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KOMENTARZ PORANNY Wartos¢ Zmiana
Wzgledny spokéj na rynkach 1P YD
Czwartek na krajowym rynku przyniést umiarkowane wzrosty. WIG i WIG20 zyskaty po 0,9%, wiG20 21388 0,8% -5,7%
mWIG40 wzrdst 1,3%, a sWIG80 +0,5%. Krajowe blue chipy najwieksze wzrosty zanotowaty wic30 2604,3 1,0% 5,8%
w ostatniej godzinie handlu. Najmocniejszymi walorami byly Asseco (+7,1%) pPo wicao 47949 1.3% 9.4%
. . ) +5 79\ 1 Di +3 69 L . s ] \ )
opuphkowamu raportu za 4Q'21, LPP (+5,7%) i Dln’o (+3,6 A)). Z drugiej strony n§1m00n|ej SWIGS0 194334 0.5% 3.1%
tracity PKO BP (-1,9%), Cyfrowy Polsat (-1,5%) — spétka opublikowata raport za 4Q'21 przed . T - -
sesjg — oraz CD Projekt (-1,1%). Na szerokim rynku najmocniej wybit sie Elektrotim (+37,3%) ’ L e
po wiadomosci o zawarciu przez spotke umowy o wartosci 270 min PLN na wybudowanie ~ NC Index 3499 0,1% -10,2%
bariery na granicy z Biatorusig. Za nim ulokowaty sie ED Invest (+13%), T-Bull (+11,1%) i WIG Banki 7396,1 -0,6% -14,4%
4Fun Media (+10,9%). Najwigksze spadki zaliczyli Rafako (-7,6%), Silvair (-6,7%) oraz WIG Bud 361522 2,3% -3,9%
Sopharma (-6,1%). Na europejskich rynkach panowaty mieszane nastroje, DAX stracit 0,1%, wWiG Chemia 11540,7 5,0% 17,5%
CAC spadt 0,4%, z kolei FTSE wzrést +0,4%. Za oceanem wszystkie gtéwne indeksy g pew 2 698,0 1,4% 5.0%
o en i— 0, A 0, H H '
zakoonczyly dzien wzrostami - Nasdaq zyskal'1 ,9./0, S&P wzrést o 1,'4 A),'a DtJI'u'moc'nH SI€ 0 \yiG Energia 27797 1,0% 15.1%
0,7%. O poranku na rynku azjatyckim utrzymuijg sie mieszane nastroje, Nikkei finiszuje blisko e B - -
punktu odniesienia (+0,02%), z kolei Shanghai Composite traci 0,8%. Swiatowe rynki caty ames d B0 o
czas oscylujg miedzy konfliktem na Ukrainie a wysoka inflacja i zaostrzeniem polityki Fed. WIGIT 44251 3,0% -6,0%
Dzisiaj z wizytg do Polski przyjezdza Joe Biden, w Rzeszowie spotka sie z amerykanskimi WIG Media 73393 1,0% -16,2%
zotnierzami. Ropa brent spadta ponizej 120 USD po tym, jak przywodcy UE powstrzymali sie  WIG Paliwa 6809,7 -0,1% 4,9%
od nowych krokéw w celu ograniczenia importu surowca z Rosji. O poranku kontrakty —WIG Spoz 2954,1 2,7% -34,1%
terminowe na DAX i amerykanskie indeksy notowane sg na plusie. WIG Surowce 6300,0 1,9% 38,8%
Anna Madziar WIG Odziez 6304,8 4,4% -33,5%
DAX 142738 -0,1% -10,1%
FTSE 7 467,4 2% 1,1%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK SE100 o 0.2% e
Ukraina-Rosja: Podsumowanie wydarzen w zwigzku z wojng na Ukrainie; CAC40 65558 04% -8,3%
= 11 bit studios: Spétka w 4Q'21 miata 13,4 min PLN EBITDA, znacznie powyzej naszych oczekiwan i  BUX 43 817,6 -1,8% -13,6%
konsensusu — pozytywne [komentarz BDM]; £ 90
= Kety: Finalne wyniki za 4Q"21 nieco powyzej szacunkow [tabela BDM]; R Moo 1'4:A] 5'20/0
= Rawlplug: spétka zakonczyta rekordowy 2021 rok z blisko 200 min PLN EBITDA (+71% r/r). W samym DJIA 347079 1,0% -4,5%
4Q'21 38 min PLN EBITDA (+54% r/r) [tabela BDM]; Nasdagq Comp 141918 1,9% -9,3%
= Elektrotim: Umowa ze Strazg Graniczng na zaprojektowanie/wybudowanie bariery elektronicznej na  gyesna 119 052,9 1.4% 13,6%
granicy polsko-biatoruskiej na odcinku 202 km za 270 min PLN netto ! Kurs akcji zyskuje 37% ! (b. — .p . B 20
pozytywne) [komentarz BDM]; Nikkei225 281104 0,3% -2,4%
= R22: Skorygowany zysk netto R22 spadt w 4Q'21 do 5,3 min PLN; Shanghai Comp. 3250,3 -0,6% -10,7%
= Vercom: Spétka w 4Q'21 miata 6,5 min PLN zysku netto n.j.d. [tabela BDM]; o -0 80,
= Toya: Spotka w 2021 r. miata 77,4 min PLN zysku netto; SRG/ASXI200 vENisk 013 0.6%
= Archicom, Agora, Capital Park, iFirma, Budimex, CDRL: Wyniki za 2021 r.; EUR/PLN 4,77 1.2% 4,0%
= OncoArendi Therapeutics: Spétka miata 13,6 min PLN straty netto w 2021 r.; zamierza przeznaczyé na  USD/PLN 4,34 1,2% 7.5%
rozwdj programéw badawczych w 22 ponad 40 min PLN; 0, 5,
= Stalexport Autostrady: Spotka w 2021 r. miata 95,4 min PLN zysku netto; SR o S5 B0
= Mirbud: Spétka szacuje zysk netto w 21 na 127 min PLN; przed rokiem miat 58,2 min PLN zysku; EUR/USD 1,10 -0,1% -3,3%
= Mo-Bruk: Zysk netto spotki w 2021 r. wzrdst r/r 0 46,1% do 115 min PLN; USD/JPY 122,35 1,0% 6,3%
= PGNIG: Podsumowanie konferencji po wynikach za 4Q’21;
= KGHM: Podsumowanie konferencji po wynikach za 4Q'21; FW20
= PCC Rokita: Podsumowanie czatu S| po wynikach za 4Q'21 [komentarz BDM];
= Asseco Poland: Podsumowanie konferenciji po wynikach za 4Q’21; Wartos¢ Zmiana
= PZU: Marza PZU w ubezpieczeniach na zycie ma duzy potencjat do poprawy; Kurs otwarcia 2140 8 -0.37%
= mBank: Bank przeprowadzit sekurytyzacje na portfelu kredytéw korporacyjnych o wartosci 8,9 mid PLN; ! I . ’ o ’
= Develia: Spétka zidentyfikowata zdarzenia, ktére zwigkszg zysk brutto 0 6,02 min PLN w 2021 r.; Kurs zamknigcia 2163 27 1,26%
= PKO BP: Maciej Brzozowski przechodzi z zarzadu Alior Banku do zarzadu PKO BP; Kurs min. 2123 7 0,33%
= Energa: Polecenie rozpoczecia prac dla generalnego wykonawcy Ostroteki C; o,
= Enter Air: ENT Investments nie planuje dalszej sprzedazy akcji Enter Air i zej$cia ponizej progu 50%; Kurs max. 2172 10 0,46%
= ZE PAK: ZE PAK i @rsted ztozyly wnioski o przyznanie pozwolen lokalizacyjnych dla farm na Battyku; Wolumen obrotu 22928 -3602 -13,58%
= Budimex: Zarzad spétki rekomenduje wyptate jeszcze 23,5 PLN dywidendy na akcje za 21; Otwarte pozycje 29918 60 0,20%
= CCC: Aplikacja mobilna CCC przekroczyta liczbe 7 min pobran przez uzytkownikéw;
= Kredyt Inkaso: Spotka planuje emisje obligaciji o tacznej wartosci do 165 min PLN; Indeksy GPW
= Cyfrowy Polsat: Grupa Polsat Plus chce w tym zaaranzowa¢ umowy finansowania Strategii 2023+; : ;
= Allegro: Spétka ustalita termin zamknigcia transakgji nabycia Mall Group i WE|DO na 1 IV;; Indeks Open Low High  Close 1D Obrét
= 4Fun Media: Spdtka planuje ogtosi¢ nowg strategie w potowie maja;; WIG20 2130,0 2112,6 21543 21388 0,9% 1192

