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KOMENTARZ PORANNY Wartos¢ Zmiana
Facebook poprawia rynkowe nastroje CR i
Sroda na warszawskim parkiecie przyniosta kolejne spadki. WIG20 stracit 0,7%, WIG wig20 18831 0.7% -16,9%
zni’zikokvzazl ;5‘;&; lftWIGSO zap:k;al sie .1 :!1‘1‘2 pod tl;rtle\s/\l;la(.gNajrrlwoc;niej t(ra11?)il1i|:/d)ek§ érgd?ich WIG30 22952 1,1% 17,0%
spotek (-2,8%). Sektorowo najstabszym indeksem -spozywczy (-10,1%), ciggniety w
dg’r gtdéwnie przez spotki ukraiJr'\skie, \);VIG—chemia (—}1/,4%) i V\?IG};Jank%, (-3,9%) po :}gbs‘zgch ey e -2’8? -18’?;%
od oczekiwan wynikach Aliora za 1Q22. W$réd blue chipéw najmocniej rosty KGHM s e D L
(+3,5%), JSW (+2,3%) i PKN Orlen (+1,4%). Zdecydowanie najstabsze w indeksie byty WG 581391 -1.2% -16,1%
banki: mBank (-7,3%), Pekao (-4,3%) i Santander (-4,0%). Na szerokim rynku gwiazdg byt NC Index 3339 -0.5% -14.3%
Shoper (+14,7%), a zaraz za nim ulokowato si¢ Gobarto (+9,6%). Dwucyfrowe spadki WIG Banki 65232 -3,8% -24,5%
zaliczyly akcje spotek Kernel (-16,1%), Alior Bank (-14,3%), Elektrocieptownia Bedzin (- wiG Bud 34418 -0,9% -8,5%
l4,1%) i KSG Agro (-10,4%). Na europejskich parkietach przgyvaig% jednak umiarkowany WIG Chemia 10 653,3 -4,4% 8,5%
.optymlzm.' DAlX_zyskaI.O,S%, CAC wzrést 9,5%, a FTSE podniost sie 0,6%. Amerykanskie v pew 26604 -0.3% 6,4%
indeksy réwniez zakonczyly dzien na delikatnych plusach — S&P i DJI zyskaty 0,2%, a WIG Energia 2T Lo IBET
Nasdaq zakonczyt dzien w okolicach punktu odniesienia. Nastroje poprawity opublikowane ’ ! §
po sesji wyniki Facebooka, ktdry poszerzyt baze uzytkownikéw mocniej, niz przewidywano. W!G Games ClSS 02 S
Kurs w handlu posesyjnym wzrést ponad 18%. O poranku kontrakty terminowe $wiecg na WIG IT 4063,6 0,7% -13,7%
zielono, przy czym prym wiedzie Nasdaq100 (+1,4%). Optymistyczne nastroje przeniosty sie  WIG Media 6678,0 -1,1% -23,8%
rowniez do Azji — Nikkei finiszuje w okolicach +1,6%. Gtéwnymi czynnikami wplywajgcymi  WIG Paliwa 6642,2 0,9% 2,3%
na nastroje inwestorow nadal pozostajg koronawirus w Chinach, wojna na Ukrainie i obawy wiG Spoz 25286 -10,1% -43,6%
przed zaostrzeniem polityki Fed, jednak poprawiajg je dobre wyniki spotek. WIG Surowce 5069,1 3,3% 11,7%
WIG Odziez 5444,3 -1,8% -42,6%
Anna Madziar DAX 13793,9 0,3% -13,2%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK ISEL0 yeEy: i ehsils
PKN Orlen: EBITDA LIFO Orlenu w 1Q'22 siggneta 2,79 mld PLN, wynik nie jest poréwnywalny z konsensusem — CAC40 64453 0,6% -9,9%
wyniki; - ) . o . BUX 42116,0 0,6% -17,0%
- ;nD(’e\Ar]g!a. szacunkowa EBITDA w 1Q'22 wzrosta 0 42% r/r do 1077 min PLN. Wysoki wynik Wytwarzania [tabela S&P500 41820 0.2% 12.2%
Pekao: Bank zaraportowat w 1Q’22 zysk netto na poziomie 907,2 min PLN, 12% powyzej konsensusu [tabela BDM];  DJIA 33301,9 0,2% -8,4%
Asseco SEE: EBIT za 1Q’22 wyniést 46,7 min PLN, 5,2% powyzej konsensusu i +21,3% r/r — wyniki [tabela BDM]; Nasdag Comp 124889 0,0% -20,2%

Boryszew: EBIT w 2021 r. wyniést 170,2 min PLN w poréwnaniu do 4 min PLN w 2020 r — wyniki;
STS: Zysk netto wzrést do 179,5 min PLN w 21 z 134,6 min PLN w '20 — wyniki; Bovespa 109 349,4 1,1% 4,3%
PHN: EBIT w ‘21 wyniost 168,6 min PLN w poréwnaniu do 173,3 min PLN w 20 — wyniki;

Esotig&Henderson: wyniki operacyjne w 4Q'21 zblizone do naszych oczekiwar [komentarz BDM]; Nikkei225 26 3866 -1.2% -8,4%
Grupa Azoty, Police, Putawy: finalne wyniki za 4Q'21 zblizone do szacunkéw, dobra gotéwka- lekko pozytywne. ~ Shanghai Comp. 29583 2,5% -18,7%
Konferencja dzi$ o 12:00 [komentarz BDM]; y y
« Pekabex: EBIT w 2021 r. spadt 0 17% r/r do 57,8 min PLN — wyniki; S&P/ASX 200 42612 e 2o
= Trakcja: EBIT w 2021 r. wyniést 2,4 min PLN w poréwnaniu do -54,6 min PLN w 2020 r. — wyniki; EUR/PLN 4,71 0,1% 2,6%
= Enel-med: Strata netto w '21 wyniosta 890 tys. PLN, w poréwnaniu do straty na poziomie 3,4 min PLN — wyniki; 0, 0
= Warimpex: EBITDA w 21 wzrosta o0 387% r/r do 14,5 min EUR — wyniki; UERIALY A9 1058 ey
= Sescom: Przychody w marcu '22 wyniosty 14,8 min PLN, to wzrost o ok. 13% r/r i 50% m/m; CHF/PLN 4,60 0,3% 4,1%
= Lotos: podsumowanie konferencji po wynikach za 1Q'22; -0 90, 7109
= Arctic Paper: podsumowanie konferencji na GPW Innovation (27.04.2022)- pozytywne; URUED 153 Qs oAk
= TIM: podsumowanie konferencji po wynikach za 4Q'21; USDAIPY 128,28 0,6% 11,5%
= Santander: Bank wypfaci 2,68 PLN dywidendy na akcjg, rok temu wyptacit 2,16 PLN. Dniem ustalenia prawa jest
25.05.22; FW20
= Big Cheese Studio: Spdtka chce wyptaci¢ 1,94 PLN dywidendy na akcje. Z 12,3 min PLN zysku 4,4 min PLN ma
trafi¢ na kapitat zapasowy, a 8 min PLN na dywidende; Wartos¢ Zmiana
= PGNiG: Firma potwierdza catkowite wstrzymanie dostaw gazu z Gazpromu; . G
*  PGG (rynek wegla): Spotka moze w 23 zwiekszy¢ produkcje o 1,5 min ton wobec planéw; Kurs otwarcia 1902 53 -2,71%
= Tauron: Do 2030 r. Tauron Wydobycie chce wyprodukowaé ok. 6,5 min ton wegla wiecej niz planowano; Kurs zamknigcia 1 890 -18 -0,94%
: PZU: Piotr Nowak, byty minister rozwoju, zostat cztonkiem zarzadu Spotki; Ky 1876 28 1.47%

Novina: Spétka rozpoczyna skup do 1,6 min akcji wtasnych za taczng kwote do 1 min PLN. Cena za akcje nie bedzie

