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Snap wywotat zamieszanie na Wall Street
Wtorkowa sesja, mimo wzrostéw przewazajgcych przez znaczng czes¢ dnia, zakonczyta sie
spadkami gtéwnych indeksow. Najwiecej stracity blue chipy (-1,4%), potem WIG (-1,1%),
mWIG40 (-0,8%) i SWIG80 (-0,7%). Wsrdd indeksow sektorowych najstabsze okazaty sie gry
(-4,8%), natomiast na zielono zakonczyt dzien tylko WIG-Gérnictwo (+0,02%). W WIG20
wzrosty dwie spotki — Orange Polska (+2,7%) i JSW (+2,1%). Znacznie bardziej
zdecydowane byty spadki. Najgorszymi wynikami wyréznity sie akcje Allegro (-5,2%), CD
Projektu (-4,8%) i mBanku (-4,6%). Na szerokim rynku najwieksze straty poniesli
akcjonariusze Ten Square Gamas (-17,6%) przez pogorszenie wyniku i zmiany w programie
motywacyjnym spotki. Dalej usytuowaty sie PGF (-12,9%) oraz Milkiland (-10,1%). Nie
zabraklo jednak tez pokaznych wzrostow. Akcje Seco/Warwick wzrosty 9,6%, Signity zyskat
8,1%, a PJP Makrum zakonczyto dzien 6,7% nad kreskg. Na rynkach europejskich réwniez
przewazaty spadki. DAX stracit 1,8%, CAC znizkowat 1,7%, a FTSE zakonczyt dzien
wynikiem -1,1%. Za oceanem najwieksze spadki notowaty spotki technologiczne. W
poniedziatek Snap opublikowat analize, w ktérej firma przewiduje, ze branza reklam
internetowych ucierpi na obecnej sytuacji rynkowej. Spétka poinformowata, ze nie osiggnie
celéw sprzedazy i zysku w 1Q'22 oraz bedzie musiata ograniczy¢ wydatki. Po tej informaciji
tracity m.in. Facebook, Twitter, Google czy Pinterest. Nasdaq zakonczyt sesje 2,4% pod
kreska. Nieco lepiej radzito sobie S&P (-0,8%), a DJI zanotowat 0,2% wzrostu. W Azji panujg
mieszane nastroje. O poranku Nikkei znajduje sie w okolicach punktu odniesienia, a
Shanghai Composite finiszuje 0,6% na plusie. Na kontraktach terminowych przewaza zielen.
Anna Madziar

SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK

= PGE: finalne wyniki za 1Q'22 zgodne ze wstepnymi. Konferencja z zarzadem dzi$ o 10:00 [komentarz BDM];
= Enea: finalne wyniki za 1Q'22 zgodne ze wstepnymi. Konferencja z zarzadem dzi$ o 12:00 [komentarz BDM];
* KGHM: sprzedaz miedzi przez Grupe wyniosta w kwietniu 61,9 tys. ton; wzrost rdr o 1 proc.;

= Wittchen: Grupa szacuje, ze w 1Q'22 miata 6,4 min PLN EBIT wobec 0,5 min PLN rok wczesniej;
.

Auto Partner: EBIT w 1Q'22 wyniést 66,6 min PLN w poréwnaniu do 48,6 min PLN rok wczesniej;
Echo: EBIT Spotki wyniést 108 min PLN, 32,5% powyzej konsensusu [tabela BDM];
AB: EBIT wyniost 46,4 min PLN, 10 % powyzej konsensusu — wyniki [tabela BDM];
Bogdanka: finalne wyniki za 1Q'22 zgodne ze wstepnymi. Swietny uzysk wegla i gotéwka. FCFyield az 25% kapitalizacji
[komentarz BDM];
= Vivid Games: EBITDA wyniosta w 1Q'22 1 min PLN w poréwnaniu do 1,2 min PLN w 1Q'22 — wyniki;
Huuuge Games: Wyniki 1Q'22 na poziomie skorygowanej EBITDA delikatnie powyzej naszych oczekiwan i znaczaco powyzej
konsensusu - pozytywne [komentarz BDM];
Rafako: Grupa odnotowata w 1Q'22 28,7 min zt zysku netto wobec straty netto przed rokiem na poziomie 4,3 min zt,
Oponeo.pl: EBIT w 1Q'22 wyniést -3,7 min PLN w poréwnaniu do -4 min PLN w analogicznym okresie ubiegtego roku;
Dadelo: Zysk brutto w 1Q'22 wyniést 73 tys. PLN w poréwnaniu do 910 tys. PLN w 1Q'2;
Polwax: wyniki operacyjne za 1Q'22 zgodne z naszymi oczekiwaniami, mimo bardzo stabych wolumenéw w segmencie
zniczowym [komentarz BDM];
Rafamet: EBIT w 1Q'22 wyniést -1,3 min PLN w poréwnaniu do -0,1 min PLN w 1Q'21;
3R Games: Strata netto za 1Q'22 wyniosta 202 tys. PLN w poréwnaniu do straty na poziomie 304 tys. PLN w 1Q'21;
Berling: Zysk netto wzrést z 2,5 min PLN w 1Q'21 do 3,6 min PLN w 1Q'22;
Megaron: EBIT w 1Q'22 wyniést 1,3 min PLN w poréwnaniu do 1,6 min PLN w 1Q'21;
Unibep: Spotka zawarta umowe o wartosci 28,9 min EUR netto;
PHN: Zarzad rekomenduje 0,36 PLN dywidendy na akcje;
Ten Square Games: : Podsumowanie konferencji wynikowej za 1Q'22;
Ailleron: Podst ie konferencji wynil j po 1Q'22 (24.05.2022);
Skarbiec TFI: podsumowanie konferencji z zarzadem (24.05.2022):
Archicom: podsumowanie konferencji wynikowej za 2Q'22 (24.05.2022);
Famur: podsumowanie konferencji po wynikach za 1Q'22 (24.05.2022);
Apator: podsumowanie konferencji po wynikach 1Q'22 (24.05.2022);
OT Logistics: Podsumowanie konferencji wynikowej po 1Q'22;
Develia: lie wywiadu z Andrzejem Oslizio (25.05.2022);
Zywiec: Zarzad rekomenduje, by nie wyptaci¢ dywidendy powyzej wyptaty w formie zaliczki;
Medicalgorithmics: Zarzad podjat decyzje o utworzeniu odpiséw aktualizujgcych w kwocie 48,1 min PLN;
TIM: 3LP zawartg umowe kredytu inwestycyjnego w wysokosci 30 min PLN;
Ferro: zarzad rekomenduje wyptate 1,51 PLN dywidendy na akcjg;
Esotig & Henderson: Spétka nie wyptaci dywidendy za 2021 r. [komentarz BDM];
GPW: Spétka nawigzata wspotprace z azjatyckim start-upem z branzy fintech;
Cl Games: sprzedaZ Sniper Ghost Warrior Contracts 2 przekroczyta poziom 1 min egzemplarzy;
Boryszew: Spotka ma zgode bankéw finansujgcych na wyptate 0,92 PLN dywidendy na akcjeg;
Mirbud: Spétka rozpoczeta budowe hal magazynowanych w Koninie i Pile;
Pracuj: Grupa chce utrzymac poziom sprzedazy, aktywnos¢ pracownikéw nie spada;
Columbus (NC): Spétka zawarta umowe wspotpracy z Orange Energia.

WYKRES DNIA

W dniu weczorajszym jednymi z najstabszych waloréw na GPW byty akcje spétki Ten Square
Games, ktére stracity 17,6% co byto reakcjg inwestoréw m.in. na wyniki spétki za 1Q'22,
wprowadzenie nowego element wynagrodzenia zmiennego cztonkéw zarzgdu oraz stabszy
maj m/m w wykonaniu gier ,Fishing Clash” i ,Hunting Clash”. Aktualnie kapitalizacja spotki
spadfa ponizej 1 mid PLN (915 min PLN) i jest obecnie dopiero 6 najwigkszym
reprezentantem gamedevu na GPW.
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Wartos¢ Zmiana
1D YTD
WIG20 1811,0 -1,4% -20,1%
WIG30 22181 -1,4% -19,8%
mWIG40 43171 -0,8% -18,4%
sWIG80 17 895,9 -0,7% -10,8%
WIG 56 515,0 -1,1% -18,4%
NC Index 318,7 -0,8% -18,2%
WIG Banki 6 208,2 -0,7% -28,1%
WIG Bud 34448 -1,5% -8,5%
WIG Chemia 12 4819 -0,6% 27,1%
WIG Dew 2639,7 -0,1% -7,1%
WIG Energia 2939,3 -0,3% 21,7%
WIG Games 13887,0 -5,4% -37,7%
WIG IT 4030,4 0,0% -14,4%
WIG Media 6516,2 -2,7% -25,6%
WIG Paliwa 63975 -1,6% -1,5%
WIG Spoz 26643 -1,4% -40,6%
WIG Surowce 4 876,4 0,0% 7,4%
WIG Odziez 5620,1 -1,4% -40,7%
DAX 139198 -1,8% -12,4%
FTSE100 74844 -0,4% 1,4%
CAC40 6253,1 -1,7% -12,6%
BUX 42 978,1 -1,1% -15,3%
S&P500 39415 -0,8% -17,3%
DJIA 31928,6 0,2% -12,1%
Nasdagq Comp 112645 -2,3% -28,0%
Bovespa 110 580,8 0,0% 5,5%
Nikkei225 26 748,1 -0,9% -7,1%
Shanghai Comp. 3070,9 -2,4% -15,6%
S&P/ASX 200 71288 -0,3% -4,2%
EUR/PLN 4,60 -0,3% 0,2%
USD/PLN 4,28 -0,8% 6,1%
CHF/PLN 4,46 -0,2% 0,8%
EUR/USD 1,07 0,5% -5,6%
USD/IPY 126,57 -1,0% 10,0%
FW20
Wartosé Zmiana

Kurs otwarcia 1817 -3 -0,16%
Kurs zamkniecia 1811 -23 -1,25%
Kurs min. 1811 -3 -0,17%
Kurs max. 1848 7 0,38%
Wolumen obrotu 28 015 393 1,42%
Otwarte pozycje 42 498 317 0,75%
Indeksy GPW
Indeks Open Low High Close 1D Obrét
WIG20 1825,1 1811,0 18449 18110 -1,4% 911
WIG30 22272 22181 22574 22181 -1,4% 987
MWIG40 4 350,6 178889 18094 43171 -0,8% 115
SWIG80 18070,8 4.299,6 4366,6 178959 -0,7% 42
WIG-PL 581269 578443 583595 578443 -1,1% 1070
WIG 56777,0 565140 573457 565150 -1,1% 1086
WIG20