Urteste (NC): Podsumowanie konferencji dotyczacej wynikéw badania w projekcie Panuri. WIG30 2590,2 25715 26207 26043 11% 1302

WYKRES DNIA MWIG40 47534 193180 194334 47949 13% 178
SWIG80 193835 47433 47958 194334 0,5% 48

Za nami juz ponad 100 raportéw/szacunkéw za 4Q'21 na rynku gt. W WIG20 wynikéw/szacunkéw WIG-PL 66 128,1 66 081,8 66623,0 666230 0,9% 1409
nie opublikowat tylko CD Projekt. Z 19 spétek 84% poprawito wyniki, a 74% przebito oczekiwania. g 646591 64290,7 652259 649487 0,9% 1448
Dla mWIG40 to 62%/64%. Niemniej zaledwie 40-50% spotek rosnie bezposrednio po danych.

WIG20

Odestek spotek WIG20 poprawiajacych skoryg. wyniki i przebijajacych konsensus Close MC 1D YTD
Allegro 33,41 34182 3,3% -14,0%

120% Asseco Poland 82,35 6835 7,1% -4,7%
100% ccce 60,70 3330 -0,5% -42,5%

100% CD Projekt 175,98 17728  -11% -8,8%
85% 84%  85%  84% Cyfrowy P. 28,16 18010  -1,5% -18,9%
80% 70%0% 74% 70% 0% 4% Dino 329,60 32314 3,6% -10,3%
0% 0% Jsw 76,84 9022 1,1% 120,4%

5 55% KGHM 182,20 36 440 2,1% 30,7%
60% ~50% 259 50% 50 Lotos 60,60 11203 31% -0,7%
359 LPP 11270,00 20877 5,7% -34,5%
40% 329 mBank 338,60 14352  -0,4% -21,8%
Orange 8,17 10715  -02% -3,4%

20% Pekao 110,10 28 898 0,6% -9,8%
Pepco 46,35 26 651 0,8% -0,4%

0% PGE 9,86 18 440 0,6% 22,3%

0, 0,

= 2 2 & & § 8§ § § & & PN O oa  saer oo s
N ® < = I @ < = I ® < PKO BP 38,60 48250  -1,9% -14,1%

M poprawa r/r Epowyzej oczek. Pzu 34,37 29679 0,3% -2,8%
Santander Polska 287,90 29 420 1,4% -17,4%

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A.
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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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D iw MTD YTD 1R

11 bit st. 568,00 1345 0,0% 2,5% Huuuge 18,65 1571 1,8% -257% Ropa Brent [USD/bbl] 119,2 -2,0% 11,8% 180% 53,2% 92,4%
Alior 4366 5700 0,3% -20,2% INGBSK 23550 30639 -19% -118% Gaz USA HH[USD/MMBTU] 54 3,0% 8,0% 224% 445% 109,6%
Amrest 1950 4281 0,0% -29,7% Inter Cars 440,00 6234 -0,7% -7,0% Gaz EU TTF 1M [EUR/MWHh] 111,0 -2,8% 51% 13,8% 44,6% 500,0%
Asbis 13,22 734 0,5% -39,1% Kernel 3350 2815 4,000 -429% CO2[EUR/A] 779 2,2% -20% -47% -28% 87,7%
Asseco 51,00 2647 -15% -1,2% Kety 661,00 6379 15% 84%  Wegiel ARA [USD/] 3250 -0,3% 4,8% 27,6% 137,7% 375,1%
Azoty 44,70 4434 6,4% 32,2% Kruk 315,00 5989 4,0% -3,7% Miedz LME [USD/] 103270 -1,1% 0,9% 4,1% 6,0% 151%
Benefit 579,00 1699 16% -9,0% Livechat 97,50 2511 1,4% -165%  Aluminium LME [USD/] 36113 -1,0% 7,2% 6,6% 28,7% 61,8%
Biomed-L. 3,58 234 -0,9% -19,4% Mabion 32,10 519 -3,9% -47,5%  Cynk LME [USD/] 4050,0 -2,2% 57% 9,8% 12,8% 454%
Budimex 223,00 5693 4,7% -1,8% Mercator 71,72 764 -1,5% -26,1%  Otéw LME [USD/] 2314,0 -2,8% 3,7% -31% -1,0% 21,0%
Celon 2745 1401 0,4% -17,2% Millennium 6,18 7491 -12% -24,6%  Stal HRC [USD/f] 1117,0 -1,2%  -0,3% 58% -222% -12,2%
Ciech 42,10 2219 4,6% 0,2% Mo-Bruk 406,00 1426 4,1% 55% Ruda zelaza [USD/] 149,9 0,6% 0,8% 55% 332% -9,6%
Comarch 182,50 1484 25% 1,4% Neuca 824,00 3683 12% -1,9% Wegiel koksujgcy [USD/t] 485,7 -41% -199% 8,3% 3822% 336,0%
Datawalk 198,60 970 -3,1% -12,1% Polenergia 69,70 4701 -1,4% -53% Ztoto [USD/oz] 1958,6 0,8% 0,8% 2,6% 7,1% 13,4%
Develia 3,24 1450 55% 9,1% PKP Cargo 13,16 589 1,9% -6,1% Srebro [USD/oz] 25,6 2,0% 0,9% 4,8% 9,9% 2,2%
Dom Dev. 102,00 2606 0,2% -15,0% PlayWay 333,00 2198 -0,6% -20,3% Platyna [USD/oz] 1030,6 0,7% 0,4% -16% 6,4% -10,6%
Enea 9,32 4114 15% 9,5% Selvita 6540 1200 0,0 -20,2% Pallad [USD/oz] 2526,7 0,4% 1,6% 1,0% 321% -4,1%
Eurocash 1294 1801 2,6% 19,4% Tauron 3,09 5407 25% 16,2% Bitcoin USD 441235 4,1% 8,3% 59% -48% -151%
Famur 2,89 1661 -0,3% -13,7% TEN 219,20 1601 3,1% -372% Pszenica [USd/bu] 1091,3 -13% -0,6% 17,6% 41,6% 782%
GPW 41,70 1750 2,9% 0,7% WP.PL 118,00 3452 0,7% -16,3% Kukurydza [USd/bu] 746,0 -1,6%  -1,1% 7,0% 257% 36,5%
Handlowy 62,00 8101 23% 5,1% XTB 1898 2228 02% 13,1% Cukier ICE [USD/Ib] 19,3 0,1% 3,0% 8,8% 3,5%  30,0%
WIG20
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INFORMACJE ZE SPOLEK
Podsumowanie wydarzen w zwigzku z konfliktem Ukraina-Rosja:

- 29 dnia wojny na frontach walk niewiele sie zmienito. W czwartek po potudniu w poétnocnej czesci ukrainskiego
Charkowa stycha¢ byto ostrzat, a z dzielnic mieszkalnych unosity sie kteby dymu. Ukraina informuje, ze ewakuacja w
Mariupolu trwa. Rosyjska marynarka wojenna poniosta powazng strate, gdy okret desantowy klasy Aligator zostat
zniszczony w wyniku eksplozji w okupowanym porcie Berdiansk na Morzu Azowskim.

