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Kontynuacja odbicia spétek technologicznych 1D YTD
Czwartkowe notowania na GPW przebiegaly w mieszanych nastrojach. WIG20 przy obrotach
siegajgcych 507 min PLN zyskat 0,6% i zatrzymat sie na poziomie 1833,8 pkt. Tego dnia do WIG20 18338 0,6% -19,1%
najmcs:niej?z%/(zho/p)olzk(ijch blue ::hipc’)w n?lefyaly tatki: podn;:(oty LakCéSéV\( (2+é»0,/1;/o)(,: }?GHMF??’G%() WIG30 22444 0,5% -18,8%
oraz Dino (+3,1%). rugiej strony znalazty sie takie spotki jak: -2,5%), Cyfrowy Polsat (- A/ ) o
2,5%) oraz PZU (-1,6%). Tego dnia gorzej wypadly mate i $rednie spotki, a mWIG40 i sWIG80 L= SIEZD OADA) 18’1/0
zakonczyty notowania spadkiem odpowiednio o 0,4%/0,7%. Sektorowo najlepiej poradzito sobie SWIG80 181441 -0.7% -9,5%
gornictwo (+3,6%), natomiast najgorszym indeksem okazata si¢ chemia (-2,8%). Rowniez na WIG 57227,3 0,4% -17,4%
europejskich parkietach panowato niezdecydowanie wéréd inwestoréw, DAX poszedt w gére 0 1,0%,  NC Index 317,2 -0,3% -18,6%
CAC4O zysklal 1,3%, natomiast FT§E100 zakonczyt lnotowe.mia ze spadkiem na 'poziomi.e 1,0%. W WG Banki 62112 0.5% 28.1%
dniu wczorajszym wzrok rynku zwrécony byt na posiedzenie krajow OPEC+, ktére przyjety wzrost d o o
wydobycia do 648 tys. barytek dziennie na lipiec i sierpien, o 50%. wigcej niz dotychczas. Réwniez IS EW . B @ 2
w czwartek UE przyjeta szdsty pakiet sankcji zawierajgcy embargo na rosyjski surowiec. Ceny ropy, ~WIG Chemia 118745 -2,8% 20,9%
po ogtoszeniu tej decyzji zaczety rosngé, obecnie kontrakty na rope WTI na lipiec sg wyceniane po  WIG Dew 2617,0 0,3% -7,9%
ok. 116,4 USD za barytke. Wczorajsza sesja na Wall Street zakonczyta sig solidng zwyzka gtéwnych g Energia 2868.3 1.1% 18.8%
indeksow. Podczas czwartkowych notowan najmocniej zyskaty spotki technologiczne, a Nasdaq ' ' '
urést 0 2,7% (Tesla +4,7%, NVIDIA +6,9%, Meta +5,4%), S&P500 umocnit sie 0 1,8%, a Dow Jones /G Games ol 2% SR
finiszowat ze zwyzkg na poziomie 1,3%. W dniu wczorajszym negatywnie zaskoczyly dane z WIGIT 40196 0,3% -14,6%
amerykanskiej gospodarki - raport ADP pokazat wzrost zatrudnienia w sektorze prywatnym tylko o~ WIG Media 6 496,0 1,3% -25,9%
128 tys. etatéw (vs 295 tys. oczekiwania). Ze wzgledu na Swieto Bankowe oraz Swigto Smoczych G Paliwa 64246 -0,1% 1,1%
Lgdm dzisiejszy handel bedzie odbywat sie _bez Brytyjczyk_ow i Chlnczy'kov_v W_Azp lekel |_c|2|e Wi Spoz 2602,8 -0.4% -40,0%
goére o 1,3%. Od samego rana kontrakty terminowe na DAX i na amerykariskie $wiecg sie na zielono.
Krzysztof Tkocz WIG Surowce 51735 3,6% 14,0%
WIG Odziez 6 005,7 0,7% -36,6%
DAX 14 485,2 1,0% -8,8%
- 0, 0,
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK AL=E10 yiEEl 0.9% 2.0%
PKN Orlen/Lotos: Parytet wymiany akcji Lotos na PKN w procesie fuzji wynosi 1,075 + Sl i R i
podsumowanie konferencii dla analitykow [wykresy BDM]; BUX 408123 0,7% -19.5%
= Unimot: Spoétka reorganizuje grupe, dziatalno$¢ handlu paliwami trafi do spétki Unimot  S&P500 4176,8 1,9% -12,4%
Paliwa; DJIA 332483 1,3% -8,5%
= Unibep: Spétka liczy na ok. 300 min zt przychodéw segmentu energetyczno- Nasdagq Comp 12 316,9 2,7% -21,3%
przemystowego w 2022 r.; ) o ; ) Bovespa 112 392,9 0,0% 7,2%
. 3Zr\rl1vlrjoec\llae‘::i)3ment. Spétka wprowadzita do oferty 88 lokali w inwestycji Osobowicka 114 Nikkei225 27413.9 0.2% 28%
= Mo-Bruk: Jozef Mokrzycki ztozyt rezygnacje z funkcji prezesa spotki; SENEED G Dikns 70,1:@ '12'6;%
= Kruk: Spétka przydzielita obligacje o tacznej wartosci 50 min PLN; redukcja zapiséw S&P/ASX 200 71759 -0.8% -3.6%
wyniosta 75,5%; EUR/PLN 4,58 -0,2% -0,2%
= Bumech: Podsumowanie konferencji po wynikach za 1Q'22 (02.06.2022); USD/PLN 4,26 -1,1% 5,6%
= TIM: Poréwnywalna sprzedaz w maju’22- neutralne [wykresy BDM]; CHF/PLN 4,45 -0,5% 0,6%
= Grodno: W maju’22 spotka miata 8_8,1 min ELN przychodoéw (+8,6% r/r) [wykres BDM]; EUR/USD 1,07 0,9% 5,5%
= VRG: Szacunkowa sprzedaz w maju’22 wyniosta 120,7 min PLN [wykres BDM]J; USD/IPY 129,84 -0.2% 12.8%

