zaleznej Divante na rzecz grupy Cloudflight. Transakcja, ktorej realizacja planowana jest na styczen 2022 r., obejmie
sprzedaz wszystkich akcji Divante, w tym przez jej pozostatych wspolnikdw. £aczna cena za 100% akcji wyniesie ok. 175,1
min PLN.
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Erbud podpisat warunkowg umowe na roboty budowlane o wartosci 54,6 min PLN netto. Kontrakt dotyczy budowy budynkéw
mieszkalnych wielorodzinnych z garazami podziemnymi przy ul. Chmielewskiego w Szczecinie (etap Il i lll).

Mostostal Zabrze skierowat do Miedzynarodowego Sadu Arbitrazowego wezwanie na arbitraz przeciwko Kinetics
Technology w zwigzku z rozliczeniem projektu EFRA. Spoétka chce zaptaty 19,4 min PLN plus odsetki.

Bumech podjat decyzje o odstgpieniu od zakupu czarnogorskiej spotki Uniprom.

Toya coraz lepiej radzi sobie za granica. Dla grupy kluczowymi rynkami poza Polskg sa: Rumunia, Ukraina i Chiny. Na tym
ostatnim wkrotce powiekszg sie mozliwosci prowadzenia handlu. - Parkiet

Grupa Recykl ocenia, ze najistotniejszg czescig strategii 2021-2030 sg planowane na najblizsze dwa lata inwestycje i to od
ich realizacji zalezy osiaggniecie zaktadanych celéw. Grupa liczy, ze inwestycje uda sie czesciowo sfinansowa¢ w formie
dotacji, ale nawet w przypadku ich nieuzyskania nie zamierza rezygnowac z projektow.

Mabion otrzymat od Ministerstwa ds. Zdrowia na Ukrainie zgode na prowadzenie badania klinicznego leku MabionCD20 u
pacjentow z reumatoidalnym zapaleniem stawow.

Ryvu Therapeutics otrzymat zgode na przeprowadzenie badania fazy I/ll RVU120 u pacjentéw z nawrotowymi/opornymi na
leczenie, przerzutowymi lub zaawansowanymi guzami litymi w Hiszpanii.

Neuca poszerzyta grupe. Gietdowy dystrybutor farmaceutyczny wzmocni sie w suplementach i wyrobach medycznych. Kupit
potowe udziatéw w ich producencie, Global Pharmie CM. — Puls Biznesu

Iron Wolf Studio rozwazy wydtuzenie developmentu gry "Destroyer - the U-boat Hunter", tylko jesli ostateczna umowa z
amerykanskim wydawca uwzgledni znaczne rozbudowanie funkcjonalnosci gry.

SimFabric ztozyt wniosek o zatwierdzenie prospektu przez KNF w zwigzku z przejsciem na rynek gtéwny GPW. Wniosek
przygotowano we wspotpracy z Domem Maklerskim BDM oraz Kancelarig Kramer. Objete sg nim wszystkie 6.250.000 akc;ji
spotki, ktére notowane sg obecnie na NewConnect.

Zrédio: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP
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WYDZIAt ANALIZ i INFORMACII:

Krystian Brymora

Dyrektor Wydziatu

tel. (+48) 501 238 443

e-mail: krystian.brymora@bdm.pl

strategia, chemia, przemyst, energetyka

Krzysztof Tkocz

Analityk rynku akcji

tel. (+48) 516 086 705

e-mail: krzysztof.tkocz@bdm.pl
gry komputerowe

Anna Madziar
Mtodszy analityk rynku akcji
tel. (032) 208 14 35

WYDZIAt OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Tomasz liczyszyn
tel. (022) 62-20-854
e-mail: tomasz.ilczyszyn@bdm.pl

Maciej Fink-Finowicki

tel. (022) 62-20-855
e-mail: maciej.fink-finowicki@bdm.pl

Piotr Komorowski
tel. (022) 62-20-851
e-mail: piotr.komorowski@bdm.pl
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Nota prawna:

Opracowanie nie jest podstawg zadnej rekomendacji kupna badz sprzedazy w rozumieniu obowigzujacego prawa i nie powinien by¢ tak interpretowany. BDM nie ponosi odpowiedzialnosci
za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego raportu ani za szkody poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych. Materiat ma charakter czysto informacyjny, a podmioty
opisywane w opracowaniu s dobrane subiektywnie przez autora.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM 21.12.2021 roku, 07:30 CEST.

Raport skierowany jest do wszystkich klientéw, z ktérymi Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM) zawart Umowe o swiadczenie ustug maklerskich na podstawie Regulaminu $wiadczenia
ustug maklerskich przez Dom Maklerski BDM S.A. lub Umowe o swiadczenie ustug maklerskich dla klientow, ktorych rachunek papieréw wartosciowych prowadzony jest przez bank
depozytariusz. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz. Nie moze
by¢ on jednak publikowany badZ powielany bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdlnosci nie moze zosta¢ przekazany lub wydany osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Opracowanie ma charakter informacyjny i nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych.

Inwestor powinien mie¢ Swiadomosé, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowa¢ poniesieniem przez niego straty
finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikdw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy
pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawnosé¢ poszczegdlnych zatozeri dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonac¢ niezaleznej oceny i
przeprowadzi¢ wiasne analizy (bazujace takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na
aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzglednia¢, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu
finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywng stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do
ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jakg inwestor mégtby osiggnac na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ Swiadomy, ze struktura
portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiagniecia przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére BDM
uwaza za wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w raporcie to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty
okresowe i biezace spotki, raporty okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak
doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni
odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sg oparte wyfgcznie o analize¢ przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spotkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na
szeregu zatozen, ktdre w przysztosci mogg okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdza.

W opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ mu wynagrodzenie dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze
by¢ posrednio uzaleznione od wynikdw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikéw
finansowych pochodzgcych ze swiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

Inwestor powinien zaktada¢, ze BDM swiadczyt, Swiadczy lub moze ztozy¢ oferte Swiadczenia ustug spétce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowaé, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie bedg
wycenione przez rynek zgodnie z ewentualng wyceng zawarta w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktadac, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i moga dokonywac nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej
wymienionych osdb mogta dokona¢ transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentédw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe
instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sg wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikdw Wydziatu Analiz.

W opinii BDM niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu intereséw, ktéry mogtby wptynaé na jego tres¢. BDM posiada regulacje wewnetrzne,
ktére maja na celu zapobieganie konfliktom intereséw w przypadku rekomendacji lub innych opracowan Wydziatu Analiz. Odbiorca raportu moze zapoznac sie z zasadami obowigzujgcymi
w BDM poprzez strong internetowa BDM, w szczegdlnosci odnoszacymi sie do:

e zarzadzania konfliktami intereséw, przyjmowania i przekazywania zachet- informacje znajdujg sie pod adresem: https://www.bdm.pl/o-nas/o-domu-maklerskim-bdm/zasady-mifid-
fatca-skargi-sprawozdania-i-dokumenty-archiwalne

* powigzan BDM z emitentami notowanymi na GPW, z tytutu wykonywania na ich rzecz przez BDM funkcji animatora w celu wspomagania ptynnosci obrotu instrumentami finansowymi-
informacje znajdujg sie pod adresem: https://www.gpw.pl/animatorzy-rynku

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice, Tel.: 032 208 14 35, analizy@bdm.com.pl

Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim 5q subiektywnymi i autoréw. Opracowanie i zawarte w nim komentarze
nie sq podstawa zadnej rekomendacji kupna bad? sprzedazy w rozumieniu obowigzujacego prawa i nie powinny by¢ tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie catosci lub czesci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
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