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KOMENTARZ PORANNY Wartosé Zmiana
Udana sesja na koniec wymagajacego miesigca 1D YTD
Ostatnia sesja stycznia zakonczyta sie wzrostem WIG20 o 1,2%, przy obrotach siegajgcych

1,3 mid PLN. Do najsilniejszych komponentéw tego indeksu nalezaty takie walory jak: CD WIG20 2209,6 1,2% -2,5%
Projekt (+8,3% - spotka wedtug doniesien branzowego portalu IGN, ma jeszcze w tym roku  WIG30 268338 1,2% -2,9%
wyda¢ nowg gre karciang osadzong w $wiecie ,WiedZzmina”), Allegro (+6,3%) oraz Dino mwiG40 5106,6 -0,4% -3,5%
(+2,9%). Z drugiej strony znalazly sig takie spotki jak: JSW, KGHM czy Tauron, ktére stracity  g\wiG80 194832 0,7% 2.9%

po 1,9%. Negatywnie wyréznit sie indeks mWIGA40, ktéry poszedt w dét o 0,4%, natomiast

0, . 0
sWIG80 zakonczyt notowania zyskujac 0,7%. Na szerokim rynku pozytywnie wyroznity sie \;‘V(I:GI g 673;8186'4 g'if z;f
réwniez walory innego przedstawiciela branzy gamedev — Ten Square Games (+7,8% - w ndex - g i ks
pigtek po sesji poinformowano o przekroczeniu progu 5% w akcjonariacie spotki przez OFE ~ WIG Banki 91023 0.8% 5.3%
NN). Miesieczny bilans dla poszczegdlnych indekséw ksztattuje sie nastepujacy sposéb: WIG Bud 3700,2 -0,5% -1,7%
WIG (-3,8%), WIG20 (-3,4%), mWIG40 (-5,1%) oraz sWIG80 (-4,3%). Na europejskich WIG Chemia 9997,3 -0,1% 1,8%
rynkach dominowata zielen, DAX zyskat 1,0%, CAC40 poszedt w gére o 0,5%, natomiast WIG Dew 2882,2 0,3% 1,4%
FTSE1OO zam_knql s_ie w okolicach ponktu odniesieni?. Woczorajsza sesja na Wall Str(’eeg WIG Energia 2244,1 1,1% 7.1%
zakonczylg sie solidng zwyzka} gtéwnych mdeksc_)w. Wzrogtom przewodzity spolk| WIG Games 199938 5.1% -10,4%
technologiczne, a Nasdaq tego dnia zyskat 3,4% (tgcznie w styczniu spadt o 8,9%). Dalej byt e NG 0125 a0
S&P500, ktéry urdst o 1,9% (-5,2% w ciggu miesigca), Dow Jones natomiast poszedt w gore _ ’ ¥ ’
0 1,2%, jednak jego bilans miesieczny wyglada najlepiej w tym zestawieniu (-3,3%). W tym  WIC Media Wl ek i
tygodniu swoje raporty kwartalne przestawia tacy giganci jak: Alphabet, Meta czy Amazon. WIG Paliwa 59849 -0,4% -7.8%
Dzisiaj przed nami odczyt wskaznikéw PMI za styczen z Niemczech (9:55) oraz Wielkiej WIG Spoz 4005,6 -1,5% -10,7%
Brytanii (10:30). W Azji Nikkei zyskuje 0,3%, a od samego rana kontrakty terminowe na WIG Surowce 4592,6 -1,9% 1,2%
amerykanskie indeksy znajdujg sie na lekkim minusie. WIG Odziez 8 489,3 1,1% -10,4%
