bdD

0d 1993

BIULETYN PORANNY

$roda, 23 marca 2022, 07:48 CEST

Redaktor wydania: Kajetan Sroczynski/ Krystian Brymora OB eI, 2R ECa A2
KOMENTARZ PORANNY Wartos¢ Zmiana
Byki przejmuja inicjatywe 1D YTD
Wtorkowa sesja zaréwno na europejskich parkietach jak i Wall Street, przebiegata pod dyktando
bykéw. WIG20 przy obrotach na poziomie 1,4 mid PLN zyskat 1,4% i zatrzymat si¢ na poziomie ~WIG20 21215 1,4% -6,4%
2121,5 pkt. Do najmocniejszych komponentéw tego indeksu nalezaty takie podmioty jak: JSW 9 -6.89
WIG30 2576,2 1,3% 6,8%
(+4,3%), LPP (+4,3%) oraz Allegro (+3,3%). Z drugiej strony, najstabszymi blue chipami okazaty si¢ WIG40 47120 0.8% 11.0%
takie spotki jak wezorajszy debiutant (indeksu) Pepco (-2,1%), Lotos (-0,7%) oraz PGNIG (-0,4%). [ ' ! cn ' ) ?
Po ogtoszeniu prac nad kolejng serig gier z IP Wiedzmina, CD Projekt w pierwszych minutach handlu sWIG80 193407 0,5% -3,6%
zyskiwat nawet ok. 10%, ostatecznie akcje zakoriczyty wtorkowe notowania ze zwyzkg na poziomie WIG 64 318,6 1,1% -7,2%
1,7%. Réwniez mWIG40 jak i sWIG80 zakonczyly wczorajszg sesje zwyzkami zyskujgc odpowiednio  NC Index 349,8 0,0% -10,2%
0,8%/0,6%. Na europejskich parkietach dominowat kolor zielony. Tego dnia DAX zyskat 1,0%, \vic Banki 74886 1.5% 13.3%
CAC40 poszedt w goére o 1,2%, a FTSE100 zamknat sig¢ ze zwyzkg na poziomie 0,5%. Kolejny raz az : ! ! un ) o ’
Narodowy Bank Wegier zdecydowat sie podnies$¢ stope referencyjng, tym razem o 100 pb. (vs 75 wiciBy . Stz 0,6% T
pb. konsensus), do 4,4% - czyli poziomu najwyzszego od czerwca 2013 r. Wtorkowa sesja na Wall  WIG Chemia 10979,5 -2,5% 11,8%
Street zakonczyta sig wzrostami gtéwnych indekséw, najlepiej radzity sobie spétki technologiczne,a  WIG Dew 2650,9 0,8% -6,7%
Nasdaq zyskat tego dnia 2,0%, o 1,1% urést S&P500, a Dow Jones finiszowat 0,7% nad kreskg. W WIG Energia 2713,0 0,1% 12,3%
dniu wezorajszym Rzecznik Kremla Dimitrij Pieskow udzielit wywiadu telewizji CNN, podczas ktérego
przyznat, ze Rosja nie osiggneta jeszcze zadnego ze swoich celéw militarnych w Ukrainie oraz S Extiizs D ekl G Ak
odméwit zaprzeczenia, Zze Moska moze wykorzystaé bron jadrowa. Dzisiaj przed nami o 8:00 odczyt WIG IT 43102 0,5% -8,4%
CPI za luty w Wielkiej Brytanii, a o 13:00 przeméwienie prezesa BoE. W Azji Shanghai Composite  WIG Media 7302,9 6,5% -16,7%
Inde?( konczy notovyania 0,5% zwyz_ka_l, a Nikkei l,_|me_lcni_a sig o 330%. O_d samego rana kontrakty |G Paliwa 6774,1 -0,2% 4,3%
terminowe na DAX i na amerykanskie indeksy znajdujg sie na lekkim plusie. WIG Spoz 28344 3.7% -36,8%
Krzysztof Tkocz
WIG Surowce 6 195,0 2,8% 36,5%
WIG Odziez 6073,9 3,2% -35,9%
DAX 14 473,2 1,0% -8,9%
- - FTSE100 7 476,7 0,5% 1,2%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK ' ' U" ' 0°
= Ukraina-Rosja: Podsumowanie wydarzen w zwigzku z wojng na Ukrainie; CAC40 66594 1,3% -6,9%
= Lotos: finalne wyniki za 4Q'21 zblizone do szacunkéw. Konferencja z zarzadem dzi$ o 10:00 [tabela BUX 44 338,5 0,2% -12,6%
BDM]; 9 539
= PGE: finalne wyniki za 4Q'21 o ok. -10% ponizej szacunkowych danych przez niepieniezne one-offs w AL 45116 O'Of 5'30A]
Obrocie. Zarzad rekomenduje niewyptacanie dywidendy. Konferencja dzi$ o 10:00- neutralne [komentarz DJIA 348075 -0,6% -4.2%
BDM]; Nasdag Comp 14108,8 2,0% -9,8%
= Lokum: wyniki za 4Q’21 [tabela BDM]; B 117 272.4 1.0% 11.9%
= Arctic Paper: finalne wyniki za 4Q'21 zblizone do szacunkéw. Poprawa spreadu na celulozie i dalszy ?veslpa : s 2
wzrost cen papieru- lekko pozytywne [komentarz BDM]; Nikkei225 268274 0.7% -6,8%
= Patentus: wyniki za 4Q'21 [tabela BDM]; Shanghai Comp. 3253,7 0,1% -10,6%
= Seko: wyniki za 4Q’21 [tabela BDM]; 0, -1.49
= Ciech: Spotka przesuwa publikacje raportu z 24.03.2022 na 29.03.2022 i nieznacznie koryguje SRG/ASXI200 vEis 0:9%4 2%
szacunkowe dane z 02.03.2022 [tabela BDM]; EUR/PLN 4,68 -0,4% 2,0%
= KGHM: sprzedaz miedzi w lutym’22 spadia o -11% r/r (+5% r/r YTD) [tabela BDM]; USD/PLN 4,24 -0,4% 5,1%
= Unimot: Spétka osiggneta 70,5 min EBITDA skoryg. w '21 (-19,2% r/r) — szacunki; 0 49 0,
= Wittchen: EBIT grupy wzrést w '21 0 190% do 53,5 min PLN - szacunki; SlRIAALY s Ba% 250
= Asbis: Szacunkowa sprzedaz w lutym’22 wyniosta 244 min USD [wykres BDM]; EUR/USD 1,10 0,1% -3,0%
= Sygnity: TSS Europe wzywa do sprzedazy wszystkich akcji po 12 PLN za sztuke; USD/IPY 120,80 1,1% 5,0%