- Prezydent Joe Biden wezwal Rosje do usunigcia jej z grupy najwiekszych gospodarek G-20, a USA i ich
sojusznicy ostrzegli Wiadimira Putina przed uzyciem broni biologicznej, chemicznej lub jgdrowej na Ukrainie.

- Prezydent Ukrainy Wotodymyr Zefenskij skrytykowat przywédcéw NATO za brak odpowiedzi na jego apel o
ustanowienie strefy zakazu lotéw nad jego krajem i wezwat do zwigkszenia dostaw broni oraz zaostrzenia sankcji
wobec Rosji. Ukrainski prezydent powiedziat, ze jego kraj zwrocit sie do NATO o przekazanie lub sprzedaz 500
czoltgéw. "Macie co najmniej 20 tys. czotgéw! Ukraina poprosita o jeden procent, jeden procent wszystkich waszych
czotgéw, ktére moglibyscie nam przekazac lub sprzedac!”.

-Kraje UE odrzucity zadanie Putina, by ptaci¢ w rublach za import gazu ziemnego. Debatujg nad kolejnym
pakietem sankcji, w ktérym prawdopodobnie nie zostang wprowadzone nowe, powazne ograniczenia w zakupie
rosyjskiej energii, gdyz Austria zapowiedziata, ze nie poprze takiego rozwigzania. Ceny ropy naftowej i gazu
ziemnego w Europie spadty.

- Premier Wielkiej Brytanii Boris Johnson powiedziat, ze nawet jesli Ukraina nie bedzie w stanie wstgpi¢ do NATO,
sojusznicy moga pomaoc jej w stworzeniu sity odstraszajgcej, wysytajgc sprzet, szkolenia i dane wywiadowcze, dajac
Ukraincom "narzedzia do obrony".

- Stany Zjednoczone ogtosity nowy pakiet sankcji na rosyjskie elity, ustawodawcoéw i firmy z sektora obronnego. Petna
blokada sankcji dotyczy ponad 400 oséb i podmiotow, w tym Dumy, nizszej izby parlamentu Rosji, i 328 jej cztonkdw,
kilkunastu rosyjskich elit i 48 rosyjskich firm obronnych.

- Niemiecka grupa przemystu energetycznego BDEW powiedziata, ze widzi "konkretne i powazne oznaki", iz
sytuacja w zakresie dostaw gazu ziemnego w kraju moze sie pogorszy¢ i wezwata rzad do wydania pierwszego
stopnia ostrzezenia w ramach planu awaryjnego.

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

Spétka opublikowata wyniki za 4Q’21

Wyniki za 4Q’2021 [min PLN]