Krzysztof Tkocz - [y 15 471,2 1,0% 2,6%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK AL=E10 yels: S o
CD Projekt: CD Projekt pracuje nad nowg grg karciana, premiera w tym roku. [SReD i B8 Lk
= Creepy Jar: taczna sprzedaz gry ,Green Hell” przekroczyta 3 min szt. - pozytywne BUX 534422 1,1% 5.4%
[komentarz BDM]; S&P500 4515,6 1,9% -5,3%
= Alumetal: Zysk netto w Q4’21 wzrést 43% do 33,5 min PLN. DJIA 35131,9 1,2% -3,3%
= Trakcja: Spdtka miata w Q4'21 454,4 min PLN przychodu i 51,9 min PLN EBITDA. Nasdag Comp 14 239,9 3,4% -9,0%
* Soho Development: Spétka mial strate na poziomie 4,1 min PLN. Bovespa 112 1435 0,2% 7,0%
= Millenium: V\{stepng przychody na poziomie 3,5 mid PLN. Nikkei225 27002,0 1.1% 5.2%
= Sescom: Spodtka osiggneta 4 min PLN. zysku netto. Shanghai G 3394.2 8% 7%
= Kernel: Spotka skupi akcje wiasne po 56 PLN za sztuke. angnal Comp. ' e 0
= Echo Investment: Celem Spétki na '22 jest wzrost sprzedazy i obrona marzy. S&P/ASX 200 69716 -0.2% -6.4%
= PGNIG, Orlen: Spotki majg zgode UOKIK na utworzenie spotki PGNiG SPV 7 EUR/PLN 4,58 0,0% -0,1%
= Tauron: Tauron Ciepto planuje zrealizowa¢ 110 MW przytgczendo sieci cieptownicze;j. USD/PLN 4,08 -0,7% 1,1%
= Eurocash: Nowy zarzad bedzie pracowat nad nowg strategig; publikacja planowana na CHF/PLN 4,40 -0,3% -0,5%
Q222. EUR/USD 1,12 0,8% 1,2%
= Develia: Spétka planuje sprzedac 2,3-2,45 tys. lokali w 2022 r. USD/IPY 115,11 -0.1% 0.0%
= Oponeo.pl: Spétka ma umowe ws. inwestycji w spétke Vosedo poprzez objecie jej akji.
= 11Bit: NN OFE ma powyzej 5% gtosow na WZ. FW20
= BOS Bank: Spédtka uruchomita program ugéd dla klientéw z hipotecznymi kredytami . )
walutowymi. Wartos¢ Zmiana
= Pekao: S&P utrzymuije rating na poziomie BBB+. Kurs otwarcia 2223 9 -0,40%
= Rafako: List intencyjny z Siemens Energy na modernizacje blokéw energetycznych, Kurs zamkniecia 2220 25 1,14%
= Enea, Energa: Elektrownia Ostroteka rozwigzata umowe realizujacg obowigzek mocowy.  Kurs min. 2200 23 1,06%
- ZQE: Spc’)tk’a szaguja 12 min PLN zysku netto w 2021 o o ) Kurs max. 2228 17 0,76%
- Sfmks: Spotka nie skprzystata Z prawa do zakupu udziatéw w firmie Fabryka Pizzy. T G 24299 13372 -35.50%
= SimFabric (NC): Spétka w 4Q’'21 miata 1,8 min EBIT (szacunkowe dane) — zgodne z A
; 2 = . Otwarte pozycje 37214 138 0,37%
naszymi oczekiwaniami [tabela BDM];
Indeksy GPW
Indeks Open Low High Close 1D Obrét

