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KOMENTARZ PORANNY Wartos¢ Zmiana
Byki w akcji 1D YTD
Srodowa sesja na warszawskiej gieldzie byta pokazem optymizmu polskich inwestoréw.
Wszystkie gtowne indeksy odnotowaty wzrosty przy wysokich obrotach, siggajgcych 2,2 mid  WIG20 24111 2,8% 6,4%
PLN, z czego 1,9 mid PLN byto udziatem WIG20, ktory zyskat 2,8%. WIG/mWIG40/sWIG80 WIG30 2940,2 2,7% 6,3%
wzrosty odpowiednio o 2,3%/1,3%/1,1%. W$rdd blue chipéw najwieksze wzrosty odnotowali  mwiG40 55484 1,3% 4,9%
KGHM (+8,5%), Tauron (+7,5%) oraz Allegro (+5%). Uwage inwestoréw przykuwaty takze qwigso 210136 1,1% 4,8%
akcje Orlenu, ktére zyskaty wczoraj 3,9%. PKN w trakcie sesji przekazat szczegdtowe wIG 733342 23% 5.8%
informacje na temat fuzji z Lotosem. Ponizej punktu odniesienia dzien zakonczyly tylko dwie N s . 3’ 1'1% 10’ -
spotki — Dino i Lotos (obie po -0,3%). Na szerokim rynku gwiazda sesji byt Unimot (+10,1%), - g 2 o
ktory zawart z Lotosem umowe na nabycie 100% akcji w Lotos Terminale. Zestawienie ~WIG Banki 95295 2,3% 10.3%
zamkneta spotka Nexity z wynikiem -13,1%. Na rynkach europejskich réwniez panowaty WIG Bud 40291 1.3% 7.1%
optymistyczne nastroje, cho¢ wzrosty byly delikatniejsze. DAX zyskat 0,4%, FTSE wzrést WIG Chemia 10177,0 2,6% 3,6%
0,7%, a CAC zakonczyt sesje 0,8% nad kreska. Amerykanskie indeksy rowniez odnotowaty ~wiG Dew 2902,9 0,7% 2,2%
zwyzki — DJI zyskat 0,1%, Nasdaq zakonczyt dzien z wynikiem +0,2% i byta to trzecie G Energia 2502,3 3,9% 3,6%
wzrostowg sesja QIa tego !ndeksu, a _S&P vyzroslo 0,3%. W centrum uwagi inwestorow  \yi cames 234637 1.5% 5.2%
znalazia sie inflacja CPI, ktéra w grudniu wyniosta 7% r/r i 0,5% m/m wobec 7%/0,4% ocz. e 46892 L5 Voo
Rynek oczekuje co najmniej trzech podwyzek stép procentowych w tym roku, z czego _ ’ i ’
pierwsza miataby nastgpi¢ w marcu. Jutro rozpocznie sig¢ sezon wynikéw za 4Q22. Tego iciiedial B Qs ALy
dnia swoje raporty opublikujg m. in. Goldman Sachs, JPMorgan, Bank of America, Citigroup WIG Paliwa 69228 2,9% 6,6%
i Morgan Stanley. Po wzrostowej $rodzie kontrakty terminowe na indeksy amerykanskie i WIG Spoz 43894 -1,7% -2,1%
DAX zmienity kolor na czerwony. Razem z nimi znizkujg indeksy azjatyckie. Nikkei i WIG Surowce 5077,9 7,8% 11,9%
Shanghai Composite finiszujg w okolicach -1%. ) WIG Odziez 10104,8 2,2% 6,6%
Anna Madziar  pay 16 010,3 0,4% 0,8%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK AL=E10 Yy S e
= PKN Orlen/Lotos/MOL/Unimot: PKN Orlen przedstawit $rodki zaradcze w procesie [SReD U2 Bk i
transakcji przejecia Lotosu. Cze$é rafinerii i Lotos Paliwa trafi do Saudi Aramco, biznes BYX 544058 1,5% 7.3%
detaliczny do MOL, terminale/asfalty do Unimot, a biopaliwa do Envien. tgczna warto$¢ = S&P500 47264 0,3% -0,8%
transakcji ok. 5 mld PLN; DJIA 36 290,3 0,1% -0,1%
= Arctic Paper: W tej chwili papiernie zbierajg zaméwienia na 3-4 miesigce, brakuje Nasdagq Comp 15188,4 0,2% -2,9%
E)';gczi;ltl;tvl.\llhg))s[,:gmc;?tg.rzAé%l,a]ma sprzedany papier do kwietnia’22- CEO AP Kostrzyn pgoyespa 105 685,7 1,8% 0,8%
, i i & h 9
= Develia: Forseti IV, Invest Line E oraz BEKaP FIZ ogtosity wezwanie na 295.388.485 glkaethZ§ A l'gf 70'10/0
akcji Develii po 3,34 PLN za sztuke; e Jeis 0552 e
= Pepco: Spétka miata w 1Q'21/22 1.352 min EUR przychodéw, wzrost o 12,4% r/r; S&P/ASX 200 74389 0,7% -0.1%
= Enea: Enea Operator zmodernizowata sie¢ energetyczng w Bydgoszczy; EUR/PLN 4,53 -0,3% -1,3%
= LPP: Grupa zakontraktowata pierwszg dostawe bawetny w ramach Cotton made in Africa; USD/PLN 3,96 -0,9% -2,0%
= CCC: Mariusz Gnych zrezygnowat z funkcji wiceprezesa zarzagdu CCC; CHF/PLN 4,33 0,1% -2,2%
L] Skarbdie_c Holding: Aktywa pod zarzgdzaniem Skarbiec TFl wzrosty m/m do 6,65 mid PLN  gyr/usp 1,14 0,7% 0,6%
w grudniu; GE e
= Best: Sptaty wierzytelnosci naleznych grupie wyniosty 94,5 min PLN w 4Q'21; LR S S i
= Mirbud: Oferta konsorcjum z Mirbudem na 537,7 min PLN najkorzystniejsza w przetargu  gw2o
na budowe odcinka S74; L. .
= Budimex: Oferta spétki za 595,3 min PLN wybrana w przetargu na budowe trasy aitocs ZTETE
tramwajowej; Kurs otwarcia 2360 55 2,39%
= PGNIG: PSG z Grupy PGNiG czasowo wstrzymata zawieranie nowych umoéw na Kurs zamknigcia 2420 73 3,11%
przytacza gazowe; Kurs min. 2351 50 2,17%
= BAH: Akcjonariusze BAH zdecydowali o dalszym istnieniu spotki; Kurs max. 2420 73 3,11%
- :)/:\Z/)i/(ih(gg?vis: Spotka szacuje wynik netto na -2,3 min PLN w 2021 przy 24,1 min PLN  \y01men obrotu 33255 5313 19,01%
= Baked Games (NC): Przychody ze sprzedazy gry Prison Simulator przekroczyty koszty Otwarte pozycje 34421 305 0.8
jej produkci; ) . . - L. Indeksy GPW
xgll(zis\l’azyog-(:). Spotka liczy na pozytywny wplyw gry 'Uragan’ i wejScia w SaaS na N open - High . 1B G
= GPW (wezwania): Obecnie na rynku trwajg wezwania o wartoéci 1,1 mid PLN [tabela WIG20 23510 23510 24111 24111 2,8% 1925
BDM]; WIG30 28863 28855 29402 29402 2,8% 2031
WYKRES DNIA MWIG40 5502,7 208330 210136 55484 13% 185