Krynicki Recykling: SCR Sibelco ogtosi wezwanie na akcje Spotki;
Branza stalowa: produkcija stali w UE w lutym’22 spadta o -2,5% r/r, a w Polsce o -13,6% r/r. Ukraina ze EW20
spadkiem 0 -18% r/r. Na $wiecie spadek o -5,7% r/r w tym Chiny -10% r/r [komentarz BDM];

= PCC Exol: podsumowanie czatu z zarzadem po wynikach za 4Q21 (22.03.2022) [komentarz BDM]; Wartos¢ Zmiana

= Tauron: Spotka chce pozyskac oferty cenowe na blok gazowo-parowy z kogeneracjg w t.agiszy; Kurs otwarcia 2110 4 0.19%

= Comarch: Spotka oddala sie od ZUS. Krajowa Izba Odwotawcza utrzymata w mocy decyzje ! I . ’ 00
zamawiajgcego o wykluczeniu spétki z przetargu z budzetem blisko 500 min PLN — Puls Biznesu Kurs zamknigcia 2139 27 1,28%

= WP: Podsumowanie konferencji wynikowej po 4Q’'21 (22.03.2022); Kurs min. 2105 10 0,48%

= JSW: Spétka zasili swoj fundusz stabilizacyjny kwotg do 700 min PLN; K 2144 8 0.37%

= BNP Paribas: Bank stawia na rozwdj organiczny, do '25 planuje osiagna¢ ROE na poziomie ok. 12% - urs max. =20
strategia; Wolumen obrotu 17 917 -4 745 -20,94%

= Allegro: Spdtka uruchamia migdzynarodowa wersje serwisu z dostawg w ciggu 2-3 dni w UE; Otwarte pozycje 29 046 742 2,62%

= Games Operators: NWZ podjeto uchwate ws. przyjecia programu motywacyjnego, warunkiem jest 3,5
min PLN zysku netto w '22 i 4,5 min PLN w ‘23; Indeksy GPW

= Medicalgorithmics NWZ nie podjeto uchwat dot. emisji akcji serii | oraz wprowadzenia programu :
motywacyjnego. Indeks Open Low High Close 1D Obrét

= Move Games (NC): Zarzad zarekomendowat wyptate dywidendy w wysokoséci 1 PLN na akcje. WIG20 2 096,6 20965 21251 21215 1,4% 1347

WIG30 2556,1 2547,0 25798 2576,2 1,3% 1439
WYKRES DNIA MWIG40 46914 19226,2 19340,7 47120 0,8% 141

SWIG80 192728 46675 4712,0 19340,7 0,6% 48
Rentowno$¢ amerykanskich 10-letnich obligaciji przekroczyta 2,4% czyli poziom niewidziany od 3 lat. WIG-PL  65559,4 655594 659928 659928 1,3% 1538
Nagly wzrost rentownosci to skutek poniedziatkowej wypowiedzi szefa Fed, ze na nastepnym g 63869,2 63660,3 64347,6 643186 1,2% 1570
posiedzeniu banku centralnego mozliwa jest podwyzka stép procentowych o pét punktu
procentowego (50 bps). Na razie rynki akcji podtrzymujg wiare w odporno$¢ gospodarki przed WwiG20
zacie$nieniem monetarnym i kontynuujg wzrostowg passe od potowy marca (po pierwszej podwyzce

. Close MC 1D YTD
stép). Allegro 32,89 33655  3,3% -15,4%
L Lo Asseco Poland 78,70 6532 0,1% -9,0%
Rentownos$¢ amerykanskich 10-latek [%] — e cce 59.78 3280 0.1% -43,3%
. I - Last Price 24008 i i i i i i CD Projekt 174,18 17 547 1,7% -9,7%
. . . Cyfrowy P. 28,60 18291 0,0% -17,6%
! i ) Dino 317,60 31138  05% -13,5%
JSW 74,50 8 747 4,3% 113,7%
KGHM 179,45 35 890 2,6% 28,7%
Lotos 58,90 10 889 -0,7% -3,4%
LPP 10 780,00 19 969 4,3% -37,3%
mBank 336,60 14 267 0,2% -22,3%
Orange 8,04 10551 1,5% -4,9%
Pekao 110,00 28 872 0,9% -9,8%
Pepco 46,03 26 467 -2,1% -1,0%
PGE 9,70 18137 -0,3% 20,3%
PGNIG 6,72 38830 -0,4% 6,7%
PKN Orlen 78,04 33378 0,1% 5,0%
PKO BP 39,22 49 025 2,2% -12,7%
e s . PZU 34,20 29532 2,1% -3,3%
USGGLONR Idex (US Generic Gout 10 ¥r) Gagh 334 Dally 24020 w22 loomberg Fiance LP. Santander Polska 292,80 29921 1,1% -16,0%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
Wydziat 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
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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D iw MTD YTD 1R
11 bit st. 553,50 1311 2,9% -0,1% Huuuge 19,00 1601 -3,0% -24,3% Ropa Brent [USD/bbl] 1155 -0,1% 15,6% 143% 485% 78,7%
Alior 4430 5784 28% -19,0% INGBSK 243,00 31614 02% -9,0% Gaz USA HH [USD/MMBTU] 51 5,0% 12,7% 16,9% 38,0% 105,2%
Amrest 19,49 4279 1,0% -29,7% Inter Cars 440,00 6234 0,0% -7,0% Gaz EU TTF 1M [EUR/MWHh] 99,0 3,7% -116% 15% 29,0% 447,0%
Asbis 13,20 733 1,4% -39,2% Kernel 31,30 2630 -6,0% -46,7% CO2[EUR/] 80,3 2,9% 4,2% -1,9% 0,1% 87,9%
Asseco 51,00 2647 -2,7% -1,2% Kety 624,00 6022 23% 2,3% Wegiel ARA [USD/t] 323,0 2,5% -53% 26,8% 136,2% 371,5%
Azoty 42,10 4176 -4,1% 24,6% Kruk 304,00 5780 0,0% -7,0% Miedz LME [USD/] 102846 0,0% 4,3% 3,7% 56% 13,4%
Benefit 570,00 1672 -2,4% -10,4% Livechat 98,00 2524 3,7% -16,1%  Aluminium LME [USD/] 35075 0,0% 8,1% 35% 250% 57,0%
Biomed-L. 3,57 233 -0,6% -19,6% Mabion 34,80 562 0,7% -43,0%  Cynk LME [USD/] 39475 0,0% 4,4% 7,0% 10,0% 39,7%
Budimex 215,00 5489 0,2% -5,3% Mercator 73,40 782 -4,3% -243%  Otéw LME [USD/] 22401 0,0% 1,0% -6,2% -42% 16,0%
Celon 26,50 1352 15% -20,1% Millennium 6,43 7794 43% -216%  Stal HRC [USD/] 1138,0 0,3% 1,2% 7,8% -20,7% -10,0%
Ciech 39,60 2087 0,0% -57% Mo-Bruk 388,00 1363 13% 0,8% Ruda zelaza [USD/t] 147,6 -1,8% 3,0% 39% 312% -10,8%
Comarch 177,50 1444 0,3% -1,4% Neuca 815,00 3643 0,4% -3,0% Wegiel koksujgcy [USD/t] 554,0 -29% -116% 235% 57,6% 390,3%
Datawalk 181,20 885 2,3% -19,8% Polenergia 7190 4673 13% -2,3% Ztoto [USD/oz] 19210 -0,8% 0,2% 0,6% 5,0% 11,2%
Develia 3,04 1361 -19% 2,4% PKP Cargo 1242 556 -21% -11,4%  Srebro [USD/oz] 248 -1,7%  -0,5% 1,4% 6,3% -1,1%
Dom Dev. 101,20 2586 1,8% -15,7% PlayWay 33520 2212 -22% -19,8% Platyna [USD/oz] 10259 -1,4% 3,7% -21% 59% -122%
Enea 9,03 3986 -0,3% 6,1% Selvita 66,50 1221 0,3% -18,9% Pallad [USD/oz] 24726 -2,4% 2,7% -1,1% 293% -4,7%
Eurocash 1194 1662 0,8% 10,1% Tauron 2,89 5065 -0,1% 8,9% Bitcoin USD 424889 3,3% 7,7% 2,0% -83% -22,0%
Famur 2,93 1681 0,2% -12,7% TEN 218,60 1596 -2,0% -37,4% Pszenica [USd/bu] 11183 -0,1% -3,1% 205% 451% 78,3%
GPW 4050 1700 -0,8% -2,2% WP.PL 117,80 3446 122% -16,5% Kukurydza [USd/bu] 753,0 -04% -0,7% 8,0% 269% 37,2%
Handlowy 60,70 7931 -05% 2,9% XTB 19,23 2257 50% 14,6% Cukier ICE [USD/Ib] 19,2 -0,7% 2,2% 8,2% 3,0% 28,4%
WIG20
24004 M WIG20 Index - Last Price (R1) 21215 | 2500
1G20 Index - v'ng_L verage 50 Day (L1)-—2141.45
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Ukraina-Rosja Podsumowanie wydarzen w zwigzku z konfliktem Ukraina-Rosja:
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$roda, 23 marca 2022, 07:48 CEST