Close MC 1D YTD
Allegro 22,27 23537 -5,2% -42,7%
Asseco Poland 77,90 6 466 -1,5% -9,9%
ccc 45,68 2506 -2,6% -56,7%
CD Projekt 111,00 11182 -4,8% -42,5%
Cyfrowy P. 22,02 14 083 -0,8% -36,6%
Dino 293,60 28 785 -2,9% -20,1%
JSW 71,50 8 395 2,1% 105,0%
KGHM 135,15 27030 -0,4% -3,0%
Lotos 65,60 12128 -1,8% 7,5%
LPP 10 230,00 18 950 -1,2% -40,5%
mBank 263,40 11164 -4,6% -39,2%
Orange 6,36 8 352 2,7% -24,7%
Pekao 94,02 24677 -0,2% -22,9%
Pepco 39,74 22851 -2,5% -14,6%
PGE 10,26 19 184 -1,1% 27,3%
PGNIG 6,10 35259 -2,3% -3,1%
PKN Orlen 71,72 30675 -1,3% -3,5%
PKO BP 31,88 39 850 -0,4% -29,0%
PZU 32,39 27 970 -0,3% -8,4%
Santander Polska 250,40 25588 -2,6% -28,1%

i autoréw. O izawarte 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 1w MTD YTD 1R

11 bit st. 49550 1179 -2,5% -10,6% Huuuge 18,30 1542 -11% -27,1% Ropa Brent [USD/bbl] 114,9 1,3% 2,7% 51% 478% 67,4%
Alior 33,056 4315 -16% -39,6% INGBSK 202,00 26280 1,0% -243% Gaz USA HH [USD/MMBTu] 8,8 1,0% 6,3% 219% 136,7% 203,1%
Amrest 17,78 3904 -0,3% -359% Inter Cars 400,50 5674 -16% -153% Gaz EU TTF 1M [EUR/MWh] 84,8 1,3% -10,2% -14,0% 10,4% 244,2%
Asbis 12,18 676 -3,5% -43,9% Kernel 2838 2385 -1,1% -51,7% CO2[EUR/A] 81,0 41% -113% -3,6% 0,9% 53,7%
Asseco 49,00 2543 14% -50% Kety 597,00 5761 -08% -2,1% Wegiel ARA [USD/t] 331,0 -0,2% 0,5% 3,7% 142,0% 287,4%
Azoty 51,80 5138 0,6% 53,3% Kruk 255,80 4893 0,6% -21,8% Miedz LME [USD/] 9459,0 -1,4% 0,8% -32% -29% -4,7%
Benefit 562,00 1649 0,4% -11,6% Livechat 89,40 2302 2,8% -235%  Aluminium LME [USD/] 28749 -2,0% 0,4% -52% 25% 22,0%
Biomed-L. 3,35 219 -1,2% -24,5% Mabion 27,30 441 -2,5% -55,3%  Cynk LME [USD/t] 3798,8 0,0% 3,6% -85% 58% 29,4%
Budimex 225,00 5744 -15% -0,9% Mercator 64,52 687 0,3% -335%  Oféw LME [USDH] 21611 -1,6% 3,6% -43% -7,6% 1,7%
Celon 17,94 915 -2,0% -45,9% Millennium 4,55 5520 -2,8% -445%  Stal HRC [USD/f] 12000 -134% -129% -143% -16,4% -20,6%
Ciech 40,80 2150 -3,6% -2,9% Mo-Bruk 311,50 1094 -1,4% -19,1%  Ruda Zelaza [USDA] 132,6 -1,3% 0,8% -12,1% 17,9% -352%
Comarch 173,40 1410 0,8% -3,7% Neuca 756,00 3379 -6,2% -10,0%  Wegiel koksujacy [USD/t] 500,0 0,3% 2,6% -4,2% 42,2% 233,3%
Datawalk 148,00 723 0,6% -34,5% Polenergia 73,80 6506 -03% 0,3% Ztoto [USD/oz] 1861,2 0,6% 2,2% -1,9% 1,8% -1,8%
Develia 2,96 1325 -1,0% -0,3% PKP Cargo 11,80 528 -4,1% -15,8%  Srebro [USD/oz] 22,0 1,2% 1,5% -33% -55% -21,2%
Dom Dev. 100,20 2560 -0,6% -16,5% PlayWay 285,00 1881 -4,0% -31,8% Platyna [USD/oz] 955,6 -0,6% 0,0% 1,7% -1,4% -20,2%
Enea 920 4874 02% 8,1% Selvita 7540 1384 -0,1% -8,0% Pallad [USD/oz] 2003,0 1,8% -14% -132% 4,.8% -27,9%
Eurocash 11,45 1593 1,1% 5,6% Tauron 3,54 6201 23% 333% Bitcoin USD 300515 -06% -02% -21,8% -36,1% -20,6%
Famur 2,75 1580 2,2% -17,9% TEN 123,60 903 -17,6% -64,6% Pszenica [USd/bu] 11555 -29% -95% 10,7% 49,9% 76,0%
GPW 3840 1612 -03% -7,3% WP.PL 96,00 2810 -50% -31,9% Kukurydza [USd/bu] 767,5 -24% -42% -62% 294% 23,7%
Handlowy 59,80 7813 -03% 1,4% XTB 20,14 2364 1,0% 20,0% Cukier ICE [USD/Ib] 19,8 -0,1% -1,3% 3,1% 74%  26,4%
WIG20
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INFORMACJE ZE SPOLEK
PGE Spoétka po sesji opublikowata finalne wyniki za 1Q22. Konferencja z zarzadem dzi§ o 10:00 na

https://infostrefa.tv/pge/
Prezentacja dostepna pod linkiem: prezentacja 1Q’'22

Wybrane dane finansowe [min PLN]

1Q'22p Q'22p
IvQ'20 1Q'21 Q21 1MQ'21  IVvQ'21  1Q'22 r/r 1Q'22S BDM réinica konsens réinica 2020 2021 r/r
Przychody 12671 11900 10222 11050 19880 16897 42% 14 046 45767 53052 16%
EBITDA 1615 2206 3048 2110 2171 2615 19% 2611 2302 14% 2418 8% 5966 9535 60%
E. Konwencjonalna 467 511 1538 754 1275 438 -14% 438 764 1725 4078 136%
Cieptownictwo 339 510 205 152 -62 201 201 53 947 805
E. Odnawialna 186 193 189 214 420 500 500 674 | -26% 597 1016 70%
Dystrybucja 568 658 419 665 732 798 21% 798 669 19% 1993 2474 24%
Obrét 126 352 354 316 -195 593  68% 593 242 | 145% 612 827 35%
Gospodarka Obiegu Zamknigtego** 9 15 17 4 16 78% 16 45
pozostate/wytaczenia <71 =27 328 -8 -3 69 65 -100 92 290 215%
EBITDA powtarzalna 1493 2206 2084 941 1969 259 18% 2592 2302 13% 2418 - 6184 8200 33%
w tym EK 324 511 601 685 867 438 -14% 438 764 [-43% 1905 2664 40%
Zysk netto 526 808 1882 561 721 1022 27% 1022 990 3% 917 12% 111 3972
Zys netto adj. 43 844 1902 612 789 1027 22% 1027 990 4% 917 | 42% 909 4147 B356%
CAPEX 1727 839 1408 822 1593 895 7% 895 1861 [H52% 5495 4662 5%
Diug netto 8413 9069 5948 2578 4228 4194 4192 5747 | -27% 8413 21823 159%
/EBITDA 1,41 1,42 0,71 0,29 0,44 0,42 042 0,60 | -29% 1,41 044
Produkcja e.e. [TWh] 15,29 17,09 15,85 17,60 18,23 17,32 1% 17,32 18,38 -6% 58,14 68,77 18%
brunatny 7,34 8,60 9,01 9,74 9,84 10,32 20% 10,32 10,00 3% 29,77 37,19 25%
w tym Turéw B7 0,45 0,38 0,51 0,59 0,59 1,34
kamienny 5,61 6,20 5,14 6,59 6,41 4,87 -21% 4,87 6,06 -20% 20,23 24,34 20%
w tym Opole B5/B6 2,16 1,71 2,11 2,60 1,94 1,11 -35% 1,11 1,80 | -38% 739 836 13%
gaz 1,43 1,45 1,01 0,63 1,13 1,12 -23% 1,12 1,23 9% 505 4,22
el. szczytowo-pompowe 0,26 0,20 0,16 0,14 0,19 0,22 10% 0,22 0,76 0,69 -9%
woda 0,08 0,14 0,14 0,09 0,08 0,14 0% 0,14 037 -3% 0,41 045 10%
wiatr 0,44 0,39 0,32 0,27 0,47 055 41% 0,55 0,60 -9% 1,49 1,45 -3%
biomasa 0,12 0,10 0,06 0,13 0,10 0,09 -10% 0,09 0,12 -25% 039 039 0%
odpady komunalne 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0% 0,01 0,04 004 0%
Sprzedaz ciepta [PJ] 17,04 22,96 9,16 4,05 18,91 21,28 -7% 21,28 20,66 3% 49 55,08 13%
Sprzedaz e.e. do koricowych 10,71 9,67 9,08 9,17 9,56 910 -6% 9,10 9,67 6% 41 37,48 9%
Dystrybucja e.e. 9,40 9,53 9,11 9,30 9,80 9,79 3% 9,79 9,81 0% 36 37,74 6%
Cena e.e. zrealizowana EK [PLN/MWh] 286 248 261 282 290 457 84% 457 480 -5% 286 271 | -5%
Cena e.e. Cieptownictwo [PLN/MWh] 256 243 252 242 213 370 52% 370 250 236 | -6%
Cena CO2 EK [PLN/t] 106 112 127 127 132 283 283 310 9% 104 124 20%
Cena CO2 EK i Cieptownictwo [PLN/t] 106 109 125 278 278 107 122 14%
Emisja CO2/MWh 1,09 1,10 1,06 1,06 1,09 1,09 -1% 1,09 1,09 0% 1,08 1,08 0%
Marza CDS EK PLN/MWh* 171 126 126 148 146 148  18% 148 142 5% 174 137 -
EV/EBITDA skoryg. 12m 2,8 2,9 g2 29
P/E skoryg. 12m 51 4,6 5,3 4,6
Zrédfo: BDM, spétka
Powtarzalna EBITDA w podziale na segmenty [min PLN]
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Enea Spotka po sesji opublikowata finalne wyniki za 1Q'22. Konferencja z zarzagdem dzi§ o 12:00 na
https://media.enea.pl/transmisja