\gynosisé winscejkniz'1:a257p I{N; KGji Wk h stanowiacych 1,55% tkich akcji ie 28 PLN tuk Kurs max. 1o 7 g 200
est: Spotka skupi ys. akcji wiasnych stanowigcych 1,55% wszystkich akcji po cenie za sztuke;

Izostal: Spdtka wyptaci 0,12 PLN dywidendy na akcje — tyle samo co rok temu; Wolumen obrotu 36 425 3222 9,70%

XTB: Priorytetem spotki jest rozwoj produktowo-technologiczny; Otwarte pozycje 31119 -309 -0,98%

Azoty: dostawy gazu ziemnego do spétek grupy realizowane przez PGNiG przebiegaja bez zaktécen;

Vindexus: Zarzad rekomenduje wyptate 0,25 PLN dywidendy na akcje, rok temu Spdtka wyptacita 0,1 PLN na akcje;

Cognor: Spdtka moze by¢ zainteresowana w przysztosci pozyskaniem energii z reaktoréow SMR; Indeksy GPW

Krynicki Recykling: Spdtka nie planuje dodatkowej dywidendy za ‘21, poza wyptacong zaliczka; Indeks Open Low High Close 1D Obrét

Toya: Spotka ocenia, ze sytuacja epidemiologiczna moze utrudni¢ terminowa realizacje magazynu w Chinach;

All'in! Games: Spétka dostanie 1,56 min EUR za prawa do gry Ghostrunner; WIG20 1897,0 18671 18988 18831 -0,7% 1004

Creotech (NC): Podsumowanie konferencji z GPW Innovation Day (27.04.2022). WIG30 23113 22777 23179 22952 -1,1% 1114
WYKRES DNIA MWIG40 4431,1 18470,1 187821 43212 -28% 214

SWIG80 18 743,1 42981 4431,1 185248 -14% 91
W dniu wczorajszym jednymi z najstabszych waloréw na GPW byly akcje Alior Banku, ktére po  WIG-PL 595136 59428,0 59567,3 59567,3 -1,1% 1300

znacznie stabszych wynikach za 1Q22 od oczekiwan stracity 14,3% . WIG 58688,7 578340 587779 581391 -12% 1321
Alior Bank - daily WIG20
2 Close MC 1D YTD
Allegro 24,05 25419  -2,3% -38,1%
Asseco Poland 75,00 6225 0,0% -13,2%
.................................................................................... - 50,60 e 0.2% 52,0%
| CD Projekt 129,12 13007 0,9% -33,1%
Wy Cyfrowy P. 25,26 16 155 -2,1% -27,2%
et Dino 313,90 30775  -0,3% -14,5%
| ISwW 66,72 7834 23% 91,3%
KGHM 143,50 28 700 3,5% 2,9%
""""""""""" ) Lotos 67,40 12460  -0,3% 10,5%
:‘v“”'\m‘." LPP 9 700,00 17 969 -2,2% -43,6%
! ,;  mBank 296,00 12546  -7,3% -31,7%
e © orange 6,69 8774 -1,1% -20,9%
Pekao 98,00 25722 -4,3% -19,7%
.............................................................. e Pepco 41,80 24035 -0,8% -10,1%
" PGE 9,49 17752 1,1% 17,8%
PGNIG 6,25 36114 0,9% -0,8%
WA R ity - o PKNOrlen 75,02 32087 1,4% 0,9%
PKO BP 34,29 42863  -13% -23,7%
In Sy Dec Yar o Sep Dec Her .\.n‘“ S Dex PZU 30,98 26 752 -1,3% -12,4%
e m ) an Santander Polska 264,00 26978 -4,0% -24,2%

2022 Bloomberg Finence LP,
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Zrédfo: Dom Maklerski BDM S A.
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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D 1w MTD YTD 1R

11 bit st. 524,00 1247 08% -54% Huuuge 16,80 1415 1,5% -33,1%  Ropa Brent [USD/bbl] 103,8 -1,2% -2,8% -38% 334% 54,3%
Alior 3550 4635 -14,3% -35,1% INGBSK 191,20 24875 -49% -284%  Gaz USA HH[USD/MMBTU] 73 7,3% 59% 30,3% 97,0% 151,2%
Amrest 18,00 3952 -2,6% -351% InterCars 396,00 5611 -3,4% -16,3% Gaz EU TTF 1M [EUR/MWh] 107,4 9,3% 16,1% -12,0% 39,9% 396,4%
Asbis 11,94 663 -2,1% -45,0% Kernel 26,10 2193 -16,1% -555% CO2 [EUR/] 80,7 2,1%  -7,9% 5,7% 0,5%  70,9%
Asseco 46,90 2434 -04% -9,1% Kety 630,00 6080 -26% 3,3% Wegiel ARA [USD/t] 324,4 -01% -1,0% 18,7% 137,2% 352,1%
Azoty 40,20 3988 -6,1% 18,9% Kruk 260,00 4973 -43% -20,5%  Miedz LME [USDA] 9 866,5 0,0% -32% -48% 1,3% 0,1%
Benefit 570,00 1672 4,0% -10,4% Livechat 91,80 2364 1,9% -21,4%  Aluminium LME [USD/] 3080,7 1,1% -53% -115% 9,8% 29,0%
Biomed-L. 3,30 215 -2,9% -25,7% Mabion 26,31 425 -6,0% -56,9%  Cynk LME [USD/t] 4278,0 0,9% -4,3% 1,1% 192% 47,2%
Budimex 212,00 5412 -0,2% -6,6% Mercator 71,00 756 -1,8% -26,8%  Otéw LME [USD/] 22784 -1,7%  -58% -59% -25% 10,2%
Celon 2315 1181 0,7% -30,2% Millennium 5,02 6090 -6,2% -38,7%  Stal HRC [USD/] 1370,0 -6,5% -6,6% -11,1% -4,5% 0,7%
Ciech 39,86 2101 -1,7% -51% Mo-Bruk 38550 1354 -12% 0,1% Ruda zelaza [USD/] 150,5 0,1% -2,0% -02% 338% -165%
Comarch 172,00 1399 0,6% -4,4% Neuca 748,00 3343 -1,6% -11,0%  Wegiel koksujgcy [USD/t] 494,0 7,2% -4,4%  -52% 40,5% 337,8%
Datawalk 169,00 826 0,0% -25,2% Polenergia 68,30 6021 -13% -7,2% Ztoto [USD/oz] 18776 -1,3%  -3,9% -34% 2,6% 5,8%
Develia 3,45 1544 2,4% 16,2% PKP Cargo 11,36 509 -2,1% -19,0%  Srebro [USD/oz] 23,1 -18% -83% -7,3% -09% -115%
Dom Dev. 89,00 2274 35% -258% PlayWay 254,00 1676 0,4% -39,2% Platyna [USD/oz] 913,3 -07% -7,8% -80% -57% -24,6%
Enea 944 4167 1,0% 10,9% Selvita 7920 1454 -03% -3,4% Pallad [USD/oz] 2227,0 2,2% 95% -13% 165% -24,0%
Eurocash 12,12 1687 0,7% 11,8% Tauron 3,14 5505 0,7% 18,3% Bitcoin USD 39360,1 1,8% -49% -13,9% -16,3% -28,1%
Famur 2,78 1598 0,7% -17,0% TEN 153,10 1118 -2,7% -56,1%  Pszenica [USd/bu] 10785 -0,4%  -0,9% 72% 399% 48,7%
GPW 3880 1629 13% -6,3% WP.PL 100,40 2937 1,4% -288%  Kukurydza [USd/bu] 819,5 2,0% 0,5% 9,4% 38,1% 19,4%
Handlowy 5840 7631 -1,8% -1,0% XTB 21,26 2496 6,9% 26,7% Cukier ICE [USD/Ib] 18,9 -02% -33% -22% 2,8% 19,3%
WIG20
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INFORMACJE ZE SPOLEK

EBITDA LIFO grupy PKN Orlen w pierwszym kwartale 2022 roku wyniosta 2,79 mid PLN, wynik uwzglednia wycene
pozycji zabezpieczajgcych na CO2 w wysokosci minus 1,73 mild PLN oraz hedging na poziomie minus 1,17 mid PLN.
EBITDA LIFO nie jest poréwnywalna z konsensusem PAP Biznes, ktory zaktadat, ze oczyszczona EBITDA wyniesie 4,69
mid PLN. Zysk netto PKN Orlen wyniést w pierwszym kwartale 2,85 mld PLN wobec konsensusu na poziomie 1,7 mid
PLN. Przychody ze sprzedazy wyniosty 45,4 mid PLN. Konsensus zaktadat, ze przychody siegng 46,17 mid PLN. EBITDA
raportowana wyniosta w pierwszym kwartale 4,96 mld PLN, a rynek spodziewat sie, ze siegnie 3,94 mid PLN.