= PHN: Spétka rozpoczyna pierwszg inwestycje mieszkaniowg we Wroctawiu;
= Forte: Spétka szacuje oszczednosci z przejecia czesci zaktadu w Biatymstoku przez  gyoo
Specific na 10 min PLN rocznie;

= Elektrotim/Energetyka: Ok. 100 mid PLN wynoszg potrzeby inwestycyjne do 2030 roku, _ pariosS ZTIEE
aby dostosowac polska sie¢ energetyczng do rozwoju fotowoltaiki i prosumentéw- URE; ~ Kurs otwarcia 1827 -25 -1,35%
= Indeksy: Bogdanka oraz Grupa Pracuj zastgpig Biomed Lublin i Playway w mWIG40; Kurs zamkniecia 1840 15 0,82%
= Spyrosoft: Grupa poszerzyta si¢ o spotke Spyrosoft eCommerce z ustugami dla  Kurs min. 1818 -4 -0,22%
segmentu B2B; Kurs max. 1845 -8 -0,43%
= Master Pharm: Spétka rekomenduje niewyptacanie dywidendy za 2021 r.; YT Gty 16 454 6346 27.83%
= Krynicki Recykling: Generali Investments sprzedat wszystkie posiadane akcje spotki; A '
o . ” . . ) Otwarte pozycje 42 265 -70 -0,17%
= Votum: Spétka rozszerza dziatalno$¢ o sprawy kredytow ztotdwkowych, pierwsze pozwy
wytoczy w '22; ) . X 3 . Indeksy GPW
= Compremum: Spoétka zabezpieczyta umowami sprzedaz stolarki na 2022 rok; 5 )
Indeks Open Low High Close 1D Obrét

= 7FIT (NC): Spodtka chce wyptaci¢ 0,1 PLN dywidendy na akcje.
WIG20 18252 18145 18404 18338 06% 507
WIG30 22413 22240 22516 22444 05% 538
WYKRES DNIA MWIG40 43447 181293 182783 43205 -04% 70

Kurs akcji ze PAK wraca w rejony szczytéw z wrzesnia’21 dyskontujgc poprawiajgce sie SWIG80 182319 43092 43451 181441 -07% 44
otoczenie biznesowe dla wytwdrcdw z wegla brunatnego. Niska dostgpnos¢ francuskich WIG-PL 582472 582472 58597,7 58597,7 0,4% 619
elektrowni jgdrowych i obawy o dostepno$¢ wegla i gazu przyczyniajg si¢ do rekordowych WIG 571957 568677 573826 572273 04% 635
cen energii w Europie i poprawe spreadéw. Marza na wytwarzaniu z wegla brunatnego dla

krajowych producentéw przekroczyta rekordowe 700 PLN/MWh, co oznacza wzrost o... WIG20

350% YTD. Tymczasem spotka w 1Q'22 zrealizowata marze na poziomie 275 PLN/MWh vs Close MC 1D YTD
147 PLN/MWh rok temu notujgc najlepsze wyniki od 2017 roku mimo niskiej produkcji. Allegro 23,70 25049 -5,6% -39,0%
Asseco Poland 77,20 6 408 0,2% -10,7%
Kurs akciji ZE PAK na tle spreadu na wytwarzaniu z wegla brunatnego (FY_Base) ccc 52,60 2886  0.8% -50,1%
CD Projekt 108,36 10916  -0,3% -43,8%
30 900 Cyfrowy P. 22,46 14 364 0,1% -35,3%
200 Dino 297,10 29128  -0,7% -19,1%
25 700 Isw 64,70 7597 -2,6% 85,5%
500 KGHM 141,75 28350  -2,6% 1,7%
20 500 Lotos 70,34 13004  -0,3% 15,3%
200 LPP 1037000 19210 1,1% -39,7%
15 1300 mBank 278,40 11 800 0,0% -35,7%
200 Orange 6,40 8394 1,8% -24,3%
10 Pekao 92,38 24247  -0,9% -24,3%
100 pepco 39,00 22425  0,9% -16,2%
S L L L L L L L e e e e S 0 PGE 10,17 19006  0,6% 26,1%
e A ° N S S T 2 9 oo PGNIG 5,91 34161 -12% 6,2%

