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KOMENTARZ PORANNY Wartos¢ Zmiana
Rosja atakuje cele na catej Ukrainie 1D YTD
Dzisiaj nad ranem wojska rosyjskie rozpoczety operacje militarng w wielu miastach na Ukrainie.

Ukrainska straz graniczna potwierdzita atak w okolicach godziny 5:00 (4:00 czasu polskiego) od WIG20 2039,0 -3,0% -10,1%
strony granicy rosyjskiej oraz biatoruskiej. Pojawity sie informacje o wybuchach m.in. w Charkowie i  wIG30 24798 -3,1% -10,3%
Kijowie. Putin ogfosit, ze Rosja bedzie dazy¢ do demilitaryzacji i denazyfikacji Ukrainy, a takze do MWIG40 48196 4,7% -8,9%

postawienia przed sgdem tych, ktorzy dokonali wielu krwawych zbrodni na ludnosci cywilne, w tym

obywatelom Federacji Rosyjskiej, dodat, ze ich plany nie obejmujg okupaciji terytorium Ukrainy. Joe SWicsy L8370 30.6% §6:5%
Biden oglosit, ze USA planuje wprowadzi¢ kolejne sankcje wymierzone w Rosje, powiedziat rowniez, WIG 62826,1 -2,4% -9,3%
ze Ukraina stata sie ofiarg niesprowokowanego i nieusprawiedliwionego ataku rosyjskich sit NC Index 360,4 -0,6% -7,5%
zbranych. (}j?o_sja_jest ﬁdpo(\j:viedziglni za (s;irr]ier(? i desltrgktcjte, ktérly lien a’tglf Zrzgn!esie.écho_rajszg WIG Banki 82812 2.3% 4.2%
sesja przy dzisiejszyc arzeniacl aje sie mato istotna, wiekszos¢ indekséw w Europie po
Konte dnia straéito?,WIvC?;O (-3%), MWIGAD (-19',7%). Spektakula?nie stracit WIG Odziez (-g%)‘.)w VS SEal 250 ALt
Europie DAX spadt 0,4%, CAC 40 znizkowat o jedyne 0,1%. Zamkniecie w Ameryce tez na minusie. WIG Chemia 9497,5 -0,6% -3,3%
Nasdag spadt o 2,6%, S&P 500 o 1,8%, a Dow Jones Industrial 0 1,4%. Na rynkach przez rozpoczety ~WIG Dew 27541 -3,7% -3,1%
kpnflikt rozso%i{ sie c;(gromnle :ng\é)virch)vsvg?ti)e:),l droZe:jal ?(rz?zl(tyczr]ii wszystlfie Gttn)/wzry.1|;gpssp[t))/traz WIG Energia 2166,2 -1,8% -10,3%
ierwszy o rzekroczyta , wegiel wzrdst o prawie 6% do ,a
Eontraktyy gazw Eurzpie o ok.yll% (88 EUR/MWh)?%yskaIy tez prawie 5vszystkie metale, m.in. ztoto, IS EETEE e -1,1% -18,6%
ktére jest notowane obecnie w cenie 1939 USD/uncja, Srebro (+1,7%), czy Pallad (+3,2%). Mocno WIG IT 41777 0,1% -11,.2%
zdrozaty rdwniez zboza, pszenica poszta w gore 5,7%, kukurydza zdrozata 5%. W rezultacie atakow ~WIG Media 7859,4 0,2% -10,3%
réwniez stracita ztotdwka. Dzisiaj rano euro kosztuje juz 4,61 PLN, a dolar mozna naby¢ za 4,10 WG Paliwa 5 866,5 -1,8% -9,7%
PLN. Dzisiejszy dzien na]prawdopo_do_bnlej przyniesie dugo zmiennosci, _kontr_akty na DAX spadty WIG Spoz 3695,2 51% 17,6%
rano o ponad -4%. Kryptowaluty tez nie okazaly sig¢ bezpieczng przystanig. Bitcoin spadt o -7,5%,
Etherium znizkuje o ponad -11%. Dzisiaj zostang podane dane o PKB USA za 4Q’21 oraz sprzedaz IS e SEHOR SHH Skt
nowych doméw w USA za styczen. WIG Odziez 6 846,7 -9.0% -27,8%
Kajetan Sroczynski  DAX 14 631,4 -0,4% 7,9%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK ISEL0 yate CEAL g
= PGE: Szacunkowe wyniki za 4Q21 powyzej naszych oczekiwan i konsensusu. Caty rok A © 7y il o
rekordowy (blisko 10 mld PLN raportowanej EBITDA)- pozytywne [komentarz BDM]; BUX 477621 -0,9% -5,8%
= Allegro: Skorygowana EBITDA w 4Q’21 wyniosta 501,2 min PLN wobec 553,6 min PLN s&pP500 42255 -1,8% -11,3%
. I;inoseé\;gs;)l/;s‘( netto w 4Q'21 1,2 mid PLN- zgodnie z konsensusem. Zarzad proponuje 2,3 mid - 331318 L 8%
PLN na dywidende (blisko 50% zysku netto); Nasdadleomn BEgrs A% A
= Asseco SEE: EBITDA w 4Q'21 wzrosta 15% r/r; Bovespa 112 007,6 -0,8% 6,9%
= Asbis: EBITDA w 4Q'21 42,2 min USD- powyzej konsensusu; Nikkei225 26 449,6 -1,7% -8,1%
. Sant(;’:mde_r: Ba'r;t moieb?}r(zezr;aczyé rr1ta dyzvg;\de do 30% zysku netto za 2021 — KNF; w $rode  ghanghai Comp. 3489,1 0,9% 4,1%
rzed sesjg spotka opublikowata raport za ;
. FI;KN Orlejr?: gpéika gloiyla ztozyt vsnioski 0 4 kolejne koncesje na budowe farm wiatrowych na SSRASN200 4205+ 0:6%) .20
Battyku; EUR/PLN 4,58 0,5% -0,3%
= Alior Bank: Bank zdecydowat o book buildingu obligacji o wartosci do 400 min PLN; USD/PLN 4,04 0,7% 0,2%
= Dino: Michat Muskata zrezygnowat z funkcji cztonka zarzadu; CHFE/PLN 4,41 1,0% -0,4%
= Budimex: Grupa opublikowata w $rode przed sesjg wybrane dane finansowe; szacuje, ze w 21
miata 7,9 mid FELN Srzychodéwi 971,Genfln PLN zi/qskuynetto j.d.; : EURIDSD 1 i bk
= Ciech: Spoétka zakonczyta kontraktacje cato$ci wolumenu sody na 2022 rok; USD/IPY L0 0L Q0%
= Develia: Lentiya Investments nie kupi w wezwaniu akcji spotki;
= Ambra: Przychody spétki w '22 mogg rosngé mimo wyzwan; podwyzki cen nie pokryjg w catosci Fw20
wzrostu kosztow; Wartosé Zmiana
= Action: Lemuria Partners Sicav ma ponad 5% akcji spotki; ;
= ML System: Spétka zamontuje instaﬁ)acje PV w zaljda(?zie produkcyjnym Lubella GMW; b otwarc!a . il W S
= Relpol: Aktualnie zaklad za Ukrainie funkcjonuje bez zakidcen, zarzad przygotowuje sie na  Kurs zamkniecia 2040 -60 -2,86%
scenariusze alternatywne [komentarz BDM]; Kurs min. 2040 27 1,34%
= Ailleron: Spétka Aillerona ma umowe przejgcia spotek grupy Virtual Mind w USA i Argentynie; Kurs max. 2133 20 0,95%
. S:t;r;v.es Operators: Spotka planuje program motywacyjny, celem na 2022 r. 3,5 min PLN zysku  \y/01umen obrotu 48707 786 -1,59%
+ Medicalgorithmics: Spéika planuje emisje do 346,7 tys. akcji | program motywacyjny; Otwarte pozycie 35457 1129 -3,09%
= Suwary: Wiadze spétki rekomendujg 1,15 PLN dywidendy na akcjeg;
= Allin! Games: Spétka sprzedata ponad 1 min egzemplarzy swoich tytutéw w 2021 roku; Indeksy GPW
= Unibep: Spétka ma umowe na budynki mieszkalne w Warszawie za 106,7 min PLN netto; Indeks Open Low High Close 1D Obrét
= 3R Games: Spétka uchwalita emisje¢ 2 min akgiji serii L bez prawa poboru. WIG20 21104 20390 21295 20390 -3,0% 1074
WIG30 25783 2479,8 25915 24798 -31% 1146
WYKRES DNIA MWIG40 4913,7 18682,3 19009,2 48196 -1,7% 172