Spétka opublikowata szacunkowe wyniki za 1Q'22.

Wybrane dane finansowe [min PLN]

1Q'19 11Q'19 1Q'19 1vQ'19 1Q'20 11Q'20 1IQ'20 1vVQ'20 1Q'21 11Q'21 1IQ'21 IVvQ'21 1Q'22S zmiana r/r
Przychody 2971 2549 2952 3007 328 2856 3030 3324 3460 3228 3317 4030
EBITDA 554 704 484 297 568 487 501 482 758 659 692 340 1077 42%
Dystrybucja 548 428 327 345 493 447 412 438 520 559 424 545 712 37%
Sprzedaz -95 235 118 -76 34 18 62 42 144 67 263 -131 59 -59%
Wytwarzanie 118 54 54 36 69 29 37 30 104 45 14 -51 306 194%
OZE 89 60 45 38 78 39 48 54 89 81 73 108
El. Ostroteka 24 2 17 -4 -12 -7 -14 -5 18 -37 -53 -134
CHP 2 -9 -9 1 3 -4 -7 -4 £ -1 -7 0
Pozostate/wytaczenia -17 -13 -15 -8 -28 -7 -10 -28 -10 -12 -9 -23
EBITDA adj. 707 526 475 414 615 501 516 459 716 659 690 323 1077 50%
EBIT 291 163 221 -216 307 -244 236 365 484 323 430 41 806 67%
Zysk netto 186 89 104 -1331 113 -827 86 235 382 294 300 -8 611 60%
KDO
Produkcja energii brutto [GWh] 1025 925 827 801 801 624 783 977 1027 895 1042 1172 1278 24%
w tym z OZE 455 337 218 355 455 295 279 405 406 377 314 342
Dystrybucja energii [GWh] 5811 5351 5396 5597 5694 4974 5443 5652 5806 5761 5627 5835 5806 0%
Sprzedaz energii detaliczna [GWh] 4967 4837 4863 5014 4922 4354 4611 4896 4917 4398 4407 4855 4717 -4%
CAPEX -490 -360 -398 -427 -379 -509 -376 -336 -655 -607 -585 -826 -316
P/E 12m 2,9 2,4 3,0 2,4
EV/EBITDA adj. 12m 39 3,5 3,8

Zrédto: BDM, spétka

Bank opublikowat raport za 1Q’'22

Wybrane dane finansowe vs konsensus [min PLN]

1Q'22 konsensus réznica 1Q'21 r/r
Wynik odsetkowy  2069,10 2 006,90 3,1% 1334  552%
Wynik z prowizji 705 692,5 1,8% 616 14,5%
Koszty operacyjne  1245,50  1265,50 -1,6% 1241 0,3%
Saldo rezerw -134,4 -170,7 -21,2% -176 -23,6%
Zysk netto 907,2 806,9 12,4% 246 | 269,3%

Zrédfo: BDM, PAP, Spotka

Spotka opublikowata raport za 1Q'22

Wybrane dane finansowe za 1Q’22 [mIn PLN]

wyniki kons. rdznica r/r
Przychody 311 296 51%  23,1%
EBITDA 68 64,4 5,2% 17,7%
EBIT 46,7 44,3 55% 21,3%
zysk netto 39,1 33,5 16,8% 24,5%
marza EBITDA  21,7% 21,7% 0,01 -1
marza EBIT 15,0% 15,0% 0,05 -0,22
marza netto 12,6% 11,3% 1,24 0,14

Zrédfo: BDM, PAP, Spotka

EBIT w 2021 r. wyniést 170,2 min PLN w poréwnaniu do 4 min PLN w 2020 r. Przychody wzrosty do 6,3 mid PLN w '21 z poziomu 5,6
mid PLN w "20. Przeptywy pieniezne z dziatalno$ci operacyjnej w ostatnim roku wyniosty 152, 8 min PLN w poréwnaniu do -10,9 min PLN
w poprzednim roku. Zysk netto dla j.d. w '21 wyniést 72,8 min PLN w poréwnaniu do 279,1 min PLN w "20.

Spétka w 21 osiggneta zysk netto na poziomie 131,3 min PLN w poréwnaniu do 103,2 min PLN w "20. EBIT wyniést w
tych samych okresach odpowiednio 179,5 min PLN w poréwnaniu do 134,6 min PLN. Przychody z zaktadéw wyniosty
w ostatnim roku 497,4 min PLN.

Zysk brutto ze sprzedazy wzrést z 692,6 min PLN do 931,4 min PLN w 2021 r. Przychody w tym okresie wzrosty z 3,2
mid PLN do 5,5 mid PLN. Zysk netto za '21 wyniost 209,6 min PLN w poréwnaniu do 215,9 min PLN rok wczes$niej.

EBIT Spotki w 2021 wyniést 168,6 min PLN w poréwnaniu do 173,3 min PLN w 2020. Przychody netto w analogicznych
okresach wyniosty 480,5 min PLN oraz 733,7 min PLN. Zysk netto wynidst 73,70 min PLN, rok wczes$niej uplasowat sie
na poziomie 70,1 min PLN.

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

autoréw. O izawarte w nim
ia wymaga zgody

raport.




bdD

0d 1993

Grupa Azoty,
Police, Putawy

BIULETYN PORANNY

czwartek, 28 kwietnia 2022, 07:51 CEST

Finalne wyniki za 4Q’21 zblizone do szacunkéw z 06.04.2022. Konferencja z zarzagdem dzi$ o 12:00

Komentarz BDM: pefna ocena wynikéw w komentarzu analityka po zapoznaniu sie z prezentacjg i szczegétowymi wolumenami. Nasz
poprzedni komentarz do szacunkowych danych pod linkiem Grupa Azoty (szacunkowe wyniki za 4Q'21)- komentarz analityka.
(Krystian Brymora)

