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KOMENTARZ PORANNY Wartos¢ Zmiana
Solidne odbicie na Wall Street, Meta gwiazda sesji 1D YTD
Czwartkowe notowania na GPW zakonczyly sie delikatnym odreagowaniem po serii

spadkéw. WIG20 przy obrotach siggajacych 961 min PLN zyskat zaledwie 0,1% i zatrzymat WIG20 18844 0,1% -16,9%
sie na poziomie 1884,4 pkt. Tego dnia do najmocniejszych polskich blue chipéw nalezaty ~WIG30 23021 0,3% -16,7%
takie podmioty jak: CCC (+6,7%), JSW (+4,8%) oraz PGE (+4,3%). Z drugiej strony znalazty mwiG40 4359,9 0,9% -17,6%
sie takie spotki jak: CD Projekt (-4,4% - znajduje sig najnizej od kwietnia 2018 r.), Dino (- swicso 18593,6 0,4% 7.3%
3,6%) czy PKO BP (-2,3%). Rowniez mWIG40 jak i sWIG80 zakonczyly wczorajszg sesje g 58301,0 0,3% -15,9%

wzrostami  zyskujgc odpowiednio 0,9%/0,4%. Sektorowo najlepiej poradzita sobie

. . . PR L NC Index 335,2 0,4% -14,0%
energetyka(+3,4%), natomiast najgorszym indeksem okazat si¢ wig-spozywczy (-4,0%). Na - OU 00
europejskich rynkach przewazat kolor zielony — DAX zyskat 1,4%, CAC40 umocnit si¢ o 0 EEL B2 b I
1,0%, a FTSE100 poszedt w gore o 1,1%. Czwartkowa sesja w USA zakonczyta sig¢ WIG Bud 31427.0 0.4% 8.9%
solidnymi wzrostami gtéwnych indekséw. Podczas wczorajszych notowan najlepiej radzity ~WIG Chemia 10557,3 -0,9% 7,5%
sobie spotki technologiczne, a Nasdaq zyskat tego dnia 3,1%, 0 2,5% urést S&P500, a Dow  WIG Dew 2677,0 0,6% -5,8%
Jones finiszowat 2,1% nad kreskg. PKB USA spadto w 1Q22 o 1,4% w ujeciu wiG Energia 28427 3,4% 17,7%
zanualizowanym (oczekiwano +1,1%). Pozytywnie wyrdznity sie akcje Mety, ktére zyskaly \vic Games 14 990.6 0.7% 32.8%
o M . B . P
17,6% po lepszych od oczeklwar) V\{yn|ka<ih za '1 Q 22 (zysk na akcje wymosl 2,72 USD vs WIG IT 41147 1,3% 12.6%
2,56 USD konsensus). Po zamknieciu sesji wyniki przedstawit Amazon. Gigant e-commerce e —— 673 DG R
odnotowat strate w wysokosci 3,8 mld USD, co doprowadzito do spadku o ok. 9% w handlu ) ' ! D“ 'n ?
miedzysesyjnym. Dzisiaj przed nami o 11:00 odczyt wskaznika CPI za kwiecien ze strefy WIG Paliwa 67240 1.2% 3,5%
euro. W Azji Shanghai Composite Index konczy notowania 0,4% na plusie. Od samego rana WIG Spoz 24273 -4,0% -45,9%
kontrakty terminowe na DAX $wiecg sie na zielono natomiast na amerykanskie indeksy WIG Surowce 5084,7 0,3% 12,0%
znajdujg sie na lekkim minusie. WIG Odziez 55585 2,1% -41,4%
Krzysztof Tkocz  pax 139798 1,3% -12,0%
- - FTSE100 7509,2 1,2% 1,7%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK > °
= Inter Cars: Spétka miata w '21 prawie 700 min PLN zysku netto, zgodnie z szacunkami; CAC40 6508,1 1,0% -9,0%
= Kruk: Zysk netto w 1Q'22 wyniést 244 min PLN — zgodnie z szacunkami; BUX 43 549,2 3,4% -14,1%
. [(I:;)bgen‘;)rélgﬁ]c;)rdowe wyniki za 1Q'22 (192 min PLN EBITDA), +15% powyzej konsensusu, mocny OCF — pozytywne S&P500 22875 2.5% 10.0%
= Arctic Paper: EBITDA Rottneros 24% wyzsza od naszych zatozen, podwyzszamy prognozy dla GK AP 0 9% na  DJIA 33916,4 1,8% -6,7%
1Q'22 — pozytywne [komentarz BDM];
= Bowim: Jednostkowy, szacunkowy EBIT +41% r/r (66 min PLN) [tabela BDM]; Nasdag Comp 128715 3.1% 17.7%
= Creepy Jar: Finalne wyniki za 4Q'21 — zgodne ze wczesniejszymi szacunkami + podsumowanie konferencji Bovespa 109 919,0 0,5% 4,9%
wynikowej za 2021r. [tabela BDM]; e
= Relpol: Finalne wyniki za 4Q'21 zgodne ze wstepnymi, obcigzone odpisami i wzrostem kosztéw zarzadu. Zaktad na Nikkei225 26 386,6 1.2% -8,4%
Ukrainie pracuje w ograniczonym zakresie wigc potencjalna erozja wynikéw w 2022 roku nie tak duza jak myslelismy ~ Shanghai Comp. 29755 0,6% -18,3%
— neutralne [komentarz BDM];
= Elektrotim: Wyniki za 4Q'21 wyraznie stabsze od naszych oczekiwan, obcigzone odpisem na wartosci ZEUS (-2,2 S&PIASX 200 7356.9 1.3% 1.2%
min PLN w JSF, -0,35 min PLN w SSF), znacznie lepsza gotéwka. Zarzad pracuje nad nowg strategig do korica roku  EUR/PLN 4,69 -0,4% 2,2%
[komentarz BDM]; o o
= Stalexport Autostrady: Spétka w 1Q'22 miata 69,9 min PLN EBITDA (+10,7% r/r); YSD/RLN Al 022 7
= Asseco Business Solutions: Spotka w 1Q'22 miata 17,6 min PLN zysku netto na j.d. — powyzej konsensusu; CHF/PLN 4,60 -0,1% 3,9%
= Molecure: Zysk netto w 1Q'22 wzrdst 52,4% rir; -0 50 7 79
= Lubawa: Zysk netto na j.d. w 2021 spadt 0 22,6% r/r; FURUED s 9% Tlhie
= Novita: Zysk netto w 1Q'22 wyniést 5,6 min PLN — szacunki; USD/JPY 130,85 1,9% 13,7%
= Pekao: Bank ocenia, ze koszty ryzyka nie beda tak niskie jak w 1Q'22, ale nie przekroczg 50-60 pb;
= LPP: Grupa podjeta kierunkowg decyzje o sprzedazy spotek w Rosji; FW20
= Lotos: Decyzja ws. zt6z B4/B6 moze zapa$¢ do korica 1Q'23;
= Tauron: Spotka planuje zakonczyé wycene aktywow weglowych na przefomie 3 i 4Q'22; Wartosé Zmiana
= PKN Orlen: Podsumowanie konferencji po wynikach za 1Q'22; . 0
= Ciech: Uchwata WZA upowazniajgca zarzad do emisji akcji ponownie niepodjeta [komentarz BDM]; Kurs otwarcia 1915 13 0,68%
= Neuca: Spdtka wyptaci 11,5 PLN dywidendy na akcje z zysku za '21; ZWZ zdecydowato o buybacku; Kurs zamknigcia 1897 7 0,37%
= GrupaAzoty: Podsumowanie konferencji po wynikach za 4Q'21; K . 1 4 21%
= Budimex: Podsumowanie konferencji wynikowej za 4Q'21 (28.04.2022); U113 (e 880 0.21%
= Stalprodukt: Zarzad zarekomenduje WZA wyptate dywidendy w kwocie 12 PLN/akcje (3,5% DY) [komentarz BDM];  Kurs max. 1921 7 0,37%
= Grodno: Podsumowanie konferencji na GPW Innovation Day (28.04.2022);
+ Stalprodukt: Spélka chce wyplacic 12 PLN dywidendy na akcje; Wolumen obrotu 25947 -10478 -28,77%
= Vigo System: Podsumowanie webinaru z GPW Innovation Day (28.04.2022); Otwarte pozycje 32699 1580 5,08%
= Alumetal: Norsk Hydro ogtosit wezwanie na 100% akcji Alumetalu po 68,4 PLN za sztuke;
= Esotig&Henderson: Podsumowanie konferencji po wynikach za 4Q’21 (28.04.2022); Indeksy GPW.
= STS Holding: Podsumowanie konferencji wynikowej za 2021r. (28.04.2022); Yy
= MOL: Spdtka przeznaczy 241,934 mid HUF na wyptate dywidendy; Indeks Open Low High Close 1D Obrét
= Labo Print: Spotka planuje wyptaci¢ 0,2 PLN dywidendy za 2021 rok;
= Forever Entertainment (NC): Podsumowanie premiery gry ,The House of the Dead: Remake” na PS4, X0, PC. WIG20 1903,7 18721 19163 18844 0,1% 1009
WIG30 2334,2 22885 23342 23021 03% 1079
MWIG40 43364 185613 186660 43599 09% 109
WYKRES DNIA

SWIG80 18 603,7 4 .336,4 43928 18593,6 0,4% 48
Amerykanski PKB nieoczekiwanie spada w 1Q"22 o -1,4% SAAR. Rynek oczekiwat wzrostuo +1,1% WIG-PL 602054 597675 602054 597675 0,3% 1168