= @ a @ I X 2 2 Z 5 5 s @
£ S = @ H 32 5 o s P £ < £ PKN Orlen 72,18 30872  -2,3% -2,9%

- - o o - = b o ) 0 - o
- - - — - ﬂ - a — - PKO BP 31,53 39413 -1,1% -29,8%
Kurs ZE PAK Spread energia-CO2 PZU 32,24 27 840 -0,4% -8,8%
Santander Polska 253,00 25 854 -1,8% -27,4%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg. TGE. LS- kurs akcji ZE PAK, PS- CDS na
weglu brunatnym (FY_Base- CO2).
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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D 1w MTD YTD 1R
11 bit st. 518,00 1233 3,6% -6,5% Huuuge 1849 1558 -35% -26,3% Ropa Brent [USD/bbl] 117,4 1,0% 0,0% -4,4% 50,9% 64,6%
Alior 3365 4393 1,3% -385% INGBSK 192,00 24979 0,8% -28,1% Gaz USA HH [USD/MMBTU] 8,3 -4,4%  -6,6% 2,1% 122,9% 173,5%
Amrest 18,40 4040 0,0% -33,6% InterCars 414,00 5866 0,0% -125% GazEU TTF 1M [EUR/MWh] 84,3 2,9% -0,6% -50% 9,8% 228,5%
Asbis 12,70 705 -0,5% -41,5% Kernel 28,68 2410 6,2% -51,1% CO2[EUR/A] 86,0 0,3% 1,9% 2,8% 72% 67,5%
Asseco 46,60 2418 02% -9,7% Kety 611,00 5896 -1,1% 0,2% Wegiel ARA [USD/t] 323,5 0,0% -2,1%  -1,5% 136,6% 237,0%
Azoty 50,60 5019 0,2% 49,7% Kruk 263,80 5046 -3,6% -19,.3%  Miedz LME [USD/] 94985 0,0% 1,6% 0,6% -25% -7.2%
Benefit 594,00 1743 -2,0% -6,6% Livechat 92,00 2369 -16% -21,2%  Aluminium LME [USD/] 2698,0 0,0% 5,00 -22% -38% 10,1%
Biomed-L. 3,45 225 -0,6% -22,3% Mabion 26,30 425 -24% -57,0%  Cynk LME [USD/t] 38845 0,0% 3,7% -1,4%  82%  27,6%
Budimex 214,00 5463 -32% -5,7% Mercator 59,70 636 -2,3% -385%  Otéw LME [USD/] 2163,0 0,0% 2,2% -05% -75% -2,6%
Celon 18,84 961 50% -43,2% Millennium 4,83 5862 -1,3% -41,0%  Stal HRC [USD/] 1160,0 -0,1% -33% -25% -19,2% -30,0%
Ciech 40,00 2108 0,0% -4,8% Mo-Bruk 317,00 1114 -1,2% -17,7%  Ruda Zelaza [USDA] 143,5 6,0% 8,3% 75% 27,6% -30,9%
Comarch 178,80 1454 -15% -0,7% Neuca 768,00 3433 15% -8,6% Wegiel koksujgcy [USD/t] 394,3 0,0% -152% -46% 122% 150,8%
Datawalk 137,04 670 -4,5% -39,4% Polenergia 76,00 6700 3,4% 3,3% Ztoto [USD/oz] 1867,6 1,1% 0,9% 1,6% 2,1% -0,2%
Develia 2,80 1253 14% -57% PKP Cargo 11,80 528 2,3% -158%  Srebro [USD/oz] 22,4 2,4% 1,6% 38% -4,1% -185%
Dom Dev. 100,60 2570 -0,2% -16,2% PlayWay 317,50 2096 2,1% -24,0% Platyna [USD/oz] 1020,1 2,2% 7,1% 5,3% 53% -12,2%
Enea 8,88 4704 -03% 4,3% Selvita 80,80 1483 16% -1,5% Pallad [USD/oz] 2045,0 2,7% 2,6% 2,5% 7,0% -27,6%
Eurocash 11,46 1595 3,2% 5,7% Tauron 3,36 5883 1,6% 26,5% Bitcoin USD 304698 2,9% 3,5% -4,1% -342% -21,3%
Famur 2,91 1672 -0,3% -13,1% TEN 119,10 870 -6,6% -65,9% Pszenica [USd/bu] 1 066,0 2,4% -6,8% -2,0% 383% 57,6%
GPW 37,88 1590 -0,4% -85% WP.PL 99,40 2909 -1,6% -29,5% Kukurydza [USd/bu] 729,5 -02% -46% -32% 23,0% 10,2%
Handlowy 6290 8218 -02% 6,6% XTB 1993 2339 -24% 18,8% Cukier ICE [USD/Ib] 19,4 -05% -1,0% -0,3% 5,2% 19,1%
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INFORMACJE ZE SPOLEK
Ustalony w planie potaczenia parytet wymiany akcji zaktada, ze za kazdg akcje Lotosu akcjonariusze otrzymajg 1,075 nowych
akgji Orlenu. Przy obecnym kursie Lotosu ustalony parytet daje warto$¢ Grupy Lotos na 14,08 mid PLN. W wyniku fuzji PKN
Orlen i grupy Lotos udziat Skarbu Panstwa w potgczonym koncernie wzro$nie do ok. 35%. Zaktadajgc nastepnie potgczenie z
PGNIG, udziat ten zwigkszy sig do ok. 50%
