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KOMENTARZ PORANNY Wartos¢ Zmiana
Spadkowy koniec miesigca na Wall Street i w Europie 1D YTD
Wczorajsza sesja na GPW zakonczyta sie¢ wzrostami gtownych indeksow. WIG20 przy obrotach sigegajacych

1,3 mid PLN zyskat 1,5% i zatrzymat si¢ na poziomie 1847,9 pkt. Podczas wczorajszych notowan, do G20 1847,9 1,5% 3,1%

najmocniejszych spétek z tego indeksu nalezaty m.in.: PKN Orlen (+5,7% - we wtorek koncern przedstawit

aktualizacje strategii grupy na lata 2023-2030), mBank (+3,8%) oraz PKO BP (+1,7%). Natomiast w gronie wieso 2N 1 SHRO
najstabszych polskich blue chipoéw uplasowaty sie takie podmioty jak: LPP (-1,7%), Asseco (-0,5%) oraz JSSW = mWIG40 44215 1,2% 6,4%
(-0,3%). Rowniez pozostate glowne indeksy zakonczyly dzien zwyzkami. WIG / mWIG40 / sWIG80 wzrosty  s\w1G80 19 586,5 0,6% 11,9%
odpowiednio 0 1,3% / 1,2% / 0,6%. Sektorowo najlepiej poradzita sobie ,paliwéwka” zyskujgc 5,5%, z drugiej o o
strony najwigkszej przeceny doswiadczyta ,odziezéowka” (-1,3%). Na europejskich parkietach dominowaty WIG 601814 1,3% 4.7%
negatywne nastroje. Tego dnia DAX stracit 0,1%, CAC40 poszedt w d6t 0 0,4%, a FTSE100 finiszowat 0,7%  NC Index 339,4 0,4% 8,3%
na minusie. W dniu wczorajszym poznalismy wstepny odczyt inflacji CPI z Hiszpanii i Francji (odpowiednio:  \v G Banki 66268 17% 6.0%
6,1%/ 6,2% r/r). Oba wyniki negatywnie zaskoczyly rynkowy konsensus, ktéry oczekiwat odpowiednio: ’ o o
5,7%/6,1% r/r. Roéwniez gtéwne indeksy Wall Steet konczyly wtorkowe notowania pod kreska. Najstabiej WIG Bud 43173 2,3% 5,8%
wypadt DJI znizkujac 0,7%, dalej byt S&P500 ze stratg na poziomie 0,3%, a relatywnie najlepiej wypadt WIG Chemia 11899,7 2,0% 9,3%
Nasadaq, ktory finiszowat 0,1% na minusie. Podczas wczorajszej sesji negatywnie wyréznity sie akcje spotki - \wiG Dew 238031 0.3% 6.8%
Norwegian Cruise Line, ktére spadty o 10,2% po gorszych od oczekiwan wynikach za 4Q. Dzisiaj przed nami . ' ' o ' o
szereg odczytéw marko. O 9:55 poznamy PMI dla przemystu w Niemczech za luty, a o 10:30 odczyt tego  WIG Energia 21449 0,2% 1,7%
samego wskaznika z Wielkiej Brytanii. Pét godziny pézniej, czyli o 11:00 nastgpi przemowienie prezesa BoE, WIG Games 18118,3 0,9% 7,7%
po ktérym o 13:00 poznamy wstepna inflacje CPI z Niemiec za luty. Natomiast troche pozniej (16:00) nastapi g |1 44717 0.3% 12.5%
odczyt ISM dla przemystu z USA. Na rynku ropy kontrakty na WTI na kwiecien sg wyceniane po 77,6 USD za . ’ ! o i .
barytke, a za USD przychodzi nam pfaci¢ 4,44 PLN. W Azji Shanghai Composite Index koriczy notowania WIG Media 6377,6 1,3% 5,7%
0,9% na plusie, a Nikkei idzie w gére o 0,3%. Od samego rana kontrakty terminowe na DAX i na amerykanskie ~WIG Paliwa 6269,7 5,5% 4,3%
delikatnie zwyzkuja. WIG Spoz 22510 0,2% 116%
Krzysztof Tkocz
WIG Surowce 4590,8 1,0% -0,5%
WIG Odziez 5251,7 -1,3% -10,8%
DAX 15 365,1 -0,1% 10,4%
= z FTSE 7 87! -0,7% 7%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK SE100 8703 1 >7%
. . . CAC40 7267,9 -0,4% 12,3%
= PKN Orlen: Spoétka zaprezentowata aktualizacje strategii do 2030 roku gux 44 780,1 0,4% 2,3%
[podsumowanie BDM]; S&P500 3970,2 -0,3% 3,4%
= Budimex: Podsumowanie konferencji wynikowej po 4Q’22 [komentarz DA 32 656,7 -0,7% -1,5%
BDM]; Nasdag Comp 114555 -0,1% 9,4%
= Polenergia: Spotka planuje emisje z prawem poboru nie wiecej niz 12 Bovespa 104 931,9 RO R
min aiji serii AB Nikkei225 27 445,6 0,1% 5,2%
= LiveChat: Spétka miata w 3Q'2022/23 47,2 min PLN zysku netto, lekko Zgi"/f\';ax' ggsp jgzj g;“j gij
ponizej kOnSGnSUSU; EUR/PLN 4 70’ 0'20/0 0’40/0
= BNP: Wynik netto banku w 4Q’22 powyzej konsensusu; ' o g
* PCF: NWZ zdecydowato o emisji do ok. 5,9 mIn akgji serii F B P 0% A
e aecy ) J - ) CHF/PLN 4,72 -0,5% 0,2%
= Ailleron: Spotka 4Q22 wypracowa’fq 8,6 min PLN skor.'ygo’wanego EURIUSD 1,06 0.3% 1.2%
zysku netto n.j.d. (+88,8% r/r), powyzej naszych oczekiwan — USD/IPY 136,17 0,0% 3.9%

