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KOMENTARZ PORANNY Wartosé zmiana
Poniedziatek z przewaga czerwieni 1D YTD
Poniedziatkowa sesja zakonczyta si¢ spadkami niemal wszystkich gtéwnych indekséw na 5 5
GPW. Wsréd blue chipéw najwigksze spadki zanotowat Mercator, ktéry mimo informacji o weao 2APES e g2
mozliwym skupie akcji wiasnych stracit 6,9%, oraz Allegro (-3,16%), czyli dwie spotki, ktore w ~ WIG30 29817 03 28.9%
piatek zaliczyty najwieksze wzrosty. Najwiekszy wzrost tym razem przypadt w udziale JSW mWIG40 58295 -0,4% 46,6%
(+5,4%), ktore to z kolei na ostatniej sesji najmocniej tracito. Ostatecznie WIG20 zakonczyt swiG80 21644,1 0,1% 34,5%
sesje 0,6% pod kreska, nieco mniej (0,5%) stracit WIG, mWIG40 spadt o 0,4%, natomiast wic 744315 -0,5% 30,5%
SWIGB80 jako jedyny zyskat 0,1%. Na szerokim rynku najmocniejsze wzrosty zaliczyli wezoraj NG index 4356 0,0% -12,0%
MFO (+9,6%) i Harper Hygienics (+9,4%), z kolei najpowazniejszy spadek zanotowat WIG Banki 04452 08% 98.2%
producent stodyczy — grupa Otmuchéw, tracgc 22%. Rynki europejskie wskazywaty na ——— A 022’2 O’W 3 '80/
mieszane nastroje, DAX i FTSE stracity odpowiednio 0,05% i 0,3%, z drugiej strony francuski u . i e i
CAC zyskat 0,1%. Za oceanem krolowata zielen, S&P podniosto sie 0 0,1%, Nasdaq wzrést WIG Chemia 93005 0,0% 20,8%
0,2%, a DJI zakonczyto sesje 0,3% nad kreska. Jedng z ciekawszych spotek byta tam Tesla, WIG Dew 2990,2 0.1% 25,3%
ktora stracita 4,9% po tym, jak Elon Musk zapytat w sobote na Twitterze, czy powinien WIG Energia 29474 -1,2% 44,4%
sprzedaé 10% swoich akcji w zwigzku z planami wprowadzenia podatku od WG Games 21 063,3 0,1% -27,0%
niezrealizowanych zyskéw kapitatowych. W Azji o poranku nieco mniej optymizmu, NIKKEI g |1 5002,9 -0,4% 29,5%
inizkuje 0,7%,kpatomi:ez_t Shanghai (iompo;itg pies’tmilalo podr)ogiksie \A;grf':mi(l:achko,OS%. WIG Media 95131 2.3% 57.4%
amtejsze rynki ocze ujg na czwartkowy Dzien Singla — najwiekszy festiwal za UPOWY. 1 boliwa 72421 0.7% 46.2%
Kontrakty terminowe na $wiatowe indeksy wskazujg na przewage negatywnych nastrojow. .
Anna Madziar VG Spoz 4789,9 -0,8% 31,5%
WIG Surowce 5186,5 3,1% -7,8%
WIG Telco 1167,2 -1,4% 19,5%
DAX 16 046,5 0,0% 17,0%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK AL=E10 vests S Sedu
= Allegro: Skorygowana EBITDA Allegro w 3Q’21 wyniosta 471,7 min PLN wobec 476,6 min PLN  CAC40 s S AafHD
konsensusu; BUX 54 132,1 -1,8% 28,7%
= Bank Handlowy: Bank w 3Q21 miat 93,4 min PLN zysku netto- powyzej konsensusu [tabela S&P500 4701,7 0,1% 25,2%
gll?l';l]:P ib Polska: Bank 3Q21 t 153,9 min PLN k tt izej DA apiaas ORI AELL
konsensaur;ua[fabe?aSBSM]- ank w wypracowa y min ZySKU netto- ponizej Nasdaq Comp 159824 0,1% 24,0%
= PCC Exol: Rekordowa EBITDA w 3Q'21, blisko 23 min PLN (+19% vs oczek.) i 59 min PLN po Bovespa 1047811 0,0% -12,0%
1-3Q'21. Spotka wykorzystata swoje szanse rynkowe, ktére pojawiajg sie réwniez w 4Q21-  Nikkei225 29507,1 -0,4% 7,5%
petl)zfyrvge; [kmgegsaerZl:?E M]éo 21 6,8 min PLN (-25% r/r) [tabela BDM] PN 34986 0.2% 0.1%
. obal Cosmed: w3Q ,8 min -25% r/r) [tabela : A4 0
« XTB: Spotka w 3Q'21 miafa 104,3 min PLN zysku netto- finalne wyniki za 3Q'21; SSRIASK200 52,2 0:19 L3 1%)
= Stalexport: Finalne wyniki za 3Q'21: EBITDA blisko 80 min PLN, +39% r/r i rekordowe EUR/PLN 4,59 -0,1% 0,7%
przychody z poboru optat (>100 min PLN) [tabela BDM]; USD/PLN 3,96 -0,3% 6,2%
= Unimot: Spétka miata wstgpnie 12,5 min PLN skorygowanej EBITDA w 3Q’21; CHF/PLN 4,34 -0,4% 2,8%
= PBKM: Spoétka miato 8,3 min PLN straty netto, 4,9 tys. PLN EBITDA w 3Q'21; EUR/USD 116 0.2% 5.1%
= Newag: Spétka szacuje EBITDA po 1-3Q'21 na 132,9 min PLN; : - o
= Erbud/Onde: Podsumowanie konferencji po wynikach 3Q'21 (08.11.2021); USB/IRY. 113,28 :0.2% 9.7%
= Arctic Paper: Podsumowanie wywiadu z CEO (08.11.21)- pozytywne;
= Bank Handlowy: Podwyzki stép zwieksza wynik odsetkowy banku o 215-235 min PLN w rok; Fw20
= Allegro: Alvise Favara obejmie stanowisko chief commercial oficera; Wartos¢ Zmiana
= PKO BP: KNF obnizyt PKO BP poziom dodatkowego wymogu kapitatowego do 0,12 pkt. proc.; ey 2 445 2 0.16%
= VRG: Spodtka chce wspotpracowaé z nowymi platformami e-commerce i rozwija¢ sig¢ na rynkach o ’
zagranicznych; Kurs zamknigcia 2427 -18 -0,74%
Vigo System: Capex spotki na 2022 rok 'raczej nie mniejszy', niz plan na biezacy rok; Kurs min. 2421 -5 -0,21%
PGE, Tauron: P_GE i Tauron chcg wspdlinie produkowac i wprowadzac do obrotu energig; ztozyty  Kurs max. 2 452 5 0,20%
wnlogek do ’UOKIK;_ . ) . . . Wolumen obrotu 14 481 -2 022 -12,25%
= PGNIG: Spoétka wnioskuje o zatwierdzenie planu eksploatacji Tommeliten Alpha; . o
= PKN Orlen, PZU: Spdfki nie negocjujg przejecia Gremi Media; Sovarelpozyeig 224709 5y 02539
= Mostostal Warszawa: Spétka miata 1,0 min PLN straty netto, 8,9 min PLN zysku EBIT w 3Q'21.
* Ekopol Gornoslaski Holding (NC): Podsumowanie konferencji po wynikach 3Q21 ndeksy GPW

