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KOMENTARZ PORANNY Wartos¢ Zmiana
Miedzy wojna a pokojem 1D YTD
Sytuacja na granicy rosyjsko-ukrainskiej coraz bardziej niepokoi inwestoréw i sktania
ich do zmniejszania ryzyka. W czwartek miato to odzwierciedlenie w spadkach WIG20 21756 17% -4,0%
wszystkich gtéwnych indekséw na warszawskiej gietdzie. WIG20 stracit wezoraj 1,7%, WIG30 26477 -1,8% -4,2%
nieco wiecej WIG (-1,8%). Srednie i mate spétki réwniez spadaty odpowiednio 2,2% i  mWIG40 50303 -2.2% -4,9%
1,5%. Wsrod blue chipéw tylko 3 spdtki zakonczyly sesje wzrostami, byly to Dino  swWIG80 19185,2 -1,5% -4,3%
(+1%), Asseco (+0,8%) i Cyfrowy Polsat (+0,7%). Najmocniej tracit Mercator (-7%), za WIG 66 409,1 -1,8% -4,2%
nim uplasowaty sie JSW (-5,2%) i PGE (-4,6%). Na szerokim rynku na przekdér NC Index 371,3 -2,3% -4,7%
wiekszosci wzrastaty m. in. Rafako (+10%), Invista (+8,6%) i Zremb-Chojnice (+7,7%). wiIG Banki 8957,0 2,3% 3,7%
Najmocniej tracity Nano Group (-10,5%) i spotki ukrainskie — KSG Agro (-9,9%) i IMC  wiG Bud 36425 1,7% 3,2%
(-9,4%). Spotki zrzeszone w indeksie WIG-Ukraine stracity wczoraj 4,3%. Obawy 0  wiG Chemia 97128 -3,3% 1.1%
dalszy rozwdj sytuacji odbity sie takze na rynkach zagranicznych. W Europie DAX G Dew 29234 -0,9% 2.9%
spadt 0,7%, CAC stracit 0,3%, a FTSE zamknat sesje 1,1% pod kreska. Po nasilonych g gnergia 22545 3.4% 6.7%
ostrzezeniach administracji Bidena o mozliwym ataku Rosji na Ukraing, za oceanem v\ cames 19.069,9 2.5% 14,5%
najmochniej tracity spétki technologiczne. Nasdaq spadt 2,9%, S&P stracito 2,1%, a DJI WIG IT 42248 0.4% 10.2%
-1,8%. Nastroje poprawity jednak planowane na przyszty tydzien rozmowy migdzy e —— 7620'9 4% Py
USA a Rosja. Pociggneto to w gore kontrakty terminowe, z drugiej strony zloto i ) ' oo o
obligacje zanurkowaty. W tle zawirowan geopolitycznych przeplata sig temat inflacji i (S Pa“v_va e S 50:2%
zaostrzenia polityki monetarnej przez Fed. W Azji o poranku panujg mieszane IOEea 41238 -2,8% -8,0%
nastroje, Nikkei traci 0,3%, z kolei Shanghai Composite finiszuje 0,4% na plusie. S SliEnER e A DS
Anna Madziar W!G Odziez 8 086,5 -1,6% -14,7%
DAX 15 267,6 -0,7% -3,9%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK AL=E10 YL v B
= MOL: oczyszczona EBITDA w 4Q’'21 947 min USD (+104% r/r) nieco ponizej oczekiwan Sl Ykl W Bl
