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KSG Agro: Spotka pozyskata 40 min UAH na akcje siewna;
Atende, Sevenet (NC): Spétki nie porozumialy sig¢ ws. potgczenia dziatalno$ci integracyjnej. Indeks Open Low High Close 1D Obrét

WIG20 2129,6 21031 21480 21209 0,0% 939

WIG30 2588,6 25541 26065 25772 0,0% 1019
WYKRES DNIA MWIG40 47323 192823 194525 47329 04% 133

SWIG80 19414,7 46903 47554 193354 00% 83

Za nami juz 7. wezwanie na rynku gtéwnym w 2022 roku (vs 2 debiuty- przeniesienie notowarn z NC). WIG-PL 66 079,6 65794,0 66079,6 66037,7 0,1% 1157
Obecnie trwajg oferty o wartosci 681 min PLN. Wczoraj rynek zelektryzowata informacja o wezwaniu g 645969 638868 65007,7 643743 0,1% 1177
na 100% akcji Krynicki Recykling z az 40% premia do biezgcej wyceny rynkowej.

Redaktor wydania: Anna Madziar/ Krystian Brymora Notowania: sroda, 23/marcai2022

KOMENTARZ PORANNY Wartos¢ Zmiana
Mate zmiany na indeksach, w tle szczyt UE i NATO 1D YTD
GPW rozpoczeta $rode od solidnych wzrostéw gt. indekséw. W ciggu dnia inicjatywe

przejeli jednak niedzwiedzie i ostatecznie sesje konczylismy blisko $rodowego WIG20 21209 0,0% -6,4%
zamkniecia. WIG20 oraz SWIG80 praktycznie bez zmian, za to mWIG40 zyskat 0,4%. WIG30 25772 0,0% -6,8%
10 z 14 indekséw branzowych zakonczyto sesje na plusie. Najlepiej poradzity sobie mWIG40 47329 0.4% -10,6%
branze: budowlana, spozywcza, energetyczna oraz gry komputerowe, ktérych indeksy swWIiG80 193354 0,0% -3,6%
zyskaty po ok. 1,4%. W Europie gtéwne parkiety nie poradzity sobie tak dobrze jak WwiG 643743 0,1% 7,1%
nasz rodzimy. Euro Stoxx 50 znizkowat o 1,5%, DAX spadt o 1,3%, CAC 40 stracit NC Index 349,5 -0,1% -10,3%
1,2%, a FTSE zakonczyt dzien 0,2% ponizej zamkniecia z dnia poprzedniego. W USA  wiG Banki 74388 -0,7% -13,9%
podobnie jak w Europie Zachodniej, S&P 500 (-1,2%), Dow Jones Industrial (-1,3%) wiG Bud 3534,5 1,4% -6,1%
oraz Nasdag (-1,3%) stracity troche powyzej jednego procenta na wartosci. W centrum  wiG chemia 10 991,0 0,1% 11,9%
uwagi nadal pozostajg koaniKt zprojny. Dz!_siaj odbed;ie sie szc:_zyt UE i NATO, rr_10ze WIG Dew 2659.9 0,3% 6,4%
on skutkowa¢ nowymi sankcjami dla Rosji. Rubel osiagnat najwigkszy jednodniowy g energia 27513 1.4% 13,9%
wzrost od lat po tym, jak prezydent Putin forsowat plany domagania sig, aby dziesiatki ;5 cames 18846,9 0.4% 15,5%
krajow uzywato lokalnej waluty do zakupu gazu ziemnego. Ztotéwka utrzymuije sie za WIGIT 42074 0.3% 87%
to na wzglednie stabilnym poziomie: EUR/PLN 4,72, a USD/PLN 4,30. Ropa brent . ' ' '

’ . ) ! - A ; WIG Media 7 265,3 -0,5% -17,1%
ponownie zdrozata i kosztuje 122 USD/bbl. Dzisiaj zostanie podany indeks PMI w Ng— AEEE iy nen
strefie euro oraz w Wielkiej Brytanii. W czwartek rano kontrakty terminowe na DAX ) ' o e

B o WIG Spoz 287522 1,4% -35,9%
zyskujg ok. 0,2%. 5 )
Kajetan Sroczyriski WIG Surowce 6182,0 -0,2% 36,2%
WIG Odziez 6 039,7 3,2% -36,3%
DAX 14 283,7 1,0% -10,1%
0, 0,
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK P 74008 9% Lo%
Ukraina-Rosja: Podsumowanie wydarzen w zwigzku z wojng na Ukrainie; SR O Ao S
= PGNiG: Finalne wyniki za 4Q'21 zgodne z szacunkami. Konferencja dzi$ o 9:00 [tabela BDM]; ~ BUX 446127 0.2% -12,0%
= KGHM: Skorygowana EBITDA w 4Q'21 +7% powyzej konsensusu, lepsza gotdwka. Rekordowy  s&P500 4 456,2 1,1% -6,5%
s Skere Cord,Konternl 0 1200 abela SO o1, 2o 2 sacunkam (cbeta
B;ﬁﬂe}ﬁ:o oland: Zysk netto spotki w wynios! min , zgodnie z szacunkami [tabela Nasdag Comp 139226 1.39% Shlos
= PZU: Zysk netto na j.d. w 4Q’'21 wynidst 906 min PLN, 21% powyzej konsensusu; Bovespa 1174573 0,2% 12,1%
= Cyfrowy Polsat: Zysk netto w 4Q’'21 wyniost 337,5 min PLN vs konsensus 282,1 min PLN; Nikkei225 272241 1,5% -5,4%
. Er|1‘;-)a};:l_l;linaIrée1 v;/(ynil;i za 49’21 zggdgg z*ekwst1e1p8gn[1ki. Plan CAI;%)’SI?Z az 3,2 mld PLN vs 1,98 Shanghai Comp. 3259,9 0,2% -10,4%
mi w '21. Kon ‘erencja w ponieaziatek o i omentarz N 0, N 0
= Grupa Kety: Spétka szacuje skonsolidowany zysk netto w 1Q'22 na 148 min PLN (+8% r/r) SRG/ASXI200 vEis 0,93 S0
[tabela BDM]; EUR/PLN 4,72 0,8% 2,8%
= ML System: Spétka w 4Q’'21 miata 8,5 min PLN EBITDA, zgodnie z szacunkami [tabela BDM]; ~ USD/PLN 4,29 1,1% 6,2%
= Bogdanka: Finalne wyniki za 4Q'21 ok. 7% powyzej wstgpnych na poziomie EBITDA. Mocny  CHF/PLN 4,61 1,3% 4,2%
OCF i FQF yield na po_ziomi_e 22% ’k’apitalizacji ! [komgntarz B'DM]; o EUR/USD 1,10 -0,2% 23,20
= LPP: Spotka przywrdcita dziatalno$¢ okoto 25% salonéw stacjonarnych w Ukrainie; o o
= PKO BP: Wymiana hrywien mozliwa bedzie w 52 oddziatach PKO BP, a docelowo w stu DY 12,115 020 21,520
placéwkach;
= Lotos: Podsumowanie konferencji po wynikach za 4Q'21 (23.03.2022); Fwz20
= PGE: Podsumowanie konferencji po wynikach za 4Q'21 (23.03.2022). Spétka zaczyna podnosi¢ Warto$é Zmiana
outlook na 2022 rok- lekko pozytywne [komentarz BDM]; : o
= Develia: Spétka ma list intencyjny ws. budowy parku logistycznego koto Wroctawia w formule Kurs Otwamfa ) 2148 38 1’80:’
joint venture; Kurs zamkniecia 2136 -3 -0,14%
= Eurocash: Sie¢ Delikatesy Centrum planuje remodeling 300 sklepow do korica roku; Kurs min. 2116 11 0,52%
. Wittcheni Podsumowgnie kopfgrencji po szacunkowych wynikach 4Q'21; Kurs max. 2162 18 0,84%
= MOL: Spdtka sprzedap bryiyjsk’le aktywa wydobywcge; . Wolumen obrotu 26 530 8613 48,07%
= MW Trade: W wezwaniu na spotke zawarto transakcje na 5.831.901 akcji; . N
= Lokum: Podsumowanie konferencji wynikowej z 23.03.22 po raporcie za 4Q21; Swarielpozyele 291856 Gz 28020
= PBG, Rafako: PBG zawarto z MS Galleon umowe sprzedazy 42,47 min akcji Rafako; Indeksy GPW