pozytywne [komentarz BDM];
= AmRest: Spétka miata w 4Q'22 94,3 min EUR EBITDA, blisko oczekiwan FW20

= CD Projekt: Cyberpunk 2077 28 Il zadebiutowat na Steam Deck Wartos¢ Zmiana
= PKP Cargo: Spadek udziatéw rynkowych w styczniu'23 w ujeciu r/r Kurs otwarcia 1820 7 -0,38%
= Lokum Deweloper: Zmiany w polityce rachunkowosci podbijg wynik —Kurs zamknigcia e 24 1.31%
jednostkowy za 2022 i zwigkszg retrospektywnie kapitat wtasny (LTS i . 2 Ba%
= Tauron, Rafako: Spofki nie uzgodnity ostatecznych warunkow ugody; <U's ™2 1854 18 D
kontynuuja negocjacje. Wolumen obro.tu 29585 6239 26,72%
Otwarte pozycje 45 389 2750 6,45%
Indeksy GPW
Indeks Open Low High Close 1D Obroét
WIG20 18213 18110 18479 18479 15% 1269
WYKRES DNIA WIG30 2226,2 22240 22649 22649 13% 1312

MWIG40 43734 194631 196325 44215 12% 94
SWIG80 194763 43504 44215 195865 0,6% 39
WIG-PL 60915,7 60915,7 613658 613658 1,3% 1304

Wedtug wstepnych szacunkéw inflacja konsumencka (CPI) w Hiszpani wyniosta
w lutym’23 6,1% r/r. Jest to wynik wyzszy od styczniowego - woéwczas inflacja wynosita
5,9 % wujeciu rocznym. Odczyt ten byt o 0,4 pkt. procentowego wyzszy od