PKN Orlen przedstawit $rodki zaradcze w procesie transakgji przejecia Lotosu. Cze$¢ rafineriii Lotos SWIG80 208330 55027 55519 210136 11% 59
Paliwa trafi do Saudi Aramco, biznes detaliczny do MOL, terminale/asfalty do Unimot, a biopaliwva WIG-PL 741233 741233 750946 750946 24% 2164
do Envien. Rynek ocenit, ze najwiekszym zwycigzcg transakgji jest Unimot, ktéry za ok. 450 min PLN g 722551 722514 733342 733342 23% 2189
nabedzie aktywa dajgce 70-100 min PLN EBITDA, a spoétka stanie sig trzecim graczem na rynku
magazynowania paliw oraz drugim pod wzgledem sprzedazy asfaltéw na polskim rynku. Kurs akcji  wiG20
zyskat ponad 10%. Z kolei najwiekszy ,poszkodowany” transakcji Lotos stracit -0,3%.

Close MC 1D YTD
. . . . . . . Allegro 42,87 43 867 5,0% 10,3%
Zachowanie kurséw PKN (czerwony), Lotos (niebieski), MOL (zielony) | Unimot (czarny) Asseco Poland 8170 6781 1.5% 5.5%
ccc 101,75 5583 1,9% -3,6%