Wybrane dane finansowe [min PLN]

zmiana 1Q'22P . . 1Q'22 - zmiana
1IvQ'20 1Q'21 11Q'21 11Q'21 1IVQ'21 1Q'22 1Q'22S 202 2021
'Q'20 1Q Q' Q' Q' Q' Q' e BDM réznica Konsens. réznica 2020 0. v/
Przychody 4731 5046 4778 5467 5920 7246 7246  44% 7591 -5% 18195 21211 17%
kwota réznicy ceny/rekompensaty 3 - - - - - 0 3 0
EBITDA 667 923 730 1121 864 1059 1059 15% 1030 3% 1047 1% 3302 3637 10%
Obrét -74 47 -38 167 -301 -8 -86 -40 -15 -125
Dystrybucja 319 369 319 344 362 311 311 -16% 320 -3% 1313 1393 6%
Wytwarzanie 321 367 288 38 561 620 620 | 69% | 474  31% 1530 1602 5%
Systemowe 196 236 173 261 364 428 306 1163 1033 -11%
OZE 86 67 91 102 128 107 105 254 387 52%
Ciepto 39 64 25 23 69 84 63 113 182 61%
Wydobycie 145 164 155 212 268 274 274 [U68%N 277 1% 470 798 | 70%
Pozostate 3 27 33 40 8 24 0 87 108 23%
Wytaczenia -48 =51 -27 -28 -34 -84  -60 0 -84 -140 | 66%
One Offs -2 -3 -18 -15 -214 51 0 128  -250
EBITDA skoryg. 669 926 747 1136 1078 1110 1059 20% 1030 8% 1047 6% 3174 3887 22%
EBIT -2630 548 351 727 442 680 634 -1706 2067
Zysk netto j. dom -2206 386 314 570 409 495 495 28% 515 -4% 485 2% -2268 1679
Zysk netto bez odpiséw 128 38 200 570 521 495 495  28% 515  -4% 485 2% 949 1676 [[77%
EBITDA Potaniec 80 63 78 93 168 205 366 402 10%
KDO
Produkcja wegla netto [mln ton] 2,1 26 23 2,6 2,4 2,8 3 8% 2,8 0% 7,6 9,9 30%
Produkcja energii elektrycznej [TWh] 5,6 6,1 6,0 7,5 6,9 6,5 7 7% 57 15% 22,5 264 17%
w tym OZE [TWh] 06 05 06 0,6 06 06 0,5 2,4 2,4 1%
Sprzedaz ustug dystrybucji [TWh] 5,1 52 5,0 5,0 52 53 5 2% 53 -1% 19,4 20,4 5%
Sprzedaz energii i gazu detal [TWh] 5,5 6,3 59 6,0 6,3 6,2 6 -2% 6,5 -4% 21,1 245 16%
CAPEX 753,3 316,4 411,7 382,2 870,1 494,1 442 ['56% | 800,0 [238% 2441 1980 | -19%
Diug netto 6591 5488 3425 1354 3343 3481 2717 | -37% 32346 8% 6591 3343 [49%
/EBITDA 12m 20 1,7 11 04 09 09 07 L46% 09 7% 20 09
EV/EBITDA 12m 1,9 21
P/E 12m adj. 2,4 2,7
Zrodfo: BDM, spotka
Powtarzalna EBITDA w podziale na segmenty [min PLN]
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B Obrét ™ Dystrybucja Wytwarzanie Wydobycie M Pozostate/wytaczenia
Zrédto: BDM, spétka
Bogdanka Spotka przed wtorkowg sesjg opublikowata finalne wyniki za 1Q'22. Konferencja z zarzagdem dzi$ o 12:00
Wybrane dane finansowe [min PLN]
GK 4Q20 1021 2Q21 3Q21 4Q21  1Q22 r/r  1Q22S 1Q'22P BDM* réinica 2019 2020 2021
Przychody 4686 5437 5029 621,9 7028 73138 34,6% 7318 669,4 9,3% 21579 18221 23713
EBITDA 1455 1702 1596 2085 2593 2765 62,4% 2765 206,4 34,0% 767,8 4631 7976
EBITDA skoryg. 11,8 1702 1596 2085 2593 2765 624% 2765 206,4 34,0% 7388 4294 7976
EBIT 445 645 51,7 966 1540 1797 1797 93,4 92,3% 3752 952 3668
Zysk netto 380 502 41,3 737 1232 1432 1432 75,7 89,2% 3086 729 2884
Marza EBITDA skoryg 23,9% 31,3% 3L,7% 335% | 369% | 37,8% 37,8% 30,8% [1342%  236% | 336%
Marza netto 81%  92%  82% 11,8% 17,5% 19,6% 19,6% 11,3% 143%  40%  12,2%
Produkcja wegla MT 207 261 234 255 75% | 2,80 2,56 9,8% 9,5 9,9
Sprzedaz wegla MT 197 2,40 221 259 132% 2,70 2,56 6,1% 9,4
Uzysk [%] 63% | 72% 7%  68% 65% 64% 64%
Srednia cena wegla [PLN/t] ~ 231,1 2203 2220 2346 189%  264,0 261,6 L 02% 225,4 231,2
Dtugos¢ wyrobisk [km] 6,1 53 5,1 5,0 29,2 25,9 23,2
Srednia pensja [PLN/msc] 17594 9072 7704 9685 18486 9855 99792  [EBE%N 10302 10931 11258
FCF 87,7 356 1274 79,6 1413 1061 2484  -1245 3839
FCF yield % 2% 8% 8% 21%  25% 14% [9% 0 21%
Diug netto MPLN 2047 2205 -363,7 -4151 -564,8 -677,1 -350,1 2047  -564,8
P/E12m 9,0 63 438
EV/EBITDA 12m 2.2 16 13
Zrédto: BDM, spétka. *- prognozy sprzed szacunkéw
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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KGHM Sprzedaz miedzi przez Grupe wyniosta w kwietniu 2022 roku 61,9 tys. ton i byta wyzsza r/r 0 1 % Produkcja
miedzi ptatnej KGHM wyniosta w tym czasie 62 tys. ton, co oznacza spadek r/r 0 4 % Wzrost sprzedazy miedzi
odnotowano w KGHM Polska Miedz S.A. (+2,3 tys. ton) oraz w KGHM International (+0,4 tys. ton). Spadek
natomiast odnotowano w Sierra Gorda (-2,1 tys. ton).

Produkcja miedzi elektrolitycznej w KGHM Polska Miedz wyniosta w kwietniu 48,1 tys. ton (spadek o 1 % r/r).
Jak podano, produkcja katod w kwietniu wynika z realizacji przyjetych zatozen w planie produkcji na 2022 rok.

Produkcja srebra ptatnego wyniosta w kwietniu 86 ton (-29 % r/r). Sprzedaz srebra wyniosta w tym czasie 96,7
ton i byta nizszao 7 %

Produkcja TPM wyniosta 15,8 tys. troz i byta wyzsza o 7 % r/r. Sprzedaz TPM wyniosta 14,1 tys. troz i byta
nizsza o 3 % rir.

Produkcja molibdenu wyniosta 0,1 min funtéw, czyli o 89 % mniej r/r. Sprzedaz molibdenu wyniosta 0,5 min
funtow i byta nizsza 0 17 % r/r.

Wittchen Grupa szacuje, ze w 1Q'22 miata 6,4 min PLN EBIT wobec 0,5 min PLN rok wczesniej. Zysk brutto ze sprzedazy
wzrost w tym czasie do 40,1 min zt z 23,7 min zt w 1Q'21. Wedtug wstepnych danych, przychody netto ze
sprzedazy wzrosty w ostatnim kwartale do 64,3 min zt z 38,3 min z rok wczes$niej. Marza brutto na sprzedazy
grupy wyniosta w okresie styczen-marzec 62,4 proc. wobec 61,9 proc. rok wczesniej.

Auto Partner  EBIT w 1Q’22 wyniost 66,6 min PLN w poréwnaniu do 48,6 min PLN rok wczesniej. Przychody ze sprzedazy w
ostatnim kwartale wyniosty 189,2 min PLN w poréwnaniu do 131,4 min PLN w pierwszym kwartale 2021 r. Zysk
netto w pierwszych trzech miesigcach 2022 r. wyniést 50,3 min PLN w poréwnaniu do 37,8 min PLN w
analogicznym okresie poprzedniego roku.

Echo Spotka opublikowata raport za 1Q'22

Wybrane dane finansowe za 1Q’22 vs konsensus [min PLN]

1Q’22  kons.  rdznica r/r

Przychody 283,6 242,3 17,1%  82,6%
EBIT 108,0 81,6 32,5% 48,1%

jz‘c’fk netto 51,4 256 100,8% 109,8%
marza EBIT 38,1% 33,9% 4,18 -
marza netto 18,1% 10,6% 7,52

Zrédfo: PAP, Spétka, BDM

AB Spétka opublikowata raport za 3Q’21/22 (styczen-marzec 2022 r.)

Wybrane dane finansowe za 3Q’21/22 vs konsensus [min PLN]
wyniki  kons. réznica r/r YTD2021/22 r/r

Przychody 33283 31363 | 6,10% 12% 10832,5 7%
EBITDA 51 46,5 10% 26% 180,6 26%
EBIT 46,4 42,1 10%  28% 167,2 28%
zysk netto j.d. 30,7 28,5 7,80% 20% 121 24%
marza EBITDA  1,50%  1,50% 1,67%
marza EBIT 1,40% 1,30% 1,54%
marza netto 0,90% 0,90% 1,12%

Zrédfo: PAP, Spétka, BDM

VIVID Games  EBITDA wyniosta w 1Q'22 1 min PLN w poréwnaniu do 1,2 min PLN w 1Q'22. EBIT w 1Q’22 wynidst 68 tys.
PLN w poréwnaniu do -255 tys. PLN w 1Q’21. Przychody w tych okresach wyniosty odpowiednio 7,9 min PLN
w poréwnaniu do 5,7 min PLN rok wczes$niej.

Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice, Tel.: 032 208 14 35, analizy@bdm.com.pl
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Spotka opublikowata wyniki za 1Q’22:

Konferencja rozpocznie sie dzisiaj o 11:00 : Link to ZOOM

Wyniki za 1Q’2022 [min USD]

1Q'21 1Q'22 zmianar/r 1Q'22PBDM odchyl. 1Q'22P kons.  odchyl.