- 27 dnia wojny na frontach walk niewiele si¢ zmienito. Kontynuowana jest ewakuacja Mariupola, ale w miescie zostato
jeszcze ok. 100 tys. ludzi. Wciaz trudna jest sytuacja ukraifnskich wojsk na potudniu i w rejonie Donbasu. Na innych

kierunkach Ukrain

cy probuja kontratakowa¢ wg Pentagonu.

- Prezydent Ukrainy Wotodymyr Zetfenskij wezmie udziat za posrednictwem wideo w specjalnym szczycie NATO
poswieconym rosyjskiej inwazji, poinformowat jego rzecznik.
- Prezydent USA Joe Biden, ktory udaje sie do Europy na spotkanie NATO, powiedziat, ze dalsze sankcje wobec Rosji
zostang ogtoszone podczas jego podrozy. Cztonkowie Unii Europejskiej, Niemcy i Wegry, starajg sie zahamowac
potencjalne embargo na rosyjska rope.

Postep operacji m

ilitarnej mozna $ledzi¢ na https://liveuamap.com/

Lotos Spdtka opublikowata finalne wyniki za 4Q’21. Konferencja z zarzgdem dzi$ o 10:00
Prezentacja dostepna pod linkiem prezentacja 4Q'21
Wybrane dane finansowe [min PLN] i operacyjne
4Q'20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q'21 r/r 1‘:](}):1252 4Q'21P Bloom*  réznica 2019 2020 2021 r/r
Przychody 5203,6 5863,3 7415,0 9200,5 10644,8 105% 10640 8956,0 18,9% 29493,3 20908,6 331236 58%
EBITDA 300,1 927,7 1496,1 14314 1671,7 457% 1780 2879,0 -306,9 5526,9
wydobycie 56,9 167,9 433,3 255,4 619,0 988% 723,4 -442,2 1475,6
produkgja i handel 243,0 757,4 1055,3 1186,4 1063,0 337% 2147,8 152,8 4062,1 26x
EBITDA LIFO 155,8 591,5 1193,7 11141 13751 783% 1480 1233,0 11,5% 3020,2 433,0 4274,4 | 887%
EBITDA LIFO skoryg. 381 525 894 1092 1478 288% 1480 1233,0 19,9% 2860,7 1905,6 3989,0 109%
wydobycie 141 168 215 255 583 313% 580 629,5 469,2 1221,0 160%
produkgja i handel 240 355 672 850 905 277% 910 2223,0 1454,5 2782,0 91%
w tym detal 65,4 28,8 73,5 82,5 16,4 -75% 2373 244,3 201,2 -18%
EBIT 17,4 664,3 12415 1177,3 1394,8 815,8 1969,7 -1396,8 4477,9
Zysk netto SZ5] 353,3 1058,3 810,0 990,2 1100 610,3 62,3% 1152,9 -1146,2 3211,8
EBITDA LIFO r/r 79% 86% 227% 783% 6% -86% 887%
EBITDA LIFO skoryg. r/r -35% -22% 112% 152% 288% -8% -33% 109%
Przeréb ropy kT 2508,0 1975,0 2628,0 2699,0 2612,0 4% 10672,4 10196,7 9914,0 -3%
Wydobycie boe/d 18166,7 18577,9 19373,6 151699 16319,6 -10% 20723,0 203125 694410 242%
Sprzedaz boe/d 19993,0 180056 189262 14729,4 148839 -26% 18695,8 22031,5 665450 202%
Marza rafineryjna USD/bbl 1,1 2,7 3,4 2,7 0,2 -82% 2,7 7,8 4,5 2,2 -51%
P/E12m 6,6 4,9 3,4
EV/EBITDA skoryg. 12m 57 4,3 2,9
Zrédto: DM BDM, spétka. *-sprzed szacunkéw. Szacunki 10.02.2022
Ciech Spétka przesuwa publikacje raportu z 24.03.2022 na 29.03.2022 i nieznacznie koryguje szacunkowe dane z 02.03.2022
Korekta szacunkowych wynikéw za 2021 [min PLN]
nowy szacunek 2021  stary szacunek 2021 2020
22.03.2022 02.03.2022
Przychody 3460 3459 2976
EBITDA(Z) 727 724 585
EBITDA(Z) ex LTIP 778 777 585
Zysk netto 292 - 128
OCF 1279 >1150 767
Net Debt 1178 1177 1531
Net Debt/EBITDA 1,63 1,63 2,45
Zrodto: BDM, spétka.
Lokum Spétka opublikowata wyniki za 4Q’21