CD Projekt 196,00 19 745 3,9% 1,6%

Cyfrowy P. 32,86 21015 0,1% -5,4%

Dino 352,60 34 569 -0,3% -4,0%

JSW 40,75 4 785 2,9% 16,9%

KGHM 155,30 31060 8,5% 11,4%

Lotos 64,02 11 836 -0,3% 5,0%

LPP 18 770,00 34770 2,3% 9,1%

Mercator 105,20 1120 1,8% 8,5%

Orange 8,49 11142 0,2% 0,5%

Pekao 135,95 35683 3,3% 11,4%

PGE 8,37 15 654 4,0% 3,8%

PGNIG 6,22 35953 2,5% -1,2%

PKN Orlen 82,20 35158 3,9% 10,6%

PKOBP 49,53 61913 2,4% 10,2%

PzZU 37,08 32019 0,6% 4,9%

Santander Polska 385,00 39 343 1,3% 10,5%

Tauron 2,79 4881 7,5% 4,9%

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg. *- na sesji 12.01.2022, znormalizowane do 100.
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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D iw MTD YTD 1R
11 bit st. 57150 1353 0,2% 3,2% Handlowy 6350 8297 08% 7,6% Ropa Brent [USD/bbl] 84,4 0,8% 4,5% 85% 85% 50,6%
Alior 6190 8081 2,9% 13,2% Huuuge 2720 2292 0,0% 8,4% Gaz USA HH [USD/MMBTU] 4,7 11,7% 223% 27,3% 273% 74,1%
Amica 122,00 949 6,8% 8,0% INGBSK 280,00 36428 0,0% 4,9% Gaz EU TTF 1M [EUR/MWHh] 73,8 -9,0% -193% -39% -39% 182,3%
Amrest 2790 6126 -0,8% 0,6% InterCars 460,00 6517 13% -2,7% CO2 [EUR/] 79,8 -16% -86% -0,6% -0,6% 130,8%
Asbis 20,60 1143 15% -51% Kernel 56,60 4756 -24% -3,6% Wegiel ARA [USD/t] 139,0 3,0% 1,2% 16% 1,6% 96,5%
Asseco 55,00 2854 0,0% 6,6% Kety 673,00 6495 1,2% 10,3% Miedz LME [USD/] 100810 3,6% 3,8% 3,5% 35% 26,6%
Azoty 3520 3492 29% 4,1% Kruk 340,00 6464 2,4% 4,0% Aluminium LME [USD/] 29710 0,4% 2,0% 5,9% 59% 47,2%
Benefit 647,00 1898 -08% 1,7% Livechat 118,40 3049 3,7% 14% Cynk LME [USD/t] 3568,5 -02% -15% -06% -0,6% 29,5%
Biomed-L. 4,72 308 3,3% 6,3% Mabion 60,20 973 -02% -1,5% Otéw LME [USD/] 2360,3 1,9% 2,2% 1,0% 1,0% 17,9%
Budimex 254,00 6485 2,0% 11,9% mBank 499,80 21184 0,6% 154% Stal HRC [USD/f] 1435,0 2,5% 0,6% 0,0% 0,0% 349%
Celon 3240 1652 0,8% -2,3% Millennium 9,03 10954 5,6% 10,2% Ruda zelaza [USD/] 129,5 1,5% 4,3% 151% 15,1% -23,3%
Ciech 43,10 2271 32% 2,6% Neuca 828,00 3670 -0,2% -1,4% Wegiel koksujacy [USD/t] 413,7 3,7% 148% 17,7% 17,7% 253,6%
Comarch 204,00 1659 -1,0% 13,3% Pepco 4428 25461 -0,9% -4,8% Ztoto [USD/oz] 1827,0 0,3% 0,9% -0,1% -0,1% -1,0%
Datawalk 213,00 1041 54% -58% Polenergia 74,00 3363 -0,3% 0,5% Srebro [USD/oz] 232 1,7% 1,6% -06% -06% -8,1%
Develia 3,00 1343 0,0% 1,0 PKP Cargo 15,20 681 3,4% 8,4% Platyna [USD/oz] 980,2 0,5% -0,6% 1,2% 1,2% -10,8%
Dom Dev. 121,60 3088 1,8% 1,3% Playway 427,00 2818 04% 2.2% Pallad [USD/oz] 1908,0 -0,7% 0,3% -02% -02% -20,4%
Enea 8,80 3885 4,0% 3,4% Selvita 84,10 1544 0,6% 2,6% Bitcoin USD 436357 2,2% 0,1% -58% -58% 17,0%
Eurocash 1155 1607 -0,1% 6,5% TEN 386,00 2818 -0,5% 10,6% Pszenica [USd/bu] 752,5 -23% -1,1% -24% -2,4% 13,9%
Famur 33 1925 06% 0,0% WP.PL 13520 3954 09% -4,1% Kukurydza [USd/bu] 597,3 -0,6% -0,8% 0,7% 0,7% 139%
GPW 42,78 1796 14% 3,3% XTB 16,52 1939 0,7% -1,5% Cukier ICE [USD/Ib] 18,3 1,3% 0,0% -29% -29% 28,2%
WIG20
M WIG20 Index - Last Price 241111 1
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INFORMACJE ZE SPOLEK

Zakonczenie prac dotyczacych wdrozenia srodkow zaradczych wynikajacych z warunkowej decyzji KE ws.
przejecia przez PKN Orlen kontroli nad Grupg LOTOS:

- Saudi Aramco kupi 30% rafinerii w Lotosie (210 tys. bb/d) +100% hurtowej sprzedazy (ZCP z Lotos Paliwa) + 50% w
Lotos-Air JV z BP (paliwa lotnicze). Cena 30% rafinerii zalezy od formuty: staty element 1,15 mid PLN + element zmienny
zalezny od diugu netto i kapitatu obrotowego. Cena spotki hurtowej 1 mid PLN + element zmienny;

- Rossi Biofuel kupi 100% Lotos Biopaliwa, a Unimot Lotos Terminale i zaktady produkujgce asfalty (ok. 450 min PLN);
- MOL kupi 417 stacji Lotos (za 610 min USD+ element zmienny), a PKN od MOL 185 stacji na Wegrzech/Stowaciji (za
229 min EUR+ element zmienny);

- PKN Orlen oczekuje decyzji KE za ok. 2 miesiace;

- PKN oczekuje finalizacji transakcji z Lotosem do czerwcallipca’22;

- PKN Orlen i Sauti Aramco podpisaty umowe o wspotpracy w zakresie inwestycji w petrochemig i R&D;

- umowa PKN z Saudi Aramco gwarantuje dostawe 200K-337K bbl/d ropy (moga zacza¢ sie w 2022 roku);

- spétka przeznaczy $rodki ze sprzedazy aktywow na dalsze akwizycje w regionie;

Podsumowanie konferencji po umowie sprzedazy czesci aktywow Lotos (12.01.2022)

- Aramco kupi 30% udziatéw w rafinerii (aktywa przetransferowane do Lotos Asfalt) i biznes z Lotos Paliwa +50% w JV
Lotos-Air;

- 412 gotowych stacji i 5 w budowie do MOL + PKN nabedzie od MOL 144 stacji na Wegrzech i 41 na Stowacji (z opcja
kolejnych 100 stacji);

- Unimot kupi bitumeny i logistyke (100% Lotos Terminale- 5 terminali + 4 terminale nalezgce do PKN Orlen);

- Rossi Biofuel kupi Lotos Biopaliwa;

- dalsza wspétpraca z Aramco w R&D i inwestycjach w petrochemii + umowa na dostawy ropy + umowy z innymi
partnerami transakcji (z Unimot i Rossi);

- decyzja/zgoda KE za 2-3 miesigce, transakcja zamknieta w 3Q’22 jesl bedzie zgoda w 1Q’22;

Q&A:

- lista sprzedawanych aktywow i kwot oraz przypisanej EBITDA (cze$¢ aktywdw nie ma ceny) ? Dane w pdzniejszym
etapie transakcji. Spétka przejmuje catkiem dobre stacje od MOL (réznica w EBITDA tylko 10-20%, a warto$¢ transakciji
sprzedazy Lotos 2x wyzsza). MOL zaktada, ze stacje majg duzy potencjat i jest duza konkurencja do kupna sieci w
Polsce;

- 610 min USD za 417 stacji Lotos ale opcja na zakup stacji na Wegrzech i Stowac;ji? Te transakcje sg potgczone, jesli
Orlen sprzeda stacje Lotos to kupi stacje od MOL;

- wycena rafinerii w Gdansku ? tylko 1 mid PLN bardzo niska ? Czy mozna wyjasni¢ wycene tych aktywow ? tgcznie ok
5 mld PLN z transakcji, 50% to detal/stacje, a 50% reszta (rafineria, Lotos-Paliwa). Czyli blisko 2,5 mld PLN EV przypada
rafinerig, Lotos-Paliwa i bardzo mato na Lotos-Air. Czy to tanio ? spétka tak nie uwaza (w proporcji do MC Lotos czy BV
nie jest tanio), nie moze komentowac formuty zakupu ropy w umowie z Aramco i warunkéw w JV. Inne oferty dawaty
duze dyskonto do rafinerii, kluczowa obecnie petrochemia. Spétka po transakcji ,otwarta drzwi” z Aramco na inwestycje
w petrochemig;

- jakie$ inne rzeczy ktére wptynety na cene albo benefity transakcji ? Umowa dostaw ropy jest niepowigzana ze sprzedazag
rafinerii;

- czy byta wyzsza oferta na te aktywa ? Byta to najlepsza oferta;

- 1 mid PLN za sprzedaz rafinerii ? To nie jest tylko 1 mid PLN tylko trzeba patrze¢ tgcznie (+Lotos Paliwa) +w umowie
JV wiele opcji, ale spétka nie moze komentowac szczegotow;

- f3czna cena (EV) za biznes downstream ok. 5 mid PLN czyli 3x EBITDA LTM ? To dobre wskazniki, ale w szczegétach
inny split EBITDA i warto$¢ transakcji 4-4,5 mld PLN. Czysty wskaznik EV/EBITDA moze by¢ 20-25% ponizej 3,0x
EBITDA;

- jak spotka zamierza przekona¢ mniejszo$ciowych akcjonariuszy do transakcji (80% na WZA) przy tak niskiej cenie ?
Do WZA spbtka zaprezentuje parytet wymiany akcji PKN/Lotos.