SAAR. Dekompozycja PKB nie wyglada jednak tak Zle. Spadek byt w catosci spowodowany przez g 589347 580503 58934,7 58301,0 0,3% 1182
handel zagraniczny, spozycie publiczne oraz ujemny wktad zapaséw. Konsumpcja prywatna i
inwestycje wypadty catkiem niezle. WIG20
0 i Close MC 1D YTD
PKB USA (% a/q, annualizowane) Allegro 24,35 25736 1,2% -37,3%
(et Asseco Poland 76,20 6325 1,6% -11,9%
ccc 53,98 2962 6,7% -48,8%
CD Projekt 123,48 12 439 -4,4% -36,0%
Cyfrowy P. 25,56 16 347 1,2% -26,4%
Dino 302,60 29 667 -3,6% -17,6%
JSw 69,90 8207 4,8% 100,5%
Y KGHM 142,85 28570 -0,5% 2,5%
Lotos 67,90 12553 0,7% 11,3%
O — mEN.. .__, m PP 983000 18209  13%  -42,8%
- mBank 295,60 12529 -0,1% -31,8%
w  Orange 6,81 8932 1,8% -19,5%
Pekao 97,52 25596 -0,5% -20,1%
. Pepco 41,24 23713 -1,3% -11,3%
© PGE 9,90 18511  4,3% 22,8%
PGNIG 6,32 36 542 1,2% 0,4%
“# PKN Orlen 76,00 32506 1,3% 2,2%
PKO BP 33,50 41875 -2,3% -25,4%
Foemoswmm PzU 31,63 27313 2,1% -10,5%
Santander Polska 265,20 27 101 0,5% -23,9%
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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D iw MTD YTD 1R
11 bit st. 523,00 1245 -0,2% -5,6% Huuuge 1715 1445 2,1% -31,7% RopaBrent [USD/bbl] 108,5 3,0% 0,1% 0,5% 39,4% 58,2%
Alior 3500 4569 -14% -36,0% INGBSK 197,00 25630 3,0% -26,2%  Gaz USA HH [USD/MMBTuU] 7,0 -3,8% 0,4%  239% 87,3% 140,1%
Amrest 17,38 3816 -34% -37,3% InterCars 406,00 5752 25% -142% Gaz EU TTF 1M [EUR/MWh] 99,8 -7,1% -05% -18,2% 30,0% 358,1%
Asbis 11,80 655 -1,2% -45,6% Kernel 2402 2018 -80% -59,1% CO2[EUR/] 82,3 2,0% -4,5% 78% 26% 726%
Asseco 49,00 2543 45% -50% Kety 630,00 6080 0,0% 3,3% Wegiel ARA [USD/t] 322,7 -0,5% -1,2% 18,0% 135,9% 350,0%
Azoty 3946 3914 -18% 16,7% Kruk 267,00 5107 2,7% -18,3%  Miedz LME [USD/] 9696,0 -1,7% -56% -65% -05% -1,9%
Benefit 592,00 1737 39% -6,9% Livechat 9340 2405 1,7% -20,0%  Aluminium LME [USD/{] 30155 -2,1% -83% -134% 75% 259%
Biomed-L. 3,31 216 0,2% -25,6% Mabion 27,30 441 3,8% -553%  Cynk LME [USD/] 41970 -19% -69% -08% 16,9% 44,6%
Budimex 208,50 5323 -1,7% -8,1% Mercator 75,50 804 6,3% -22,2%  Otéw LME [USD/t] 22550 -1,0% -6,0% -68% -35% 8,4%
Celon 2265 1156 -2,2% -31,7% Millennium 526 6375 4,7% -359%  Stal HRC [USD/] 1390,0 1,5% 51% -9.8% -3,1% -7,3%
Ciech 40,00 2108 04% -4,8% Mo-Bruk 382,00 1342 -09% -0,8% Ruda zelaza [USD/] 150,9 0,2% -1,6% 0,0% 34,1% -16,1%
Comarch 170,40 1386 -0,9% -5,3% Neuca 750,00 3352 0,3% -10,7%  Wegiel koksujacy [USD/t] 525,0 6,3% 0,6% 0,8% 49,4% 363,2%
Datawalk 167,04 816 -1,2% -26,1% Polenergia 69,50 6127 1,8% -56% Ztoto [USD/oz] 1907,4 1,1% -23% -16% 4,3% 7,6%
Develia 3,47 1553 0,6% 16,8% PKP Cargo 11,31 507 -0,4% -19,3%  Srebro [USD/oz] 23,4 0,3% 52% -57% 0,3% -10,4%
Dom Dev. 89,50 2287 0,6% -254% Playway 252,00 1663 -0,8% -397% Platyna [USD/oz] 930,8 1,2% -41% -56% -39% -22,6%
Enea 953 4207 1,0% 12,0% Selvita 78,90 1448 -04% -3,8% Pallad [USD/oz] 2240,0 2,0% 74% -0,7% 17,1% -24,0%
Eurocash 1196 1664 -1,3% 10,3% Tauron 329 5773 49% 24,1% Bitcoin USD 395776 12% -2,6% -135% -14,6% -25,3%
Famur 2,84 1631 21% -153% TEN 158,90 1160 3,8% -54,5%  Pszenica [USd/bu] 10715 -0,8% 0,3% 6,5% 39,0% 453%
GPW 3858 1619 -0,6% -6,9% WP.PL 100,20 4064 -0,2% -28,9%  Kukurydza [USd/bu] 818,3 0,3% 2,4% 93% 37,9% 16,6%
Handlowy 5880 7683 0,7% -0,3% XTB 20,52 2409 -35% 22,3% Cukier ICE [USD/Ib] 19,2 1,7% 29% -05% 4,6% 24,1%
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INFORMACJE ZE SPOLEK
Inter Cars Zysk netto spotki w 2021 r. wyniost 699,6 min PLN, czyli wzrést o 109,5% r/r. Przychody wzrosty o 33,7% r/r do
12,24 mld PLN. Wyniki sg zgodne z podanymi wczesniej szacunkami. Prezes Maciej Oleksowicz ocenia, ze rok
2022 z perspektywy rynku automotive aftermarket zapowiada sie optymistycznie.

Kruk Skonsolidowany zysk netto Kruka w 1Q’'22 wyniost 244 min PLN, wobec 127 min PLN przed rokiem. Wynik jest
zgodny z wczesniejszymi szacunkami. EBITDA gotéwkowa grupy w 1Q’22 wyniosta 447 min PLN (+23% r/r).
Przychody wyniosty 545 min PLN (+42% r/r).

Cognor Spotka opublikowata raport za 1Q'22. Konferencja z zarzgdem dzi$ o 11:30 Westin Warszawa.

Wybrane dane finansowe [min PLN]
1Q'20 2Q'20 3Q'20 4Q'20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q'22 1Q'22PBloom réinica

Przychody 460,1 456,0 3723 4449 5841 7161 7169 7940 962,0 858,0 12,1%
Kesy 74,0 112,1 48,3 72,3 99,1 114,0 120,5 132,6 179,9
FERR 335 687 120 324 539 553 746 61,1 86,1
HSJ 40,5 43,4 36,3 39,9 45,2 58,7 45,9 71,5 93,8
Finalne 310,1 282,22 254,7 292,3 369,8 462,5 4509 5587 616,4
FERR 181,4 1650 1482 1759 1942 2766 2569 3520 3139
HSJ 1287 1172 106,5 116,55 1757 1859 1940 2066 3024
Ztom 45,6 34,9 42,0 52,1 73,6 86,4 89,1 89,1 100,3
Pozostate, eliminacje 303 267 273 281 415 531 564 136 64,7
Wynik brutto 45,5 47,4 23,6 42,3 97,0 1399 1609 191,2 2263
EBITDA 30,5 39,0 21,2 21,4 80,1 114,1 161,5 1639 192,4 167,0 15,2%
EBITDA skoryg 28,0 30,3 13,1 21,1 75,4 116,2 1458 167,1 194,0 167,0 16,2%
EBITDA (bez PDO) 27,7 21,2 3,5 13,4 77,1 105,2 139,3 147,1 1817 167,0 8,8%
EBIT 19,1 271 9,0 11,3 668 101,0 1489 1510 1813 161,0 12,6%
Kesy 4,9 7,2 3,4 0,5 11,1 15,6 28,2 22,5 37,3
FERR 35 50 46 1,9 92 9,0 232 152 271
HSJ 1,5 2,2 -1,1 -1,4 19 6,6 5,0 7,3 10,3
Finalne 6,4 9,5 10,1 20,1 447 73,1 1165 1326 1281
FERR 3,1 -0,3 5,6 12,3 29,3 48,5 759 91,9 66,6
HsJ 33 98 4,5 7,8 154 246 40,7 40,7 61,5
Ztom 1,1 19 1,0 1,4 4,2 6,9 7,9 53 6,9
Pozostate, eliminacje 6,6 8,5 -5,5 -10,6 6,7 54 -3,7 -9,4 9,0
Zysk brutto 2,4 23,0 1,6 5,2 58,6 98,5 139,3 156,2 193,3
Zysk netto 2,9 20,9 1,8 7,1 43,0 74,4 1070 1184 148,0 126,0 17,5%
Marza brutto 10% 10% 6% 10% 17% 20% 22% 24% 24%
Kesy 10% 9% 10% 5% 14% 18% 22% 19% 23%
FERR 12% 8% 26% 7% 19% 19% 30% 24% 32%
HSJ 9% 11% 5% 4% 8% 17% 11% 14% 14%
Finalne 7% 8% 7% 10% 16% 20% 25% 26% 24%
FERR 6% 3% 4% 8% 17% 20% 29% 28% 24%
HSJ 9% 14% 11% 12% 15% 19% 21% 24% 24%
Ztom 14% 13% 13% 13% 15% 17% 17% 15% 15%
Pozostate, eliminacje 32% 41% @ -15%  11% 27% 24% 8% 37% 33%
Marza EBITDA 7% 9% 6% 5%  14%  16%  23%  21%  20% 19%
Marza EBITDA skoryg 6% 7% 4% 5% 13% 16% 20% 21% 20% 19%
Marza EBITDA (bezPDO) 6% 5% 1% 3%  13%  15%  19%  19%  19% 19%
Marza netto 1% 5% 0% 2% 7% 10% 15% 15% 15% 15%
OCF 40,5 54,5 26,7 84,4 53,2 -24,1 22,1 68,8 194,1
EBITDA 30,5 39,0 21,2 21,4 80,1 114,1 161,5 1639 1924
zmiany KO 12,2 17,5 6,8 62,7 -19,1 -1304 -1084 -66,0 10,8
CAPEX -208 -17,1  -10,2 -12,3 -13,8 -19,5 -29,5 -37,7  -719,5
FCF 19,7 37,4 16,5 72,1 39,5 -43,6 -7,5 31,1 114,6
%MC 135% 153% 7,8% 56% 18% 88%
Dtug netto 260,0 226,0 2183 164,0 126,2 176,7 2060 230,2 1426 218 -34,6%
/EBITDA 2,5 2,2 2,1 1,5 0,8 0,7 0,5 0,4 0,2
P/E 12m 8,6 4,7 32 2,4
EV/EBITDA 12m 5,3 3,4 2,5 1,9

Zrodio: BDM, spotka

Asseco Business  Spétka opublikowata dane za 1Q'22.

Solutions
Wybrane dane finansowe
wyniki kons. réznica rlr q/q
Przychody 77,0 74,8 2,9% 6,2% -14,3%
EBITDA 28,4 27,6 2,9% 6,4% -26,0%
EBIT 21,0 20,8 0,8% 2,9% -32,9%
zysk netto j.d. 17,6 16,8 4,6% 7,3% -39,1%
marza EBITDA 36,9% 36,9% -0,01 0,06 -5,83
marza EBIT 27,3% 27,8% -0,58 -0,87 -7,54
marza netto 22,9% 22,5% 0,36 0,24 -9,29
Zrédto: BDM, PAP
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Rottneros przed rozpoczgciem czwartkowej sesji opublikowat wyniki za 1Q’'22. Kurs akcji spotki zyskat +2% (ATC
+4,2%).

Komentarz BDM: Wyniki Rottneros okazaty sie 24% wyzsze od naszych zatozer wskutek wyzszych zrealizowanych
cen sprzedazy mimo nizszych wolumenéw celulozy. Ze wzgledu na okresowo bardzo wysokg cene spotowg energii,
zatrzymanie produkcji kosztowato spotke 900 tys. produkcji. Pozytywny wplyw na wyniki w szczegélnosci miat
hedging energii (52 min SEK). Ekspozycja Roftneros na Rosje/Ukraing <1% przychodéw. Posrednie negatywne
efekty wyzszych cen energii i transportu. Rynek celulozy jest nadal silny, a cena NBSK wzrosta w ciggu kwartafu.
W marcu powrdcita ona do historycznie wysokiego poziomu 1 340 USD i kontynuowata wzrost na poczatku kwietnia.
W efekcie wyzszych wynikéw Rottneros podwyzszamy naszg prognoze dla GK Arctic Paper w 1Q’22 o 9%.
Prognozy przedstawilismy 20.04.2022 pod linkiem ARCTIC PAPER- prognozy wynikéw 1Q 2022. Sg one 30%
wyzsze na poziomie EBITDA niz te przedstawione z ostatniej rekomendacji z 29.12.22 Arctic Paper Kupuj 12,3
PLN. Po 1H’22 spétka moze zrealizowa¢ nasze caloroczne prognozy i liczymy sie z ich istotnym
podniesieniem. (Krystian Brymora).

