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Co warto wiedzie¢?

Wybory prezydenckie

Wybory na Prezydenta RP odbed3 sie 18 maja. Aktualnie na liscie znajduje sie 14 kandydatéw. Wedtug najnowszych sondazy
najwiecej gtoséw otrzymatby Rafat Trzaskowski, za nim plasuje sie Karol Nawrocki. Pierwszg pigtke uzupetniajg Stawomir

Mentzen, Szymon Hotownia i Krzysztof Stanowski.

DeepSeek

W ostatnim tygodniu stycznia Chinczycy ze start-upu DeepSeek zaprezentowali model DeepSeek-R1. Ten od razu wywotat
duze globalne emocje ze wzgledu na to, Ze okazat sie porownywalny w testach matematycznych do ptatnych i do tej pory
bezkonkurencyjnych modeli Al z USA. Przy czym jego wytrenowanie podobno miato pochiong¢ zaledwie kilka milionow
dolaréw w poréwnaniu do rozwigzan OpenAl, ktérych koszt liczony jest w setkach milionéw. Po poczatkowym poptochu rynki
finansowe jednak nieco otrzezwialy, a krach amerykanskiej dominacji na rynku Al zostat szybko odwotany. Samo OpenAl
oskarzyto DeppSeek o naruszenie wtasnosci intelektualnej — co miato pozwoli¢ osiggng¢ tak niskie koszty wytrenowania
modelu. Wydarzenie nie zmienito podejscia najwiekszych amerykanskich spotek do kontynuowania miliardowych inwestycji w
dziedzinie Al. Ogromne wydatki amerykanskich firm technologicznych na sztuczng inteligencje majg sie utrzymac w 2025 r.
bez zadnych ograniczen - donosi "Financial Times" i jak oblicza, wielka czwdrka big techow z USA przeznaczy fgcznie na ten
cel co najmniej 320 mid dolaréw. Dla poréwnania w 2024 r. Microsoft, Alphabet, Amazon i Meta wydaty razem na rozwdj
Al 246 mld dolaréw, a w 2023 r. byto to 151 mld dolaréw.

TVN

Pod koniec ubiegtego roku agencja Reuters informowata, ze wiasciciel stacji TVN rozpoczat proces jej sprzedazy.
Akcjonariusz Warner Bros. Discovery podjgt wspétprace z doradcami z JPMorgan, ktérej celem ma by¢ sprzedaz telewizji.
Przynajmniej trzy wstepne oferty zostaty ztozone na zakup TVN — podaje Rzeczpospolita. Wedtug gazety to fundusz nalezacy

do miliardera Michata Sotowowa, konsorcjum z Wirtualng Polskg oraz Media For Europe.

POLSTR

Komitet Sterujacy Narodowej Grupy Roboczej (KS NGR) pracujacy nad reformg wskaznikéw referencyjnych zdecydowat o
wyborze docelowej nazwy POLSTR (Polish Short Term Rate) dla propozycji indeksu, ktéry zastgpi WIBOR, podata Komisja
Nadzoru Finansowego (KNF). O zastgpieniu WIBORU indeksem z grupy WIRF zdecydowano w grudniu ubiegtego roku.
Wczesniej miatby¢ to WIRON.

Diagnostyka - debiut

Najwieksza sie¢ laboratoriow diagnostycznych w Polsce zadebiutowata na GPW. W ramach IPO zaoferowano ponad 16 min
istniejacych akcji spotki, z czego 800tys. trafito do inwestoréw indywidualnych. Oferta cieszyta sie bardzo duzym
zainteresowaniem. Redukcja wsrod inwestorow indywidualnych wyniosta 94,16%. Cena akcji zostata ustalona na poziomie
ceny maksymalnej, czyli 105 zt. Warto$¢ oferty wyniosta zatem niespetna 1,7 mid zt. Na zakonczenie pierwszego dnia notowan

akcje spotki byty wyceniane na 130 zt, co oznacza ponad 20% wzrost na debiucie.
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Najwazniejsze z rynku obligacji korporacyjnych
1. Kruk

Spotka opublikowana nowg strategie na lata 2025-2029. Gtéwnym celem grupy bedzie dalszy, szybki rozwdj skali dziatalnosci,
zwiekszenie efektywnosci procesow i transformacja cyfrowa. Przez kolejne 5 lat Grupa zamierza zainwestowac 15 mid zt w

portfele wierzytelnosci, gldwnie detaliczne niezabezpieczone — bedzie sie to wigza¢ z podwojeniem bilansu grupy.

Po ogtoszeniu strategii spotka przeprowadzita kolejng emisje obligacji. Emisja zostata w petni uplasowana i opiewata na 100
min zt. Dalszemu spadkowi ulegta natomiast oferowana marza, ktéra tym razem wyniosta 2,8%, wobec 3% podczas ostatniej
oferty obligacji. Spadek marzy i nowa strategia spétki nie zniechecita inwestoréw - emisja zakonczyta sie redukcjg zapiséow o
76%.

2. Erbud

Spotka poinformowata o koniecznosci poniesienia przez spotke zalezng MOD21 GmbH, dziatajgcg w obszarze budownictwa
modutowego drewnianego, dodatkowych kosztéw. Spoétka poinformowata o zaniedbaniu, ktérego dopuscit sie kierownik
budowy na kontrakcie w Monachium. Btednie zabezpieczone moduly zostaly zalane w okresie $wigteczno-noworocznym
na placu budowy i wymagaja gruntownej naprawy. Szacowana strata wynosi¢ bedzie ok. 8 milionéw euro. Emitent wstepnie
szacuje, ze skonsolidowana strata operacyjna (EBIT) segmentu budownictwa modutowego drewnianego wyniesie ok. 50

do 55 min zt wobec uprzednich szacunkéw przewidujgcych strate EBIT na poziomie ok. 13 do 15 min zt.