Prezydent Rosji W. Putin o godz. 3,45 czasu polskiego wydat rozkaz ataku na ukrainskie SWIG80 189208 47937 49626 187370 -06% 43
miasta. Lentiya Minister obrony Rosji powiedziat, ze uderzenia byly wymierzone w ukrainskg WIG-PL  65399,2 64 263,0 653992 642630 -2,5% 1255
infrastrukture wojskowg i nie stanowity zagrozenia dla ludnosci- TASS. Kontrakty na WIG 64806,1 628261 651552 628261 -2,4% 1300
moskiewski RTS spadly o ponad -9%, a na amerykanskie i europejskie indeksy o

odpowiednio -2% i -3/-4%. Ropa przekroczyta 100 USD/bbl (+5%). Wzrosty ceny ziota i WIG20

obligacji (spadek rentownosci US T-Note do ponizej 1,9%). Close mMC 1D YTD
Allegro 30,62 31327 -6,5% -21,2%
RTS intradat Asseco Poland 77,00 6391 -1,3% -10,9%
| H H | H H CCcC 54,38 2984 -4,8% -48,5%
| | CD Projekt 169,40 17 065 -1,0% -12,2%
! ! ws - Cyfrowy P. 28,66 18329 -4,0% -17,5%
| ! Dino 285,50 27 990 0,2% -22,3%
.................................... e JSW 44,09 5177 -2,4% 26,4%