(-2,4%). Guidance na 2022 rok zaktada spadek wynikéw o ok. -20% r/r przy wzroscie BYX 513054 -0.9% 1.2%
CAPEX; S&P500 4380,3 2,1% -8,1%
= Arctic Paper: Szacunki za 4Q'21- skorygowana EBITDA nieco nizsza od prognoz (- DJIA 34312,0 -1,7% -5,6%
6,8%), ale mocny OCF (133 min PLN) i zapowiedz wyzszej dywidendy (0,4 PLN/akcje, Nasdaq Comp 13716,7 2,9% -12,3%
4,_5% DY)- lekko pozytywne [kolmerlltarz'BDM]'; Bovespa 113528,5 -1,4% 8,3%
L] EXJ/S r7’r?lska TV: Spétka szacuje, ze w 21 miata ok. 29,6 min PLN zysku netto, wzrost o Nikkei22§ 27232.9 0.8% 5.2%
= Bank Handlowy: Strategia banku na 2022-2024 zaktada ROE powyzej 12%, wzrost UG 3468,0 0,1% 4,7%
przychodéw §r. o 6%; S&P/ASX 200 7 296,2 0,2% -2,0%
= Wielton: Spdtka miat szacunkowo 137,2 min PLN zysku EBITDA w 2021 r.; EUR/PLN 4,52 0,6% -1,4%
= Orange: Spoétka dalej analizuje projekt infrastruktury masztowej; widzi przestrzen do USD/PLN 3,98 0,7% -1,3%
wzrostu cen ustug telekomunikacyjnych; CHF/PLN 4,33 0,9% -2,2%
= JSW: Spoétka widzi prawdopodobienstwo aktualizacji wysokosci ujetych odpisow; EUR/USD 1,14 -0,1% 0,1%
= Ten Square Games: Aviva Investors Ppland TFI ma ponad 5% akcji TEN; USD/IPY 114,94 -0.5% 0.1%
= Tauron: Spodtka wdraza technologie blockchain, by docelowo zrezygnowaé¢ z
papierowych umow;
= PGNIG: gytuacja spotki jest stabilna, biezaca ptynno$é nie jest zagrozona; Fwz0 > )
= Vortex Energy (IPO): KNF zatwierdzita prospekt Vortex Energy. Przy cenie max 68 PLN iartocd Zhiang
warto$¢ oferty 238 min PLN w tym 170 min PLN emisja nowych akcji. Warto$¢ spétki po ~ Kurs otwarcia 2214 -13 -0,58%
emisji 680 min PLN [tabela BDM]; Kurs zamknigcia 2183 -33 -1,49%
= OEX: Akcjonariusze OEX rozwigzali porozumienie dot. nabywania akgcji i wycofania spotki  Kurs min. 2174 -33 -1,50%
z gieldy; Kurs max. 2228 -25 -1,11%
- Eevkeliqz Spotka wprowadzita do sprzedazy 126 lokali w VI etapie os. Grzegorzecka 77 W \yo1umen obrotu 20179 315 1,07%
rakowie; )
= Echo: Spdtka rozpocznie 22 lutego zapisy w ofercie publicznej obligacji serii L na maks. Owarte pozycje 36100 1012 28820
50 min PLN;
= Rafako: Spétka otrzymata warunkowg oferte nabycia akcji od migdzynarodowego Indeksy GPW 5 )
inwestora; Indeks Open Low High Close 1D Obrot
= Mostostal Zabrze: Spotka Mostostalu Zabrze ma umowe o szacowanej wartosci 109,3 WIG20 22159 21685 22183 21756 -17% 700
min PLN netto. WIG30 27012 26415 27012 26477 -1,8% 749
WYKRES DNIA MWIG40 51416 191393 195542 5030,3 -2,2% 140