, i , i i i ) ) 4Q'21S 4Q'21P BDM
1Q'20 2Q'20 3Q'20 4Q'20 1Q'21 2Q'21 3Q'21 4Q'21 06.04.22 24.01.2022
Przychody 3103,7 22689 2416,0 27359 3362,0 3172,7 3882,1 5484,5 5484,0 100,5% 6790,9 -19,2%
Wynik brutto na sprzedazy 692,4 486,3 437,2 557,6 668,1 622,5 528,0 1259,9 125,9% 1204,4 4,6%
EBITDA 437,7 315,1 250,1 318,6 405,1 361,3 300,2 571,6 887,0 79,4% 581,6 -1,7%
Azoty Tarnow 69,0 251 37,4 34,2 63,7 17,4 69,0 116,1 239,3% 85,2 36,2%
ZAK 91,0 81,0 32,0 60,0 100,0 77,0 84,0 131,8
Police 42,8 56,4 36,0 59,6 61,2 68,2 69,4 96,7 99,0 62,4% 54,5 77,5%
Putawy 169,4 117,8 99,9 134,7 107,7 121,4 35,3 125,9 395,0 -6,5% 204,0 -38,3%
Siarkopol -5,3 -3,6 -7,5 -4,4 -11,6 39 3,7 78 78 0,0%
Compo 60,9 31,8 31,0 58,0 83,0 35,0 32,0 75,0
Nawozy 292,3 161,5 198,9 167,6 261,5 153,9 14 349,9 355,0 108,8% 313,7 11,5%
Tworzywa 2,0 -13,8 -8,2 =il 78 25,4 75,9 -78,9 69,0 18,8
Chemia 93,7 108,6 0,5 62,9 80,0 101,4 133,7 374,1 384,0 495,1% 190,7 96,2%
Pozostate/wytqgczenia 49,7 58,8 58,9 100,1 55,7 80,5 89,2 -73,5 79,0 58,3
EBITDA adj. 437,7 229,2 165,3 244,0 401,1 354,3 260,2 859,6 887,0 252,3% 581,6 47,8%
r/r -25,8% -27,3% -0,4% -8,4% 54,6% 57,4% 252,3%
EBIT 248,1 124,3 61,6 121,8 213,4 169,1 106,9 387,1 387,0 217,8% 373,6 3,6%
Zysk brutto 217,8 99,2 54,8 134,3 132,1 209,5 35,6 356,7 165,5% 368,6 3,2%
Zysk netto 151,1 44,1 31,3 85,1 87,6 1431 11,7 339,5 365,0 299,0% 285,3 19,0%
Mocznik [USD/t] 221,0 207,8 236,0 238,0 335,0 364,9 4493 821,6 821,6 245,3% 821,6
Saletra [EUR/t] 2388 231,8 233,8 2432 309,3 325,7 398,2 735,7 735,7 202,5% 735,7
DAP [USD/t] 292,5 290,5 307,7 3473 484,0 575,0 638,5 759,4 759,4 118,6% 759,4
Gaz TTF [EUR/MWHh] 9,7 53 78 14,7 18,6 25,2 47,3 93,3 93,3 535,0% 93,3
CO2 [EUR/t] 22,8 21,2 27,4 27,6 37,6 50,2 57,1 68,8 68,8 149,3% 68,8
OCF 506,1 680,8 597,2 920,9 3057 18722 6858  2921,1
CAPEX 6204  -3949  -8644 -11233 -1021,0 -537,2 4342 -486,7
FCF 41142 2859 267,01  -202;3 7153 13351 2516 24345
adj. o faktoring odw. 7272 2172  -411,0  -3309  -13350 10418 -1051,8 19486
Dtug netto 32909 32403 32629 42756 5402,9 55738 58442 49919
/EBITDA 2,4 2,5 3,0 4,0 52 4.8 46 2,7
P/E12m 11,5 12,2 6,9
EV/EBITDA 12m 8,2 7,8 438
4Q'21s 4Q'21P BDM r6inica
06.04.22 24.01.2022
Przychody 648,2 567,0 549,0 663,7 718,1 686,6 812,7 1002,4 1002,0 51,0% 1379,8 -27,3%
Wynik brutto na sprzedazy 84,7 83,0 73,4 87,1 89,9 100,0 101,7 154,7 77,7% 127,0 21,8%
EBITDA 42,8 56,4 36,0 59,6 61,2 68,2 69,4 96,7 99,0 62,4% 54,5 77,5%
Nawozy 28,8 36,2 27,0 25,2 38,0 44,8 37,0 83,5 84,0 231,3% 16,6 403,3%
Pigmenty 17,9 16,0 12,7 24,9 16,2 19,8 252 46 70 [816% 37,9
Polimery -4,1 -5,1 -7,1 -2,9
Pozostate 0,1 9,2 34 12,4 7,0 36 71 8,6 8,0 -30,3%
EBITDA adj. 42,8 44,2 33,1 40,6 59,2 66,2 68,4 96,7 99,0 138,4% 54,5 77,5%
t/r [[523% | 324% [[BL7%  7,9% 38,5%  49,8%  1065%  138,4%
EBIT 9,2 22,4 24 25,2 27,1 339 35,5 64,8 65,0 157,3% 20,6 214,7%
Zysk brutto 29,6 6,5 20,6 90,8 20,7 45,7 22,0 57,8 -36,3% 23,6 145,0%
Zysk netto 13,9 16,0 13,7 72,9 15,0 37,8 13,7 46,5 47,0 -36,2% 19,1 143,0%
NPK [USD/t] 232,2 231,2 230,3 231,8 289,0 344,8 450,0 450,0 450,0 94,1% 450,0
DAP [USD/t] 292,5 290,5 307,7 3473 484,0 575,0 638,5 759,4 759,4 118,6% 759,4
Amoniak [USD/t] 220,0 198,0 184,8 209,0 3289 467,8 577,5 862,9 862,9 312,9% 862,9
Biel tytanowa [EUR/t] 25650 25500 2477,0 2425,0 2567,7 2775,0 2978,3 3096,7 3096,7 27,7% 3096,7
OCF -48,7 241,8 99,4 -121,2 68,1 444,7 111,8 402,6
CAPEX -449,7 -245,0 -515,2 -556,3 -46,8 -20,1 -36,5 -57,8
FCF -498,4 -3,1 -415,8 -677,5 21,4 424,6 75,3 3448
Dtug netto 446,4 593,0 757,6 682,3 780,4 649,4 761,3 637,3
/EBITDA 2,4 3,1 4.8 4,2 4,4 33 3,2 22
P/E12m 10,0 10,0 12,3
EV/EBITDA 12m 10,2 9,2 7,0
4Q'21s 4Q'21P BDM e
06.04.22 24.01.2022
Przychody 953,7 653,3 740,3 859,0 10118 1076,3 1262,9 21378 2138,0 148,9% 2396,3 -10,8%
Wynik brutto na sprzedazy 234,6 148,9 138,9 167,4 168,5 189,9 94,5 478,5 334,6 43,0%
EBITDA 169,4 117,8 99,9 134,7 107,7 121,4 35,3 125,9 395,0 -6,5% 204,0 -38,3%
Agro 228,0 168,0 127,0 146,0 139,0 152,5 56,9 428,0 235,9
w tym melamina 64,3 51,4 34,1 14,7 71,6 85,8 57,0 268,8 94,9
Tworzywa 5,0 -10,0 -15,0 1,0 -10,0 1,6 -2,1 -18,0 9,9
Pozostate/Wytqczenia -63,6 -40,2 -12,1 -12,3 -21,3 -32,7 -19,5 -15,0 -41,9
EBITDA adj. 169,4 84,4 60,5 79,7 107,3 121,0 34,9 413,9 395,0 419,2% 204,0 102,9%
r/r -32,2%  -40,1% -38,3% -36,7% 43,3% -42,4% 419,2% 169,0%
EBIT 109,2 57,1 38,9 71,8 45,0 57,3 -28,8 64,2 64,0 -10,6% 140,9 -54,4%
Zysk brutto 99,5 58,9 37,7 74,0 41,9 60,3 -30,1 68,2 -7,9% 146,4 -53,4%
Zysk netto 80,9 59,0 28,5 47,4 335 49,4 -25,0 151,7 152,0 220,0% 134,0 13,2%
RSM [EUR/t] 118,0 144,7 106,7 101,0 187,3 243,0 283,0 541,0 541,0 435,7% 541,0
Melamina [EUR/t] 1412,7 1397,0 13400 1381,7 1561,7 1965,0 2306,7 3040,0 3040,0 120,0% 3040,0
Kaprolaktam [EUR/t] 1763,3 1400,2 14268 1526,8 1868,5 25378 2489,7 2681,3 2681,3 75,6% 2681,3
Benzen [EUR/t] 672,0 230,0 370,0 430,7 684,3 1081,0 856,3 826,0 826,0 91,8% 826,0
OCF 26,4 139,2 233,1 2114 -59,0 681,2 3956 1150,9
CAPEX -94,6 -101,8 -171,7 -247,7 -300,9 -403,4 -150,6 -187,5
FCF -68,2 37,4 61,4 -36,3 -359,9 277,7 245,0 963,4
Dtug netto -317,1 -358,8 -312,1 -243,8 153,2 374,5 305,4 -178,2
P/E 12m 9,4 14,1 7
EV/EBITDA 12m 5l 52 s
Zrédto: BDM, spotka
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 53 subiektywnymi i autoréw. Of i zawarte w nim
nie s podstawa zadnej rekomendacji kupna badz sprzedazy w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny by¢ tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie catosci lub czesci ia wymaga zgody raport.
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czwartek, 28 kwietnia 2022, 07:51 CEST

Esotig&Henderson Spoétka opublikowata raport za 4Q’21.