Wybrane dane finansowe [tys. PLN]

2021 2020 r/r

Przychody 25506 19661  30%
EBIT 1 -294

Zysk (strata) brutto 48038 56144 -14%
Zysk (strata) netto 47 666 55437  -14%
Aktywa 544610 481510 13%
Zobowigzania diugoterminowe 264 134 155719 | 70%
Zobowigzania krétkoterminowe 22462 106 443 | -79%
Kapitat wiasny 258014 219348 18%

Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim

Zrédfo: PAP, BDM

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
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PGE Spoétka opublikowata finalne wyniki za 4Q’21. Konferencja z zarzagdem dzi$ o 10:00 https://infostrefa.tv/pge/
Prezentacja dostepna pod linkiem prezentacja 4Q’21

Zarzad PGE podjat decyzje o rekomendacji niewyptacania dywidendy za rok 2021 dla akcjonariuszy PGE. Decyzja
zostata podjeta zgodnie z politykg dywidendy i jest efektem analizy ogdlnej wysokosci zadtuzenia Spotki oraz
spodziewanych naktadéw kapitatowych i potencjalnych akwizycji (zgodnie ze Strategia Grupy PGE do 2030 roku z
perspektywg do 2050), w kontekscie biezgcej niestabilnosci i niepewnosci rynkowe;j.

Komentarz BDM: finalne wyniki za 4Q’21 sq nieco nizsze od szacunkéw z 23.02.2022 o ok. -9/11% na poziomie EBITDA
raportowanej/skorygowanej z uwagi na wzrost salda rezerw na umowy rodzace obcigzenia w segmencie obrotu (-195
min PLN raportowanej straty EBITDA vs 40 min PLN zysku w szacunkowych danych). Pozycja gotéwkowa bez zmian.

(Krystian Brymora).

Wybrane dane finansowe [mIn PLN] i operacyjne

Przychody

EBITDA
E. Konwencjonalna
Cieptownictwo
E. Odnawialna
Dystrybucja
Obrot

ka Obiegu
pozostate/wytaczenia
EBITDA powtarzalna
w tym EK
Zysk netto
Zys netto adj.

CAPEX
Dtug netto
/EBITDA

Produkcja e.e. [TWh]
brunatny
w tym Turéw B7
kamienny
w tym Opole B5/B6
gaz
el. szczytowo-pompowe
woda
wiatr
biomasa
odpady komunalne
Sprzedaz ciepta [PJ]
Sprzedaz e.e. do koricowych
Dystrybucija e.e.

vQ'20

12670
1615
467
339
186
568
126

-71
1493
324
525
432

1727
8413
1,41

15,29
7,34

5,61

2,16

1,43

0,26

0,08

0,44

0,12

0,01
17,04
10,71
9,40

Cena e.e. zrealizowana EK [PLN/MWh] 286

Cena e.e. Cieptownictwo [PLN/MWh]
Cena CO2 EK [PLN/t]

Cena CO2 EK i Cieptownictwo [PLN/t]
Emisja CO2/MWh

Marza CDS EK PLN/MWh*

EV/EBITDA skoryg. 12m
P/E skoryg. 12m

256
106
106
1,09
171

Q21

11900
2206
511
510
193
658
352
9
-27
2206
511
808
844

839
9069
1,42

17,09
8,60

6,20
1,71
1,45
0,20
0,14
0,39
0,10
0,01
22,96
9,67
9,53

248
243
112

1,10
126

nQ21

10222
3048
1538

205
189
419
354
15
328
2084
601
1882
1902

1408
5948
0,71

15,85
9,01
0,45
5,14
2,11
1,01
0,16
0,14
0,32
0,06
0,01
9,16
9,08
9,11

261
252
127

1,06
126

ma'21

11050
2110
754
152
214
665
316
17
-8
1941
685
561
612

822
2578
0,29

17,60
9,74
0,38
6,59
2,60
0,63
0,14
0,09
0,27
0,13
0,01
4,05
9,17
9,30

282
242
127

1,05
148

2y
48

Q21

19 880
2171
[¥275]

420
732
-195
4
E3)
1969
867
721
789

1593
4228
0,44

18,23
9,84
0,51
6,41
1,94
1,13
0,19
0,08
0,47
0,10
0,01

18,91
9,56
9,80

290
213
132
125
1,09
146

2,7
44

34%

126%
29%

32%

37%
82%

-8%
-50%

19%
34%

14%
-10%
-21%
-27%

0%
7%
-17%

0%

11%
-11%

4%

1%
-17%
25%
17%

0%
-15%

vQ'21s

2384
1275
-62
420
732
40
4
-25
2203
887
904
972

1593
4227
0,43

18,23
9,84
0,51
6,41
1,94
1,13
0,19
0,08
0,47
0,10
0,01

18,91
9,56
9,80

290
213
132
125
1,09
146

wvQa1p
BDM* roznica
11760
2603 -17%
1262 1%
244
456 -8%
534
107
1991 -1%
650 33%
952 -24%
952 -17%
1973 -19%
5975 -29%
0,60
17,81 2%
9,23 7%
6,08 5%
1,98 2%
1,44 -21%
0,23 16%
0,53 -11%
0,30 -63%
17,89 6%
10,71 -11%
9,68 1%
320 9%
184 -28%
1,09 1%
118 23%

k';’n(:;:‘ réznica 2019
37627

2119 2% 7141
23880

1186

517

2306

280

28
2119 [N 6637

2698
667 8% - 3961

667 [118% | 179%

7009
11474
1,61

58,32
32,15

19,02
3,31
4,49
0,65
0,37
1,27
033
0,04
48,74
44,01
36,38

247
254
56

1,08
187

2020

45 766
5966
1725
947
597
1993
612

92
6184
1905

110
907

5495
8413
1,41

58,14
29,77

20,23
7,39
5,05
0,76
0,41
1,49
0,39
0,04

49
41
36

286
250
104
107
1,08
174

2021

53052
9535
4078

805
1016
2474

827

45

290
8200
2664
3972
4147

4662
21823
0,44

68,77
37,19
1,34
24,34
8,36
4,22
0,69
0,45
1,45
0,39
0,04
55,08
37,48
37,74

271
236
124
122
1,08
137

2,7
44

t/r
16%
60%
136%
-15%
70%
24%
35%

217%
33%
40%

-15%
159%

18%
25%

20%
13%

-9%
10%
-3%
0%
0%
13%
-9%
6%

-5%
-6%
20%
14%
0%

Zrédto: DM BDM, spétka. *-sprzed szacunkdw. Szacunki 23.02.2022

Dekompozycja oczyszczonej EBITDA 1Q’19-4Q’21 [mIn PLN]
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Zrédfo: DM BDM, spétka.

Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim
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Dekompozycja oczyszczonej EBITDA 2017-2021 [min PLN]
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Zrédto: DM BDM, spétka.
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Spotka opublikowata finalne wyniki za 4Q’21.

Komentarz BDM: wyniki zblizone do szacunkéw z 17.02.2022, ktére opisywali$my w materiale Arctic Paper
(szacunkowe wyniki za 4Q'21). Jedyna niepieniezna roznica to wzrost wartosci odwréconego odpisu na RAT/WNiP
fabryki Grycksbo z sygnalizowanych wczesniej +25 min PLN do +32 min PLN.

Spotka ocenia, iz wojna na Ukrainie nie ma bezpoS$redniego wptywy na dziatalno$¢ Grupy. Sprzedaz na rynki Rosji,
Ukrainy i Biatorusinie przekroczyta 1,8% ogotu.

W kontekscie ostatnich tygodni zwracamy uwage na relatywnie wiekszy wzrost cen celulozy NBSK wzgledem
BHKP, co przyczynia sie do korzystnego wzrostu spreadu z ok. 120 USD/t do ok. 160 USD/t (lepsze wyniki
Rottneros, Rosja odpowiada za ok. 4% globalnej podazy celulozy NBSK).

Zwracamy uwage na dalszy, wyrazny wzrost cen papierdw graficznych, na co wplyw majg wysokie ceny energii w
Europie i ograniczona podaz. Zwigzek Zawodowy Pracownikéw Przemystu Papierniczego Paperiliitto w Finlandii
zapowiedziat kontynuacje strajku w kilku papierniach UPM do 02.04.2022. Strajk pracownikéw UPM rozpoczat sie z
poczatkiem roku.

W zwiazku z ogfoszonymi kolejnymi podwyzkami cen papieréw od kwietnia o ok. 15% (link) i znacznie lepsza
sprzedazg wolumenowg czujemy sie b. bezpiecznie z naszymi zatozeniami przedstawionymi w ostatnim raporcie
analitycznym Arctic Paper Kupuj 12,3 PLN/akcje. (Krystian Brymora).

Wybrane dane finansowe [min PLN]

4Q'21P BDM 4Q'21P BDM
4Q'20 4Q'21 4Q'215** zmianar/r 2020 2021 zmianar/r przed Rottneros* po Rottneros* réznica

Przychody 714,7 953,5 953,5 33,4% 28475 3412,6 19,8% 873,6 861,3 10,7%

Arctic Paper (papier) 507,4  689,2 689,2 35,8% 1990,8 24083 21,0% 598,5 598,5 15,2%
Wynik brutto na sprzedazy 97,8 202,3 202,3 106,9% 541,8 707,9 30,7% 146,6 162,0 24,9%
EBITDA 25,1 103,4 94,2 4x 271,4 361,9 33,3% 57,5 74,3 39,0%
EBITDA adj. 25,1 71,1 69,2 183,3% 258,9 321,3 24,1% 57,5 74,3 -4,3%

Rottneros -25,7 37,9 38,0 35,9 167,4 4,7x 23,4 40,2 -5,6%

Arctic Paper 50,8 33,2 31,2 -34,6% 223,0 153,9 -30,9% 34,2 34,2 -2,8%
EBIT -4,8 74,1 74,1 158,2 244,6 54,6% 28,5 45,3 63,6%
Zysk brutto -16,5 71,9 71,9 122,3 223,1 82,4% 22,2 39,0 84,4%
Zysk netto -14,8 54,7 54,7 103,6 175,9 69,8% 54,7 0,0%
2Zysk netto j. dom 1,2 42,8 36x 111,1 127,1 14,5% 15,2 19,8
Dtug netto 134,0 119,1 119,1 -11,1% 134,0 119,1 -11,1% 182,9 167,6 -28,9%

Rottneros* 36,8 -7,1 -7,4 36,8 -7,1 7,9 -7

Arctic Paper 97,2 126,2 126,5 29,8% 97,2 126,2 29,8% 175,0 175,0 -27,9%
Marza EBITDA 3,5% 7,5% 7,3% 9,1% 9,4% 6,6% 8,6%

Rottneros* -13,5% 14,5% 14,5% 3,7% 16,7% 8,3% 14,5%

Arctic Paper 10,0% 4,8% 4,5% 11,2% 6,4% 57% 5,7%
P/E 12m 5,2
EV/EBITDA adj. 12m 2,4
EB/EBITDA skoryg.** 33

Zrédfo: BDM, spétka. *- po wynikach Rottneros 04.02.2022. **- szacunki za 4Q’21 dn. 17.02.2022. ****- o udziaty w Rottneros (51,27%).