Przychody 95,7 84,0 -12,2% 84,1 0,2% 84,4 -0,5%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 67,6 58,5 -13,4% 59,4 -1,5% - -
EBITDA 7,6 13,3 74,2% 11,0 20,7% - -
EBITDA skoryg. 10,4 14,4 38,5% 13,7 5,4% 11,8 22,3%
EBIT 6,5 10,7 64,1% 9,0 18,5% 8,4 26,6%
Zysk (strata) brutto -37,0 10,7 -129,1% 9,0 19,2% - -
Zysk (strata) netto -37,5 8,9 -123,8% 7,3 22,3% 7,8 14,4%
Zysk (strata) netto skoryg. 4,2 10,0 137,9% 9,9 0,8% - -
Marza EBITDA 8,0% 15,8% 13,1% -

Marza EBITDA skoryg. 10,9% 17,1% 16,2% 13,9%

Marza EBIT 6,8% 12,7% 10,7% 10,0%

Marza zysku netto -39,2%  10,6% 8,7% 9,2%

Marza zysku netto skoryg. 4,4% 11,9% 11,8% -

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Wiecej w Komentarzu Analityka

Grupa odnotowata w 1Q'22 28,7 min zt zysku netto wobec straty netto przed rokiem na poziomie 4,3 min zt.
EBITDA grupy wyniosta 26 min zt wobec 26,5 min zt rok wczes$niej. Przychody ze sprzedazy produktéw, ustug i
materiatbw wyniosty w ostatnim kwartale 131,4 min zt wobec 153,6 min zt rok wczesniej. Zysk brutto ze
sprzedazy grupy wyniost 35,7 min zt wobec 8,7 min zt przed rokiem. Zysk z dziatalnosci operacyjnej wzrost do
23,6 min zt z 2,3 min zt rok wczesniej.

Oponeo.pl EBIT w 1Q'22 wyniost -3,7 min PLN w poréwnaniu do -4 min PLN w analogicznym okresie ubiegtego roku. Zysk
netto w tych okresach wyniést odpowiednio -2,7 min PLN w poréwnaniu do -2,4 min PLN. Przychody wzrosty w
pierwszym kwartale 2022 r. do 275,9 min PLN w poréwnaniu do 254,5 PLN w analogicznym okresie
poprzedniego roku.

Dadelo Zysk brutto w 1Q'22 wyniést 73 tys. PLN w poréwnaniu do 910 tys. PLN w 1Q’21. EBIT w ostatnim kwartale
wyniost 03 tys. PLN. W ubiegtym roku EBIT uplasowat si¢ na poziomie 0,7 min PLN. Przychody wzrosty z 13
min PLN w 1Q'21 do 19,4 min PLN w pierwszym kwartalne 2022 r.

Rafamet EBIT w 1Q'22 wyniost -1,3 min PLN w poréwnaniu do -0,1 min PLN w 1Q’21. Przychody w ostatnim kwartale
wzrosty do 27,3 min PLN w poréwnaniu do 21,3 min PLN rok wczes$niej. Strata netto wniosta 1,9 min PLN. Byta
wieksza niz w pierwszym kwartale 2021 r. kiedy wyniosta 0,7 min PLN.

Polwax Spotka po wtorkowej sesji opublikowata wyniki za 1Q'22
Wybrane dane finansowe [min PLN]

4Q'20 1Q'21 2Q'21 3Q21 4Q'21 1Q'22 zmianar/r 1Q'22P réznica 2019 2020 2021 zmianar/r
Przychody 776 382 332 888 1118 395  34% 54,7 | -27,9% 2155 2165 271,9 | 256%
W tym znicze/$wiece 60,6 21,9 15,4 71,0 86,2 13,3 -39,3% 33,0 -59,7% 137,3 143,0 1946 36,1%
w tym przemyst 160 154 168 161 244 249 | 61,7% 209 19,4% 739 689 727 5,5%
Zysk brutto ze sprzedazy 14,8 2,4 4,7 10,9 157 2,8 17,4% 4,1 -31,1% 21,7 343 336 2,1%
EBITDA 83 L7 -04 50 81 12 -1,0 543 96 111 15,7%
EBITDA adj. 8,6 4,7 -04 5,0 81 1,2 -1,0 2,2 123 11,1 -9,7%
EBIT 74 26 13 41 73 20 1,8 585 59 76 29,3%
Wynik brutto 7,5 2,8 -1,3 4,0 6,1 2,1 -1,9 59,7 4,8 6,0 24,9%
Wynik netto 57 22 11 32 49 17 1,6 556 30 48 57,7%
Marza zysk brutto 19,1% 63% 141% 122% 14,0% 7,1% 7,4% 10,1% 158% 12,4%
Marza EBITDA adj. 11,1% -4,4% -12% 5,6% 73%  -2,9% -1,7% 1,0% 5,7% 4,1%
Dtug netto 4,2 13,1 41,9 62,7 0,2 35,6 43,2 30,7 4,2 -0,2
/EBITDA adj. 03 12 32 54 00 31 37 137 03 00
/kapitat wtasny 0,0 0,2 0,5 0,7 0,0 0,4 0,5 0,5 0,0 0,0
Wolumeny 9,5 10,5 6,8 8,3 9,1 6,4  -39,0% 10,9 | -41,4% 355 367 34,7 -5,5%
znicze/$wiece 53 62 28 48 38 15 [758% 62 | -758% 172 187 176 -5,6%
przemyst 43 43 4,0 3,5 53 4,9 14,0% 4,7 3,6% 183 181 171 -5,3%
P/E12m 197 17,7 19,7
EV/EBITDA adj. 12m 8,5 11,2 8,5
Zrédto: BDM, spétka

3R Games Strata netto za 1Q’22 wyniosta 202 tys. PLN w poréwnaniu do straty na poziomie 304 tys. PLN w 1Q'21.
Przychody ze sprzedazy wyniosty 1 tys. PLN, rok temu wyniosty 49 tys. PLN. EBITDA byta w ostatnim kwartale
162 tys. PLN na minusie w poréwnaniu do -273 tys. PLN w analogicznym okresie 2021 r.
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Zysk netto wzrést z 2,5 min PLN w 1Q’21 do 3,6 min PLN w 1Q’22. W tych okresach przychody wzrosty z 17
min PLN do 18,4 min PLN. EBIT w pierwszym kwartale 2022 r. wyniost 4,4 min PLN. Rok wczesniej wyniost 3,1
min PLN.

EBIT w 1Q'22 wyniést 1,3 min PLN w poréwnaniu do 1,6 min PLN w 1Q’21. W ostatnim kwartale przychody
wzrosty do 14,8 min PLN z 13,7 min PLN w analogicznym okresie poprzedniego roku. Zysk netto wyniost 0,9
min PLN, w pierwszym kwartale 2021 r. wyniést 1,2 min PLN.

Spétka zawarta umowe na realizacje hali magazynowo - produkcyjnej z zapleczami biurowo - socjalnymi wraz z
infrastrukturg techniczng i towarzyszacg oraz komunikacyjng w Tuszynie w wojewddztwie tédzkim.
Wynagrodzenie z tytutu realizacji inwestycji wynosi 28,9 min euro netto, czyli ok. 133,2 min zt. Zamawiajgcym
jest Alocasia. Podmiotem zaangazowanym w przygotowanie i realizacje inwestycji we wspoétpracy z
zamawiajgcym jest Panattoni Development Europe. Zakonczenie realizacji inwestycji zaplanowane jest w
4Q'22.

w efekcie zawarcia umowy szacowana warto$¢ portfela spétki w Budownictwie Energetyczno - Przemystowym
w 2-4Q’22 i na lata kolejne wynosi ok. 360 min zt netto.

Zarzad rekomenduje, by spdtka wyptacita w formie dywidendy za 2021 rok tgcznie 18,4 min zi, czyli 0,36 zt na
akcje. Dzien ustalenia prawa do dywidendy zostat wyznaczony na 18 sierpnia, a dzien jej wyptaty na 31 sierpnia.
Pozostata czes¢ zysku za 2021 rok, w kwocie 54,2 min zt, miataby trafi¢ na kapitat zapasowy spétki.

W 2021 roku PHN wyptacit 17,9 min zt dywidendy, co dato 0,35 zt na akcje.
Podsumowanie konferencji z zarzgdem (24.05.2022);

- Zarzad chce ograniczy¢ koszty dzieki automatyzacji proceséw, zwtaszcza w back roomie.

- Zarzgd nie zdecydowat o przeznaczeniu Srodkéw na dywidende ze wzgledu na mozliwo$ci przeje¢ w
przysztoci.

Q&A

Pytanie o aktywng konsolidacje rynku. Na jakim etapie sg obecne procesy ktére mogg to spowodowac?
Spétka juz podjeta rozmowy z kilkoma podmiotami z segmentu TFl oraz dystrybucji. Kazda rozmowa jest na
innym etapie. Z segmentu dystrybucji byty zidentyfikowane 4 potencjalne podmioty do przejecia. W stosunku do
Jjednego rozpoczat sie proces due delligence, ale po analizie prawno-ekonomicznej firma zdecydowata sie nie
wkraczac¢ w kolejny etap. Obecnie z 4 podmiotéw zostaly 2 z ktérymi prowadzone sg wstepne rozmowy. W
zakresie TFI zostaty réwniez 2 podmioty ktére obecnie brane sg pod uwage. Nie jest to jeszcze etap w ktérym
beda sktadane konkretne propozycje. Na dzisiaj Spétka chce przejgé podmiot z aktywami w granicach 5-6 mld
PLN w zarzgdzaniu. Z zakresu dystrybucji interesujg nas niezalezne podmioty, ktére w przysztosci nie bedg
sprzedawaty wytgcznie produktéw Skarbiec.

Pytanie o plan na zniwelowania straty w przyszfych kwartatach.

Znana jest sytuacja na rynku, zmaterializowata sie zmiana trendu rynkowego ktéry wpfynagt na znaczne odptywy
aktywow oraz spadek ich wartosci. Success fee byto tez motorem napedowym wynikéw, obecnie nie naliczono
zadnego. W 1Q’22 weszly nowe wysokoSci management fee. Te 3 elementy spowodowaty spadek przychodu
Spoétki. Widac réwniez presje ze strony ustugodawcow i grup pracowniczych. Te koszty nie sg elastyczne i efekty
ich optymalizacji dopiero bedzie wida¢ w $rednim terminie. Poprawi¢ dochodowo$¢ mozna poprzez
optymalizacje management fee, lecz bez wzrostéw wartos$ci aktywow znaczgca poprawa wynikéw bedzie ciezka.
Pytanie o dywidende

Spotka chce sie dzielic z akcjonariuszami zyskiem w formie dywidendy, lecz zarzgd jg zarekomenduje z
uwzglednieniem tego co sie dzieje na rynku. Na dzisiaj Srodki majg zostac¢ przeznaczone na zwigkszenie skali
dziatalno$ci oraz zwigkszenie aktywow pod zarzgdzanie.

Pytanie o zgode KNF na nowy system naliczania success fee.

Na razie Spétka czeka na decyzje KNF, po uzyskaniu zgody model zostanie zmieniony.

Pytanie o konsolidacje, czy Spotka zaktada, ze to ona moze by¢ przedmiotem akwizycji?

