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KOMENTARZ PORANNY Wartosé Zmiana
Niska zmiennos$¢ na rynkach przez brak inwestorow z Wall Street 1D YTD
Po $rodkowej korekcie, w czwartek do gtosu ponownie doszedt ob6z bykéw, a
wszystkie gtéwne warszawskie indeksy konczyty notowania na plusach. wic2o 2247,9 0,8% 2,6%
Liderami wzrostéw w gronie polskich blue chipéw byto Dino (+3,0%) oraz CD wiG30 28741 0,8% 2,4%
Projekt (+2,6%). Na drugim biegunie znalazly si¢ m.in. takie spotki jak Budimex mwiG4o 63695 0,7% 4,0%
(-1,4%) oraz Orange (-0,5%). Na plusie finiszowaty réwniez indeksy grupujgce swiG8o 23970,7 0,2% 1,6%
Srednie i mate podmioty, a mWIG40 i sWIG80 zyskaty odpowiednio 0,7%/0,2%. WG 81857,1 0,7% 2,9%
Podczas wczorajszych notowan najsilniejszym sektorem okazat sig WIG-gry NC Index 241,8 -0,4% 5,4%
(+2,3%), z drugiej strony natomiast znalazto sie¢ budownictwo (-0,5%). WIG Banki 127518 0,9% 3,3%
Najwazniejszg informacjg $rodowej sesji byta nowa strategia PKN Orlen, ktéra WIG Bud 68379 -0,5% 0,8%
bedzie realizowana do 2035 r. Na pozostatych europejskich panowaty mieszane WIG Chemia 79392 0,9% 3,9%
nastroje (DAX -0,1%, CAC40 +0,5%, FSTE100 +0,9%). W zwigzku z pogrzebem WIG Dew 4278,6 0,5% 3,1%
bylego prezydenta Stanéw Zjednoczonych Jimmy Cartera wczorajsze WIG Energia 25314 0,7% 1,6%
notowania obywaly sie bez inwestorow z Wall Street. Dzisiaj przed nami szereg WIG Games 145144 2,4% 3,7%
odczytéw z amerykanskiego rynku pracy, w tym m.in. stopa bezrobocia, czy WIGIT 5570,1 -0.3% -1.8%
zmiana zatrudnienia w sektorach pozarolniczych. Na rynkach azjatyckich WIG Media 69341 0.1% 1,0%
Shanghai Composite Index korczy notowania 1,1% na minusie, a Nikkei idzie w WIG Paliwa DEIEE Ok S
dot 0 0,9%. Od samego rana kontrakty terminowe na DAX i na amerykariskie WIG Spoz 2R Qb Ao
indeksy $wieca sie na czerwono, co moze zwiastowa¢ negatywne otwarcie na WG Surowce S 2% G2
GPW. WIG Odziez 11074,2 0,5% 0,1%
Krzysztof Tkocz DAX 20317,1 -0,1% 2,0%
FTSE100 8319,7 0,9% 1,8%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK CAC40 74903 0,5% 1,5%
Orlen: Spoétka opublikowata strategie do 2035 roku [podsumowanie BDM] BUX 811783 0,1% 2.3%
= Huuuge Games: Huuuge planuje zwolnienia grupowe, ktére obejmg ok. 28% sgpsoo 509183 0,2% 0,6%
zatrudnionych w grupie — pozytywne [komentarz BDM] DJIIA 426352 0.3% 0.2%
= Esotiq & Henderson: Sprzedaz w grudniu’24 wzrosta +6% r/r [komentarz BDM] Nasdaq Comp 19 478:9 ,011% 0:9%
. Esotiqh & ) HFknders;)n: BS';\)A(;}ka zawarta przedwstepng umowe zakupu Bovespa 110780,6 0.1% 0.4%
nierucnomosci [komentarz , Nikkei225 39 605,1 -0,9% -0,7%
. \B/glt\/(lj]”a Dom: Spétka sprzedata w 4Q'24 152 lokale (-62% r/r, -35% q/q) [wykresy Shanghai Comp. 32114 Bolco 2%
= Auto Partner: Spétka w grudniu’24 miata 273 min PLN przychodéw (+5,6% r/r) Eizﬁ: 200 83222’2 gé:f i’fgj
wykres BDM ' e R
. EDIEIO BP: Bar]1k wyemitowat obligacje o tagcznej wartosci nominalnej 750 min EUR VSRR ik Bk 02
= UniCredit: Bank wyemitowat 4,5-letnie i 8-letnie obligacje o tacznej wartosci 2 mid  CHF/PLN A e W
EUR EUR/USD 1,03 -0,2% 0,5%
= Synektik: Spdtka ma umowe za max. 16,4 min EUR netto USDIIPY 158,14 -0,1% 0,6%
= Elektrotim: Spétka zawarta umowe na 26,5 min PLN netto ze spotkg zalezng EDF
Renewables Polska A
= Polenergia: Spétka zdecydowata o nieprzystgpieniu do zawarcia umowy na Wartos¢ Zmiana
dostawe wodoru Kurs otwarcia 2244 27 -1,19%
= Creotech Instruments: Spétka ma umowe z Europejska Agencjg Kosmiczng Kurs zamknigcia 2264 15 0,67%
= Sanok Rubber: Spétka sprzedata funduszowi 30% udziatéw w spotce zaleznej Kurs min. 2237 1 0,04%
= Action: Spétka zwiekszyta liczbe akcji w programie nabywania akcji wiasnych do  kurs max. 2267 12 -0,53%
max. 3 min Wolumen obrotu 18 180 -11 688 -39,13%
= [INC: Spotka chce do konca 1Q'25 opublikowaé aktualizacje strategii Otwarte pozycje 60 315 1384 2,24%
= Yarrl: Spétka zalezna Yarrl ma umowe na $wiadczenie ustug infolinii PKP Intercity
Indeksy GPW
Indeks Open Low High Close 1D Obroét

