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KOMENTARZ PORANNY Wartos¢ Zmiana
Fatalne nastroje. Na WS pesymistéw najwiecej od kryzysu finansowego 1D YTD
Cho¢ kwiecien to statystycznie najlepszy miesiac na rynkach akcji to tegoroczny miesigc

okazat sie... najgorszy od marca 2020, czyli od wybuchu pandemii COVID-19. Galopujgca WIG20 1858,1 -1,4% -18,0%
inflacja i jastrzebia retoryka Fed oraz ptonne nadzieje na deeskalacje wojny na Ukrainie WIG30 22740 -1,2% -17,8%
spowodowaly wyjgtkowe obawy recesyjne/stagflacyjne, co szczegdlnie znalazto mwiG40 4370,2 0,2% -17,4%
odzwigrciedlgnie w sp'c')lka'ch technologicznych. Tym samym na Wall Street stopien  qwicso 18557,0 0.2% 7.5%
pesymizmu siggnat pozioméw z marca 2009 roku ! W kwietniu -20% przecene zanotowat wIG 57 7565.0 0.9%

f - A B} ) . J -0,9% -16,7%
gaming (CDR -30%), a ostabienie ztotéwki i zerwane tancuchy dostaw z Chin pograzyty WIG G Dt 00 aem G
Odziez. Ponad -15% stracity banki. JSW, ktére byto najlepsza spotkg WIG20 w kwietniu - g il s
stracito -13%. Wigksza strata dosiegta KGHM (-16%), cho¢ najgorsza spétka byto Allegro (- WIG Banki 6 466.8 -0,4% ~25.2%
35%). Prawdziwg gwiazdg byt Lotos (+18%) korzystajacy z sytuacji makroekonomicznej i WIG Bud 33858 -1.2% -10,0%
przeciggajacej sie fuzji z PKN. W mWIG40 16% zyskat Tauron. Generalnie Energetyka WIG Chemia 10621,3 0,6% 8,1%
okazata si¢ ponownie najlepszym sektorem (+7,7%). Spotek z 20% przeceng byto az 4 (MIL, WIG Dew 27014 0,9% -4,9%
F’LW, TEN, ALR,_ KER). Gvyigzda sWIG i sz_erokiego rynku byt weglowy Blumgch, gdzie G Energia 2850,4 0,3% 18,0%
mwzls(torzy Iizelt(ajﬁt na WE))/RI;I 4?’21. stt;;OJe lli p;([)’/gu nowego tygodmf\ i T?SI?;%?' s;;_ WIG Games 148433 1,0% 335%
spadkowe. Kontrakty na notuja spadek o ok. -1% po czerwonej sesji w Azji. Chinski - 41352 0,5% 12.1%
juan ostabit sie w nastepstwie danych sygnalizujgcych gwattowny spadek aktywnosci _ ) 5
gospodarczej w Chinach w zwigzku z przestojami w fabrykach i przerwami w tancuchach IS Mefj'a ©EA A3 A
dostaw. W $érode oczekuje sig, ze Fed podniesie w $rode stopy procentowe o 50 pb, co WIG Paliwa 66843 -0,6% 2,9%
bedzie najwigksza podwyzkag od 2000 roku. Generalnie cykl zacie$niania w 2022 ma by¢ WIG Spoz 25309 4,3% -43,6%
najwigkszy od 28 lat. Mimo to pamigtajmy, ze nastepny a wigc 1995 rok zapisat sie jako WIG Surowce 5116,8 0,6% 12,7%
jeden z lepszych okreséw na Wall Street. S&P500 zyskat wéwczas 34%. ) WIG Odziez 5349,9 3,8% -43,6%

Krystian Brymora  pay 14 097,9 0,8% 11,2%
z ra 0, 0,
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK AL=E10 Yl R LA
= PGNiG: skorygowana szacunkowa EBITDA w 1Q'22 7% powyzej konsensusu- pozytywne [tabela BDM]; CAC40 65338 0,4% -8,7%
= JSW: sita wyzsza w zwigzku z ostatnimi wypadkami w kopalni obnizy wydobycie o 0,4 min ton (-2,8%). Wplyw na  BUX 43 469,8 -0,2% -14,3%
EBITDA ‘22 ok. -4% [komentarz BDM]; G 3
= Polenergia: skorygowana szacunkowa EBITDA w 1Q'22 +60% r/r, powyzej oczekiwan- pozytywne [tabela BDM];; S&P500 41319 -3,6% -13,3%
= ZE PAK finalne wyniki za 4Q'21 zgodne ze wstgpnymi. Konferencja w $rode o 11:00 [tabela B_DM];;_ DJIA 32977,2 -2,8% -9,2%
. ppéi);gva%; ﬁ(%?ink:mgr:é);’\l”;wypracowata 44,7 min PLN EBITDA, powyzej naszych oczekiwan i konsensusu - Nasdag Comp 123346 4.2% 21.2%
= Stalprofil: EBIT w 2021 wyniést 148 min PLN w poréwnaniu do 36 min PLN w 2020 — finalne wyniki; Bovespa 107 876,2 -1,9% 2,9%
= Comarch: Spétka miata w 2021 roku 116 min PLN zysku netto wobec 120,5 min PLN rok wczesniej — wyniki; Nikkei225 26 386.6 1.2% 8.4%

= Selena: EBITDA w 4Q’21 -8% ponizej oczekiwan. Bardzo mocna sprzedaz, ale i znacznie wigksza erozja marzy
brutto. Staby OCF [komentarz BDM]; Shanghai Comp. 29755 0,6% -18,3%
= Getin Noble: Spotka przed pigtkowa sesjg opublikowata raport za 1Q'22. Zysk netto 18,6 min PLN wobec -2 min