Ceny celulozy NBSK i BHKP [USD/t]
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Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim 5q subiektywnymi
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Zrédio: BDM, spétka. Zrédto: BDM, spéika.
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Seko Spétka opublikowata wyniki za 4Q’21
Wybrane dane finansowe [tys. PLN]
2021 2020 r/r
Przychody ze sprzedazy 195555 186 302 5%
EBIT 228 6456 -96%
Zysk brutto 257 5590 -95%
Zysk netto 222 4560 -95%
PP z dziatalnosci operacyjnej 5091 11870  -57%
Aktywa, razem 130334 138306 -6%
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 55 820 61753 -10%
Zobowigzania dtugoterminowe 12 594 12 091 4%
Zobowigzanie krétkoterminowe 34638 40760 | -15%
Kapitat wiasny 74514 76553 -3%
Kapitat zaktadowy 665 665 0%
Zrédfo: BDM, PAP
Patentus Spdtka opublikowata raport roczny za 2021 r.
Wybrane dane finansowe [tys. PLN]
2021 2020 r/r
Przychody 38073,00 62719,00 | -39%
EBIT -6 165,00 -693 790%
Zysk (strata) brutto -7 251,00 -523
Zysk (strata) netto -6 457,00 103
Aktywa trwate 94 193,00 95 107,00 -1%
Aktywa obrotowe 44 434,00 56 329,00 @ -21%
Aktywa razem 138 627,00 151436,00 -8%
Zobowigzania diugoterminowe 24 256,00  25985,00 -7%
Zobowigzania krétkoterminowe 11 961,00 17 141,00 | -30%
Kapitat wtasny 102 410,00 108 310,00 -5%
Zrédfo: BDM, PAP
KGHM Spotka opublikowata raport produkcyjno-sprzedazowy za luty 2022
Dane produkcyjne sty.21  lut.21 21 kwi.21  maj.21  cze.21 lip.21
Grupa KGHM
Produkcja
Miedz ptatna kT 61,7 58,0 65,8 64,7 65,3 65,0 64,9 64,6 63,7 61,7 60,5 57,6 67,4 62,0 119,7 129,4
w tym KGHM SA 50,1 45,8 50,5 48,4 50,0 48,4 49,7 49,9 47,3 48,9 46,6 42,0 52,8 48,1 95,9 100,9
Srebro ptatne t 115,5 99,2 89,6 121,5 129,7 117,6 115,7 109,5 106,3 95,7 131,8 131,0 122,3 106,8 214,7 229,1
TPM ktroz 108 118 13,0 14,7 12,9 156 133 146 17,8 1,0 131 150 152 130 22,6 28,2
Molibden Mlb 0,6 0,4 0,9 0,9 0,9 0,8 0,3 1,0 1,2 0,3 0,5 0,4 0,3 0,5 1,0 0,8
Sprzedaz
Miedz kT 46,2 62,9 66,6 61,2 62,3 65,7 57,7 56,1 66,2 58,0 68,7 58,4 59,0 55,9 109,1 114,9
Srebrot 82,2 82,5 121,8 1042 1223 121,5 12,7 1056 1131 1062 1145 867 1338 1190 164,7 2528
TPM ktroz 12,3 6,9 18,1 14,5 12,1 10,9 9,2 17,5 13,5 8,3 19,0 10,7 11,9 12,5 19,2 24,4
Molibden Mlb 0,6 0,7 1,1 0,6 0,5 0,7 0,1 0,8 0,7 0,8 0,6 0,7 0,5 0,1 13 0,6
zmiana r/r
Produkcja
Miedz ptatna kT 5,7% 4,9% 8,9% 14,5% 8,8% 8,2% 12,9% 11,6% 16,0% 1,0% -3,0% -10,7% 9,2% 6,9% 8,1%
w tym KGHM SA 3,9% 2,9% 4,6% 5,4% 4,2% 5,4% 11,2%  11,6% 13,2% 0,0% -3,7% -17,8% 5,4% 5,0% 5,2%
Srebro ptatne t 39,2% -20,8% -29,3% -3,0% 1,6% -1,8% 6,5% 87,5% -12,1% -23,6% 26,5% 4,3% 5,9% 7,7% 6,7%
TPM ktroz -30,8% -25,3% -35,6% -13,5% -19,9% 2,0% -11,9% 5,8% 9,9% -33,7% -27,2% 4,2% 40,7% 10,2% 24,8%
Molibden Mlb -25,0% -50,0%  350,0% 28,6% -47,1% -33,3% -62,5% 66,7% 140,0% -50,0% -16,7% -55,6% -50,0% 25,0% -20,0%
Sprzedaz
Miedz kT -1,3% 3,3% 16,0% 9,9% 0,8% -2,5% 5,9% -3,3% 24,2% 1,6% 3,2% -23,0% 27,7% -11,1% 5,3%
Srebro t -2,4% -209% -254% -17,2% -1,2% -1,9% 15,7%  62,0% -5,2% -14,0% 8,7% -46,2% 62,8% 44,2% 53,5%
TPM ktroz 41,4% | -72,3% -28,5% -11,6% 9,0% -48,1% 10,8% -26,5% 452%  -56,3% 7,3% -40,2%  -3,3% 81,2% 27,1%
Molibden Mlb -33,3% -53,3% 175,0% -33,3% -16,7% 16,7% | -90,0% 33,3% 0,0% 0,0% -14,3% -36,4% -16,7% | -85,7% -53,8%
Zrodto: BDM, spétka
Unimot Spétka szacuje, ze skorygowana EBITDA grupy w czwartym kwartale 2021 r. wyniosta 13 min PLN wobec 28 min PLN
przed rokiem, a w catym 2021 roku skorygowana EBITDA spadta do 70,5 min PLN z 87,2 min PLN rok wczesniej.
Korekta wyniku EBITDA dotyczy szacunkowej wyceny zapasu obowigzkowego, uzasadnionych przesunig¢ i zdarzen
jednorazowych. Nieoczyszczony wynik w IV kw. siegnat, wedtug szacunkéw, 35,7 min PLN wobec 37,6 min PLN rok
wczesniej, a w catym 2021 roku EBITDA wzrosta do 116,4 min PLN z 58,3 min PLN w 2020 r.
Skorygowana EBITDA 21 na poziomie 70,5 min PLN oznacza osiggniecie poziomu nizszego o 4,8 min PLN niz prognoza
w wysokosci 75,3 min PLN, ktorg Spotka przedstawiata 18 grudnia 2020 r, przy czym koszty zwigzane z zawarciem
umowy przedwstepnej nabycia 100% akcji LOTOS Terminale nie zostaty uwzglgdnione podczas przygotowywania
prognozy. Kosztu wyniosty w catym 2021 r. 4,3 min PLN.
Szacunkowe przychody Unimotu w 4Q’21 wyniosty 2,8 mid PLN, a w catym 2021 roku 8,2 mid PLN. Dla poréwnania,
rok wczesniej byto to odpowiednio 1,2 mid PLN i 4,8 mid PLN. Unimot odnotowat w 2021 roku szacunkowy jednostkowy
zysk netto w wysokosci 76,0 min PLN
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
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Wittchen EBIT grupy wzrést w '21 o 190% do 53,3 min PLN wedtug wstepnych danych. W catym 2021 roku przychody grupy
siegnety 276,7 min PLN, co oznacza wzrost 0 31% r/r. Zysk brutto ze sprzedazy grupy zwiekszyt sie w ubiegtym roku o
40% do 172,8 min PLN, a marza brutto na sprzedazy wzrosta o 3,8 p.p do 62,5%

Asbis Szacunkowe skonsolidowane przychody w lutym’22 wyniosty ok. 244 min USD (+1% r/r).

Szacunkowe miesigczne przychody [min USD]
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Zrédio: BDM, spotka
Branza Komentarz BDM: Produkcja stali surowej w Unii Europejskiej w styczniu wyniosta 11,7 min ton, co oznacza spadek o -
stalowa 2,5% rlr- wynika z danych stowarzyszenia World Steel Association. Spadek produkcji w Polsce byt gtebszy i wyniost -

13,6% r/r (0,5 min ton). Duzy spadek produkcji odnotowata Ukraina (-18% r/r), gdzie od 24.02.22 prowadzone sg
dziatania wojenne. Na $wiecie produkcja stali spadfa 0 —5,7% do 142,7 min ton (-5,5% YTD) w tym produkcja w Chinach
spadfa o blisko -10% r/r. Z TOP10 wzrost produkcji zanotowaly jedynie Indie (+9,9% r/r), Niemcy (+3,8% r/r) i USA
(+1,6% r/r). (Krystian Brymora).
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TSS Europe wezwato do sprzedazy 100% akcji Sygnity, oferujac pod 12 PLN za walor. Wzywajgcy zamierza kupi¢ akcje
pod warunkiem, ze objete zapisami bedg papiery stanowigce ok. 66% ogolnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu.