SWIG80 19499,0 5027,8 51522 191852 -15% 45
Przed nami pierwsze IPO w 2022 roku. KNF zatwierdzita prospekt Vortex Energy. Przy cenie  WIG-PL 688858 67931,6 688858 679316 -1.8% 879

maksymalnej 68 PLN warto$¢ oferty 238 min PLN w tym 170 min PLN emisja nowych akcji ~ WIG 677134 66297,7 677134 664091 -1,8% 901
. . WIG20
Debiuty na rynku gtéwnym GPW 2021-2022 YTD
. Data Oferta Nowa emisja " Dotychczas. Close mc 1D YTD
Spotka debiutu  MPLN mpLy  "edukea wday L Allegro 33,83 34617 -1,4% -12,9%
0, - 0,
1 Photon Energy*  05.01.2021 - » 0,0%  00% | 516% Asseco Poland 79,70 6615 p2% 4520
2 Answear.com 08.01.2021 80,5 46,0 96,6% 29,8% | 18,4% ggcp . 15:68;0 138212;'3 'i'g Of '464'720//"
3 Huuuge 19.02.2021 1665,8 565,0 97,0% -1,0% | -58,0% (@ ! iy )
* o 5 o, Cyfrowy P. 30,32 19 391 0,7% -12,7%
4 Creepy Jar 08.04.2021 - - 0,0%  0,0% -17,3% R g g A v
5 Captor Therapeutics 19.04.2021 184,0 149,9 91,7%  -0,1% -0,6% 0 ! o7 i
Isw 44,55 5231 -5,2% 27,8%
6 Vercom 06.05.2021  225,0 180,0 92,4%  16,4% -8,9% . .
7 Brand24* 11.05.2021 - - 0,0%  0,0% -29,5% KGHM Lo8o0 SUEMH S
8 Pepco G 26.05.2021 3697, 88,0%  12,5% 0,7% Lotos 23.9 9924 B A
2021 epco faroup - ’ ) 07 27 ) LPP 1561000 28916  -15% -9,2%
9 Shoper 09.07.2021  363,4 - 92,5% 11,7% -2,1% Mercator 63.70 678 70% -34.3%
10 Onde 19.07.2021  444,5 214,5 89,5%  8,0% -25,3% Orange 8.12 10656 -1.9% 3.9%
11 Cavatina Holding 23.07.2021 187,5 187,5 37,2% 0,0% -0,4% Pekao 13025 34187 3.7% 6.8%
12 PolTreg 23.11.2021 99,9 99,9 242% [H133%  -22,7% PGE 759 14184  -46% 5.9%
13 BigCheeseStudio  07.12.2021 27,9 4,7 68,7% -1,4% 8,3% PGNIG 542 31318 -0.1% 14.0%
14 Pracuj.pl 09.12.2021 1119,9 - 87,6% | -54% 2,7% PKN Orlen 71,78 30701 -2,6% -3.4%
15 STS 10.12.2021 1078,1 - 87,2%  3,0% -23,7% PKOBP 46,50 58125  -1,5% 3,5%
16 Bio Planet* 20.12.2021 9,8 56 0,0% -5,0% -20,7% PzZU 35,31 30491 -1,6% -0,1%
Biomaxima* 31.01.2022 - - 0,0% -4,8% -30,3% Santander Polska 355,00 36 277 -1,3% 1,9%
2022 Tauron 2,40 4204 -1,9% -9,6%
Zrodto: Dom Maklerski BDM S.A., GPW. *- przejscie z NC
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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D iw MTD YTD 1R
11 bit st. 519,50 1230 -4,4% -6,2% Handlowy 6530 8532 05% 10,7% Ropa Brent [USD/bbl] 92,4 -2,5% 1,1% 13% 188% 44,6%
Alior 53,80 7024 -38% -1,6% Huuuge 2100 1769 -23% -163% Gaz USA HH[USD/MMBTu] 4,4 -6,2% 11,8% -92% 18,6% 43,6%
Amica 103,00 801 -1,5% -8,8% INGBSK 266,50 34672 -31% -0,2% Gaz EU TTF 1M [EUR/MWh] 743 6,1% -0,1% -125% -3,3% 348,9%