WIG20
Najwigksze premie w wezwaniach do kursu akcji z dnia poprzedzajacego* Close MC 1D YTD
Allegro 32,33 33082  -1,7% -16,8%
45%  40% 399, Asseco Poland 76,90 6383 -2,3% -11,0%
40% 35% cce 61,00 3347 2,0% -42,2%
359% CD Projekt 177,96 17927 2,2% 7,7%
30% 27% 27% Cyfrowy P. 28,60 18291  0,0% -17,6%
55% 23% 279 Dino 318,10 31187 0,2% -13,4%
g 19% 1790 1706 100 ISW 75,98 8921 2,0% 117,9%
20% ° 6% 15% 149 -, KGHM 178,40 35680  -0,6% 28,0%
15% 12% 12% 11% Lotos 58,76 10863  -0,2% 3,7%
10% LPP 10660,00 19747  -11% -38,0%
o I I I mBank 339,80 14402 1,0% 21,6%
Orange 8,18 10735  1,7% 3,2%
0% N Pekao 109,40 28714 -0,5% -10,3%
RN SO e R I Oy > & @ Pepco 46,00 26450  -0,1% -1,1%
& \OQ@% g & @ & & \Q,«?fb @{’Q\oé‘& & PGE 9,80 18324 1,0% 216%
N & & \&,«‘* & & < & PGNIG 6,67 38530  -0,8% 5,8%
& 000 é§ 20 PKN Orlen 78,96 33772 1,2% 6,2%
A & o5 PKO BP 39,33 49163 03%  -125%
&L PZU 34,26 20584  0,2% -3,1%
) Santander Polska 284,00 29 022 -3,0% -18,5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., *- wezwania 2021-2022, pierwsza oferta.
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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D iw MTD YTD 1R
11 bit st. 568,00 1345 2,6% 2,5% Huuuge 18,32 1543 -36% -27,0% Ropa Brent [USD/bbl] 121,6 53% 241% 204% 56,3% 100,0%
Alior 4354 5684 -1,7% -20,4% INGBSK 240,00 31224 -12% -10,1% Gaz USA HH [USD/MMBTu] 51 -1,4% 7,8% 16,2% 37,2% 103,2%
Amrest 1950 4281 0,1% -29,7% Inter Cars 443,00 6276 0,7% -6,3% Gaz EU TTF 1M [EUR/MWHh] 114,3 154% 11,5% 172% 48,9% 521,8%
Asbis 13,16 730 -0,3% -39,4% Kernel 3220 2706 2,9% -451% CO2[EUR/A] 76,3 -5,0% -2,0% -6,8% -49% 84,4%
Asseco 51,80 2688 16% 0,4% Kety 651,00 6282 43% 6,7% Wegiel ARA [USD/t] 326,0 0,9% 52% 28,0% 138,4% 376,3%
Azoty 42,00 4166 -0,2% 24,3% Kruk 303,00 5761 -03% -7,3% Miedz LME [USD/] 102595 0,0% 2,0% 3,4% 53% 12,5%
Benefit 570,00 1672 0,0% -10,4% Livechat 96,20 2477 -18% -17,6%  Aluminium LME [USD/] 34935 0,0% 8,0% 3,1% 245% 55,8%
Biomed-L. 3,61 236 1,2% -18,6% Mabion 33,40 540 -4,0% -453%  Cynk LME [USD/t] 3903,3 0,0% 2,5% 5,8% 8,7%  36,7%
Budimex 213,00 5438 -0,9% -6,2% Mercator 72,80 775 -0,8% -24,9%  Otéw LME [USD/] 2276,0 0,0% 1,8% -47% -2,6% 16,9%
Celon 2735 139 3,2% -17,5% Millennium 6,25 7582 -2,7% -23,7%  Stal HRC [USD/{] 1130,0 -0,7% 2,7% 7,0% -21,3% -10,9%
Ciech 40,25 2121 16% -4,2% Mo-Bruk 390,00 1370 05% 1,3% Ruda zelaza [USD/] 150,0 1,0% 0,6% 56% 333% -9.8%
Comarch 178,00 1448 0,3% -1,1% Neuca 814,00 3639 -0,1% -3,1% Wegiel koksujgcy [USD/t] 506,7 -8,5% -17,9% 13,0% 44,1% 344,4%
Datawalk 205,00 1002 13,1% -9,3% Polenergia 70,70 4768 -1,7% -3,9% Ztoto [USD/oz] 19445 1,2% 0,9% 1,9% 6,3% 12,1%
Develia 3,07 1374 1,0% 3,4% PKP Cargo 12,92 579 4,0% -7,8% Srebro [USD/oz] 25,1 1,5% 0,2% 2,8% 7,9% 0,2%
Dom Dev. 101,80 2601 0,6% -152% PlayWay 335,00 2211 -0,1% -19,9% Platyna [USD/oz] 1024,1 -0,1% 0,3% -22% 57% -12,7%
Enea 9,18 4052 1,7% 7,9% Selvita 6540 1200 -1,7% -20,2% Pallad [USD/oz] 25154 1,7% 6,4% 0,6% 316% -3,7%
Eurocash 1261 1755 5,6% 16,3% Tauron 3,01 5273 41% 13,4% Bitcoin USD 425056 -0,2% 3,0% 2,0% -83% -21,4%
Famur 2,90 1667 -0,9% -13,4% TEN 212,60 1552 -2,7% -39,1% Pszenica [USd/bu] 1105,8 -1,1% 3,4% 19,2% 435% 74,2%
GPW 4052 1701 0,0% -2,2% WP.PL 117,20 3429 -0,5% -16,9% Kukurydza [USd/bu] 757,8 0,6% 3,8% 8,6% 27,7% 37,5%
Handlowy 60,60 7918 -02% 2,7% XTB 1895 2224 -15% 12,9% Cukier ICE [USD/Ib] 19,2 0,5% 3,7% 8,7% 3,4%  30,5%
WIG20
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Zrédfo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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Ukraina-Rosja

PGNiG

Cyfrowy Polsat

czwartek, 24 marca 2022, 07:43 CEST

INFORMACJE ZE SPOLEK
Podsumowanie wydarzen w zwigzku z konfliktem Ukraina-Rosja:

- 27 dnia wojny na frontach walk niewiele sie zmienito. Wg Amerykanéw Rosja wydaje sie okopywac, zajmujgc pozycje
obronne na Iadzie, podczas gdy jej piloci sg ostrozni i unikajg pozostawania w spornej przestrzeni powietrznej nad
Ukraing (brak dominacji w powietrzu).

- USA i UE sg bliskie porozumienia, ktére ma zmniejszyé zalezno$¢ Europy od rosyjskiej energii, przed spotkaniem
prezydenta Joe Bidena z sojusznikami w Brukseli w sprawie wojny na Ukrainie.

- Ceny gazu ziemnego w Europie gwattownie wzrosly, a rubel zyskat na wartosci najwiecej od lat, po tym jak prezydent
Rosji Wiadimir Putin kontynuowat plany zgdania od kilkudziesieciu krajow stosowania lokalnej waluty przy zakupie gazu
ziemnego.

- Gielda Moskiewska wznowi obrét 33 rosyjskimi akcjami, w tym m.in. Gazpromu i Sberbanku 24 marca migedzy 9:50 a
14:00 czasu lokalnego. Obowigzuje zakaz krotkiej sprzedazy. Lokalny handel akcjami zostat wstrzymany od 28 lutego,
co stanowi najdiuzszy okres zamkniecia rynku w historii kraju. Nawet po wprowadzeniu zakazu krétkiej sprzedazy,
lokalni traderzy i stratedzy sg przygotowani na gwattowny spadek kursu.

- Rzad Ukrainy poinformowat, ze rolnicy rozpoczeli zasiewy w potudniowym regionie Odessy, potencjalnie zmniejszajac
obawy, ze wojna zakioci uprawy w jednym z najwiekszych producentéw zb6z na $wiecie. Minister rolnictwa Roman
Leszczenko powiedziat Reutersowi we wtorek, ze powierzchnia upraw na Ukrainie moze w tym roku zmniejszyc¢ sie o
potowe, do 7 milionéw hektaréw. Do tej pory jeczmieniem jarym obsiano 30 tys. hektarow.