konsensusu rynkowego, ktory zaktadat spadek do poziomu 5,7% r/r. wIG 592410 591581 601814 601814 13% 1417
Hiszpania - inflacja CPI r/r [%] e
Close MC 1D YTD
2 Allegro 29,06 30708 0,9% 15,6%
10.2 10 8 Asseco Poland 79,85 6 628 -0,5% 10,0%
10 ccc 35,39 1942 0,7% -17,4%
CD Projekt 132,40 13342 0,2% 2,1%
s Cyfrowy P 17,25 11032 0,5% 0%
Dino 371,60 36432 02% -1,0%
7»—, 96. Jsw 54,66 6418 0,3% -6,0%
5.45.3 6 Kety 497,50 4801 0,9% 8,9%
KGHM 127,40 25480  1,3% 0,5%
4 4 Kruk 330,80 6391 0,1% 6,7%
272 29 LPP 9 420,00 17467  -1,7% -11,5%
mBank 328,00 13918 3,8% 10,8%
2 Orange 6,72 8824 -0,2% 1,5%
I Pekao 89,68 23538  1,7% 3,7%
0.3 05 o 5I 0 Pepco 44,06 25335  0,1% 11,5%
04 0408 PGE 6,68 14988  0,3% -3,0%
09 06 PKN Orlen 66,66 77388 5% 3,8%
Jul 2020 Jan 2021 Jul 2021 Jan 2022 Jul 2022 Jan 2023 PROE S SBED AR RS
PZU 36,62 31622  12% 3,4%
Zrédfo: tradingeconomics.com, National Statistics Institute Santander Polska 298,80 30534  0,7% 15,2%
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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D iw MTD YTD 1R
11 bit st. 647,00 1540 3,0% 9,7% Huuuge 26,52 2234 -03% 21,7% Ropa Brent [USD/bbl] 83,9 1,8% 1,1% 0,0% -2,3% -20,0%
Alior 40,61 5302 2,0% 185% ING BSK 170,80 22221 15% 3,6% Gaz USA HH [USD/MMBTU] 2,8 1,2% 33,4% 0,7% -38,2% -39,5%
Amrest 2085 4578 43% 6,6% InterCars 48500 6872 0,0% 52% Gaz EU TTF 1M [EUR/MWHh] 46,7 -1,3% -3,9% 0,0% -389% -52,7%
Asbis 2478 1375 0,7% 4,6% Kernel 20,20 1697 05% 152% CO2 [EUR/] 96,6 -0,5% -0,7% 0,0% 185% 18,0%
Auto 17,12 2236 0,5% 27,6% Livechat 140,00 3605 1,0% 30,8%  Wegiel ARA [USD/t] 145,9 -1,5% 6,5% 0,0% -36,1% -42,6%
Azoty 38,76 3845 2,7% -1,8% Mabion 21,71 351 0,5% 3,4% Miedz LME [USD/t] 89510 1,9% -2,5% 00% 7,0% -9,8%
Benefit 840,00 2464 1,9% 12,9% Mercator 45,15 481 -0,4% -8,5% Aluminium LME [USD/] 23276 0,5% -4,1% 0,0% -0,9% -31,3%
Bogdanka 47,00 1599 0,1% -5,8% Millennium 4,53 5495 23% -1,1% Cynk LME [USD/t] 30305 0,5% -4,4% 0,0% 09% -17,8%
Budimex 281,50 7187 4,3% -0,9% MoBruk 314,00 1103 0,0% 54% Otéw LME [USD/] 21030 -0,7% -1,8% 0,0% -10,0% -12,0%
Bumech 42,00 608 -0,6% -25,7% Neuca 589,00 2647 0,9% -9,4% Stal HRC [USD/] 1054,0 1,0% 33,9% 0,0% 41,7% -0,2%
Ciech 5190 2735 1,3% 252% PKPCargo 15,06 674 -09% 3,9% Ruda zelaza [USD/t] 126,8 0,7% -0,2% 0,8% 139% -13,2%
Comarch 153,60 1249 -0,9% -6,3% Polenergia 76,00 6700 -0,8% -11,6%  Wegiel koksujacy [USD/t] 335,0 -2,9% -9,1% -3,0% 15,7% -25,3%
DataWalk 79,00 406 -0,6% -13,5% Pracuj 54,00 3686 0,4% 32,0%  Zioto [USD/oz] 18349 1,0% 0,0% 04% 06% -57%
Develia 2,89 1291 -0,7% 17,5% Selvita 80,00 1468 -1,1% -3,5% Srebro [USD/oz] 21,2 2,6% -3,1% 12% -11,7% -16,6%
Dom Dev. 112,00 2867 1,8% 17,9% STS 17,66 2764 39% 2,1% Platyna [USD/oz] 967,3 2,6% 2,2% 1,2% -10,0% -8,5%
Enea 6,48 4002 -0,1% 7,9% Tauron 2,15 3773 02% 1,6% Pallad [USD/oz] 14044 -0,4% -7,6% 0,0% -21,9% -43,8%
Eurocash 1494 2079 1,0% 9,9% TEN 131,10 962 0,7% 3,6% Bitcoin USD 237436 1,5% -1,9% 2,6% 43,6% -459%
Famur 3,82 2198 1,2% 15,9% WP.PL 95,80 2806 22% -51% Pszenica [USD/bu] 691,5 -0,6% -7,9% 0,0% -12,7% -255%
GPW 37,12 1558 04% 45% XTB 33,28 3907 02% 7,3% Kukurydza [USD/bu] 633,8 -1,4% -6,9% 0,7% -6,6% -14,3%
Handlowy 83,50 10910 1,5% 10,4% ZE PAK 25,50 1296 0,0% 10,9% Cukier ICE [USD/Ib] 20,1 -1,1% 0,7% 0,0% 7,2% 15,8%
WIG20
M LIG20 Index - Last Price 1847.94 1.49% | 2000
M Moving Average(Simple,50.0) (WIG20) 1858.52 I
W WIG20 Index - Moving Average 200 Day 1692.97 0.03%
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INFORMACJE ZE SPOLEK

PKN Orlen PKN Orlen zaktada wzrost EBITDA w 2030 roku, do poziomu ok. 60 mld PLN - poinformowat Orlen w aktualizaciji
strategii. Skumulowana EBITDA w latach 2023-2030 ma wynies¢ ponad 400 mid PLN. PKN Orlen planuje przeznaczy¢
na inwestycje w latach 2023-2030 okoto 320 mid PLN.