WIG20 2233,0 2220,0 22479 22479 0,8% 910
WIG30 28484 28408 28741 28741 08% 976
MWIG40 6330,8 239383 240176 63695 0,7% 174

WYKRES DNIA SWIG80 239761 63125 63734 239707 02% 20
Podczas W(’:zorajszgj sesji w I’Eqropie negatywnie wyréznity si§ walory Mar_ks & wiG-PL 852874 850440 855205 855205 0,8% 1096
Spencer, ktore stracity na wartosci 8,4%. Katalizatorem do spadkow bylo ostrzezenie ¢ 812071 810197 818571 818571 08% 1114
ze strony spotki przed kosztami i przeciwno$ciami ekonomicznymi w tym roku.
WIG20
Marks & Spencer — daily Close MmC 1D YTD
Alior 87,3 11397 0,0% 1,5%
Allegro 27,2 28721 0,0% 0,4%
Budimex 463,0 11820 -1,4% -0,8%
CD Projekt 189,2 18 903 2,5% -1,2%
Cyfrowy P. 14,1 9008 0,8% -0,4%
Dino 403,0 39510 3,0% 3,4%
ISW 21,7 2551 -0,3% 4,9%
Kety 688,0 6698 0,5% 0,8%
KGHM 122,3 24 460 2,2% 6,3%
Kruk 419,2 8125 1,2% 0,8%
LPP 15 610,0 28970 0,6% 0,4%
mBank 565,6 24036 2,0% 3,4%
Orange 73 9546 -0,5% -1,2%
Pekao 144,1 37 809 1,6% 4,5%
Pepco 16,5 9 496 0,9% 0,4%
PGE 6,0 13471 0,6% -1,1%
PKN Orlen 49,8 57797  -0,4% 5,5%
PKO BP 60,5 75 675 0,3% 1,3%
e g . b e PZU 48,2 41630 0,4% 5,2%
S )bt ke Dy MO Santander Polska 472,8 48 315 1,2% 3,3%