Celon Pharma

Pekabex

Trakcja

Enel-med

Warimpex

Sescom

Lotos

Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim 53 subiektywny
nie sq podstawa zadnej rekomendacji kupna bad sprzedazy w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny byé tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie catosci lub czesci

Wiecej w Komentarzu Analityka

Wybrane dane finansowe [min PLN]

4Q'20 4Q'21 rlr 4Q'21 BDM réznica 2020 2021 rlr

Przychody 44,0 51,1 16,1% 53,0 -3,5% 173,7 205,9 18,5%
Wynik brutto na sprzedazy 29,4 343  16,9% 34,9 -1,4% 1074 1337 24,5%
EBITDA 55 8,8 60,2% 9,1 -3,0% 22,7 37,4 64,6%
EBIT 1,7 52 202,6% 55 -7,1% 7,8 22,7 190,9%
Zysk brutto 11 44  293,1% 58 -23,7% 59 20,7 252,2%
Zysk netto 0,5 22  310,3% 47 -53,1% 38 16,3 325,0%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 66,7% 67,2% 65,8% 61,8% 65,0%

Marza EBITDA 12,5% 17,3% 17,2% 13,1% 18,2%

Marza EBIT 3,9% 10,1% 10,5% 45% 11,0%

Marza zysku netto 1,2% 4,3% 8,8% 2,2% 7,9%

Zrédto: BDM, spétka

Przychody ogétem w 2021 r. wynidst 199,1 min PLN w poréwnaniu do 159,9 min PLN w 2020 r. EBIT w ‘21 wyniést -10,5
min PLN. Rok wczes$niej wynosit 3,7 min PLN. EBITDA w ostatnim roku wyniosta 30,9 min PLN, to prawie tyle samo ile
w '21. Strata netto zaraportowana w 21 wyniosta 11,6 min PLN. W ’20 wynosita -0,9 min PLN.

EBIT w 2021 r. spadt 0 17% r/r do 57,8 min PLN. Przychody ze sprzedazy wyniosty 1,5 mid PLN i byly wyzsze o 58%
r/r. Zaraportowany zysk netto wyniést 40,6 min PLN i byt nizszy o 30% r/r.

EBIT w 2021 r. wyniost 2,4 min PLN w poréwnaniu do -54,6 min PLN w 2020 r. Przychody Spétki wzrosty 0 21% do 792,7
min PLN. Zysk netto w 21 wyniést 3,8 min PLN w poréwnaniu do straty netto na poziomie 70,5 min PLN w poprzednim
roku.

Strata netto w 21 wyniosta 890 tys. PLN, w poréwnaniu do straty na poziomie 3,4 min PLN. EBIT spadt o 70% do 4,7
min PLN. Przychody w 2021 r. Spétka w raporcie za ostatni rok zaraportowata 441 min PLN przychodéw w poréwnaniu
do 400 min PLN (+ 10% r/r).

Przychody Spotki w '21 wzrosty 0 4% do 26,7 min EUR. EBITDA w tym okresie wzrosta o0 387% do 14,5 min EUR. EBIT
wyniost 15,5 min EUR w poréwnaniu do -10,7 min EUR w 2020 r. Wynik netto za caty 2021 r. wyniést 12 min EUR. W
2020 r. Spoétka zaraportowata strate netto na poziomie 31,1 min EUR.

Przychody w marcu 22 wyniosty 14,8 min PLN, to wzrost o ok. 13% r/r i 50% m/m. Sprzedaz linii biznesowej FM wyniosta
w marcu 2022 r. 8,77 min PLN, co oznacza wzrost 0 14% r/r. Sprzedaz linii IT Infrastructure w marcu 2022 r. wyniosta
4,48 min PLN (-3% r/r. oraz +74% wzglgdem lutego 2022 r.). Przychody linii Energy w marcu 2022 r. wyniosty 0,08 min
PLN (+234% r/r, +24% m/m). Sprzedaz zostata wygenerowana z tytutu $wiadczenia abonamentowej ustugi Energy
Management. Linia biznesowa LPS wygenerowata w tym samym okresie sprzedaz na poziomie 0,64 min PLN (+36% r/r.
oraz +7% m/m). W obszarze biznesowym FIXFM Grupa wygenerowata w ubiegtym miesigcu sprzedaz na poziomie 0,27
min PLN (w stosunku do 0,02 min PLN rok wczesniej)

Podsumowanie konferencji po wynikach 1Q'22 (27.04.2022)

- weigz duzym wyzwaniem jest optymalizacja zuzycia gazu ziemnego z uwagi ha zmiennoSc cenowa;
- w zwigzku z postojem rafinerii spétka nie korzysta z obserwowanych rekordowych marz w rafinerii (efekt dyferencjatu
Ural-Brent);

Q&A:

- jaki byt efekt na imporcie paliw w marcu (przy postoju rafinerii) ? Te transakcje nie miaty wiekszego wptywu na EBITDA
LIFO, miaty wptyw na cash flow.

- niskie wolumeny ropy w upstream ? B8 i B3, jak pracujg na bardzo stabilnym poziomie, wolumeny stabe w Norwegii,
problemy w Sleipner, powrdt do petnej produkcji 6 miesiecy, obecnie -30% mniejsza produkcja w 2022. Problem wykryty
w marcu’22. Srednie wydobycie z aktywéw norweskich w czwartym kwartale wyniosto 11 tys.boe/dzien.

- jak spoétka korzysta z dyferencjatu Ural-Brent ? spoétka nie podaje mixu ropy naftowej bo to cze$¢ przewagi
konkurencyjnej;

- kiedy zapowiadana produkcja Yme 5 tys. boe/dzien ? Spétka nie ma informacji jaka jest skala rewizji produkcji na Yme;
- update postoju remontowego ? postdj juz na spétkg 18 kwietnia koniec postoju, zgodnie z zatozeniami i budzetem;

- czy koszt zakupu ropy wzro$nie znaczgco powyzej Brent ? bardzo zmienna sytuacja, trudno przewidzie¢ sytuacje;

- kapitat obrotowy ? Zapasy odwrdcg sie w 2Q’22 ? tak spétka zwiekszyta zapasy w 1Q’22 w zwigzku z postojem i wojng
na Ukrainie;

- premie Igdowe obecnie ? Duzy wzrost marz po wybuchu wojny zwigzany ze wzrostem konsumpcji, ale sytuacja sie
ustabilizowata. Premie spadty, ale sg wcigz na dobrym poziomie;

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

autoréw. O izawarte w nim
ia wymaga zgody

raport.
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czwartek, 28 kwietnia 2022, 07:51 CEST

Podsumowanie konferencji na GPW Innovation (27.04.2022).