Zapisy rozpoczng sie 11 kwietnia i potrwajg do 10 maja.

SCR-Sibelco ogtosi wezwanie na akcje. Adam Krynicki wraz z podmiotem zaleznym sprzeda w jego ramach 31,44%
akciji spotki. Spotka zakonczyta rozpoczety jesienig ubiegtego roku przeglad opcji strategicznych. Przeglad miat na celu
wybdr najkorzystniejszego sposobu dalszego rozwoju Krynicki Recykling. Zarzad rozwazat rozne opcje, w tym,
pozyskanie partnera strategicznego lub finansowego

Podsumowanie czatu z inwestorami na Sl (22.03.2022)

Q&A:

Zarzad w komentarzu do wynikéw zwraca uwage na wieksze problemy konkurencji z dostepnoscia surowcow.
Czy na poczatku 2022 roku cos sie zmienito i czy spétka nie odczuwa pogorszenia dostepnosci surowcow ?
Na dzisiaj my wcigz nie zauwazamy wiekszych probleméw. Ubiegty rok dla wielu firm z naszej branzy byt trudny. W
1Q’22 sytuacja wtasciwie niewiele sie zmienita. Ostroznie oceniamy, ze moze ona jeszcze potrwaé. Mozna spodziewac
sig dalszych wzrostéw cen surowcéw a nawet probleméw z ich dostepnoscig;

Jaki wplyw na sytuacje sp6tki ma wojna na Ukrainie?

Spétka nie odnotowuje wiekszych probleméw. Wstrzymanie dostaw z Rosji tlenku etylenu (kluczowy surowiec) moze
oznaczac czasowe niedobory surowcow w Europie. To z kolei mogfoby sie przetozy¢ sie na dalsze wzrosty cen i
problemy z dostepno$cig.

Dywidenda/inwestycje ?

Zarzgd w rekomendacji na WZA 12.04.22 uwzgledni dynamike rozwoju spotki i spodziewanego poziomu ptynnosci.

W 2021 roku zrealizowane 2 istotne inwestycje:

- oksyalkilaty (10 tys. ton) czyli niskopienne i antypienne surfaktanty do przemystu- petny potencjat inwestycji po nowej
stacji filtraciji);

- nowy cigg do produkcji surfaktantdw anionowych z grupy estréow fosforowych- duzy postep w rozwoju sprzedazy
surfaktantéw specjalistycznych (do obrobki metali). Ten reaktor zwigkszy zdolnosci produkcyjne z aktualnych ok. 137
tys. ton do 139 tys. ton rocznie;

- planowana rozbudowa zaktadu etoksylacji w Ptocku (potowa 1H’24) i inwestycja w Brzegu Dolnym w JV z PCC Rokitg
(2026 rok);

Nasze pytania, ktére nie zostaly zadane:

- czy zarzad obserwuje obecnie skok zapotrzebowania na surfaktanty do $rodkéw myjacych w kontekScie kryzysu
humanitarnego na wschodniej granicy? Czy wojna na Ukrainie nie wplyw na spadek zapotrzebowania wsréd klientow
przemystowych ?

- w jakim stopniu spétka obecnie wykorzystuje swoje zdolno$ci produkcyjne ? Ma jeszcze miejsce na wzrost czy tylko
po realizacji programu inwestycyjnego ?

- udziat sprzedazy drozszych surfaktantéw o zastosowaniach przemystowych to 42% wartosciowo i 34% ilosciowo. Jaki
jest cel spotki i kiedy moze go osiggngé ?

- jaki jest docelowy potencjat sprzedazy surfaktantow do zastosowan farmaceutycznych ? Jakie to zastosowania ?
Zarzad informuje o 3-krotnym wzroScie sprzedazy tego typu produktéw. Jaka to obecnie cze$¢ sprzedazy (%) ?

- czy w Panstwa opinii niedobor olejow stonecznikowych w zwigzku z wojng na UkKrainie przyczynia sie, albo moze
przyczynic¢ sie do silnego wzrostu alkoholi ttuszczowych, ktére Panstwo zuzywajg ? Jaki moze by¢ efekt rynkowy
podwyzszenia cet eksportowych na olej palmowy z Indonezji ?

- plan CAPEX na 2022 rok ?

- jak zarzgd widzi spétke za 5 lat po zakonczeniu strategicznych inwestycji ?

(Krystian Brymora).

Zarzad zaakceptowat przeprowadzenie przez Tauron Wytwarzanie postepowania, ktérego planowanym efektem bedzie
pozyskanie finalnych ofert cenowych od potencjalnych wykonawcéw bloku gazowo-parowego z wysokosprawng
kogeneracjg o przewidywanej mocy w przedziale od 400 MWe do 500 MWe oraz 250 MWt w Elektrowni Lagisza

Pozyskanie ofert jest pierwszym etapem, ktéry umozliwi wykonanie kompleksowych analiz projektu pod katem jego
diugoterminowej optacalnosci. Realizacja projektu jest uzalezniona od dwdch najwazniejszych czynnikéw. Pierwszy z
nich to korzystne rozstrzygniecia na aukcji rynku mocy zaplanowanej na grudzien 2022 r. Drugim czynnikiem jest
okres$lenie mozliwosci zapewnienia stabilnych dostaw gazu, poza rynkiem wschodnim, ze stabilnym algorytmem
cenowym, gwarantujgcych oczekiwany poziom rentownosci.