KGHM 151,00 30 200 -4,2% 8,3%
ww  Lotos 53,30 9854 -0,4% -12,6%
LPP 12 900,00 23896 -10,2% -25,0%
- Mercator 58,20 620 -6,0% -40,0%

Orange 7,87 10328 -6,5% -6,9%

Pekao 118,45 31090 -1,4% -2,9%
e PGE 7,21 13 488 -3,6% -10,5%
PGNIG 5,51 31862 -2,0% -12,5%

R PKN Orlen 68,20 29170 -2,2% -8,3%

i H PKOBP 43,22 54 025 -1,3% -3,8%

..... o r- PZU 33,12 28 600 -2,2% -6,3%

i i Santander Polska 323,60 33068 -3,7% -7,1%
W e Bw T me T Tm  Hw % B® 0w Tauron 2,27 3980 1,6% -14,4%

B2 Index (RTS INOEE FUTURE Mar22] Gragh 321 3 Days 1 Saven Days opyrightt 2022 Bloorberg Finance LP. HeFob-202 OT312

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. 530,00 1255 0,0% -4,3% Handlowy 6350 8297 -02% 7,6% Ropa Brent [USD/bbl] 102,0 5,3% 7,6% 118% 31,1% 52,1%
Alior 48,60 6345 -3,0% -11,2% Huuuge 19,60 1651 1,4% -219% Gaz USA HH[USD/MMBTU] 4,9 8,9% 3,9% 05% 314% 71,7%
Amica 103,60 806 0,8% -8,3% INGBSK 259,50 33761 -3,0% -2,8% Gaz EU TTF 1M [EUR/MWh] 88,0 10,7% 25,7% 3,7% 14,7% 435,8%
Amrest 24,00 5269 -2,0% -13,4% InterCars 444,00 6291 -02% -6,1% CO2 [EUR/] 94,7 5,9% 5,9% 6,5% 18,0% 1452%
Asbis 15,90 882 -3,5% -26,7% Kernel 46,40 3899 -68% -21,0%  Wegiel ARA [USD/] 190,8 0,9% 3,9% 7,0% 395% 189,7%
Asseco 51,80 2688 1,6% 0,4% Kety 594,00 5732 -02% -2,6% Miedz LME [USD/t] 9 906,5 -06% -1,3% 3,4% 1,7% 7,3%
Azoty 33,02 3275 0,1% -2,3% Kruk 280,00 5324 22% -144%  Aluminium LME [USD/t] 33210 -0,7% 0,9% 8,9% 184% 55,7%
Benefit 619,00 1816 -3,3% -2,7% Livechat 96,00 2472 4,9% -17,8%  Cynk LME [USDA] 35788 -13% -05% -0.8% -03% 26,0%
Biomed-L. 3,73 243 -2,4% -16,0% Mabion 35,50 574 -6,0% -41,9%  Otéw LME [USD/] 23338 -0,4%  -0,6% 36% -02% 111%
Budimex 24450 6242 58% 7,7% mBank 403,80 17115 -6,6% -6,8% Stal HRC [USD/] 990,0 -11,4% -11,4% -15,0% -31,0% -15,0%
Celon 2460 1255 -3,7% -25,8% Millennium 8,19 9929 -51% -0,1% Ruda zelaza [USD/] 143,7 1,1% -0,1% 9,6% 27,7% -13,0%
Ciech 40,70 2145 -19% -3,1% Neuca 710,00 3173 -25% -155%  Wegiel koksujgcy [USD/] 411,0 3,1% 5,9% -6,1% 16,9% 189,4%
Comarch 179,50 1460 -1,1% -0,3% Pepco 39,80 22885 1,3% -144%  Zitoto [USD/oz] 19399 1,9% 3,8% 8,0% 6,1% 7,9%
Datawalk 158,20 773 -6,9% -30,0% Polenergia 62,00 2817 -1,6% -158% Srebro [USD/oz] 24,9 2,7% 5,7% 112% 6,9% -10,2%
Develia 3,47 1553 -7,5% 16,8% PKP Cargo 11,60 520 -1,7% -17,3%  Platyna [USD/oz] 1105,1 1,8% 3,8% 79% 141% -12,3%
Dom Dev. 100,00 2540 -2,9% -16,7% Playway 315,80 2084 -1,0% -244%  Pallad [USD/oz] 2518,0 6,2% 10,8% 6,9% 31,7% 4,0%
Enea 7,50 3311 -0,7% -11,9% Selvita 66,00 1211 -36% -195%  Bitcoin USD 348923 -73% -20,0% -9,4% -258% -30,3%
Eurocash 9,80 1364 -09% -9,6% TEN 201,60 1472 -45% -42,2%  Pszenica [USd/bu] 926,0 9,7% 18,6% 21,6% 20,1% 36,1%
Famur 2,67 1535 0,0% -20,3% WP.PL 124,40 3640 0,2% -11,8%  Kukurydza [USd/bu] 718,5 6,5% 11,1% 14,8% 211% 28,5%
GPW 39,00 1637 -10% -58% XTB 1517 1781 -21% -9,6% Cukier ICE [USD/Ib] 17,9 -0,1% 1,8% 0,4% -39% 18,6%
WIG20