Wybrane dane finansowe Rottneros [min SEK]

MSEK 1Q'21 1Q'22 r/r 1Q'22P BDM réznica 2020 2021 zmiana r/r
Przychody 542,0 660,0 21,8% 751 -12,1% 2093,0 2303,0 10,0%
EBITDA 40,0 174,0 335,0% 141 23,6% 77,0 385,0 400,0%
EBIT 11,0 145,0 1218,2% 111 30,9% -41,0 267,0

2ysk netto 5,0 114,0  2180,0% 99 15,5% -49,0 198,0

Marza EBITDA 7,4%  26,4% 18,8% 3,7% 16,7%

Marza EBIT 2,0% 22,0% 14,8% -2,0% 11,6%

Marza netto 0,9%  17,3% 13,1% -2,3% 8,6%

Wolumen sprzedazy kT 1120  100,0 -10,7% 115,0 -13,0% 416,5 403,2 -3,2%
Diug netto 80,0 3,0 20 -85,3% 81,0 4,1

P/E12m 6,5

EV/EBITDA 12m 3,9

Zrédio: BDM, spétka

Bowim Finalne wyniki za 4Q’21 zblizone do szacunkéw z 06.04.2022. Konferencja z zarzagdem dzi$ o 12:00
Wybrane dane finansowe- kwartalne [min PLN]
1Q'20 2Q'20 3Q'20 4Q'20 1Q'21 2Q'21 3Q'21 4Q'21 1Q'22s a/q r/r
Przychody 314,5 268,9 289,5 332,8 404,1 575,7 669,1 609,6
jednostkowe 327,8 283,8 303,8 349,3 425,5 600,0 703,3 652,8 619,8 -5% 46%
Handel 237,8 202,8 218,0 260,8 298,5 435,6 517,1 485,2
Produkcja- zbrojenia 34,7 33,8 39,7 34,5 44,5 58,8 70,5 58,0
Produkcja - pozostate 42,1 32,4 31,8 37,5 61,2 81,3 81,4 66,4
Marza handlowa 17,0 14,5 18,4 32,7 51,8 97,3 82,6 35,0
EBITDA 8,1 4,4 6,3 15,1 50,3 102,8 68,5 12,9
jednostkowa 6,7 3,1 4,9 12,1 47,4 95,5 63,8 11,2 66,7 497% 41%
EBITDA adj. (bez PDO) 8,2 35 51 15,1 53,5 107,2 80,7 12,4
EBIT 6,7 3,0 4,9 13,7 48,7 101,3 66,9 11,2
jednostkowy 6,0 2,4 4,2 11,5 46,6 94,7 63,0 10,3 65,8 540% 41%
EBIT adj. (bez PDO) 6,7 2,1 3,7 13,7 52,0 105,6 79,1 10,7
Handel 3,6 1,8 3,4 11,3 36,6 81,9 56,8 12,0
Produkcja- zbrojenia 0,7 0,0 0,3 -1,0 -0,7 -5,4 -2,1 -1,5
Produkcja - pozostate 2,4 0,2 -0,1 3,3 16,1 29,0 24,4 0,1
Zysk brutto 2,5 0,1 3,8 14,0 40,4 98,0 49,1 8,4
Zysk netto 2,2 0,4 23 12,1 31,5 77,2 34,9 7,2
jednostkowy 2,0 0,1 19 10,6 30,6 73,3 32,5 6,5 42,3 550% 38%
Marza handlowa 7,0% 7,0% 8,2% 12,2% 16,7% 21,7% 15,4% 7,1%
Marza EBITDA 2,6% 1,6% 2,2% 4,5% 12,4% 17,9% 10,2% 2,1%
jednostkowa 2,0% 1,1% 1,6% 3,5% 11,1% 15,9% 9,1% 1,7% 10,8%
Marza EBIT adj. 2,1% 1,1% 1,7% 4,1% 12,1% 17,6% 10,0% 1,8%
Handel 1,5% 0,9% 1,6% 4,3% 12,3% 18,8% 11,0% 2,5%
Produkcja- zbrojenia 2,1% 0,1% 0,7% -2,8% -1,7% 9,1% -3,0% -2,6%
Produkcja - pozostate 5,7% 0,7% -0,2% 8,8% 26,3% 35,7% 30,0% 0,2%
Marza netto 0,7% 0,2% 0,8% 3,6% 7,8% 13,4% 5,2% 1,2%
jednostkowa 0,6% 0,0% 0,6% 3,0% 7,2% 12,2% 4,6% 1,0% 6,8%
OCF 24,0 -4,2 12,1 8,0 57 51 -8,6 38,0
zmiany KO 19,3 -50,6 49,3 -4,5 -25,4 -64,8 -47,6 32,1
CAPEX 1,0 0,6 0,8 2,9 0,8 13 2,3 3,4
FCF 23,1 4,8 11,3 5,0 4,9 3,8 -10,9 34,6
% MC 15% 7% 11% 1% 14%
Dtug netto 113,9 104,4 112,7 119,0 98,3 92,1 137,8 83,4
/EBITDA 46 1,4 0,5 0,6 0,5
P/E 12M 1,8 1,5 1,5
EV/EBITDA 12M 1,8 15 1,3
Zrédto: BDM, spétka
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Stalexport Spotka w 1Q’'22 miata 91,2 min PLN przychodéw, 63,9 min PLN EBITDA (+10,7% r/r) oraz 30,9 min PLN zysku netto na
Autostrady j.d. (+6,9% r/r) — dane szacunkowe.
Spétka uzyskata zgode Ministra Infrastruktury na zwolnienie od 01.05.22 z poboru opfat za przejazd na odcinku
koncesyjnym autostrady A4 Katowice — Krakéw pojazdéw z ukrainskimi numerami rejestracyjnymi i pojazdow
zgtoszonych przez polskie organizacje pozarzadowe oraz zagraniczne organizacje i osoby, jako niosgcych pomoc dla
obywateli Ukrainy.
Creepy Jar Spotka opublikowata finalne wyniki za 4Q'21.
Wyniki za 4Q’2021 [min PLN]
4Q'20 4Q'21 zmianar/r 4Q21PBDM odchyl. 2020 2021 zmianar/r
Przychody 7,0 10,8 53,7% 10,9 -0,7% 37,7 461 22,5%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 4,3 6,9 62,5% 6,9 0,5% 25,5 30,2 18,4%
EBITDA 4,3 71 64,1% 7,2 -1,4% 26,7 318 19,3%
EBITDA adj. 57 8,4 46,7% 8,7 -3,5% 32,7 37,8 15,7%
EBIT 43 6,9 62,3% 69 04% 255 302 18,4%
EBIT adj. 5,7 8,2 45,1% 8,4 2,1% 315 36,2 14,9%
Zysk brutto 3,9 7,3 86,4% 6,9 6,0% 24,5 31,4 28,3%
2ysk (strata) netto 6,6 8,0 20,6% 7,2 10,6% 22,4 29,1 29,9%
Zysk (strata) netto adj. 8,0 9,3 15,7% 8,7 6,5% 28,4 35,1 23,6%
Marza brutto na sprzedazy 60,7% 64,1% 63,8% 67,7% 65,5%
Marza EBITDA 61,4%  65,6% 66,3% 70,7% 68,9%
Marza EBITDA adj. 81,3% 77,6% 80,1% 86,7% 81,9%
Marza EBIT 60,6%  64,0% 63,9% 67,7% 65,5%
Marza EBIT adj. 80,5% 76,0% 77,7% 83,6% 78,5%
Marza zysku netto 93,8% 73,6% 66,4% 59,5% 63,1%
Marza zysku netto adj. 113,7% 85,6% 80,2% 75,4% 76,1%
Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
Podsumowanie konferencji wynikowej za 2021 r.:

. Creepy Jar planuje dwa nowe dodatki dla "Green Hell" w tym roku i wydanie "Spirits of Amazonia" 1i 2 (SoA)
na konsole (pokonali ktopoty z wydajnoscig platformy). CRJ jest juz bardzo blisko, na etapie przygotowywania
wersji 'build' do certyfikacji. Majg nadzieje, ze jeszcze w 1H’22 wyrobimy sie z premiera, ale zalezy to
ostatecznie, czy bedzie wowczas korzystne okno wydawnicze. Trzecia cze$¢ SoA bedzie kolejnym krokiem,
gdzie wyzwaniem znéw bedzie wydajnosc¢ starej konsoli. Nastepnie podejmg sie wersji na nowe generacje
konsol, ktéra bedzie obejmowata feature'y mozliwe tylko na tym sprzecie.

. Na przyszty rok przewidywane sg min. 3 kolejne dodatki dla tej gry.

. Creepy Jar sprzedaf w ubiegtym roku 1,26 min kopii "Green Hell", w tym 900 tys. kopii na PC.

. Spoétka oczekuje pozytywnego wptywu kolejnych dodatkéw na sprzedaz, jak to miato migjsce przy
wczesniejszych dodatkach i liczy ze nadal bedzie wspiera¢ sprzedaz przede wszystkim kontentem, a nie
promocjami cenowymi.

. CRJ do korica biezgcego roku zaktada podjecie decyzji czy "Chimera" zostanie udostepniona w wersji early
access w 2023. Trwa produkcja ,,Chimry” i spotka pozostaje przy tym tytule. Majg juz gftéwne filary designu,
pracujg nad ,buildem” gry, ktéry chca zrobic¢ na koniec tego roku (co bedzie wewnetrznym milestone projektu).
W tej wersji majg dziata¢ wspomniane filary, bedzie synchronizacja i bedzie mozna oceni¢ grywalno$é, a w
konsekwencji zaplanowac czas i kontent do early access. Na koniec tego roku bedg wiedzieli, czy early
access bedzie w 2023. Szacowane przejscie z buildu na wersje w formule wczesnego dostepu moze
trwac nie krécej niz rok.

. Spoétka planuje wykorzystac jeden z eventéw pod koniec tego roku i zaprezentowac teaser gry (chca
zakomunikowac graczom jaki $wiat powstaje). Gibwna kampania marketingowa bedzie miata miejsce
6 miesiecy przed premiera.

. CRJ chce wydac "Chimere" od razu z trybem coop (kooperacja 4 graczy). Tytut robiony jest na silniku Unreal
Engine 5.