(08.11.2021); Indeks Open Low High Close 1D Obrét
WIG20 24442 24173 24496 24239 -06% 723

WIG30 3010,0 29742 3010,2 2981,7 -06% 788

WYKRES DNIA MWIG40 58523 216384 21759,7 58295 -04% 134

Tesla spadta najbardziej od o$miu miesiecy (-4,8%) po tym, jak... obserwatorzy Elona SWIG80 216384 58054 58622 216441 01% 52
Muska na Twitterze zaglosowali za sprzedazg 10% jego udziatdbw w ankiecie WIG-PL 764147 759898 764147 761103 -0,5% 927

przeprowadzonej przez Muska. Wigkszo$¢ z 3,5 miliona uzytkownikdéw Twittera (58%) WIG 750181 742654 750181 744315 -05% 945
stwierdzita, ze poprze takg sprzedaz w ankiecie przeprowadzonej przez Muska w weekend
na Twitterze. Wartosc tego pakietu to okoto 21 md USD WwIG20
Close MmC 1D YTD
Tesla daily Allegro 47,70 48 804 -3,2% -43,7%
[ S U Bxriy =i Bem FREGE) l ! Asseco Poland 92,30 7 661 0,5% 35,5%
) ~<, 0 » 0
Ly cce 120,10 6590 2,0% 37,2%
| CD Projekt 179,00 18032 0,1% -34,8%
5 Cyfrowy P. 34,94 22346  -1,0% 15,4%
Dino 355,00 34 804 0,3% 22,7%
’ij“ JsSw 52,00 6 105 5,4% 100,4%
1000 KGHM 154,30 30 860 2,9% -15,7%
| Lotos 66,90 12 368 0,1% 61,4%
v 7 LPP 13930,00 25804  -2,6% 68,1%
FW“M ) ¢ Mercator 110,30 1174 -6,9% -73,9%
i I hl‘“?“ e Orange 7,69 10092 -2,2% 16,7%
) | L rW(ﬂnﬁ' ! Pekao 129,35 33950  -0,3% 111,7%
| . s o i 00 PGE 10,10 18885  -1,2% 55,4%
F ﬂ“"lm,['qI wl P PGNIG 6,22 35941  -0,7% 12,2%
g ! PKN Orlen 87,70 37510  -0,9% 51,9%
f PKOBP 48,85 61063  -0,8% 70,1%
PZU 40,57 35033 0,0% 25,4%
Santander Polska 372,90 38 106 -2,5% 100,8%
Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dac
2021 Tauron 3,35 5868 -2,4% 23,0%
TSLA US Equity (Tesla Inc) Graph 271 Daily 09NOV2020-09NOV2021 Copyrighte 2021 Bloomberg Finance L.P. 08-Nov-2021 23:10:13