Postep operacji militarnej mozna $ledzi¢ na https://liveuamap.com/

Spotka opublikowata wyniki za 4Q’'21. Konferencja z zarzgdem dzi$ o 09:00

Wybrane dane finansowe [mIn PLN] i operacyjne

3Q'20 4Q'20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q'21 r/r 4Q'21s ;I‘cl):r:;t réznica 2020 2021 r/r
Przychody 6,39 11,77 14,55 10,43 12,51 32,47 176% 32,47 32,21 1% 39,20 69,96 78%
EBITDA 1,33 232 339 1,80 2,20 8,20 253% 8,20 5,45 50% 13,01 15,59 20%
EBITDA skoryg. 1,30 3,00 3,12 1,51 1,95 7,84 161% 7,83 5,45 44% 8,45 14,41 71%
Poszukiwanie i Wydobycie 0,43 0,88 1,08 1,11 2,63 7,66 766% 7,66 2,41 12,48 418%
Obrdt i Magazynowanie 0,64 1,39 0,48 -0,21 -091 -0,98 -0,98 3,54 -1,61
w tym hedging 009 -001 -018 -0,19 -0,08 2,33 2,33 1,06 1,89 78%
Dystrybucja 0,36 0,62 1,01 0,54 0,32 0,80 29% 0,80 2,16 2,67 24%
Wytwarzanie 0,04 0,36 0,46 0,17 -0,02 0,52 44% 0,52 0,93 l, 4133 22%
Pozostate/eliminacje -0,17 -0,26 0,08 -0,10 -0,08 -0,17 -0,17 -0,59 -0,26
EBIT 0,59 1,34 2,44 0,98 1,40 6,75 403% 6,75 4,33 56% 9,59 11,56 21%
Wynik netto 0,12 1,30 1,75 0,69 0,67 2,92 124% 3,09 2,81 4% 7,34 6,02 -18%
Dane operacyjne
Wydobycie gazu RAZEM [mld m3] 1,11 1,22 1,25 1,09 1,25 1,80 48% 1,80 4,51 5,39 20%
w tym Norwegia 0,11 0,16 0,22 0,17 0,26 0,77 381% 0,77 0,48 1,42 196%
Sprzedaz poza GK PGNiG [mld m3] 5,38 9,37 11,25 6,90 587 1044 11% 10,44 31,65 34,46 9%
Import RAZEM [mld m3] 3,70 3,62 4,10 4,17 3,72 4,14 14% 4,14 14,79 16,13 9%
kierunek wschodni 2,51 2,37 2,26 2,57 2,49 2,37 0% 2,37 8,99 9,69 8%
LNG 0,75 0,81 0,80 1,25 0,88 2,60 221% 2,60 3,75 5,53 47%
Dystrybucja RAZEM [mld m3] 1,84 3,54 4,55 2,80 1,97 3,82 8% 3,82 11,57 13,14 14%
Wydobycie ropy RAZEM [kT] 306,3 3615 3285 279,66 3299 4375 21% 437,50 1320,8 137550 4%
Sprzedaz ropy RAZEM [KkT] 306,3 360,7 250,6 3663 322,1 4009 11% 400,90 1312,2 1339,90 2%
Wolumen sprzedazy ciepta [PJ] 3,08 13,02 17,00 6,54 3,72 1391 7% 13,91 38,94 41,17 6%
Produkcja energii elektrycznej [TWh] 0,45 1,16 1,22 0,61 0,44 1,21 4% 1,21 3,63 3,48 -4%
P/E12m 10,0 8,7 6,4
EV/EBITDA 12m 4,3 5,4 3,6
EV/EBITDA 12m skoryg. 4,2 5,5 3,9

Zrédto: DM BDM, spétka. *-sprzed szacunkow. Szacunki 21.02.2022

Spétka opublikowata wyniki za 4Q’21.

Wybrane dane finansowe [min PLN]

wyniki kons. réznica rir a/q
Przychody 32650 32679 -0,1% 3,2% 7,7%
EBITDA 881 893,8 -1,4%  -20,1% -81,3%
EBIT 419,8 421,0 -0,3%  -20,6% -89,8%
zysk netto j.d. 337,5 282,1 19,6% -4,5% -89,3%
marza EBITDA 27,0% 27,3% -0,37 -7,86 -128,76
marza EBIT 12,9% 12,9% -0,02 -3,86  -123,39
marza netto 10,3% 8,6% 1,70 -0,83 -93,29

Zrédio: BDM, PAP
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KGHM Spotka opublikowata wyniki za 4Q’21. Konferencja z zarzagdem dzi$ o 12:00 na https://infostrefa.tv/kghm/

Wybrane dane finansowe [mIn PLN] i operacyjne

3Q'20 4Q'20 1Q'21 2Q'21 3Q'21 4Q'21 k‘:)%szelnps réznica 2018 2019 2020 2021
Przychody 5632 7052 6745 7761 7229 8068 7816 3,2% 20526 22723 23632 29803
EBITDA skoryg. 1767 2205 2608 2705 2417 2597 2423 7,2% 4972 5229 6623 10327
KGHM SA 1121 1406 1675 1482 1115 1202 3416 3619 4458 5474
KGHM International 233 213 238 295 460 347 722 709 608 1340
Sierra Gorda 351 567 643 835 758 931 633 660 1346 3167
Wynik netto 472 623 1366 2359 1037 1393 755 84,5% 1658 1421 1797 5511
Dtug netto 6413 4834 5000 4691 5478 4069 5793 -29,8% 7000 6891 4834 4069
JEBITDA 1,4 0,9 0,8 0,7 0,8 0,6 1,6 1,5 0,9 0,6
Dynamika r/r
Przychody -0,2%  20,5% 27,3% 374% 284% 14,4% 10,7% 4,0% 26,1%
EBITDA skoryg. 28,0% 97,4% 131,0% 77,7% 36,8% 17,8% 5,2% 26,7% 55,9%
KGHM SA 18,1% 87,2% 86,1% 43,7% -0,5% -14,5% 5,9% 23,2% 22,8%
KGHM International 30,2% 9,8%  357,7% 1682% 97,4%  62,9% -1,8%  -14,2% @ 120,4%
Sierra Gorda 102,9% 310,9%  5183% 157,7% 116,0% 64,2% 4,3% 103,9% 1353%
Wynik netto -32,1% 97,4% >24x  119,7% 123,6% -14,3% | 26,5% | 206,7%
Dane sprzedazowe
Sprzedaz miedzi ptatnej  165,8 ~ 199,5 1757  189,2  180,0 1851 6446  691,7 7153  730,0
Sprzedaz srebra 289,7 389,9 286,5 348,0 340,4 307,4 1248,7 1412,2 14049 12823
Sprzedaz TPM 41,4 54,6 37,3 37,5 40,2 38,0 172,3 21,0 2034  153,0
Sprzedaz molibdenu 2,3 2,6 2,4 1,8 1,6 2,1 17,5 12,7 9,8 7,9
Dynamika r/r
Sprzedaz miedzi ptatnej -1% 12% 6% 2% 9% -7% 7,3% 3,4% 2,1%
Sprzedaz srebra -12% 5% -19% -7% 18% -21% 13,1% -0,5% -8,7%
Sprzedaz TPM -8% -16% -37% -23% -3% -30% 22,5%  -3,6% | -24,8%
Sprzedaz molibdenu -32% -10% -14% -14% -30% -19% -27,4% -22,8% -19,4%
Warunki rynkowe
Miedz USD/t 6524 7178 8501 9696 9392 9704 9954 6529,0 60028 6176,6 93234
Srebro USD/oz 24,53 24,63 26,17 26,84 24,32 23,36 24,03 15,7 16,2 20,7 25,2
Molibden USD/Ib 7,69 8,93 11,33 13,77 19,06 18,87 19,05 12,0 11,8 8,7 15,8
USD/PLN 3,80 3,78 3,78 3,77 3,85 4,04 4,11 3,6 3,8 3,9 3,9
Dynamika r/r
Miedz 12% 22% 51% 81% 44% 35% 17% -8% 3% 51%
Srebro 44% 42% 55% 61% -1% -5% -8% 3% 28% 22%
Molibden -37% -17% 16% 63% 148% 111%  68% -2% -27% 81%
USD/PLN -2% -2% -4% -8% 1% 7% 9% 6% 2% -1%
P/E 12m 7,4 6,6 5,8
EV/EBITDA 12m 43 4,1 3,8
Zrédto: DM BDM, spétka.
Asseco Poland  Spotka opublikowata wyniki za 4Q’21:
Wyniki za 4Q°21 [min PLN]
4Q'20 4Q'21 zmianar/r 4Q'21kons. odczyl. 2020 2021 zmianar/r
Przychody ze sprzedazy =~ 3484,0 4205,0 20,7% 3945,0 6,6% 12192,8 14498,1 18,9%
Zysk brutto ze sprzedazy ~ 792,0 929,8 17,4% - - 2663,3 32442 21,8%
EBITDA 548,6 648,8 18,3% 554,7 17,0% 19221 22452 16,8%
EBIT 362,1 411,3 13,6% 367,5 11,9% 12146 14563 19,9%
Zysk netto n.j.d. 134,1 106,0 -21,0% 105,0 1,0% 401,6 468,2 16,6%
marza EBITDA 157%  154% 14,1% 158%  155%
marza EBIT 10,4% 9,8% 9,3% 10,0% 10,0%
marza zysku netto n.j.d. 3,8% 2,5% 2,7% 3,3% 3,2%