Zrédio: Bloomberg
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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D 1w MTD YTD 1R
1lbitst. 1750 423 -2,3% 2,8% Handlowy 92,6 12099 10% 4,4%  Ropa Brent [USD/bbl] 773 15%  19% 3,6% 36% 0,7%
AB 98,0 1422 21% 0,4% Huuuge 193 1155 6,9% 11,6% Gaz USA HH [USD/MMBTu] 3,8 3,5% 3,2% 4,0% 4,0% 24,3%
Amrest 17,7 3895 -3,0% -4,6% INGBSK 259,0 33696 0,2% 7,2% Gaz EU TTF 1M [EUR/MWh] 45,0 -1,3% -105% -8,0% -8,0%  46,8%
Arctic 16,0 1106 -0,3% 2,1% Inter Cars 547,0 7750 1,1% 5,0% CO2 [EUR/] 72,0 1,8% -2,4% 0,6% 0,6% 3,0%
Asbis 186 1032 -05% 0,7% Millennium 97 11767 3,0% 9,0% Wegiel ARA [USD/t] 104,9 -3,0% -84% -80% -80% -58%
Asseco 939 7794 -06% -2,4% Mirbud 112 1235 00% -56% Miedz LME [USD/t] 89716 0,6% 3,2% 3,7% 3,7% 8,6%
Auto 195 2547 -2,4% -1,5% MoBruk 350,0 1230 1,4% 6,9% Aluminium LME [USD/] 2520,3 2,1% 0,6% -03% -0,3% 14,3%
Azoty 193 1915 15% 3,3% Neuca 862,0 3874 11% -1,3% Cynk LME [USD/t] 2813,7 0,9% -3,0% -47% -4,7%  13,5%
Benefit Sys. 3050,0 9023 22% 5,4% Pracyj 590 4028 -0,8% 3,1% Oféw LME [USD/] 1901,8 -0,2% -0,2% -1,2% -1,2% -5,8%
BNP 88,6 13095 -0,2% 4,0% Rainbow 1266 1956 0,3% -51% Stal HRC [USD/t] 702,0 0,0% -0,8% -1,0% -1,0% -352%
Bogdanka 21,9 746 1,0% 1,7% Ryvu 37,5 867 -3,1% -2,6% Ruda zelaza [USD/] 97,9 0,6% -3,4% -55% -55% -27,9%
Cccc 181,8 12520 0,2% -1,1% Selvita 475 899 -31% -4,0% Wegiel koksujgcy [USD/t] 196,0 0,8% -46% -05% -05% -39,8%
Celon 262 1411 0,8% -0,9% Synektik 202,0 1723 0,7% 1,7% Ztoto [USD/oz] 2676,4 0,5% 0,7% 2,0% 2,0% 32,2%
cyber_Folks 142,0 2014 -0,4% -5,6% Tauron 3,9 6854 0,8% 4,0% Srebro [USD/oz] 30,3 0,6% 2,4% 4,8% 4,8% 32,2%
Develia 59 2700 1,7% 7,1% TEN 75,6 489 05% 4,9% Platyna [USD/oz] 961,4 0,3% 4,0% 59%  5,9% 4,2%
Dom Dev. 190,0 4902 -0,5% 4,3% Text 565 1455 0,2% -141% Pallad [USD/oz] 9455 1,8% 3,7% 3,9% 3,9% -5,0%
Enea 133 7045 1,1% 3,0% Voxel 127,5 1339 32% 1,2% Bitcoin USD 94004,7 -0,5% -3,2% 0,3% 0,3% 104,6%
Eurocash 71 992 2,0% -0,4% WP.PL 76,6 2269 0,0% -22% Pszenica [USd/bu] 532,0 -0,8% -2,5% -35% -35% -12,9%
GPW 419 1757 -04% 3,5% XTB 75,7 8900 0,3% 7,5% Kukurydza [USd/bu] 456,3 0,5% -0,7% -0,5% -0,5% -0,7%
Grenevia 2,3 1310 -0,9% 3,9% Zabka 222 22150 1,1% 151% Cukier ICE [USD/Ib] 191 -0,7% -3,2% -0,8% -0,8% -9,6%
WIG20
M WIG20 Index - Last Price 2247.94 0.83%
M Moving Average(Simple,50.0) (WIG20) 2236.19 F 2600
nlwmzo Index - Moving Average 200 Day 2378.20 -0.02%
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WIG20 Index (WIG20) graph 1550 Daily 101UL2024-10JAN2025 Copyrights 2025 Bloomberg Finance L.P. 10-1an-2025 07:40:29

Zrédto: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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Spotka opublikowata w trakcie wczorajszej sesji strategie do 2035 roku

Glowne zatozenie:

-spotka skupia sie na dekarbonizacji aktywow i transformacji energetycznej (m.in. wzrost mocy aktywéw OZE z 1,3
GW do 12,8 GW, wdrozenie SMR w okresie 2030+), jednoczesnie podkresla fundamentalng role gazu jako paliwa
przejsciowego (m.in. zatozono wzrost wydobycia gazu oraz wzrost mocy w CCGT)

-spotka planuje integracje ustug dla klienta detalicznego na jednej platformie (Vitay)

Cele wynikowe:

-Orlen zaktada wypracowanie skumulowanej EBITDA w latach 2025-35 na poziomie 500-550 mid PLN