Dywidenda za 2022 rok ma wynies¢ 5,5 PLN/akcje (w tym 4,0 PLN/akcje dywidenda bazowa oraz 1,5 PLN/akcje
dywidenda wynikajgca z rekordowych wynikéw za 2022 rok). W kolejnych latach dywidenda ma rosng¢ po 0,15
PLN/akcje z bazowego poziomu 4,0 PLN/akcje (do 5,20 PLN w 2030), przy czym moze by¢ wyzsza, jezeli na wyzszym
poziomie bedg skorygowane wolne przeptywy pieniezne (spétka wyptaci wtedy 40% z réznicy CF operacyjny — CAPEX).
W strategii z koncéwki 2020 roku zaktadano minimalny poziom dywidendy na 3,5 PLN/akcje (z perspektywa utrzymania
lub wzrostu).

Kluczowe zatozenia [mid PLN]

EBITDA EBITDA EBITDA CAPEX CAPEX CAPEX 2023-30 CAPEX 2023-30
2022 2030 23-2030*  $rednia  2023-30 natradycyjne aktywa na "zielone" aktywa

Upstream i obrét gazem 4 16 110 8,3 70 70 0

Rafineria 24 8 85 7,6 60 35 25

Petchem 3 6 35 51 40 35 5

Energetyka konwencjonalna i sieci 5 15 85 8,5 65 50 15

"Nowa energetyka", OZE 1 15 55 9,1 70 0 70

Detal** 3 7 45 1,8 15 10 5

Inne -7

Razem 60 >400 40 320 200 120
Zrédto: DM BDM S.A., spétka, * srodek zaktadanego przedziatu, **spétka lednia docelowq integracje w segmencie sprzedazy detalicznej paliw, energii i gazu
Kluczowe zatozenia segmentowe

uwagi

Upstream i obrét gazem wzrost wydobycia gazu z 8 do 12 mld m3/rok

Rafineria utrzymanie mocy na poziomie 42 min t/rok

Petchem wzrost udziatu produktéw specjalistycznych z 16% do 25%

Energetyka konwencjonalnaisieci  wzrost mocy w energetyce gazowej z 1,7 do 3,8 GW, start inwestycji w SMR, odejécie od wegla do 2035
"Nowa energetyka", OZE 9 GW do 2030 w OZE (0,7 GW po 2022)
Detal wazrost liczby stacji z 3,1 tys do 3,5 tys / integracja sprzedazy detalicznej paliw, energii i gazu

Zrédto: DM BDM S.A., spétka

Kluczowe zatozenia zielonych inwestycji [mld PLN]

Zielone inwestycje: CAPEX 2023-30
9 GW do 2030 w OZE (0,7 GW po 2022) 50

1 mld m3 rocznej produkcji biogazu 10

3 min t rocznej produkcji biopaliw (obecnie 0,3 mid t) 15

>10 tys pkt fadowania EV 3

>130 tys t zielonego wodoru 5

Zrédto: DM BDM S.A., spotka

Kluczowe zatozenia makro
jednostka  $rednia 2023-26  $rednia 2027-30

marza rafineryjna usD/bbl 9,6 50
marza pet-chem EUR/t 1266 1371
ropa Brent usD/bbl 89 88
gaz ziemny TTF EUR/MWh 61 34
energia elektrycznaw PL  PLN/MWh 928 796
prawa do emisji CO2 EUR/t 98,0 118
USD/PLN - 4,38 4,38
EUR/PLN - 4,68 4,68

Zrédto: DM BDM S.A., spotka

Poréwnanie kluczowych celéw w perspektywie 2030 ze strategia z XI’20 [mld PLN]