2500

w..L* ;
m” Taity L
\-ﬂ#

HJ‘ 2400
mﬂ"lT i I

i, / ;\\
ﬂ l| H!IHW .l T mﬁ” Il]J* 20
o — W I At T

T | fl AW | 2200
v I*[H* U L
...... 2100
/
7MIWIG20 Tndex: - Last Price 2038.99 -2.97%
M Moving Average(Simple,50,0) (WIG20) 223430 2000
I WIG20 Index - Moving Average 200 Day 2273.63 -0.02% |
Aug 31 Sep 15 Sep 30 Oct 15 Oct 29 Nov 15 Nov 30 Dec 15 Dec 30 Jan 14 Jan 31 Feb 14
2021 | 2022
WIG20 Index (WIG20) graph 1550 Daily 24AUG2021-24FEB2022 Copyright2 2022 Bleomberg Finance L.P. 24-Feb-2022 07:24:30
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INFORMACJE ZE SPOLEK

PGE Szacunkowe wyniki za 4Q’21. Prezentacja dostepna pod linkiem: Prezentacja 4Q'21
Komentarz BDM: Szacunkowa skorygowana EBITDA okazata sie wyzsza o +11% od naszych zatozen i +13% vs
konsensus PAP. Jednoczesnie caforoczne wyniki, zaréwno raportowane (blisko 10 mid PLN EBITDA), jak i
oczyszczone (8,4 mld PLN EBITDA), sg rekordowe w historii, na co wptyw miat rynek mocy (+2,3 mid PLN po
pomnigjszeniu o brak ORM/IRZ) i poprawa dyspozycyjnosci (produkcja z aktywow konwencjonalnych ponad +20% r/r).
W samym 4Q’21 pozytywnie zaskoczyt segment EK (wyzsza produkcja i CDS, rozwigzanie rezerwy rekultywacyjnej i
efekt netto zdarzen jednorazowych +388 min PLN), a rozczarowato Cieptownictwo dodatkowo obcigzone -127 min PLN
negatywnymi zdarzeniami jednorazowymi. Segment ten juz w 3Q’21 odczut wzrost kosztéw gazu, ktory w 4Q’21
znacznie sie nasilit. Elektrocieptownie gazowe w PGE odpowiadajg za ok. pofowe produkcji segmentu w tym 2 jednostki
(Gorzéw, Zielona Goéra) pracujg na gazie zaazotowanym (lokalnym) z roczng indeksacjg ceny. Najwiekszy wzrost
kosztéw dotyczy wiec EC Lublin, Rzeszéw i Torun.
Wskazujemy, ze po dobrym wykonaniu 2021 roku i przy $wietnym otoczeniu w obszarze wytwarzania
konwencjonalnego i OZE od wrzesnia 2021 roku (eksport netto energii i zdecydowany skok cen pozwalat zabezpiecza¢
znacznie wyzsze marze CDS na 2022 rok) konsensus Bloomberg zaktadajgcy spadek EBITDA o ponad -30% do 6,5
mid PLN wydaje sie do$¢ konserwatywny. (Krystian Brymora).
Wybrane dane finansowe [min PLN] i operacyjne
1mQ'20 1IvQ'20 1Q'21 11Q'21 Q21 IVQ'21S r/r IV%‘ZI*P réznica kLVrg:::* réznica 2017 2018 2019 2020 2021S r/r
Przychody 10320 12670 11900 10222 11050 11760 23100 25946 37627 45766
EBITDA 1546 1615 2206 3048 2110 2384 48% 2603 -8% 2119 13% 7650 6375 7141 5966 9748 63%
E. Konwencjonalna 484 467 511 1538 754 1275 173% 1262 1% 3102 1826 28380 1725 4078 136%
Cieptownictwo 115 339 510 205 152 -62 244 853 1186 947 805 -15%
E. Odnawialna 110 186 193 189 214 420 126% 456 -8% 364 463 517 597 1016 70%
Dystrybucja 611 568 658 419 665 732 29% 534 37% 2333 2463 2306 1993 2474 24%
Obrét 299 126 352 354 316 40 [5%68%| 107 | -63% 811 228 280 612 1062 74%
Gospodarka Obiegu Zamknigtego** 9 15 17 4 45
pozostate/wytaczenia -73 -71 -27 328 -8 -25 1040 542 -28 92 268 193%
EBITDA powtarzalna 1574 1493 2206 2084 1941 2203 48% 1991 11% 2119 [A4%0] 648 6712 6637 6184 8434 36%
w tym EK 484 324 511 601 685 887 [174% 650 37% 2703 2262 2698 1905 2684 41%
Zysk netto 273 525 808 1882 561 904 72% 952 -5% 667 36% 2600 1498 - 3961 110 4155
Zys netto adj. 201 432 844 1902 612 972 125% 952 2% 667 46% 3406 1824 179 907 4330 377%
CAPEX 1264 1727 839 1408 822 1593 -8% 1973 -19% 6751 6856 7009 5495 4662 -15%
Dtug netto 8507 8413 9069 5948 2578 4227 -50% 5975 | -29% 7617 9563 11474 8413 21822 159%
/EBITDA 1,57 1,41 1,42 071 029 043 0,60 1,00 1,50 1,61 1,41 043
Produkcja e.e. [TWh] 14,27 15,29 17,09 1585 17,60 1823 19% 17,81 2% 56,79 65,91 5832 58,14 68,77 18%
brunatny 7,73 7,34 860 901 9,74 984 34% 9,23 7% 3895 38,90 32,15 29,77 37,19 25%
w tym Turéw B7 0,45 0,38 0,51 1,34
kamienny 4,77 561 620 514 6,59 641 14% 6,08 5% 12,58 20,89 19,02 20,23 24,34 20%
w tym Opole B5/B6 1,90 216 1,71 211 260 1,94 -10% 1,98 -2% - - 331 739 836 13%
gaz 1,23 143 145 1,01 063 1,13 -21% 1,44 -21% 2,87 4,12 4,49 505 4,22 [-16%
el. szczytowo-pompowe 013 026 020 0,16 0,14 0,19 -27% 0,44 0,39 0,65 0,76 0,69 -9%
woda 0,08 008 014 014 0,09 0,08 0% 0,23 16% 047 0,37 0,37 041 045 10%
wiatr 027 044 039 032 027 0,47 7% 0,53 -11% 1,28 1,06 1,27 1,49 145 -3%
biomasa 005 012 010 006 013 010 -17% 030 [%63%" 020 017 033 039 039 0%
odpady komunalne 0,01 001 001 001 0,01 0,01 0% - 0,01 0,04 0,04 0,04 0%
Sprzedaz ciepta [PJ] 3,79 17,04 229 9,16 4,05 1891 11% 17,89 6% 24,85 49,66 48,74 49 55,08 13%
Sprzedaz e.e. do koricowych 10,34 10,71 9,67 9,08 9,17 956 -11% 10,71 -11% 40,43 42,57 44,01 41 37,48 9%
Dystrybucja e.e. 898 940 953 911 9,30 9,80 4% 9,68 1% 3534 36,41 36,38 36 37,74 6%
Cena e.e. zrealizowana EK [PLN/MWh] 281 286 248 261 282 290 1% 320 -9% 164 176 247 286 271 5%
Cena e.e. Cieptownictwo [PLN/MWh] 254 256 243 252 242 213 -17% 165 254 250 236  -6%
Cena CO2 EK [PLN/t] 107 106 112 127 127 136 28% 184 -26% 23 26 56 104 125 20%
Cena CO2 EK i Cieptownictwo [PLN/t] 106 125 17% 107 122 14%
Emisja CO2/MWh 1,06 1,09 1,10 1,06 1,05 1,05 -3% 1,09 -4% 1,09 1,10 1,08 1,08 1,07 -1%
Marza CDS EK PLN/MWh* 167 171 126 126 148 147  -14% 118 24% 139 147 187 174 137 -
EV/EBITDA skoryg. 12m 2,1 2,1 2,1
P/E skoryg. 12m 3,6 3,1 3,1
Zrédto: DM BDM, spétka. *- konsensus PAP. Konsensus Bloomberg 2,02 mld PLN EBITDA
Dekompozycja oczyszczonej EBITDA 1Q'19-4Q’21S [min PLN] Dekompozycja oczyszczonej EBITDA 2017-2021S [min PLN]
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Spdtka opublikowata raport za 4Q'21.