Zrédto: BDM, spétka

- Spdtka na poczatku marca szacowata zysk netto w 4Q’21 na poziomie 105 min PLN;

- Portfel zamoéwien grupy Asseco Poland na 2022 rok ma warto$¢ 9,81 mid PLN. Backlog jest 0 28% wyzszy r/r. Przedstawione
dane dotycza jedynie oprogramowania i ustug wiasnych Asseco Poland, ktére w 2021 roku odpowiadaty za ok. 78%
przychodoéw grupy;

- Wartos¢ portfela zamoéwien na 2022 r. liczona wedtug kursow walut sprzed roku (dane poréwnywalne) jest o 18% wyzsza r/r
(9,046 mid PLN);

- Portfel zamoéwien w Polsce (segment Asseco Poland) ma wartos$¢ 1,060 mid PLN i jest o 13% wyzszy r/r;

- W przypadku Asseco International portfel zamoéwien na 2022 rok, wedtug kurséw walut z 21 marca, jest o 10% wyzszy r/r i
wynosi 1,881 mid PLN. Portfel liczony wedtug kurséw, jakimi przeliczony byt backlog przed rokiem (dane poréwnywalne), jest
wyzszy o 8% i siega 1,838 mid PLN;

- Warto$¢ zaméwien segmentu izraelskiego Formula Systems wedtug obecnych kurséw siega 6,869 mid PLN i jest wyzsza o
37% rir. Po kursach sprzed roku wartos$¢ portfela wynosi 6,148 mid PLN i jest 0 23% wyzsza r/r;

- Zarzad i rada nadzorcza spétki rekomendujg przeznaczenie na dywidende 278,9 min PLN z zysku za 2021 rok, czyli 3,36
PLN na akcje (vs 3,11 PLN rok wczesniej). Stopa dywidendy (wedfug kursu akcji spotki ze srodowego zamkniecia) wyniostaby
4,4%;

- Asseco Poland planuje nadal rozwija¢ sie m.in. przez akwizycje po tym, jak w ub.r. grupa zainwestowata w 18 spotek.
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PZU Grupa opublikowata wyniki za 4Q’21

Wybrane dane finansowe [mIn PLN]

4Q21 konsensus réznica  4Q20 rir
Sktadka przypisana brutto 6 830 6578 4% 6575 4%
Wynik na dziatal. lokacyjnej* 2347 2224 6% 2083 13%
Odszkodowania netto 3767 4031 1% 4228 -11%
Koszty operacyjne 2759 2669 3% 2518 10%
Zysk netto j.d. 906,0 750 21% 721 26%
Zrédfo: BDM, PAP
Enea Spotka opublikowata finalne wyniki za 4Q’21. Konferencja z zarzgdem w poniedziatek 28.03.22 o0 11:00

Grupa Enea planuje, ze w 2022 roku jej naktady inwestycyjne wyniosg 3,2 mid PLN (Dystrybucja 1,26 mid PLN,
wydobycie 680 min PLN, wytwarzanie 613 min PLN, wsparcie i inne 645 min PLN) vs <2 mid PLN w 2021 roku.

Komentarz BDM: wyniki sg zgodne z szacunkami z 01.03.2022. Negatywnie zaskakiwa¢ moze wysoki plan CAPEX
na 2022 rok w wysokosci 3,2 mid PLN (zatozenia strategiczne wskazujg na $redniorocznie 3,6 mid PLN od 2023 roku),
szczegolnie w pozycji ,wsparcie i inne” (az 645 min PLN), czego spétka nie wyjasnia. (Krystian Brymora).

Wybrane dane finansowe [mIn PLN] i operacyjne

VQ'20 1Q21 Q21 mQ21  IvaQ'21 waais ey VORP O nica  WQ2P  nica 2020 2021 ZMiama
BDM* konsens.* r/r
Przychody 4731 5046 4778 5467 5920 5920 25% 5556 7% 5343 11% 18195 21211 17%
rekompensaty 3 - - - - - 0 3 0
EBITDA 667 923 730 1121 864 864 30% 946 -9% 868 0% 3302 3637 10%
Obroét -74 47 -38 167 -301 -301 -34 -15 S125)
Dystrybucja 319 369 319 344 362 362 13% 306 18% 1313 1393 6%
Wytwarzanie 321 367 288 386 561 561 75% 433 30% 1530 1602 5%
Systemowe 196 236 173 261 364 246 1163 1033 -11%
OZE 86 67 91 102 128 141 254 387 52%
Ciepfo 39 64 25 23 69 46 113 182 61%
Wydobycie 145 164 155 212 268 268 84% 242 11% 470 798 70%
Pozostate 3 27 33 40 8 0 87 108 23%
Wytaczenia -48 -51 -27 -28 -34 -26 0 -84 -140 66%
One Offs -2 -3 -18 -15 -214 -214 0 128 -250
EBITDA skoryg. 669 926 747 1136 1078 1078 61% 946 14% 868 24% 3174 3887 22%
EBIT -2630 548 351 727 442 470 552 -20% -1706 2067
Zysk netto j. dom -2206 386 314 570 409 351 417 -2% 367 12% -2268 1679
Zysk netto bez odpisow 128 386 200 570 521 462 307% 417 25% 367 42% 949 1676 77%
EBITDA Potaniec 80 63 78 93 168 366 402 10%
KDO
Produkcja wegla netto [min ton] 2,1 2,6 2,3 2,6 2,4 2,4 16% 2,4 0% 7,6 9,9 30%
Produkcja energii [TWh] 5,6 6,1 6,0 7,5 6,9 6,9 22% 6,3 9% 22,5 26,4 17%
w tym OZE [TWh] 0,6 0,5 0,6 0,6 0,6 0,7 2,4 2,4 1%
Sprzedaz ustug dystrybucji [TWh] 5,1 5,2 5,0 5,0 5,2 5,2 2% 5,1 2% 19,4 20,4 5%
Sprzedaz energii i gazu detal [TWh] 5,5 6,3 5,9 6,0 6,3 6,3 15% 5,6 13% 21,1 24,5 16%
CAPEX 753,3 3164 411,7 382,2 870,1 689,7 2441 1980 -19%
Dtug netto 6591 5488 3425 1354 3343 1195,4 6591 3343 -49%
/EBITDA 12m 2,0 1,7 1,1 0,4 0,9 2,0 0,9
EV/EBITDA 12m 2,4 1,6 19
P/E 12m adj. 4,8 &7 2,4

Zrédto: DM BDM, spétka. *-sprzed szacunkow. Szacunki 10.02.2022

Grupa Kety Grupa opublikowata szacunkowe wyniki za 1Q’22

Wybrane dane finansowe [min PLN]

1Q22 1Q21 zmiana r/r
Przychody ze sprzedazy 1500 990,1 52%
EBITDA 230 199,7 15%
EBIT 190 162,4 17%
Zysk netto 148 137,3 8%

Zrédio: BDM, PAP

Zarzad ocenia, ze wstrzymanie dziatalnosci na rynku ukrainskim oraz zakonczenie wspotpracy z kontrahentami
rosyjskimi i biatoruskimi, nie powinno wptyna¢ w istotny sposéb na poziom planowanych przychoddéw ze sprzedazy
oraz kosztéw dziatalnosci operacyjnej grupy w 2022 r.
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Spétka opublikowata wyniki za 4Q'21:

Wyniki za 4Q’21 [min PLN]
4Q'20 4Q'21 zmianar/r 4Q'21S odchyl. 2020 2021 zmianar/r

Przychody 38,7 67,4 73,9% 67,4 0,0% 127,3 1888 48,3%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 9,1 9,1 0,4% 9,2 -1,3% 30,7 26,6 -13,4%
EBITDA 45 8,5 87,0% 8,5 - 2,1 244 10,1%
EBIT 1,8 19 6,6% - 11,5 4,4 -61,8%
2Zysk (strata) brutto 1,3 1,3 1,0% - 10,3 3,2 -69,1%
2ysk (strata) netto 1,2 0,4 -69,5% 03 14,6% 10,2 1,7 -82,8%
Marza brutto ze sprzedazy 23,5% 13,6% 13,7% 24,1% 14,1%
Marza EBITDA 11,7% 12,6% 12,6% 17,4% 12,9%
Marza EBIT 4,6%  2,8% - 9,1%  2,3%
Marza zysku netto 3,0% 0,5% 0,5% 8,0% 0,9%