Nowy blok gazowo-parowy w przypadku realizacji inwestycji, uzupetni niedobory mocy powstate w konsekwenc;ji
koniecznos$ci wytgczenia najstarszych (pochodzacych z lat 70.),

Zarzad zdecydowat o zasileniu JSW Stabilizacyjnego Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego w ramach subportfela
inwestycyjnego. Celem utworzonego w ramach Funduszu Inwestycyjnego Stabilizacyjnego JSW subportfela
inwestycyjnego, jest stabilne zrédto finansowania inwestycji niezaleznie od biezacej koniunktury rynkowej. Zgromadzone
w ramach subportfela srodki przeznaczone beda na udziat wtasny w strukturze finansowania dla planowanych w dtugim
i $rednim terminie wydatkéw zwigzanych z realizacjg inwestycji o strategicznym znaczeniu dla JSW i grupy JSW, co
znaczgco wplywa na ograniczenie ryzyka zakiécenia harmonogramu realizacji inwestyciji.
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Podsumowanie konferencji po wynikach 4Q’21 (22.03.2022), ok. 67 uczestnikow:

. Wirtualna Polska notuje powrét dynamiki rynku reklamowego do poziomu sprzed wybuchu wojny w
Ukrainie, kiedy wzrosty byly dwucyfrowe;

. Grupa nadal rozglada sie za przejeciami, widzi spadek wycen podmiotow zajmujgcych sie handlem w
internecie;

. Spotka ma komfortowg sytuacje finansowg: odlewarowany bilans, ma potencjat do zadfuzania, spotka
generuje duze przeptywy. Rozgladajg sie za celami akwizycyjnymi, zaréwno w Polsce jak i za granicg;

e W ramach holdingu na state dziata siedmioosobowy zesp6t zajmujgcy sie fuzjami i przejeciami;

. Wybuch wojny w Ukrainie wplynat na wstrzymanie decyzji reklamodawcow internetowych, ale obecnie
sytuacja rynkowa powoli wraca do normy -> kampanie sprzedazowe wrocity do poziomu sprzed wybuchu
konfliktu, a kampanie wizerunkowe jeszcze nie, przy czym wydaje sie, ze tez wrocg;

. E-commerce awybuch wojny: Wakacje.pl-> spadki jak na poczagtku pandemii, szok trwat kilka dni ale p6zniej
zaczeto sie odbudowywac; Nocowanie.pl -> spadfo ale jeszcze nie wrécito do pozioméw sprzed wybuchu
wojny; superauto.pl -> prawdopodobnie jeszcze 2-3 tyg. zajmie powrét do pozioméw sprzed wybuchu;

. Marzec na pewno bedzie stabszym miesigcem niz zaktadali, natomiast od drugiej pofowy kwietnia,
maja, o ile konflikt nie bedzie wchodzit w kolejne fazy eskalacji, to rynek wréci do poziomu sprzed napasci
Rosji na Ukraing;

. W kontekScie sprzedazy reklam rok rozpoczat sie dla WP nieco "leniwie", natomiast bezpo$rednio przed
inwazjg na Ukraine wzrosty, w ujeciu tlr, byly juz dwucyfrowe;

. Najwazniejszym wsparciem dla wzrostu Wirtualnej Polski w 2022 r. ma by¢ WP Ads, 1 Login, WP
Partner;

e  Obecnie w zasiegu sieci WP Ads jest 91% uzytkownikéw internetu w Polsce. Na korzystanie z produktu od
sierpnia 2021r. zdecydowato sie ok. 100 klientow;

. Wzrost WP Ads majg przyspieszy¢ nowe produkty - w 1Q’22 wprowadzone zostaty trzy nowe produkty, w tym
kampanie display i native rozliczane w modelu CPC (czyli za kazde klikniecie). Kolejnym wsparciem ma by¢
rozszerzenie oferty dla kolejnych sektoréw gospodarki. Od sierpnia ubiegtego roku WP Ads skierowane byto
to branz odpowiadajacych za ok. 61% wydatkéw reklamowych, teraz ma trafiac do wszystkich
reklamodawcéw;

e  Celem grupy na ten rok jest ponadto potrojenie przychodéw sieci reklamowo-brokerskiej WP Partner
(19 min PLN w 2022r.). W 2021 r. udafo sie podwoi¢ przychody tego produktu. W tym roku wigkszo$c
powierzchni reklamowej sieci stanowig witryny firm trzecich, niezalezgcych do grupy WP. Produkt dziata na
pieciu rynkach zagranicznych: na Wegrzech, Stowacji, w Rumunii, Butgarii i Chorwacji;

. Spétka nie ma wysokich oczekiwan w zakresie wzrostu wynikéw segmentu telewizyjnego. Przychody
segmentu w ubiegtym roku utrzymaty poziom z 2020, natomiast rentownos$c¢ spadta, ze wzgledu na inwestycje
w tresci wiasne;

. Naktady inwestycyjne grupy w skali tego roku mogg wynies¢ ok. 60 min PLN - bedg to gtéwnie wydatki

na aktywa i rozwigzania informatyczne. Dodatkowo WP przeznaczy ok. 10 min PLN na budowe farm

fotowoltaicznych, zwigzanych z planowanym osiggnieciem neutralno$ci klimatyczney,

Negatywng wiadomoscig jest to, iz rynek Fashion spada 15% r/r;

WP Media -> ,marzy raz zdobytej nie chcg juz oddawac”;

Spotka mysli o dotozeniu jeszcze 10 min PLN do kapitatu obrotowego do superauto.pl;

Extradom -> brak wzrostéw w 2022 r., zarzgd uwaza, ze wyniki powinny by¢ ,ptaskie” r/r;

,Nieporywajgca” dywidenda -> majg jeden dos¢ duzy temat M&A, chcg potaczyc te dwie rzeczy;

. 17 marca 2022r. miato miejsce potgczenie Domodi z WPM;

(Krzysztof Tkocz)

Spétka uruchamia miedzynarodowg wersje serwisu - allegro.com. Dostawy na terenie catej Unii Europejskiej bedg
realizowane w ciggu 2-3 dni. Miedzynarodowa ustuga grupy pozwala klientom wyszukiwa¢ i kupowa¢ towary na
allegro.com w jezyku angielskim oraz ptaci¢ w EUR.

Bank w nowej strategii na lata 2022-2025 stawia na rozwdj organiczny; ocenia, ze jego ekspozycja na ryzyko zwigzane
z rosyjskg inwazjg na Ukraine jest ograniczone i obecna sytuacja nie bedzie miata materialnego wptywu na poziom
kosztéw ryzyka. Firma zatozyta, ze do 2025 roku bank osiggnie ROE na poziomie ok. 12%. Intencjg jest rozpoczecie
wyptaty dywidendy w czasie obowigzywania obecnej strategii, z poziomem wyptaty siegajagcym 50% zysku netto w 2025
r., ale nie wyklucza wczes$niejszej wyptaty.

NWZ Spoétki zdecydowato o przyjeciu programu motywacyjnego, w ramach ktérego kadra menadzerska oraz kluczowi
pracownicy i wspétpracownicy bedg mogli objg¢ 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. Nowe akcje majg by¢ emitowane po cenie
réwnej 0,10 PLN za sztuke. Uczestnikami programu majg by¢ cztonkowie zarzgdu spétki oraz wskazani przez zarzad
kluczowi pracownicy i wspotpracownicy.

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP
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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 23.03.2022 roku, 07:48 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.

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

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