- aktywa Lotos wolne od zadfuzenia ? Cze$ciowo jest tam pewien dfug netto. Gdzie najwiekszy dfug (Lotos Asfalt)? W
Lotos Paliwa. W raporcie biezgcym jest podane equity value. EV sprzedawanych aktywow 2,4-2,5 min PLN;

- aktywa ktore przejmuje Unimot (EBITDA)? spotka odsyta do komunikatu Unimot

- warto$¢ umowy z Saudi Aramco (duze oszczedno$ci)? spoétka nie moze tego komentowac

- jaka cze$c¢ EBITDA sprzedawanych aktywéw Lotos ? Sprzedawane aktywa to 42% EBITDA grupy Lotos fgcznie;

- korekta wartosci transakcji o kapitat obrotowy ? o znormalizowany kapitat obrotowy a nie ten z 3Q’21;

- niska warto$c¢ transakcji sprzedazy rafinerii a wysoki CAPEX na Mozejki (2,8 mid PLN) ? Trudno poréwnywac te dwie
rzeczy (inwestycja i transakcja M&A gdzie muszg spetnic $rodki zaradcze);

- czy sp6tka miata jakie$ poréownywalne mnozniki takich transakcji w wycenie rafinerii ? Te wartosci byty negocjowane z
kupujgcym. Cena byta w zakresie godziwej warto$ci. Jak to sie ma do duzych inwestycji w programie 10+ ? Transakcja
powyzej wartosci ksiegowej (ok. 4 mid PLN).

- jak wazna jest wycena aktywow downstream w transakcji z Aramco w kontekScie wyceny catej spotki (parytetu) ?
wycena detalu jest wyzsza niz spétka oczekiwata, rafinerii nizsza, odzwierciedla stabsze otoczenie rynkowe. Trudno
powiedziec jak to sie przetozy na parytet;

Pepco Group miato w 1Q’21/22 1.352 min EUR przychodéw, co oznacza wzrost o 12,4% t/r, przy zatozeniu statego kursu
walutowego. Przychody sieci Pepco wyniosty 729 min EUR, co oznacza wzrost 0 20% r/r przy statym kursie walutowym.

Przychody Poundland Group wyniosty 623 min EUR, czyli wzrosty 0 4,3%. Wzrost przychodéw LFL Pepco Group wynidst
0,7%.

Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
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Podsumowanie wypowiedzi CEO Arctic Paper Kostrzyn p. Andrzeja Kuczborskiego na Wydawca.com.pl (link)

- papier obecnie 2x drozszy r/r, na rynku brakuje produktu, 2021 rok wyjgtkowy pod tym wzgledem;

- przyczyna dwukrotnego wzrostu popytu na papier ksigzkowy to rezygnacja wydawcow z druku w Chinach (zerwanie
tancuchow dostaw, drogi fracht);

- Stora Enso we wrzesniu zamkneta 2 papiernie 700 tys. ton, nie wiadomo co bedzie w Kwidzynie po zmianie wtasciciela;
- w tej chwili papiernie zbierajg zaméwienia na 3-4 miesigce, Arctic ma sprzedany papier do kwietnia’22;

- obecnie $rednie ceny papieru ok. 1000 EUR/t, w marcu moze by¢ 1200 EUR/;

Komentarz BDM: informacja pozytywna. W naszej ostatniej rekomendacji z 29.12.2021 Arctic Paper Kupuj 12,3 PLN
oczekiwalismy wzrostu cen papieru do blisko 1000 EUR/t w 1Q’22 przy nieznacznie wyzszych wolumenach (+2,5% r/r),
co powinno dac¢ wynik EBITDA w segmencie papieru zblizony do rekordowego 1Q’20 (wéwczas 85 min PN EBITDA).
Jednak od 2Q’22 przyjmowali$my obnizki, w $lad za potencjalnym spadkiem kosztoéw celulozy lisciastej (7,8 min ton
nowych zdolnosci do 2024 roku). Tym samym konserwatywnie nie uwzglednialiémy szczegdlnie mocnego popytu w
obszarze papieru ksigzkowego. Zwracamy uwage, ze driverem popytu na papier w najblizszych latach powinien by¢
trend zastepowania/wycofywania opakowan z tworzyw sztucznych (Krystian Brymora)

Forseti IV S.ar.l, Invest Line E S.A. oraz BEKaP Fundusz Inwestycyjny Zamkniety ogtosity wezwanie na 295.388.485
akciji Develii, ktére reprezentujg 66% gtoséw na WZ, po 3,34 PLN za sztuke.