Amrest 26,52 5823 0,2% -4,3% InterCars 452,00 6404 -13% -44% CO2 [EUR/] 86,0 -38% -49% -33% 7,2% 126,0%
Asbis 16,68 926  -4,9% -23,1% Kernel 5330 4479 -20% -9.2% Wegiel ARA [USD/t] 184,0 02% -21% 32% 34,6% 181,6%
Asseco 48,80 2532 0,6% -54% Kety 576,00 5558 -3,0% -5,6% Miedz LME [USD/t] 99820 -05% -31% 42% 25% 18,8%
Azoty 3352 3325 -40% -0,8% Kruk 308,00 5856 0,7% -5,8% Aluminium LME [USD/t] 33146 0,7% 1,5% 8,7% 18,1% 57,7%
Benefit 648,00 1901 09% 1,9% Livechat 97,20 2503 -2,3% -16,8%  Cynk LME [USD/t] 36275 09% -21% 06% 1,0% 298%
Biomed-L. 3,97 259  -2,5% -10,6% Mabion 38,75 626 -35% -36,6%  Otéw LME [USD/t] 2360,3 0,5% 3,0% 48% 1,0% 12,7%
Budimex 231,00 5897 -1,7% 1,8% mBank 470,00 19921 -29% 85% Stal HRC [USD/] 1117,0 00% -24% -41% -222% -3,9%
Celon 26,10 1331 -46% -21,3% Millennium 854 10360 -3.8% 4.2% Ruda zelaza [USD/] 137,9 -41% -93% 51% 226% -16,3%
Ciech 42,10 2219 -25% 0,2% Neuca 760,00 3396 -0,9% -9,5% Wegiel koksujgcy [USD/t] 387,3 -02% -19% -11,5% 102% 178,7%
Comarch 184,00 1497 -03% 22% Pepco 40,30 23173 -0,4% -13,4%  Zioto [USD/oz] 1891,2 1,1% 3,5% 52%  3,4% 6,5%
Datawalk 167,00 816 -4,0% -26,1% Polenergia 6350 2886 -4,1% -13,7%  Srebro [USD/oz] 23,8 0,9% 2,6% 6,0% 2,2% -11,9%
Develia 392 1754 -0,1% 32,0% PKP Cargo 12,14 544  -49% -134%  Platyna [USD/oz] 1097,9 3,1% 6,6% 74% 133% -13,9%
Dom Dev. 101,00 2565 -54% -158% Playway 317,00 2092 -1,6% -242% Pallad [USD/oz] 23425 3,1% 34% -06% 225% -0,3%
Enea 760 3355 -3,1% -10,7% Selvita 7190 1320 -3,1% -12,3%  Bitcoin USD 407030 -7,7% -7,0% 59% -122% -21,8%
Eurocash 10,60 1475 02% -2,2% TEN 221,00 1614 -4,4% -36,7%  Pszenica [USd/bu] 791,5 1,4% 2,6% 40% 2,7% 19,5%
Famur 2,66 1529 -2,7% -20,6% WP.PL 119,00 3482 -1,0% -15,6%  Kukurydza [USd/bu] 647,0 0,0% 0,8% 34% 91% 17,6%
GPW 39,88 1674 -16% -3,7% XTB 1542 1810 -3,0% -81% Cukier ICE [USD/Ib] 17,7 1,0 -08% -03% -46% 20,8%
WIG20
. WIG20 Index:-.Last.Price. 2175.61 2500
WIG20 Index:- Moving Average:50 Day 2244.79
M WIG20 Index:i- Moving Average:200 Day 2273.71 I;H J-
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WIG20 Index (WIG20) 91599 Daily 17AUG2021-17FEB2022 Copyrighte 2022 Bleomberg Finance L.P. 17-Feb-2022 22:31:42
Zrédto: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
S&P500 »
M SPX Index - Last Price 4380.2617
M SPX Index - Moving Average 50 Day 4595.4307:
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SPX Index (S&P 500 INDEX) gl598 Daily 16AUG2021-18FEB2022 Copyright? 2022 Bloomberg Finance L.P. 17-Feb-2022 22:31:59