WIG20 21983 21912 22186 22096 1,2% 1266
WIG30 2691,0 2660,7 26940 26838 1,2% 1323
WYKRES DNIA MWIG40 51458 194057 195324 51066 -04% 119

Kurs euro zyskuje blisko 1% do dolara po opublikowaniu wstepnych danych o inflacji SW!C80 194286 51019 51752 194832 07% 31
CPIl w Niemczech. W styczniu wyniosta ona +4,9% r/r vs +4,3% oczek. Rynek zaczyna WIG-PL 689802 688298 690356 690356 08% 1413

wycenia¢ podwyzki stop procentowych przez EBC, cho¢ jeszcze na grudniowym WIG 676822 670220 677348 674184 08% 1438
posiedzeniu szefowa Ch. Lagarde zapewniata, ze jest to mato prawdopodobne w 2022 —
roku. Close MC 1D YTD
EUR/USD intraday Allegro 37,60 38474 6,3% -3,2%
sma - Asseco Poland 82,05 6 810 0,6% 5,1%
osen’ ccc 76,80 4214 0,6% -27,2%
16 CD Projekt 180,06 18 139 8,3% 6,7%
@m  Cyfrowy P. 31,46 20120 0,3% -9,4%
~ Dino 314,00 30785 2,9% -14,5%
""""""" M Isw 39,55 4644 -1,9% 13,4%
KGHM 139,55 27910  -1,9% 0,1%
e Lotos 54,56 10087  -0,1% -10,6%
LPP 15890,00 29435 1,1% -7,6%
Mercator 74,00 788 1,0% -23,7%
1% Orange 7,90 10368  -0,6% -6,5%
Pekao 135,50 35565 2,1% 11,1%
e PGE 7,65 14 304 0,2% 5,1%
PGNIG 5,32 30718 0,7% -15,6%
PKN Orlen 71,00 30367  -1,1% -4,5%
41w PKOBP 47,64 59 550 0,8% 6,0%
PZU 36,20 31260 0,9% 2,4%
20w Santander Polska 350,10 35776 -0,5% 0,5%
EURUSD Crncy ELRASD X-RATE) roch 3052 3 Tauron 2,40 4213 -1,9% -9,4%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg.
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mWIG40 Surowce

Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D iw MTD YTD 1R
11 bit st. 55550 1315 1,0% 0,3% Handlowy 6290 8218 15% 6,6% Ropa Brent [USD/bbl] 89,6 -0,4% 3,9% -1,7% 152% 59,1%
Alior 56,08 7321 1,9% 2,5% Huuuge 22,01 1854 0,0 -123% Gaz USA HH[USD/MMBTU] 4,9 6,6% 22,8% 15% 32,6% 735%
Amica 108,00 840 0,7% -4,4% INGBSK 270,00 35127 -2,0% 1,1% Gaz EU TTF 1M [EUR/MWHh] 84,9 -7,2% -75% 10,6% 10,6% 322,1%
Amrest 2512 5515 0,2% -9,4% Inter Cars 450,00 6376 0,4% -4,9% CO2 [EUR/] 88,9 0,0% 6,2% 0,0% 10,8% 170,3%
Asbis 16,92 939 -0,4% -22,0% Kernel 52,10 4378 -23% -112%  Wegiel ARA [USD/] 178,3 6,6% 9,1% 0,0% 30,3% 162,9%
Asseco 47,60 2470 -46% -7,8% Kety 607,00 5858 -43% -0,5% Miedz LME [USD/] 9578,0 0,2% -1,9% 0,0% -1,7% 21,8%
Azoty 3540 3512 0,0 4,7% Kruk 327,80 6232 12% 0,2% Aluminium LME [USD/] 3049,5 -1,9% 0,2% 0,0% 8,7%  53,9%
Benefit 609,00 1787 0,3% -4,2% Livechat 108,20 2786 3,0% -7,4% Cynk LME [USD/t] 36060 -08% -0,6% 0,0% 04% 411%
Biomed-L. 4,16 271 -1,7% -6,3% Mabion 48,00 776 10,7% -21,4%  Otéw LME [USD/] 2253,0 -09% -4,9% 0,0% -3,6% 12,2%
Budimex 231,50 5910 -2,1% 2,0% mBank 465,20 19717 2,0% 7,4% Stal HRC [USD/f] 1165,0 -0,4% -183% 0,0% -188% 1,4%
Celon 29,00 1479 0,2% -12,5% Millennium 8,22 9972 -04% 0,3% Ruda zelaza [USD/] 138,6 5,4% 7,2% 56% 232% -10,4%
Ciech 4220 2224 -06% 05% Neuca 741,00 3311 04% -11,8%  Wegiel koksujgcy [USD/] 4073 -7,0% -7,7% -6,9% 159% 167,3%
Comarch 181,00 1472 -2,7% 0,6% Pepco 39,25 22569 -10% -156%  Zitoto [USD/oz] 1802,2 0,6% -2,2% 03% -15% -3,1%
Datawalk 177,60 868 45% -21,4% Polenergia 58,20 2645 -13,1% -20,9%  Srebro [USD/oz] 22,6 0,4% -6,0% 04% -32% -22,4%
Develia 3,38 1511 0,7% 13,6% PKP Cargo 13,12 588 0,9% -6,4% Platyna [USD/oz] 10311 1,7% -0,1% 0,9% 6,4% -9,0%
Dom Dev. 115,00 2921 -0,3% -4,2% PlayWay 378,40 2497 -24% -9,5% Pallad [USD/oz] 23410 -1,4% 9,3% -06% 224% 4,4%
Enea 7,68 3390 -22% -9,8% Selvita 7020 1289 -33% -14,4% Bitcoin USD 38623,7 22% 4,9% 0,5% -16,6% 14,7%
Eurocash 10,30 1433 -16% -50% TEN 252,00 1840 7,8% -27,8% Pszenica [USd/bu] 763,0 -3,0% -4,7% 02% -10% 17,2%
Famur 2,71 1555 0,0 -19,3% WP.PL 133,80 3915 -0,1% -5,1% Kukurydza [USd/bu] 626,8 -1,5% 0,9% 0,1% 56% 141%
GPW 40,48 1699 0,7% -2,3% XTB 1657 1945 02% -1,3% Cukier ICE [USD/Ib] 18,2 0,1% -3,1% 0,0 -35% 23,4%
WIG20
- WIG20 Index. - Last Price 2209.62 ‘