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D iw MTD YTD 1R
11 bit st. 44480 1052 1,1% -6,2% Handlowy 62,20 8127 2,6% 77,0% Ropa Brent [USD/bbl] 83,4 0,8% -1,6% -1,2% 60,9% 96,6%
Alior 66,56 8690 -0,2% 292,2% Huuuge 3296 2777 -12% -34,1%  Gaz USA HH [USD/MMBTu] 54 -1,3% 5,0% 0,4% 114,5% 90,5%
Amica 122,00 949 0,2% -16,9% ING BSK 278,50 36233 -1,2% 62,9% Gaz EU TTF 1M [EUR/MWh] 78,3 4,3% 19,2% 21,3% 310,2% 464,0%
Amrest 31,90 7004 19% 152% Inter Cars 452,00 6404 0,2% 91,5% CO2 [EUR/] 60,6 2,1% 6,5% 33% 86,0% 138,5%
Asbis 26,00 1443 1,6% 221,8% Kernel 60,70 5101 -05% 23,1% Wegiel ARA [USD/t] 158,0 6,8% 13,9% -31,7% 128,2% 210,4%
Asseco 46,30 2403 -3,1% 7,7% Kety 620,00 5983 0,0% 26,1% Miedz LME [USD/t] 99075 1,6% -0,9% 1,0% 27,9% 42,9%
Azoty 3166 3141 -1,2% 153% Kruk 377,20 7069 -2,9% 165,6%  Aluminium LME [USD/{] 2583,0 2,0% -45% -45% 309% 37,0%
Benefit 840,00 2431 -1,1% 0,7% Livechat 123,40 3178 -3,1% 17,5% Cynk LME [USD/t] 3305,0 1,1% -3,1% -41% 211% 26,0%
Biomed-L. 8,90 581 -1,1% -0,7% Mabion 7320 1183 -15% 252,8%  Oféw LME [USD/t] 23850 0,6% -1,0% -1,4% 20,7% 30,7%
Budimex 249,50 6370 1,0% -18,9% mBank 575,00 24367 1,0% 220,9% Stal HRC [USD/f] 1805,0 0,8% 0,4% 0,1% 79,6% 153,9%
Celon 36,40 1638 -53% -10,2% Millennium 9,00 10918 -3,1% 175,2% Ruda zelaza [USD/t] 92,4 -15% -95% -238% -40,7% -23,2%
Ciech 3725 1963 1,2% 157% Neuca 926,00 4103 12% 42,2%  Wegiel koksujgcy [USDA] 330,0  -2,3%  -4,3% -11,6% 206,3% 171,0%
Comarch 236,00 1919 0,9% 21,3% OncoArendi 39,45 550 -2,5% -22,0%  Zioto [USD/oz] 1824,8 0,4% 1,8% 2,3% -3,9% -2,1%
Datawalk 242,00 1182 -0,8% 26,0% Polenergia 94,00 4272 09% 73,4% Srebro [USD/oz] 244 1,1% 1,6% 22% -7,5% 1,3%
Develia 3,25 1455 0,0% 65,0% PKP Cargo 18,26 818 -0,2% 33,3% Platyna [USD/oz] 1055,0 1,8% -1,2% 32% -16% 21,3%
Dom Dev. 130,00 3302 0,0% 14,0% PlayWay 444,60 2934 -3,1% -29,8%  Pallad [USD/oz] 2053,0 1,3% 0,0% 3,7% -16,3% -17,9%
Enea 10,65 4701 15% 63,0% Selvita 81,50 1496 0,0% 65,3% Bitcoin USD 68080,7 11,7% 12,1% 11,7% 134,8% 342,4%
Eurocash 11,16 1553 -0,9% -20,6% TEN 350,60 2560 0,0% -364% Pszenica [USd/bu] 769,3 0,4% -35% -05% 20,1% 28,7%
Famur 3,40 1954 -14% 51,1% WP.PL 154,80 4527 2,5% 66,5% Kukurydza [USd/bu] 552,0 -02% -47% -2,9% 14,0% 35,5%
GPW 44,12 1852 0,0% -3,5% XTB 16,32 1916 2,0% -8,8% Cukier ICE [USD/Ib] 19,9 -0,1% 2,8% 3,4% 39,6% 46,7%
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INFORMACJE ZE SPOLEK
Allegro Spétka w 3Q’'21 miata 1,2 min PLN przychodéw, 471,1 min PLN skoryg. EBITDA (vs 476,6 min PLN konsensus) oraz
324,4 min PLN zysku netto (vs 281 min PLN konsensus).

PCC Exol Spotka opublikowata wyniki za 3Q’21

Wiecej w Komentarzu Analityka

Wybrane dane finansowe [min PLN]
1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 1Q'20 2Q'20 3Q'20 4Q'20 1Q'21 2Q21 3Q21 r/r 3Q'21PBDM  réinica

Przychody 1740 1545 1589 151,2 1780 1456 1543 1680 1874 187,7 199,8 29,5% 181,3 10,2%
do detergentow 58,0 55,7 60,9 57,0 66,6 58,8 64,2 71,3 80,3 72,3 85,2  32,7% 83,1 2,6%
do przemystu 787 668 67,7 626 768 577 575 623 69,7 788 81,3  41,4% 65,6 23,9%

Wynik brutto na sprzedazy 32,5 24,9 28,3 26,1 35,2 32,7 30,0 31,4 339 33,0 36,1 20,3% 33,5 8,0%

EBITDA 18,5 9,4 133 103 20,7 170 160 159 181 183 = 22,8  42,1% 19,2 18,7%

EBITDA adj. 18,5 10,6 13,3 10,3 20,7 17,0 16,0 15,9 18,1 18,3 22,8  42,1% 19,2 18,7%