Q&A:

- udziat kosztéw energii ? ok.10% w kosztach ogétem;

- koszty gazu ? zuzycie roczne gazu ok. 100 min m3, ale to nie jest gaz systemowy a lokalny, obecne problemy na rynku
gazu nie dotyczg spotki. Wiekszosc papierni w Europie oparta na gazie wiec niestabilno$¢ na rynku relatywnie sprzyja
spofce;

- sytuacja na rynku papieru ? duze niezrbwnowazenie popytu/podazy, konkurencja przebudowata swoje zdolnosci na
papier opakowaniowy. Strajk UPM w Finlandii zabrat z rynku ok. 10% podazy. Spétka wprowadzita juz 4 podwyzki cen
papierow w 2022 roku (ostatnia od 1 maja o 100 EUR/);

- obecne marze w papierze istotnie wyzsze niz Srednia, nierbwnowaga moze potrwac do korica tego roku, spotka
zwigkszyta znaczgco udziaty rynkowe nie zwiekszajgc zdolno$ci produkcyjnych;

- Rottneros kupuje tylko 10% drewna spoza Skandynawii;

- zastepowanie opakowan tackami papierowymi ? Juz dzi$ spotka mogtaby 10x wiecej sprzedawac tego typu produktéw
stagd decyzja o budowie fabryki w Kostrzynie;

- wieksze przychody w segmencie papieru opakowaniowego ? Od 2024 roku po oddaniu fabryki tacek;

- segment celulozy jest $rednio bardziej rentowny niz papieru o 20-30%;

- strajk w Finlandii skoriczyt sie w ubieglym tygodniu ? Ponowne uruchomienie fabryk w maju. CEQ nie spodziewa sie
spadku cena papieru do korica roku;

- wptyw inflacji na wyniki spotki ? CEO przekonany, ze polityka cenowa w petni zrekompensuje koszty;

- najbardziej obecnie rosng koszty transportu (7% w kosztach operacyjnych);

- M&A? strategia opiera sie na rozwoju organicznym;

- wzrost budzetu fabryki tacek w Kostrzynie ? nie trzeba budowac hali, spétka ma na terenie wolne budynki.
Najwazniejsza kwestia to czas dostawy maszyn;

- polityka dywidendowa ? celem jest utrzymanie stabilnej polityki dywidendowej (20-40% zysku), w 2022 roku 0,4
PLN/akcje;

- CEO planuje zakup akcji spotki;

Spotka skupi 357 tys. akcji wiasnych stanowigcych 1,55% wszystkich akcji po cenie 28 PLN za sztuke.

W odpowiedzi na zaproszenie do sktadania ofert ztozono oferty sprzedazy na 1.485.572 sztuk akc;ji spotki. Stopa redukc;ji

wyniosta 76%. Dniem rozliczenia ofert sprzedazy akcji jest 28 kwietnia 2022 roku. To druga transza skupu
przeprowadzana przez spotke na podstawie zgody Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia z listopada 2021 r. Zgodnie
z tym upowaznieniem, Best moze naby¢ wtasne akcje za fgczng kwote niemal 25 min PLN.

Pierwsza runda skupu akcji zostata przeprowadzona przez spétke w grudniu 2021 r., kiedy nabyto tgcznie akcje o
wartosci 15 min PLN. Akcje wtasne sg nabywane w celu ich umorzenia.

Firma potwierdza, ze nastgpito catkowite wstrzymanie dostaw gazu ziemnego dostarczanego przez Gazprom w ramach
kontraktu jamalskiego. Sytuacja nie ma aktualnie wptywu na biezgce dostawy do klientow PGNIG, ktorzy otrzymujg
paliwo zgodnie z zapotrzebowaniem. W ocenie Spétki ograniczenie dostaw gazu ziemnego stanowi naruszenie kontraktu
jamalskiego. PGNIG zastrzega sobie prawo do dochodzenia roszczen z tytutu wstrzymania dostaw i skorzysta w tym
celu ze wszystkich przystugujgcych spotce uprawnien kontraktowych oraz uprawnien wynikajgcych z przepiséw prawa.

Gazprom wstrzymat dostawy w zwigzku z postanowieniami dekretu Prezydenta Federacji Rosyjskiej nr 172 z 31 marca
2022 roku ,,O specjalnej procedurze wykonania zobowigzan zagranicznych nabywcoéw wobec rosyjskich dostawcow gazu
ziemnego”. Skutkiem dekretu jest proba wprowadzenia wobec czesci kontrahentéw Gazpromu obowigzku prowadzenia
rachunkéw rozliczeniowych w banku znajdujgcym sie w jurysdykcji Federacji Rosyjskiej i dokonywania ostatecznej
pfatnosci za dostarczany gaz w rublach rosyjskich. Po gruntownej analizie dekretu zarzad PGNiG odrzucit takie
proponowane warunki rozliczenia, jako niezgodne z obowigzujacymi postanowieniami kontraktu jamalskiego i
zdecydowat o regulowaniu ptatnosci wedtug dotychczasowych zasad okreslonych w kontrakcie.

Spéitka chce przez dwa lata zwiekszyé wydobycie w stosunku do zaktadanych wczesniej w planie 23 min ton: w tym
roku o maksymalnie 1 min ton, a w przysztym o 1,5 min ton. chodzi o zwigkszenie wydobycia w stosunku do
planowanych wczes$niej 23 min ton. Spotka chce bowiem zwiekszy¢ wydobycie okresowo, na dwa lata, w ramach
aktualizacji planu wydobywczego, podlegajgcego notyfikacji w KE. Wedtug prezesa w ciggu 6-7 miesiecy moze sie
wyjasni¢, jak bedzie sie budowac polityka klimatyczna na najblizsze kilka lat w czesci popytowe;j i regulacyjne;.
Wskazat tez, ze w zwigzku z planami odejécia od importu wegla z Rosji, powinno sie¢ m.in. zrezygnowac z eksportu
energii produkowanej z wegla, ale i mocniej energie oszczedzaé.

Do 2030 r. Tauron Wydobycie chce wyprodukowa¢ ok. 6,5 min ton wegla wiecej w stosunku do wczesniejszych planéw,
biorgc pod uwage wzrost zapotrzebowania. Na ten rok zaplanowano produkcje wegla na poziomie 5,1 min ton. W
kolejnych latach, liczac na program dla blokow 200+ bedziemy schodzi¢ tylko o 25 tys. ton rocznie.

Ponadto Tauron Wydobycie chce wznowi¢ drazenie szybu Grzegorz pod koniec 1H22. Inwestycja miataby by¢
finansowana w ramach dofinansowania do redukcji zdolno$ci produkcyjnych. Szyb jest obecnie dobudowany do poziomu
ok. 80 metréw. Spotka ma nowy projekt budowy szybu, ktéry zakiada krétszg perspektywe wydobycia wegla - do 2049
roku, a nie do 2060-62 r. Szyb miatby by¢ drgzony do poktadu na poziomie 540 m, a nie do 870 m, jak wczesniej
zaktadano. Ze wzgledu na wzrost cen np. stali koszt bedzie wyzszy niz wczesniej zaktadano.
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Podsumowanie konferencji wynikowej za 4Q’21 (27.04.2022)

- Perspektywa rozwoju na rynku b2b e-commerce jest bardzo duza, analizy zaktadajg wzrost rynku o 12% rocznie.

- Wzrosty kosztéw ustug obcych oraz zuzycie materiatdw wynika ze wzrostu skali dziatalnosci 3LP.

- Spoétka miata przewage konkurencyjng w postaci dostepnosci oferty, co miato znaczenie przy problemach z taricuchami
dostaw;

- W ’21 sprzedaz do nowych klientéw (ponizej 24 miesiecy wspotpracy) wyniosta 137 min PLN, czyli 11% catoSci. Sprzedaz
unikalnej liczbie klientéw wzrosta o ponad 50% r/r.

- 3LP zanotowato 24% wigcej przychoddéw r/r, od 2018 spotka prawie podwoita przychody. Urdst tez udziat ustugi fullfilmentu
dla podmiotéw spoza grupy TIM do 50%. Do korica roku Spotka planuje aby ten udziat wzrést do 60%.

- Wzrost przychoddéw 3LP wynika z wigkszego wolumenu realizowania usfug. Liczba przekazanych paczek i palet wzrostg o
25% 1/r, liczba zrealizowanych linii zaméwien wzrosta o 17,56% r/r. Spétka tez utrzymuje termin dostaw (kolejny dzieri roboczy)
na poziomie ok. 97%, przy rynkowym standardzie ok. 90%.