Zrédfo: BDM, spétka

Spotka przed rozpoczeciem $rodowej sesji opublikowata finalne wyniki za 4Q’21. Konferencja z zarzadem
w poniedziatek 28.03.22 o 11:00

Wybrane dane finansowe [mIn PLN] i operacyjne

4Q'21P  Réznica

GK 4Q'20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 e aqzs Lot PR 2019 2020 2021  zmianar/r
Przychody 468,6 5437 5029 6219 7028 50,0% 7028  657,0 0,0% 2157,9 18221 23713 30%
EBITDA 1455 1702 159,6 208,5 = 2593 782% 2416 1550 7,3% 767,8 4631 7976 2%
EBITDA skoryg. 111,8 1702 1596 2085 259,3 131,9% 2416 1550 7,3% 7388 4294 7976 86%
EBIT 445 645 51,7 966 1540 246,1%  139,0 46,0 10,8% 3752 952 3668 285%
Zysk netto 380 502 41,3 737 1232 224,4%  110,9 37,2 11,0% 3086 72,9 2884 296%
Marza EBITDA skoryg 23,9% 31,3% 31,7% 335% | 36,9% 34,4%  23,6% 34,2%  23,6%  33,6%
Marza netto 81%  92%  82% 11,8% 17,5% 158%  57% 18,3%  40%  12,2%
Produkcja wegla MT 207 [ 261 234 | 255 240 15,7% 2,40 2,40 0,0% 9,5 7,6 9,9 30%
Sprzedaz wegla MT 1,97 240 221 259 | 2,80 42,1% 2,80 2,80 0,0% 9,4 7,7 10,0 30%
Uzysk [%] 63% | 72%  71% @ 68%  66% 70% 64% 64% 69%
Srednia cenawegla [PLN/t] = 231,1 220,33  222,0  234,6 | 2445 5,8% 234,6 2254 [1231,5 2312 0%
Dtugos¢ wyrobisk [km] 6,1 53 51 5,0 7,8 27,9% 29,2 25,9 232 -10%
Srednia pensja [PLN/msc] 17594 9072 7704 9685 18486 5,1% 18121,4 10302 10931 11258 3%
FCF 87,7 356 1274 796 1413 2484  -1245 3839

FCF yield 7% 2% 9% 9% 22% 14% 7% 22%
Diug netto MPLN 2047 -220,5 -363,7 -4151  -564,8 -350,1 -204,7  -564,8
P/E 12m 139 87 6,1 °
EV/EBITDA 12m 2,6 2,1 1,5 -

Zrédto: DM BDM, spétka. *-sprzed szacunkow. Szacunki 01.03.2022

Spoétka przywrdcita na prosbe pracownikéw i lokalnych wtadz dziatalno$¢ ok. 25% salonéw stacjonarnych w Ukrainie.
LPP wstrzymato na tamtym rynku dostawy zakupdéw online oraz funkcjonowanie sklepéw internetowych. W przypadku
dostaw z Azji, sytuacja konfliktu ukrainsko-rosyjskiego nie wptyneta na zmiany w fancuchu dostaw i sytuacja pozostaje
stabilna.

Od pigtku, 25 marca, obywatele Ukrainy mogg wymieni¢ hrywny na ztote w 52 oddziatach PKO BP. Docelowo bedzie
mozna to zrobi¢ w stu oddziatach. Wymieni¢ mozna bezie do 10 tysiecy hrywien na jedng osobe, ktora ukonczyta 18
lat.

Spétka podpisata z Hillwood Polska list intencyjny, dotyczacy budowy w formule joint venture centrum logistycznego
w Malinie koto Wroctawia. Powierzchnia parku logistycznego miataby wynie$¢ minimum 400 tys. GLA, a szacunkowa
wartos$¢ catego projektu to ok. 1,5 mid PLN.

Nalezgca do grupy sie¢ Delikatesy Centrum planuje modernizacje 300 sklepéw. Dotychczas remodeling objat juz 100
placowek.

Arctic Paper jest beneficjentem dobrej koniunktury na rynku papieru, co stwarza korzystne warunki do poprawy
tegorocznych wolumendw sprzedazy i przychoddéw. — Parkiet
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Podsumowanie konferencji po wynikach za 4Q’21 (23.03.2022)

- Zarzad zauwazyt w popycie powrét do gospodarki sprzed pandemii. Szczegélnie wida¢ to w popycie na ON oraz paliwo samolotowe.
- Spotka wraca na droge swojej diugoterminowej strategii po stabym 2020 roku.

- Rynek covidowy zmienit sie obecnie dla spétki w rynek ,gazowy”. Ceny gazu mocno wptywajg na segmenty dziatalnosci grupy. Jak
przewidywano, Q4'21 przyniesie duzo zmiennosci, Spétce obecnie zalezy na optymalizacji zuzycia gazu.

- Powstat koncept zagospodarowania projektu NOAKA (na szelfie norweskim);

- Detal to jedyny segment, ktéry zanotowat spadek wynikéw (-19%).

- Wigkszo$¢ CAPEX to upstream w Norwegii, na drugim miejscu jest detal.

- Wysoki cash flow pozwolit sptaci¢ zadtuzenie, obecnie spétka posiada prawie zerowe zadtuzenie netto. Zadtuzenie netto/ EBITDA LIFO
wynosi 0,2x. Duzo ponizej zatozen strategicznych 1,5x.

Q&A

Jaki jest udziat rosyjskiej ropy w Spotce oraz czy jest jakis plan na wypadek sankcji natozonych na import ropy z Ros;ji?

Firma nie moze ujawni¢ udziatu rosyjskiej ropy, to informacja poufna. Moze za to poinformowac, ze grupa rozwaza rézne scenariusze
oraz przechodzi proces dywersyfikacji nabycia surowca. Spotka stara sie korzysta¢ ze swojego strategicznego potozenia blisko morza,
ktore pozwala $ciggac rope z catego globu.

Jakie ma Zarzad przewidywania co do produkcji w 2022?

Widzimy trend spadkowy, lecz po uruchomieniu Yme jest potencjat do wydobycia 5 tys. bbl/dzien. Bez duzej zmiany w stosunku do '21,
o ile sytuacja makroekonomiczna sie diametralnie nie zmieni.

Pytanie o CAPEX (w jakich obszarach) oraz dywidende ?

Niektore projekty przeniosty sig do '22 roku w tym projekt HBO w rafinerii i NOAKA w produkcji. Zatozeniem jest zblizenie poziomu
CAPEX do ok 2 mld PLN.

Co do dywidendy to zarzad trzyma sig zatozen strategicznych, wigc mozliwo$¢ wyptaty jest. Rekomendacja zarzagdu ma sie pojawi¢ w
przyszlym miesigcu. Na razie zadna decyzja nie zostata podjeta.

Jaki wplyw na wyniki 2021 miat dyferencjat Brent-Ural ?

Ceny ropy Ural w opinii zarzadu byty dos¢ stabilne, nie zaobserwowali ponadprzecigtnych wahan ktére by wptynety na wynik.

Pytanie o premie ladowe ?

Q4’21 oraz Q1’22 wywotaty sporg presje na marze ladowa. Ropa zdrozata, podatki obnizone (tarcza antyinflacyjna) wigc presja na marze
pozostata wysoka. W Q1°22 nawet wigeksza.

Czy zmiany cen gazu mialy istotny wpltyw na wynik?

Tak, miaty istotny. Spotka chce ograniczy¢ zuzycie gazu nawet o 50%, ale musi to zastgpi¢ wlasnym zuzyciem.

Ocena transakcji sprzedazy aktywow w procesie fuzji z PKN w kontekscie $wietnych wynikéw za 2021 rok i dobrych perspektyw
w 2022 roku ?

Spétka jest na dobrej drodze do osiagniecia celéw strategicznych. Nie ma wiedzy, czy zostanie przeprowadzony ponowny proces
waluacji.

Wplyw wzrostu dyferencjatu Brent-Ural po wybuchu wojny na Ukrainie ? Czy spétka korzysta z tego zwigkszonego dyskonta
rosyjskiej ropy ?

Obecnie spotka ma postdj remontowy i nie przerabia ropy.