EBIT 16,0 6,8 10,6 7,6 17,9 142 133 132 152 151 189  42,1% 15,9 18,4%

Zysk brutto 13,3 6,1 7,8 5,6 14,1 11,8 11,8 11,6 14,2 13,8 17,4 | 47,3% 12,8 35,6%

2Zysk netto 11,8 6,0 6,1 4,4 12,2 9,5 9,2 9,3 11,4 102 13,6 | 47,9% 10,4 31,2%

Marza brutto 18,7% 16,1% 17,8% 17,2% 19,8% 22,5% 19,5% 18,7% 18,1% 17,6% 18,1% 18,5%

Marza EBITDA adj. 10,7% 6,9% 8,3% 6,8% 11,6% 11,6% 10,4% 9,5% 9,7% 9,8% 11,4% 10,6%

Marza netto 6,8% 3,9% 38% 29% 69% 65% 60% 55% 61% 55% 6,8% 5,7%

Dtug netto 180,2 163,66 1893 167,8 1752 1983 202,0 1568 177,8 210,7 202,7 | 0,4% 206,1 -1,7%
/EBITDA 3,4 3,3 3,8 3,3 3,3 3,2 3,2 2,3 2,7 3,1 2,7 2,9

Wolumeny kT 229 21,0 227 21,8 252 206 228 248 263 231 248 88% 23,2 7,1%
do detergentéw 13,7 13,0 14,9 14,2 16,3 13,8 15,6 17,4 18,0 14,6 16,3 4,5% 15,6 4,5%
do przemystu 9,2 8,0 7,8 7,6 8,9 6,8 7,2 7,4 8,3 8,5 85 |181% 7,6 12,4%

r/r 9% -9% -7% 20% 10% -2% 0% 14% 4% 12% 9%
do detergentéw -4% -14% -6% 17% 19% 6% 5% 23% 10% 6% 4%
do przemystu 33% 1% -7% 27% -3% -15% -8% -3% 7% 25% 18%

P/E12m 12,6 11,3

EV/EBITDA adj. 12m 10,4 9,4

Zrédto: BDM, spotka

BNP Paribas Bank opublikowat wyniki za 3Q'21

Polska
Wybrane dane finansowe [min PLN]
3Q’21 konsensus  réznica
Wynik odsetkowy 785,0 780,3 1%
Wynik z prowizji 250,6 259,7 -4%
Koszty ogétem 598,7 590,3 1%
Saldo rezerw -60,9 -76,5 -20%
Zysk netto 153,9 160,0 -4%
3Q’21 3Q'20 Réznica r/r 2Q’21 Réznica q/q
Wynik odsetkowy 785 739 6% 759 3%
Wynik z prowizji 251 251 0% 250 0%
Koszty ogétem 599 571 5% 575 4%
Saldo rezerw -61 -95 -36% -71 -14%
Zysk netto 154 232 -34% 132 17%
Zrédto: BDM, spétka
Bank Bank opublikowat wyniki za 3Q’21
Handlowy .
Wybrane dane finansowe [min PLN]
3Q’'21 konsensus réiznica
Wynik odsetkowy 168,8 168,7 0%
Wynik z prowizji 157,9  156,9 1%
Koszty ogétem 2746 2781 -1%
Saldo rezerw -18,7 -18,2 2%
Zysk netto 93,4 80,5 16%
3Q’21 3Q'20 Réznicar/r 2Q’21 Réinica q/q
Wynik odsetkowy 169 214 -21% 168 0%
Wynik z prowizji 158 137 15% 151 5%
Koszty ogétem 275 271 1% 282 -2%
Saldo rezerw -19 25 -174% -10 94%
Zysk netto 93 115 -19% 73 28%
Zrédfo: BDM, spétka
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Global Spdtka opublikowata wyniki za 3Q'21. Zarzad podaje, ze na wyniki finansowe wptyw miata przede wszystkim
Cosmed nieprzewidywana, gwattowna i skokowa zmiana cen komponentéw do produkgiji

Wybrane dane finansowe [min PLN]

3Q'19 4Q'19 1Q'20 2Q'20 3Q20 4Q'20 1Q'21 2Q'21 3Q'21 zmianar/r 2017 2018 2019 2020 zmianar/r
Przychody 850 745 83 91,1 912 9,2 82 845 885 3% 3055 300,8 3099 364,8 18%
Zysk ze sprzedazy 3,9 51 4,2 9,2 6,5 12,2 52 3,7 2,9 -55% -15,2 1,0 10,5 32,1 206%
EBITDA 46 6,5 61 11,7 91 160 7,6 6,5 6,8 -25% 10,6 102 194 429 121%
bez PDO 6,5 7,4 6,6 11,7 9,1 15,5 7,8 6,6 5,4 -41% -5,1 11,4 21,0 43,0 105%
EBIT 1,9 3,8 3,7 9,1 65 127 50 35 4,4 32% 20,7 02 86 319 271%
Zysk netto 11 2,2 2,8 8,9 5,7 11,2 4,6 19 3,7 -35% -78,2 -6,6 3,3 28,6 756%
adj. 3,1 3,2 3,3 9,0 58 107 4,38 2,0 2,3 -60% 155 53 49 288 488%
Marza na sprzedazy  4,6% 6,8% 48% 10,1% 7,2% 12,7% 6,0% 4,4% 3,3% -5,0% 0,3% 3,4% 8,8%
Marza EBITDA 5,4% 8,7% 71% 12,8% 9,9% 16,6% 8,8% 7,7% 7,7% -3,5% 3,4% 6,3% 11,7%
Marza EBITDAadj.  7,7% 10,0% 7,7% 12,9% 10,0% 161% 9,0% 7,8% 6,1% 1,7% 3,8% 68% 11,8%
Marza netto 1,3% 3,0% 3,3% 9,8% 6,2% 11,7% 5,3% 2,2% 4,2% -25,6% -2,2% 1,1% 7,8%
FCF 3,7 7,9 -2,4 4,9 4,1 10,9 0,3 -1,9 7,8 92% -53,6 18,3 11,1 17,4 56%
12m/kapitalizacjia ~ 2,0%  2,9% 2,9% 3,6% 3,7% 45% 52% 3,4%  4,4% 13,8%  47% 2,9%  4,5%
Dtug netto 68,3 60,8 65,6 61,0 53,5 44,6 43,9 45,9 43,2 -19% 81,0 65,9 60,8 44,6 -27%
/EBITDA 44 31 3,0 21 1,6 1,0 1,0 1,2 1,2 65 3,1 1,0
P/E 12m adj. 16,7 19,6 79,3 13,5
EV/EBITDA 12m adj. 11,1 12,2 21,4 10,1