Wybrane dane finansowe [min PLN]

wyniki kons. réznica rir q/q YTD 2021
Przychody 1600,7 1592,3 0,5% 23,2% 29,7% 53527
Adj.EBITDA 501,2 553,6 -9,5% -6,1% 9,7% 2 068,5
zysk netto j.d. 199,7 285,3 -30,0%  -23,3%  -38,4% 1089,6
marza EBITDA 31,3% 34,8% -3,46 -8,22 -5,73 37,99%
marza netto 12,5% 17,9% -5,43 -7,59 -13,81 20,36%

Zrédto: BDM, PAP

Spétka przewiduje w 22 roku wzrost przychoddéw o nieco powyzej 30%, skorygowana EBITDA zwigkszy sie o niskie-
Srednie kilkanascie proc.

GMV Allegro 2022-26 ma rosng¢ rocznie powyzej 20%, przychody wysokie kilkanascie proc.,a skoryg. EBITDA
w srodkowych lub wyzszych rejestrach 20%.

Allegro chce zmniejsza¢ zadtuzenie z okoto 3.0x przy planowanym przejeciu Mall Group do okoto 1.0x w 2025 roku.
Spotka prognozuje w latach 2023-2026 rocznie 1 mld-1,3 mid zt naktadéw kapitatowych.

Dzigki temu, ze do grona partneréw Allegro dotgczyli Auchan, Furgonetka oraz Pakersi, sie¢ partnerskich punktow
odbioru wraz z wkasnymi automatami paczkowymi wzrosta do ponad 2 tys. lokalizacji.