Obecnie Listopad 2020

EBITDA 2030 s'red‘:::'EZXB-BD EBITDA 2030 éred‘:::'EZXl-SO uwagi
Upstream i obrét gazem 16 8,3 1 0,9 przejecie PGNIG
Rafineria 8 7,6 7 2,4 zatozono duzo wyzszy CAPEX
Petchem 6 51 7 4,4 zatozono nizszg EBITDA niz poprzednio mimo lepszego makro
Energetyka razem 30 17,6 7 4,7 w 2020 zaktadano tylko 2,5 GW mocy w OZE i 2,0 GW w gazie w 2030
Detal 7 1,8 5 1,1 dotozono integracje sprzedazy detalicznej gazuie.e.
Inne -7 -1
Razem 60 40 26 14

Zrédto: DM BDM S.A., spotka
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Grupa Orlen planuje od potowy marca wprowadzi¢ obnizke cen gazu o ponad 50% dla klientéw bedacych na cennikach
(,Gaz dla Biznesu”) - poinformowat prezes Orlenu Daniel Obajtek. Cena ma spas¢ z 650 PLN/MWh do 353 PLN/MWh.
Koncern bedzie publikowa¢ ceny z miesiecznym wyprzedzeniem. Od 1 kwietnia spdétka wprowadzi nowy sposéb
ksztattowania cennika, dzieki ktéremu ceny beda odzwierciedlaty notowania na europejskich gietdach.

PKN Orlen moze w tym roku wyj$¢ z emisjg euroobligacji w ramach programu o wartosci 5 mld EUR - poinformowat
dyrektor finansowy ds. zarzgdzania finansami PKN Orlen, Michat Perlik. Dodat, ze ostateczna decyzja jest uzalezniona
od warunkéw rynkowych.

Podsumowanie konferencji wynikowej po 4Q’22

Przetargi GDDKIA

-zarzad liczy, ze zostanie wprowadzona certyfikacja wykonawcow w oparciu m.in. o posiadana zasoby wykonawcze
-w 2023 GDDKIiA ma planach ogtosi¢ przetargi na ok 2,5x wiecej km w stosunku do 2022 roku (565 km vs 227 km)
Kolej

-planowane jest zniesienie systemu aukcji ha przetargach PKP PLK

-PLK rozpoczeta proces podnoszenia waloryzacji starych kontraktéw do limitu 10%

-srodki z prefinansowania KPO przez PFR powinny poméc w podpisaniu w najblizszym czasie kontraktow z przetargow
prowadzonych w 2022 roku

-w 1Q lub 2Q’23 powinien pojawic¢ sie projekt nowego KPK do 2030 roku

-w 2023 pierwsze przetargi budowlane powinien poprowadzi¢ CPK

FB Serwis

-w kontekscie aresztowania cztonkdw zarzadu spoétka prowadzi kontrole proceséw wewnetrznych

-wedtug stanowiska zarzadu postepowanie prokuratury dotyczy ,0séb prywatnych” a nie spétki, spotka prowadzi
normalnie dziatalno$¢ operacyjnag, realizuje kontrakty i startuje w przetargach

-spotka ma nadal sie rozwija¢ organicznie i przez akwizycje

Rezerwy na straty

-ich poziom nie zmienit sie znaczaco w 4Q’22

-w 2023 ich poziom moze by¢ stabilny lub lekko wzrosnga¢

-spotka realizuje trzy kontrakty na stracie (najwiekszy z nich to kontraktéw na Muzeum Historii Polski, pozostate dwa to
hala sport. w Gorzowie oraz ZCK w Lublinie)

Perspektywy na 2023

-wyniki nie powinny by¢ gorsze niz w 2022 roku, sg przestanki by byty lepsze

-backlog jest bardzo wysoki, dodatkowo ok 5 mid PLN kontraktéw jest w ,poczekalni” (potowa to kolej)

-zmalata presja ze strony podwykonawcéw (mato kontrakiéw w segmencie mieszkaniowym zmusza ich do
przebranzowienia)

Zagranica

-spotka chce wyraznie rozwija¢ rynki zagraniczne (poprzednie lata byly przeznaczone na budowanie lokalnych struktur),
-osiggnieto juz dobrg pozycje na rynku stowackim, w 2023 roku ma by¢ potozony wiekszych nacisk na Czechy

-w ostatnich dniach ztozono oferte w przetargu na 250 km linii kolejowej Rail Baltica (w konsorcjum spoétka ma 30%
udziatu)

OZE

-spotka chce skupia¢ sie na duzych projektach, cel 500 MW w portfelu nie wydaje sie ambitny

-w planach jest JV z Ferrovialem w celu inwestycji w projekty, spétka chce by¢ takze sprzedawca energii z OZE
-spotka jest zainteresowana wykonawstwem w przypadku duzych projektéw (np. cze$é ladowa off-shore), trudno jej
konkurowac¢ na mniejszych tematach

-spotka jest obecnie w pierwszej pigtce pod wzgledem sieci tadowarek aut elektrycznych, chce byé w pierwszej tréjce
Gotoéwka

-dobra pozycja gotéwkowa spétki pozwala mysle¢ o akwizycjach (m.in. OZE)

Polenergia planuje emisje z prawem poboru nie wiecej niz 12 min akcji serii AB - poinformowata spétka w projektach
uchwat na NWZ zwotanego na 3 kwietnia. Proponowanym dniem prawa poboru jest 14 wrzesnia 2023 roku.