Zrédto: BDM, spotka
Stalexport Spoétka opublikowata finalne wyniki za 3Q'21.

Wybrane dane finansowe [min PLN]
1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 1Q'20 2Q20 3Q'20 4Q'20 1Q21 2Q'21 3Q21 zmianar/r

Przychody 793 8,7 982 853 732 554 871 738 73,1 858 1080 24%
w tym przychody z poboru optat 78,3 87,7 97,2 84,2 72,1 54,6 86,1 72,8 72,1 84,8 106,9 24%

Zysk brutto ze sprzedazy 560 661 796 60,7 492 349 559 535 461 589 72,7 30%

EBITDA 27,8 61,4 39,3 57,6 56,5 22,7 57,6 22,4 57,7 46,9 79,7 39%

EBIT 13,8 472 250 432 40,7 9,4 42,9 7,3 374 271 60,2 40%
ptatnosci na rzecz SP -34,9 -9,4 -44,4 0,0 0,0 -14,9 0,0 -29,7 0,0 -20,9 0,0

Zysk netto 37 31,5 7,9 32,5 30,4 2,6 51,8 2,5 28,9 18,2 47,4 -9%

Marza brutto 71% 75% 81% 71% 67% 63% 64% 72% 63% 69% 67%

Marza EBITDA 35% 69% 40% 68% 77% 41% 66% 30% 79% 55% 74%

Marza netto 5% 35% 8% 38% 41% 5% 59% 3% 40% 21% 44%

CFO 79,0 42,8 62,4 42,5 14,0 8,5 65,8 45,3 47,4 37,9 59,7 -9%

CFI -4,0 -62,9 38,3 16,7 -82,2 67,8 51 -246,1 -5,5 143,9 -4,5

CFF -245 91,5 -59,6 0,0 -0,1 -5,4 -12,4 -3,4 -0,1  -160,0 0,0

CF netto 50,5 -111,6 41,0 59,2 -68,3 70,9 58,6 -204,2 41,8 21,7 55,2 -6%

Dtug netto -323,3 -2109 -3104 -369,6 -301,4 -372,3 -430,9 -2266 -2685 -290,1 -345;3

ADT (cum) ogdtem kszt. 42,0 43,9 46,4 45,6 37,7 32,5 37,4 36,5 34,0 37,5 42,8 15%

P/E12m 9,8 10,2

EV/EBITDA 12m 3,8 2l

EV/EBITDA 12m skoryg 4,4 3,8

Zrédto: BDM, spétka

XTB Spotka w 3Q’21 miata 200,0 min PLN przychodéw z dziatalnosci operacyjnej, 115,3 min PLN EBIT oraz 104,3 min PLN
zysku netto.

Ambra Spotka w 1Q'21/22 miata 160,4 min PLN przychodéw, 25,7 min PLN EBITDA oraz 11,0 min PLN zysku netto n.j.d.

PBKM Spotka w 3Q’21 miata 62,9 min PLN przychodéw oraz 8,3 min PLN straty netto n.j.d.

Newag Spotka w 3Q’21 miata 340,9 min PLN przychodéw, 57,1 min PLN EBITDA oraz 34,5 min PLN zysku netto — szacunki.

Unimot Spotka w 3Q’21 miata 2,0 mid PLN przychodéw oraz 12,5 min PLN skoryg. EBITDA — wstgpne dane.

Arctic Paper Podsumowanie wywiadu z CEO (08.11.2021)

- spo6tka zaktada poprawe przychodéw, EBITDA i zysku netto w 2021 roku r/r;

- wykorzystanie mocy produkcyjnych w 2021 moze przekroczy¢ 95% vs 82% w 2020;

- ceny celulozy od 2Q’21 utrzymujg sie na stabilnym poziomie;

- Spotka ma zabezpieczone ceny drewna i energii;

- w 3Q’21 wykorzystanie zdolnos$ci w papierze przekroczyto 95%. Popyt na papier ksigzkowy jest bardzo wysoki. Moze to
byc¢ rekordowy rok pod wzgledem jego produkcji;

- w 2021 roku spotka wprowadzita juz 4 podwyzki cen produktow, na poczatku 2022 roku planuje kolejng;

- portfel sprzedazy papieru wypetniony na 8 tygodni;
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Podsumowanie konferencji po wynikach za 3Q'21 (08.11.2021)- 80 uczestnikow !