0, - 0
PLN konsensusu — wyniki [tabela BDM]; S&P/ASX 200 73569 1.3% 1.2%
= Dekpol: EBIT w21 wyni6st 113 min PLN w poréwnaniu do 81 min PLN w '20 — wyniki; EUR/PLN 4,68 -0,1% 2,1%
= Ailleron: EBIT w ubiegtym roku wyniést 27,4 min PLN w poréwnaniu do 15,5 min PLN w 20 — wyniki; -0 79 0
= ZPUE: Spdtka w 2021 r. osiggneta EBIT w wysokosci 69 min PLN w poréwnaniu do 44 min PLN w 2020 r. — wyniki; USD/PLN 444 0.7% 9.9%
= Wikana: EBIT w 2021 r. wyniost 46,5 min PLN w poréwnaniu do 10,6 min PLN w 2020 r. — wyniki; CHF/PLN 4,56 -0,9% 3,0%
= Enter Air: strata netto w 2021 r. wyniosta 117 min PLN w poréwnaniu do straty netto w wysokosci 154 min PLN; 0 _7 20,
= Groclin: strata netto wyniosta w 2021 r. 7,4 min PLN. W 2020 r. wyniosta 5,8 min PLN — wyniki; FURUED s 0D Uk
= Rainbow Tours: EBIT wyniést w ‘21 19,9 min PLN, w poréwnaniu do -45,6 min PLN w '20 — wyniki; USD/JPY 129,70 -0,9% 12,7%
= CFl Holding: Strata na dziatalnosci operacyjnej w 2021 r. wyniosta 104 min PLN. W 2020 r. byt to zysk na
dziatalno$ci operacyjnych w wysokosci 18 min PLN — wyniki; FW20
= Poltreg: EBIT w21 wyniést -3,5 min PLN w poréwnaniu do -1 min PLN w '20 — wyniki;
= 12 Development: w 2021 r. Spétka odnotowata EBIT w wysokosci 42,6 min PLN, rok wczesniej wyniost 18,4 min Wartos¢é Zmiana
PLN — wyniki; .
= Mostostal Warszawa: Spétka szacuje zysk netto j.d. w 1Q’22 na 0,7 min PLN. Rok wczesniej zysk siegnat 1,41 min  KUrs otwarcia 1920 5 0,26%
PLN; Kurs zamknigcia 1876 -21 -1,11%
= M I Ptock: Spotk: je, z 1Q'22 k nett iost 1 In PLN; q
ostostal Plock: Spétka szacuje, ze w 1Q'22 zysk netto wyniést 1,8 min H TS iR, 1858 22 117%

= Helio: Spdtka szacuje zysk netto w 3Q'21/22 na 3,1 min PLN wobec 3,51 min PLN w analogicznym okresie

poprzedniego roku; Kurs max. 1922 1 0,05%
= Shoper: Zarzad rekomenduje przeznaczenie 20,3 min PLN na dywidende, czyli 50 PLN na akcje;

= Alumetal: Hydro Aluminium AS ogtosit wezwanie na 100% akcji Alumetalu po 68,4 PLN za sztuke; Wolumen obrotu 35316 9369 36,11%

= Bumech: w skonsolidowanym sprawozdaniu za '21 pojawi si¢ 284 min PLN w kategorii "pozostate przychody — Otwarte pozycje 33072 373 1,14%
operacyjne”;

= Wawel: Spdtka przeprowadzi skup do 208 tys. akcji wtasnych w cenie 510 PLN za sztuke; Indeksy GPW

= Cl Games: Spotka zawarta z PKO BP umowe kredytu do 29 min PLN; Yy

= Kruk: Spotka prawdopodobnie w '22 wyjdzie na rynek obligacji; Indeks Open Low High Close 1D Obroét

= Inpro: Deweloper planuje w 22 wprowadzi¢ do oferty 1.375 nowych mieszkan i doméw;

= Stalexport: Spdtka wystapita do GDDKIA z wnioskiem o zgode na zmianeg cen za przejazd autostrada; WIG20 18985 1850,4 19153 18581 -14% 1219

= Inter Cars: zarzad chce wyptaci¢ 1,42 PLN dywidendy na akcjg. WIG30 23282 2 264,6 23435 22740 -1,2% 1303

0/
WYKRES DNIA MWIG40 43888 185458 187134 43702 02% 122

SWIG80 18690,5 43541 44454 18557,0 -0,2% 58
W tygodniu konczgcym sie 28 kwietnia odsetek pesymistow wg. amerykanskiego badania wéréd WIG-PL  60133,1 591614 60133,1 591614 -1,0% 1403
inwestoréw indywidualnych wzrést do 59,4%, co stanowi najwyzszy niedzwiedzi odczyt w badaniu g 58879,0 57577,7 59202,1 577550 -0,9% 1425
od czasu wielkiego kryzysu finansowego w 2009 roku, kiedy to niedzwiedzie odczyty osiggnety
najwyzszy poziom okoto 70%. W miedzyczasie réznica miedzy respondentami nastawionymi byczo  wiG20
a respondentami nastawionymi niedzwiedzio réwniez wzrosta do poziomu niewidzianego od marca Close MC 1D YD
2009 roku. Jak wiemy, ekstremalny pesymizm poprzedzit wéwczas pamietny dotek na S&P500 w

o 4 [ A . . AP . Allegro 23,04 24 346 -5,4% -40,7%
xyzgl;?g?vﬁﬁ?e ;;\Itv.iesdrze,}dirgg‘yhnstig/vcvzna wynikéw ankiety AAIl dotyczacej nastrojow inwestoréw o B 77.95 6470 2.3% -9.8%
4 o o DYKOW. cce 52,26 2867  32%  -505%
J— . . . S CD Projekt 120,98 12187 -2,0% -37,3%
Réznica migdzy odsetkiem bykéw a niedzwiedzi na Wall Street Cyfrowy P. 2492 15450 5.2% 302%
Dino 288,10 28245 -4,8% -21,6%

5000 60,0 ! ! '
’ Jsw 67,62 7939 -3,3% 93,9%
4500 40,0 KGHM 144,95 28990 1,5% 4,0%
4000 u 20,0 Lotos 69,40 12 830 2,2% 13,8%
3500 lhrq‘l" “IMLWKNT: 0.0 LPP 9 405,00 17422 -4.3% -45,3%
mBank 299,20 12 682 1,2% -30,9%
3000 -20,0 Orange 6,77 8 890 -0,5% -19,8%
2500 -40,0 Pekao 98,00 25722 0,5% -19,7%
2000 -60,0 Pepco 41,78 24024 1,3% -10,2%
S8 0288BT2222RRIRRIIIIIANN PGE 9,88 18477 -0,2% 22,6%
2T 2R ZET LR EZETLREZELRVR EZE LR ZoE PGNIG 6,23 35999 -1,5% -1,1%
= == == =7 == == PKN Orlen 75,32 32215 -0,9% 1,3%
PKO BP 32,81 41013 -2,1% -27,0%
N Bulls - Bears S&P500 (LS pkt.) pzU 30,70 26510 2,9% 13.2%
Santander Polska 270,60 27 652 2,0% -22,4%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg. LS- réznica miedzy odsetkiem bykéw a
niedzwiedzi [%]i. PS- S&P500 [pkt]
Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice, Tel.: 032 208 14 35, analizy@bdm.com.pl

Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim 5q subiektywnymi i autoréw. 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.
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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D iw MTD YTD 1R
11 bit st. 530,00 1261 1,3% -4,3% Huuuge 16,75 1411 -23% -33,3% Ropa Brent [USD/bbl] 106,6 -0,9% 0,0% -2,5% 371% 58,5%
Alior 36,34 4744 38% -33,6% INGBSK 197,00 25630 0,0% -262% Gaz USA HH [USD/MMBTU] 75 8,2% 141% 2,9% 99,8% 154,3%
Amrest 17,40 3820 0,1% -37,2% Inter Cars 410,00 5809 1,0% -13,3% Gaz EU TTF 1M [EUR/MWh] 98,5 -1,3% 41% -19.3% 28,3% 341,2%
Asbis 12,33 684 4,5% -43,2% Kernel 26,16 2198 8,9% -554% CO2[EUR/] 84,0 2,1% -5,2% 0,0% 48%  753%
Asseco 47,00 2439 -41% -8,9% Kety 642,00 6195 19% 52% Wegiel ARA [USD/t] 259,2 -19,7% -20,7% -18,8% 89,5% 260,4%
Azoty 40,00 3968 1,4% 18,3% Kruk 255,00 4878 -45% -22,0%  Miedz LME [USD/] 97705 0,8% -3,4% 0,0% 0,3% -1,2%
Benefit 592,00 1737 0,0% -6,9% Livechat 95,00 2446 1,7% -18,7%  Aluminium LME [USD/] 30325 0,6% -6,3% 0,0% 8,1% 252%
Biomed-L. 3,34 218 1,1% -24,7% Mabion 28,24 456 3,4% -53,8%  Cynk LME [USD/] 4151,3 -1,1% -7,7% 0,0% 156% 42,9%
Budimex 204,00 5208 -2,2% -10,1% Mercator 73,16 779 -3,1% -24,6%  Otéw LME [USD/] 2259,0 0,2% -5,4% 0,0% -3,4% 7,7%
Celon 22,10 1128 -2,4% -33,3% Millennium 5,04 6108 -4,2% -38,6%  Stal HRC [USD/f] 1400,0 0,7% -4,4% 0,0% -24% -6,7%
Ciech 39,58 2086 -1,1% -58% Mo-Bruk 381,50 1340 -0,1% -0,9% Ruda zelaza [USD/] 1459 -31% -48% -32% 29,7% -18,8%
Comarch 172,00 1399 0,9% -4,4% Neuca 750,00 3352 0,00 -10,7%  Wegiel koksujacy [USD/t] 482,7 -8,1% 2,0% -7,5% 37,3% 326,2%
Datawalk 173,00 845 3,6% -23,5% Polenergia 69,00 6083 -0,7% -6,2% Ztoto [USD/oz] 1897,7 0,2% -1,8% 0,0% 3,7% 5,8%
Develia 3,53 1580 1,7% 18,9% PKP Cargo 11,65 522 3,0 -16,9%  Srebro [USD/oz] 228 -1,7% -58% -0,1% -2,4% -154%
Dom Dev. 9490 2425 6,0% -20,9% PlayWay 252,00 1663 0,0% -39,7% Platyna [USD/oz] 9415 2,2% 1,1% 02% -2,8% -23,6%
Enea 9,61 4242 0,8% 12,9% Selvita 7700 1413 -24% -6,1% Pallad [USD/oz] 23110 4,6% -2,7% 0,2% 209% -21,8%
Eurocash 1190 1656 -0,5% 9,8% Tauron 3,35 5871 1,7% 26,2% Bitcoin USD 38472,7 -36% -2,9% 0,4% -17,0% -32,6%
Famur 2,85 1637 04% -150% TEN 155,40 1135 -2,2% -55,5% Pszenica [USd/bu] 10438 -28% -2,0% 0,0% 354% 41,5%
GPW 38,76 1627 05% -6,4% WP.PL 99,70 2918 -0,5% -29,3% Kukurydza [USd/bu] 818,3 0,3% 3,2% 0,0% 379% 16,6%
Handlowy 59,70 7800 15% 12% XTB 2060 2418 04% 22,8% Cukier ICE [USD/Ib] 19,2 -04% -0,3% 0,0% 4,1% 248%
WIG20
2500
i
: ﬂ I nll 2400
. | I
;?*H H 2300
= .
: G e———— N
i T il Ik | ok | 2200
[ — 1: ? 1L, I+IJ [l .i
' 2100
U ' 2044.37)
H‘U 2000
WIG20 Index - Last Price 1858.12
- J1G20 Iy = -Mowi 50-Dx 044, 1800
I WIG20 Index - Moving Average 200 Day 2233.87
Nov 15 Nov 30 Dec 15 Dec 30 Jan 14 Jan 31 Feb 14 Feb 28 Mar 15 Mar 31 Apr 14 Apr 29
2021 2022