4Q'20 4Q'21 zmianar/r 4Q'21P BDM odchyl. 4Q'21P kons. odchyl. 2020 2021 zmianar/r
Przychody 19,0 21,0 10,2% 18,2 15,1% 18,1 15,8% 87,4 70,4 -19,5%
EBITDA 8,6 13,4 56,7% 7,8 71,9% 9,8 36,8% 51,1 39,0 -23,7%
EBIT 8,7 11,6 33,0% 5,8 100,2% 7,8 48,9% 40,8 30,0 -26,4%
Zysk (strata) brutto 8,3 12,1 46,8% 6,3 92,7% - - 40,7 31,8 -21,7%
Zysk (strata) netto 7,1 11,3 58,8% 57 98,0% 74 525% 374 287  -232%
Marza EBITDA 62,3% 64,0% 42,6% 45,7% 58,4% 55,3%
Marza EBIT 48,3% 55,4% 32,0% 36,7% 46,7% 42,7%
Marza zysku netto  39,3% 53,9% 31,0% 34,5% 42,7% 40,8%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
Wiecej w Komentarzu Analityka
Kety Spétka opublikowata finalne wyniki za 4Q’'21
Wybrane dane finansowe [min PLN]
3Q'20 4Q20 1Q21 2Q'21 3Q21 4Q'21 1Q'22S  zmianar/r  4Q'21S 2019 2020 2021 t/r
Przychody 921,5 ~ 890,2  990,1 11542 12417 12116  1500,0 36,1% 1175,0 32037 35333 45976  30,1%
sww 3288 3088  370,7 445,7 510,9 491,2 59,0% 478,7 12512 12799 18184  42,1%
SSA 4393 447,10 4105 492,6 548,1 543,6 21,6% 581,2 1462,7 16051 19949  24,3%
SOG 2309 2083 2844 305,1 299,0 281,6 35,2% 239,5 785,3 937,7 11701 24,8%
folia BOPP 85,4 86,9 121,4 161,1 144,9 55,5 283,9 427,4 50,6%
EBITDA 1980  141,8 1997 251,9 245,2 202,9 230,0 43,1% 189,0 523,1 672,7 899,7 33,7%
sww 51,4 39,9 52,4 68,7 91,2 73,5 84,0% 80,8 152,2 172,0 285,8 66,1%
SSA 89,4 58,4 73,5 91,3 107,4 77,3 32,5% 64,6 237,4 283,4 349,5 23,3%
SOG 63,5 43,9 77,0 101,4 57,8 51,9 18,4% 52,3 147,6 228,9 288,1 25,9%
folia BOPP 21,9 21,4 30,8 54,3 22,1 19,4 84,9 107,2 26,3%
EBIT 1616 1043 1624 213,9 207,1 162,7 190,0 56,0% 150,0 385,5 525,8 746,0 41,9%
Zysk netto 129,0 97,0 137,3 161,8 167,2 128,33 148,0 32,4% 116,0 295,4 430,2 594,6 38,2%
Marza EBITDA 21,5%  159%  20,2%  21,8% 19,7% 16,7% 15,3% 16,1% 16,3% 19,0% 19,6%
sww 156%  12,9%  14,1% 15,4% 17,9% 15,0% 16,9% 12,2% 13,4% 15,7%
SSA 204%  13,1%  17,9% 18,5% 19,6% 14,2% 11,1% 16,2% 17,7% 17,5%
SOG 27,5%  211%  27,1% | 33,2% 19,3% 18,4% 21,8% 18,8% 24,4% 24,6%
Marza netto 14,0%  109%  13,9% 14,0% 13,5% 10,6% 9,9% 9,9% 9,2% 12,2% 12,9%
OCF 1560 1484 96,3 93,5 131,5 47,7 542,9 622,0 369,0 -40,7%
CAPEX 235 -49,2 -43,2 -44,8 -43,9 -86,6 -245,6 -145,6 2185
FCF 132,5 99,2 53,1 48,7 87,6 -38,9 297,3 476,5 150,5 -68,4%
12m yield 7,2% 7,5% 7,2% 52% 4,5% 2,4% 4,7% 7,5% 2,4%
Diug netto 3475 5617 5345 620,1 841,3 899,1 940,0 60,1% 840,0 728,8 561,7 899,1 60,1%
/EBITDA 05 0,8 0,7 0,8 1,0 1,0 1,0 0,9 1,4 0,8 0,7
P/E 12m 12,1 11,3 10,7
EV/EBITDA 12m 838 8,6 81
Zrodto: BDM, spétka
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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Rawlplug Spétka opublikowata wyniki za 4Q’21
Segment budowlany
Aktualnie niepewna sytuacja w naszym regionie, zwigzana z wojng w Ukrainie, jest jednym z czynnikéw, ktére moga
znaczgco i negatywnie wpltyng¢ na koniunkture na rynku budowlanym. Spowolnienie w niektérych sektorach,
spowodowane wysokimi cenami oraz problemami z brakiem materiatdw budowlanych, jest kompensowane
wysokg dynamikg wzrostu w innych sektorach.
Segment przemystowy
Segmentem produkcyjnym, ktéry w 2021 roku bardzo dynamicznie sie rozwijat, byta produkcja specjalistycznych
zamocowan budowlanych na potrzeby podmiotéw dystrybucyjnych z Grupy RAWLPLUG. Najwyzsza jakos¢
produktéw, oferowany serwis oraz rosngca $wiadomos$¢ marki RAWLPLUG na $wiecie, przektadajg sie na wzrost
sprzedazy oferty Grupy. Ten segment produkcji stanowi o strategicznym rozwoju Grupy RAWLPLUG i bedzie
rozwijany w kolejnych latach.
Warto$¢ sprzedazy w tych segmentach w 2022 r. bedzie uzalezniona w duzym stopniu od utrzymania si¢ popytu na
wyroby Srubowe na rynkach Unii Europejskiej oraz od sytuacji makroekonomicznej. Utrzymujgca sie sytuacja
geopolityczna w zwigzku z wojng w Ukrainie oraz dalszy rozw¢j pandemii wywofany przez COVID-19 moga
spowodowacé ostabienie dynamiki wzrostu sprzedazy na rynkach elementow ztgcznych.
Wybrane dane finansowe [min PLN]
2Q'20 3Q'20 4Q'20 1Q'21 2Q'21 3Q'21 4Q'21 zmiana r/r 2019 2020 2021 zmiana r/r
Przychody 181,7 209,5 194,7 225,2 261,9 272,3 252,4 30% 813,73 787,63 1011,85 28%
zmiana r/r -16,0% 0,8% 7,5% 11,7% 44,1% 30,0% 29,6% 4,9% -3,2% 28,5%
budowlanka/przemyst 107,5 122,5 119,4 135,6 147,1 178,3 156,0 31% 496,9 478,5 616,9 29%
narzedzia 72,8 85,4 73,6 87,0 111,6 90,6 92,9 26% 309,8 302,7 382,2 26%
Zysk brutto 64,7 76,2 76,5 89,2 107,8 112,1 97,8 28% 274,65 284,84 406,97 43%
marza 35,6% 36,4% 39,3% 39,6% 41,2% 41,2% 38,7% 33,8% 36,2% 40,2%
zmiana p.p. 2,3% 2,0% 5,0% 6,2% 5,5% 4,8% -0,5% -0,3% 2,4% 4,1%
EBITDA 28,8 37,1 24,5 45,2 54,9 58,3 37,7 54% 88,28 114,67 196,09 71%
EBITDA adj. 28,8 31,6 29,0 43,6 55,2 59,6 40,4 39% 90,99 113,61 198,86 75%
Zysk netto 13,9 19,1 9,1 25,0 37,1 30,0 20,1 122% 30,51 50,06 112,19 124%
CFO 55,1 21,2 30,0 -10,5 7,9 40,0 Beh 32% 78,4 106,3 77,1 -27%
CAPEX -5,4 -12,9 -13,8 -7,6 -16,1 -10,0 -16,5 -50,1 -39,0 -50,2
FCF 49,7 8,3 16,3 -18,1 -8,2 30,0 232 43% 28,3 67,4 26,9 -60%
12M/kapitalizacja 15,9% 15,0% 12,2% 10,2% -0,3% 3,6% 4,9% 5,1% 12,2% 4,9%
Dtug netto 262,9 275,3 260,4 259,5 300,1 301,3 292,3 12% 179,5 260,4 292,3 12%
/EBITDA 2,84 2,64 2,27 1,91 1,86 1,65 1,49 2,03 2,27 1,49
P/E 12m 6,1 54 4,9
EV/EBITDA 12M 53 4,7 43
Zrédfo: BDM, spétka
Elektrotim W czwartek o 15:47 spétka poinformowata o podpisaniu umowy z Komendantem Strazy Granicznej umowe na
zaprojektowanie i wybudowanie bariery elektronicznej wraz z infrastrukturg towarzyszacg na granicy polsko-
biatoruskiej na odcinku Podlaskiego Oddziatu Strazy Granicznej o diugo$ci ok. 202 km. Wartosé umowy netto to 270
min PLN netto.
Komentarz BDM: informacja bardzo pozytywna. Kurs akcji zyskat po informacji 37% (8,1 PLN/akcje). W naszych
poprzednich materiatach (ostatni nt. prognoz na 4Q’21 LINK) Zwracaliémy uwage na potencjalne zlecenia zwigzane
z obronnoscig po ,problemach” na granicy z Biatorusiq. Podobny system spétka realizowata w 20 miesiecy na
ukrainskiej granicy w latach 2019-2021 z wycena 0,55 min PLN/km. Obecnie méwimy o wycenie 1,34 min
PLN/km netto, co moze oznaczaé catkiem dobre parametry marzowe. Termin zakorczenia projektu jest ptynny.
Zalezy od zakonczenia etapow fizycznej bariery. Szacujemy, ze okres realizacji projektu (lll etapéw) moze trwacé
12-18 miesiecy. Kapitatl obrotowy na realizacje umowy powinna zapewnia¢ 15% zaliczka i relatywnie szybkie
fakturowanie.
Wiecej w Komentarzu Analityka
Vercom Spotka opublikowata wyniki za 4Q’21
Woyniki za 4Q’2021 [min PLN]
wyniki kons. réiznica r/r q/q YTD 2021
Przychody 56,5 54,2 43% 30,2% 27,5% 178,9
EBITDA 9,6 10,1 -4,8% 10,1% 29,2% 33,0
EBIT 8,0 89 -93% 3,7% 30,1% 28,4
zysk nettoj.d. 6,5 7,3 -10,8% 10,4% 34,2% 22,8
marza EBITDA 17,0% 18,6% -1,6 -3,1 0,2 18,5%
marza EBIT 14,2% 16,3% -2,1 -3,6 0,3 15,9%
marza netto  11,5% 13,4% -1,9 -2,1 0,6 12,7%
Zrédto: BDM, spétka
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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Spotka w 4Q'21 miata 87,2 min PLN przychodéw, 20,9 min PLN skoryg. EBITDA oraz 5,3 min PLN skoryg. zysku
netto.

Spoétka w 2021 r. miata 686,7 min PLN przychodéw, 98,9 min PLN EBIT oraz 77,4 min PLN zysku netto.
Spétka w 2021 r. miata 1,5 min PLN przychodéw, -13,8 min PLN EBIT oraz 13,6 min PLN straty netto n.j.d.

Spétka zamierza przeznaczy¢ na rozwoj swoich programoéw badawczych w 2022 roku ponad 40 min PLN. Na
przetomie roku spétka chce rozwija¢ co najmniej 2 programy kliniczne, 1-3 programy przedkliniczne i 6 programow
wczesnej fazy.

Spétka w 2021 r. miata 360,2 min PLN przychodéw, 125,3 min PLN EBIT oraz 95,4 min PLN zysku netto.

Spoétka w 2021 r. miata 7,9 mid PLN przychodéw, 587,1 min PLN EBIT oraz 971,6 min PLN zysku netto n.j.d.