Podsumowanie konferencji po ustaleniu parytetu wymiany akcji Lotos na PKN (02.06.2022):
- parytet zostat ustalony na 1,075, PKN wyemituje 199 min nowych akcji serii E do akcjonariuszy Lotos, to atrakcyjna opcja dla
akcjonariuszy obu spotek z premig do obecnej wyceny i Sredniej;
- PKN jest przekonany, zZe istnieje racjonalne uzasadnienie dla tej transakcji;
- spotka podtrzymuje ze nie ma problemoéw ze zgoda komisji, KE nie ma dodatkowych pytan, przygotowuje decyzje zapewne
za 2-3 tygodnie;
- nastepny krok to zgoda KE (w czerwcu), potem NWZA w lipcu w PKN i Lotos, pofgczenie do konca sierpnia i potem
deziwestycje cze$ci Lotos wynikajgce z remedies, potem przejecie PGNIG (wszystkie transakcje do kornca 2022 roku);
- pofgczenie stworzy m.in. podmiot ze zdolno$ciami przerobu 45,7 min ton ropy rocznie, 3401 stacji (po remedies, 36% udziatu
w rynku), 3,3 GW mocy energetycznej;
- w dfugim terminie kluczowy partner w dostawie ropy (Aramco), petrochemia, zrédta odnawialne;
- czy wycena aktywow Lotos w procesie sprzedazy do Aramco jest znacznie nizsza niz wskazniki wyceny w propozycji
pofgczenia ? Trudno odpowiedzie¢ na to pytania, ale spotka po pierwsze w parytecie spbtka wyceniata biznes w dtugim
terminie, bez remedies. 30% rafinerii sprzedanych z dyskontem, ale z drugiej strony trzeba bra¢ pod uwage perspektywe co
sie stanie po wstrzymaniu dostaw ropy z Rosji;
- czy dzieki nizszej cenie sprzedazy aktywéw Lotos do Aramco PKN dostaf dyskonto do kupowanej ropy ? spétka nie
moze komentowac formuty zakupu ropy, ale ta umowa jest ,atrakcyjna ekonomicznie”;
- czy spotka ma policzone synergie po pofaczeniu z Lotos ? majg duzy wplyw na transakcje, synergie pokrywajg luke po
dezinwestycji czeSci aktywdéw Lotos, to kilka mld PLN;
- czy sp6tka ma 100% pewnosci, ze KE zaakceptuje partneréw i czy MSP zaakceptuje parytet ? W 100% pewnym nigdy
by¢ nie mozna, ale jest bardzo, bardzo prawdopodobne, ze bedzie pozytywna decyzja;
- czy jest jeszcze jakas mozliwo$¢ zmiany parytetu ? Parytet z premig dla akcjonariuszy Lotos;
- czy spotka robita wycene E albo equity ? spotka uzywata wielu metod wyceny, suma cze$ci, rézne mnozniki dla rafinerii,
wydobycia etc. Wg zarzgdu PKN zaréwno akcje Lotos i Orlen sg niedowartosciowane;
- synergie kilka mld PLN w kilka lat. Z czego to wynika ? NPV synergii dla 10-letniego okresu to kilka mid PLN. 3 grupy
synergii: logistyka, handel hurtowy, optymalizacja rafinerii, zakupy czy synergie w obszarze kapitatu obrotowego i efektywnosci
organizacyjnej. Nie obejmuje to znaczgcego ciecia kosztéw wynikajgcych z dublowania kompetencji (np. Lotos Oil, Orlen Oil
etc.);
- wspolpraca z Saudi Aramco, czy to wiarygodny partner ? 40-45% ropy bedzie z Saudi Aramco. To stabilny partner ze
stabilng jakoscig. Kolejny krok to rozwéj projektéw petrochemicznych, R&D. Spétka ma juz pozytywne doswiadczenia z Saudi;
- progi zgéd na NWZA ? zgody 80% na NWZA Lotos i #5% (btad, przy potgczeniach 2/3) na WZA Orlen obecnych
akcjonariuszy;
- czy prog 75% wiasciwy a nie 2/3 ? Prog 2/3 (66%) dla potaczen to wtasciwy prég;
- wiecej szczeg6téw odnosnie procesu pofgczenia ? Parytet nie zaktada remedies. W przypadku transakcji z MOL i Unimot
spotka nie poda wiecej szczegotéw, ale zrobi roadshow