-w 2027 roku spotka zaktada 41-46 mid PLN EBITDA (najwieksza kontrybucja z obszaru upstream/obrét na poziomie
48%), 2030 roku 43-47 mid PLN EBITDA (najwigksza kontrybucja z obszaru energia na poziomie 41%) a w 2035
roku 53-58 mid PLN EBITDA (najwigksza kontrybucja z obszaru energia na poziomie 40%)

Zaktadane naktady inwestycyjne:

-zaktadane skumulowane naktady inwestycyjne CAPEX + M&A w tym okresie to 350-380 mld PLN (z tego 60 mid
PLN to naktady regulacyjne, 77-88 mld PLN utrzymaniowe, 132-143 mid PLN rozwojowe a 85 mid PLN M&A
i partnerstwa)

-spotka podzielita naktady na ,zaangazowane” 80-90 mid PLN oraz ,elastyczne” 270-290 mid PLN

-nakfady elastyczne podzielono na i) maksymalizacja wartosci 120-130 mld PLN (wymagana stopa zwrotu min.
10-12%), ii) rozwoj portfolio produktow 90-100 mid PLN (min stopa 7-9%), iii) optymalizacja aktywéw 60 mid PLN
(8-10%)

EBITDA vs naktady inwestycyjne

-estymacja na bazie $rednich z przedziatéw dla poszczegdlnych okreséw implikuje, ze w latach 2025-27 CAPEX
bedzie przewyzszat EBITDA, w latach 2028-29 srednio bedzie poréwnywalny, a od 2030 rok CAPEX bedzie wyraznie
nizszy niz EBITDA

Polityka dywidendowa:

-spotka przyjeta w polityce dywidendowej ,gwarantowang” dywidende na poziomie 4,50 PLN/akcje w 2025 i jej wzrost
0 0,15 PLN/akcje w kazdym kolejnym roku

-zarzad moze zarekomendowaé wyptate wyzszej dywidendy do poziomu 25% przeptywoéw z dziatalnosci operacyjnej
w danym roku pomniejszonych o koszty finansowania

Dtug netto:

-spotka zakiada wskaznik diug netto/EBITDA na poziomie 1,4x w 2027 roku, poziom nie wyzszy niz 2,0x w 2030 roku
spadek wskaznika do maksymalnie 0,5x w 2035 roku

Wskazniki:

-przy zatozeniach podanych przez spoétke ($rodek przedziatu) EV/EBITDA’27=2,7x.

EBITDA vs CAPEX/M&A - srednie wartosci implikowane z zatozen strategii [mld PLN]
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Zrédfo: DM BDM S.A., spétka, *srednia, jezeli w danych zrédtowych podano przedziat
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Poréwnanie nowej strateqii z 2025 roku vs strategia z 2023 roku

Poréwnanie celéow EBITDA na 2030 (strategia z 2025 vs strategia z 2023)
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Zrédio: DM BDM S.A., spétka, *$rednia, jezeli w danych zrédiowych podano przedziat

Poréwnanie zaktadanego sredniorocznych naktadéw inwestycyjnych (strategia z 2025 vs strategia z 2023)
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Zrédio: DM BDM S.A., spétka, *$rednia, jezeli w danych zrédiowych podano przedziat

Poréwnanie zatozen makro (strategia z 2025 vs strategia z 2023)

strategia z 2025 strategia z 2023
jednostka Srednia 2025-30 Srednia 2030-35 Srednia 2023-30
marza rafineryjna USD/bbl 6,3 8,0 7,3
marza pet-chem EUR/t 1078 1246 1319
ropa Brent USD/bbl 85 92 89
gaz ziemny TTF EUR/MWh 27 29 48
energia elektryczna w PL PLN/MWh 519 632 862
prawa do emisji CO2 EUR/t 108 172 108
USD/PLN - 3,77 3,75 4,38
EUR/PLN - 4,39 4,40 4,68

Zrédio: DM BDM S.A., spotka

Poréwnanie polityki dywidendowej (strategia z 2025 vs strategia z 2023)

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035
Strategia 2025 - dywidenda gwarantowana 4,50 4,65 4,80 4,95 5,10 5,25 5,40 5,55 5,70 5,85 6,00

yield w dniu publikacji* 9,0% 93% 9,6% 99% 10,2% 10,5% 10,8% 11,1% 11,4% 11,8% 12,1%
dywidenda wariantowa do 25% x (CF operacyjny - koszty finansowania)

Strategia 2023 - dywidenda gwarantowana 4,30 4,45 4,60 4,75 4,90 5,05 5,20

yield w dniu publikacji* 6,5% 6,7% 69% 71% 7,4% 76% 7,8%

dywidenda wariantowa 40% x (CF operacyjny - CF inwestycyjny)