Podsumowanie konferencji po szacunkowych wynikach Wittchen po 4Q'21 (23.03.2022) — 30 uczestnikow

- +10 zagranicznych marketplace’éw w 4Q’21
- sprzedaz online — ok. 49% w sprzedazy ogotem w 4Q°22 i 53% w catym roku (+2 p.p. 1/r);
- sprzedaz zagraniczna w 4Q’21 i catym 2021 ok. 15% (+6 p.p. 1’r);
- zwigkszenie sprzedazy w kanale B2B mimo zmniejszenia wsp6tpracy z Lidl;
- wplyw wojny:
= 2 wilasne sklepy w Ukrainie i Rosji, 10 salonéw franczyzowych w Ukrainie;
= w2021 fgczna sprzedaz na rynkach wschodnich wyniosta 3,4% sprzedazy ogétem;
= wstrzymanie wysytki, brak mozliwo$ci zakupu w Ukrainie ze wzgledu na logistyke i w Rosji ze wzgledu na decyzje spotki, zdjecie
oferty z rosyjskich marketplace i zawieszenie dziatalno$ci salonéw franczyzowych w Kijowie i Odessie;
= brak aktywow trwalych wymagajgcych odpisu, marginalne koszty state, brak istotnych naleznosci (sprzedaz hurtowa
realizowana na warunkach przedpfaty);
- w 2022 kontynuacja dwucyfrowych dynamik sprzedazy, utrzymanie marzy operacyjnej na zblizonym poziomie.

Q&A:

- trendy w marcu? 1Q’22 zwigzany byt z wieloma wyzwaniami — Omicron, wojna; spotka jest spokojna, realizuje cele, 1Q zawsze jest
stabszy, wynika to z sezonowosci;

- plany rozbudowy magazynu? Na biezgco spétka bada te kwestie, obserwuje rynek, nie ma decyzji;

- czy wojna w Ukrainie odbita sie¢ na popycie na dobra luksusowe? Spotka rozszerzyta asortyment, nie ma powodéw do istotnych
zmartwien;

- poziom zapaséw zabezpieczonych na najblizsze sezony? Zapasy zabezpieczone do korica 3Q’22, w najblizszych dniach wptyng
zapasy na 4Q’22;

- utrzymanie marzy przy stabszym PLN do USD? Spétka obserwuje jak rynek reaguje, jej sita jest zatowarowanie, nie podejmuje
nerwowych ruchoéw;

- dynamika kosztéw réwna dynamice przychodéw? Celem jest utrzymanie wysokiego poziomu marzy operacyjnej;

- sprzedaz zagraniczna? Sprzedaz zagraniczna koncentruje sie gtownie na sprzedazy internetowej, dlatego udziat ten bedzie rést;

- poréwnanie marzy online i offline oraz marzy operacyjnej? Marze sg zblizone, zwykle 1-2 p.p. réznicy, offline jest zwigzany z wyzszymi
kosztami statymi, online ma inny charakter kosztow;

- dywidenda? Celem spoétki jest wyptata dywidendy, rekomendacja zarzgdu bedzie po raporcie;

- zagrozenia w zakresie ciggfosci dostaw? Pandemia w Chinach jest ryzykiem, wysokie zatowarowanie zdato egzamin, spétka jest
zabezpieczona na 2022;

- obecna polityka zatowarowania? Zapasy sg stabilne, spotka dalej realizuje polityke zabezpieczenia towaréw, jest spokojna pod tym
katem;

- czy w tym roku nalezy spodziewac sig analogicznej skali uméw z Lidlem jak w latach poprzednich? Spétka docenia wspbtprace z
partnerem Lidl, sprzedaz B2B w 2021 wzrosta, mimo mniejszej wspoipracy z Lidl, ale spotka jest otwarta na dalszg wspétprace, jednak
rozwdj kieruje gtéwnie na e-commerce na rynkach zagranicznych;

- bilans rozméw z galeriami handlowymi na temat czynszéw? Spétka negocjuje stawki czynszowe, bilans jest korzystny;

- umowy z galeriami — na ile lat? Réznie, zalezg od indywidualnej sytuacji i oceny spotki.
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Podsumowanie konferencji po wynikach za 4Q'21 (23.03.2022)

- w kontekscie cen wegla kamiennego zarzad widzi wzrost cen, ale nie spodziewa sie duzego wplywu na wyniki 2022 roku;

-w PV spétka ma PnB na 170 MW w 2022 roku;

- NABE to juz projekt ,nieodwracalny”, spétka nie zaktada notyfikacji w KE bo proces bedzie na warunkach ,rynkowych”;

- spotka ma nadzieje pozyska¢ finansowanie na OZE/dystrybucje (po 8,55 PLN/szt., WZA przerwane do 06.04.22), ,jest duze
zainteresowanie, jesli bedzie wigksze to spoétka rozwaza kolejng emisje”- CEO (dementi podczas sesji Q&A);

- realne zadtuzenie 1,1x EBITDA (>10 mid PLN dtugu netto po doliczeniu kontraktéw na zakupy CO2);

- outlook’22: spétka spodziewa sie spadku EBITDA w EK ($rednia cena energii ok. 480 PLN/MWh, spadek CO2 do 55 EUR/t
krotkotrwaty oczek. $rednia cena 300-310 PLN/t, wzrost cen wegla na rynku miedzynarodowym do ok. 50 PLN/GJ) i Cieptownictwie
(8rednia cena kontraktowanego gazu +50%, dwukrotny wzrost kosztéw CO2), wzrost w EO (wyzsze ceny energii i produkcja + nowe
moce PV), w Obrocie stabilnie (spadek w detalu, wzrost na rynku hurtowym), w Dystrybucji stabilnie (WRA ro$nie o ok. 700 min PLN z
uwagi na ograniczone inwestycje, ale wzrost WACC do blisko 5,8% dzieki premii za reinwestowanie );

Q&A:

- przeniesienie dlugu do NABE ?

Spotka prowadzi dialog z bankami, caty dtug przypisany aktywom majg by¢ w NABE. Po opracowaniu modelu finansowania w 3Q'22
wybrana firma do wyceny przenoszonego majatku;

- czy strategia oparta na gazie jako paliwie przejSciowym powinna by¢ zaktualizowana ?

Spétka prowadzi wszystkie rozpoczete inwestycje, przygotowuje Rybnik. Dzi$ nie ma innego paliwa alternatywnego o mniejszej emisji
w cieptownictwie;

- skad znaczne pogorszenie wynikéw Obrotu ?

To gt. efekt cen gazu i energii elektrycznej (wyzsze ceny zakupu niz zakontraktowana sprzedaz), spétka zawigzata rezerwe w 4Q'21 na
poziomie 279 min PLN na umowy rodzgce obcigzenia;

- po co emisja akcji skoro ma by¢ proces wydzielenia do NABE i zdjecie ok. 10 mid PLN ditugu?

Dtug przeniesiony razem z aktywami do NABE. Po wydzieleniu brak zadtuzenia netto GK PGE. Celem emisji akcji jest pozyskanie
$rodkéw na inwestycje + M&A projektéw/farm OZE (na dniach spétka co$ ogtosi);

- zwrot na kapitale Dystrybucji, jaki model regulacyjny na 2023+ w kontekscie wzrostu stop procentowych ?

URE ma mozliwo$¢ podwyzszenia zwrotu z Dystrybucji (premia). Nowego modelu zwrotu jeszcze nie ma. Spétka rozmawia o czgstszej
zmianie taryfy cieptowniczej (zeby wzrosty cen CO2/paliwa sig nie kumulowaty);

- warianty w NABE ? w budzecie nie ma zabezpieczonych srodkéw ? Czy mozliwa sprzedaz za ,,zlotéwke” czy swap aktywow
2

KPMG jest w trakcie wypracowania ,optymalnego” modelu, ktéry zapewnia bezpieczenstwo energetyczne. Jest dobry czas dla
energetyki konwencjonalnej. Co po wygasnigciu rynku mocy w 2025 roku dla wegléwek ? Jest dyskusja o wydtuzeniu pracy/wsparcia
dla tych elektrowni;

- czy nie nalezatoby zrezygnowac z blokéw CCGT bez kogeneracji ?

Na dzi$ CCGT Rybnik kontynuowany, ale nie ma finalnej decyzji o budowie;

- spotka zalezna Obrotu (ENESTA) sprzedajaca energie dla SSE Stalowej Woli wypowiedziata umowy ?

Wypowiedziano umowy ze wzgledu na nadzwyczajng zmiane stosunkéw gospodarczych i spétka utworzyta rezerwy 279 min PLN;

- czy 06.04.22 gtosowanie nad emisjg akcji ? Czy MSP obejmie wszystkie akcje ?