Zarzad nie ma problemu z tym aby Spotka zostata skonsolidowana. To wszystko zalezy od tego na ile zostang
wynagrodzeni akcjonariusze. Istotnym tez bedzie fakt czy bedzie to interesujgca propozycja i czy z tytutu
przejecia zaistniejg jakies pozytywne efekty synergii.

Pytanie o outlook zarzadu na rynek.

Zaktadamy dalszy wzrost stép procentowych oraz w jego konsekwencji spowolnienie gospodarcze. Analitycy
nazywajg to kontrolowang recesjg. Obecny pesymizm wsréd TF jest porownywalny do poziomu z 2008 roku.
Spotka od lat nie alokuje aktywnie Srodkéw stawiajgc zaktady, tylko szuka wartosci w Spotkach akcyjnych.
Spotka tez poszerzy oferte funduszy dtuznych.

Jaka stope referencyjng Panstwo zakladaja? Kiedy zakfadajg Panstwo, ze zacznie by¢ ona obnizana?
W naszej strategii nie budujemy portfeli w zatozeniu, ze stopa dojdzie do danego poziomu. To nie nasz sposéb
zarzgdzania. Niechetnie tez dokonujemy takich prognoz, lecz widzimy przestrzen do dalszych podwyzek. Nie
ma obecnie podstaw do tego, aby zaktadac, ze to sie zmieni w najblizszych tygodniach. Biorgc pod uwage
historyczne dane i miejsce polskiej gospodarki to obecnie mamy stopy procentowe na poziomie sprzed 15 lat,
kiedy obecnie polska gospodarka jest bardziej dojrzata i naturalny poziom stop jest duzo nizej. Nie zaskoczytyby
nas tez obnizki stép juz w przysztym roku, ale nie wiemy do jakiego poziomu wzrosng. (Kajetan Sroczynski).
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Ailleron Podsumowanie konferencji po wynikach 1Q'22 (24.05.2022):

e  Celem na 2022 r. jest przekroczenie zysku netto n.j.d. ponad ten z 2020 r. (9,4 min PLN);

. Wzrost przychodéw to efekt m.in. konsolidacji nowo przejetych podmiotéw;

e  Spoétka obecnie zatrudnia 1350 0sob, na przestrzeni 2021r. wzrost zatrudnienia o 674 osoby (475-
M&A, 199 — wzrost organiczny. W samym 2022r. spotka zatrudnita juz ok. 120 osob netto;

e tgczna wartos¢ EBITDA za 2021 przejetych spotek to 29,4 min PLN i stanowi ona punkt wyjscia na
2022r.;

. Od momentu inwazji na Ukraine zauwazalny jest znaczny spadek wycen spotek dziatajgcych na rynku
Ukrainy (jak np. EPAM) ale wzrost wéréd tych dziatajgcych na innych rynkach (jak np. Globant);

. Kapitat na inwestycje ksztaftuje sie na poziomie 80-100 min PLN;

. Fintech -> 90% przychoddw realizowanych w kontraktach rozliczanych w Time Materials. Nadal
spotka dostrzega w tym obszarze potencjat do zwigkszania swoich przychodow. W dalszym ciggu w
tym obszarze spoétka realizuje dfugoterminowe duze projekty dla klientébw bankowych (Corporate),
projekty te sg wdrazane zgodnie z przyjetymi harmonogramami. W ramach tych kontraktéw udaje im
sie zwigkszaC realizowanie zamoéwien. Pozostate obszary tego segmentu (m.in. Challenger)
wypracowaty w 1Q’22 satysfakcjonujgcy poziom wyniku operacyjnego. Sg to obszary, w ktérych
spoétka nadal dostrzega potencjat zwiekszenia przychodéw. Wygenerowana strata (-2,7 min PLN
EBIT) wynika m.in. z tego, ze w ramach wszystkich prowadzonych obszaréw prowadzg intensywne
dziatania sprzedazowe ale réwniez prowadzg rozwéj produktowy w ramach R&D.

e Hoteltech -> przychody w tym obszarze sq najwyzsze zwyczajowo w 2Q i 4Q. Spétka dostrzega
potencjat na zwigkszenie przychodoéw w wyniku podpisania nowych kontraktow;

e  Technology Services jest niemal w 100% biznesem eksportowym;

. Spotka ponosi koszty zwigzane z najmem powierzchni biurowej -> z uwagi na prowadzong niemal w
100% prace zdalng, obecnie prowadzi intensywne dziatania majgce na celu ograniczenie
posiadanych przestrzeni biurowych, tak aby neutralizowac ich wptyw na osiggane wyniki;

. W 2022r. i dalszych okresach gtéwnym kierunkiem rozwoju bedzie zagranica;

e Ailleron oczekuje utrzymania blisko 100% dynamiki wzrostu przychodéw w catym roku;

e Akwizycje realizowane dzigki $srodkom pozyskanym na dokapitalizowanie Software Mind, a takze
poprzez finansowanie dfuzne, otwierajg spéfce nowe rynki, dajg dostep do wysokiej klasy specjalistow
IT, a przy tym pozytywnie wpltywajg na wyniki. Spétka jest przekonana, ze dalsze trzymanie sie
wytyczonej strategii pozwoli osiggnaé kilkukrotnie wiekszg skale dziatalnosci. Gtéwnym kierunkiem
rozwoju spotki na kolejne lata pozostanie wysokomarzowa zagranica;

e ALL liczymy na utrzymanie tempa ekspansji m.in. w krajach niemieckojezycznych, takich jak Niemcy,
Austria czy Szwajcaria, oraz w Stanach Zjednoczonych.

Q&A

e  Na poziomie SM poréwnujg q/q majg 52% wzrostu sprzedazy, natomiast jezeli chodzi o Fintech to
12%. W zwigzku z tym w okolicach 50% ksztaftowatby sie organiczny wzrost sprzedazy gdyby
przeje¢ nie uwzgledniacé.

o Celem spotki jest znaczgce przekroczenie wyniku netto n.j.d. z 2020r. (9,4 min PLN).

. W wynikach jeszcze nie byty widoczne przychody z kontraktu z PKO, przychody te beda dopiero w
2H’22.

. Fintech -> spoétka idzie zgodnie z budzetem, strata ktéra pojawiata sie w 1Q’22 jest zgodna z
oczekiwaniami ALL.

. Spétka podtrzymuje cele programu motywacyjnego.

. Oszczednosci z powierzchni biurowych moga pojawic sie w koricéwce 2022r.

. Tempo wzrostu wynagrodzen -> r/r wzrost ptac w gtéwnym obszarze spétki (SM) odnotowano 23%
na poziomie EUR, w tym samym czasie natomiast stawki na poziomie EUR udafo im sie zwiekszy¢
ponad 19%, zaktadajgc, ze w strukturze kosztéw 23% wzrostu ptac ma efekt w okolicach 16%, to
oznacza, ze w szybszym tempie udaje im sie podnosic¢ stawki niz ma to miejsce z punku widzenia
podwyzek ptac w walucie EUR. Udaje im sie przerzucac wzrost ptac na stawki sprzedazowe.

. Ostabienie PLN -> pozwolito spoéfce ,off setowac” wzrost wynagrodzen. Zmiana kursu USD/PLN
pozwolita im utrzymac¢ marze na mniej wiecej podobnym poziomie.

. Powierzchnia biurowa -> oszczedno$¢ moze wynie$¢ 3 min PLN w skali roku (w najgorszym modelu
dopiero przy konczeniu okresu najmu ale liczg, ze uda im sie wczesniej czeSc tych powierzchni
wynajgc).

. EA dla LiveBank -> idg zgodnie z planem. W tym momencie majg podpisany jeden kontrakt, jeden
Jest w trakcie negocjacji, spotka liczy, ze plany podpisania kolejnych dwéch bankéw im sie zrealizujg
w tym roku.

. Na dwoch gtdwnych rynkach, na ktérych dziatajg nie widac oznak spowolnienia.

e Ailleron chce w 2022 roku lub najpézniej w 1Q’23 dokonac akwizycji firmy o przychodach rzedu 100
min PLN.

. Spotka prawdopodobnie nie bedzie w tym roku prowadzita buy backu, poniewaz ma jeszcze spore

inwestycje przed soba.

ALL chce co roku zwigkszac¢ kwote wyptacanej dywidendy. (Krzysztof Tkocz)
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Ten Square Podsumowanie konferencji wynikowej za 1Q’22 (24.05.2022):