Zrédfo: DM BDM S.A., spétka, *dla kursu zamkniecia z dnia publikacji
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Podsumowanie telekonferencji dla inwestoréw

Makro

-spotka nie ma jasnej odpowiedzi na wrazliwos¢ na zatozenia makro (krzyzowy wptyw wielu czynnikéw, np. cen gazu)
Naktady inwestycyjne

-CAPEX zawiera koszty finansowania

-w 2025 CAPEX na poziomie wysokich 30 mid PLN

-szczyt wydatkow przewidziany w 2027

-czes¢ nakladéw rozwojowych moze byé optymalizowana (np. pod wzgledem timingu)

-naktady nie uwzgledniajg pozyskania srodkéw unijnych (mogg one obnizy¢ wartos$¢ koniecznych naktadéw)

M&A

-w upstream zaktadany rozwoj w Norwegii i Ameryce Pin

-w OZE - onshore oraz magazyny energii

-downstream — wieksze nastawienie na partnerstwa niz M&A

Optymalizacja aktywoéw

-w 2025 mozliwa sprzedaz aktywow non-core

-w 2026 mozliwe informacje o optymalizacji aktywow w upstreamie i downstreamie

Upstream/obrét

-wzrost zaktadanego wyniku pomiedzy 2027 a 2024 gtownie pochodng wzrostu wolumenu, nastepnie zawezenie
spreadu pomiedzy TTF i HH, co przektada sie na spadek wynikéw do 2030 roku (w kolejnych latach przyjeto ponowng
poprawe spreadu)

Downstream — petrochemia

-spotka wierzy, ze rynek jest na dotku cyklu

-spotka chce skupia¢ inwestycje na polimerach a nie monomerach (odpowiedz w kontekscie potencjalnej inwestyciji
w projekt PDH Azotéw)

Podsumowanie konferencji dla mediéw

Upstream/obrét

-gaz jako paliwo przejsciowe

-wzrost produkcji z 9 do 12 mld m3 (minimalny wzrost produkcji w PL, wzrost w NO, rozwdj wydobycia w Ameryce
Pin)

-rozwoj obrotu LNG

-rozwdj biznesu CCS (wychwyt, transport i magazynowanie CO2)

Downstream - rafineria

-wzrost produkcji biopaliw i e-paliw

-dekarbonizacja produkciji

-rozwoj partnerstw strategicznych

-wzrost efektywnosci operacyjnej

Downstream — petrochemia

-wyzwaniem jest wypieranie produkcji z Europy

-wzrost recyklingu i wykorzystania surowcéw odnawialnych

-pogtebianie fancucha wartosci (wzrost udziatu polimeréw)

-rozwoj partnerstw strategicznych

-istotny spadek CAPEX rozwojowego po 2030 roku

Energia OZE

-istotny rozwoj OZE

-Baltyk jako hub energetycznych (rozwéj takze poza PL)

-rozwdj magazynow energii BESS (rozwdj przez partnerstwa)

Energia niskoemisyjna

-rozw0j zrodet niskoemisyjnych — nowe lokalizacje dla CCGT

-rozwdj SMR (dwie wiasne jednostki na wlasne potrzeby w horyzoncie 2031-35 + ewentualna dalsza wspétpraca
Z partnerem)

Konsument

-zintegrowana oferta docelowo dla 10 min uzytkownikéw (obecnie 5 min klientow Vitay)

-integracja ustug grupy dla klienta w jednej platformie Vitay (paliwa, convenience, EV, energia i gaz dla detalu)
-zbycie aktywow niezwigzanych z podstawowg dziatalnoscig i niskiej rentownosci

CAPEX/M&A

-najwieksze spietrzenie naktadéw w 3-4 najblizszych latach (m.in. naktady na rozwdj upstreamu, projekt Nowa
Chemia, OZE)

Komentarz BDM:

e Nasz odbiér strategii jest mieszany. Do pozytywdéw zaliczamy lekka poprawe ,gwarantowanej” dywidendy (obecny
div yield na poziomie 9% w 2025 roku) oraz wskazanie w horyzoncie strategii skumulowanej EBITDA wyzszej niz
naktady inwestycyjne.

e Nadwyzka powstaje jednak dopiero po 2030 roku (do tego czasu dywidenda finansowana bedzie z dtugu). Za
okres 2025-30 (liczac po $rodkowych wartosciach z zaktadanych przez spétke przedziatéw) EBITDA jest réwna
nakfadom (CAPEX + M&A). Stad prawdopodobnie bardzo dfugi (11 lat) okres strategii (co rodzi ryzyka
pozZniejszych rewizji, pytanie tez na ile ,trwaty” bedzie obecny zarzad), aby pokazac rynkowi perspektywe
dodatniego free cash flow.

e Jednocze$nie duza cze$¢ planowanych naktadéw ma charakter ,elastyczny”, co takze rodzi pytania o rzeczywisty
przebieg Sciezki ,EBITDA — naktady inwestycyjne” w kolejnych latach.