Erbud:

- wszystko wskazuje, ze w 2021 roku spotka przekroczy 3 mid przychodéw i ponad 100 min PLN EBIT (marza 3-4%);

- zysk znormalizowany w 3Q’21 Erbud 16,6 min PLN (strata to efekt 36,3 min PLN podatku od sprzedazy akcji Onde), a za
1-3Q’21 to 62,1 min PLN zysku netto znormalizowanego;

- oferty spétki sg wazne 2-3 miesigce, spotka stara sie uniezaleznic od ryzyka wzrostu cen materiatow i podwykonawcow;
Onde:

- od IPO spétka pozyskata 300 MW projektow PV, planuje start z 25 MW w grudniowej aukcji OZE;

- znormalizowana EBITDA 1-3Q’21 79 min PLN vs 24,5 min PLN rok temu;

- w 3Q’21 rozliczono koszty IPO (3,9 min PLN) i znormalizowany EBIT wyniést 20,9 min PLN;

- budowa S3 idzie ,peing parg” i spétka kalkuluje wyzsze przychody;

- ujemny CF wynika z transakcji zakupu projektéw PV;

- 827 MW projektow kupionych i zabezpieczonych z czego 700 MW to wiatrowe + 700 MW z listami intencyjnymi w réznej
fazie. Projekty PV na wiasny rachunek w realizacji w najblizszych 2 latach to 173 MW

- Spotka szacuje, ze w najblizszych 2 latach moc PV wzrosnie o 4-5 GW;

Q&A:

- opfata zarzgdcza 6,3 min PLN w wynikach Onde ? to opfata na rzecz Erbud ok. 50% alokowane do 3Q’21 (0,9% od
wartosci wystawionych faktur, opfata ponoszona od 2021 roku), obcigza to koszty ogdlne wiec proporcjonalnie w
segmentach;

- EBITDA w OZE w 1H’21 sugerujgca strate w 3Q’21 ? btedy prezentacyjne. Rentownos$¢ dodatnia segmentu;

- wplyw drozejgcych komponentéw na wyniki PV/wiatr ? spétka ma 2 projekty w GW gdzie jest zobowigzana do dostaw
modutow PV (umowy zawarte, spotka czuje sie bezpiecznie o dostepnosc). Pozostate projekty majg koszt paneli po stronie
inwestora. Opfacalno$¢ inwestycji niezagrozona bo cena sprzedazy energii w wygranych aukcjach waloryzowana o
wskaznik inflacji. Otoczenie rynkowe nie ma duzego wptywu na oczekiwania co do developmentu wtasnych projektow
(wyzsza inflacja to wyzsze przychody, koszty wyzsze);

- Spotka spodziewa sie wzrostu, a nie spadku zlecen po czerwcowej aukcji w najblizszych miesigcach

- rentowno$¢ segmentu przemystowego Erbud w 4Q’21 i 2022 ? przejecie IKR to przychody 200-220 min PLN, w 2022
roku warto$¢ serwisu przekroczy 600 min PLN, a rentowno$¢ 3,5% EBIT (IKR wymaga poprawy rentownosci, wiec
rentownos$¢ duzo lepsza). W Polsce przychody +10% i poprawa rentownos$ci. Segment przemystu nie jest tak wrazny na
materiaty budowlane (wrazliwy na site roboczg).

- rentownos$¢ backlogu w segmencie kubaturowym ? Rentownosc¢ stabilna, ok. 1% mimo duzej presji cenowej na
materiatach, portfel ok. 1,7 mid PLN;

- koszty segmentu obiektéw modutowych ? nie sg istotne, spbka nie konsoliduje tego obszaru. W 2022 roku koszty te bedg
widoczne i bedg wptywaty na P&L w 2022 roku;

- brak krzemu/paneli ? to efekt polityki Chinczykdw, ktérzy przeznaczajg produkcje na witasne potrzeby;

- marze w segmencie drogowym czy podobne w 4Q’21 ? stabilna rentowno$¢ w kolejnych kwartatach ok. 5% brutto na
sprzedazy;

- problemy z odbudowg oferty przez deweloperéw i wplyw na segment kubaturowy ? nie wida¢ zmnigjszenia zapytan, a
agresywne oferowanie byto zawsze;

- w ktérym roku realizacja projektéw, ktére umozliwi realizacja zniesienie zasady 10H ? Jesli prace sie przediuzg to spétka
ma realizacje PV. Z Rumuni spétka ma negatywne doniesienia zw. z politykg fiskalng rzgdu. W Niemczech szansa, ale
dzis$ spotka ma ,petne rece pracy”w Polsce;

- koszty transakcyjne nabycia projektéw ? Na razie koszty ogdlne

- spadek rentowno$c¢ w segmencie drogowym q/q ? zakoriczone mniejsze projekty, gdzie rentowno$¢ jest wyzsza. Wigksza
waga kontraktu na S3 kalkulowanego na marzy brutto ok. 5%;

- backlog w drogach na 2022 ? 278 min PLN gt. budowa S3;