. S0A3-> spoétka ocenia go pozytywnie, nie po mozliwo$ci porownania dodatkow 1:1, z grubsza majg podobny
wptyw na sprzedaz podstawki;

. Na dzien dzisiejszy nie przewidujg obnizek powyzej 30%;

. CRJ nie boi sie, ze premiera ,Sons of The Forest” negatywnie wpfynie na sprzedaz GH;

e Jednostkowy koszt wynagrodzenia uro$nie w tym roku o ok. 10%;

e ,Chimera”— prace idg zgodnie z planem, wraz z rozwojem gry ,rosng apetyty” spotki odnosnie sukcesu gry;

e ,Green Hell 2" - to jeszcze odlegta przysztosc¢, skupiajg sie na ,Chimerze”;

. Spotka potrafi sobie wyobrazic, ze 2023 r. bedzie rokiem bez premier, jednak debiut w tym okresie ,Chimery”
nie jest wykluczony.

e ,Chimera” bedzie tatwiejszg gra niz GH i bedzie miata mniejszy prég wejscia. Bedzie polegata na eksploracji,
budowie itp.

Molecure Spota w 1Q’22 miata 0,99 min PLN przychodoéw (vs 0,2 min PLN rok wczesniej), 3,3 min PLN EBIT (+38,3% r/r) oraz
3,3 min PLN zysku netto (+52,4% r/r).
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Relpol Spétka przed czwartkowg sesjg opublikowata finalne wyniki za 4Q’21.
Wiecej w Komentarzu Analityka
Wybrane dane finansowe [min PLN]
1mQ'20 IvQ'20 1Q'21 11Q'21 1IQ'21 1IVQ'21 r/r 1IVQ'21S* IVQ'21P BDM réznica 2018 2019 2020 2021 r/r
Przychody 31,0 258 32,2 345 344 325 26% 31,3 3,7% 130,2 122,2 121,0 133,6 10%
jednostkowe 295 274 308 333 331 31,4 15% 314 31,3 0,2% 121,6 1154 117,9 1286 9%
kraj 8,8 72 99 105 93 106 [47% 7,6 39,5% 36,9 361 32,9 403 [22%
eksport 22,2 186 22,3 240 24,0 21,9 17% 23,7 -7,8% 93,3 86,2 831 922 5%
Wynik brutto na sprzedazy 6,8 4,3 7,1 7,2 7,0 6,4 |46% 51 24,0% 28,0 252 239 27,7 16%
EBITDA 54 33 43 43 46 27 -18% 37 -26,4% 14,8 131 162 159 -2%
jednostkowa 51 24 37 39 43 26 8% 26 33 21,2% 154 12,7 146 145 -1%
EBITDA (bez PDO) 40 31 43 42 46 31 0% 37 -158% 158 13,8 14,0 16,2 |16%
EBIT 3,7 16 27 25 29 1,0 -35% 1,9 -457% 86 67 92 92 -1%
Zysk brutto 3,9 19 2,8 2,2 3,2 0,3 |-86% 1,4 -81,3% 8,7 64 10,1 84 -17%
Zysk netto 31 1,3 2,2 1,7 2,5 02 |-87% 11 -85,4% 6,5 4,9 7,7 6,6 -15%
Jjednostkowy 2,8 11 1,8 1,8 2,4 01 [-89% 01 6,7 51 7,1 6,0 -15%
Marza zysku brutto 22,1% 16,8% 22,0% 20,9% 20,5% 19,6% 16,4% 21,5% 20,7% 19,8% 20,7%
Marza EBITDA 17,5% 12,8% 13,4% 12,3% 13,4% 8,3% 11,7% 11,4% 10,7% 13,4% 11,9%
jednostkowa 17,4% 8,8% 12,1% 11,6% 13,0% 8,3% 8,3% 10,5% 12,7% 11,0% 12,4% 11,3%
Marza netto 10,0% 4,9% 6,9% 50% 7,2% 0,5% 3,6% 50% 4,0% 6,4% 4,9%
Dynamika r/r
Przychodéw 7% -1% 5% 15% 11% 26% 10% -10% -1% 10%
kraj 6% | -21% 7% 39% 5%  47% 11% 9% 9% 22%
eksport 7% 10% -10% 6% 8% 17% 10% -10% 2% 6%
EBITDA 114% 11% 30% 2% -15% -18% 28% -27% 24% 2%
jednostkowa 65% 5% 4% 10% -16% 8% 21% -18% 15% -1%
EBITDA adj. 54% 2% 15% 32% 16% 0% 27% 21% 2% 16%
KON 53,1 49,4 51,1 558 539 54,2 53,2 52,3 51,3 494 51,1
FCF 01 04 1,4 41 -12 20 0,1 41 37 42 60
FCF 12m/kapitalizacja 2% 7% 4% -4% -6%  -10% -5% 72% 65% 7,4% 4,4%
Dtug netto 2,3 02 07 34 47 4,8 53 28 60 02 48
P/E12m 74 70 69 75 87 74 87
EV/EBITDA 12m 3,5 3,3 3,5 3,8 3,9 3,5 3,9
Zrédfo: BDM, spoétka. *- szacunki z 17.03.2022
Kogeneracja Spotka szacuje, ze w 1Q'22 miata 588 min PLN przychodéw, 140 min PLN EBITDA oraz 75 min PLN zysku netto na j.d.
Apator Spotka w 2021 miata 940,1 min PLN przychodéw, 94,8 min PLN EBIT (+20,6% r/r) oraz 62,2 min PLN zysku netto na
j.d. (+3,3% r/r).
ATM Grupa Spétka w 2021 miata 223,9 min PLN przychodéw, 26,8 min PLN EBIT oraz 24,6 min PLN zysku netto na j.d. (+33,3%
r/r).
Rafako Spétka w 2021 miata 537 min PLN przychodéw, 16,2 min PLN EBIT oraz 3,3 min PLN zysku netto na j.d. wobec 316,9

min PLN straty netto w 2020.

Medicalgorithmics Spoétka w 2021 miata 120,6 min PLN przychoddw, -116,7 min PLN EBIT oraz 180,6 min PLN straty netto wobec 27,7
min PLN straty netto rok wczesniej.

Lentex Spotka w 1Q'22 miata 113,3 min PLN przychodéw, 14,7 min PLN EBITDA oraz 8,1 min PLN zysku netto — szacunki.

Lubawa Spétka w 2021 miata 265,4 min PLN przychodéw, 30,4 min PLN EBIT (-27,2% r/r) oraz 24,2 min PLN zysku netto na j.d.
(-22,6% rir).

Oferta Lubawy na dostawe zestawu minersko-rozpoznawczego zostata wybrana przez 2 Regionalng Baze Logistyczng
w postepowaniu jako najkorzystniejsza.

K2 Holding Spdlka w 2021 miata 106,5 min PLN przychodéw, 6,4 min PLN EBIT (-26% r/r) oraz 4,5 min PLN zysku netto (-7,5% r/r).
Novita W 1Q’22 spoétka miata 57,6 min PLN przychoddw, 8,2 min PLN EBITDA oraz 5,6 min PLN zysku netto — szacunki.

Magna Polonia Spétka w 2021 miata 5,9 min PLN przychoddéw, 1,3 min PLN EBIT (--78,5% r/r) oraz 1,2 min PLN zysku netto na j.d. (-
68,8% r/r).
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Opteam Spétka w 2021 miata 75,8 min PLN przychodéw, 2,4 min PLN EBIT (+44,6% r/r) oraz 3,1 min PLN zysku netto na j.d.
wobec 236,3 min PLN w 2020.
Elektrotim Spétka opublikowata raport za 4Q’21. Konferencja z zarzgdem 04.05.2022 o 11:00

Wiecej w Komentarzu Analityka

Wybrane dane finansowe [min PLN]

1Q'19  2Q'19 3Q'19 4Q'19 1Q20 2Q'20 3Q'20 4Q20 1Q21 2Q'21 3Q21 4Q21 lmr';‘r"a 4Q21P  réinica
Przychody 571 653 533 828 526 499 70,6 1037 522 77,7 567 905  -13% 939  -35%
jednostkowe 395 435 365 545 357 344 51,6 77,9 393 643 421 623  -20% 776 -19,7%
zaleine 17,6 21,8 168 283 169 155 190 258 130 134 146 282 9% 163 | 73,7%
EBIT 44 -89 05 23 55 37 36 104 -06 41 27 30 -71% 71 -57,4%
jednostkowe 31 -84 05 51 52 33 15 81 02 59 35 21  -74% 59 | -64,5%
zaleine 14 05 1,0 28 03 04 21 23 05 -8 07 09 -58% 12 -233%
EBIT adj. (bez PDO) 45 76 27 16 04 13 40 101 -08 49 19 38  -62% 71 -462%
Wynik netto 43 91 1,1 00 42 27 20 77 15 31 19 31  -60% 55  -43,8%
jednostkowe 29 -89 05 20 43 25 06 93 07 76 27 01 -101% 47 [01)3%
zaleine 14 02 07 21 01 02 14 -5 -08 45 -08 32 [15306% 09 | 266,5%
Marza EBIT 78% -13,6% -09% -2,8% | 105% 7,3% 51% 100% -12% 53%  48% 3,3% 7,6%
jednostkowa 7,7% -193% 14% -93% | 14,6% 95% 29% 104% -04% = 92%  83% 3,3% 7,6%
zalezne 78% -22% -60%  99% 2% 2,6%  11,2% 87% -3,6% -132% -51% 3,3% 7,6%
Marza netto 7,6% -139% -2,1% 00% 80% 54% 2,8% 75% -29% 40%  33%  3,4% 5,9%
jednostkowa 73% -204% -1,3% -3,8%  11,9% 7.2% 11%  11,9% -1,7%  119% 63% -0,1% 6,0%
zalezne 81% -1,0% -39%  73% -03% 13% 74% -60% -63% |-33,9% | -54% |11,2% 5,3%
Backlog 2358 2244 3139 3064 2943 3562 3016 291,2 3026 3134 3734 3267  12% 3413 -43%
RMK netto 41,9 369 329 207 04 23 11,3 37 31 230 157 7,6 |W06% 94  -189%
Kapita obrotowy netto 13,9 19,1 22,4 22,4 343 208 284 317 441 269 302 364  15% 51,8 -29,7%
Diug netto 237 357 368 218 101 -105 55 -109 -39 46 26 -10,1 7,0
PJE 61 61 104
EV/EBITDA 32 30 40
Zrédio: BDM, spétka
Wybrane dane finansowe [min PLN]
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Przychody 221,4 198,0 3534 258,0 293,1 3105 258,6 276,8 277,2
jednostkowe 139,2 110,3 226,4 167,4 173,7 206,6 174,1 199,7 208,0
zaleine 82,2 87,7 127,1 90,6 119,4 103,9 84,5 77,2 69,2
EBIT 106 3,0 25,0 16 1,0 1,3 -16,1 23,2 9,3
jednostkowe 9,1 0,7 14,1 01 3,8 4,5 -16,0 18,1 11,3
zalezne 15 3,6 10,9 14 4,7 3,2 0,1 5,1 2,0
EBIT adj. (bez PDO) 11,0 3,5 25,2 2,7 5,2 0,8 13,2 14,9 9,8
Wynik netto 8,0 1,4 20,3 -0,6 4,5 3,9 14,5 16,6 6,6
jednostkowe 10,5 2,9 13,8 5,1 07 48 14,3 16,6 9,6
zalezne 2,6 15 6,5 5,7 5,2 0,9 -0,2 0,0 3,0
Marza EBIT 4,8% 1,5% 7,1% 0,6% -0,3% -0,4% 6,2% 8,4% 3,3%
jednostkowa 6,6% -0,6% 6,2% 0,1% 2,2% 2,2% 9,2% 9,1% 5,4%
zalezne 1,8% 4,2% 8,6% 1,6% -4,0% 3,1% -0,1% 6,6% -2,9%
Marza netto 3,6% 0,7% 5,7% -0,2% 1,5% 1,3% -5,6% 6,0% 2,4%
jednostkowa 7,6% 2,6% 6,1% 3,0% 0,4% 2,3% -8,2% 8,3% 4,6%
zalezne -3,1% -1,7% 5,1% -6,2% -4,3% 0,9% -0,3% 0,0% -4,3%
Diug netto 24,1 36,3 45,3 20,4 -15,7 14,8 21,8 -10,9 -10,1
Backlog 1733 280,2 314,0 250,0 247,0 260,4 306,4 291,2 302,6
P/E12m 8,6 50,9 34 41 10,4
EV/EBITDA 12m 33 5,6 0,8 9,7 22,3 46,2 -8,0 2,0 4,0

Zrodio: BDM, spotka

ManyDev Studio Spétka w 2021 nie miata przychodéw, EBIT wynidst -0,6 min PLN. Spétka odnotowata 0,6 min PLN straty netto.