WIG20 Index (WIG20) g1599 Daily 02NOV2021-02MAY2022
Zrédto: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice, Tel.: 032 208 14 35, analizy@bdm.com.pl
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PGNIG Spétka opublikowata szacunkowe wyniki za 1Q’'22
Wybrane dane finansowe [min PLN]
4Q'20 1Q'21 2Q'21 3Q'21 4Q'21 1Q'22S r/r 1Q'22 kons.  réznica 2020 2021 r/r
Przychody 11,77 14,55 10,43 12,51 32,47 47,40 226% 49,64 -5% 39,20 69,96  78%
EBITDA 232 339 18 220 820 9,60 183% 8,87 8% 13,01 1559  20%
EBITDA skoryg. 300 312 151 195 7,84 9,49 205% 8,87 7% 8,45 14,41 71%
Poszukiwanie i Wydobycie 0,88 1,08 1,11 2,63 7,66 8,40 678% 2,41 12,48 418%
Obrét i Magazynowanie 1,39 0,48 -0,21 -0,91 -0,98 -0,27 3,54 -1,61
w tym hedging 001 -018 -019 -008 233 -045 157% 1,06 1,89 78%
Dystrybucja 062 101 054 032 080 1,00 1% 2,16 2,67 24%
Wytwarzanie 036 046 017 -002 052 046 -1% 0,93 1,13 22%
Pozostate/eliminacje -0,26 0,08 -0,10 -0,08 -0,17 -0,10 -0,59 -0,26
EBIT 1,34 2,44 098 1,40 675 801 229% 6,79 18% 9,59 11,56 21%
Wynik netto 1,30 1,75 069 067 292 4,09 134% 4,32 -5% 7,34 602 | -18%
Dane operacyjne
Wydobycie gazu RAZEM [mld m3] 1,22 1,24 1,09 125 1,8 1,78 44% 4,51 5,38 19%
w tym Norwegia 016 022 017 026 077 076 245% 0,48 1,42 196%
Sprzedaz poza GK PGNiG [mld m3] 937 11,28 690 587 1044 11,54 2% 31,65 34,49 9%
Import RAZEM [mld m3] 362 410 417 3,72 414 4,05 -1% 14,79 16,13 9%
kierunek wschodni 237 226 257 249 237 215 5% 8,99 9,69 8%
LNG 081 08 125 08 260 1,07 34% 3,75 5,53 47%
Dystrybucja RAZEM [mld m3] 354 455 280 197 382 424 7% 11,57 13,14  14%
Wydobycie ropy RAZEM [KT] 361,5 3285 2796 3299 4375 3723 13% 1320,8 137550 4%
Sprzedaz ropy RAZEM [KT] 360,7 250,6 3663 322,1 4009 3174 27% 13122 133990 2%
Wolumen sprzedazy ciepta [PJ] 13,02 17,00 654 3,72 13,91 17,03 0% 3894 41,17 6%
Produkcja energii elektrycznej [TWh] 1,16 1,22 0,61 0,44 1,21 1,73 42% 3,63 3,48 -4%
P/E12m 100 87 6,4 4,6
EV/EBITDA 12m 43 5,4 3,6
EV/EBITDA 12m skoryg. 4,2 5,5 3,9
Zrédto: BDM, spotka
JSW W dniu 29 kwietnia 2022 roku podjat uchwate o wystgpieniu sity wyzszej w JSW i poinformowaniu kontrahentéw Spéfki o jej

wystgpieniu oraz jej konsekwencjach dla zobowigzan objetych dziataniem sity wyzszej. W przypadku Ruchu Zofiéwka KWK
"Borynia-Zofidwka", na podstawie decyzji Dyrektora Okregowego Urzedu Gérniczego w Rybniku wstrzymany zostat ruch
zaktadu goérniczego w obszarze wystgpienia zdarzenia. W przypadku KWK "Pniéwek" ze wzgledéw bezpieczenstwa
otamowany zostat rejon, w ktdorym doszto do zdarzenia i aktualnie nie mozna okresli¢ czasu otamowania tego rejonu. W
wyniku dokonanych analiz zostat wstepnie oszacowany wptyw ww. zdarzen na zmniejszenie produkcji wegla do konca 2022
roku, na okoto 400 tys. ton facznie.

Komentarz BDM: informacja lekko negatywna. To 2,8% rocznego planu wydobycia (14,5 min ton). Implikuje obnizenie

naszej rocznej EBITDA o ok. -300 min PLN (-4%). Wydaje sig, ze rynek z nawigzkg zdyskontowat juz ten scenariusz. (Krystian
Brymora).

Polenergia Spétka opublikowata szacunkowe dane za 1Q'22

Wybrane dane finansowe [min PLN]

4Q'20 1Q'21 2Q21 3Q'21 4Q21 1Q'22S zmianar/r 2020 2021 zmiana r/r
Przychody 481,9 6369 5753 7203 2066,6 1811,4 39991 120,8%
Przychody bez obrotu 137,9 141,2 147,8 1704 242,9 626,7 702,3 12,1%
EBITDA 55,9 75,7 111,5 95,1 78,9 256,7 361,2 40,7%
EBITDA skoryg 55,9 757 111,5 951 78,9 178,9 60% 256,7 361,2 40,7%
en. wiatrowa 54,1 51,7 43,0 34,4 73,6 100,7 134% 212,5 202,7 -4,6%
gaz i czyste paliwa 0,6 13,8 48,6 45,0 28,3 18,6 135,7
obrét 1,7 90 200 143 -208 71,5 257% 22,1 22,5 1,8%
dystrybucja 2,2 4,2 38 4,8 53 14,0 18,2 29,8%
fotowoltaika 0,1 0,1 0,8 0,7 0,1 2,2 1,5 -33,8%
dziat. deweloperska 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,0
nieprzypisane/wytaczenia -2,7 -3,1 -4,7 -4,1 -7,5 -12,6 -19,4 54,1%
Zysk netto 30,0 34,2 2457 418 15,7 110,6 337,4 205,0%
2Zysk netto skoryg. 251 342 60,8 537 38,6 115,5 90% 11,1 1873 68,6%
Dtug netto 631,1 650,4 5670 633,0 1047,0 631,1 1047,0 65,9%
/EBITDA 2,5 2,7 1,9 1,9 2,9 2,5 2,9 17,9%
Dane operacyjne
Produkcja energii GWh 3930 3150 1600 1590 320,0 1593,0 954,0 -40,1%
CHP 196,0 1310 3,0 50 65,0 836,0 204,0 -75,6%
wiatr 197,0 184,0 157,0 154,0 255,0 314,0 100% 757,0 750,0 -0,9%
Cena energii PLN/MWh
CHP 277,0 276,3 3304 3713 548,8 261,8 366,2 39,9%
wiatr 211,0 2330 227,0 224,00 1680 216,9 207,8 -4,2%
Cena zielonych certyfikatéw PLN 146,0 143,0 147,0 1540 146,0 138,3 147,5 6,7%
Sredni staty koszt operacyjny FW PLN/MW/rok  182,0 167,0 184,0 180,0 202,0 167,8 183,3 9,2%
EV/EBITDA 125 11,1 11,6
P/E 9,6 8,9 9,3 7,5

Zrédfo: BDM, spétka

Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice, Tel.: 032 208 14 35, analizy@bdm.com.pl
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Spoétka opublikowata filialne wyniki za 4Q’21. Konferencja z zarzgdem w $rode 04.05.22 o 11:00.