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

Spoétka opublikowata wyniki za 4Q"21. Oczyszczona EBITDA 947 min USD vs 464 min USD przed rokiem (+104% r/r)
i 970 min USD w konsensusie Bloomberg (-2,4% vs oczek.). W catym 2021 roku 3,53 mld USD EBITDA vs 2,05 mid
USD przed rokiem (+72% r/r). Diug netto/EBITDA 0,61x.

Guidance 2022:

-EBITDA >2,8 mld USD vs 3,5 mld USD rok temu (-20% r/r);
-CAPEX 1,7-1,8 mld USD vs 1,54 mld USD rok temu;

- dtug netto/EBITDA <2,0x vs 0,6x na koniec 2021 roku;

Clean EBITDA [mIn USD]

SEGMENT CLEAN CCS EBITDA (USD mn)
FarTy
+104% -8%
T 22 +
1,025
947
893
396
610
464
436
181
352
133
128 211 116
—42 = —34___
-20 -49 B0 -67
Q3 2020 Q42020 Q12021 Q22021 Q32021 Q42021
I us B os s GM [] c&o (indl. inters)
Zrédto: BDM, prezentacja MOL
Spotka opublikowata szacunkowe wyniki za 4Q’21. Finalny raport 22.03.2022
Wiecej w Komentarzu Analityka
Wybrane dane finansowe [min PLN]
! , . . 4Q'21P BDM 4Q'21P BDM L
4Q'20 4Q'21S zmianar/r 2020 20218 zmianar/r przed Rottneros* po Rottneros* réznica
Przychody 7147 9535 33,4% 2847,5 34126 19,8% 873,6 861,3 10,7%
Arctic Paper (papier) 507,4  689,2 35,8% 1990,8 24083 21,0% 598,5 598,5 15,2%
Wynik brutto na sprzedazy 97,8 2023 106,9% 541,8  707,9 30,7% 146,6 162,0 24,9%
EBITDA 251 942 275,4% 271,4 3528 30,0% 57,5 74,3 26,8%
EBITDA adj. 251 69,2 175,9% 2589 3195 23,4% 57,5 74,3 -6,8%
Rottneros 257 380 359  167,5 366,5% 23,4 40,2 -5,3%
Arctic Paper so8 31,2 (SRR 2230 1519 | -31,8% 34,2 34,2 -8,7%
EBIT 48 741 1582 2446 54,6% 28,5 453 63,6%
Zysk brutto <165 71,9 1039 2133 105,4% 22,2 39,0 84,4%
Zysk netto 1,2 54,7 1036 1759 69,8% 30,9 76,8%
Zysk netto j. dom 1,2 111,1 15,2 19,8
Diug netto 1340 1191 -11,1% 1340 1191 -11,1% 182,9 167,6 -28,9%
Rottneros* 36,8 -7,4 36,8 -7,4 79 -74
Arctic Paper 972 1265 B0 972 1265 [0 175,0 175,0 27,7%
Marza EBITDA 3,5%  7,3% 9,1%  9,4% 6,6% 8,6%
Rottneros* -13,5%  14,5% 3,7%  167% 8,3% 14,5%
Arctic Paper 10,0% ~ 4,5% 112%  6,3% 5,7% 5,7%
P/E12m 3,5
EV/EBITDA adj. 12m 2,3
EB/EBITDA skoryg.** 3,1

Zrédto: BDM, spétka. *- po wynikach Rottneros 04.02.2022. ****- o udzialy w Rottneros (51,27%).

Spoétka w 2021 r. miata 195,3 min PLN przychodéw, 21,2 min PLN EBIT oraz 29,6 min PLN zysku netto — szacunki.
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- Strategia banku na lata 2022-2024 zaktada m.in. wzrost przychoddéw grupy $redniorocznie o 6% oraz wskaznik ROE

na poziomie powyzej 12%. Strategia zaktada funkcjonowanie dwéch segmentéw biznesowych - bankowosci
instytucjonalnej, ktéra generuje ok. 70% przychoddw banku, oraz dziatalnosci detalicznej.

- Strategia zaklada réwniez m.in. przeznaczenie 1 mid PLN na zielong transformacje klientéw, a takze redukcje emisji
wtasnych gazéw cieplarnianych o co najmniej 50% oraz redukcje energii o co najmniej 40% do kohca obowigzywania
nowej strategii w stosunku do 2019 r.

- Bank ocenia, ze ma zdolnos¢ do przeznaczenia na dywidende 100% zysku osiggnietego w 2021 r.