Krakchemia Spétka w 2021 miata 114,1 min PLN przychodéw, 0,5 min PLN EBIT oraz 0,3 min PLN zysku netto wobec 5,8 min PLN
straty netto rok wczesniej.

Ferrum Spétka w 2021 miata 604,7 min PLN przychodéw (+9,7% r/r), 18,7 min PLN EBIT wobec 4,95 min PLN rok wczes$niej,
oraz 6,4 min PLN zysku netto wobec 8,9 min PLN straty netto w 2020.

Prochem Spétka w 2021 miata 247,8 min PLN przychodéw (-29,6% r/r), 4,7 min PLN EBIT oraz 6,1 min PLN zysku netto na j.d.
wobec 14 min PLN w 2020.

Sopharma Spétka w 2021 miata 1,6 mld BGN przychodoéw (+11,4% r/r), 63,5 min BGN EBIT oraz 91,7 min BGN zysku netto.
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Spétka w 2021 miata 22,2 min PLN przychodéw, -0,8 min PLN EBIT (vs -7,9 min PLN rok wczesniej) oraz 3,3 min PLN
zysku netto wobec 12,8 min PLN straty netto w 2020.

Spoétka w 2021 nie miata przychoddw. EBIT wynidst -54,8 min PLN, a strata netto wyniosta 54,9 min PLN wobec 2,2 min
PLN straty rok wczes$niej.

Spotka w 2021 miata 203,7 min PLN przychodéw (+32,9% r/r), 11,2 min PLN BIET oraz 4,9 min PLN zysku netto
(-50,3% r/r).

Spétka podpisata umowe z Lubelskim Weglem ,Bogdanka” na dostawe fabrycznie nowych tancuchéw do zawieszen i
fancuchoéw gorniczych. Maksymalna warto$¢ umowy wynosi 12,4 min PLN netto.

W 2021 spoétka miata 169,7 min PLN przychoddéw, 16,5 min PLN EBITDA (-12,2% r/r) oraz 6,4 min PLN zysku netto (-
15,1% r/r).

Spétka w 2021 miata 61,5 min PLN przychodéw, 0,6 min PLN EBIT (vs 82,3 min PLN rok wczesniej) oraz 3,5 min PLN
zysku netto, wobec 54,5 min PLN w 2020;

Spétka w 2021 miata 28,7 min PLN przychodéw, 1,4 min PLN EBIT (-8,4% r/r) oraz 0,2 min PLN zysku netto (-83,1%
t/r).

Spétka w 2021 miata 10,7 min PLN przychodéw, 0,6 min PLN EBIT oraz 0,5 min PLN zysku netto, wobec 3,6 min PLN
straty netto w rok ubieglym.

Spoétka w 2021 miata 11,5 min PLN przychodéw, -0,9 min PLN EBIT oraz 1,2 min PLN straty netto wobec 0,07 min PLN
straty rok wczesniej.

Spétka w 2021 miata 61,1 min PLN przychodéw, 0,8 min PLN EBIT oraz 0,8 min PLN zysku netto (-11,7% r/r).
Spétka w 2021 miata 53,3 min PLN przychodéw, 3,2 min PLN EBIT oraz 2,1 min PLN zysku netto (-5,7% t/r).
Spétka w 2021 miata 30,2 min PLN przychodéw, 4,3 min PLN EBIT oraz 4,1 min PLN zysku netto na j.d. (-15,8% r/r).

Spétka w 2021 miata 35,3 min PLN przychodéw, 11,2 min PLN EBIT oraz 10,1 min PLN zysku netto, wobec 4,3 min
PLN straty netto w 2020.

Spoétka w 2021 miata 4,2 min PLN przychodéw, 2,3 min PLN EBIT oraz 0,06 min PLN zysku netto wobec 5,4 min PLN
zysku netto rok wczesniej.

Spétka w 2021 miata 0,3 min PLN przychodéw, 1,6 min PLN EBIT (-77% r/r) oraz 3,7 min PLN zysku netto na j.d.
(+43,4% rlr).

Spétka w 2021 miata 73,3 min PLN przychodéw, -4,6 min PLN EBIT wobec 4,7 min PLN rok wczesniej oraz 4,97 min
PLN straty netto wobec 3,6 min PLN zysku netto w 2020.

Spétka w 2021 miata 2,1 min PLN przychodéw, -2,4 min PLN EBIT oraz 3,1 min PLN straty netto wobec 2,5 min PLN
zysku netto rok wczesniej.

Spétka w 2021 miata 9 min PLN przychodoéw, 33 tys. PLN EBIT oraz 38 tys. PLN zysku netto (vs 1,8 min PLN rok
wczesniej).

Spotka w 2021 miata 502,2 min PLN przychodéw, 22,4 min PLN EBIT oraz 15,9 min PLN zysku netto (+29,2% r/r).

Spétka w 2021 miata 779,7 min PLN przychodéw, 20,8 min PLN EBIT oraz 18,1 min PLN zysku netto (-8% r/r).

Spétka w 2021 miata 35,7 min PLN przychodéw, 4,1 min PLN EBIT oraz 2,5 min PLN zysku netto na j.d. (vs 0,4 min
PLN rok wczesniej).

Spotka w 1Q'22 miata 42,2 min PLN przychodéw, 0,5 min PLN EBIT oraz 0,2 min PLN zysku netto.

Spétka w 2021 miata 53,8 min PLN przychodéw, 3,1 min PLN EBIT oraz 2,4 min PLN zysku netto.
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Spétka w 2021 miata 148,4 min PLN przychoddéw, 11,3 min PLN EBIT oraz 9,1 min PLN zysku netto (-25,8% r/r).
Spétka w 2021 miata 321,4 min PLN przychoddéw, 61,9 min PLN EBIT oraz 46,9 min PLN zysku netto (-30,8% r/r).

Spotka opublikowata wyniki w czwartek przed sesjg. W 1Q’22 miata 29,3 min EUR przychodéw ze sprzedazy, -0,1 min
EUR EBITDA wobec 0,6 min EUR rok wczesniej, oraz 0,6 min EUR straty netto wobec 0,2 min EUR zysku
w 1Q'21.

Spoéika liczy, ze w 2Q’22 sprzedaz zblizy sie do poziomoéw sprzed pandemii. W 1Q'22 przychody wyniosty 29,3 min EUR
wobec 5,6 min EUR rok wczesniej i byly 1,5% wyzsze nizw 1Q’19.

Spétka opublikowata wyniki w czwartek przed sesjg. W 2021 miata 386,7 min PLN przychodéw ze sprzedazy, 50,5 min
PLN EBIT (-4,1% r/r) oraz 20,8 min PLN zysku netto na j.d. (-5,2% r/r).

Spétka opublikowata wyniki w czwartek przed sesjg. W 2021 osiggneta 157,8 min PLN przychodéw, 26,9 min PLN EBIT
wobec 2,3 min PLN rok wczesniej, oraz 21,5 min PLN zysku netto na j.d., wobec 2,96 min PLN zysku w roku ubiegtym.
Spétka chce przeznaczyc¢ 9,2 min PLN na wyptate dywidendy, co daje 1,5 PLN na akcje.

- Bank spodziewa sie, ze w kolejnych kwartatach nie utrzyma kosztow ryzyka na tak niskim poziomie, jak w 1Q'22.
Oczekuje, ze koszty ryzyka lekko wzrosng, ale nie przekrocza poziomu 50-60 pb.

- Spotka ocenia, ze kolejne wzrosty stép procentowych nie beda juz tak mocno oddziatywaty na wynik odsetkowy banku.
- Bank spodziewa sie, ze w obecnych warunkach makroekonomicznych ponownie spadng rynkowe dynamiki kredytowe
i dotyczy¢ to bedzie zwtaszcza segmentu detalicznego. Lepiej powinny na tym tle wypas¢ kredyty dla firm, cho¢ sytuacja
geopolityczna jest wysoce nieprzewidywalna.

- Pekao planuje w 2H’22 przedstawi¢ zaktualizowane cele finansowe, bank nie wyklucza podwyzszenia docelowego
poziomu ROE.

Grupa podjeta kierunkowg decyzje o sprzedazy nalezacych do niej zarejestrowanych w Rosji spétek RE Ttrading OO0
oraz LLC Re Development.

Przy obecnych cenach gazu ziemnego zagospodarowanie zt6z gazowych B4/B6 na Morzu Battyckim ponownie wydaje
sie ekonomicznie uzasadnione i w 1Q’'23 moze zapasc¢ decyzja o realizacji tej inwestycji.

Spotka zaktada, ze zakonczy wycene aktywdw weglowych na przetomie 3 i 4Q'22. Tauron zakiada, ze czg$¢ zadtuzenia
przejdzie do nowego wtasciciela. Bedzie to raczej zadtuzenie wewnatrzgrupowe niz zewnetrzne.

Norsk Hydro oglosit w pigtek wezwanie na nabycie 100% akcji Alumetalu po 68,4 PLN za akcje. taczna cena zakupu to
okoto. 1,066 mid PLN (ok. 232 min EUR). Znaczacy akcjonariusz spoétki - IPO Unipessoal LDA sprzeda 32,78% akcji w
ramach wezwania.

Spétka uruchomita pierwszy sklep w Niemczech. Sie¢ planuje otwarcie kolejnych sklepéw, gtéwnie we wschodnich
Niemczech.

Portfel zamdéwien spotki na 2022 rok ma wartosé 240,8 min EUR, czyli jest 0 27% wyzszy r/r. Portfel zamowien Asseco
SEE na 2Q’22 jest 0 32% wyzszy rok do roku i siega 76,4 min EUR. Wzrost portfela wedlug pierwszej marzy wynosi
23% (49,9 min EUR).

Spéika liczy w tym roku na wyniki zblizone do konsensusu rynkowego. Grupa nadal nie odczuwa istotnego wptywu wojny
na biznes. Utrzymuje sie natomiast trudna sytuacja na rynku pracy w IT.

Spétka przydzielita 88,2 min akcji serii D po cenie emisyjnej 8,50 PLN za jedng akcje. Akcje oraz PDA beda przedmiotem
ubiegania sie przez spotke o dopuszczenie i wprowadzenie do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez GPW.