- Spoétka planuje w tym roku dwukrotnie zwigkszy¢ zarzgdzang powierzchnie magazynowg. Oprocz tego analizuje i przygotowuje
sie do przeje¢ (3 analizowane cele akwizycyjne) oraz mocno inwestuje w automatyzacje swoich przestrzeni. Réwniez
rozpoczyna prace nad oferowaniem ustug na rynek niemiecki.

- Rok "21 ,wysoko zawiesit poprzeczke’, jednakze Spotka sie tego nie obawia, poniewaz przy obecnej dynamice zaktadany jest
dalszy wzrost powyzej PKB i sektoréw w ktérych firma dziata.

- W 22 planowane jest 52 min PLN inwestycji w automatyke magazynowsg, 40 min PLN na rozwdj organiczny oraz akwizycje
oraz 8 min PLN na wsparcie strategii ESG.

Q&A

Szacunkowe wyniki za marzec ’21, czy to efekt wstrzymania zamoéwien w lutym? Czy przychody sg powtarzalne? \Wyniki
sg rekordowe, ale to kwestia czasu az Spoétka je dogoni. Sam marzec bedzie trudny do przebicia, ale wyniki za caty Q1 sg w
zasiegu Spofki.

Czy zahamowanie rynku budownictwa mieszkaniowego moze wypfynaé na sprzedaz Spotki? W jakim$ stopniu Spétka
Jest powigzana z rynkiem budownictwa i sytuacja moze miec¢ jakie$ odzwierciedlenie w wynikach. Na razie tego nie widac, ale
sytuacja jest zmienna i nieprzewidywalna. Agresja Rosji tylko tg nieprzewidywalno$c¢ zwigkszyta.

Pytanie o to czy koszty zwigzane z IPO 3LP zostaly juz zaksiegowane i czy bedzie to widoczne w przyszfych wynikach?
Zarzgd zakiada, Zze w wigkszo$ci koszty zostang zaksiegowane w kapitatach, tak wiec nie wplyng one istotnie na wyniki.
Pytanie koszty, w szczegdlnosci koszty $wiadczen pracowniczych w 4Q’21. Koszty operacyjne w 21 rosty o 5,5 p.p wolniej
od przychodbéw. Koszty sg uwaznie zarzgdzane. Wyzsze koszty swiadczen pracowniczych wigzq sie z aktualizacjg wyceny
programu motywacyjnego dla kadry menadzerskiej. W zwigzku ze standardami rachunkowos$ci Spétka musiata dokonac
aktualizacji wyceny, a cena akcji TIM byta istotnie wyzsza niz w momencie uruchamiania tego programu. Stad w 4Q’21 od
strony kosztowej Spétka zostata docigzona. Byt to koszt ksiegowy, nie gotéwkowy na poziomie 4 min. Dodatkowo wszystkie
premie i bonusy zostaty wypfacone w 4Q’21.

Pytanie o spadek zapasow w 4Q’21. Warto$¢ zapaséw sie zmniejszyta ze wzgledu na stabilizacje sytuacji z dostepnoscig
kabli i przewodow.

Jaki bedzie wplyw wzrostu stép procentowych o 150-200 PP, jakie to beda koszty odsetkowe? Wiekszo$¢ zadtuzenia
wynika z rozpoznania umoOow najmu jako leasing zgodnie z MSSF 16. Niewielka cze$¢ zadtuzenia jest wrazliwa na stope
procentowg. Zmiana stép nawet o 200 pp. nie wyplynie istotnie na wyniki finansowe.

Jaka czes¢ przychodéw pochodzita z Rotopino? To byty ustugi logistyczne i byto to ok. 2%.

Czy wida¢ w Spéice odejscia ukrainskich pracownikéw? Oprécz indywidualnych przypadkéw osoéb, ktére musiaty pojechaé
ze wzgledu na karty mobilizacyjne to takiego zjawiska nie widac.. Wynika to z konsekwentnej polityki zatrudnienia gtéwnie
matzenstw. Efekt wojny ktory wida¢ w firmach budowlanych nie dotyczy firmy.

Czy Spétka bedzie w stanie utrzymacé rentownos¢ z "21? 2022 moze by¢ rokiem permanentnych podwyzek cen produktéw,
a co za tym idzie poprawieniem marzy Spotki.

Jak czesto Spétka aktualizuje ceny produktéw? Obecnie nawet kilka razy w tygodniu, lecz przez model b2b kazdy klient ma
indywidualng oferte.

Czy 3LP ma juz klientéow na nowg powierzchnie magazynowa? 70% powierzchni juz jest zakontraktowane, na pozostate
30% Spoétka bardzo intensywnie pracuje.

Czy widac problemy z dostepnoscia towaréw ze wzgledu na lockdown w Chinach? \Widac problemy z taricuchami dostaw
Jjuz od 2 lat. Polityka zakupoéw jest dostosowywana do sytuacji. W tej chwili Spétka nie odczuwa biezgcej sytuacji w Chinach,
zaréwno TIM jak i partnerzy majg zabezpieczone zapasy i poki co nie ma zadnego problemu.

Czy mozna przefozy¢ rosngce koszty na odbiorcéw? Obecnie odbiorcy podpisujg umowy z klauzulami waloryzacyjnymi, jest
to waloryzacja gtéwnie roczna, ale pozwala na dostosowywanie stawek w stosunku do rosngcych kosztéw, jak wynagrodzenia
czy media.

Czy wiadomo kiedy magazyn w Stubicach bedzie gotowy? Na kiedy planowane jest rozpoczecie dziatalno$ci w
Niemczech? Planowane zakoriczenie to 3Q’23. Koncepcja wejscia na rynek jest przygotowywana, same ustugi maja byc
dostepne od momentu uruchomienia magazynu w Stubicach.

Planowany CAPEX TIM SA? Spétka nie podaje prognoz, ale sg to istotne nakfady, lecz bez uszczerbku dla polityki
dywidendowej i bez naruszenia bezpieczenstwa finansowego.

Pytanie o popyt na powierzchnie magazynowg. Popyt jest na rekordowych poziomach, praktycznie nie ma pustostanéw. To
co jest budowane jest natychmiast komercjalizowane.

Czy TIM SA planuje dziatalnos¢ poza Polska? Zarzad nad tym mysli od zawsze, inwestycje w infrastrukture systemowa sg
przygotowywane na opcje wielojezyczng.

Dlaczego Spétka wyptaca 50 min i réwnolegle prowadzi IPO na 100 min w 3LP?

Od poczatku istnienia 3LP nie byt do niej doktadany kapitat. Zamyst jest taki, ze ma byc¢ to osobny podmiot, finansowany przez
$rodki wiasne oraz rynek. Dywidenda dotyczy TIM SA, IPO dotyczy 3LP i to nie jest ta sama ,kieszen”. Oprécz tego obecno$¢
3LP na gietdzie wigze sie z ze zwigkszeniem transparentnosci i wiarygodnosci oraz rozszerza mozliwo$s¢ M&A. (Kajetan
Sroczyniski).
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Obecnie priorytetem dla Spotki jest rozwdj produktowo-technologiczny. Grupa wréci do tematu ekspansji zagranicznej
po ukonczeniu realizowanych trzech projektow rozwojowych. W zesztym roku XTB rozpoczeto dziatalnos¢ w ZEA, wiec
diuga droga przed grupa, jesli chodzi o ten region. W styczniu 2021 roku zatozono spotke zalezng XTB MENA w
Zjednoczonych Emiratach Arabskich, a z koricem lipca zeszlego roku rozpoczeta ona dziatalnos¢ operacyjng. W
sierpniu 2021 roku spoétka zalezna XTB Africa (PTY) Ltd. otrzymata licencje na prowadzenie dziatalno$ci w RPA.