Rozpoczecie przyjmowania zapiséw nastgpi 1 lutego 2022 r., a zakonczenie planowane jest na 15 lutego 2022 r.
Planowang datg rozliczenia jest 23 lutego 2022 r.

Jedynym podmiotem nabywajgcym akcje w ramach wezwania jest Lentiya Investments sp. z 0.0. W dniu ogtoszenia
wezwania, wzywajacy hie posiadajg zadnych akcji Develii.

Intencjg wzywajgcych jest wzmocnienie pozycji konkurencyjnej spotki na rynku nieruchomosci oraz wsparcie realizaciji
strategii spofki i jej dalszego rozwoju. Ponadto, wzywajgcy spodziewajg sie, ze w okresie ich zaangazowania w spoétke,
spotka utrzyma dotychczasowy kierunek rozwoju i podejmie dziatania w celu zwiekszenia skali prowadzonej dziatalnosci
poprzez rozpoczecie realizacji nowych projektéw majgcych na celu zwigkszenie wartosci spotki. Wzywajacy beda dazy¢
do bardziej efektywnego wykorzystania bilansu spotki, ale w razie potrzeby rozwazg jej wsparcie dodatkowym kapitatem,
aby umozliwi¢ spotce utrzymanie optymalnej struktury bilansu.

Oferta konsorcjum Mirbudu o wartosci 537,7 min PLN brutto na zaprojektowanie i wykonanie robét budowlanych dla
odcinka drogi ekspresowej S74 zostata wybrana jako najkorzystniejsza.

Przetarg dotyczyt zaprojektowania i wykonania robé6t budowlanych dla odcinka drogi ekspresowej S74 Przetom/Miniow -
Kielce (S7 wezet Kielce Zachod).

Oferta Budimeksu za 595,3 min PLN netto zostata wybrana jako najkorzystniejsza w przetargu na budowe trasy
tramwajowej w Warszawie. Przetarg dotyczyt budowy trasy tramwaju szybkiego od ul. Kasprzaka do Wilanowa na
odcinkach: od Putawskiej do ul. Sw. Bonifacego i petli Stegny oraz od ul. Sw. Bonifacego do ul. Branickiego.

PSG - spotka zalezna PGNIG - czasowo wstrzymata zawieranie nowych uméw na realizacje przytaczy gazowych w
zwigzku z petnym zarezerwowaniem srodkow inwestycyjnych, podata spétka. Firma przeznaczy niemal 2 mid PLN na
przytaczanie nowych odbiorcow w latach 2022-2023.

Instrumenty zabezpieczajgce nie majg zadnego wptywu na ceny gazu dla odbiorcéw, dziatania takie sg powszechng
praktykg w branzy, elementem diugoterminowego zarzadzania ryzykiem zmiennosci cen towaréw, walut i stopy
procentowe;.

W Bydgoszczy zakonczyta sie modernizacjg sieci energetycznej polegajgca na utworzeniu dwoch ciggow linii wysokiego
napiecia: pétnocnego i potudniowego, z ktorych zasilana jest aglomeracja miejska.

LPP dotaczyto do grona partneréw Cotton made in Africa (CmiA) - uznanego na $wiecie standardu dla zrébwnowazonych
upraw bawetny w Afryce. Na mocy zawartego porozumienia LPP zakontraktowato zakup baweiny zgodnej ze standardem
CmiA, ktérej ilos¢ pozwoli na wyprodukowanie 60 min sztuk produktéw posiadajgcych w skitadzie od 95% do 100%
udziatu tego surowca.

Mariusz Gnych ztozyt rezygnacje z petnienia funkcji wiceprezesa zarzgdu CCC, ze skutkiem na dzien 31 stycznia 2022
r.

Sptaty wierzytelnos$ci z zarzgdzanych portfeli nalezne grupie Best wyniosty 94,5 min PLN w 4Q’21, tj. 0 1% wigcej w skali
roku. W catym 2021 r. sptaty siegnety 398,7 min PLN (wzrost o0 9% r/r). Grupa nabyta w 4Q’21 portfele wierzytelnosci o
wartosci nominalnej 662,4 min PLN za kwote 146,5 min PLN (wobec odpowiednio: 53,3 min PLN za 7,5 min PLN rok
wczesniej).

tacznie warto$¢ nominalna portfeli nabytych w catym 2021 r. wyniosta 704,6 min PLN (koszt ich nabycia: 156,7 min PLN)
wobec 75,3 min PLN rok wczesniej (koszt nabycia: 10,1 min PLN).
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Akcjonariusze British Automotive Holding zdecydowali na nadzwyczajnym walnym zgromadzeniu o dalszym istnieniu
spotki.