Spétka w 2021 r. miata 596,3 min PLN przychodéw ze sprzedazy, 147,3 min PLN EBIT oraz 112,5 min PLN zysku
netto.

Spoétka w 2021 r. miata 965,9 min PLN przychoddéw, -41,9 min PLN EBIT oraz 44,6 min PLN straty netto n.j.d.
Spoétka w 2021 r. miata 444,2 min PLN przychodoéw, 44,3 min PLN EBIT oraz 31,7 min PLN straty netto n.j.d.
Spoétka w 2021 r. miata 33,5 min PLN przychodéw, 6,8 min PLN EBIT oraz 5,3 min PLN zysku netto.

Spoétka w 2021 r. miata 1,0 mid PLN przychodéw, 160,2 min PLN EBIT oraz 112,2 min PLN zysku netto n.j.d..

Spétka w 2021 r. miata 65,4 min PLN przychodéw operacyjnych, 43,0 min PLN NOI, 302,3 min PLN EBIT oraz 245,6
min PLN zysku netto.

Spétka w 2021 r. 2,5 mid PLN przychoddéw, 231 min PLN zysku brutto ze sprzedazy oraz 127 min PLN zysku netto —
szacunki.

Spotka w 4Q’21 miata 68,5 min PLN przychodéw, 36,5 min PLN EBITDA oraz 28,5 min PLN zysku netto.

Zarzad Budimeksu rekomenduje ZWZ wyptate pozostatej czesci dywidendy za 2021 r. w wysokosci 23,5 PLN brutto
na akcje. Biorgc pod uwage wyptacong wczesniej zaliczke tgczna dywidenda za 2021 r. ma wynie$¢ - 38,4 PLN/akcje.

Podsumowanie konferencji po wynikach za 4Q’21 (24.03.2022)

Q&A:

- Jak spotka jest przygotowana na odciecie rosyjskiego gazu ?

Na razie sytuacja stabilna. Obecnie spétka pompuje gaz do magazyndw, wiecej niz zwykle. Jest przygotowana na
zaburzenia przesytu. Za wczesnie powiedzie¢ czy bedg sankcje na rosyjski gaz i kiedy. Na koniec 3Q’'22 wypetnienie
magazynéw w Europie ma wzrosnaé¢ do 90%;

- portfel kontraktéow LNG ? jak sprowadzié do kraju po przekroczeniu zdolnosci terminalu w Swinoujsciu ?
Zdolnosci 6 mld m3 w 2022 terminala LNG (+1 mid m3 r/r) do 2024 roku 8,3 mld m3. Od 2023 roku Cheniere 2 mid
m3 + Venture Global 2 mld m3, reszta zalezy od dostepnosci terminali. tadunki moga by¢ do Polski, albo gdzie$
indziej. Od 2022 roku Baltic Pipe (tgcznie 4 mld m3 wiasnego gazu + kontrakty z Lotos i Orsted) + terminal w Kfajpedzie
i gazocigg GIPL;

- jaka formuta zakupu gazu ? TTF czy HH ?

To sa kontrakty na formule HH (Henry Hub).

- hedging 2,3 mld PLN w P&L, ale -2,4 mld PLN straty na kapitatach ? Kiedy to bedzie widoczne w P&L ?
Hedging zalezy od zapadalnosci kontraktéw (zrealizowane w P&L, niezrealizowane w kapitatach). Spétka zabezpiecza
sie do 36 miesiecy. Trudno powiedzie¢ jak to wplynie z uwagi na zmiennosc¢ rynkows;

- czy spotka sprzedaje gaz klientom przemystowym z duzym dyskontem, nawet 20% ?

Dyskonto dla najwiekszych klientéow przemystowych zwigzane z tym co sig dziato na rynku gazu (spadajaca krzywa
terminowa w grudniu) i zostato to wydtuzone do 1Q’22;

- Pomyst KE majacy na celu opodatkowanie nadzwyczajnych zyskéw koncernéw energetycznych ?

Nie ma na razie informacji ze ma to by¢ w Polsce

- Czy jest mozliwo$¢ zmiany formut/wolumenéw kontraktéw LNG ?

Spoétka nie widzi mozliwosci/ryzyka zmiany tych parametrow;

- zadluzenie netto ? Jaki efekt wycen instrumentoéw i jak zadtuzenie/gotéwka moze wyglada¢ na koniec 2022
?

Trudno powiedzie¢ jak ta pozycja bedzie wygladata na koniec 2022 z uwagi na zmiennos$¢ rynkowa. W bilansie ok. 4
mid PLN gotéwki w depozytach zabezpieczajacych;

- duza réznica miedzy cenami gazu HH a TTF (kontrakty LNG na HH oparte). Czy spétka hedguje ten spread ?
Nie powinno by¢ zmian w dlugoterminowej polityce hedgingowej.

- Czy jakies zmiany w kontrakcie z Grupg Azoty ?

Bez komentarza

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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Podsumowanie konferencji po wynikach za 4Q’21 (24.03.2022)

- kazdy samochdd elektryczny to ok. 168 kg miedzi;

- wzrost kosztu C1 to gt. efekt podatku miedziowego (+1,7 mld PLN wiecej podatku, fgcznie 3,5 mid PLN). Bez podatku
koszty KGHM SA nieznacznie wyzszy;

Q&A:

- czy w zwiazku z potencjalnymi zmianami podatkowymi w Chile spotka zamierza zakonczy¢ inwestycje ?

Na ten moment spdtka nie identyfikuje zagrozen. Caty czas to strategiczne aktywo;

- komentarz do projektu Oxides w Sierra Gorda?

Spdtka ma coraz wiekszg wiedze o tym projekcie. Bedzie dyskutowane z nowym partnerem. Duzg role odgrywa kwas
siarkowy, gdzie ceny sg chwiejne/niekorzystne i trzeba dokona¢ ponownej ewaluacji projektu;

- wzrost wydobycia w Polsce ?

Poprzednie plany zakfadaty 100 tys. mniej wydobycia, ale spétka zwigkszyta wydobycie o ok. 30% mimo trudniejszej
geologii. Spétka ubiega sie o 2 duze koncesje w Polsce (w sgdzie administracyjnym). Obecnie w koncowym etapie
szyb GG1

- co z projektem polihalitow (ekologiczne nawozy) ?

Prawie zakonczyly sie prace zw. z eksploracjg zloza, spotka przechodzi do fazy ewaluacyjnej. Takie zloza sg
eksploatowane w UK

- sankcje na Chiny ?

Spotka juz doswiadczyta wojny handlowej. Potrzeba biznesowej ,zwinnosci”, bo niektére sankcje mogg by¢ szansg.
Rosja eksportuje miedz gt. do Europy.

- wnioski o offshore ? Zniesienie 10H na ladzie ?

Spotka ztozyta 1 wniosek, kolejne sa w przygotowaniu z partnerem francuskim. Spoétka patrzy ,z nadziejg” na zniesienie
10H.

- podziat rekordowego zysku z 2021 roku ? Czy mozliwy wzrost nakladéw na energetyke juz w 2022 roku ?
Spétka podtrzymuje swoje cele w obszarze energetyki. Spotka w 2022 roku rozpocznie faze przedinwestycyjng
odnosnie SMR. Sg potencjalne rozmowy o akwizycjach projektéw OZE + pojedyncze projekty wodorowe. Spoétka
wydaje pienigdze w przemyslany sposob. O dywidendzie za wczesnie;

- kiedy lokalizacja SMR ?

Spétka uruchamia proces studium lokalizacyjnego (jest kilka lokalizacji).

- Glogéw przemystowy ?