M WIG20 Index - Moving Average 50 Day 2246.54
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Zrédfo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.

S&P500
M 5PX Index - Last Price 4515.55
M SPX Index - Moving Average 50.Day 4632.32 .
“ I SPX Tridex ~ Moving Average 200 Day H436.69 | 4800
3601
e TR
T
L T
Wl /ED// 4400
4200
/ 4000
Aug 13 Aug 31 Sep 15 Sep 30 Oct 15 Oct 29 Nov 15 Nov 30 Dec 15 Dec 31 Jan 14 Jan 31
2021 2022
SPX Index (S&P 500 INDEX) 91598 Daily 01AUG2021-01FEB2022 Copyright2 2022 Bloomberg Finance L.P. 31-Jan-2022 23:23:50

Zrédfo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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INFORMACJE ZE SPOLEK

CD Projekt pracuje nad nowa karciang grg wideo osadzong w $wiecie "Wiedzmina", premiera w tym roku. Nad produkcjg pracuje zespot
"Gwinta" - karcianej gry wideo CD Projektu dla wielu graczy (multiplayer), ktéra jest dostepna na komputerach PC i konsolach od 2018
roku, a w kolejnych latach trafita rowniez na urzgdzenia mobilne. Akcja "Gwinta" rozgrywa sie w $wiecie znanym z serii gier "Wiedzmin".
W komentarzu dla IGN, Pawet Burza, szef komunikacji "Gwinta", poinformowat, ze nowa gra ma rézni¢ sie od wydanej w 2018 roku
produkcji "Wiedzminskie Opowiesci: Wojna Krwi", ktéra réwniez byta grg dla jednego gracza opartg o rozgrywke znang z "Gwinta".

Sprzedaz brutto gry ,Green Hell" na platformy Steam, PlayStation Store i Microsoft Store przekroczyta 3 min egzemplarzy.

Wedtug stanu na 31 stycznia, lista graczy nadal oczekujgcych na zakup "Green Hell" na platformie Steam (tzw. wishlist) obejmowata
1,16 min oséb.

Komentarz BDM: Informacja pozytywna. Spétka zakomunikowata o przekroczeniu 3 min sprzedanych egzemplarzy gry “Green Hell” na
PC, PS oraz Xbox. 27 wrze$nia 2021 roku informowata o przekroczeniu 2,5 min kopii, co oznacza, ze w okotfo 4 miesigce sprzedato sig
0,5 miIn kopii. Dodatkowo z raportu za 3Q’21 wynika, ze w samym 4Q’21 do 16.11.2021 rozeszto sie 125 tys. kopii tej gry, stad na
16.11.2021-31.01.2022 przypada ok. 370 tys. Wedfug naszych szacunkéw w calym 4Q’21 spétka sprzedata ok. 281 tys. kopii
“GH”, stad albo wyniki pobija nasze prognozy za 4Q’21 albo w styczniu sprzedato sie 219 tys. kopii — co przetozy sie na bardzo
dobre wyniki za 1Q’22. Ponadto warto zauwazy¢, Zze w minionym okresie nie zadebiutowat Zaden nowy dodatek, a przed nami SoA3.