Struktura akcjonariatu po transakcji

Orlen Lotos Combined

+

Ny

B State Treasury B State Treasury B State Treasury
BN Nationale Nederianden BN Nationale Nederianden W Nationale Nederfanden
Aviva Santander BN Other Lotos Shareholders Aviva Santander
W Other Orlen Shareholders W Other Orlen Shareholders
BN Other Lotos Shareholders

Zrédfto: prezentacja PKN.
Relacja akcji Lotos/PKN 2018-2022

RATIO SUMMARY

[ 3 Lotes SA

Zrédto: Bloomberg
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Orlen Venture Capital samodzielnie objgt nowa emisje akcji firmy ICsec, polskiego producenta systemow
cyberbezpieczenstwa dla przemystu. To pierwsza bezposrednia inwestycja funduszu kapitatowego koncernu. W 10 lat
chce on zainwestowac ok. 100 min EUR w spéfki technologiczne.

Zarzad spotki podjat decyzje o przeniesieniu zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa dziatajgcej do tej pory w ramach
Unimot do spoétki zaleznej Unimot Paliwa oraz zwigzanej z tym istotnej zmianie przedmiotu dziatalnosci spotki Unimot,
ktéra nastgpi po sfinalizowaniu tego etapu reorganizacii.

Spétka szacuje, ze nowy segment budownictwa energetyczno-przemystowego moze przynie$¢ w tym roku ok. 300 min
PLN przychodoéw, przy oczekiwanej marzy wyzszej niz w budownictwie kubaturowym. Spétka chciataby, zeby za 2-3
lata segment ten miat ponad 500 min PLN przychoddw rocznie.

Unidevelopment z Grupy Unibep planuje sprzedaz ok. 850 mieszkan w catym 2022 r., z czego ok. 250 w 1H'22.
W 1Q’22 deweloper zakontraktowat 112 mieszkan.

Spoétka wprowadzita do sprzedazy 88 mieszkan w ramach projektu Osobowicka 114 we Wroctawiu. Prace budowlane
rozpoczng sie w Il kw. tego roku, a ich finat przewidziany jest na IV kw. 2023 roku.

Jézef Mokrzycki ztozyt rezygnacje z funkcji prezesa spétki i na najblizszym posiedzeniu rady nadzorczej zamierza
rekomendowac na te funkcje Henryka Siodmoka, dotychczasowego dyrektora zarzgdzajgcego.

Spotka przydzielita 500 tys. obligacji serii AM3, taczna warto$¢ emisji wyniosta 50 min PLN, a redukcja zapiséw byta na
poziomie 75,48%. Oprocentowanie obligacji jest zmienne, oparte na stawce bazowej WIBOR 3M oraz statej marzy 3,30
p.p. w skali roku.

W 05.22 przychody ze sprzedazy (114,1 min PLN) wzrosty o +12,5% r/r (YTD +34,1% r/r).

W 05.22 przychody z e-commerce wzrosty 0 +2,8% r/r (YTD +32,3% r/r) i stanowity 68% przychoddéw ogdtem.

W 05.22 przychody ze sprzedazy w przeliczeniu na dzien roboczy wzrosty o +1,8% r/r do 5,43 min PLN/dzien.

W kontekscie maja zwracamy uwage na wiekszg liczbe dni roboczych (21 dni vs 19 rok temu i 20 w kwietniu). W
czerwcu mamy poréwnywalng liczbe dni roboczych (21).

Poziom naszej majowej sprzedazy, zblizony do przychoddow ze sprzedazy w lutym i kwietniu 2022 roku, oceniam bardzo
dobrze, szczegdlnie biorgc pod uwage fakt, ze miesigc, za sprawg otwierajgcego go dtugiego weekendu, miat tylko
dwadziescia dni roboczych. W niektérych grupach produktowych wcigz obserwujemy efekt nadwyzkowych zakupow
realizowanych w marcu 2022 roku, tuz po rozpoczeciu rosyjskiej inwazji na Ukraine. Procentowo zachowalismy
dwucyfrowy wzrost, co jest pozytywnym zjawiskiem — Krzysztof Folta, prezes Zarzgdu TIM SA. — Co bardzo wazne, w
minionym miesigcu zanotowali$my wzrost liczby klientéw. Nasza oferta przyciaga nowych odbiorcéw, a to kluczowy
element, pozwalajgcy spoglada¢ nam optymistycznie w przyszio$¢ w kwestii dalszych wzrostéw sprzedazy — dodaje.
TIM SA w maju br. obstuzyt 17 375 klientéw - byto to o ponad 4000 klientéw wiecej niz w maju 2021 r.