Games

Fishing Clash:
- dugy wptyw zmian rynkowych (koniec lockdownéw, wojna na Ukrainie, mniejszy UA) na spadek q/q ptatnosci;
- spotka pracuje nad nowymi funkcjonalnosciami;
Fishing Clash w Chinach:
- udafo sie wejs¢ pod koniec kwietnia do jednego ze sklepéw Androida (Huawei), ktérego MAU ksztattuje sie na
poziomie 500 min uzytkownikéw. Poczatkowe KPI nie sg za dobre jednak jest jeszcze za wczesnie, zeby
wyciggac wnioski;
- spotka zamierza wejsc¢ do trzech nowych sklepéw jeszcze w 2Q’22 (fgczna baza 500 min uzytkownikéw — MAU);
Hunting Clash:
- duzy wptyw zmian rynkowych (koniec lockdownéw, wojna na Ukrainie, mniejszy UA) na spadek q/q ptatnos$ci;
- skupiajg sie na testowaniu produktu zeby poprawit swojg wydajnosc;
Rortos:
- obiecujacy soft launch gry ,Wing of Heroes”, ktére generujg obiecujagce wczesne KPI (D1 retencja= +30%));
- ciggly rozwdj ,,Airline Commander” — m.in. implementacja monetyzacji, gra by¢ moze okaza¢ sie takim
,»,napedem” jak FC i HC;
- akwizycja ta sprostata oczekiwaniom spotki ale aspiracje co do tego podmiotu sg znacznie wigksze;
Gamesture:
- dobra oznaki wydajno$ci nowo nabytego portfela gier;
- kwietniowe przychody netto 12% powyzej budzetu, napedzane przez ,Slash&Roll’;
- obiecujacy soft launch gry ,,The Gang” (D1 retencja= +30%);
- przygotowania do technical launchu gry ,Hero Legacy”;
Inne :
- ,Undead Clash” — soft launch planowany na 4Q’22, dalsza rozbudowa metagry i monetyzacji;
- ,Football Elite” — znajduje sie w fazie testow (USA i Meksyk), pracujg m.in. nad poprawg KPI;
- ,Magical District” — zamrozony rozwdj gry;
- Fishing Master — SL na przestrzeni 4Q’22-1Q’23, skoriczony prototyp gry bedzie to gra typu ,adventure”;
- na koniec marca’22 spétka zatrudniata 521 0séb (vs 483 na koniec 2021r.), spbtka zamierza zwolni¢ z rekrutacja
nowych pracownikow, bedg przygladac sie jak bedg rozwijac biznes na podstawie kosztéw;
- M&A — spétka zamierza przygladac sie nowych okazjg;
Q&A :
- Buyback -> w tym momencie muszg sie skupi¢ nad rozwojem nowych gier, program skupu akcji zostat
uruchomiony ale analizujg rézne elementy strategiczne, caty czas my$lg o skupie, cenach, jest to cos co w tym
momencie podlega dyskusji;
- Program motywacyjny -> zdaniem spétki, nie moze sie ona kompletnie oderwac od rzeczywistosci rynkowej, nie
nalezy zapominac, ze firma funkcjonuje w bardzo konkurencyjnym rynku, na $wiecie wydarzyto sie wiele rzeczy
w poréwnaniu do sytuacji, ktéra byta 3 lata temu, sektor gamingowy zmienia sie bardzo dynamicznie;
- Koszty ogdélnego zarzgdu -> jest kilka one-offow, w tym wykup akcji i M&A, spotka uwaza, ze ten koszt miesci
sie w normie, ten wzrost nie jest az tak duzy, a gtowng przyczyng jest wzrost wynagrodzen stafych;
- Fishing Clash i Hunting Clash w maju -> maj jest troche gorszy niz kwiecien, ale zaczyna sie to
stabilizowaé;
- TEN liczy na "przywrécenie do wzrostow" w tym roku swoich kluczowych tytutow "Fishing Clash" i "Hunting
Clash", dlatego pracuje nad nowymi funkcjami dla tych gier;
- Spoétka zamierza w najblizszym czasie przedstawi¢ wyniki gry "Fishing Clash" na rynku chinskim. Jesli
poréwnamy je z innymi gtownymi rynkami, to sg one zadowalajgce;
- TEN zapowiada w tym roku przyjrzenie sie kosztom, znaczne spowolnienie rekrutacji. Na koniec 2022 roku w
grupie bedzie pracowac nie wigcej niz 600 oséb. Spoétka dokonata przegladu obszaréw, wie, gdzie jeszcze musi
inwestowac, w ktére czesci dziatalnosci. Na razie ten plan jest wstrzymany;
- ,Magical District” -> TEN zatrzymat projekt, zeby przyspieszy¢ ,Fishing Master”, nad grq czesciowo czuwat
outsource, silnik ktéry wypracowano w ramach gry bedzie uzywany przy innych projektach;
- ,Undead Clash” - nie kazda gra bedzie kosztowata ponad 10 min PLN, tytut ten jest jedng z takich gier, w ktorej
poréwnuje sie z konkurencjg; gra ma duzy potencjat;
- ,Fishing Master” -> kompletnie dwie rézne gry vs FC, skierowana do kompletnie dwéch réznych graczy; bedzie
miata kilka mechanik z FC;
- ,Football Elitte” — poprawili gre, ale czeka ich jeszcze duzo pracy nad tym tytutem; pracujg nad testami, UA i
rozbudowa tej gry;
- FC w Chinach na Androidzie -> przychody z tego kanatu pojawig sie juz w 2Q’22;
- ,Wing of Heroes” -> zaczeli juz UA, sq zadowoleni z pierwszych wynikow;
- W studiu w Warszawie pracuje 30 0soéb. (Krzysztof Tkocz)
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Archicom Podsumowanie konferencji wynikowej za 1Q’22 (24.05.2022);

- Ponad 60% mieszkan sprzedawanych jest gotéwkowo.

- Spotka w 1Q’21 wprowadzita 508 mieszkan, to ok 32% wszystkich mieszkan wprowadzonych do sprzedazy we
Wroctawiu.

- City 2 zostaf wynajety w 100%, obecnie przygotowywany jest do sprzedazy.

- Spotka opublikowata raport ESG, dostepny jest pod linkiem:
https://www.archicom.pl/poznaj-archicom/odpowiedzialnosc-spoleczna/.

- Spétka otworzyta swoj profil na Tik Toku, celem ma by¢ od$wiezenie marki i obserwacja jak mtode pokolenie reaguje
na firme (https://www.tiktok.com/@archicomfriends).

Q&A

Jakiego rzedu przekazan i sprzedazy mieszkan oczekuja panstwo w biezgcym roku?

W kontek$cie przekazan wedtug zatozonych wczes$niej planéw zaktadamy poziom 900-1000 przekazari w 2022 r. Co
do sprzedazy to Spotka obserwuje konsekwencje wydarzen ktére majg miejsce i robi wszystko aby jak najmniej odczuc
ich efekty. Spotka patrzy z duzg ostrozno$cig na rynek, zwtaszcza w kontek$cie tego, ze poprzedni rok byt rokiem
rekordowym pod wzgledem sprzedazy.

Czy Spoétka spodziewa sie utrzymania wysokiej marzy brutto?

Obecnie rynek jest rynkiem petnym wyzwan dotyczgcych polityki kosztéw. Na poziom marzy wyptywa koszt realizacji
inwestycji. Zarzad chce doskonali¢ proces operacyjny aby weryfikowac potencjalne koszty i przygotowac projekty tak,
aby koszty byty pod kontrola.

Kiedy pojawia sie w ofercie mieszkania z nowej dziatki w Warszawie?

Spoétka jest po kolejnym etapie procedury pozwoleniowej. Planowane terminy sg zachowane, lecz dzisiaj jest
uzalezniona od wydania pozwolenia na budowe.

Czy korygowany byt cennik w 1Q°22?

Byt skorygowany, poniewaz zarzad ma $wiadomo$¢ elastycznosci popytu. Caty czas wida¢ spadek podazy mieszkan
we Wroctawiu, a dzisiaj zarzgdzanie ceng jest codzienng pracq dziatu handlowego, ktory oczywiscie dziata na
podstawie analiz i obserwacji.

Pytanie o poziom dywidendy.

Grupa wypftaci dywidende zgodnie z politykg dywidendowg, ale tez z uwzglednieniem sytuacji rynkowej. Biorgc pod
uwage sytuacje makroekonomiczng zarekomendowany zostat taki poziom dywidendy. Priorytetem jest budowanie
bezpieczeristwa dla inwestorow i klientéw.

Pytanie o dostepnos¢ gruntéw

Obecnie obserwujemy konsolidacje wokét najwiekszych deweloperéw. Na rynku widac¢ tez, ze jest to obecnie moment
na poszukiwanie atrakcyjnych gruntéw, lecz niektérzy sprzedawcy wystawiajg oferty ze zbyt wysokimi cenami.

Czy Spoétka oferuje rabaty w celu zwiekszenia wolumenu?

Spoétka chce utrzymac dobrg marze oraz dotrzymac termindw i jakosci projektéw. Biorgc pod uwage ryzyko zwigzane
ze wzrastajgcymi kosztami celem nadrzednym jest ochrona marzy przy odpowiednim poziomie sprzedazy.

Pytanie o wydatki na grunty i planowany stan banku ziemi na koniec roku.

Na to pytanie bedzie tatwiej odpowiedzie¢ na koniec roku. Ambicjg jest utrzymanie zdolno$ci i ciggto$ci na kolejne lata,
obecnie zaséb pozwala na budowe ok. 3 tys. mieszkan, czyli zabezpiecza firme na ok. 3 lata. Spétka tez przyglada sie
okazjg poza terenem Wroctawia. (Kajetan Sroczynski)

Apator Podsumowanie konferencji wynikowej za 1Q'22 (24.05.2022)

- po stabszym 1Q’22 (16,4 min PLN EBITDA vs 35,9 min PLN przed rokiem) spotka widzi stabilizacje (efekt
podwyzki cen produktéw). Juz 2Q’22 powinien byc¢ lepszy, a w 2H’22 zarzagd ma ,,nadzieje” na dodatnie wyniki
(strata netto -3,8 min PLN w 1Q°22). Od 3Q’22 réwniez poprawa Kapitatu obrotowego;

- spotka widzi hamowanie obszaru automotive, ale najgorsze w kontekScie negocjacji cen spétka ma juz za
sobg;

- nowe ceny uwzgledniajg w 100% inflacje materiatowg ale nie w petni koszty dziatalnosci (pracy etc.)

- Inwestor Day w Jaryszkach (PoWoGaz) 13.10.2022;

- ,to nie bedzie rekordowy rok, idzie recesja” CEO. Negocjacje cenowe zakoriczone, inicjatywy kosztowe w
trakcie;

Q&A:

- poziom kowenantéw w umowach kredytowych ? gt. kowenantem jest dtug netto/EBITDA max 3,0x;

- potencjat marzowy w kontrakcie z Landis&Gyr ? nieco lepsza rentownos$c¢ niz Srednia;

- warto$¢ sprzedazy utraconej przez brak komponentéw ? spotki zagraniczne (np. ltron) podajg nawet ze
stracity 20% sprzedazy ? Czy ta sprzedaz jest stracona czy odroczona ? na pewno utracona sprzedaz do
Rosji. Ostabienie automotiv moze troche zwiekszyc¢ dostepnosc¢ komponentéw elektronicznych;

- CAPEX na 2022 ? miedzy 50-70 min PLN;

- czy spotka planuje wiekszy program oszczednosci kosztéw ? spotka szuka optymalizacji, na wszystkim sie
nie da oszczedzac;

- pytanie o kapitat obrotowy ?