Skonsolidowany zysk netto Alumetalu wynidst w czwartym kwartale 2021 roku 33,5 min PLN (+43% r/r). Przychody ze sprzedazy wzrosty
r/rw Q4’21 0 80 % do 594,7 min PLN, a EBITDA 0 40% r/r. do 50,1 min PLN. Znormalizowany zysk netto wyniost 31,6 min PLN, czyli
wzrost 0 11% r/r. Sprzedaz w Q4’21 wyniosta 54,1 tys. ton, +15% r/r. W catym 2021 roku grupa odnotowata 2.186,9 min PLN przychodéw
ze sprzedazy (+106 % r/r), 214,4 min PLN zysku EBITDA (+119 % r/r) i 151,6 min PLN zysku netto (+175 % r/r). Znormalizowany zysk
netto wyniost w tym czasie 148,4 min PLN (+128 % r/r), a sprzedaz wyniosta 230,6 tys. ton (+47 % r/r).

Spotka miata w Q4’21 454,4 min PLN przychodu i 51,9 min PLN EBITDA. W catym ubiegtym roku grupa Trakcja zanotowata 4,6 min
PLN zysku brutto, 65,2 min PLN EBITDA oraz 64,9 min PLN min PLN zysku brutto ze sprzedazy przy obrotach rzgdu 1,425 mid PLN.
Na szacunki skonsolidowanych wynikéw czwartego kwartatu 2021 roku miata wptyw transakcja sprzedazy przez Trakcjg nieruchomosci
przy ul. Oliwskiej w Warszawie za kwotg 25 min PLN.

Spoéta uzyskata w ciggu 12 miesigcy zakonczonych 30.09.2021 r. 683 tys. PLN zysku brutto ze sprzedazy (-62% r/r). Przychody spotki
spadty z 8 266 tys PLN w analogicznym okresie do 1 429 tys PLN. Strata netto za zakofczony okres wyniosta 4 131 tys. PLN w stosunku
do straty na poziomie 5 499 tys. PLN za poprzedni okres.

Wstepne przychody spotki za 2021 r. wyniosty 3,5 mid PLN (+6,2% r/r) w poréwnaniu do 3,3 mid PLN w roku 2020. Dochéd odsetkowy
netto wyniost 2,7 mld PLN (+5% r/r) w poréwnaniu do 2,6 mid PLN w analogicznym okresie.

Spoétka osiggneta w ciggu 12 miesiecy do 30.09.2021 r. niecate 3 min PLN zysku netto (-44% r/r), 5 min PLN zysku z dziatalnosci
operacyjnej (-26% rir) oraz 134,4 min PLN przychodéw netto (-1% r/r).Aktywa trwate wrosty o 12% r/r do 25,2 min PLN, a aktywa
obrotowe 7,2% r/r do 55,7 min PLN. Zobowigzania dtugoterminowe pozostajg na podobnym poziomie, ok 4,9 min PLN, Zobowigzania
krétkoterminowe urosty 0 20% r/r do 27,8 min PLN. Spétka uzyskata pozytywne przeptywy operacyjne w wysokosci 5,9 min PLN (-61,3%
rlr).