Zysk netto grupy PKO BP w czwartym kwartale 2021 roku wyniost 1.203 min PLN, podczas gdy rok wczesniej bank
miat 4.575 min PLN straty. Zysk banku okazat si¢ zgodny z oczekiwaniami rynku, ktéry spodziewat sie, ze wyniesie on
1.175 min PLN.

Spotka opublikowata raport za 4Q'21.

Wybrane dane finansowe [min PLN]

wyniki kons. réznica rir q/q YTD 2021
Przychody 357,0 350,0 2,0% 6,7% 35,1% 1147,0
EBITDA 72,9 69,3 5,3% 15,0% 9,5% 258,6
EBIT 53,2 49,8 6,8% 20,1% 13,0% 1815
zysk netto j.d. 47,6 41,7 14,0% 37,5% 26,1% 150,4
marza EBITDA 20,4% 19,8% 0,61 1,48 -4,77 22,54%
marza EBIT 14,9% 14,3% 0,65 1,67 -2,91 15,82%
marza netto 13,3% 11,9% 1,40 2,98 -0,95 13,11%

Zrédfo: BDM, PAP

Zarzad i rada nadzorcza spétko rekomendujg wyptate 1,28 PLN dywidendy na akcje z zysku za 2021 rok. tacznie na
dywidende trafi¢ ma 66,4 min PLN.

Spétka w 4Q’'21 wypracowata 947,99 min USD przychodéw, 40,8 min USD EBIT (+43,7% r/r) oraz 28,7 min USD (+34%
r/r). Analitycy szacowali zysk netto w przedziale 25,9-27,4 min USD. EBITDA grupy w czwartym kwartale wzrosta o 43
%, do 42,2 min USD. Analitycy szacowali wynik EBITDA w przedziale 37,8-41,1 min USD.

Spoétka w 2021 miata 6,0 min PLN przychodéw, 3,5 min PLN EBIT, wobec -2,2 min PLN rok wczesniej oraz 3,2 min PLN
zysku netto, wobec straty -1,7 min PLN w 2020.

KNF okreélita, ze bank spetnia wymogi do wyptaty dywidendy na poziomie do 30% zysku netto za 2021 rok. Komisja
zalecita, by bank nie wyptacat dywidendy z zysku z lat poprzednich i nie przeprowadzat skupu akcji wtasnych.

W $rode przed sesjg spotka opublikowata raport za 4Q’21. Bank odnotowat 1.111,68 min PLN skonsolidowanego zysku
netto przypisanego akcjonariuszom jednostki dominujgcej w 2021 r. wobec 1.037,17 min PLN zysku rok wczesniej.
Wynik z tytutu odsetek wyniost 5.962,45 min PLN wobec 5.888,15 min PLN rok wczesniej. Wynik z tytutu prowizji i optat
siegnat 2.487,12 min PLN wobec 2.152,11 min PLN rok wczesniej.

Dino Michat Muskata, w porozumieniu z zarzagdem i radg nadzorczg spéiki, ztozyt rezygnacje z petienia funkcji cztonka
zarzadu ze skutkiem na moment jej zlozenia. Muskata bedzie dalej petni¢ funkcje cztonka zarzadu w 7 spoétkach
Z grupy.
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Spdtka zatozyta wnioski o cztery kolejne koncesje na budowe farm wiatrowych na Baltyku. tgcznie ubiega sie
0 11 koncesji.

Orlen, takze dzieki fuzji z Lotosem, jest dzi§ odporny na wstrzasy i gwarantuje stabilno$¢ dostaw ropy Polsce i jej
sgsiadom - powiedziat DGP prezes Daniel Obajtek. — Dziennik Gazeta Prawna

Zarzad banku zdecydowat o rozpoczeciu budowy ksiegi popytu na obligacje o maksymalnej wartosci 400 min PLN.
Rozwazany termin emisji obligac;ji to kwiecien’22.

Spoétka w $rode przed sesjg opublikowata wybrane dane finansowe za 4Q’21.

Wyniki za 4Q’21 [min PLN]

4’21 kons. réznica rir q/q YTD 2021 rir
Przychody 23772 23346 1,8% 7,4% 3,7% 7911,2 2,6%
EBIT 170,7 1449 17,8% -36,6%  21,9% 587,1 31,2%
zysk netto j.d. 149,3 108,8 37,2% -26,2%  47,7% 971,6 111,5%
marza EBIT 7,2% 6,1% 1,09 -4,99 1,07 7,42% 0,25
marza netto 6,3% 4,5% 1,82 -2,87 1,87 12,28% 6,61

Zrédto: BDM, PAP

Portfel zaméwien grupy Budimex na koniec 2021 roku wyniést 12,97 mld PLN w poréwnaniu do 12,72 mid PLN na
koniec 2020 roku. Na koniec grudnia pozycja gotéwkowa netto grupy wyniosta 2,6 mid PLN6.

Budimex i spétka zalezna FBSerwis podpisaty z Ciechem, spétkg Ciech Soda Polska, EEW Energy from Waste, EEW
Energy from Waste Polska oraz Miastem Inowroctaw list intencyjny w sprawie budowy instalacji termicznego
przeksztatcania odpaddéw z odzyskiem energii.