- Podwyzszenie stdp procentowych o 50 pb powieksza przychody odsetkowe Banku Handlowego o okoto 45 min PLN,
bank obserwuje jednak wzrost kosztow odsetkowych w bankowosci instytucjonalnej i korekte oprocentowania
depozytéw dla klientéw indywidulanych. Bank zaktada, ze segment bankowosci detalicznej powroci do rentownosci w
2022 roku.

- Bank spodziewa sie wyzszych kosztéw ryzyka - zmierzy sie z poziomem 40 pb, zachowa jednak dobrg jako$¢ portfela
kredytowego.

- Spéitka dalej analizuje projekt infrastruktury masztowej. Rezultaty przedstawi najwczesniej przy publikacji wynikéw za
1Q'22.

- Orange Polska przewiduje stabilny capex w ujeciu rocznym, ale w jego ramach bedzie zwieksza¢ nakfady
inwestycyjne na mobilng sie¢ dostepowa.

- Spotka widzi przestrzen do wzrostu cen ustug telekomunikacyjnych.

- Liczy, ze 2022 to rok 5G i zakonczenia aukcji dla pasma C-Band. W ocenie spotki, dobrze spozycjonowana strategia
operatora .Grow pozwala na potwierdzenie dtugoterminowych celéw.

Wyzsze stopy procentowe nie przerwg fali przeje¢. Paryska spdtka matka Orange Polska nie chce przepusci¢ okazji
do udziatu w duzych M&A. - Parkiet

Zakonczono analizy przestanek swiadczacych o mozliwosci utraty wartosci bilansowej aktywéw JSW; zarzad spotki
widzi prawdopodobienstwo aktualizacji wysokosci ujetych odpiséw.

Sytuacja PGNIG jest obecnie stabilna; nie ma potrzeby siegania po pozyczki i gwarancje skarbowe przewidziane w
specustawie gazowej. Biezaca ptynnos¢ spdiki nie jest zagrozona - prezes Pawet Majewski.

Spotka przed czwartkowg sesjg opublikowata szacunkowe dane za 4Q’21 i cele na 2022 rok:

- Spotka w 2021 r. miata 2,7 mid PLN przychodéw oraz 137,2 min PLN EBITDA — szacunkowe dane. Sprzedaz w ujeciu
wolumenowym wyniosta 21 870 szt.

- Zgodnie z przyjetymi celami, Grupa Wielton planuje osiagna¢ w 2022 roku przychody ze sprzedazy na poziomie okoto
3,8 mid PLN i wolumen sprzedazy - ok. 26 tys. szt. Planowana marza EBITDA to ok. 6%. Wielton planuje tez
zarekomendowac wyptate dywidendy z zysku za 2021 r.

- Wskaznik dtug netto/EBITDA na koniec 2022 roku oczekiwany jest na bezpiecznym poziomie okoto 2.

- Do najwazniejszych czynnikow ryzyka na 2022 rok nalezg w ocenie spotki nadal silna presja utrzymania ciggtosci
dostaw komponentéw, zmiennos$¢ cen no$nikow energetycznych i surowcéw oraz trudnosci zwigzane z pozyskaniem,
utrzymaniem i kosztami kapitatu ludzkiego. Dla osiggniecia zatozonych celéw istotna bedzie takze normalizacja
stosunkow polityczno-gospodarczych w Europie Wschodnie;.

Tauron Polska Energia wdraza technologie blockchain, co docelowo ma pozwoli¢ na wyeliminowanie koniecznosci
przesytania uméw w formie papierowej. Technologia umozliwia zapisywanie i przechowywanie kompletnych
dokumentéw w sieci blockchain, wraz z mozliwoscig zdalnego podpisu oraz potwierdzenia dorgczenia.

Energetyke dokapitalizuje podatnik albo nikt. Po 20 spotkaniach w sprawie emisji akcji PGE ma jasno$¢ - OFE i TFI
ich nie kupig. Zostaje skarb panstwa. Enea moze jeszcze probowac kusi¢ ceng emisyjng. — Puls Biznesu

Fundusze zarzadzane przez Aviva Investors Poland TFI zwiekszyly swéj udziat w akcjonariacie Ten Square Games
powyzej progu 5% i majg obecnie tacznie 5,01% akcji tej spotki.