Na dzi$ to 30% udziatu, systematycznie zwiekszany;

- nowe koncesje w Polsce ?

Po 6-7 latach koncesja zostata wydana, ale zostata zaskarzona przez drugiego potencjalnego inwestora. Po
wyczerpaniu $ciezki sgdowej bedzie faza inwestycyjna. W 2022 przerwa remontowa (78 dni) na hucie Gtogéw Il (co 4
lata), huta Legnica 40 dni postoju (koniec kwietnia do lipca’22);

- odwrdcenie zmian w kapitale obrotowym w 2022 roku ?

Wynika z sytuacji rynkowej, spotka aktywnie zarzgdza zapasami (bezpiecznie, nie ma potrzeby uwalnia¢ tych srodkow
finansowych z zapaséw);

- wplyw syt. geopolitycznej i sankcji na KGHM ?

Spétka doswiadcza wzrostu cen surowcow z Rosiji jak kazdy (np. stali).

- koszty w 2022 roku ?

Spétka na ten moment nie modyfikuje swoich zatozen. Spotka zamiast produkowac na elektrocieptowaniach gazowych
wznowita prace na blokach weglowych, co daje kilka min PLN oszczednosci miesiecznie. Podejscie reaktywne.

- Grupa Polsat Plus planuje w biezgcym roku m.in. zaaranzowanie uméw finansowania celem realizacji swojej Strategii 2023+.

- W biezgcym roku grupa bedzie sig skupia¢ na realizacji zatozen Strategii 2023+. Bedg kontynuowa¢ budowe sieci 5G
wspolnie z Cellnex, rozwija¢ ustugi 5G do 600Mb/s, poszerza¢ dostepnosc¢ oferty swiattowodowej i budowac¢ wartos¢ klienta
(ARPU). Zaaranzujg umowy finansowania celem realizacji Strategii 2023+ i bedg dazyli do utrzymania wysokich marz i
wysokiego poziomu FCF z dziatalno$ci TMT, celem kontynuacji wyptaty dywidendy.

- WS$rod priorytetéw na biezgcy rok wymieniono takze przejecie aktywéw PAK PCE celem mozliwie szybkiej budowy aktywéw
produkujgcych czystg energig i woddr, a takze wypracowanie i przedstawienie koncepcji rozwoju w kolejnych latach dla
stotecznego projektu Port Praski.

- Strategia Grupy Polsat Plus zaklada m.in. wzrost przychodéw z ustug $wiadczonych klientom indywidualnym i biznesowym
przy jednoczesnym zwiekszaniu ARPU, wzrost przychoddéw z produkowanych i kupowanych tresci wideo poprzez ich szerokg
dystrybucje oraz zainstalowanie w latach 2022-2026 okoto 1000 MW mocy produkcyjnej w zakresie czystej energii. Polsat
Plus zaktada wyptaty dywidendy w wysokos$ci co najmniej 1 zt na akcje z zyskéw za lata 2021-2023.

- W latach 2022-2026 grupa chce zainwestowac ok. 5 mld PLN w osiggniecie ok. 1000 MW zainstalowanej mocy produkcyjnej
czystej energii oraz okoto 0,5 mld PLN w budowe tancucha wartosci gospodarki opartej o paliwo wodorowe.

- Cyfrowy Polsat, do wejscia w nowy biznes, bedzie zadowolony, jesli przychody grupy zrekompensujg presje kosztowg w
2022 roku.

- W ramach inwestycji w zielong energie Grupa Polsat Plus (wspdlnie z ZE PAK) przygotowuje projekt farmy fotowoltaicznej
na facznie 180 MW w Przykonie, a ponadto m.in. inwestycje wiatrowe on-shore na 250 MW.

Cyfrowy Polsat studzi oczekiwania rynku. Po rekordowym pod wzgledem wynikéw 2021 roku zarzad grupy kontrolowanej
przez Zygmunta Solorza ostrzega, ze w 2022 r. moze ponosi¢ koszty wyzsze niz szacujg analitycy. - Parkiet

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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Podsumowanie czatu Sl po wynikach za 4Q’21 (24.03.2022)

- zarzad w komentarzu do wynikow za 4Q’21 wskazuje na znaczacy wzrost cen chloroalkaliéw: tugu sodowego
o 20% rir, a sody kaustycznej o 100% r/r. Czy ograniczenia produkcyjne chinskich konkurentéow dalej sie
utrzymuja i jaki ma to wptyw na ceny 1Q’22 ?

Na przestrzeni catego ubiegtego roku srednie ceny sprzedazy produktéw chloropochodnych byly nieznacznie wyzsze
niz w poprzednim roku. Wplyw na nie miat przede wszystkim ostatni kwartat, wtedy odnotowalismy ich silny wzrost.
Obserwujemy obecnie dalsze wzrosty cen tugu sodowego. Ma to gtéwnie zwigzek z dynamicznie rosngcymi cenami
energii na rynku europejskim.

- pytanie o dywidende z zysku za 2021 rok ?

Historycznie kwoty dywidendy miescity sie w przedziale 60-100% rocznego zysku netto, w ubiegtym roku byto to niemal
75%

- potencjatl produkcji wiasnej energii ?

W 2021 energia elektryczna z wtasnej produkcji stanowita ok. 16% catkowitego zuzycia spétki. Spdtka jest w trakcie
inwestycji energetycznych;

- oferta ,,zielonej” chemii ?

Stworzylismy serig produktow GreenLine, obecnie stanowig one juz ok. 20% liczby wszystkich produktéw oferowanych
przez Grupe PCC.

- spotka sprzedata rekordowe ponad 90 tys. ton polioli (98 tys. ton vs 89,9 tys. rok temu). Jak to si¢ ma do
wykorzystania zdolnosci produkcyjnych ? Czy to efekt zmieniajgcego sie miksu produkcyjnego ? Jaki %
sprzedazy stanowig produkty specjalistyczne i jak to si¢ zmienito na przestrzeni ostatnich lat ? Jaki jest cel
spotki ?

Rekordowa sprzedaz jest wynikiem wzrostéw sprzedazy w kazdej ze spotek wchodzacych w sktad segmentu
Poliuretany. Zaréwno Kompleks Polioli PCC Rokita, jak i PCC PU i PCC Prodex zwiekszyty wolumeny. O doktadnych
ilosciach produkgji na instalacjach segmentu decyduje miks produkcji. Co do udziatu produktéw specjalistycznych, jest
to znakomita wiekszos$¢ w sprzedazy a w kolejnych latach nasze plany obejmujg dazenie do zwigkszania ich udziatu.
Od 2008 roku zwigkszamy udziat tych wysokomarzowych polioli w sprzedazy.

- spotka w prawie petni wykorzystuje juz zdolnosci elektrolizy. Czy mysli o jej rozbudowie ? w jakiej skali
maksymalnie i ile to moze kosztowa¢ ?

Faktycznie obecnie $rednie roczne wykorzystanie zainstalowanych zdolnosci produkcyjnych elektrolizy wynosi ponad
95%. Przygotowujemy koncepcje zwiekszenia mocy produkcyjnych elektrolizy membranowej i innych instalacji
chlorochtonnych. Ewentualne inwestycje, poza szansg zwigkszenia sprzedazy chloroalkaliow, miatyby da¢ wymierne
korzysci zwigzane ze zmniejszeniem jednostkowego zuzycia energii elektrycznej. Za wczesnie aby méwic o jakis
wigkszych szczegétach.