Budimex spokojny o tegoroczne przychody. Mimo posuchy na rynku kolejowym generalny wykonawca utrzymuje
warto$¢ portfela zlecen na wysrubowanym poziomie. W $rodowisku rosngcych kosztéw dobrze wygladajg marze. —
Parkiet

Spétka zakonczyta kontraktacje catosci wolumenu sody na 2022 rok produkowanej w fabrykach grupy w Polsce
i Niemczech. Soda kalcynowana i oczyszczona trafi do ok. 400 klientéw. Jak podano, wynegocjowane ceny pozwalajg
na pokrycie rosngcych kosztéw surowcow i zabezpieczajg poziom marzy.

W wyniku nieziszczenia sie czesci warunkéw, Lentiya Investments nie kupi w wezwaniu akcji Develii.

Przychody spétki w 2022 r. moga rosng¢ mimo zauwazalnych w tym roku wyzwan zwigzanych np. ze wzrostem kosztow.
Wprowadzane przez grupe podwyzki cen produktow nie pokryja w catosci wzrostu kosztéw. Kilka najblizszych
kwartatéw moze by¢ dla grupy trudniejszych pod wzgledem rentownosci, zarzad jest natomiast spokojny o perspektywy
diugoterminowe.

Lemuria Partners Sicav z Malty zwiekszyta udziat w akcjonariacie spétki do ponad 5%.

Spétka podpisata z Polskimi Zaktadami Zbozowymi Lubella GMW umowe o wartosci 4,4 min PLN netto na dostawe,
montaz i uruchomienie instalacji fotowoltaicznej dla zaktadu produkcyjnego.

W zwigzku z eskalacja konfliktu rosyjsko-ukrainskiego oraz dziatalnoscig na Ukrainie zaktadu montazu niektérych grup
wyroboéw (Czerniachiw, 150 km na zachdéd od Kijowa), zarzad Relpol przeprowadzit rewizje oceny ryzyka i przygotowat
scenariusze dziatan uzaleznione od rozwoju sytuacji. Aktualnie sytuacja z zaktadzie i okolicy jest stabilna. Po
niewielkich zaburzeniach wywotanych absencjami z powodu Covid-19, zaréwno produkcja jak i dostawy realizowane
sg planowo.

Zarzad w perspektywie 4 miesiecy ma przygotowa¢ spétke do montazu wszystkich grup wyrobéw w petnej ilosci,
w gtéwnym zaktadzie w Zarach. Wigzaé sie to bedzie z uzupetnieniem parku maszynowego i nowymi rekrutacjami
pracownikéw. Na dzien publikacji raportu Zarzad nie jest w stanie, w sposéb precyzyjny przewidzie¢ rozwoju wydarzen,
a w zwigzku z tym oszacowac ostatecznego jej wptywu na funkcjonowanie Spoétki. Ocena sytuacji dokonywana jest na
biezgco. Na dzien dzisiejszy Zarzad nie podejmuje decyzji o wycofaniu sie z Ukrainy ani o zamknieciu lub ograniczeniu
prowadzonej tam dziatalnosci. Aktualnie zaktad funkcjonuje tam bez zaktécen.

Komentarz BDM: spétka zatrudnia na Ukrainie ok. 260 os. z fgcznie ok. 750-osobowej zatogi. W Relpol Altera (zaktad
od 2005 roku) prowadzony jest montaz przekaznikow z uwagi na nizsze koszty pracy. Podkre$lamy, ze to jednostka
dominujaca (zaktad w Zarach) odpowiada za ok. 90% generowanej EBITDA GK Relpol, wigc wptyw potencjalnego
zatrzymania montazu na Ukrainie bedzie negatywny, ale ograniczony (Krystian Brymora).
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Zarzad obecnie nie obserwuje ani przewiduje w najblizszym czasie negatywnego wptywu obecnej sytuacji
geopolitycznej wokét Ukrainy na dziatalnosé gospodarczg spotki.

Software Mind, spotka zalezna Aillerona, podpisat umowe przejecia 70% udziatéw spotek grupy Virtual Mind w USA
oraz 100% udziatéw argentynskiej spotki Virtual Mind.

Spdtka planuje wprowadzenie programu motywacyjnego na lata 2022 i 2023, w ramach ktérego kadra menadzerska
i kluczowi pracownicy bedg mogli objgé¢ do 216,8 tys. akcji. Warunkiem przyznania praw do akcji ma by¢ minimum
3,5 min PLN zysku netto w 2022 roku i 4,5 min PLN w 2023 roku.

Spétka zwotata na 22 marca walne zgromadzenie, ktére ma zdecydowac o emisji do 346,7 tys. akcji z wytaczeniem
prawa poboru oraz o uruchomieniu programu motywacyjnego.

Rada nadzorcza spoétki pozytywnie zaopiniowata wniosek zarzadu, ktéry rekomenduje 1,15 PLN dywidendy na akcje
z zysku za rok obrotowy 2020/2021 oraz utworzenie kapitatu rezerwowego, 33,7 min PLN, na wyptaty dywidend
W przysztosci.