Celem Echo Investment na 2022 r. jest wzrost sprzedazy i obrona marzy. Wyzsze stopy % ochtodzg popyt, ale nadal bedzie on
przewyzszat podaz, a ten rok bedzie spokojniejszy dla deweloperéw niz poprzednie dwa lata. Nowe mieszkania sprzedajg si¢ bardzo
dobrze — wyjatkiem byty miesigce, w ktérych wprowadzano mocniejsze obostrzenia. Tego straconego czasu nie udato sie nadrobié, stad
rynek w 2020 roku skurczyt sie 0 19 % W 2021 roku popyt wrocit do normy, a w dodatku na zakupy ruszyli klienci, ktérzy w 2020 roku
sie wstrzymali, liczgc na obnizke cen. W efekcie, jak wynika z danych JLL, w pierwszych 9 miesigcach 2021 r. deweloperzy sprzedali
rekordowg liczbe 54 tys. mieszkan, czyli wigcej niz w dotychczas najlepszych trzech kwartatach w 2017 r. Lekkie ostudzenie nastrojow
byto odczuwalne juz w Q4'21, co bylo skorelowane z serig podwyzek stép procentowych. W 2022 roku prawdopodobnie zmieni sie
struktura sprzedawanych mieszkan oraz udziat poszczegoélnych grup klientéw. Wzrost stép procentowych moze takze odstraszy¢ cze$é
inwestoréw krotkoterminowych, ktérzy nabywali mieszkania z nadziejg ich szybkiej i zyskownej odsprzedazy. Echo Investment zamierza
skupia¢ sie na maksymalizacji marzy, a nie na liczbie sprzedawanych mieszkan. W ubiegtym roku Echo Investment sprzedato 1.680
lokali, a sprzedawcy Archicomu podpisali z klientami kolejnych 1.275 umoéw. Lgcznie daje to 2.955 sprzedanych mieszkan w 2021 przez
Grupe. Wedtug danych z raportu za Il kwartat 2021, plan grupy na 2022 rok zaktadat wprowadzenie na rynek 1.848 mieszkan o tacznej
powierzchni 98 tys. mkw.

Spétka skupi 3,375 min akcji wlasnych po 56 PLN za akcje. taczna warto$é skupu wyniesie 189 min PLN. Posredniczgcym w skupie
jest Ipopema Securities. Pod koniec sierpnia 2021 r. akcjonariusze Kernela upowaznili zarzgd do skupu maksymalnie 19,2 min akcji
wiasnych za fgczng kwote 250 min USD.

Spotki otrzymaty zgode UOKIK na dokonanie koncentracji, polegajacej na utworzeniu przez Orlen Potudnie i PGNIG wspolnego
przedsiebiorcy, czyli spétki PGNiG SPV 7. Przedmiotem dziatalno$ci nowej spétki bedzie m.in. pozyskiwanie i budowa instalacji
biometanowych, rozwéj technologii wykorzystywanych do produkcji biometanu oraz produkcja, obrét i wykorzystanie biometanu w
réznych obszarach dziatalnosci PGNiG i Grupy Orlen. Orlen Potudnie bedzie mie¢ 51 % udziatéw, a PGNIG 49%.

Tauron Ciepto - spétka zalezna Taurona Polskiej Energii - planuje zrealizowa¢ 110 MW przytgczen do sieci cieptowniczej latach 2022-
2023.

Nowy zarzad Eurocashu bedzie pracowat nad nowg strategig dla grupy, a jej publikacja planowana jest przed koncem Q2'22. Rada
nadzorcza Eurocashu powotata w poniedziatek Dariusza Stolarczyka oraz Tomasza Polanskiego na stanowiska cztonkéw zarzadu.
Powotanie nastgpito ze skutkiem od 1 lutego 2022 roku.

Develia chce w 2022 roku sprzeda¢ 2.300-2.450 lokali oraz wprowadzi¢ do oferty 2.450-2.650 nowych lokali (ponad +20% r/r). Develia
przewiduje przekazania lokali mieszkalnych w roku 2022 na poziomie 1.950-2.050 lokali. Spétka chce sprzeda¢ budynek Sky Tower do
konca kwietnia 2022 roku, budynek Arkady Wroctawskie do konca 2022 roku. Planuje réwniez sprzedaz budynku Wola Retro na
przetomie 2022 i 2023 roku. W zakresie PRS przewiduje w tym roku zawarcie uméw dotyczacych realizacji 600-800 lokali.

Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
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Zarzad Spoiki, Esotig&Henderson, Patronado, Stawomir Rybka oraz Vosedo zawarty warunkowg umowe inwestycyjng w sprawie
dokonania przez Oponeo.pl inwestycji w Vosedo, poprzez objecie nowych akcji w jej kapitale zaktadowym. Podstawowym
przedmiotem dziatalnosci Vosedo ma by¢ prowadzenie multibrandowej platformy sprzedazy - sklepu internetowego, w ktérego ofercie
znajdg sie produkty "wiodacych marek bielizny damskiej i meskiej, odziezy domowej, strojow plazowych, kosmetykdw oraz perfum".
Po dokonaniu inwestycji spdtka bedzie kontrolowata 33 % kapitatu zakladowego Vosedo. Esotiq wraz z pozostatymi podmiotami bedg
posiadaty facznie 67 % kapitatu zakladowego, w tym 33 % sam Esotiq. Jednym z zatozen inwestoréw jest doprowadzenie do
wprowadzenia i dopuszczenia akcji Vosedo do obrotu na rynku regulowanym Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie w
perspektywie ok. 5 lat od daty rozpoczecia dziatalno$c¢.

Nationale-Nederlanden OFE zwigkszyto udziat w akcjonariacie i ma obecnie 5,294 % gtoséw na walnym zgromadzeniu tej spotki, przed
transakcjami fundusz posiadat 4,836 % gtoséw na WZ.

Spotka rusza z programem ugdéd dla klientéw z hipotecznymi kredytami walutowymi na zasadach zaproponowanych przez
przewodniczgcego KNF. Do programu ugdd mogg przystapi¢ klienci indywidualni, ktérzy zaciggneli kredyt walutowy w CHF, EUR lub
USD na wiasne cele mieszkaniowe i nadal go sptacaja. Propozycja ugdd nie dotyczy pozyczek hipotecznych, kredytow wypowiedzianych
i juz sptaconych. Program ugdd zaktada, ze kredyt walutowy, po przeksztatceniu na zlotowy, bedzie rozliczony tak, jakby od daty
zawarcia umowy byt zaciagniety w ztotych. Natomiast zachowane zostang pozostate parametry kredytu, tj.: okres kredytowania; forma
sptaty kredytu (raty malejace lub réwne). W grudniu akcjonariusze BOS Banku zgodzili sie uruchomienie programu ugéd dla klientéw z
hipotecznymi kredytami walutowymi. Koszt programu nie powinien przekroczy¢ 400 min PLN. tacznie rezerwy na ryzyko zwigzane z
kredytami hipotecznymi powigzanymi z walutg obcg wynoszg 415,2 min PLN. Poziom pokrycia rezerwami mieszkaniowych kredytéw
CHF brutto jest na poziomie 48%

Agencja ratingowa S&P utrzymata rating Banku Pekao SA na poziomie "BBB+ oraz stabilng perspektywe ratingowag banku. Wedtug
S&P, ocena ratingowa banku odzwierciedla jego silng pozycje biznesowg, a takze wysokie zaufanie klientéw wynikajgce z posiadania
silnych akcjonariuszy zwigzanych z panstwem — PZU i PFR.

Spotka zalezna Rafako podpisata list intencyjny z Siemens Energy, ktérego przedmiotem jest wspotpraca w zakresie pozyskiwania
zamoOwien na modernizacje blokéw energetycznych klasy 200 MWe. W liscie okreslono, ze jesli Rafako lub Siemens uzyska zamoéwienie
na realizacje prac majgcych na celu modernizacje blokéw energetycznych klasy 200 MWe, to bedzie korzysta¢ z ustug drugiej strony
listu intencyjnego jako wskazanego podwykonawcy na zasadzie wytgcznosci. Wspdtpraca ma dotyczy¢ terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej, Europy Srodkowo-Wschodniej, Republiki Serbii, Macedonii Pétnocnej, Republiki Kosowa oraz Bosni i Hercegowiny.

Elektrownia Ostroteka rozwigzata umowe realizujgcg obowigzek mocowy zakontraktowany w wyniku rozstrzygnigcia w 2018 roku aukcji
rynku mocy na rok 2023. Wskazata operatorowi, czyli spotce Polskie Sieci Elektroenergetyczne, dwie inne umowy mocowe: zawarte
przez CCGT Ostroteka i CCGT Grudzigdz. Zgodnie z postanowieniami ustawy o rynku mocy, umowa mocowa ulega rozwigzaniu z
chwilg wskazania PSE umoéw mocowych spetniajgcych kryteria okreslone w ustawie. Jak podano, skutkiem wskazania ww. umoéw
mocowych jest zwolnienie wniesionego przez spétke zabezpieczenia finansowego w wysokosci 36,6 min PLN oraz umorzenie kar
umownych, gdyby staty si¢ one nalezne. Na dzien rozwigzania umowy zadne kary umowne na jej podstawie nie zostaty naliczone, a
Enea i Energa nie zawigzywaly rezerw na ewentualno$¢ naliczenia takich kar. W 2018 roku spodtka Elektrownia Ostroteka, w ramach
aukcji rynku mocy na rok 2023, zakontraktowata tgcznie 853 MW obowigzku mocowego.