Przychody ze sprzedazy [min PLN] Sprzedaz na dzien roboczy [min PLN/dzien]
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Grupa PHN rozpoczyna pierwszg inwestycje mieszkaniowg we Wroctawiu. W ramach projektu majg powsta¢ 172
mieszkania, a ich sprzedaz ruszy w czerwcu’22. Zakonczenie budowy planowane jest w 1Q'24.

Spétka szacuje oszczednosci z przejecia czesci zaktadu w Biatymstoku przez firme Specific na 10 min PLN rocznie.

Ten Square Games przewietrzyto zatoge. Producent gier mobilnych rozstat sie z grupa kilkudziesieciu pracownikow. —
Puls Biznesu
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W maju’22 spétka miata 88,1 min PLN przychodéw (+8,6% r/r).

Miesigeczne przychody [min PLN]
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Podsumowanie konferencji po wynikach za 1Q’22 (02.06.2022)

- 2021 rok to reorganizacja spotki, czyszczenie bilansu, poprawianie ptynnosci, trudny rok;

- spotka negocjuje umowy z uwagi na nadzwyczajng zmiane warunkoéw rynkowych. W 1Q’22 50-60% dostaw po starych
cenach, a w 2Q’22 to tylko 20-25%;

- spotka nie miata efektéw cenowych w 4Q’21-1Q’22, spadajgce wydobycie, realizowata starte umowy. Od 2Q’22 spétka
powoli uwalnia sig ze starych kontraktow;

- w styczniu spotka sprzedawata jeszcze po 9-11 PLN/GJ, dzi$ zmiany cen na 18-20 GJ uzasadniajgce koszty
wydobycia;

- dzi$ rynkowa cena wegla w kraju to 60-75 PLN/GJ, aukcje dla przemystu w PGG >60 PLN/GJ, spétka przygotowuje
strategie sprzedazy cze$ciowo oparte o ARA, czesciowo o stafe ceny;

- spotka chce budowac kolejne nogi biznesu w segmencie wydobywczym, niekoniecznie w weglu kamiennym;

- uzysk wegla przed przejeciem kopalni 35% wegla (reszta kamien), obecnie 44/45% (BDM: dla poréwnania LWB
>70%). Spotka modernizuje kombajny $cianowe i celuje w uzysk 65%.

- kopalnia nie ma zagrozZenia temperaturowego i ograniczenia czasu pracy, nie ma zagrozen tgpaniowych, niski udziat
metanu;

- aktualna produkcja 130-135 tys. ton na miesigc wegla handlowego, a cel to 150-170 tys. ton i stopniowo spétka do
tego dochodzi;

- kopalnia moze wydobywac nawet 2-2,5 min ton wegla handlowego. Osiggniecie 2 min ton mozliwe juz w 2023 roku
(max 4 min ton urobku brutto/nadawy);

- zasoby bilansowe 500 min ton, przemystowe 125 min ton, operatywne (te do wydobycia) 65 min ton;

Q&A

- jakie wydobycie 1Q°22 ? W 1Q’22 byto 250 tys. ton wydobycia, nowa Sciana nie ruszyta w styczniu, a w lutym, ale
132 tys. ton w marcu i teraz spétka pracuje na ponad 130 tys. ton. 1,6-1,7 min ton w 2022 jest mozZliwe (tgcznie z
odzyskiem odpadéw). Kazde zbrojenie Sciany to 40 min PLN kosztéw;

- inwestycja w fotowoltaike ? jaki CAPEX i oszczednosci ? Juz rozpoczete prace na dachach (1MW). Przygotowuje
przetarg. Potrzebuje 15 MW w dzien. Wraz z silnikami kogeneracyjnymi do konca 2023 roku spétka moze byc
samowystarczalna pod wzgledem energii;

- koszty 90 min w 1Q’22 ? na ile inflacja kosztowa widoczna w 1Q’22? Kwartalnie te koszty moga rosngc¢ o ok. 10%
(kilka procent co miesigc). Stal, drewno 4x, wynagrodzenia. Do korica roku bedg rosty, w przysztym juz nie.

- finansowanie potrzebne, emisja akcji ? spotka nie planuje emisji akcji, ma nadwyzki gotéwki. Jedynie program
wsparcia opcji menedzerskiej 2-3% max 4% akcji (500 tys. akcji do facznie 15 min akcji). Na pewno bedg mechanizmy
ograniczajgce sprzedaz. Problem z finansowaniem dotyczy akredytyw.