Uchwata WZA upowazniajgca zarzad do podwyzszenia kapitatu zaktadowego nie zostata podjeta. Przeciw 11,79 min
gtosow (prawie 30% obecnych). Spétka zgodnie z rekomendacjg zarzad przeznaczy zysk za '21 na kapitat zapasowy

Komentarz BDM: byfa to juz Il nieudana préba upowaznienia zarzagdu do emisji akcji. (Krystian Brymora).
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Podsumowanie konferencji wynikowej za 4Q'21 (28.04.2022)

- Ceny produkcji budowlano-montazowej rosng bardzo szybko i wyglada na to, ze trend sie utrzyma.

- Liczba Ukraincow pracujgcych dla Spotki jest mata, lecz odptyw jest odczuwany wsréd podwykonawcow

- Mozliwe sg opdznienia w realizacji kontraktéw ze wzgledu na problemy z dostepnoscig kadr i materiatéw. Obecnie
Spétka rozmawia i stara sie negocjowac w klientami sprawy dotyczace tej sytuacji.

- GDDKIA zmienita limit waloryzacyjny z 5 do 10% na wszystkie prace w przysztosci.

- Nie ma obecnie sytuacji gdzie brakuje materiatéw budowlanych, ceny sg wysokie, ale obecnie materiaty sg dostepne.
- Spotka zrezygnowata z zawarcia umoéw o wartosci ponad 3 mld PLN poniewaz koszty wzrosty zbyt mocno, a same
kontrakty mogtyby przynies¢ strate.

- W22 planowana jest wypfata dywidendy o wartosci 600 min PLN, czyli 138,2 PLN na akcje.

- Wida¢ duze szanse rozwoju w segmencie wojskowym, juz w tym roku zostat podpisany kontrakt z NATO.

- Gtéwnym wyzwaniem w '22 bedzie odpowiednia kontraktacja. Spétka wierzy, ze bedzie to podobna ilos¢ jak w '21.
Firma pracuje nad kontraktami w Czechach i Stowaciji, gdzie nie ma limitéw waloryzacyjnych.

- 70% portfela to sektor publiczny, Spétka prowadzi rozmowy z ministerstwem infrastruktury aby zwiekszy¢ waloryzacje
z 5 do 10%, chce to zrobi¢ kolektywnie, a nie indywidualnie dla kazdego kontraktu.

- Spotka liczy na transakcje M&A w segmencie zarzgdzania odpadami.

- Spdtka patrzy pozytywnie na zapowiedzi programu kolej+, CPK, czy zamdéwienia GDDKIA.

Q&A

Pytanie o prawdopodobienstwo na zgode na nowy prég waloryzacji dla istniejgcych kontraktow.

Jest to trudna sytuacja, lecz jest prowadzony codzienny dialog z zamawiajgcymi. Spétka liczy na podejscie segmentowe,
poniewaz ma kontrakty z ministerstwem infrastruktury, a nie indywidualnymi samorzadami. Zarzad wierzy, ze dojdzie do
porozumienia, bo cata branza inaczej bedzie w ciezkiej sytuacji. W segmencie prywatnym wida¢ zrozumienie i
kontrahenci raczej nie majg problemu z waloryzacjg istniejgcych umow.

Pytanie o to czy wida¢ stabilizacje cen i dostaw materialow oraz o kierunki dostaw.

Mozna dostrzec wigekszg dostepnosé materiatéw na rynku. Od 2 tygodni widaé tez zatrzymanie trendu wzrostowego cen.
Jednakze Spotka jest ostrozna ze stwierdzeniem, ze rynek juz sie ustabilizowat. Obecnie dostawy stali Spétka opiera na
polskich hutach i dystrybutorach. Jak taricuch dostaw byt zerwany to nawet zdarzato sie zamawia¢ materiaty z Hiszpanii.
Pytanie o CAPEX.

Nie zostat zredukowany, Spétka nadal trzyma sie wysokiej dynamiki inwestycji. Gtéwnie to odnowienie sprzetu,
modernizacja w instalacjach przetwarzania odpadéw oraz kupno nowych maszyn, teraz m.in. maszyna do prac
kolejowych, ktéra sama w sobie kosztuje 20 min PLN.

W jakim tempie Spétka chce skalowaé budowe segmentu OZE, w ktérym roku mozna spodziewac sie 100 MW z
OZE?

Trudne pytanie, poniewaz spotki do kupienia na rynku sg mato rentowne oraz jest duza konkurencja w postaci funduszy.
Spotka chece inwestowaé w projekty od poczatku do konca, a 100 MW to duzo, wiec najwczesniej ‘26/°27.

Pytanie o to czy waloryzacja w Czechach i Stowacji moze by¢ negatywna oraz na marze na tamtych rynkach.
Tak, rynek jest zblizony do rynku polskiego. Marze sg na podobnym poziomie, a waloryzacja dziata w obie strony.

Czy marza budowlana bedzie zblizona do ’21?

Widaé po 1Q’22 delikatne mniejszy spadek marzy w segmencie budowlanym. Dzisiaj jest zbyt wczesnie by méc sig
wypowiedzie¢ sie na temat marzy w 2Q’22 i na caty 2022 r.

Czy odbudowa po wojnie na Ukrainie to moze by¢ szansg dla Spotki?

Zbyt wczesnie by o tym moéwi¢. Dzisiaj sie modlimy i liczymy na zakonczenie konfliktu. Spétka ma zamiar nadal pomagac,
ale tez jako duza spdtka budowlana z takim zapleczem sprzetowym jest w stanie wesprze¢ Ukraine
w odbudowie kraju.

Pytanie o konkurencje na przetargach.

Duzo sie na przestrzeni 2 lat sie nie zmienito. llo$¢ firm konkurencyjnych jest podobna. Znowu pojawiajg sie za to
zagraniczne firmy spoza unii. Np. z Turcji i Chin, lecz sg to firmy ktére majg ustabilizowang pozycje na polskim rynku.
Wybierajgcy odpowiedzialniej tez podchodzg do wyboru oferty i weryfikacji zdolnosci firm.

(Kajetan Sroczyriski)

Spétka wyptaci z zysku za 2021 rok 11,5 PLN dywidendy na akcje. tacznie na ten cel trafi 50,65 min PLN. Akcjonariusze
wyrazili takze zgode na skup nie wiecej niz 95 tys. akcji wlasnych za kwote nie wyzszg niz 85,5 min PLN.

Podsumowanie konferencji po wynikach za 4Q’21 (28.04.2022)

- dfug netto z wytgczeniem Polimeréw Police 1,9 mid PLN (0,96x EBITDA)

- zaawansowanie rzeczowe Polimeréw ok. 90% na dzien dzisiejszy;

Q&A

- CAPEX w 2022 roku ? bez inwestycji w Polimery Police +10% r/r. Znaczgcy wzrost wydatkéw Polimery Police (2x
wiecej);

- zmiana polityki zabezpieczenia cen gazu od 4Q’21 ? Jest to odpowiedz spotki na wysokg zmienno$¢ na rynku gazu.
Umowa z PGNIG pozwala ustalac¢ ceny z wyprzedzeniem i spétka wykorzystuje ten mechanizm. W samym 4Q’21 to
wptyw ponad 200 min PLN;

- jaka cze$¢ propanu zabezpieczona pod Polimery Police ? Spétka jest w trakcie wyboru dostawcéw;

- zrealizowana cena gazu w 4Q’21 ? dzieki ustabilizowaniu ceny gazu spotka utrzymata produkcje. Byta to nizsza cena
niz $rednia rynkowa. Efekt ten zalezy od ksztattowania sie rynku gazu;

- ryzyko wstrzymania dostaw gazu ? umowa z PGNIG realizowana bez zaktécen. Nie zostaly wprowadzone zadne
ograniczenia zuzycia (stopnie zasilania);

- wptyw wojny na Ukrainie, jaka cze$¢ importu z Rosji/Ukrainy ? Import w 2021 roku byt zdecydowanie nizszy r/r;
(Krystian Brymora).
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Pracujemy nad nowosciami dla klientow. W obszarze technologiczno-produktowym wcigz trwajg prace nad
polepszaniem naszej oferty. Wierze, ze pozwoli to nam w przysztosci osiggac¢ co najmniej tak dobre wyniki, jak
w 1Q’'22 — méwi w wywiadzie Omar Arnaout, prezes XTB. — Parkiet

Podsumowanie konferencji na GPW Innovation Day

- spotka nie wyklucza kolejnych akwizycji;

- elektryfikacja transportu — spétka widzi w tym obszarze szanse na rozwoj;

- w 2022 spétka planuje mocny rozwéj e-commerce;

- w maju’22 planowane oddanie do uzytku hali magazynowej w Matopolu, do korca grudnia’22 zakoriczenie instalacji
automatyki magazynowe;j.

Q&A:

- dynamika sprzedazy w kwietniu? Spotka widzi zmniejszenie dynamiki, ale byto to spodziewane — marzec zagarnat
cze$¢ popytu kwietnia i maja; kwiecien bedzie miesigcem z dynamikg dwucyfrowsa;

- sprzedaz pomp cieptaw 1Q’22 vs 1Q’'21? 1Q’22 byt bardzo trudny dla rynku ze wzgledu na dostawy, dla spétki styczen
byt trudnym miesigcem, ale marzec z nawigzkg sie odwdzieczyt; spotka liczy na utrzymanie dynamik przychodéw ze
Sprzedazy w zwigzKku z sytuacjg geopolityczng;

- rozwéj kanatu e-commerce? Stanowi to element mocnego rozwoju, aktualnie ok 12% przychodéw pochodzi z tego
kanatu; spotka nie postrzega e-commerce jako odrebny segment, dgazy do bycia profesjonalnym partnerem handlowym;
- czy wchodzenie spétki w nowe obszary wymagac bedzie istotnych naktadéw inwestycyjnych? Na tg chwile nie sg to
inwestycje, ktére mogtyby wplynac¢ na biezgce wyniki, czy potrzebowatyby zewnetrznego finansowania; mozliwe sg
akwizycje i to wymagatoby dodatkowego finansowania;

- perspektywy dla dystrybucji? Wptyw inflacji na dziatalno$¢ spoétki? Inflacja obecnie z jednej strony (zasobéw
magazynowych) jest korzystna, ale negatywnie wplywa na strone kosztowg, bezposrednio na biznes wptywa korzystnie;
- czy wzrost cen gazu ziemnego moze by¢ impulsem do wzrostu zainteresowania pompami ciepta i magazynami energii
obok PV? Tak, jeszcze obszar przydomowych generatoréw pradu notuje duzy wzrost;

- marza EBIT w kolejnych latach? Obecny poziom jest do utrzymania, by¢ moze nawet do poprawienia, sprawno$¢
dziatania spo6tki wychodzi na wierzch razem ze zmianami na rynku; okres kwiecien-czerwiec jest turbulentny ze wzgledu
na zmiany w fofowoltaice, natomiast okres czerwcal/lipca bedzie podlegat stabilizacji;

- polityka dywidendowa sp6tki? Spotka wyptaca dywidende do 30% wypracowanego zysku;

- ryzyko recesji i jej wptywu na dziatalno$c¢ spotki? Na rynku mieszkaniowym, deweloperskim widmo recesiji jest blisko,
z drugiej strony naptyw ludno$ci zwieksza popyt w dfugiej perspektywie; polityka dywersyfikacji ma pomagac¢ w
korzystaniu ze wzrostow we wszystkich obszarach i niwelowac wptyw spadkéw w poszczegolnych dziedzinach;

- problemy z dostawami paneli, pomp ciepta? Tak, sg te problemy, odpowiedzig spétki jest wzrost powierzchni
magazynowych, zeby dostepnosciq wygrywac z rynkiem; angazujg kapitat obrotowy, ale mocno wplywajg na
konkurencyjnosc.