- dywidendy/buyback ? spotka zastanawia sie nad sensem buybacku (aktualny rodzaj). Dywidenda
podtrzymana, cho¢ nie w takiej wysokosci jak w ubieglym roku. Celem nr. 1 zmniejszenie zadtuzenia;

- wgskie gardfo obecnie to produkcja; (Krystian Brymora)

- plany w obszarze zatrudnienia, czy bedzie sie zmnigjszat ? PoWoGaz zwiekszana skala produkcji, w
Ostaszewie. Najwigkszym czynnikiem kosztowym sg materiaty; (Krystian Brymora)
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Famur Podsumowanie konferencji wynikowej za 1Q'22 (24.05.2022)

- pomimo wzrostu cen wegla nie ma wzrostu nowych inwestycji w sektorze;

- nalezno$ci z rynku rosyjskiego realizowane terminowo;

- na rynku krajowym niestabilno$¢, ale poczatek 2022 roku lepszy niz to co w 2021 czy w 2020 roku (wiecej
umow na nowe dzierzawy w 1Q’22 niz w catym 2021);

- wstrzymanie dziatalnosci na rynku rosyjskim to wyzwanie dla spotki w kolejnych kwartatach, ale powinno udac
sie utrzymac¢ dynamike przychodéw z 2021 roku, realizacja kontraktu na rynku amerykanskim (najwigksza
realizacja w 4Q’22, tgczna warto$¢ ok. 30 min USD) + Chiny 15 min EUR + Indonezja 10 min EUR. Spétka
spoglada na inne rynki, zeby uzupetni¢ luke po braku aktywno$ci w Rosji;

- rynek fotowoltaiki w Polsce +107% do lutego’22 (8,8 GW vs 4,2 GW rok temu i 7,7 GW na koniec '21);

- $redni okres przytgczania nowych farm PV to 3-4 miesigce jak byto 1,5 miesigca rok temu;

- spo6tka oczekuje zamknigcia pierwszej transakcji sprzedazy PV w 1H’22 (portfel 134 MW);

- spotka organizuje struktury produkcyjno-sprzedazowe w Niemczech w zakresie PV,

Q&A:

- marze dla segmentu marzy brutto, skad tak duza poprawa ? Wynika to z mixu sprzedazy (aftermarket z wyzszg
rentownoscig);

- 300 MW przyrostu PV na réznym etapie ? spétka bedzie maksymalizowa¢ rozwéj tego segmentu (nowe
+rozwdéj obecnych i kolejne etapy);

- ile wynosi obecnie CAPEX na budowe farm PV ? obecnie to 2,3/2,4 min PLN/1IMW. Pierwszy pakiet to gt.
projekty ok. 1 MW, obecnie budowane projekty to ok. 5 MW Zeby zmniejszy¢ koszty, gotowy projekt z aukcjg
170/200 tys. EUR/MW. Obecnie oferty inwestoréw za przytgczone farmy 0,9/1 min EUR/MW. To daje marze w
zaleznosci od projektu 0,4-0,8 min PLN/MW;

- czy przy obecnych kosztach inwestycyjnych i drozszym finansowaniu projekty PV sg dalej optacalne ? Spotka
obserwuje wzrost zapotrzebowania na tego typu projekty;

- ceny energii w umowach PPA ? zalezy od umowy, zdarzajg sie takie nawet 500-600 PLN/MWh, ale
standardem sg umowy 5-10 lat, cho¢ coraz wiecej zapytan o dtuzsze umowy (15-letnie);

- modernizacje turbin wiatrowych ? rynek serwisu warty 100 min PLN rocznie ? spétka jest po projektach
pilotazowych w kraju, ale chciataby wejS¢ na rynki sgsiednie. Trudno mowic o szczegdtach, ale spétka ma
zdolnosci wykonawcze, techniczne i finansowanie;

- obcigzenie OPEX przez nowg dziatalno$¢ ? na razie nie beda to znaczgce koszty;

- nakfady na 300 MW w 1Q’22 ? to nieznaczgce dzierzawy gruntow;

- wejscie na rynek niemiecki w kontek$cie wyzwan na sieci energetycznej ? tam zdolnosci sg duzo wigksze,
Niemcy przy$pieszajg z celami;

- plan lepszego zagospodarowania 500 min PLN gotéwki ? Czy obligacje zabezpieczone IRS ? jest
zabezpieczone ryzyko wzrostu stép, green bonds moga by¢ wykorzystywane tylko do realizacji celéow OZE;

- najwieksze projekty PV w portfelu ? sg projekty przekraczajgce 30-50 MW w jednej lokalizacji, choc
najciekawsze 5-15 MW (najbardziej poszukiwane przez inwestoréw);

- kiedy przy$pieszenie nowych uméw w segmencie maszyn ? to perspektywa 2H’22. Spétka widzi sporo zapytan
z réznych rynkéw, ale przygotowanie nowych inwestycji wymaga czasu po stronie zamawiajgcego;

- presja na wyniki/marze w 2Q’22 czy nie przeniesie sig na kolejne ? nie bedzie to ,jaka$ gigantyczna zmiana”.
Obecny backlog powinien w miare stabilnie przej$¢ przez najblizsze 2 kwartaty (zabezpieczone materiaty) wiec
nie powinno by¢ znaczgcej erozji marzy;

- czy budzet 134 MW budowanych PV aktualny ? spbtka nie spodziewa sig wzrostu budzetu, ponad 90% kosztow
zabezpieczonych. Ceny paneli sie ustabilizowaty;

- Spadek nominalnej EBITDA od 2Q’22 ? gt. wptyw na wyniki kontrakty, ktére obecnie sg realizowane wigc nie
bedzie duzego odchylenia. Mozliwa transakcja sprzedazy portfela PV

- wptyw braku zlecen z rynku rosyjskiego ? w 2023 roku, nie widac na razie zagrozenia kontynuacji dziatalno$ci
i odpisow; (Krystian Brymora)

Zywiec Zarzad Grupy proponuje, by ostateczna warto$¢ dywidendy za 2021 rok wyniosta 20 zt na akcje, czyli tyle ile
spotka wyptacita w formie zaliczki na poczet dywidendy. Spétka wyptacita w grudniu 2021 roku w ramach zaliczki
dywidendowej facznie 205,4 min zt. Zysk netto grupy wynidst w 2021 roku 402,1 min zt. Pozostata czes¢ zysku,
czyli 196,7 min zt, miataby trafi¢ na fundusz rezerwowy przeznaczony na wyptate dywidendy w przysztosci.

Powyzsza propozycja ma zwigzek z rosngca presjg inflacyjng na rynku surowcéw i energii, wysokimi kosztami
finansowania dziatalnos$ci operacyjnej, majgcymi negatywny wptyw na otoczenie gospodarcze Spdtki i sytuacje
na rynku piwa.

Z zysku za 2020 rok Grupa Zywiec wyptacita tacznie 32 zt dywidendy na akcje, w tym 16 zt w formie zaliczki.
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OT Logistics  Podsumowanie konferencji po 1Q'22 (24.05.2022)

- 21 min PLN EBITDA wypracowane gtéwnie na dziatalno$ci portowej i spedycyjnej;

- spo6tka oczekuje istotnie wyzszych wynikéw niz cele zatozone na poczatku roku;

- spadek sprzedazy i wynikéw r/r wynika ze sprzedazy C.Hartwig Gdynia;

- bez uwzglednienia one off 6w wynik netto zblizony r/r;

- mniejsza sprzedaz, ale z wyzszg marza;

- w ostatnim tygodniu stycznia byty wstrzymane przetadunki portowe ze wzgledu na pogode sztormowa;

- zablokowanie portéw Morza Czarnego — 25 min ton produktéw agro do eksportu z Ukrainy (Polska w szczytowych
latach eksportowata 5 min ton); nie sg gotowe punkty przetadunkowe ani porty na tak duzg ilos¢ towaréw;

- wojna wstrzymata eksport ukrainskiej rudy zelaza — konieczno$¢ importu z innych krajéw;

- towary objete sankcjami — obecnie Polska gospodarka musi importowac 14-18 ton wegla energetycznego drogg
morska;

- praktycznie 100% przepustowo$ci portéw jest wykorzystywana, rosng stawki za transport;

- zdaniem spotki nie ma przestanek do uznania upadto$ci, aktualnie sad rozpatruje wniosek chorwackiego Allianz;
zdaniem spotki oponent dziata w ztej wierze — sp6tka proponowata odkupienie akcji i wywigzanie sie z opcji.

Q&A:

- czy port w Swinoujéciu bedzie pracowat na 100%? Wyglada na to, ze tak; oprécz ukrairiskich produktéw zbozowych,
réwniez inne, np. stalowe, muszg by¢ transportowane drogg morska;

- zakontraktowanie terminali, capacity do zaladunku zbdz, zdolnosci przewozowe kolei? Czy OT Logistics jest
zaangazowany w te prace? Tak, jest zaangazowana w prace przy przetadunku zboza; w poprzednim roku mozliwosci
przetadunku w Gdyni to 1,5 min ton; kluczowym tematem podejmowanym aktualnie jest przetransportowanie
ukrainskiego zboza do portéw polskich;, mozna liczy¢, ze w tej sytuacji spétka bedzie w maksymalnym stopniu
wykorzystywac¢ mozliwosci przetadunkowe,; rozbudowa mozliwosci przetadunkowych wymaga czasu i naktadéw;

- z czego wynika tak istotna poprawa przychoddéw i wyniku EBITDA segmentu spedycyjnego? Nowe kontrakty?
Nietypowa sytuacja rynkowa powoduje wzrost stawek portowej i spedycyjnej, rentownos$¢ tej dziatalnosci rosnie, w
1Q’22 wynikato to rowniez z kontraktéw zawartych w 2021; w dziatalno$ci portowej spotka obejmuje tylko dziatalno$¢
zwigzang z portami morskimi; dziatalno$¢ spedycyjna nie obejmuje portéw morskich;

- stan tematu Luka Rijeka? Spétka pozostaje w sporze z funduszami Allianz, sg zawieszone rozmowy, spotka dalej jest
zainteresowana odkupem akcji; Luka Rijeka réwniez jest beneficjentem nietypowej sytuacji, port stanowi wazng role w
regionie, terminale beda mialy duzo wigksze obtozenie, niz w latach poprzednich;

- przeptywy w dziatalno$ci operacyjnej w kolejnych kwartatach? Przeptywy pieniezne ulegng zdecydowanie pozytywnej
zmianie, spotka przyspieszyta w tym roku sptate zobowigzan, zmniejszyta skale kredytu kupieckiego, poprawita relacje
z dostawcami i szybciej reguluje zobowigzania; w tym roku ma zamiar odfozy¢ wiekszg ilo$¢ $rodkéw; rozwaza
warunkowg wypfate dywidendy;

- perspektywa spfaty w catosci obligacji w sierpniu/pazdzierniku br.? Spétka chciataby doprowadzi¢ do zmniejszenia
poziomu zadtuzenia, ale sytuacja bedzie zalezata od potencjalnych mozliwo$ci inwestycyjnych;

- wptyw wzrostu WIBOR-u na koszty odsetkowe w kolejnych kwartatach? Bedzie miafo to negatywne przetozenie na
koszty finansowe; sp6tka nie uwzglednita tak duzych zmian;

- zzy zapadfia juz decyzja w sprawie rozbudowy potencjatu przetadunkowego w Gdyni? Decyzja zapadta, spoétka chce
realizowac inwestycje, ale bedzie to uzaleznione od rozméw z kluczowymi klientami co do warunkéw i iloSci zlecanych
W przysztosci;

- magazyn w Swinoujéciu? Magazyn cafy czas zarabia, w 2020 byty osiggane duze rentowno$ci na sktadowaniu peletu;
na dzisiaj sg dwa magazyny o potencjale magazynowania 100 tys. ton zboza, co w obecnej sytuacji jest plusem i spotka
oczekuje, Zze bedzie zapetniony i zarabiat lepiej niz w 2021;