- Czy umowa z pazdziernika 210 tys. ton o warto$ci 170 min PLN na dostawy wegla po 810 PLN/t zostata
zrealizowana, bo nie widac tego w przychodach ? 65 tys. ton wyjechafto z tej umowy, tagcznie eksport w 4Q’21-1Q’22
95 min PLN przychodéw. Obecnie wyzsze ceny spotka osigga na rynku krajowym. Umowa zawieszona.

- jaka cze$¢ obecnych wolumenéw sprzedazy wegla na bazie kontraktéw terminowych API2-ARA.po tych
wszystkich aneksach ? Jakie wolumeny na spocie ? na dzien dzisiejszy ok. 30% po statych cenach do wrzesnia.
Caly spot na ARA co najmniej 50%, rok temu 95% wegla na statych cenach (10-11 PLN/t).

- spotka mySslata o dywidendzie juz w 2022 roku, ale bytaby ona symboliczna i wolata zatrzymac Srodki na przyszty rok.
Jest to realna opcja na przyszty rok jesli nie bedzie jakiego$ projektu gérniczego.

- koszty wydobycia, co sie stafo w 4Q’21-1Q’°22 ? jakie czynniki jednorazowe wplynely na koszty oprécz
okazyjnego zysku +284 min PLN i rezerw na aktywa -21,5 min PLN i rezerw na wynagrodzenia -20,8 min PLN ?
4Q’21 to byt poczatek wzrostu kosztéw (stal, drewno), tych jednorazowych wydatkéw duzo nie byto. Czesc
przeszacowanie zapasow. Koszty zbrojenia Scian ok. 20 min PLN, a druga $ciana 16 min PLN roztozyto sie cze$¢ na
styczen. Uruchomienie $ciany to koszty w P&L. Nastepny taki kwartat to 3Q’22 zbrojenie 2 $cian (wrzesien-listopad),
co drugi kwartat sie to zdarza. Kopalnia ma najgorsza geologie na Slgsku. 80-85% zmian organizacyjnych spotka juz
dokonata. Zostato troche inwestycji;

- pracochfonno$é¢ wzrostu wydobycia do 2-2,5 mIn ton ? potrzeba 300 pracownikéw wiecej. Jak przejmowano
kopalnie to byto 1850 os, a obecnie jest 1400 os.
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Spotka w maju’22 miata 120,7 min PLN przychodéw (+16,8% r/r), z czego 66,5 min PLN w segmencie odziezowym
(+14,4% r/r) oraz 54,2 min PLN w segmencie jubilerskim (+19,8% r/r). Marza wyniosta 57,7% vs 54,8% rok wczesniej.

Szacunkowe miesieczne przychody [min PLN]
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Ok. 100 mid PLN wynosza potrzeby inwestycyjne do 2030 roku, aby dostosowaé polskg sie¢ energetyczng do
zwigkszonego przesytu pradu wytwarzanego przez obecne i przyszie indywidualne instalacje fotowoltaiczne —prezes
Urzedu Regulacji Energetyki Rafat Gawin. Jak poinformowat w czwartek w Krakowie prezes URE, taka kwota zostanie
zaprezentowana w projekcie Karty Efektywnej Transformaciji Sieci Dystrybucyjnych Polskiej Energetyki, nad ktérg prace
powinny sie zakonczy¢ w ciggu miesigca.

Prezes URE podkreslit, ze przyszte naktady na modernizacje sieci przesytowej i dostosowanie jej do dynamicznie
rosngcego rynku prosumentéw nie moga zosta¢ pokryte przez firmy energetyczne ze wzrostu stawek taryfowych, stad
bardzo wazne jest, aby $rodki na tego rodzaju inwestycje pozyskiwaty one z spoza taryfy. ,Te 100 mid PLN, gdyby
przetozy¢ na taryfe, to tylko z tytutu tych inwestycji taryfa powinna wzrastac¢ o kilka procent rok do roku”.

Wedtug niego wyzwania dla sieci energetycznej zwigzane z dynamicznie rosngcg liczbg indywidualnych instalacji
fotowoltaicznych nie sg specyfikg tylko rodzimego rynku. W Polsce — przypomniat prezes Urzedu — w ciggu ostatnich
dwdch lat moc zainstalowana fotowoltaiki wzrosta z mniej niz 1 GW do blisko 8 GW.

Komentarz BDM: Podkre$lamy, ze segment sieci stanowi 40-50% przychoddéw Elektrotim, a strategicznym klientem
(>20%) jest Tauron. (Krystian Brymora).

Bogdanka oraz Grupa Pracuj w ramach kwartalnej rewizji indekséw, po sesji 17 czerwca, zastgpi Biomed Lublin
i Playway w sktadzie mWIG40. W wyniku korekty portfele indekséw WIG20 oraz WIG30 pozostang bez zmian.