- 24.11.2021 nastapi rozstrzygniecie sporu prawnego z Millennium (pozytywne albo neutralne);

Backlog w wykonawstwie i pipeline inwestycyjny Zaawansowanie projektéw deweloperskich
Portfel zaméwier 2021-22+ [mln] taczny pipe[lin;;;westycyiny

¥ Zabezplecze ¥ Warunki ! projektbodowianyi | wygrana sukcabaat !
e prawa do praylaczenio I pozwoleniena I malezony nwestor |
tareny weoraz | budows | zanterssowany |
2 " whiosek o \ | vomerchlzacitPPA |
3 ich
wayskanie I 1 1
1075 I 1 |
tach 2023+
200mw | | 420+mw 75mw 132+mw

razorn (gru. 20) m (pa2. 21)
KOMENTARZ

drog.  wOZE - projekty whasr

KOMENTARZ

* Przychody 2022, wysokim - dalszego wzrostu, * B27TMW 6w kupionych i h z czego niemal 70 MW to projekty wiatrowe.
* 600 min zt w projektach realizowanych na wlasny rachunek, » Dodatkowo ok. 700 MW (w réznych fazach rozwoju) z podpisanymi listami intencyjnymi.
® Wartos¢ zlecer do realizacji w 2021: 350 min zt, * 694minztzIPO zostato na refis ie zakup6w, ok. S0 min zt na bedzie
= Spotka planuje ztozenie 25 MW na aukcje grudniowe. przeznaczone na zakup kolejnych projektéw w 2021+,

Zrédfo: prezentacja Onde Zrédfo: prezentacja Onde

Onde niespodziewanie cigzy Erbudowi. Spétka zalezna obcigzyta wyniki Erbudu ofertg publiczng i nie rozwija sie tak
szybko, jak oczekiwaliby inwestorzy. Jej prezes uwaza jednak, ze perspektywy OZE sg niezagrozone. — Puls Biznesu
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Nakfady inwestycyjne Vigo System w 2022 roku beda "raczej nie mniejsze" niz plan na rok 2021 w wysokosci 37,7 min
PLN. W jego ocenie, plan capeksu na 2021 rok zostanie natomiast przekroczony.

Vigo System spodziewa sie, ze wzrost przychodéw w obszarze zastosowan przemystowych w 2022 roku bedzie nawet
szybszy niz 20%, ktorych spoétka spodziewa sie w roku 2021.

PGE i Tauron ztozyty do UOKIiK wniosek w sprawie wspdélnego utworzenia podmiotu produkujacego i wprowadzajacego do
obrotu energig elektryczng.

PKN Orlen nie prowadzi zadnych rozméw dotyczacych przejecia Gremi Media. Takze Grupa PZU zaprzecza tym
doniesieniom.

Spotka w 3Q’21 miata 325,5 min PLN przychodéw, 8,9 min PLN EBIT oraz 1,0 min PLN straty netto.

PGNIG Upstream Norway wspdlnie z partnerami koncesyjnymi ztozyto wniosek o zatwierdzenie planu zagospodarowania
ztoza Tommeliten Alpha na Morzu Pétnocnym. Uruchomienie wydobycia zaplanowano na 2024 r.

Alvise Favara obejmie stanowisko chief commercial officera Allegro i pokieruje pracami zespotu komercyjnego od stycznia
2022 roku. Obecnie petnigca te obowigzki Aleksandra Sroka-Krzyzak przejmie stanowisko chief of staff i pokieruje dziatem
strategii oraz integracjg z Mall Group z Allegro.

Grupa VRG chce nawigza¢ wspodtprace z nowymi platformami multibrandowymi i rozszerzy¢ sprzedaz na kolejne rynki
zagraniczne, w tym Rosjg. Obecnie marki z portfolio grupy sg dostepne dla klientow z kilkudziesieciu rynkéw europejskich.

KNF zmniejszyt dodatkowy wymog kapitatowy PKO BP, zwigzany z kredytami walutowymi, do 0,12 pkt. proc. ponad
wartos¢ fagcznego wspdiczynnika kapitatowego.

Sa problemy techniczne z dziataniem bankowosci internetowej i aplikacji mobilnej Moje ING. Zaznaczono, ze ptatnosci
kartg w terminalach ptatniczych "powinny" dziata¢ prawidtowo.

Pazdziernikowe i listopadowe podwyzki stop procentowych zwiekszg wynik odsetkowy Banku Handlowego o 215-235 min
PLN w ciggu kolejnych dwunastu miesiecy - szacuje bank.

Santander Bank Polska wprowadzit kredyt ze statym oprocentowaniem dla jednoosobowych dziatalno$ci gospodarczych i
przedstawicieli wolnych zawodoéw. Kredyt jest dostepny w aplikacji Santander mobile.

Mennica Polska S.A. Spotka Komandytowo - Akcyjna, spétka zalezna od Mennicy Polskiej zawarta z firmg budowlang
Antczak Marek spétka z 0.0. umowy o generalne wykonawstwo budynku mieszkalnego wielorodzinnego w ramach
inwestycji deweloperskiej "Bulwary Praskie". Wykonawca otrzyma wynagrodzenie ryczattowe, ktére wynosi fgcznie 37,2
min PLN netto.