Wybrane dane finansowe [min PLN]

BIULETYN PORANNY

poniedziatek, 2 maja 2022, 07:45 CEST

Q20 1vQ'20 Q21 Q21 mQ21 IvQ'21 vQ'21s r/r 2018 2019 2020 2021 r/r
Przychody 554,7 60,8 462,4 5233 6184 8471 40,8% 2304,8 2877,9 2207,0 24512 11,1%
w tym KDT 42,6 38,6 41,2 36,4 33,5 59,5 54,1% 152,6 143,8 180,1 170,6 -5,3%
w tym Rynek Mocy 42,8 49,0 48,1 45,9 0,0 0,0 0,0 185,8
EBITDA 68,9 17,8 25,7 57,4 102,2 57,7 57,6 223,7% 89,8 393,4 147,7 243,1 64,6%
Wytwarzanie 38,3 28,1 54,8 46,3 48,7 55,5 97,9% 109,0 3296  119,1 2054 72,4%
Sprzedaz 0,9 -0,9 1,1 2,0 -0,3 -6,3 -11,0 62,8 -6,4 -3,6
Remonty 2,3 3,7 4,4 6,5 3,0 3,9 7,3% 4,0 9,1 6,8 17,8 161,8%
Wydobycie 19,2 -33,2 -33,3 7,2 45,8 60,3 -26,0 -2,1 7,9 80,1 913,8%
Pozostate/korekty 8,3 20,2 -1,3 -4,6 5,0 -55,8 14,0 2,8 20,2 -56,6
EBITDA skoryg. 46,9 31,2 25,7 57,4 85,7 83,7 83,6 168,4% 131,0 3934  172,8 2526 46,2%
EBITDA skoryg.-KDT 4,3 -7,4 -15,4 21,0 52,2 24,2 -21,6 249,6 -7,2 82,0
Wynik netto 10,1 21,0 7,2 28,0 86,2  -424,0 -416,0 -464,0 -446,1 -226,5 -317,0
Wynik netto powtarzalny 10,1 21,0 -7,2 28,0 86,2 126,0 134,0 501,1% -244,0 93,9 -25,5 233,0
Produkcja netto [TWh] 1,27 1,28 0,80 1,06 1,23 1,27 -0,8% 6,05 5,66 4,85 4,36 -10,1%
Sprzedaz energii TWh 1,75 1,85 1,24 1,37 1,52 1,62 -12,4% 9,33 9,36 6,72 5,75 -14,4%
w tym obrét 0,48 0,57 0,44 0,31 0,29 0,35 -38,6% 3,28 3,70 1,87 1,39 -25,7%
Srednia cena PLN/MWh 273,75 280,73 266,30 280,97 316,04 404,28 44,0% 211,57 269,61 277,17 324,09 16,9%
Srednia cena CO2 PLN/EUA 111,45 119,84 102,69 116,11 143,21 258,02 115,3% 68,48 88,88 116,23 162,63 39,9%
Modelowy CDS PLN/MWh 149,14 14591 146,92 153,91 154,20 121,88 -16,5% 129,74 165,81 145,12 142,44 -1,9%
CAPEX 18,4 38,2 109,6 1560 1070 37,1 73,0 31,0 63,5 409,7 545,4%
Dtug netto -333 -391 142 222 101 -7 83,0 -281,3 -391,4 -170,5
P/E skorysg. 16,4 6,6 3,7
EV/EBITDA skorysg. 6,7 4,8 3,3
Zrédto: BDM, spotka
PlayWay Spotka opublikowata wyniki za 4Q’21
Wyniki za 4Q’2021 [min PLN]
4Q'20 4Q'21 zmianar/r 4Q'21PBDM odchyl. 4Q'21kons. odchyl. 2020 2021  zmiana
Przychody 43,0 78,6 82,8% 64,8 21,3% 64,4 22,1% 181,4 253,9 40,0%
EBITDA 19,8 44,7 126,0% 41,1 8,7% 39,8 12,2% 1188 1542  29,8%
EBIT 19,6 44,5 127,2% 40,8 9,2% 39,4 13,1% 1181  153,5  30,0%
Zysk (strata) brutto 45,2 40,5 -10,3% 36,7 10,4% - - 229,9 160,9 -30,0%
Zysk (strata) netto 45,2 40,7 -10,0% 36,7 10,8% - - 229,9 148,9  -352%
Zysk (strata) netto j.d. 29,2 33,2 13,8% 30,3 9,5% 29,7 11,7% 200,0 127,1  -36,4%
Marza EBITDA 46,0%  56,8% 63,5% 61,7% 65,5%  60,7%
Marza EBIT 45,6%  56,7% 63,0% 61,0% 65,1% 60,5%
Marza zysku netto 105,1% 51,7% 56,7% - 126,7%  58,6%
Marza zysku netto j.d. 67,8%  42,2% 46,8% 46,0% 110,2%  50,1%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
BDM:
Spétka na poziomie przychoddw w 4Q’21 wypracowata 78,6 min PLN (+82,8% r/r), z czego 75,7 min
PLN to przychody netto ze sprzedazy produktow i ustug (96,3% catosci/9, a 2,9 min PLN zmiana stanu
produktow.
W omawianym okresie PLW na poziomie EBITDA wypracowat 44,7 min PLN (+126,0% r/r), a zysk
netto n.j.d. wyniést 33,2 min PLN (+13,8% 1/r).
W 2022 roku grupa dalej bedzie poszukiwata pomystéw na gry, badata zainteresowanie grami poprzez
liczne kanaty marketingowe oraz kontynuowata produkcje lub rozwoj gier, ktore zyskaty przychylnos¢
graczy. Gry, ktére spotkajg sie z mniejszym zainteresowaniem, bedg tworzone w nowych mniej
doswiadczonych zespotach.
W 2023 roku planowana jest premiera gry House Flipper 2 - na Steam oraz konsole.
W 2022 roku grupa planuje liczne premiery, ktére dla mtodych spotek z grupy oraz ich zespotow mogg
przynies$¢ pierwsze zyski i poméc w ich dalszym rozwoju.
Na poziomie jednostkowym spétka zarobita netto okoto 126 min PLN, a to oznacza, ze tyle zysku
zostanie przeznaczone na wyptate dywidendy. Przy obecnym kursie akcji to oznacza stope dywidendy
ok. 7,5%.
Stalprofil EBIT w 2021 wyniést 148 min PLN w poréwnaniu do 36 min PLN w 2020. Zysk netto za ostatni rok wynidst 116 min w PLN,
a w poprzednim roku byto to 21 min PLN. Przychody wzrosty z 155 mld PLN do 1,65 mid PLN.
Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice, Tel.: 032 208 14 35, analizy@bdm.com.pl
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Spétka miata w 2021 roku 116 min PLN zysku netto wobec 120,5 min PLN rok wczesniej. Zysk operacyjny wyniost w tym
czasie 187,2 min PLN wobec 191,6 min PLN przed rokiem, a przychody uksztattowaty sie na poziomie 1,63 mid PLN
wobec 1,54 mid PLN rok wczesniej. Wynik EBITDA Comarchu za 2021 roku wyniést 279,3 min PLN wobec 277,9 min PLN
rok wczesniej. Rentownos$¢ operacyjna grupy wyniosta 11,5% (w roku poprzednim 12,5%), a rentownos¢ netto 7,6% (7,8
proc, rok wczesniej). Marza na sprzedazy wyniosta z kolei 29,4% wobec 29,3% rok wczesniej.