(Krzysztof Pado)
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- Huuuge planuje zwolnienia grupowe, ktére obejmg ok. 28% zatrudnionych w grupie.

- Zwolnienia grupowe w spétce zaleznej Huuuge Games, ktére obejmag szacunkowo okoto 21% zatrudnionych
w grupie ogétem wg stanu na koniec grudnia.

- Huuuge nie wyklucza dalszych redukgc;ji.

- Spotka przewiduje, ze zwolnienia grupowe w Huuuge Games zostang przeprowadzone do konca lutego 2025 r.

- Ostateczne dane w zakresie wptywu restrukturyzacji na wyniki finansowe spétki zostang przedstawione
w skonsolidowanym raporcie za 1Q'25.

Komentarz BDM: Na koniec 2024 r. grupa zatrudniata ok. 450 oséb. Zwolnienia na poziomie 28% oznaczajg redukcje
zafogi o 126 os6b. Jest to kolejna tak duza fala zwolniert w spofce, wczesniej podobna skala ciec etatow zostata
przeprowadzona na poczagtku 2023 r. (-132 osoby). Na przestrzeni ostatnich kwartatow koszty osobowe spotki
oscylowaty w okolicach 11 min USD/ kwartat. Po takiej redukcji powinny spas¢ na przestrzeni 2025 r. do ok. 8-8,5
min USD/ kwartat. Tym samym przy zachowaniu konserwatywnego podejScia do wydatkéw marketingowych
marzowo$c¢ spotki powinna ulec poprawie. Dodatkowo pragniemy zauwazyc, iz HUG jest $wiezo po wydaniu duzych
aktualizacji do flagowych gier, stad tez zespot zostat prawdopodobnie dopasowany do aktualnego harmonogramu
wdrazanych aktualizacji i nie powinien mie¢ negatywnego przetozenia na performance wynikowy flagowych
produktow.

(Krzysztof Tkocz)

Szacunkowe skonsolidowane przychody w grudniu’24 wyniosty 32 min PLN (+6% r/r). Przychody ze sprzedazy
internetowej wzrosty do 10,2 min PLN (+81% r/r), natomiast marza brutto na sprzedazy wyniosta ok. 67% (-2 p.p. r/r).
Powierzchnia handlowa Grupy na koniec grudnia’24 wyniosta 18 262 m2 (+2,7% rr).
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Komentarz BDM: Wyniki sprzedazowe grudnia’24 oceniamy pozytywnie. Zgodnie z komunikatami, sprzedaz w catym
4Q’24 wyniosta ok. 79 min PLN (+11% r/r) przy marzy brutto na sprzedazy w wysokosci 65,5% (nieco nizej od naszych
prognoz). Zwracamy jednak uwage, ze zazwyczaj finalna sprzedaz historycznie przekraczata podawane wczes$niej
szacunki. Grudzier’24 byt pierwszym miesigcem, w ktorym sprzedaz internetowa przekroczyta 10 min PLN. W naszej
ocenie wynika to z efektywnego budowania relacji z klientami poprzez aplikacje mobilng. Dodatkowo okres
przedswigteczny i noworoczny cechowat sie gtebszymi wyprzedazami, natomiast w naszej ocenie nie byly one tak
gtebokie, jak w roku poprzednim.

(Anna Tobiasz)
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Spétka zawarta z Escala Investment przedwstepng umowe nabycia nieruchomosci potozonej w Gdansku za cene
29,5 min PLN netto. Na dzien umowy przedwstepnej spétka zaptacita zaliczke w wysokosci 8 min PLN plus 1,8 min
PLN VAT. Nabycie nieruchomosci zostanie sfinansowane kredytem w wysokosci 22 min PLN, udzielonym przez ING.