Akcjonariusze spotki Wawel zdecydowali o przeznaczeniu zysku za 2021 r. na kapitat zapasowy. Ponadto, akcjonariusze
zgodzili si¢ na zwiekszenie mozliwosci zakupu akcji wtasnych do 208 tys. sztuk.

Spétka zakonczyta likwidacje spotki zaleznej Action Europe.

Spoétka podpisata umowe na roboty budowlane zwigzane z budowg miejsc stacjonowania wojsk w miejscowosci
Trzebien o wartosci 32,87 min PLN netto.

Podsumowanie konferencji po wynikach za 1Q’22 (28.04.2022)

- sp6tka zaprzestata zakupu rosyjskiej ropy na rynku spot, kupuje tylko rope w dfugoterminowym kontrakcie;

- w 2013 r. w Rafinerii Ptockiej prawie 100% przerobu ropy pochodzito z Rosji, a w ciggu ostatnich kilku lat udato sie
obnizyc¢ ten poziom do ponizej 50%, a nawet do 30% w cafej grupie;

Q&A:

- wiekszos$¢ wyniku w rafinerii w marcu ? znaczna poprawa marz w marcu, réwniez duzy popyt (+30% r/r), wysokie
premie Igdowe w relacji do lutego wzrost o 100% (diesel i benzyna). Wszystkie 3 elementy pozytywne;

- spotka zmienita sposob rozliczenia wewnatrzgrupowych transakcji w segmencie energii od 4Q’21. Wczesniej
benchmark do CCGT to gaz, ateraz ropa. W przypadku wyceny zmiana rozliczerr wewnatrzgrupowych to mniej niz 25%
réznicy miedzy 1Q’22 i 4Q’21;

- czy obecna sytuacja moze wptyngc na wynegocjowane warunki remedies w fuzji z Lotosem ? transakcja oparta na EV,
wiec dotychczasowe przeptywy zostajg. Obecne wyniki Lotosu zbudowane na dyferencjale Brent-Ural. Gf. zagrozenie
to co sie stanie w momencie embarga na rope rosyjska;

- czy dfugoterminowy kontrakt na zakup ropy bliski cenom spot ? spotka nie bedzie komentowac kosztéw zakupu ropy
to dane wrazliwe;

- koszt i transport alternatywnych dostaw ? wojna to ,punkt zwrotny”, ale spétka juz wczesniej dywersyfikowata dostawy
i byta przygotowana. Ta roznica to nie jest ,bol gtowy”;

- kiedy decyzja KE odnosnie fuzji ? Zajmie to wiecej czasu, kilka tygodni temu KE wystata pytania. Nie oczekujg
dyskwalifikacji tej transakcji. Spétka spodziewa sie decyzji w Il pofowie maja. Parytet w zwigzku z tym przedfuzony o 6
tygodni (na poczgtku czerwca);

- spadek popytu na paliwa w 2Q’212 w zwigzku z nadzwyczajnym marcem ? sprzedaz w Polsce w kwietniu +15% r/r;
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- wstrzymanie zakupow rosyjskiej ropy ? na ten moment spotka nie kupuje na rynku spot. Realizuje dfugoterminowy
kontrakt. Sq scenariusze alternatywne. Obecnie spotka jest lepiej przygotowana na zmiane dostaw. Przetestowane
gatunki w laboratoriach;

- koszty zakupu ropy od Aramco ? Gdyby sie nie optacafo to z innego kierunku;

- Jak komisja nie zaakceptuje partneréw to bedzie kontynuowana fuzja ? KE zaakceptowata partneréw, nie jest to ryzyko;
- jaki jest roczny zakup uprawnienn CO2 ? 17 min ton rocznie (z tego 7-7,5 min ton darmowych), PGNIG nie ma emisji,
Lotos tylko rafineria wiec w wigkszosci pokryte darmowymi;

- hedging wyjasni¢ co zabezpieczane? Z wyjgtkiem zabezpieczenia CO2 gt. wysitek to zabezpieczanie cen ropy
naftowej, czasami spotka zabezpiecza cracki w petrochemii ale tu jest niska ptynno$c rynku;

- czy marzec to dobry benchmark dla kwietnia ? tak, ale kwiecien jest znacznie lepszy niz marzec, znaczgco lepsze
otoczenie i wolumeny tez silne;

- czy jest ryzyko wyzszych kosztéw dostaw alternatywnych ? bardzo ciezko skomentowac kolejne sankcje. To kontrakt
FOB wiec PKN ponosi koszty dostawy;

(Krystian Brymora).

Podsumowanie konferencji wynikowej za 2021r. (28.04.2022):

. Spotka otrzymata sporo ofert przejecia firm, gtéwnie z Europy, zamierza sie im przyglada¢ pod katem wiasnej
strategii i mozliwosci wejscia na nowe rynki. Interesujg ich spotki nie za mate, ale i nie za duze, raczej bez
zadtuzenia, z pozytywnym wynikiem EBITDA. STS bedzie sie przygladat takim podmiotom. Uwaza, ze
pomimo iz ma mocny bilans, nie ma zadtuzenia, bedzie jednak ostrozna, bo wiemy jaka jest sytuacja
makroekonomiczna.

e Spobtka celuje w tym roku w marze EBITDA powyzej 40%, chce tez, zeby jej wynik netto byt bardzo dobry.
Zaktada, ze ten rok powinien by¢ silny zarowno pod wzgledem jej uzytkownikéw, jak i rozwoju.

e Zdaniem STS, 3Q i 4Q powinny by¢ bardzo dobre jesli chodzi o bukmacherke na catym $wiecie.

. Spétka chciataby, zeby optymalizacia w ramach grupy i renegocjacje wielu kontraktow pozwolity jej
wypracowac wzrost NGR w tym roku. Czy to bedzie wzrost rzedu 15% czy 20 % w duzym stopniu zalezy od
tego, jakie beda wyniki sportowe, co sie bedzie dziato z wojng czy inflacjg.

e  Zgodnie z politykg dywidendowg STS Holding wyptaci 100% jednostkowego zysku netto akcjonariuszom. Ze
wzgledu na holdingowa strukture grupy beda one wyptacane w transzach, z czego pierwsza prawdopodobnie
w sierpniu, a druga pod koniec listopada lub na poczatku grudnia.

. Spétka w kolejnych okresach planuje nadal dystrybuowac 100% zyskow do akcjonariuszy.

e 2022r. rozpoczat sie bardzo dynamicznie. W 1Q’22 NGR wyniost rekordowg w skali kwartatu warto$¢ ponad
158 min PLN, przed rokiem byto to blisko 138 min PLN, a w najlepszym do tej pory kwartale w historii 2Q’21
byto to niemal 158 min PLN.

. W 1Q’22 wartos¢ zawartych zaktadéw przez klientéw grupy wyniosta niemal 1,1 mld PLN. Liczba aktywnych
uzytkownikéw znalazta sie na poziomie 350 tysiecy. Grupa pozyskata 64 tysigce nowych rejestracji, natomiast
liczba klientow, ktérzy dokonali pierwszego depozytu wyniosta 41 tysiecy.

. Spoétka spodziewa sie, ze w perspektywie 1-2 lat nie widzi wiekszych szans, zeby w branzy bukmacherskiej
obnizy¢ podatki.

. W dniu wybuchu wojny na Ukrainie sp6tka zaobserwowata 20% spadek zaktadow.

e Zdaniem spotki, w zwigzku ciezkim otoczeniem (inflacja, wzrost kosztéw kredytéw, wojna itd.) klienci mogg
miec ciezej w tym roku.

. Obroty w 1Q’22 byty delikatnie nizsze niz w 1Q’21. Od wybuchu wojny znacznie mniejsza akwizycja? Kwiecie
juz wyglada bardzo dobrze. Spétka liczy, ze odbije sobie to w 2H’22.

Q&A:

. Retencja uzytkownikéw -> nie ma powodow z punktu biznesowego Zeby ta retencja byta gorsza, pracujg zeby
Jja poprawic¢ w tym roku.

. Betclic -> nie jest ich bezpo$rednich konkurentem, konkurentem jest Fortuna (25% udziatéw).

. Wrécili juz do takiego poziomu pozyskiwania graczy jak przed wybuchem wojny.

. Majg umowe z PZPN i Ekstraklasg, ktore pobierajg 0,56% od obrotéw za wykorzystywaniem wydarzen
sportowych.

. Wygrywalno$c powoduje, ze marza jest lepsza.

. Szacowany poziom bonuséw -> wydatki na bonusy przewidywane na ten rok sg wyzsze r/r, przez co
konwersja jest coraz wigksza.

. Mtodsi klienci bardziej interesujg sie esportem niz normlanym sportem. W dfugim terminie nie obawiajg sie
tego trendu.

. Najwiekszy ciezar kosztowy zawsze spada na 4Q.

. Hitowe mecze mogg mie¢ duzy wptyw na dany miesigc/ kwartat.

(Krzysztof Tkocz)
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Podsumowanie webinaru z GPW Innovation Day (28.04.2022):

- Rynek detektorow fotonicznych nie widzi specjalizacji firm na rynku, tak jak to wyglada w technologii czipéw
krzemowych. Spotka jest w stanie posiadac caty cigg technologiczny, co przynosi pewne korzysci jak np. kontrole nad
catym procesem produkcyjnym.

- Spdtka dostosowuje sie do przysztego prawa europejskiego zakazujacego uzycia detektoréow kadmowo-rteciowych.
Rozwijane sa detektory I1I-V InAsSb, ktore juz majg podobng jakos$¢ do rteciowych.

- Nowy cleanroom pozwala na produkcje wiekszego wolumenu w lepszych warunkach i standardzie.

- Spotka jest zadowolona z pierwszego etapu produkcji czyli epitaksji materiatéw potprzewodnikowych, stad decyzja o
zakupie kolejnego reaktora.

- Widac¢ duzy popyt na sensory zwigzane z monitorowaniem jakosci powietrza, m.in. w Chinach.

- Ostatnie lata pokazaly, ze mamy deficyt produkcyjny potprzewodnikéww w Europie. Giéwnie w kontekscie
mikroprocesorow, ale tez w fotonice.

- Spotka chce by¢ pionierem fotonicznych uktadéw scalonych dla Sredniej podczerwieni. Prezentacja produktu
zaplanowana jest na '23.

- Celem w ’22 jest 80 min PLN przychodéw, a w '23 100 min PLN.

- Spdtka zamierza utrzymaé CAPEX i caly czas inwestowa¢ w nowe produkty i technologie.

- Spdtka nadal planuje rozwija¢ zespot sprzedazy aby mie¢ bezposredni kontakt z korporacjami.