W 2021 roku grupa odnotowata 686,9 min PLN przychodéw ze sprzedazy krajowej (+7,7% r/r). Jak podano, byto to
spowodowane wzrostem sprzedazy do sektorow MSP — Polska, medycznego oraz telekomunikacyjnego w Polsce.

Sprzedaz zagraniczna w 2021 roku wyniosta 940,2 min PLN i byta 0 4,6% wyzsza niz w 2020 roku, co jest zwigzane
gtéwnie ze wzrostem przychoddéw ze sprzedazy do odbiorcéw z sektora telekomunikacyjnego. Sprzedaz zagraniczna
stanowita w 2021 roku 57,8% catkowitych przychodéw Grupy Comarch.

Getin Noble  Spotka opublikowata raport za 1Q’'22
Wybrane dane finansowe vs konsensus [min PLN]
1Q'22 kons. réznica 1Q21  r/r
Wynik odsetkowy 345 318 9% 218 58%
Wynik z prowizji 13 23 -43% 22 -39%
Koszty ogétem 225 224 0% 201 12%
Saldo rezerw -97 -81 21% -115 | -15%
Wynik netto 19 -2 -88
Zrédfo: PAP, BDM, Spotka
Ponadto Bank poinformowat, ze audytor spétki, Grant Thornton Polska, odmoéwit wydania opinii do raportu rocznego banku.
Bank ztozyt do KNF nowy plan naprawy. W uzasadnieniu odmowy biegly rewident wskazat, iz pomimo uzyskania
wystarczajgcych i odpowiednich dowoddw badania odno$nie ryzyka zagrozenia kontynuacji dziatalnosci, na ktére sktadajg
sie w szczegdlnosci obszary i czynniki ryzyka wptywajace na przyszig sytuacje finansowag banku zwigzane z:
niespetnianiem minimalnych wymogoéw kapitatowych, ryzykiem prawnym zwigzanym z kredytami indeksowanymi do CHF
oraz niepewnoscia co do mozliwosci petnego wykorzystania w przysziodci aktywa z tytutu odroczonego podatku
dochodowego
Przedstawiciele banku podali, ze luka kapitalowa w zaleznosci od tego, czy dotyczy to wskaznika podstawowego czy
catkowitego wymogu zawiera sie w przedziale 1,4-2,2 mld PLN, ale aby osiggna¢ wspédtczynnik wyptacalnosci zgodny z
wszystkim wymogami luka ta wynosi 4,5 mid PLN.
Selena Spétka opublikowata wyniki za 4Q’21. Konferencja z zarzgdem w srode 04.05.2022 o 12:00
Wiecej pozniejszym w Komentarzu Analityka
Wybrane dane finansowe [min PLN]
1Q'19 1Q'19 1MQ'19 IvQ'19 1Q'20 11Q'20 1IQ'20 1VQ'20 1Q'21 1IQ'21 1IQ21 IVQ'21 r/r IVQ'21P BDM  rdinica
Przychody 271,1 3461 3918 3176 2827 319,5 433,3 3492 349,5 4382 4931 4476 28% 3798 18%
UE 189,2 219,6 240,0 189,9 1889 2050 2756 2152 2394 2864 3104 2673 24% 236,4 13%
w tym Polska 98,0 1277 1404 981 1039 1286 1593 1050 1236 1600 182,7 1349 28% 115,5 17%
Europa Wschodnia i Azja 61,9 1110 130,2 1084 73,0 99,1 133,8 1089 82,5 123,2 1459 1472 35% 116,5 26%
Ameryka Pn/Pd 200 155 216 193 208 153 240 252 275 287 368 330 31% 26,9 2%
r/r 92% 42% 129% 57% 43% | -7,7% | 10,6% 10,0% 23,6% 372% 13,8% 282% 8,8%
Zysk brutto na sprzedazy 84,7 1103 1197 828 90,6 1123 1559 1093 1041 1243 1378 1135 4% 107,8 5%
Koszty SG&A 73,5 81,7 82,6 87,0 79,7 80,3 89,3 93,4 86,0 98,8 104,2 107,4 15% 99,1 8%
% sprzedazy 27% 24%  21%  27%  28% 25%  21% = 27% = 25% 23%  21% = 24% 26%
EBITDA adj. 204 383 46,7 5,5 205 41,0 763 260 281 366 450 17,3 | -33% 20,3 -15%
EBITDA 193 342 394 89 188 438 760 271 303 395 478 186  -31% 20,3 -8%
UE 54,2 46,2 50,1 242 462 61,9 954 446 47,7 581 61,4 467 5%
Europa Wschodnia i Azja 50 132 158 94 58 122 176 93 82 180 149 168 81%
Ameryka Pn/Pd 2,1 1,1 2,2 1,7 1,8 2,1 0,3 2,2 2,4 3,4 2,7 A2
korekty 42,0 -264 -286 264 -350 -32,4 372 291 -281 -40,0 -31,2 43,1 48%
EBIT 102 245 298 0,9 9,1 349 662 17,0 203 284 365 7,5 | -56% 8,7 -15%
2ysk brutto 91 21,7 329 68 54 315 591 07 21,6 272 384 12 5,6
Zysk netto 61 146 262 7,3 52 261 443 0,7 17,5 21,8 31,7 31,7 4,0
Marza brutto na sprzedazy 31,3% 31,9% 30,5% | 26,1% 32,0% 352% 36,0% 31,3% 29,8% 284% 28,0% | 254% 28,4%
Marza EBITDA 71% 99% 101% 2,8% 66% 137% 175% 7,7% 87% 90% 97%  42% 5,3%
Marza netto 2,2%  42% 6,7% -2,3%  1,8% 82% 10,2% 0,2% 5,0% 5,0% 6,4% 7,1% 1,1%
OCF 121 234 355 650 55 86 609 482 95 -356 -339 488 1% 131,6 -63%
CAPEX 40  -2,6 64 -149 71 -6, -69 -52,7 -81 -86 -89  -10,3 -12,5
FCF 76 193 288 539 -128 17 541 361 -171 -436 -416 396 10% 119,2 -67%
FCF12m/MC % 9% 17% 18% 21% 17% 14% 19% 15% 15% 6% -13% -12% 3%
Dtug netto 137,7 1264 98,7 72,8 746 73,8 245 322 522 97,1 1443 1383 [330% 58,8 135%
/EBITDA 12m 80 12 o9 o7 o7 o7 o270 02 03 06 10 1,0 04
P/E 6,1 72 5,0
EV/EBITDA 3,5 45 4,8
Zrédto: BDM, spéfka.
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EBITDA w 21 wzrostg 0 15% r/r i wyniosta 29,4 min PLN. Zysk netto w '21 wyniést 14,7 min PLN w poréwnaniu do 12,4 min
PLN w "20. Przychody ze sprzedazy w tym czasie urosty do 173,4 min PLN z 112,7 min PLN.