- wplyw rosnacych stép procentowych na wyniki ?

na zmiennej stopie procentowej oparta jest mniejsza cze$¢ finansowania Grupy. Mam tu na mysli gtéwnie finansowanie
krétkoterminowe. Okoto 30% naszego zadtuzenia ditugoterminowego obecnie stanowig obligacje ze statym
oprocentowaniem. Dodatkowe ok. 50% stanowig kredyty i pozyczki zawarte na statej stopie procentowej lub w
odpowiedni sposob zabezpieczone.

Nasze pytania, ktére nie zostaly zadane:

- Prosze o podanie struktury sprzedazy tugu/sody kaustycznej ? W jakim stopniu sg to obecnie kontrakty
roczne/kwartalne/miesieczne ?

- czy spotka dostrzega mozliwos¢ powrotu marz w Chloropochodnych w 2022 do rekordowych poziomdéw z 2018 roku
(>30% EBITDA) biorac pod uwage wzrosty cen, zabezpieczone ceny energii i kontynuacje wsparcia dla
energochtonnych?

- prezydent 18.02.22 podpisat ustawe o wsparciu dla przedsiebiorstw energochionnych wydiuzajac okres takiej
pomocy. Zmienito sie wiele parametrow. Jak nowelizacja wptynie na wyniki spotki biorgc pod uwage, ze w 4Q’'21 spétka
rozliczyta z tego tytutu 32 min PLN przychodéw? Wg wiedzy zarzadu bedzie to wiecej/mniej w 2022 roku ?

- jak spotka zapatruje sie na nowe instalacje do produkcji polioli w regionie (np. MOL w 4Q’22) ? Jak one zmienig
bilans popyt-podaz ? Czy widzi ryzyko powrotu do marz do jednocyfrowych pozioméw, sprzed pandemii ? (ok. 10%
EBITDA vs 30% w '21) ?

- Czy zarzad moze skwantyfikowa¢ budzet potencjalnych inwestycji energetycznych (farmy PV, wiatraki, kociot na gaz
wodor ?). Czy bedzie to mniej niz 300 min PLN ? W jakim stopniu spétka bedzie pokrywaé swoje zapotrzebowanie po
ukonczeniu inwestycji ? Czy powyzej 50% ?

- jaki plan CAPEX na 2022 rok ? Mniej czy powyzej 300 min PLN ?

- jakiego wzrostu cen wegla energetycznego spétka spodziewa sie w 2022 roku i jak to wptynie na wyniki ?

- czy spotka obserwuje znaczace wzrosty cen soli do elektrolizy ? Jak to wygadato na przestrzeni ostatnich lat ?

Komentarz BDM: wyniki i perspektywy spotki opisywalismy w Komentarzu Analityka z 17.03.2022 (LINK).
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Podsumowanie konferencji po wynikach za 4Q’21 (24.03.2022)

- Na koniec 2021 r. w grupie pracowato 30,4 tys. osob, z czego 26,3 tys. w dziatach produkcyjnych;

- Spdtka rekomenduje wyptate dywidendy na poziomie 279 min PLN, czyli 3,36 PLN na akcje;

- Asseco inwestuje w rozwdj nowych obszaréw kompetencyjnych — ustugi chmurowe i cyberbezpieczenstwo;

- W catym 2021 r. do grupy dotgczyto 18 spotek;

- Asseco PL moze ogtosi¢ swoje plany w obszarze chmury pod koniec biezgcego roku. Asseco Cloud, po integracji
zasobow chmurowych pod tg marka, zaczeto w ubieglym roku dziatalno$¢ z 45 min PLN przychodéw. Liderem dywizji
chmurowej grupy jest menedzer Lech Szczuka. Asseco Cloud ma rozwijaé kompetencje chmurowe zasobami
szczegolnie w Polsce, Stowacji i Czechach;

- Obok dotychczasowych obszaréw wzrostu grupy, Asseco Poland stawia wsrdd priorytetéw cyberbezpieczenstwo,
gdzie oczekuje systematycznego przyspieszania inwestycji, czy sztuczng inteligencje;

- Spotka chce kontynuowac rozwoj, zwtaszcza w Europie Zachodniej, a przy okazji ewentualnych akwizycji, tak jak
dotychczas, nie zamierza korzystaé z zewnetrznego kapitatu, tylko wykorzystywac¢ wtasne $rodki;

- Celem spolki jest utrzymanie zespotéw/ ludzi, nie zamierzajg poswiecac¢ firmy tylko dla utrzymania
rentownosci. Beda jednak sie stara¢, zeby utrzymaé marze i nie zawies¢ inwestoréw;

- Spdétka uwaza, ze nie ma w Polsce konkurencji, jezeli chodzi o energetyke. W tym obszarze konkuruje z zachodnimi
podmiotami;

- Wzrost funduszu ptac w 2022r. bedzie troche wyzszy niz to budzetowano (spodziewaja sie niewysokiego
dwucyfrowego wzrostu r/r);

- Spotka nie dostrzega istotnej liczby nowych zdolnych ludzi ze wschodu;

- Popyt na ustugi cyber-security -> nie spodziewajg sie, ze srodki zostang szybko uruchomione ale rosnie $wiadomos$¢
(np. w samorzadach).

W 2021 r. Grupa Asseco umocnita swojag pozycje. Spotka z branzy IT poprawita w ubiegtym roku przychody oraz zyski.
Zamierza rozwijac sig organicznie oraz przez akwizycje. Duzy potencjat dostrzega w branzy chmurowe;j. - Parkiet

- Marza PZU w ubezpieczeniach na zycie ma duzy potencjat do poprawy przy zatozeniu nizszej $miertelnosci
zwigzanej z pandemig COVID-19.

- PZU zaktada wzrost kosztéw administracyjnych w kolejnych kwartatach ze wzgledu na presje inflacyjna, a takze
wyzsze koszty akwizycji klientéw, ktore odzwierciedlajg "apetyt" grupy na wzrost przychoddw i udziatéw rynkowych.

- Spdtka "jest na dobrej drodze", by przekroczy¢ zatozony w strategii cel 26,2 mld PLN przypisu sktadki w 2024 roku.

mBank rozliczyt transakcje sekurytyzacji syntetycznej realizowanej na portfelu kredytow korporacyjnych o tgcznej
wartosci wynoszacej 8,9 mld PLN. Bank przeprowadzit tez emisje obligacji o tgcznej wartosci nominalnej 642,5 min
PLN.

Rada nadzorcza PKO BP powotata Macieja Brzozowskiego na stanowisko wiceprezesa banku z dniem 25 marca.
Woczesniej Alior Bank podat, ze Brzozowski ztozyt rezygnacje z petnienia funkcji wiceprezesa oraz z cztonkostwa w
zarzgdzie tego banku.

Banki na GPW s3 atrakcyjnie wyceniane. W $rodowisku, ktére mamy, czyli bardzo mocnych przychodéw bankéw, to
temat potencjalnego poziomu kosztéw i odpiséw na kredyty frankowe stat sie mniej frasujgcy — mowi Kamil Stolarski,
kierownik zespotu analiz gieldowych w Santander BM. - Parkiet

PGNiG zapowiada nowe dostawy gazu. Koncern duzy nacisk kfadzie na import btekitnego paliwa do Polski m.in.
poprzez terminale LNG w Swinoujsciu i Ktajpedzie. Od Nowego Roku nie zamierza sprowadzac¢ gazu z Rosji. - Parkiet

ZE PAK oraz Qrsted ztozyly pierwsze wnioski o przyznanie pozwolen lokalizacyjnych na budowe farm wiatrowych na
Battyku. Wkrotce zostang ztozone kolejne.

Nalezgca do Energi spotka celowa CCGT Ostroteka przekazata generalnemu wykonawcy polecenie rozpoczecia prac
przy budowie gazowego bloku energetycznego Ostroteka C.