Q&A

Pytanie o proces sprzedazowy dla odbiorcow wojskowych.

Normalny proces trwa ok. roku-péttora od kontaktu z klientem. Dla branzy wojskowej standardem sg 2-3 lata.
Kontrahenci zamawiajg detektory w trakcie rozwijania wiasnej technologii, wiec jest to z przyczyn niezaleznych od
Spoiki.

Jak wptynat kryzys potprzewodnikowy w '21 na dziatalnos¢ Spotki?

Byt neutralny, ale dat do myslenia decydentom aby zwiekszy¢ moce produkcyjne w Europie. Biorgc pod uwage obecne
trendy moze to wywotac szansg na wspotprace z duzymi graczami.

Pytanie o to, czy produkty spoétki przez Safrana mogly trafi¢ do uzbrojenia wojska rosyjskiego?

Nie miaty mozliwosci trafienia do Rosji, sg wykorzystywane do produkcji inteligentnej amunicji w standardzie NATO.

lle os6b pracuje w zespole sprzedazowym i w zespole w USA?

20 osdb, 4 osoby to team amerykanski + jedna osoba spedza potowe czasu w Polsce potowe w USA.

Pytanie o planowanie wejscie na inny rynek kapitatlowy niz polski.

Na razie Spotka jest w stanie pozyskac potrzebny kapitat na polskim rynku, ale jest zainteresowana zagranicznymi
inwestorami. W obecnie w akcjonariacie jest juz paru inwestoréw z USA oraz z Europy Zachodniej.

Pytanie o oczekiwania z Vigo Ventures? Czy Spotka ma kompetencje dziata¢ de facto jak VC?

Wspotpracujemy blisko w Warsaw Equity, ktéry posiada do tego kompetencje. Sam program zwigeksza $wiadomosé o
Spéice na globalnym rynku, jest bardzo dobrze znany i $wietnie promuje marke. Co do zwrotéw finansowych to
zatozeniem jest pomoc spétkom na bardzo wczesnym etapie, pierwsze wyjscia najwczesniej zobaczymy w 2024 r.
Pytanie o dywidende.

Spéika nie planuje powraca¢ do wyptacania dywidendy, przede wszystkim liczg sie inwestycje w R&D bo to on przyczyni
sie do rozwoju firmy i wzrostu wartosci rynkowe;.

Pytanie o przewage konkurencyjna Vigo.

Technologia VIGO jest lepsza i detektory majg najlepsze parametry na rynku. Tam gdzie liczy sie jako$¢ to mozna
powiedzie¢, ze Spotka jest quasi monopolista, potwierdzeniem tego jest wybor produktdw przez NASA. Tam gdzie
doktadnosc¢ detektoréw nie ma az takiego znaczenia tam jest spora konkurencja z producentami z Japonii oraz USA.
Przewaga jest taka, ze Spétka jest szybsza i elastyczniejsza od duzych konkurencyjnych koncernéw. Czesto
modyfikacje mogg zosta¢ wprowadzone w perspektywie tygodni, a nie wielu miesiecy.

Pytanie o dostepnos¢ surowcow i problemy z produkcja z tym zwigzane.

Byto widaé na niektérych komponentach elektronicznych, ale obecnie problemy sg opanowane. Spétka obecnie posiada
wigcej dostawcow z wigkszej ilosci rynkow. Jesli chodzi o surowe materiaty to Spétka kupuje ich niewielkie ilosci i nie
ma problemu z dostgpnoscig. Zarzad tez nie widzi zagrozen z tym zwigzanych.

Pytanie o mozliwosci produkcyjne, czy naprawde 8 razy wiecej niz rok temu?

Obecne moce produkcyjne sg przeskalowane. Wzrost wolumenu w zesztym roku wyniost 50%, w tym roku Spoétka tez
planuje wzrosty wolumenowe oraz wejscia na rynki gdzie jest wiekszy potencjat sprzedazowy. Nie nalezy sie
spodziewac, ze te moce bedg w pemni wykorzystane w nastepnym roku.
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Zarzad zarekomenduje WZA wyptate dywidendy w kwocie 12 PLN/akcje, co daje tgczng kwote dywidende
w wysokosci ok. 67 min PLN.

Komentarz BDM: To 15% ubiegtorocznego zysku netto i 3,56% kapitalizacji. W ostatniej rekomendacji z 13.04.2022
Stalprodukt Kupuj 461 PLN nie oczekiwalismy wysokiej dywidendy i przyjmowalismy jg na poziomie 8,8 PLN/akcje (10%
zysku netto).Krystian Brymora.
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Zrédto: BDM, spétka

Walne zgromadzenie MOL zdecydowato, ze na wyptate dywidendy trafi fgcznie 241,934 mid HUF.

Spétka chce przeznaczy¢ z zysku netto 2021 roku 762,4 tys. PLN na wyptate dywidendy, co stanowi 0,20 PLN dywidendy
na akcje.

Podsumowanie konferencji po wynikach za 4Q’21 (12 uczestnikow)

- na Ukrainie funkcjonuje 15 sklepow;

- Wyzszy poziom zapasoOw wynika z zabezpieczenia ze wzgledu na zaburzenia taricuchow dostaw;

- cele na 2022: rozwdj e-commerce (spotka liczy na dwucyfrowag dynamike sprzedazy), rozwéj sieci franczyzowej, 10
nowych salonéw w Polsce;

- w 2Q’22 rozpoczecie sprzedazy na platformie Zalando.de;

- w 2Q’22 powinna ruszyc¢ sprzedaz w multibrandowym sklepie internetowym Vosedo;

- spétka przyglada sie mozliwosciom wejscia na kolejne platformy marketplace w krajach UE;

- zaawansowane rozmowy z trzema partnerami m. in. w Arabii Saudyjskiej.

Q&A:

- odpisy z zwigzku z dziatalno$cig w Ukrainie, czy bedag kolejne? Gtéwny odpis zostat zawarty w 4Q’21, jesli juz to
niewielkie kwoty;

- skad wysoki poziom podatku w 4Q’21? Spétka ptaci podatek ryczattowo, z catego dochodu rocznego rozlicza sie na
koniec roku;

- pozostate przychody operacyjne — czego dotyczg? Dotacje uzyskane dla spotki Esotiq Germany.

Zarzad spotki rekomenduje niewyptacanie dywidendy za 2021 rok. Powodem jest aktualne uwarunkowania rynkowe,
w tym réwniez oczekiwane przez banki finansujgce spotke utrzymanie wskaznikéw zadtuzenia/obstugi diugu na
uzgodnionych poziomach oraz wzmocnienie pozycji finansowej spétki w ramach zobowigzan umownych poprzez m.in.
kumulowanie $rodkéw pienieznych w spodice.

Marvipol Logistics oraz PG Dutch Holding zazwarty z BGO Warsaw Il Propco umowe sprzedazy udziatow w spoétce
celowej realizujgcej projekt magazynowy pod nazwa ,City Logistics Warsaw Airport 1I”. Wstepna cena sprzedazy
udziatéw podisadanych przez Marvipol Logistics (68%) wynosi ok 2,8 min EUR.

Spétka Marvipol Instalatoréw zawarta z Kamar umowe o generalne wykonawstwo dla inwestycji ,In Place I”, na

podstawie ktérej Kamar wybuduje budynek mieszkalny wielorodzinny wraz z ustugami, garazem oraz niezbedng
infrastrukturg. Wynagrodzenie zostato ustalone na kwote 120,98 min PLN.

Zarzad spotki rekomenduje wyptate dywidendy z zysku netto za rok 2021 w wysokosci 2 PLN na akcje.

Spétka zawarta umowy zbycia udziatéw w spétkach zaleznych Recycling Park oraz Recycling Park Kamionka na rzecz
spoitki z grupy kapitatowej Eneris Grupa. Cena sprzedazy za udziaty wynosi 41 min PLN.
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Sprzedaz w 1Q’22 wzrosta 6% r/r — w sektorze sprzedazy detalicznej o 9%, a w sektorze sprzedazy hurtowej 5%.

Spétka zawarta z PKP PLK umowe na wykonanie prac projektowych i robét budowlanych p wartosci 54,5 min PLN
brutto.

Madani chce wykreci¢ miliony na rowerach. Feerum, gietdowy producent siloséw i elewatoréw zbozowych, wchodzi w
nowa branze. Chce podbi¢ rynek rowerowy i za dwa-trzy lata mie¢ na nim 100 min obrotéw. — Puls Biznesu

Podsumowanie premiery gry ,The House of the Dead: Remake” na PS4, X0, PC:

- Gra na platformie Steam osiagneta peak na poziomie 505 graczy, dla poréwnania poprzedni remake ,Panzer Dragoon:
Remake” miat peak na poziomie 99 osdb;

- Na platformie Steam, pozytywne oceny tego tytutu stanowig 77% (tacznie wystawiono 122 recenz;ji);

- Gra osiggneta 13 miejsce w rankingu najlepiej sprzedajacych sie gier na Steamie.

Walne zgromadzenie spétki zdecydowato, by z zysku osiggnietego w 2021 roku dywidenda na akcje wynosita 0,23 PLN.

Curiosity Diagnostics, spétka zalezna Scope Fluidics, zakonczyta certyfikacyjne badania kliniczne zoptymalizowanego
panelu SARS-CoV-2, dostosowanego do produkcji skalowej. Spétka rozpoczeta certyfikacyjne badania kliniczne panelu
MRSA/MSSA dostosowanego do produkcji skalowej.

Gietdowy sektor gier nie moze sie pozbieraé. Okres smuty po nieudanej premierze “Cyberpunka 2077” nie minat, a
notowania akcji wigkszosci producentdw gier sg w meczgcym trendzie spadkowym. Inwestorzy tapig sie¢ wszystkiego w
poszukiwaniu sygnatéw odbicia. — Puls Biznesu

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP
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WYDZIAt ANALIZ i INFORMACII:

Krystian Brymora

Dyrektor Wydziatu

tel. (+48) 501 238 443

e-mail: krystian.brymora@bdm.pl
strategia, chemia, przemyst, energetyka

Krzysztof Tkocz

Analityk rynku akcji

tel. (+48) 516 086 705

e-mail: krzysztof.tkocz@bdm.pl
gry komputerowe

Anna Madziar

Mtodszy analityk rynku akcji
tel. (032) 208 14 35

e-mail: anna.madziar@bdm.pl

Kajetan Sroczyriski

Mtodszy analityk rynku akcji

tel. (032) 208 14 38

e-mail: kajetan.sroczynski@bdm.pl

WYDZIAt OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Tomasz liczyszyn
tel. (022) 62-20-854
e-mail: tomasz.ilczyszyn@bdm.pl

Maciej Fink-Finowicki

tel. (022) 62-20-855
e-mail: maciej.fink-finowicki@bdm.pl

Piotr Komorowski
tel. (022) 62-20-851
e-mail: piotr.komorowski@bdm.pl

BIULETYN PORANNY

piatek, 29 kwietnia 2022, 08:00 CEST

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 sq subiektywnymi i autoréw. O ie i zawarte w nim
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.


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

bd(®

BIULETYN PORANNY
041993

pigtek, 29 kwietnia 2022, 08:00 CEST

Nota prawna:

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

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM 29.04.2022 roku, 08:00 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 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¢ 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

e powigzar 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.
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