Struktura grupy poszerzyta sie o nowg spoétke - Spyrosoft eCommerce, w ktérej grupa ma 60% udziatéw. Spyrosoft
eCommerce bedzie oferowaé ustugi firmom polskim i zagranicznym z branzy handlu detalicznego i tym, ktére sprzedaja
produkty dla biznesu.

Zarzad spotki zarekomendowat akcjonariuszom przeznaczenia cato$ci jednostkowego zysku netto za 2021 r. na kapitat
zapasowy.
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Generali Investments Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych sprzedato wszystkie posiadane akcje spotki. Przed
transakcjg miat on 5,81% udziatu w kapitale zaktadowym.

Grupa rozszerza dziatalno$¢ o dochodzenia roszczen dotyczgcych kredytow ztotdwkowych z klauzulg zmiennego
oprocentowania i spodziewa sie, ze pierwsze pozwy wytoczy jeszcze w 2022 roku.

Spétka zabezpieczyta wigzagcymi umowami planowang na 2022 r. warto$¢ sprzedazy stolarki w kanale inwestycyjnym.
Akcjonariusze spotki zdecydowali o niewyptacaniu dywidendy z zysku za 2021 r.

Spétka zawarta z jedng z wiodgcych spotek informatycznych umowe inwestycyjng zobowigzujacg do zbycia na rzecz
spotki 100% udziatéw w jednostce zaleznej tego przedsiebiorstwa, zajmujacego sie drukiem cyfrowym.

Spétka chce wyptaci¢ 179,3 tys. PLN dywidendy za 2021 rok, czyli 0,1 PLN na akcje.

Spétka rozwigzata umowe z Urzedem Marszatkowskim Wojewddztwa Kujawsko-Pomorskiego na realizacje projektu
"Innowacyjna platforma konsumencka utworzona w oparciu o niezalezne metody badania rzeczywistego skfadu
zywnosci i potproduktéw". Powodem jest ukierunkowanie spotki na konkretne obszary dziatalnosci.

Spotka zawarta umowe nabycia 50% akcji spotki LUON o wartosci 50 tys. PLN réwnej wartosci nominalnej. Inwestycja
ma na celu przyspieszenie ekspansji LUON na silnie rozwijajgcym sie rynku smart-home poprzez dofinansowanie jej
dziatalnosci kwotg w wysokosci 1,1 min PLN. Spétka oczekuje tez zwiekszenia skali dziatalnosci i dywersyfikacji
przychodow.

Spotki chcg wydaé miliardy z KPO na zielong energie. Pozyskanie srodkéw z Krajowego Planu Odbudowy dla firm
energetycznych pomoze urentowni¢ proces inwestycyjny w OZE. — Parkiet

Rafinerie nadal duzo zarabiajg na produkcji paliw. Analitycy spodziewajg si¢ w 2Q'22 bardzo dobrych wynikow
w koncernach przerabiajgcych rope. Sprzyja im m.in. sezonowy wzrost popytu na paliwa i planowane wprowadzenie
sankcji na produkty ropopochodne z Rosji. — Parkiet

Nie wida¢ kofnca zwyzek cen papieru. Ceny papieru rosng w szalonym tempie, co mocno wspiera wyniki jego
producentéw, ale réwnoczesnie stanowi nie lada wyzwanie dla odbiorcéw. — Parkiet

Rosja bankrutem? O to toczy sie wyrafinowana gra. Przeoczenie przez Kreml sptaty zaledwie 1,9 min dolaréw karnych
odsetek sprawito, ze uruchomione zostato ubezpieczenie przed plajtg. — Rzeczpospolita

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

Krystian Brymora

Dyrektor Wydziatu

tel. (+48) 501 238 443

e-mail: krystian.brymora@bdm.pl

strategia, chemia, przemyst, energetyka

Krzysztof Tkocz

Analityk rynku akcji

tel. (+48) 516 086 705

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

Anna Madziar

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

e-mail: anna.madziar@bdm.pl

Kajetan Sroczyriski

Mtodszy analityk rynku akcji

tel. (032) 208 14 38

e-mail: kajetan.sroczynski@bdm.pl

WYDZIAt OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

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

Maciej Fink-Finowicki

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

Piotr Komorowski
tel. (022) 62-20-851
e-mail: piotr.komorowski@bdm.pl
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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 03.06.2022 roku, 07:35 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.

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

Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim sq subiektywnymi i autoréw. O ie i zawarte w nim
nie sq podstawa zadnej rekomendacji kupna bad sprzedazy w rozumieniu obowigzujacego prawa i nie powinny by¢ tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie catosci lub czesci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.


https://www.bdm.pl/o-nas/o-domu-maklerskim-bdm/zasady-mifid-fatca-skargi-sprawozdania-i-dokumenty-archiwalne
https://www.bdm.pl/o-nas/o-domu-maklerskim-bdm/zasady-mifid-fatca-skargi-sprawozdania-i-dokumenty-archiwalne
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