Develia szacuje wptyw znaczgcych zdarzen na skonsolidowany zysk brutto na poziomie 6,02 min PLN w 2021 r.
Zdarzenia te sg rezultatem znaczacej zmiany kursu EUR i znaczacej zmiany wartosci godziwej nieruchomosci
inwestycyjnych. Spétka zdecydowata takze o dokonianiu aktualizacji warto$ci odpiséw aktualizujgcych wartosé
zapasow.

ENT Investments, ktéry sprzedat blisko 1% akcji Enter Air, nie planuje ich dalszego zbywania i zejsScia ponizej progu
50%.

W czwartek Enter Air podat w raporcie, ze ENT Investments sprzedat 170.000 akc;ji spotki, stanowigcych proc. 0,97%
kapitatu zaktadowego, po 28 PLN za sztuke. Po transakcji gtowny akcjonariusz ma 51,51% akcji Enter Air.

Aplikacja mobilna CCC przekroczyta liczbe 7 min pobran przez uzytkownikow.
Allegro ustalito termin zamkniecia transakcji nabycia Mall Group i WE|DO na 1 kwietnia 2022 r.
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Plantalux - z portfela JR Holding ASI - liczy na zwigkszenie przychodéw w tym roku do 20 min PLN z ok. 7 min PLN w
roku ubiegtym. Przy dalszym dynamicznym rozwoju spotki wejscie na gielde ocenia jako "opcje na niedalekg
przysztosc".

4Fun Media (w trakcie zmiany nazwy na Digital Network) planuje ogtosi¢ szczegoty nowej strategii w potowie maja.
Spdtka celuje m.in. w istotne zwiekszenie wykorzystania pojemnosci swojej sieci reklamy cyfrowej, co da istotny
potencjat wzrostu rentownosci zysku netto.

Kredyt Inkaso planuje emisje do 165 tys. obligacji serii K1 o tgcznej wartosci nominalnej do 165 min PLN.

Podsumowanie konferencji dotyczacej wynikow badania w projekcie Panuri (test na raka trzustki) (24.03.2022) —
6 uczestnikow

- spotka chce sprzedac swojg technologie, trwajg rozmowy z globalnymi spotkami diagnostycznymi, ale im pozniej,
tym lepiej — wyzsza cena;

- w badaniach wzigto udziat 13 osrodkéw medycznych, 322 uczestnikéw;

- test Panuri posiada wysokg czuto$¢ — 95,6% oraz swoisto$¢ — 95,5% w grupie chorych na raka trzustki wzgledem
zdrowych 0s6b

- korelacja z testem CA19-9 — 67,6%, Panuri obejmuje wigkszg populacje osob chorych w stosunku do tego, co jest
widoczne w CA19-9;

- czuto$c¢ i swoistos¢ Easy-test (test na raka prostaty) wynoszg odpowiednio 90,9% / 93,5%; korelacja z PSA 89,4%;
- spotka jest na koricowym etapie uruchamiania laboratorium 243 m2;

Q&A:

- jak wyglgdajg badania kliniczne? Zwykle w przypadku trzustki badania kliniczne na 3,5 tys. pacjentéw z grup ryzyka,
z obcigzeniami genetycznymi i schorzeniami, ktére mocno korelujg z rakiem trzustki, np. zapalenie trzustki; 2 lata jest
okresem bezpiecznym;

- Europa, czy USA tez? Tak, USA sg troche innym rynkiem; nie wykluczone, ze spétka péjdzie Sciezka, ktéra pozwala
konkretnym loboratoriom wprowadzenie testéw na zasadzie pewnego wyjatku (laboratory developed test), bedzie to
niezalezne od Europy;

- ile 0séb byto w poszczegdlnych kohortach?; 110 nowotworéw, 105 zapalen, 107 zdrowych;

- kryteria wigczenia pacjentéw w poszczegolne grupy? W grupie nowotworowej rozpoznanie histopatologiczne,
w zapaleniu trzustki TK, USG, cze$¢ pacjentéw miata wykonane badania histopatologiczne; zdrowi pacjenci to tacy
bez objawdw, badan, grupg wykluczenia byty zakazenia uktadu moczowego, poniewaz w tych przypadkach test nie
daje prawidtowych wynikéw (pH > 7,5);

- pacjenci mieli jednoczesnie robione CA19-9? Byto przede wszystkim w grupie chorych na raka, tylko w 2/3
przypadkow byto podwyzszone; w grupie zapalenia trzustki niektorzy pacjenci mieli, ale nie byt to wymaog;

- czy bedzie mozna stwierdzi¢ na jakim etapie rozwoju nowotworu trzustki test go wykrywa? Tak, poniewaz badania
obejmg osoby obcigzone genetycznie, mtodsze oraz inne grupy, ktére co do zasady wykazujg wiekszg sktonno$¢ do
zachorowania na nowotwor trzustki;

- jesli chodzi o weczesng diagnostyke raka trzustki, jest luka na rynku, nie ma testow zalecanych w tym stadium;

- spotka nie chce by¢ konkurencjg dla pozostatych testow, ale mozliwe, ze w potgczenie Panuri z innymi testami da
100% czutosci i 100% skuteczno$ci;

- czy jednocze$nie z badaniami Panuri bedg robione badania Easy-test i Finder? Panuri jest flagowym testem, co do
pozostatych testow spotka zamierza robi¢ wiecej niz zamierzali, ale o tym informacje pézniej;

- ile 0sob jest zatrudnionych? Aktualnie 13 oséb, zarébwno na umowe o prace, cywilng i B2B; do korica robu moze
dotgczg 2-3 osoby;

- dotacje? 22.03 spotka ztozyta wniosek do Brukseli na 2,56 min EUR; 5-6 tygodni na recenzje, nastgpnie zaproszenie
na panel ekspertéw w ciggu nastepnych dwdch tygodni, czyli pod koniec czerwca powinna byc¢ ostateczna informacja;
- potencjalne luki, ryzyka? Przede wszystkim populacja rzeczywista w badaniu klinicznym - osoby z réznymi
chorobami, nie tylko nowotworami; jest ryzyko, ze swoisto$¢ moze byc¢ zaburzona, co moze spowodowac, ze testy nie
bedg sie nadawaty do testow przesiewowych; docelowe urzgdzenia diagnostyczne — nie ma decyzji odnosnie
przysztego partnera i jego sprzetu, spétka sama musi podja¢ decyzje jaki sprzet wybrac¢ do dalszego rozwoju;

- finansowanie? Spdétka ma dosyc komfortowg sytuacje, poniewaz finansowanie wystarczy do 1H’23; wydatki zaleznie
od miesigca miedzy 450-500 tys. PLN; na kolejne okresy spotka chciataby miec¢ partnera branzowego, zaleznie od
warunkow, najblizsze miesigce pokazg w ktérym kierunku beda zmierzac;

- kiedy wyjscie na rynek komercyjny? Spotka juz sie marketinguje, pierwsze rozmowy juz sie odbyty, pod koniec roku
sg zaplanowane konkretne dziatania publiczne — sympozja, targi.

TenderHut zawart umowy, na mocy ktérych kupit 100% udziatéw Kiss Communications za 0,61 min PLN oraz 36,4%
udziatéw Kiss Digital za 1 min PLN i planuje zwigkszy¢ udziaty w tej drugiej spotce do 100%. Inwestycja pozwoli
TenderHut na zaznaczenie swojej obecnosci w Krakowie, gdzie grupa nie prowadzita do tej pory dziatalnosci
operacyjnej.

Zrédfo: 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 odpowiedzialno$ci
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 25.03.2022 roku, 07:45 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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