Vivid Games spodziewa sig¢ w catym 2021 r. przychodow ze sprzedazy na poziomie 24,1 min PLN, EBITDA na poziomie
3,9 min PLN i wyniku netto na poziomie -2,3 min PLN - wstepne wyniki. Wynik brutto za 2021 r. szacowany jest na -2,3
min PLN.

Planowany na marzec launch gry "Uragun" w trybie early access, a takze rozpoczecie w br. testow oprogramowania typu
SaaS w grupie powinny przetozy¢ sie na to, ze wynik Grupy Kool2Play w 2022 r. "bardzo pozytywnie" zaskoczy
akcjonariuszy.

Przychody ze sprzedazy gry Prison Simulator przekroczyty koszty jej produkciji (to jest 1,7 min PLN). Powyzsze oznacza,
miedzy innymi, ze spoétka pozyskata srodki niezbedne na realizacjg kolejnych projektéw

Genomtec rozpoczagt pilotazowg produkcje analizatorow do pierwszych 15 urzgdzen Genomtec ID. Zostang
wykorzystane w klinicznych badaniach poréwnawczych, ktérych wyniki postuzg do rejestracji Genomtec ID jako wyrobu
medycznego do diagnostyki in-vitro w ramach dyrektywy VD w Unii Europejskiej w | potowie biezgcego roku.

Komentarz BDM: Obecnie na rynku trwajg wezwania o wartosci 1,1 mld PLN. W 2021 roku zakoriczono wykupy
siegajgce 3,3 mld PLN, a 2020 rok byt pod tym wzgledem rekordowy (>14 mid PLN). 2021 rok zakonczyt sie 16-

stoma debiutami przy 20 wycofaniach. W styczniu dotychczas ogfoszono 3 wezwania na rynku gtownym.

Wybrane wezwania na rynku gt. GPW ogtoszone w 2020-2021 YTD

Cena

Wartos¢ ~ Wartosé

Spétka wzywajacy o gi::::nia sprzed celn 2 dpvrsekr: :‘at{: celrlﬁ %  potencjat fakt. oferty ofzé rty koniec
ogtoszenia [mInPLN] [mIn PLN]
1 Larg Harbinger Capital 15.01.2021 2,18 2,06 -6% - - 0,0 0%  18.02.2021
2 Arteria Akcjonariusze 25.01.2021 4,56 4,48 -2% - - 31 0%  25.02.2021
3 ZPUE Koronea/Wypychewicz 28.01.2021 187,00 176,00 -6% 205,19 16,6% 39,8 127,7 31% 18.03.2021
4 BIK NREP NSF IV HOLDING 12.02.2021 13,50 14,50 7% 22,30 53,8% 91,9 152,4 60% 02.04.2021
5 Ropczyce Akcjonariusze 02.03.2021 30,00 26,73 -11% 2,7 28,3 9% 18.05.2021
6 Work Service Gl International 15.03.2021 1,14 1,45 27% 23,4 46,9 50% 11.05.2021
7 JWC (przymusowy wykup) Jozef Wojciechowski 21.05.2021 4,16 3,70 -11% 15,3 153  100% 01.06.2021
8 T-Bull Porozumienie akcjonariuszy ¢ 035051 500 3060 22% 0,0 0,0 100% 30.04.2021
(January Ciszewski)
9 Radpol THC SICAV-RAIF 08.06.2021 2,67 3,00 12% 39,8 71,8 55% 27.07.2021
10 OEX OEX z grupg akcjonariuszy 11.06.2021 21,20 21,50 1% 15,6 32,8 48%  13.08.2021
11 Netia Cyfrowy Polsat 23.06.2021 5,96 7,00 17% 552,3 604,1 91% 01.07.2021
12 CPD CcpPD 25.06.2021 9,90 19,71 99% 171,6 171,6 100% 29.07.2021
13 MediaCap Ravenmedia 06.07.2021 2,73 2,70 -1% 3,25 20,4% - 21,8 0%  24.08.2021
14 Swissmed Lux Med i Bruno Hangartner 08.07.2021 10,55 10,94 4% 22,3 29,9 75%  10.09.2021
15 ZPUE Koronea 12.07.2021 198,50 205,00 3% 0,8 22,6 4%  20.07.2021
16 Netia (przymysowy wykup) Cyfrowy Polsat 29.07.2021 6,94 7,00 1% 51,1 51,1 100% 06.08.2021
16 Izoblok Logine 29.07.2021 42,30 50,41 19% 0,3 0,3 100% 30.08.2021
17 Fasing Karbon 2 05.08.2021 11,95 12,46 4% 0,1 15,4 1%  24.09.2021
18 PGS Software Xebia Consultancy Services 05.08.2021 15,75 15,75 0% 18,00 14,3% 424,5 441,6 96%  29.09.2021
19 Radpol THC SICAV-RAIF 19.08.2021 2,94 3,00 2% 20,8 29,6 70%  11.10.2021
20 IPF IPF 19.08.2021 8,20 8,25 1% 13,8 17,8 77%  07.10.2021
2n Otmuchéw Tornellon Investments 21.09.2021 294 3,63  23% 04 325 1% 10.11.2021
Kervan International
22 Auga Group Baltic Champs Group 22.09.2021 2,42 2,38 2% 0,1 0,6 21%  26.11.2021
23 Cyfrowy Polsat Cyfrowy Polsat/Reddev 28092021 3268 3500 7% 4120 92333 4% 16112021
Investments/Z. Solorz