Spotka sprzedata ponad 1 min egzemplarzy swoich tytutéw w 2021 roku. Pozwolito to osiggna¢ firmie pozycje drugiego
najlepszego polskiego wydawcy wediug ocen w serwisie Metacritic. Na 2022 rok spoétka zaktada poszerzenie oferty
wydawniczej, a takze ujawnienie informacji o planowanych tytutach.

Spdtka zawarta umowe na realizacje V etapu inwestycji mieszkaniowej 19. Dzielnica przy ulicy Kolejowej
w Warszawie za 106,7 min PLN netto. W efekcie zawarcia umowy szacowana wartos¢ portfela Unibepu do realizacji
w segmencie generalnego wykonawstwa na 2022 r. i lata kolejne wynosi ok. 1 690 min PLN.

Zarzad spotki podjat uchwate o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego w ramach kapitatu docelowego, w drodze emisiji
2 min szt. akcji serii L z wylgczeniem w catosci prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy. Emisja akcji ma celu
wzmocnienie kapitalowe segmentu produkcji gier VR.

Spotka Enor zawarta z Budimeksem umowe na wykonanie robot budowlano - montazowych i ustug w formule "pod
klucz" celem budowy elektrowni wiatrowej w ramach projektu realizowanego przez Magnolia Energy. Wartosé
wynagrodzenia ryczattowego przystugujacego spotce za realizacje umowy, okreslona zostata na fgczng kwote
9,5 min PLN netto.

Spétka zawarta ze spdtkg z branzy przemystowej umowe o wspdiprace, ktdrej celem jest stworzenie autorskiej stacji
tadowania samochodéw elektrycznych oraz wdrozenie jej do obrotu handlowego.

Spétka Gabos Software zawarta 15 uméw ze szpitalami z wojewddztwa $laskiego na dostawe oprogramowania serwera
komunikacyjnego eCareMed. tgczna warto$¢ umow wynosi 5,5 min PLN.

Sprzedaz gry Don't Be Afraid na konsolach Xbox One, Playstation 4 oraz Nintendo Switch od dnia 28.01.22 fgcznie
przekroczyta 10.000 szt., co jest ponad dwukrotnie lepszym wynikiem niz w pierwszym miesigcu sprzedazy gry na PC.
Spotka nie poniosta kosztéw portowania gry. Wynagrodzenie spétki wyniesie 50% dochodu uzyskanego ze sprzedazy
gry na platformach konsolowych.

Polska pokonata Niemcy w produkcji sprzetu AGD. W ujeciu ilosciowym europejskim liderem branzy AGD nasz kraj byt
od lat, ale teraz udato sie wskoczy¢ na pierwsze miejsce w UE w ujeciu wartosciowym. 30% produkcji pochodzi z Polski.
— Rzeczpospolita

Rynek nieruchomosci komercyjnych jest rynkiem bardzo brutalnej konkurencji — méwi Rafat Szczepanski, wiceprezes
spotki BBl Development. — Rzeczpospolita

Brak funduszy z UE grozniejszy niz wojna i sankcje. Jedni specjali$ci z rynku stalowego boja sie odciecia dostaw stali
ze Wschodu. Drudzy uwazajg, ze unijni dostawcy zaspokojg popyt. Wszystkich martwi grozba zatamania rekordowego
zuzycia. — Puls Biznesu

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP
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Nota prawna:

Opracowanie nie jest podstawa 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 24.02.2022 roku, 07:53 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¢ rowniez 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 zostac 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¢ Swiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowa¢ poniesieniem przez niego straty
finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy
pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawnosé poszczegdlnych zatozer dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokona¢ 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 uwzgledniaé, 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 osiggnac na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ Swiadomy, ze struktura
portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akgcji 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 ogélnodostepnych informacji, ktére BDM
uwaza za wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w raporcie to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty
okresowe i biezace spotki, raporty okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak
doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni
odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sg oparte wyfgcznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sig na
szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga 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 Zarzagd 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 wynikow
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 spowodowad, 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, 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 dokonywac nimi transakcji rowniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej
wymienionych osdb mogta dokona¢ transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe
instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sg wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikdw Wydziatu Analiz.

W opinii BDM niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu intereséw, ktéry mogtby wptynaé na jego tres¢. BDM posiada regulacje wewnetrzne,

ktére maja na celu zapobieganie konfliktom intereséw w przypadku rekomendacji lub innych opracowan Wydziatu Analiz. Odbiorca raportu moze zapoznac sie z zasadami obowigzujgcymi

w BDM poprzez strong internetowa BDM, w szczegdlnosci odnoszacymi sie do:

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

* powigzarn 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 s subi i i autoréw. Opracowanie i zawarte w nim komentarze
nie 53 podstawa zadnej rekomendacji kupna bad sprzedazy w rozumieniu obowigzujacego prawa i nie powinny by¢ tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie catosci lub czesci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
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