Przed zwigkszeniem zaangazowania fundusze Aviva Investors Poland TFI miaty tgcznie 4,81% akcji Ten Square
Games.

Develia wprowadzita do oferty 117 mieszkan oraz 9 lokali ustugowych w ramach VI etapu inwestycji Grzegérzecka 77
w Krakowie. Rozpoczecie budowy planowane jest na 2Q’22, a zakonczenie powinno nastgpi¢ w 4Q'23.

Echo Investment zamierza rozpoczaé¢ 22 lutego br. oferte publiczng obligacji serii L w kwocie do 50 min PLN w ramach
IV programu emisji obligacji do kwoty 300 min PLN.
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KNF zatwierdzita prospekt emisyjny Vortex Energy w zwiazku z planowang pierwszg ofertg publiczna, Vortex Energy
jest jednym z pionieréw sektora OZE w Polsce i posiada wieloletnie doswiadczenie w zakresie rozwoju i realizacji
projektéw farm fotowoltaicznych i parkéw wiatrowych na terenie Polski i Niemiec.

Vortex Energy szacuje, ze w przypadku pozyskania wptywéw w wysokosci 150 min PLN bedzie mogta ztozy¢ wnioski
o przytaczenie dla farm fotowoltaicznych oraz parkéw wiatrowych o fgcznej planowanej mocy ok. 1 500 MW. Wptywy
z emisji majg zostac¢ przeznaczone takze m.in. na akwizycje projektéw OZE oraz na wktad wiasny w $redniej wysokosci
22,5 min PLN na realizacje projektéw wiatrowych lub fotowoltaicznych o mocy ok. 15-25 MW.

Przy cenie maksymalnej 68 PLN wartos¢ oferty 238 min PLN w tym 170 min PLN emisja nowych akcji. Kapitalizacja
po emisji to 680 min PLN. Zapisy dla inwestoréw indywidualnych 28.02.-02.03. Prospekt pod linkiem

Wybrane dane finansowe [min PLN]

2018 2019 2020 3Q21LTM 1-3Q'20 1-3Q'21
Przychody 3,4 7,9 10,9 47,7 4,2 41,1
Zysk ze sprzedazy -8,2 -4,7 -2,6 13,7 -4,1 12,3
EBIT -8,2 -3,6 -0,7 13,5 -1,4 12,7
EBITDA 7,7 0,5 16,5 49,5 2,0 35,0
w tym zysk na sprzedazy projektow 0,0 0,0 0,0 17,9 3,5 21,4
Zysk brutto -1,1 -0,6 1,8 39,9 -4,5 33,6
2Zysk netto 9,3 1,1 6,2 37,9 4,1 27,7
Dtug netto 63,2 24,8 -3,0 -3,0
P/E 109,7 17,9
EV/EBITDA 42,7 13,7
Zrédto: BDM, prospekt
Portfolio projektéw OZE [MW]
Z tyt. .. . Na etapie o
Wszystkie prawnym r PJO ds.!c.ym . V\.Ian.mkl warunkéw w Z": waruph PnB Kontrakt
do gruntéw ® - przyt: iowych przy CcfD
Projekty FW (wiatr)
taczna moc (w MW) 1395 660 236 535 533 103 103 95
taczna liczba 54 19 8 16 15 6 6 5
% 100% 47% 17% 38% 38% 7% 7% 7%
Projekty PV (storice) , mate (< 1MW)
taczna moc (w MW) 2496 175 175 112 88 37 35
taczna liczba 2498 177 177 114 90 38 36
% 100% 7% 7% 4% 4% 1% 1%
Projekty PV, wielkoskalowe (>1MW)
taczna moc (w MW) 8813 887 887 397 257 32 16
taczna liczba 393 21 21 8 6 4 2
% 100% 10% 10% 5% 3% 0% 0%
Projekty PV (storice) razem
taczna moc (w MW) 11309 1062 1062 509 345 78 69 51
taczna liczba 2891 198 198 122 96 52 42 38
% 100% 9% 9% 5% 3% 1% 1% 0%