EBIT w 21 wyniést 113 min PLN w poréwnaniu do 81 min PLN w '20. Przychody netto w tym okresie wyniosty 1,3 mid PLN
w poréwnaniu do 1,1 mid PLN rok wczesniej. ZYSK netto w 2021 r. wyniést 75,7 min PLN w poréwnaniu do 52,8 min PLN w
2020r.

EBIT w ubiegtym roku wyniost 27,4 min PLN w poréwnaniu do 15,5 min PLN w ’20. Przychody w '21 wyniosty 216,8 min PLN
w poréwnaniu do 156,2 min PLN rok wczesniej. Zysk netto z dziatalnosci kontynuowanej uplasowat sie na poziomie 17 min
PLN w 2021 r., rok wczesniej wynidst 9,4 min PLN.

Spétka w 2021 r. osiggneta EBIT w wysokosci 69 min PLN w poréwnaniu do 44 min PLN w 2020 r. Zysk netto w tym okresie
wzrést z 27 min PLN do 54 min PLN. Przychody netto wyniosty w ubiegtym roku 812 min PLN w poréwnaniu do 694 min PLN
w 2020 r.

EBIT w 2021 r. wyniost 46,5 min PLN w poréwnaniu do 10,6 min PLN w 2020 r. W tych okresach przychody wyniosty
odpowiednio 138,2 min PLN i 71,8 min PLN. Zysk netto w ubiegtym roku wyniést 36,3 min PLN w poréwnaniu do 5 min PLN
w 2020 r.

Strata netto w 2021 r. wyniosta 117 min PLN w poréwnaniu do straty netto w wysokosci 154 min PLN w 2020 r. EBIT wynidst
w 21 -14,6 min PLN w poréwnaniu do -149,9 min PLN w '20. Przychody wzrosty z 470,5 min PLN w ’20 do 1,1 mid PLN.

Strata netto wyniosta w 2021 r. 7,4 min PLN. W 2020 r. wyniosta 5,8 min PLN. EBIT w ’21 uplasowat sie na poziomie -4,8
min PLN. Wzrést wzgledem -5,8 min PLN w '20.

EBIT wyniost w ‘21 19,9 min PLN, w poréwnaniu do -45,6 min PLN w '20. Zysk netto w tym okresie wyniost 16,5 min PLN w
poréwnaniu do starty netto w wysokosci 42,2 min PLN w 2020 r. Przychody wyniosty w ubieglym roku 1,3 mid PLN w
poréwnaniu do 0,4 mid w 2020 r.

Strata na dziatalnosci operacyjnej w 2021 r. wyniosta 104 min PLN. W 2020 r. byt to zysk na dziatalnosci operacyjnych w
wysokosci 18 min PLN. Strata netto za te okresy wyniosta odpowiednio 238 min PLN oraz 58 min PLN. Przychody w ubieglym
roku wyniosty 2,8 mld PLN, tyle samo co rok wczesnie;j.

EBIT w21 wynidst -3,5 min PLN w poréwnaniu do -1 min PLN w "20. Przychody ze sprzedazy w ostatnim roku wyniosty 1,1
min PLN w poréwnaniu do 0.7 min PLN w "20. Pozostate przychody operacyjne wyniosty 2,9 min PLN w poréwnaniu do 2,2
w poprzednik roku. Strata netto w ubiegtym roku wyniosta 3,7 min PLN w poréwnaniu do 0,9 min PLN w poréwnywanym
roku.

W 2021 r. Spotka odnotowata EBIT w wysokosci 42,6 min PLN, rok wczesniej wynidst 18,4 min PLN. Zysk netto wyniost 36
,4 min PLN. Byt ponad trzykrotnie wyzszy niz 10,7 min PLN zaraportowane w 2020 r. Przychody wyniosty w ubiegtym roku
56,7 min PLN w poréwnaniu do 214,8 w 2020 r.

Spotka szacuje zysk netto j.d. w 1Q’22 na 0,7 min PLN. Rok wczesniej zysk siegnat 1,41 min PLN. Szacunkowe przychody
grupy wyniosty 301 min PLN wobec 210,2 min PLN przed rokiem. Zysk brutto na sprzedazy wzrést do 22 min PLN z 19,6
min PLN rok wczesnie;.

Spdtka szacuje, ze w 1Q’22 zysk netto wyniost 1,8 min PLN. Zgodnie z szacunkami przychody wyniosty 88,2 min PLN, a
zysk brutto ze sprzedazy 3,9 min PLN.

Spoétka szacuje zysk netto w 3Q’21/22 na 3,1 min PLN wobec 3,51 min PLN w analogicznym okresie poprzedniego roku.
Spotka osiagneta w trzecim kwartale 79,4 min PLN przychoddw ze sprzedazy wzgledem 74,3 min PLN rok wczesniej.

Raport za trzeci kwartat roku obrotowego 2021/2022 zostanie opublikowany 30 maja 2022 r.

Zarzad rekomenduje przeznaczenie 20,3 min PLN na dywidende, czyli 50 PLN na akcje. Akcjonariuszom akcji serii A, B, C
przypadnie z kolei kwota 281.150 PLN, co oznacza dywidende na akcje w wysokosci 0,01 PLN. Zarzad rekomenduje, aby
dzien dywidendy byt wyznaczony na 9 sierpnia, a wyptata dywidendy nastgpita 23 sierpnia.