Przerwa NWZA byta spowodowana warunkami zewnetrznymi wiec spotka nie jest w stanie potwierdzié, ze one ustaty. Moze tak byé¢, ze
MSP zostanie ze swoim udziatem 57%. Po wojnie na Ukrainie inwestorzy ktérzy nie byli zainteresowani emisjg wrécili do rozméw;

- M&A w obszarze OZE ?

spotka zakomunikuje za kilka dni

- jaki wptyw ugody w Turowie z Czechami ?

Darowizna 10 min EUR na rzecz czeskiego samorzadu + pozostate inwestycje. Nie sg to znaczace kwoty;

- kolejne straty w Obrocie ?

Spétka nie widzi ryzyka zwigkszenia tych rezerw;

- ryzyko dla procesu NABE ? Czy bedzie zgoda na koncentracje ?

Projekt koordynuje MAP. Spétka nie zna przeszkod w powstaniu NABE. Bedzie to spétka prawa handlowego. Deadline to styczen 2023.
Do konica marca 2022 ma sig rozwigza¢ problem udziatéw w PGG (wycena 0 w bilansie). Naturalnym regulatorem cen jest TGE, PSE
umozliwia wymiane miedzysystemowa

- CAPEX ?

Wszystkie segmenty zanotujg wzrost wydatkéw poza EK (7-8 mid PLN rocznie);

- rolowanie kontraktéw CO2 ?

Woptyw na wynik jest pomijalny, cashowo tez (tylko przesunigcie);

- nowy system wsparcia dla jednostek bilansujagcym po 2025 roku dla blokéw klasy 200 MW ?

Na dzi$ nie ma takich dziatan. Wszystko zalezy od rynku.

Nasze pytania, ktére nie zostaty zadane:

- skorygowana EBITDA w segmencie Cieptownictwo wyniosta zaledwie 65 min PLN vs 351 min PLN przed rokiem. Jaki byt tu wptyw
rekordowych kosztéw gazu ? Czy w zwigzku z dalszymi wzrostami cen paliwa segment ten zanotuje strate EBITDA w 1Q’22 ? Kiedy te
koszty zostang przeniesione w taryfie ?

- czy obecna sytuacja na rynkach energii nie przesuwa procesu wydzielenia aktywéw do NABE ?

- czy zarzad dostrzega ryzyko renegocjacji umowy na dostawe ponad 6 min ton wegla kamiennego z PGG po cenach znaczaco
wyzszych niz biezacy wskaznik PSCMI1 ok. 13 PLN/GJ (ARA ok. 50 PLN/GJ) ?

Perspektywy raportowanej EBITDA 2022

Perspektywa EBITDA 2022 3Q'21 (24.11.2021) 4Q'21 (23.04.2022)
E. Konwencjonalna spadek: cena e.e. 400 PLN/MWh, koszt CO2 265-275 PLN/t, spadek: cena e.e. 480 PLN/MWh, koszt CO2 300-310 PLN/t,
: nizsze wolumeny (wzrost importu), stabilne ceny wegla kamiennego nizsze wolumeny (OZE), wyzsze ceny wegla kamiennego
Cieplownictwo spadek: wyzsze koszty CO2 o 100%, spadek: wyzsze koszty CO2 o 100%,
wyzsze koszty gazu o 50%, wzrost taryf nie pokrywa kosztéw wyzsze koszty gazu o 50%, wzrost taryf nie pokrywa kosztow
E. Odnawialna wzrost: wyzsze ceny energii i zielonych certyfikatow, wzrost: wyzsze ceny energii i zielonych certyfikatow,
. nowe moce PV nowe moce PV
Obrét spadek: wyzsze koszty zakupu e.e., stabilnie: wyzsze koszty zakupu e.e.,
rosngca strata na prosumentach wyzsze przychody z rynku hurtowego
BrEniER stabilnie: WRA +0,7 mid do 19,5 mid, stabilnie: WRA +0,7 mid do 19,6 mid,
ystrybucy poréwnywalny lub nizszy WACC r/r wzrost WACC do 5,8%

Zrédfo: BDM, spétka
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MOL sprzeda spotce Waldorf Production wszystkie aktywa wydobywcze w Wielkiej Brytanii. Cena zaproponowana
przez kupujgcego to 305 min USD. Umowa zawiera réwniez ptatno$¢ earn-out, zalezng gtéwnie od cen ropy w latach
2022-2025.

W wezwaniu na M.W. Trade akcjonariusze ztozyli zapisy na sprzedaz 5.831.901 akcji, ktére stanowig 69,56% kapitatu
zaktadowego.

PBG zawarto z MS Galleon umowe sprzedazy posrednio i bezposrednio 42,47 min akcji Rafako za 28,45 min PLN,
czyli po 0,67 PLN za jedng akcje. Wykonanie zobowigzania do sprzedazy skc;ji jest uzaleznione od spetnienia szeregu
warunkéw zawieszajgcych wskazanych w umowie.

Zarzad rekomenduje wyptate dywidendy w kwocie 6,0 min PLN z zysku netto oraz 3,96 min PLN z kapitatu zapasowego,
tacznie 1,01 PLN na akcje.

Spétka Votum Green Project zawarta umowe na realizacje developmentu projektéw farm fotowoltaicznych. Realizacja
umowy zalezna bedzie od spetnienia okreslonych kamieni milowych. Przewidywana warto$¢ umowy moze przekroczy¢
6 min EUR.

Podsumowanie konferencji po wynikach za 4Q’21 (23.03.2022)

- Spotka utrzymuje wysokg marzowos¢, poniewaz grunty na ktérych sa realizowane projekty byty kupione w korzystnej cenie.
- Spotka wydata 28 min PLN na zakup gruntéw.

- Niski poziom gotéwki oraz wzglednie wysoki dtug finansowy netto wynika z transakcji wewnetrznej w grupie. W trakcie
transakcji zostat zaptacony VAT w wysokosci 44,5 min PLN, ktory zostat zwrécony dopiero w lutym '22.

- Spotka niweluje negatywny efekt wigkszych kosztéw zwigkszajgc ceny mieszkan w odpowiedzi na duzy popyt.

- Potencjat sprzedazy w 22’ wynosi 1271 mieszkan, potowa z tych mieszkan juz jest zakontraktowana.

- Bank ziemi Spétki pozwala na wykonanie 15,7 tys. lokali, $rednio po 25,2 tys. PLN na lokal.

- Spotka zaktada, ze we Wroctaw bedzie grat wigksza role w przysztych przychodach.

Q&A

lle mieszkan chce Spétka sprzedaé oraz wprowadzi¢ do oferty w tym roku?

Spodziewamy sie potowy wynikéw z roku ubiegtego, wplyw na to ma zmniejszona o potowe oferta oraz zewnetrze czynniki
m.in. atak Rosji ktére powodujg mniejszy popyt oraz rozciagajg decyzyjnos¢ w czasie. Brak zdolnosci finansowej tez wptywa
negatywnie na popyt, lecz nadal sg klienci ktérzy majg zdolnosci finansowe oraz che¢ zakupu mieszkania.

W zanadrzu do wprowadzenia Spétka ma 574 lokale.

Jaka kwote Spotka musi zaptaci¢ w ’22 na grunty nabyte, ale nie optacone w poprzednich latach?

Kwota wynikajgca z umowy na ul. Poprzecznej to niecate 80 min PLN, lecz Spétka nie spodziewa sig tam jeszcze pozwolenia
na budowe. Dodatkowo dojdzie Goéralska - 1 min PLN. Do tego nowy grunt na Kanonierskiej, tam finalizacja ma termin do
marca '24.

Jaka czes¢ obligacji na koniec '21 byta zabezpieczona przez zmiang stopy bazowe?

Zadna, Spétka sie nie zabezpiecza instrumentami.

Jaki jest realistyczny cel przekazan w biezagcym roku?

Zaktadamy, ze 650-700 mieszkan.

Jak moze ksztaltowac sie marza brutto w tym roku?

Spodziewamy sie, Zze bedzie na podobnym poziomie. Swiadomos¢ rosngcych zobowigzan odsetkowych sprawia, ze Spétka
chce podnie$¢ marze ze sprzedazy.

Jak prezentowat sie udziat klientéw gotéwkowych w tamtym i w tym roku?

W ubiegtym, oczywiscie roznit sie dla kazdej inwestycji, ale ogétem to na 10 klientéw byto 3 gotéwkowych. Obecnie w 1Q'22
gotowkowych jest ok 50%. Obecnie klienci kredytowi czesto wyrézniajg sie dobrymi dochodami oraz dostepem do $rodkéw na
wkiad wiasny.

Czy Spoétka posiada projekty gdzie budowa sie rozpoczeta, a mieszkania nie sg w ofercie?