Zrédto: BDM, prospekt

Spdtka z grupy Mostostalu Zabrze, Mostostal Zabrze Gliwickie Przedsiebiorstwo Budownictwa Przemystowego,
zawarta umowe na roboty obejmujgce prace ziemne, sieciowe i drogowe wraz z robotami towarzyszgcymi.
Wynagrodzenie spétki wynosi 109,3 min PLN netto. Wartos¢ umowy ma charakter kosztorysowy, oparty o state stawki
jednostkowe, a ostateczna wysoko$¢ wynagrodzenia zostanie ustalona po zakonczeniu prowadzenia robé6t. Termin
zakonczenia prac przewidziano na 4Q’23.

Rafako Rafako otrzymato od miedzynarodowego renomowanego inwestora warunkowg oferte dotyczgcg nabycia 42 466 000
min akcji Rafako, nalezacych obecnie do PBG oraz Multaros Trading Company Limited, a takze zapewnienia
dofinansowania dtuznego.

PKN Orlen Wspétpraca przy projektach badawczych zwigzanych z rozwojem nowych technologii drogowych przyjaznych
$rodowisku to jeden z celéw porozumienia, ktére podpisaty Politechnika Biatostocka i Orlen Asfalt. Umowa obejmuje
takze realizacje studenckich prac dyplomowych.
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Bank Pekao jest zainteresowany finansowaniem projektéw zwigzanych z transformacjg firm w takich obszarach, jak
elektroenergetyka, sieci przemystowe, cieptownictwo, transport - tj. zwigzanych z Europejskim Zielonym tadem.
Wedtug banku, polski sektor bankowy ma znacznie wigkszy potencjat finansowania firm, niz 150 mid PLN kredytow
udzielonych w ub. roku, aby jednak w wigkszym stopniu finansowa¢ inwestycje w ramach polityki klimatycznej oczekuje
zmian regulacyjnych dotyczacych m.in. podatku bankowego.

lle zaptaca banki za zamrozony WIBOR. W skrajnym scenariuszu koszt zamrozenia rat kredytowych to dla bankéow
ponad 12 mld PLN. W scenariuszu najbardziej prawdopodobnym — 5,2 mid PLN. — Puls Biznesu

Akcjonariusze OEX rozwigzali porozumienie zawarte w celu wycofania spétki z obrotu na GPW, jako przyczyne
wskazujgc brak perspektyw co do realizacji tego celu. W zwigzku z rozwigzaniem porozumienia zarzad zdecydowat o
przedterminowym zakonczeniu procesu nabywania akcji spotki.

Krakchemia szuka mozliwosci zakupu granulatéw. Podstawowy produkt, ktérym handluje spotka, caty czas jest trudno
dostepny na rynku, co nie utatwia jej prowadzenia biznesu. W tej sytuacji coraz wiekszy nacisk ktadziony jest na rozwdgj
handlu chemikaliami i odczynnikami chemicznymi. - Parkiet

All in! Games podpisat umowe wspotpracy wydawniczej z Future Friends Games Limited, na podstawie ktorej spotka
bedzie odpowiedzialna za wydanie, dystrybucje oraz promocje gry "Exo One" na konsolach PlayStation 4 i PlayStation
5 oraz Nintendo Switch i Nintendo Switch Lite.

Termin wydania gry "Uragun" w formule early access na platformie Steam zostat ustalony na 30 marca 2022 r.
Optizen Labs zawart ze spotkg LaserTec list intencyjny, rozpoczynajacy proces negocjacji w sprawie potgczenia obu

spotek. Planowany sposdb potgczenia to przeniesienie catego majatku LaserTec na Optizen Labs, w zamian za
wydanie dotychczasowym akcjonariuszom LaserTec akcji nowej serii.

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

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 llczyszyn
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 18.02.2022 roku, 07:15 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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