Spétka informowata wczesniej, ze planuje emisje nowych akcji, z ktérej chce pozyska¢ od 500 min PLN do 750 min PLN
na finansowanie projektéw inwestycyjnych, w tym dotyczgcych farm wiatrowych i fotowoltaicznych oraz projektow w
obszarze technologii wodorowych, magazynowania energii i elektromobilnosci.

LiveChat Software miat w 3Q'2022/23 47,2 min PLN zysku netto (+60% r/r). Konsensus PAP Biznes zaktadat zysk na
poziomie 49,7 min PLN, a oczekiwania analitykéw mie$city sie w przedziale 46,0-51,5 min PLN. EBITDA wyniosta 54,6
min PLN (nieznacznie nizsza niz oczekiwat rynek - 56,8 min PLN).

Gra CD Projektu ,Cyberpunk: 2077 28 lutego zostata zweryfikowana pod katem zgodnosci z konsolg przeno$ng Steam
Deck. Steam Deck to przenosna konsola do gier, opracowana przez Valve Corporation. Steam Deck moze by¢
odtwarzany jako urzadzenie podreczne lub podtgczony do monitora w podobny sposéb jak Nintendo Switch.

AmRest miat w 4Q’22 94,3 min EUR EBITDA wobec 98 min EUR rok wczesniej. Konsensus PAP Biznes zaktadat 98,4
min EUR EBITDA. Przychody grupy wyniosty 651,1 min EUR i byly zgodne z opublikowanymi wczesniej szacunkami.
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Zysk netto grupy BNP Paribas Bank Polska w 4Q’22 wyniést 252,7 min PLN (konsensus 189 min PLN).

Wynagrodzenie za korzystanie z kapitatu dla banku nie jest parametrem stosowanym w obecnym modelu rezerw BNP
Paribas BP. Do konca 2022 roku bank przedstawit propozycje ugody w sprawie kredytow CHF 6.541 klientom i 1.514
klientéw je zaakceptowato, z czego podpisano 1.142 ugody.

Zarzad BNP Paribas Bank Polska rekomenduje przeznaczenie catosci zysku netto banku za 2022 rok w kwocie 370,9
min PLN na kapitat rezerwowy

Spotka opublikowata wyniki za 4Q’22
Wyniki za 4Q’2022 [min PLN]
4Q'21 4Q'22 zmianar/r 4Q'22PBDM odchyl. 2021 2022 zmianar/r

Przychody 71,4 1231 72,4% 127,5 3,4% 2168 4132 90,6%
EBITDA 14,3 22,8 59,6% 24,3 -5,9% 35,8 64,0 79,0%
EBIT 12,2 16,0 31,1% 21,0 -23,8% 27,4 47,9 74,8%
EBIT adj.* 12,2 22,5 84,7% 21,0 7,3% 27,4 55,4 102,0%
2ysk (strata) brutto 12,5 144 15,3% 23,7 39,3% 256 48,4 89,0%
2ysk (strata) netto 9,0 14,3 58,5% 17,1 -16,7% 17,1 39,1 128,8%
Zysk (strata) netto n.j.d. 4,6 5,5 20,5% 7,7 -28,8% 7,5 13,4 79,9%
Zysk (strata) netto n.j.d. adj.* 4,6 8,6 88,8% 7,7 11,6% 7,5 17,6 136,1%
Marza EBITDA 20,0% 18,6% 19,0% 16,5% 15,5%
Marza EBIT 17,1% 13,0% 16,4% 12,6% 11,6%
Marza zysku netto 12,6% 11,6% 13,4% 7,9% 9,4%
Marza zysku netto n.j.d. 6,4% 4,5% 6,0% 3,4% 3,2%
Marza zysku netto n.j.d. adj.*  6,4% 7,0% 6,0% 3,4% 4,3%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka; *- oczyszczone o koszty transakcyjne oraz odpis projektow RoboWealth i Chatbot

BDM:

. Spétka w 4Q’22 na poziomie przychodéw wypracowata 123,1 min PLN (+72,4% r/r). Za 16,2% odpowiadat
segment Fintech generujgc 19,9 min PLN (+3,0% r/r), Technology Services wygenerowat 101,8 min PLN
(+104,2% r/r) i odpowiadat 82,7%, 1,0 min PLN (-35,4% r/r) dodat od siebie Hoteltech.

e W omawianym okresie na poziomie EBIT spétka wypracowata 16,0 min PLN (+31,1% r/r). Fintech = 1,8 min
PLN (-58,1% r/r), Technology Services = 17,7 min PLN (+139,8 r/r), Hoteltech = -0,4 min PLN (vs +0,6 min
PLN w 4Q’21).

. W 4Q’22 spotka zanotowata 3,2 min PLN pozostatych kosztéw operacyjnych co zwigzane jest z opisem na
projekty RoboWealth (1,5 min PLN) i Chatbot (0,9 min PLN).

e Na poziomie zysku netto spétka wypracowata 14,3 min PLN (+58,5% r/r). Zysk netto n.j.d. wyniést 5,5 min
PLN (+20,5% r/r), natomiast zysk netto n.j.d. skorygowany o jednorazowe zdarzenia wyniést 8,6 min PLN
(+88,8% r/r).

. Na koniec grudnia’22 spétka posiadata 89,4 min PLN $rodkéw pienieznych i ekwiwalentéw (+17,9 min PLN
a/a).

- Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie PCF Group zdecydowato o emisji do okoto 5,9 min akciji serii F, z ktérej planuje
pozyska¢ od okoto 205 min PLN do okoto 295 min PLN na zwigkszenie liczebnosci zespotéw deweloperskich
pracujgcych nad trzema grami z segmentu AAA;

- zgodnie z podjetymi uchwatami, emisja akcji serii F zostanie przeprowadzona w trybie subskrypcji prywatnej,
skierowanej wytgcznie do inwestoréow kwalifikowanych lub inwestoréw, ktérzy obejmg akcje o tacznej wartosci co
najmniej 100.000 EUR;

- emisja zostanie przeprowadzona z wylgczeniem prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy, przy czym
akcjonariusze posiadajgcy co najmniej 0,25% akcji spotki bedg mieli prawo pierwszenstwa objecia nowych akcji;

- ostateczna liczba i ostateczna cena oferowanych akcji zostang ustalone w drodze przyspieszonej budowy ksiggi
popytu;

- kwote pozyskang z emisji nowych akgcji spétka planuje w catosci przeznaczy¢ na zwigkszenie liczebnosci zespotéw
deweloperskich pracujgcych nad projektami Dagger, Bifrost i Victoria. Te trzy gry realizowane sg przez zespoty People
Can Fly w Ameryce Pdétnocnej. Obecnie liczg one od 30 do 70 oséb, a docelowo bedzie to od 120 do 150 oséb, w
zaleznosci od projektu.

Spoétka miata szacunkowo 11,4 min PLN EBITDA w 4Q’22 (konsensus 10,8 min PLN).

W ramach mediacji doszto do zawarcia pomiedzy Rafako, PBG oraz Gaz-Systemem dotyczgcej umoéw na projekt
Goleniéw-Ptoty oraz Ttocznia Kedzierzyn-Kozle. Gaz-System z uwzglgdnieniem dotychczasowych rozliczen umoéw i
ustepstw/uzgodnien poczynionych w ugodzie, dokona na rzecz Rafako ptatnosci 21,7 min PLN, co bedzie
réwnoznaczne z zaspokojeniem przez Gaz-System wszystkich naleznosci Rafako i PBG z w/w umoéw i inwestycji
realizowanych na podstawie w/w umow.
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W terminie 28 lutego 2023 roku nie doszto do uzgodnienia ostatecznych warunkéw ugody pomiedzy Rafako i Tauron
Wytwarzanie w kwestii projektu Jaworzno. Spotki kontynuujg negocjacje i mediacje przed Sadem Polubownym celem
uzgodnienia ostatecznych warunkéw ugody.

Rada Bankowego Funduszu Gwarancyjnego ustalita fgczny poziom sktadek bankéw na BFG w 2023 r. na poziomie
1,45 mid PLN, w tym 0 PLN na fundusz gwarancyjny bankéw, wobec tagcznie 2,195 mid PLN w 2022 r. - poinformowat
BFG w komunikacie.