Tak, niektore projekty sg nawet bliskie zakonczenia i nadal nie sg w ofercie. Spotka zaktada, ze moze to by¢ ciekawe dla
funduszu PRS. Dodatkowo, nawet dla klientéw indywidualnych, mozna ustali¢ aktualng ceneg. Aktualng czyli najwyzsza.

Czy wida¢ wzrost klientow inwestycyjnych?

Tak, zainteresowanie bylo zawsze zauwazalne, lecz teraz w zwigzku z przewidywanym wysokim popytem na mieszkania to
zainteresowanie jest wigksze.

Czy mozna spodziewac si¢ transakcji z funduszem PRS?

Tak, na te chwile nie ma zadnych umdw, ale sprawa jest otwarta. Niektére projekty majg wiele budynkdéw z réznymi KW. Pozwoli
to na sprzedaz czesci klientom indywidualnym, a osobnego budynku funduszowi PRS.

Czy w obecnej sytuacji Spétka wyptaci dywidende?

Zarzad zamierza zarekomendowaé wyptate dywidendy. Majg nadzieje, ze juz bedzie to staty element Spétki. Rozwazajg
obecnie nad wyptatg pomiedzy 40-50% zysku netto. Prawdopodobne jest to, ze zostanie wyptacona w 3Q'22. Oczywiscie
sytuacja jest dynamiczna, ale mozliwe, ze w ciggu miesigca zostanie wydana rekomendacja.

Czy Spétka rozwaza wstrzymanie budéw projektow?

Nie zamierza tego robi¢, jest to przyszta oferta i ciggtos¢ produkcji. Te projekty ktérych budowa sie nie rozpoczeta sg
wstrzymane na dwa kwartaly ze wzgledu na niedostgpna i drogg stal. Reszta projektow idzie petng parg i Zarzad nie zamierza
ich spowalniac.
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W zwigzku z zawartg miedzy Ferrum a lzostalem umowg zakupu okreslonych wyrobéw stalowych, tgczna wartos¢
obrotéw realizowanych miedzy spotkg a Izostalem od ostatniego raportu biezgcego (14.07.21) wyniosta rownowartosé
77 min PLN netto.

Spdtka otrzymata zamoéwienia od firmy Tos Varnsdorf na dostawe odlewdw zeliwnych. Po tym zamoéwieniu tgczna
wartos¢ zamowien otrzymanych od firmy w okresie 12 miesiecy wynosi 1,6 min EUR.

W zwigzku z konfliktem zbrojnym w Ukrainie spotka prowadzi dziatania zmierzajgce do definitywnego wycofania udziatu
(50%) w polsko-rosyjskiej spotce Stanrus-Rafamet. Spdtka zawigzata odpis na naleznosci w wysokosci 50,4 tys. EUR
oraz zaniechata wszelkiej dziatalno$ci akwizycyjnej i ofertowej na terytorium FR i Biatorusi. W zwigzku z koniecznoscig
zmian kierunku dostaw, ceny komponentéw do produkciji wigze sie z istotnym wzrostem cen.

UNI 13 — spodtka zalezna — zawarta z osobami fizycznymi umowy przedwstepne dotyczace nabycia praw wiasnosci
trzech sasiadujgcych ze sobg nieruchomosci o tgcznej powierzchni ok 7,5 tys. m2 potozonych w Warszawie, w dzielnicy
Wiochy, za tgczng cene ok. 34,7 min PLN.

Spétka pozyskata od Taskobanku srodki w wysokosci 40 min UAH (1,33 min USD) na akcje siewng. Na dzien dzisiejszy
zakupiono wszystkie gtdwne elementy potrzebne do kampanii, w tym olej napedowy niezbedny do obsiania catej
powierzchni banku ziemi. W przyszto$ci moze zosta¢ przyznane dalsze finansowanie.

Atende zakonczylo negocjacje dotyczace potaczenia dziatalnosci integracyjnej Atende z Sevenet.

Unia Europejska bedzie wspoélnie kupowac gaz. W przyspieszonym tempie uniezaleznia si¢ od Rosji. — Rzeczpospolita

Branza cieptownicza rozumie potrzebe embarga na wegiel, apeluje jednak do rzadu o interwencje i pomoc przy
niedoborach surowca na rynku. — Parkiet

Firmom deweloperskim dajg sie we znaki wzrost kosztow wykonawstwa i zdestabilizowany rynek materiatow.
Pilnowanie marz bedzie duzym wyzwaniem. — Parkiet

Ceny stali podnosza koszty barier i znakéw drogowych. Sytuacja powinna ustabilizowaé sie pod koniec roku. Wéwczas
moga pojawi¢ sie nowe problemy bp z dostepem do soli. — Puls Biznesu

Polska i $wiatowa produkcja stali spada. Budownictwo i branza AGD ostrzegaja, ze bedg musialy ograniczaé
dziatalno$¢. — Dziennik Gazeta Prawna

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

Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim komentarze sa subiektywnymi pogladami autoréw. Opracowanie i zawarte w nim komentarze
nie s3 podstawg zadnej rekomendaciji kupna badz sprzedazy w rozumieniu obowigzujacego prawa i nie powinny byé tak inter i ie w prasie lub w Internecie catosci lub czeéci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.



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

bd(®

041993

BIULETYN PORANNY

czwartek, 24 marca 2022, 07:43 CEST

Nota prawna:

Opracowanie nie jest podstawg zadnej rekomendacji kupna badz sprzedazy w rozumieniu obowigzujacego prawa i nie powinien by¢ tak interpretowany. BDM nie ponosi odpowiedzialnosci
za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego raportu ani za szkody poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych. Materiat ma charakter czysto informacyjny, a podmioty
opisywane w opracowaniu s dobrane subiektywnie przez autora.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM 24.03.2022 roku, 07:43 CEST.

Raport skierowany jest do wszystkich klientéw, z ktérymi Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM) zawart Umowe o swiadczenie ustug maklerskich na podstawie Regulaminu $wiadczenia
ustug maklerskich przez Dom Maklerski BDM S.A. lub Umowe o Swiadczenie usfug maklerskich dla klientow, ktorych rachunek papieréw wartosciowych prowadzony jest przez bank
depozytariusz. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz. Nie moze
by¢ on jednak publikowany badZ powielany bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdlnosci nie moze zosta¢ przekazany lub wydany osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Opracowanie ma charakter informacyjny i nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych.

Inwestor powinien mie¢ Swiadomosé, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktore moga finalnie skutkowa¢ poniesieniem przez niego straty
finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikdw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy
pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos¢ i poprawnosé poszczegolnych zatozer dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonac¢ niezaleznej oceny i
przeprowadzi¢ wiasne analizy (bazujace takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na
aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzglednia¢, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wigcej niz jednego instrumentu
finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do
ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jakg inwestor mégtby osiggnaé na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ $wiadomy, ze struktura
portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiagniecia przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére BDM
uwaza za wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w raporcie to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty
okresowe i biezace spotki, raporty okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak
doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni
odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa oparte wyfacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spdtkami ani z innymi podmiotami i opierajg sie na
szeregu zatozen, ktdre w przysztosci mogg okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdza.

W opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ mu wynagrodzenie dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze
by¢ posrednio uzaleznione od wynikdw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikéw
finansowych pochodzgcych ze swiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktdre byly lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

Inwestor powinien zaktada¢, ze BDM swiadczyt, Swiadczy lub moze ztozy¢ oferte Swiadczenia ustug spétce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowaé, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie bedg
wycenione przez rynek zgodnie z ewentualng wyceng zawarta w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktadac, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wigcej niz 5% kapitatu, i moga dokonywadé nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej
wymienionych osdb mogta dokona¢ transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentdw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe
instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sg wpisywane na liste restrykcyjna dla pracownikdéw Wydziatu Analiz.

W opinii BDM niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu intereséw, ktéry mogtby wptynac na jego tre$¢. BDM posiada regulacje wewnetrzne,
ktére maja na celu zapobieganie konfliktom intereséw w przypadku rekomendacji lub innych opracowan Wydziatu Analiz. Odbiorca raportu moze zapoznac sie z zasadami obowigzujgcymi
w BDM poprzez strong internetowa BDM, w szczegdlnosci odnoszacymi sie do:

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

* powigzan BDM z emitentami notowanymi na GPW, z tytutu wykonywania na ich rzecz przez BDM funkcji animatora w celu wspomagania ptynnosci obrotu instrumentami finansowymi-
informacje znajdujg sie pod adresem: https://www.gpw.pl/animatorzy-rynku

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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