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

Posredniczace w wezwaniu BM Pekao podato, ze wzywajacy zamierza naby¢ akcje objete zapisami pod warunkiem, ze
objete zapisami w wezwaniu zostang akcje uprawniajgce do przynajmniej 66%% liczby gtoséw na WZ. Wzywajacy zastrzegt
sobie prawo do nabycia akcji objetych zapisami nawet jesli powyzszy warunek nie zostanie spetniony.

Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice, Tel.: 032 208 14 35, analizy@bdm.com.pl
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W zwigzku z finalnym rozliczeniem transakcji nabycia 99,975% akcji Przedsiebiorstwa Gorniczego Silesia, w rocznym
sprawozdaniu skonsolidowanym za 2021 rok, pojawi sie 284 min PLN w kategorii "pozostate przychody operacyjne".

Dodatkowo w kategorii "pozostate przychody operacyjne" jednostkowego sprawozdania finansowego Bumechu za 2021 rok
pojawi sie kwota 528 min PLN, z tytutu odwrécenia odpisu aktualizujgcego wartosé aktywéw w PG Silesia. W tym samym
sprawozdaniu Spétka zapisze 90 min PLN przychodoéw finansowych z tytutu rozliczenia nabycia wierzytelnosci, wynikajacych
z dwdch pozyczek, udzielonych na rzecz PG Silesia przez poprzednich udziatowcéw PG Silesia.

Powyzsze zdarzenia majg charakter memoriatowy.

Spétka przeprowadzi skup do 208 tys. akcji wiasnych w cenie 510 PLN za sztuke. Spétka nie dokona nabycia akcji wtasnych
w przypadku ztozenia ofert obejmujgcych tgcznie mniej niz 200 tys. akcji. Przyjmowanie ofert sprzedazy od akcjonariuszy
rozpocznie sie 2 maja i potrwa do 11 maja. Akcje bedg nabywane w celu umorzenia lub ich dalszej sprzedazy.

Spétka zawarta z PKO BP umowe kredytu do 29 min PLN. Kredyt zostat udzielony na okres od 29 kwietnia 2022 r. do dnia
31 grudnia 2023 r. w walucie PLN lub w EUR wediug zlozonej przez spotke dyspozycji wyptaty kredytu.

Spétka prawdopodobnie w '22 wyjdzie na rynek obligacji. W ubiegtym roku Kruk zwiekszyt taczng warto$¢ dostepnych linii
kredytowych o0 416 min PLN do poziomu 2.291 min PLN na koniec roku. Kruk nawigzat wspétprace m.in. z Citi oraz Bankiem
PKO BP. W 2021 roku Kruk wyemitowat tgcznie 535 min PLN obligaciji i sptacit 540 min PLN obligacji.

Deweloper planuje w 22 wprowadzi¢ do oferty 1.375 nowych mieszkan i domoéw, pod warunkiem, ze nie nasili sie negatywny
wptyw pandemii oraz wojny na Ukrainie na mozliwos¢ prowadzenia dziatalnosci przez spétki w grupie, ktory ograniczy popyt
ze strony klientow.

Od stycznia do grudnia 2021 r. grupa sprzedata tgcznie 728 mieszkan i doméw jednorodzinnych netto, czyli o 15% wiecej w
ujeciu r/r oraz przekazata nabywcom 720 lokali.

Spdtka wystgpita do GDDKIA z wnioskiem o zgode na zmiane od 4 lipca 2022 r. optat za przejazd autostradg dla pojazdow
kategorii 1,2,3,4 i 5, pobieranych na kazdym placu poboru opfat (w Mystowicach i w Balicach). Optata miataby wzrosngé do
13 PLN z 12 PLN dla pojazdéw kategorii 1 (innych niz motocykle) oraz do 40 PLN z 35 PLN dla pojazdéw kategorii 2,3,4 i
5. Wysokos¢ bonifikaty dla pojazdéw kategorii 2 i 3, ktdra bedzie obowigzywata dla tych kategorii pojazdéw od 4 lipca 2022
roku, zostanie odrebnie skonsultowana z GDDKIA.

Zarzad chce wyptaci¢ 1,42 PLN dywidendy na akcje. £gcznie na ten cel miatoby trafi¢ 20,12 min PLN. Pozostata czes¢
zysku w kwocie 462,04 min PLN ma zosta¢ przeznaczona na kapitat zapasowy. Proponowany dzien dywidendy to 30
czerwca, a termin jej wyptaty to 14 lipca 2022 roku. zapasowy. W 2021 r. spdtka wyptacita 1,42 PLN dywidendy na akcje.

W 2021 r. spotka informowata, ze chce przeznacza¢ na dywidende nie wiecej niz 60% skonsolidowanego zysku netto za
lata 2020-2022.

Szybki wzrost cen dusi branze budowy drég. Czes¢ firm zaczyna sie obawiaé udziatu w przetargach. Bezprecedensowy
wzrost kosztéw budéw oraz galopujgca inflacja moga bowiem doprowadzi¢ do strat na przysztych kontraktach. Rzad pracuje
nad ustawa, ktéra zrekompensuje inflacje wykonawcom zamdéwien publicznych. - Rzeczpospolita

Wojna i inflacja podwyzszajg koszty budowy morskich farm wiatrowych. Jednak w obliczu agresji Rosji na Ukraing OZE
staly sie kluczowe dla bezpieczenstwa. - Rzeczpospolita

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

Opracowanie nie jest podstawg zadnej rekomendacji kupna badz sprzedazy w rozumieniu obowigzujacego prawa i nie powinien by¢ tak interpretowany. BDM nie ponosi 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 02.05.2022 roku, 07:45 CEST.

Raport skierowany jest do wszystkich klientéw, z ktérymi Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM) zawart Umowe o swiadczenie ustug maklerskich na podstawie Regulaminu $wiadczenia
ustug maklerskich przez Dom Maklerski BDM S.A. lub Umowe o Swiadczenie usfug maklerskich dla klientow, ktorych rachunek papieréw wartosciowych prowadzony jest przez bank
depozytariusz. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz. Nie moze
by¢ on jednak publikowany badZ powielany bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdlnosci nie moze 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 poszczegolnych zatozer dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonac¢ niezaleznej oceny i
przeprowadzi¢ wiasne analizy (bazujace takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na
aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzglednia¢, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wigcej niz jednego instrumentu
finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do
ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jakg inwestor mégtby osiggnaé na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ $wiadomy, ze struktura
portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiagniecia przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

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

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

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

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

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

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

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

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

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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