Benefit Systems, zgodnie z wczes$niejszymi ustaleniami, obejmie w dwoch etapach sie¢ klubow fitness nalezgcych do
spotki stowarzyszonej Calypso Fitness

Udziat PKP Cargo w rynku przewiezionych towaréw wg masy spadt po styczniu do 34,67% catego rynku wobec 37,28%
w analogicznym okresie 2022 roku - podat Urzad Transportu Kolejowego. Wedtug pracy przewozowej udziat PKP Cargo
spadt po styczniu do 38,42% rynku z 40,43% w analogicznym okresie 2022 r.

UTK podat, ze w styczniu 2023 r. kolejg przewieziono prawie 20,4 min ton towaréw, co w zestawieniu ze styczniem
ubiegtego roku oznacza wzrost o 0,7 min ton (+3,7%). Praca przewozowa osiggneta warto$¢ 5,4 mid tonokilometrow i
byta wyzsza o +17,4% rlr.

Wielton przewiduje w 2023 roku przychody ze sprzedazy na poziomie okoto 3,6 mid zt oraz okoto 5,9% marzy EBITDA.
Wolumen sprzedazy ma wynie$¢ w tym roku okoto 23,5 tys. szt. Wskaznik dtug netto/EBITDA utrzymac¢ na koniec 2023
roku na poziomie okoto 2,5. Publikacja strategii do 2026 roku ma nastgpi¢ w 2Q’23

Genomtec planuje przeprowadzi¢ emisje do 1,2 min akcji serii M oraz emisje do 0,4 min akcji emitowanych w ramach
kapitatu docelowego skierowang do znaczacego akcjonariusza spotki, tj. Leonarto Funds SCSp lub podmiot przez niego
wskazany

Grupa Inter Cars otworzyta pod koniec stycznia 2023 roku pierwsza filie w Norwegii, w Skedsmokorset na obrzezach
Oslo.

Carbon Group zlozyt w Sgdzie Rejonowym w Jeleniej Gérze wniosek o otwarcie postepowania upadtosciowego oraz
whniosek o otwarcie postepowania uktadowego.

Spétka Unima 2000 Systemy Teleinformatyczne podpisata plan potgczenia ze spétkg pTAG. W ramach potgczenia
spotka planuje emisje 4,2 min akcji.

Agencja Rozwoju Przemystu objeta 0,5 min akgji serii G oraz 0,5 min akcji serii H Rafametu za ok. 16 min PLN. Rafamet
informowat wczesniej, ze celem emisji byto pozyskanie $rodkéw na objecie nowo utworzonych udziatéw w spoétce
zaleznej - Odlewnia Rafamet Sp. z o0.0.

Zarzad podjgt uchwate o zmianie zasad polityki rachunkowosci w zakresie wyceny inwestycji w jednostkach
powigzanych z wyceny wedtug kosztu historycznego na wycene metodg praw wiasnosci.

Po uwzglednieniu zmiany, jednostkowy wynik finansowy netto za rok 2022 moze ulec zwigkszeniu o kwote ok. 64 min
PLN. W zwigzku z tym, ze powyzsza zmiana zostanie wprowadzona retrospektywnie, bedzie miata wptyw na kapitat
wiasny w jednostkowym sprawozdaniu finansowym spétki na dzien 31 grudnia 2022 roku. Pozycja zysk z lat ubiegtych,
moze ulec zwigkszeniu o kwote ok. 270 min PLN, tgcznie za wszystkie ubiegte okresy sprawozdawcze.

Rosyjski szantaz wobec Famuru. Za 100 tys. rubli dwoch Rosjan zazgdato od zarzadu gorniczej spoétki sprzedazy
aktywow wartych okoto 60 min PLN — Rzeczpospolita

Mieszkaniowa licytacja. PiS obiecat kredyty hipoteczne na 2%, PO przebita rywala, proponujgc zerowe oprocentowanie
— Rzeczpospolita

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP
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Zastepca Dyrektora
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tel. (032) 208 14 38
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gry komputerowe
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WYDZIAt OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Tomasz llczyszyn
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
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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 01.03.2023 roku, 07:41 CET

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

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

Inwestor powinien mie¢ Swiadomosé, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktore moga finalnie skutkowac 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 osiggnac na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ Swiadomy, 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 pochodzacych ze swiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktdre byly lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

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

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

Inwestor powinien zaktadac, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, 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 interesow, 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

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

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

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

Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim 53 subiekty i i autoréw. O i zawarte w nim
nie s3 podstawa zadnej rekomendacji kupna badz sprzedazy w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny by¢ tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie ca?oscn lub czesci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
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