Komentarz BDM: O sprzedazy nieruchomo$ci spétka informowata w sprawozdaniu za 3Q’24. W budynku od 5 lat
zlokalizowana jest siedziba spétki. Przypomnijmy, ze spétka Escala Investment jest podmiotem zaleznym od
wiekszoSciowego akcjonariusza spotki, czyli Patronado Limited, za ktérym stoi nowy prezes zarzagdu — Mariusz
Jawoszek. Na ostatnim NWZ odrzucono wniosek Lemuria Partners w sprawie wyboru rewidenta i zbadania sprawy
zakupu nieruchomosci oraz innych transakcji zawieranych w latach 2021-2024 z podmiotami powigzanymi ze spotka
lub prezesem. Spétka w komunikacie poinformowata, Ze ,nabycie nieruchomosci zostato poprzedzone
przeprowadzeniem analiz, ktore wykazaty rentowno$c¢ planowanej transakcji”, natomiast w naszej ocenie zasadnosc¢
takiej transakcji jest watpliwa. Spétka nie opublikowata odpowiedzi na pytania, ktére w pismie dotyczacym
uzupetnienia porzgdku obrad NWZ zawarta Lemuria, a sg one kluczowe do oceny inwestycji. Dodatkowo, w naszej
ocenie, odrzucenie przez gtdwnego akcjonariusza wniosku o przeprowadzenie kontroli dotyczgcych jego dziatar bez
publikacji wyjasnienia, stawia pod znakiem zapytania przejrzystosc¢ spotki.

Anna Tobiasz

Spotka podata dane sprzedazowe za 4Q’24:
- liczba umow sprzedazy: 152 lokale
- liczba umoéw przenoszagcych wtasno$¢: 1 156 lokali
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(Krzysztof Pado)

Szacunkowe skonsolidowane przychody w grudniu’24 wyniosty ok. 273 min PLN (+5,6% r/r). Informacja opublikowana
w czwartek przed sesj3.
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Bank w ramach programu EMTN wyemitowat 3-letnie (z mozliwos$cig wykupu po 2 latach od emisji) i 5-miesieczne
senioralne obligacje uprzywilejowane o tgcznej wartosci nominalnej 750 min EUR.

Bank wyemitowat w dwéch transzach 4,5-letnie (z mozliwoscig wykupu po 3,5 roku) i 8-letnie (z mozliwoscig wykupu
po 7 latach) obligacje o fgcznej wartosci 2 mid EUR.

Spétka zalezna Synektik — Synektik Czech Republic — zawarta umowy ze szpitalem Uniwersyteckim Olomouc na
sprzedaz, dostawe i instalacje robota da Vinci o wartosci maksymailnej 16,4 min EUR netto.
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Spétka zawarta umowe o wartosci 26,5 min PLN netto (brutto 32,6 min PLN) z ME Stary Grodkéw - spétkg zalezng
od EDF Renewables Polska - wykonanie rob6t w ramach inwestycji pn. "Budowa wielkoskalowego magazynu energii
Stary Grodkéw". Zakres prac spotki obejmuje projektowanie oraz kompletne wykonanie montazu magazynow energii,
budowy stacji GPO Stary Grodkéw na potrzeby wyprowadzenia mocy, budowe linii kablowej na potrzeby przytgczenia
do sieci 110 kV oraz energetyzacje i uruchomienie inwestycji. Termin zakonczenia roboét ustalony zostat na grudzien
2025 roku. — ISBnews

Zarzad spoiki zaleznej Polnergii podjat decyzje o nieprzystapieniu do zawarcia umowy na dostawe i dystrybucje paliwa
wodorowego w ramach projektu H2HUB Nowa Sarzyna.

Spotka ma umowe z Europejska Agencjg Kosmiczng na realizacje projektu "Space Based Observation Mission
(SBOM) Feasibility Study", w ktérym Creotech Instruments jest liderem. Wartos$¢ fazy 0-A (objetej kontraktem) wynosi
ok. 125 tys. EUR, z czego ponad 100 tys. EUR przypada na Creotech Instruments.

Spétka sprzedata Funduszowi Ekspansji Zagranicznej 2 FIZAN 30% udziatéw w kapitale zaktadowym finskiej spotki
zaleznej Teknikum-Yhtict.

Spoétka zawarta aneks do umowy na wyprodukowanie i dostawe linii do kontroli szczelnosci inspekcji optycznej
opakowan bezposrednich. Dokonano zmian parametréw zamdéwionego urzgdzenia. Termin dostawy ustalono na
2Q’25, a wartos¢ wynagrodzenia wzrosta z 0,83 min EUR do 0,87 min EUR.