Spétka moze byC zainteresowana w przysztosci pozyskiwaniem energii z matych reaktoréow jadrowych (SMR). Aby
zabezpieczy¢ potowe zapotrzebowania huty potrzeba by ok. 130 hektaréw ziemi pod elektrownie PV. Wedtug prezesa
ten projekt fotowoltaiczny moze by¢ trudny do zrealizowania. Koszt energii elektrycznej w spoétce to ok. 150-200 min
PLN. Powiedziat tez, ze reaktory o mocy od 50 do 300 MW to ,idealna sprawa” poniewaz majag bezposrednie potgczenie,
odchodzg optaty przesytowe oraz ,kolorowe swiadectwa”.

Spétka ocenia, ze zmienna sytuacja epidemiologiczna na terenie Chinskiej Republiki Ludowej moze utrudni¢ terminowg
realizacje budowanego centralnego magazynu grupy na terenie Chin. Przedsiewzigcie prowadzone jest przez jednostke
zalezng od emitenta Yato Tools (Jiaxing) Co. Ltd. Obecna sytuacja epidemiologiczna, w przypadku przediuzenia sie w
czasie, moze rodzi¢ dodatkowe implikacje w zakresie czasowego zakiocenia tancucha dostaw. W ocenie firmy
powyzsze zdarzenia nie powinny mie¢ znaczgcego wptywu na sytuacje finansowa i operacyjng grupy.

Spétka oraz OML zrzekty sie wszelkich praw w stosunku do gry Ghostrunner, w szczegdlnosci do tantiem naleznych z
tytutu komercjalizacji tej gry, w zamian za jednorazowe wynagrodzenie, ktore dla All in! Games wynosi 1,56 min EUR.
W zamian za to wynagrodzenie spétka 505 Games bedzie mogta swobodnie wykorzystywaé gre Ghostrunner.

Podsumowanie konferencji z GPW Innovation Day (27.04.2022):

- Spdtka posiada produkty ze ,Space Heritage”, tzn. przetestowane w kosmosie.

- Spotka pracuje nad flagowym produktem tj. modutowa platforma satelitarna. Ma zosta¢ przetestowana w przestrzeni
kosmicznej w 2023 r., a w 2024 trafi¢ w 3 egzemplarzach do projektu Piast dla Wojska Polskiego. Dzieki ofercie
publicznej Spoétka osiggnie zdolnosci produkcyjne na 20 satelitéw rocznie.

- Rok 2023/24 ma by¢ czasem przejscia na wysokomarzowe produkty (nawet 50% w poréwnaniu do dotychczasowych
15%).

- Spdtka réwniez produkuje systemy dla komputerow kwantowych. Wedtug analiz ten rynek ma rosngé o ok. 30%
rocznie.

- Firma obecnie sprzedaje 37 produktéw dla komputeréw kwantowych. Jest to najbardziej komplementarny dostawca
tych produktéw na Swiecie.

- Spotka réwniez oferuje ustugi przetwarzania danych geoprzestrzennych oraz obstuge operacji UAV. CAGR tego rynku
ma wynies¢ 9,4%.

- Fundusze z SPO majg wesprze¢ sprawne zakonczenie projektéw oraz majg zosta¢ przeznaczone na rozbudowanie
zespotu sprzedazowego w USA i wschodniej Azji. Majg tez zosta¢ uzyte to rozbudowy zaplecza produkcyjnego i
logistycznego.

Q&A

Pytanie dotyczace wyceny Spétki i opinii doradcow ds. rynku kapitalowego.

Popularno$é spotek kosmicznych jeszcze do kraju nie dotart. Spétki zachodnie przy podobnych parametrach sg
wyceniane duzo wyzej. Rynek kosmiczny jest rynkiem globalnym, a polski rynek jeszcze raczkuje. Spdtka obecnie juz
produkuje produkty ktére rzeczywiscie sg komercjalizowane i dziatajg w kosmosie. Nie jest to Spétka ktéra dopiero chce
opracowac technologie.

Jaka jest prognozowana marza dla platformy satelitarnej i jaki jest koszt nabycia dla klienta bez payloadu?
Jest to kwota rzedu od 1 do 4 min EUR w zaleznosci od konfiguracji. Marza docelowa bedzie rosta w miare tego jak
produkt bedzie produktem wytwarzanym seryjnie. Patrzac po innych spétkach marze moga osiggna¢ ponad 70%.

Czy dostawcy payloadu nie majg wiasnych platform satelitarnych?

Spétka chce dostarczyé platforme ktéra pasuje praktycznie do kazdego dostepnego payloadu. Payload jest
najwazniejszym przyrzadem, a produkcja platformy czesto sg zlecane firmg trzecim.

Czy zespo6t sprzedazowy sie rozwija?

Tak, jest juz osoba z doswiadczeniem odpowiedzialna za budowe i rozbudowe zespotu sprzedazowego. Caty czas
Spétka poszukuje nowych oséb, ale sg tez pracownicy z np. dalekiej Azji, ktére tam sprzedajg produkty Spdtki.

Czy Spotka podtrzymuje terminy TRL dla Hypersat?

Tak, podtrzymujemy terminy i Spétka robi wszystko zeby zamkna¢ projekt i doprowadzi¢ do konca TRL do konca '23.
Pojawiajg sie niezalezne czynniki jak covid czy zaktocenia tancuchéw dostaw.

Pytanie o budzet energetyczny platformy satelitarne;j.

Zalezy od ilosci paneli fotowoltaicznych, poniewaz satelita jest modularna i mozna jg dostosowa¢ indywidualnie. Co do
zasady od kilkunastu watéw do 150-160. Réwniez mozna doda¢ dodatkowy zesp6t baterii.

Jaki % wniesien satelit konczy sie niepowodzeniem i czy mozna si¢ od tego ubezpieczy¢?

Spétka dostarcza satelity do klientéw, nie na orbite. Ubezpieczenie satelity zalezy juz od klienta. Niektére sa, a niektore
nie. W zaleznosci od tego czy klient przyjmuje ryzyko na siebie.

Czy rozwigzania sg oparte na wtasnych technologiach czy na zagranicznych patentach?

Firma stara sie rozwija¢ kazdy swoj podsystem i system. Spétka bazuje na wtasnym know-how. Licencje nie zostaty
przekazane tez ESA. Cze$¢ podsystemoéw nieopracowanych przez Spétke jest kupowana na rynku.

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

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

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM 28.04.2022 roku, 07:51 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 Swiadczenia
ustug maklerskich przez Dom Maklerski BDM S.A. lub Umowe o swiadczenie ustug 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 zostac przekazany lub wydany osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

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

Inwestor powinien mie¢ Swiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowa¢ poniesieniem przez niego straty
finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy
pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawnosé 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 uwzgledniaé, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wigcej niz jednego instrumentu
finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do
ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jakg inwestor mégtby osiagnac 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 ogélnodostepnych informacji, ktére BDM
uwaza za wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w raporcie to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty
okresowe i biezace spotki, raporty okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak
doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni
odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa oparte wyfacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spdtkami ani z innymi podmiotami i opierajg sie na
szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdza.

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

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

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

BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowaé, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie bedag
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 wiecej niz 5% kapitatu, i mogg 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 restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz.

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

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

e powigzan BDM z emitentami notowanymi na GPW, NewConnect, Catalyst z tytutu wykonywania na ich rzecz przez BDM funkcji animatora w celu wspomagania ptynnosci obrotu
instrumentami finansowymi- informacje znajduja sie pod adresami:
https://www.gpw.pl/animatorzy-emitenta
https://www.gpw.pl/animatorzy-rynku
https://newconnect.pl/czlonkowie-animatorzy-rynku
https://gpwcatalyst.pl/uczestnicy-catalyst-lista-animatorow

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 53 subiektywnymi i autoréw. O e | zawarte w nim
nie 53 podstawa zadnej rekomendacji kupna bad sprzedazy w rozumieniu obowigzujacego prawa i nie powinny by¢ tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie catosci lub czesci ia wymaga zgody jacych raport.
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