24 Plast-Box Porozumienie akcjonariuszy 07.10.2021 2,11 2,40 14% 2,70 12,5% 19,3 24,6 78% 16.12.2021
25 Rafamet ARP 11.10.2021 15,00 17,21 15% 32,7 39,2 83% 13.12.2021
26 MediaCap Porozumienie akcjonariuszy 13.10.2021 3,26 3,25 0% 3,50 7,7% 21,2 23,5 90% 02.12.2021
27 Procad Porozumienie akcjonariuszy 14.10.2021 1,97 1,80 -9% 2,10 16,7% 1,3 3,0 44%  06.12.2021
28 Izoblok Logine i Bewi ASA 02.11.2021 36,30 50,41 39% -13,1% 29,0 0%  28.01.2022
29 Atrem IMMOBILE 08.12.2021 1,97 2,30 17% -6,9% 7,2 0%  01.02.2022
30 i2 Devel p! ienie akcjonariuszy 30.12.2021 10,00 11,20 12% -2,6% 4,2 0%  21.02.2022
1 Interferie PHN 03.01.2022 7,50 8,71 16% 1,3% 126,9 0%  21.02.2022
2 Swissmed Lux Med i Bruno Hangartner 12.01.2022 10,60 10,94 3% 3,2% 22,8 0%  07.03.2022
3 Develia Forseti/BEKaP 12.01.2022 3,00 3,34 11% 11,3% 986,6 0%  15.02.2022

Zakoriczone 2020 14 363 16 239 88%

Zakoriczone 2021 3291 14 046 23%

Trwajace 2022 YTD 1177

Zrédto: BDM, spotki

Liczba ogtoszonych wezwan vs IPO rynek gt. [szt.]

Liczba wycofan vs IPO rynek gt. [szt.]
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Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spétki, PAP

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 komentarze sa subiektywnymi pogladami autoréw. Opracowanie i zawarte w nim komentarze
nie sq podstawa zadnej rekomendacji kupna badz sprzedazy w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny by tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie catosci lub czesci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.



bd(®

241993

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

e-mail: anna.madziar@bdm.pl

Kajetan Sroczyriski

Mtodszy analityk rynku akcji

tel. (032) 208 14 38

e-mail: kajetan.sroczynski@bdm.pl

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

BIULETYN PORANNY

czwartek, 13 stycznia 2022, 07:35 CEST

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 komentarze sa subiektywnymi pogladami autoréw. Opracowanie i zawarte w nim komentarze
nie s3 podstawg zadnej rekomendaciji kupna badz sprzedazy w rozumieniu obowigzujacego prawa i nie powinny byé tak inter i ie w prasie lub w Internecie catosci lub czeéci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.



mailto:tomasz.ilczyszyn@bdm.pl
mailto:krzysztof.tkocz@bdm.pl
mailto:maciej.bak@bdm.pl

bdD

0d 1993

BIULETYN PORANNY

czwartek, 13 stycznia 2022, 07:35 CEST

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 13.01.2022 roku, 07:35 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 usfug 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, ktore 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¢ aktualnos¢ i poprawnosé poszczegolnych zatozer 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 wigcej niz jednego instrumentu
finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do
ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jakg inwestor mégtby osiggnaé na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ $wiadomy, 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 sa oparte wyfacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spdtkami ani z innymi podmiotami i opierajg 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, ktdre byly 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 wigcej niz 5% kapitatu, i moga dokonywadé nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej
wymienionych osdb mogta dokona¢ transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentdw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe
instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sg wpisywane na liste restrykcyjna dla pracownikdéw Wydziatu Analiz.

W opinii BDM niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu intereséw, ktéry mogtby wptynac na jego tre$¢. 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 komentarze sa subiektywnymi pogladami autoréw. Opracowanie i zawarte w nim komentarze
nie s podstawg zadnej rekomendaciji kupna bad? sprzedazy w rozumieniu obowigzujacego prawa i nie powinny byé tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie catosci lub czgsci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
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