WZ spotki zdecydowato o zwiekszeniu liczby akcji, do ktérej nabycia upowazniony jest zarzad w programie skupu
akcji wkasnych, z 1,5 min do maksymalnie 3 min akcji. Maksymalna kwota przeznaczona na program nabywania akcji
wiasnych wynosi 80 min PLN.

Zarzad spotki rozpoczyna prace nad aktualizacjg planéw rozwoju. Plany na najblizsze dwa lata zostang przedstawione
w 1Q’25.

Lockus, spétka zalezna Yarrl, ma umowe na $wiadczenie ustug infolinii PKP Intercity. Maksymalna wartos¢ umowy
bez prawa opcji wynosi 12,1 min PLN brutto, natomiast maksymalna warto§¢ umowy wraz prawem opcji wynosi
15,1 min PLN brutto.

Spotka podpisata z PHUP Gniezno Szeszycki umowe ramowg o inicjowanie ptatnosci. Jest to historycznie pierwsze
wykorzystanie licencji PIS z Dyrektywy PSD2 dla zewnetrznej spétki w branzy e-commerce.

Sejm uchwalit w czwartek nowelizacje ustawy o rynku mocy. Zaklada ona przedituzenie do konca 2028 r. wsparcia
z rynku mocy dla zrédet energii elektrycznej niespetniajgcych norm emisiji.

Ten rok da odpowiedz, kiedy spotki odejda od wegla. W PGE rodzi sie coraz wiecej pytan co do przysziosci wegla.
Spotka patrzy na rzad. W tym kierunku nie spogladajg Enea i Tauron i wstepne plany juz majg. — Parkiet

Firmy oponiarskie bedg musiaty zamkna¢ fabryki, jesli wejdzie w zycie nowela rozporzadzenia w sprawie temperatur
W miejscu pracy - podat Polski Zwigzek Przemystu Oponiarskiego.

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

Maciej Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

tel. (032) 208 14 12

e-mail: maciej.bobrowski@bdm.pl

strategia, przemyst, media/rozrywka, TMT

Krzysztof Pado

Zastepca Dyrektora

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 32

e-mail: krzysztof.pado@bdm.pl
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WYDZIAt OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJIONALNYCH:

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Piotr Dedecjus
tel. (022) 62-20-100
e-mail: piotr.dedecjus@bdm.pl

Maciej Fink-Finowicki
tel. (022) 62-20-855

oil&gas, budownictwo, materiaty budowlane, deweloperzy e-mail: maciej.fink-finowicki@bdm.pl
Krzysztof Tkocz Tomasz Grzeszczyk

Analityk rynku akcji

tel. (032) 208 14 38

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

Anna Tobiasz

Mtodszy analityk rynku akcji
Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 35

e-mail: anna.tobiasz@bdm.pl

Andrzej Wodecki

Mtodszy analityk rynku akcji
Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 39

e-mail: andrzej.wodecki@bdm.pl

tel. (022) 62-20-854
e-mail: tomasz.grzeszczyk@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 obowigzujgcego 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 sg dobrane subiektywnie przez autora.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM 2025-01-10, 07:55 CET.

Raport skierowany jest do wszystkich klientdw, 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 ustug maklerskich dla klientow, ktdrych rachunek papierow wartosciowych prowadzony jest przez bank depozytariusz.
Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatdéw 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 szczegdInosci 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¢ swiadomo$¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowa¢ poniesieniem przez niego straty
finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktdre inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy
pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos¢ i poprawnosé poszczegdlnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonac niezaleznej oceny i
przeprowadzi¢ wtasne analizy (bazujgce takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na
aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzgledniaé, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wigcej niz jednego instrumentu
finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednoczes$nie jednak, moze to prowadzi¢ do ograniczenia
dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mdgtby osiggna¢ 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
biezgce spotki, raporty okresowe i biezagce podmiotow 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, niewyczerpujgce lub nie w petni odzwierciedlaty stan
faktyczny. Przedstawione prognozy sa oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spotkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w
przysztosci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela Zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdza.

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

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzagd 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, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

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

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

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

W opinii BDM niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu interesow, ktéry mégtby 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 strone internetowg BDM, w szczegdlnosci odnoszacymi sie do:

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

* powigzar BDM z emitentami notowanymi na GPW, NewConnect, Catalyst z tytutu wykonywania na ich rzecz przez BDM funkgji animatora w celu wspomagania ptynnosci obrotu
instrumentami finansowymi- informacje znajdujg 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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