Spétka szacuje, ze miata 781,4 min PLN przychodéw wobec 849,6 min PLN rok wczesniej (-8,03% r/r) i 12 min PLN zysku netto wobec
4,4 min PLN przed rokiem (+172,7 % r/r). Spotka w 2021 roku zanotowata dodatnie przeptywy pienigzne z dziatalnosci operacyjnej na
poziomie 112 min PLN. Na koniec 2021 roku poziom $rodkéw pienieznych w kasie wyniést 106,6 min PLN (+5% r/r). Spétki z grupy ZUE
posiadajg obecnie portfel zamoéwien o wartosci ponad 1,4 mid PLN. Na dzien publikacji niniejszego raportu ZUE ma zlozone najlepsze
oferty w 2 przetargach, z ktérych potencjalny przychoéd dla ZUE wynosi tacznie ok. 96 min PLN netto.

Spoétka nie skorzystata z prawa do zakupu od udziatowca firmy Fabryka Pizzy wszystkich posiadanych przez niego udziatéw. W grudniu
2016 roku Sfinks zawart z udziatowcem firmy Fabryka Pizzy umowe inwestycyjng, w ramach ktérej miat naby¢ udziaty w spotce Fabryka
Pizzy za kwote 6-10 min PLN w zaleznosci od terminu realizacji transakcji. Ostatecznie spo6tka przyjeta oferte zakupu Fabryki Pizzy za
8 min PLN, ktéra miata doj$¢ do skutku najpézniej 15 kwietnia 2020 r., ale - jak podata spdtka - ogtoszenie pandemii i zamknigcie
wszystkich restauracji uniemozliwito realizacje tych planéw. We wrzes$niu 2020 roku Sfinks Polska informowat, ze ma nowg umowe
inwestycyjng w sprawie zakupu Fabryki Pizzy, w ramach ktérej zachowuje opcje zakupu Fabryki Pizzy do 31 stycznia 2022 r. Cena
miata wynie$¢ 10 min PLN.

Spétka opublikowata wybrane dane szacunkowe za 2021 r.

Wybrane dane szacunkowe za 4Q’21 [min PLN]

4Q'20 4Q'21S zmianar/r 4Q'21PBDM odchyl. 2020 2021S zmianar/r

Przychody ze sprzedazy produktow 4,6 5,1 12,4% 2,9 74,5% 9,5 11,2 17,9%
EBIT 2,3 1,8 -19,0% 1,8 0,7% 3,5 4,6 33,2%
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 8,2 10,2 23,9% 10,1 0,8% 8,2 10,2 23,9%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Wedtug wstepnych danych szacunkowych SimFabric w 4Q"21 wypracowat 5,1 min PLN przychodoéw ze sprzedazy produktow (+12,4%
r/r) oraz 1,8 min PLN EBIT (-19,0%). Na koniec grudnia’21 spétka posiadata 10,2 min PLN $rodkéw pienigznych i ekwiwalentéw (+23,9%
rlr).

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP
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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
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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 01.02.2022 roku, 07:20 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 sSwiadczenie usfug maklerskich dla klientow, ktérych 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¢ poszczegélnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonac niezaleznej oceny i
przeprowadzi¢ wiasne analizy (bazujace takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajgc 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 ktdrych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni
odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa oparte wyfacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnier ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sig 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 wynikéw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikéw
finansowych pochodzacych 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 spowodowac, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda
wycenione przez rynek zgodnie z ewentualng wyceng zawarta w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktadac, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, mogg 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 dokonywa¢ 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 restrykcyjng dla pracownikéw 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 strone 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.
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