Kolejnego dnia spétka poinformowata o zamiarze wyemitowania obligacji o wartosci 75 min zt — bedzie to emisja refinansujgca

obligacje serii D, ktérych termin zapadalnosci przypada na wrzesien biezgcego roku.
3. 7R

Deweloper powierzchni magazynowych wyemitowat obligacje o wartosci 150 min zt. Poczatkowo firma planowata pozyskaé
100 min zt, jednak duze zainteresowanie inwestoréw instytucjonalnych i wybranych inwestoréw prywatnych pozwolito
zwiekszy¢ te kwote do 150 min zt. Obligacje zostaty wyemitowane w ramach 7R Green Finance Framework — sg to zielone

obligacje. Niedtugo obligacje powinny zadebiutowa¢ na Catalyst.
4. Orlen

Spétka poinformowata o wyemitowaniu obligacji o wartosci 1,25 mld USD. Srodki z emisji Obligacji zostang wykorzystane na
finansowanie prowadzonej dziatalnosci, z uwzglednieniem realizacji planéw inwestycyjnych wynikajgcych ze Strategii ORLEN
2035. Zapisy na obligacje prowadzono 23 stycznia 2025 roku i w tym samym dniu zakonczono subskrypcje. W okresie
subskrypcji okoto 206 inwestoréw wyrazito zainteresowanie obligacjami. Ostateczna ksigga popytu obejmowata zapisy na
ponad 4 000 000 000 USD co oznacza ok 3,3-krotng nadsubskrypcje Obligac;ji.

Michael / Strém Dom Maklerski S.A. z siedzibg w Warszawie, Al. Jerozolimskie 100 (budynek Equator 1V, 7 p.), 00-807 Warszawa, wpisana do Krajowego Rejestru Sgdowego prowadzonego przez Sad
Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 0000712428, NIP 525-247-22-15, REGON nr 142-261-319, kapitat zaktadowy
1.296.470,57 PLN w cato$ci optacony.



4 Miesigcznik — styczen / 07.02.2025 MICHAEL/STROM

5. VictoriaDom

Spotka opublikowata wstepne nieaudytowane skonsolidowane dane finansowe za rok 2024. Wynika z nich, ze przychody
siegnety prawie 1 mid zt. Marza brutto na sprzedazy miata wynie$¢ 37,5%. Jednoczesnie dtug netto obliczono na 232 min zt,
co przy wzroénie kapitatu wtasnego do niespetna 700 min zt implikuje wskaznik na poziomie 0,33x, co wzgledem lat

poprzednich jest dos¢ niskg wartoscig.

Juz po opublikowaniu wstepnych danych spétka poinformowata o wyemitowaniu w ramach publicznej oferty obligacji o
wartosci nominalnej 50 min z. Oprocentowanie papieréw wynosi 4,8 p.p. ponad WIBOR 3M. Emisja zakonczyta sie 68%

redukcjg zapisow.

6. Benefit Systems

Benefit Systems ustanowit program emisji obligacji o wartosci 1 mld zt. Spétka rozwaza przeprowadzenie pierwszej oferty w
pierwszej pofowie biezgcego roku. Finansowanie przeznaczone zostanie m.in. na rozwoj organiczny sieci klubow fitness
oraz akwizycje na rynkach, na ktérych dziata grupa. Bedzie to powrét na rynek Catalyst po dtuzszej przerwie. Ostatni raz
obligacje spétki notowane byty na rynku w 2022 r.

7. Develia

Spoétka wyemitowata obligacje o wartosci nominalnej 160 min zt. Emitent wyznaczyt marze odciecia w wysokosci 2,40%. Po
wspomnianej emisji spotka poinformowata o przedterminowym wykupie obligacji DVL0326 o warto$ci nominalnej 180 min zt.
Te obligacje oprocentowane sg na WIBOR 3M + 4,1% marzy. Przedterminowy wykup bedzie kosztowat spétke 1% premii,

jednak oszczednos$¢ w ptaconych odsetkach zdecydowanie przewyzsza ten koszt.

8. Robyg

Robyg wyemitowat papiery dtuzne o wartosci 250 min zt. Oprocentowanie obligacji wyznaczono na 2,6 p.p. ponad WIBOR
6M. Nowe obligacje trafity juz do obrotu na rynek Catalyst, jednak jeszcze nimi nie handlowano. Emisja byta skierowana do

inwestorow instytucjonalnych.
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ZASTRZEZENIE PRAWNE

Wszelkie przedstawione analizy, komentarze i konkluzje stanowig osobiste poglady autora wyrazone
w oparciu o posiadang fachowg wiedze dotyczacg funkcjonowania rynku finansowego.

Niniejszy materiat jest publikacjg handlowa Michael / Strom Dom Maklerski S.A. z siedzibg w
Warszawie

Niniejszy materiat:

a) nie stanowi rekomendacji w ramach ustugi doradztwa inwestycyjnego w rozumieniu
ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi;

b) nie jest badaniem inwestycyjnym w rozumieniu rozporzadzenia delegowanego
Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgce go dyrektywe
Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogéw
organizacyjnych i warunkow prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz
poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy;

C) nie spetnia standardéw rekomendaciji inwestycyjnej okreslonych w rozporzadzeniu
delegowanym Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcym
rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu
do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczgcych srodkéw technicznych do
celow obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informac;ji
rekomendujgcych lub sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania
interesow partykularnych lub wskazan konfliktéw interesow.
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