Podsumowanie konferencji po wynikach za 3Q’21 (08.11.2021)- 5 uczestnikéw

- spbétka ma trzy nogi biznesowe (dystrybucja paliw 44% sprzedazy, wyroby hutnicze 12%- przetwoérstwo blach cienkich,
mikrostacje.pl 44%- dane po 1-3Q’21)

- dystrybucja paliw: sprzedaz hurtowa i mikrostacje.pl (system zarzgdzania gospodarkg paliwowg rozbudowywana o
instalacje PV)

- spoétka ma rekordowy rok pod wzgledem wynikéw, spétka ma 11 min PLN $rodkéw finansowych na bilansie (mysli o
budowie budynku wielorodzinnego);

- spotka wykorzystuje wolne Srodki finansowe na projekt deweloperski (25 domkéw jednorodzinnych, ,Dolina Dramy” w
Ptakowicach, oczek. zysk 3,8 min PLN)

- okres koniunktury na materialy budowlane mingt. Spétka oczekuje spadku sprzedazy w tym obszarze, ale wzrost w
fotowoltaice;

Q&A:

- struktura wynikdw na segmenty: paliwa mnigjszy udziat niz 44% w przychodach, przetwdrstwo blach cienkich
zdecydowanie wyzszy udziat w wyniku niz 11% przychodoéw- dominujgcy udziat. Udziat blach bedzie mniejszy przez spadki
cen;

- gt. segment marze na mikroinstalacjach.pl znaczgco wieksze 1,5 tys. klientow ogdtem (ok. 30 tys. samochodow w
systemie);

- znormalizowane marze na dystrybucji paliw ? nie ma znaczenia czy cena paliw rosnie czy spada. Spétka operuje na
statej marzy. Ma wtasny magazyn paliw na 1 min litrow. Spétke stac kupi¢ paliwo na magazyn. W hurcie spotka sprzedata
25 tys. m3 w 1-3Q’21. Mikrostacje to troche hurt a troche detal. W listopadzie spotka wchodzi w obrét benzynami;

- dziatka na projekt deweloperski kupiona od osoby fizycznej, spotka sprzedata dotychczas 3 domy w 4Q’21 (wydali 2,5
min PLN z budzetu siegajgcego 8 min PLN z dziatkg, projekt zakonczony w 3Q’22, biuro sprzedazy od sierpnia
prowadzone);
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Vivid Games Przychody ze sprzedazy za pazdziernik 2021 roku spodziewane sg na poziomie 2,5 min PLN. Wynik netto za pazdziernik
2021 roku spodziewany jest na poziomie -0,11 min PLN. Stan $rodkéw pienieznych na rachunkach bankowych Spotki
wynosi 2,9 min PLN.

Narastajgco za pierwsze dziesig¢ miesiecy 2021 roku Emitent spodziewa sie nastepujgcych wynikéw: przychody ze
sprzedazy na poziomie 18,9 min PLN, wynik brutto na poziomie -2,0 min PLN, EBITDA na poziomie 3,2 min PLN, wynik
netto na poziomie -2,0 min PLN — wstepne dane. Ostateczna informacja o wyniku oraz przychodach ze sprzedazy
uwzgledniajgca dane za wskazany okres zostanie zamieszczona w raporcie za 2021 rok.

Zrédto: 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

Adrian Gérniak

Analityk rynku akcji

tel. (+48) 668 516 977

e-mail: adrian.gérniak@bdm.pl
deweloperzy, handel, media

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
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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 podstawa zadnej rekomendacji kupna badZz 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 sa dobrane subiektywnie przez autora.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM 09.11.2021 roku, 07:28 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 szczegélnosci 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¢ $wiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowa¢ poniesieniem przez niego
straty finansowej. Stopa zwrotu z poszczegélnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikdw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient
podejmujacy pojedynczg decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos$¢ i poprawnosé poszczegdlnych zatozeri dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonad
niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne analizy (bazujgce takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajgc poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka.
Decydujac sie na aktywnos$¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzgledniac, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego
instrumentu finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywng stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to
prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jakg inwestor mogtby osiaggng¢ 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, ktdore w przysztosci moga okazacd sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, Zze podane prognozy sie sprawdzg.

W opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony 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 pochodzgcych 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 obowigzku 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 zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, mogg posiada¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i moga dokonywac nimi transakcji réwniez jako petnomocnik.
Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokona¢ transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak
przedmiotowe instrumenty z chwila rozpoczecia prac nad raportem sa wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw 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 majg na celu zapobieganie konfliktom intereséw w przypadku rekomendacji lub innych opracowari Wydziatu Analiz. Odbiorca raportu moze zapoznaé sie z zasadami
obowigzujacymi w BDM poprzez strone internetowg BDM, w szczegdlnosci odnoszgcymi 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

* powigzan BDM z emitentami notowanymi na GPW, z tytutu wykonywania na ich rzecz przez BDM funkcji animatora w celu wspomagania ptynnosci obrotu instrumentami
finansowymi- informacje znajduja sie pod adresem: https://www.gpw.pl/animatorzy-rynku

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 subi ymi i autoréw. O ie i zawarte w nim
nie s podstawg zadnej rekomendacji kupna badz sprzedazy w rozumieniu obowigzujacego prawa i nie powinny by¢ tak interp . i ie w prasie lub w Internecie catosci lub czesci ‘wymaga zgody jacych raport.
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