- marzowosc i koszty segmentu portowego w obecnej sytuacji? Bardzo duzy udziat kosztéw statych, break even dosy¢
wysoko — kilka tysiecy przetadunkdéw; koszty to na ogét optaty czynszowe w portach; zwigkszenie przetadunkéw powyzej
break even przynosi szybki wzrost EBITDA; koszty segmentu to koszty state, duza cze$¢ zwigzana z eksploatacjg
urzgdzen, spotka stara sie odnawiac, unowoczesniac park urzgdzen — mniej paliwozernych — wieksza rentowno$c;

- czy krajowi przewoznicy kolejowi majg mozliwosci szybkiego dostosowania wagonéw do przewozéw agro? Stawki za
transport kolejg z Ukrainy do polskich portow? Nie ma tyle wagonéw, nie zwigkszy sie tej liczby na szybko, jest to
problem komunikacyjny pomiedzy przetadunkiem z szerokich toréw; przepustowo$¢ przetadunku na granicy jest
wiekszym problemem niz niedobdér wagonéw;

- czy sg plany zwiekszenia przepustowosci kluczowych terminali? Przepustowos$¢ spotka bedzie zwigkszaé gtéwnie
poprzez inwestycje, sq okre$lone nabrzeza, ktére pracujg petng para, a zeby mozna byto zwigkszyc ich mozliwo$c,
trzeba usprawnic¢ wyjazd z portu; na znacznie wigkszg przepustowo$c¢ trzeba bedzie poczekac ok roku;

- ryzyko, ze z powodu nisKiej przepustowosci sieci kolejowej potencjat portowy nie bedzie wykorzystywany w petnej
skali? Spotka ma sprawng sie¢ kolejowa, bardziej jest to kwestia potencjatu przetadunkowego;

- operacje zwigzane z zastgpieniem rosyjskiego wegla dostawami z innych krajéw bedg ksztattowac przychody takze w
roku 2023; obecna sytuacja pokazata koniecznos$c wiekszej dywersyfikacji dostaw;

- spétka jest potencjalnie wiekszym beneficjentem sytuacji zwigzanej z weglem czy zbozami? Jednej i drugiej,
najwiekszym beneficjentem z punktu widzenia przetadunku rudy — te trzy grupy beda driverami wzrostu w segmentach
przetadunkowych;

- drobnica w Gdyni - jakie perspektywy po inwazji na UKR? Drobnica nie ucierpiata bardzo, poniewaz przez Gdynie szta
cze$c stali rosyjskiej, ale stal rosyjska jest zastepowana stalg z innych krajéw oraz innymi towarami. (Anna Madziar)
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Medicalgorith  Zarzad podjat decyzje o utworzeniu odpiséw aktualizujgcych w kwocie 48,1 min PLN. Odpis obcigzy
mics skonsolidowane wyniki finansowe grupy w 1Q’22. Odpisy dotyczg wartosci osrodka wypracowujgcego srodki
pieniezne spotki Medi-Lynx wraz z zaalokowang wartoscig firmy rozpoznanej w wyniku nabycia tej spotki.

Jednoczesnie w jednostkowym sprawozdaniu finansowym spétki Medicalgorithmics powstata koniecznos¢
dokonania odpisu aktualizujgcego pomniejszajgcego wartosé naleznosci od spoétki zaleznej Medi-Lynx o 55,9
min zt. Catkowita kwota tego odpisu obcigzy wynik spotki w 1Q’22 i zostanie ujeta w jednostkowym sprawozdaniu
finansowym.

TIM Spétka zalezna 3LP zawarta z mBankiem umowe kredytu inwestycyjnego w wysokosci 30 min zt na
finansowanie i refinansowanie inwestycji dotyczacej systemu przenosnikéw oraz sktadowania typu shuttle w
magazynie w Siechnicach.

Ferro Zarzad rekomenduje wyptate 1,51 PLN dywidendy na akcje, czyli tgcznie 32,1 min PLN. Proponowany dzien
dywidendy to 20 wrze$énia, a jej wyptata miataby nastgpi¢ 14 pazdziernika 2022 roku.

W 2021 roku Ferro wyptacito 46,7 min zt dywidendy, co dato 2,2 zt na akcje.

Esotig & Rada Nadzorcza spotki pozytywnie ocenita powstrzymanie sie przez zarzad od ztozenia wniosku dotyczgcego
Henderson podziatu zysku osiggnietego w 2021 r. Zdaniem spotki, wyptata dywidendy mogtaby stanowi¢ naruszenie
wigzacych spotke umow kredytowych.

Komentarz BDM: Informacje traktujemy jako neutralng, zgodng z naszymi zatozeniami z ostatniej rekomendacji

(link).

GPW Spétka nawigzata wspotprace z M-DAQ, azjatyckim start-upem z branzy fintech, w pilotazowym projekcie
wielowalutowego notowania akcji. Pierwszym etapem wspoipracy jest opracowanie narzedzia proof-of-concept
do wyswietlania w czasie rzeczywistym kurséw akcji spotek z WIG20 i mWIG40 w 10 réznych walutach.
Kolejnym etapem bedzie analiza mozliwosci wdrozenia wielowalutowego narzedzia transakcyjnego, ktére
pozwoli inwestorom handlowac¢ akcjami na GPW w réznych walutach w ramach jednej puli ptynnosci GPW.

Wsréd 10 obstugiwanych walut znajdujg sig: frank szwajcarski, euro, funt brytyjski, forint wegierski, jen japonski,
korona norweska, korona szwedzka, hrywna ukraifiska i dolar amerykanski.

Cl Games Sprzedaz Sniper Ghost Warrior Contracts 2 przekroczyta poziom 1 min egzemplarzy. Swiatowa premiera gry
odbyta sie 4 czerwca 2021 roku.

Boryszew Spoétka ma zgode bankéw finansujgcych na wyptate 0,92 PLN dywidendy na akcje. Rekomendacja zostata
pozytywnie zaopiniowana przez rade nadzorczg. Spoétka informowata wtedy, ze zamierza wystgpi¢ o wymagane,
zgodnie z warunkami niektérych umoéw kredytowych, zgody bankéw finansujacych na wyptate dywidendy.

Proponowany przez zarzad dzien dywidendy to 3 czerwca 2022 roku, a jej wyptaty 10 czerwca 2022 roku.

Pracuj Grupa chce utrzymywac poziom sprzedazy i kontynuowac¢ wzrost liczby klientéw. W ocenie zarzadu, po silnym
odbiciu rynku po pandemii nadal utrzymuje sie duza aktywnos$¢ pracodawcéw. Spoétka nie dokonata odpiséw na
koniec pierwszego kwartatu w zwigzku z wojng w Ukrainie, a kolejng analize pod tym katem bedzie
przeprowadzac¢ na koniec czerwca.

W pierwszym kwartale 2022 r. liczba projektow rekrutacyjnych w serwisie Pracuj .pl wyniosta 152 tys., co
oznacza wzrost o 36 proc. rdr. Srednia cena projektéw rekrutacyjnych wyniosta w tym okresie 787 zt, wobec
724 zt rok wczesniej. Sktonnos¢ kandydatéw do zmiany pracy jest obecnie wigksza m.in. z powodu panujacej
na rynku presji ptacowej, czy inflacji.

Z badan wynika, ze odsetek Polakéw aktywnie szukajgcych nowej pracy lub planujgcych w najblizszym czasie
zmieni¢ obecng wzrést z 31 proc. w pazdzierniku 2021 roku do 36 proc. w marcu 2022 roku

Columbus Spétka zawarta z Orange Energia umowe wspoipracy, polegajgcej na strategicznym partnerstwie

(NC) technologicznym w dziedzinie rozwijania sektora OZE. Umowa zawarta zostata na okres pilotazowy 3 miesiecy,
z mozliwoscig przedtuzenia na czas nieokreslony. Firma bedzie dostarczata instalacje fotowoltaiczne dla
klientéw Orange Energia oraz zajmie sie kompleksowg obstuga posprzedazowa. W ramach wspotpracy, ktéra
rozpocznie sie od czerwca, spotka bedzie swiadczyta klientom Orange Energia réwniez ustugi premium, tj.
gwarancyjne, serwisowe, doradcze oraz monitoringu, zwigzane z produktami i ustugami OZE. Dodatkowo, na
zyczenie klientow Orange, Spotka bedzie tez pomagat w uzyskaniu finansowania w celu realizacji umowy
koncowej.

Za zrealizowane dziatania przystugiwa¢ bedzie wynagrodzenie okreslone w umowie, skonkretyzowane dla
kazdej czynnosci oraz zalezne od mocy zamontowanej instalacji fotowoltaicznej. Realizacja umowy bedzie
odbywata sie na podstawie kazdorazowych zamoéwien przekazywanych przez Orange Energia.
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Spétka przystapita do budowy hal magazynowych w Koninie i w Pile. Przyblizona wartos$é pierwszej umowy
wyniesie 14,79 min euro, a drugiej 25,63 min euro. Inwestycje majg by¢ zrealizowane dla Accolade PL VI 44.

Podsumowanie wywiadu z prezesem Andrzejem Oslizto (25.05.2022)

- Develia zaktada, ze marza brutto ze sprzedazy w segmencie mieszkaniowym przekroczy w '22 poziom 30
proc.

- Spotka zaktada, ze popyt na mieszkania ze strony klientéw kupujacych na witasne potrzeby przejsciowo
spadnie, ale zainteresowanie klientéw inwestycyjnych oraz funduszy PRS utrzyma sie na wysokim poziomie.
- Zysk brutto ze sprzedazy Develii spadt w 1Q22 do 29,3 mIn zt z 52,5 mIn zt rok wczes$niej. Marza brutto ze
sprzedazy w segmencie komercyjnym wyniosta 43,8 proc. wobec 54,7 proc. przed rokiem, a w segmencie
deweloperskim uksztattowata sie na poziomie 26,3 proc. wobec 26,2 proc. rok wczesnie;.

- Zarzad Develii, ze wzgledu na rosnace koszty budowy, nie widzi potencjatu do spadku cen mieszkan. Jak
poinformowat prezes, marzec i kwiecien byly okresem kolejnych podwyzek cen.

- Firma sprzedata w | kwartale 2022 roku 603 lokale wobec 580 przed rokiem - spétka byta jednym z niewielu
deweloperdéw, ktérym udato sie poprawi¢ wolumen sprzedanych mieszkan rdr. Zarzad ocenia jednak, ze Il
kwartat jest trudniejszych podwyzek cen.

- Liczba transakcji kredytowanych maleje i wynosi obecnie ok. 40 proc.

- Zwieksza sie popyt na mieszkania na wynajem, a tych w ostatnich miesigcach brakuje. Dodatkowo w
pierwszym kwartale poziom gotowych mieszkan byt rekordowo niski.

- Celem Spditki na 2022 rok jest wprowadzenie do sprzedazy 2.450-2.650 mieszkan.

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP
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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
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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
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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 25.05.2022 roku, 07:52 CEST.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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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