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KOMENTARZ PORANNY Wartosé Zmiana
Czy zagraniczne rynki zarazg WIG optymizmem? 1D YTD
D;leh przed Na.rodovs{yr_n Swietem N|§Podlegloém krajowe |nd§ksy qo_towa}y_ spadki. \yig20 2366,6 1.2% 19,3%
Niemal ws’zy’stkle spollg z W_IG20 znlzlfowaty, przy czym najbardz!ej stracito JSSW 1630 29085 1.2% 25.8%
(8,2%). Wsrgd blue chipéw, Jedyna spotkg konczacy ;rodowq sesje wzrostem b_yl MWIG40 57011 0.8% 43.4%
Mercator, ktpry po 10% przecenie na poczatku tygocllnla zysk_al 0,8%. Ostatecznie SWIGS0 213143 0.9% 32.4%
WIG20 stracit 1,2%, WIG spadt o 1,1%, mWIG40 zakonczyt sesje 0,8% pod kreska, a
R . ) - . ; WIG 72795,0 -1,1% 27,7%
sWIG80 obnizyt sig¢ o 0,9%. Na szerokim rynku najbardziej tracity akcje Investment N s P DE -
Friends (-52,3%), a takze Benefit Systems (-11,1%) po opublikowaniu raportu za - . . .
3Q21. Woczorajsza sesja na rynkach zagranicznych odznaczyta sie wigkszym U1 et Dzl el S0
optymizmem. DAX zyskat 0,1%, CAC — 0,2%, a FTSE wzrést o 0,3%. Za oceanem 0I5 LB 0% Ao2%
réwniez panowaly pozytywne nastroje, Nasdaq wzrost 0,5%, S&P 0,1%, jedynie DJI  WIG Chemia 9zl 08 B
spadt 0 0,4%. Tamtejsi inwestorzy, po $rodowych mocniejszych od prognoz danych o WIG Dew 29696 -0.6% 24,5%
inflacji w USA, przygotowujg sie na zaciesnienie polityki monetarnej. Azja o poranku WIG Energia 2866,2 2,7% 40,4%
lekko zwyzkuje, indeks Shanghai Composite zyskuje 0,2%, a Nikkei finiszuje w WIG Games 211081 0,0% -26,9%
okolicach 1,1%. Komitet Centralny Komunistycznej Partii Chin przyjat pierwszg od 40 WIGIT 4957,8 -1,8% 28,3%
lat rezolucje historyczng, co moze umocni¢ wiadze Xi Jinpinga i przedtuzy¢ jg o WIG Media 93955 0,5% 55,5%
kolejna, piecioletnig kadencje. Kontrakty terminowe na $wiatowe indeksy rano $wiecg WIG Paliwa 72293 -0,6% 45,9%
na zielono. WIG Spoz 47593 0,3% 30,7%
Anna Madziar WIG Surowce 5022,3 -1,3% -10,7%
WIG Telco 1168,9 -0,9% 19,6%
DAX 16 083,1 0,1% 17,2%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK AL=E10 Yk CHAL: i
PCC Rokita: Wyniki 3Q'21- zgodne z naszymi oczekiwaniami i 4% powyzej konsensusu (byliSmy na gérze CAC40 7059,6 0,2% 27,2%
oczekiwan). Wcigz dobre wyniki polioli, a alkalia pokazg ,moc” dopiero w 4Q'21 (duze wzrosty cen, brak postoju, BUX 53073,3 -0,6% 26,2%
rp(:]zzl;ctisvnnlz [\Q;srziﬁ:rzUB%EM]T&A min PLN, redukcja optaty mocowej). FCF yield 12m to 17% kapitalizacji !- S&P500 26493 0.1% 23.8%
= ArcelorMittal, rynek stali: EBITDA w 3Q'21 najwyzsza od 2008, ale 2% ponizej oczekiwan. Perspektywy na rynku  DJIA 35921,2 -0,4% 17,4%
pozytywne mimo krétkoterminowych wyzwan; Nasdaq Comp 15704,3 0.5% 21.8%

PKP Cargo: Szacunkowa EBITDA za 3Q'21 5% ponizej konsensusu. Kurs akcji tarci ponad 6% [tabela BDM];
Energa: Finalne wyniki za 3Q'21 zgodne z szacunkami [tabela BDM]; Bovespa 107 594,7 1,5% -9,6%
AmRest: Spétka miata w 3Q"21 26,6 min EUR zysku netto j.d., powyzej konsensusu [tabela BDM];

- " "

= Oponeo.pl: Spétka miata 3,9 min PLN straty netto, 2,7 min PLN straty EBIT w 3Q’21 [tabela BDM]; Nikkei225 292779 0,6% 6,7%

= Ryvu: Spotka miata 22,8 min PLN straty netto, 23,5 min PLN straty EBIT w 3Q’21[tabela BDM]; Shanghai Comp. 35328 1,2% 1,7%

= Grupa Azoty/PCE/ZAP: Podsumowanie konferencji po wynikach za 3Q'21- lekko pozytywne [komentarz BDM]; 0 60 o

= Grupa Azoty/PCE/ZAP: Benchmarki za 10.2021- ceny nawozdw rosng o ponad 50% m/m, szybciej niz gaz i S&PIASX 200 73819 0.6% 12.1%
przywracajg modelowe marze do sierpniowych pozioméw. Wcigz dobre otoczenie w Chemii i Tworzywach- lekko EUR/PLN 4,64 0,6% 1,6%
pozytywne [komentarz BDM]; 0 0

= Arctic Paper: Podsumowanie konferencji po wynikach za 3Q'21- pozytywne [komentarz BDM]; YSD/RLN A @ EAS

= Cyfrowy Polsat: Grupa podtrzymuije cel jednocyfrowego wzrostu EBITDA w '21 bez uwzglednienia transakcji NetCo;  CHF/PLN 4,40 0,5% 4,2%

= Ronson: Spétka oczekuje w 4Q'21 podobnej sprzedazy mieszkan jak w 3Q'21; EUR/USD 115 -0.2% -6.3%

= Benefit Systems: Podsumowanie konferencji po wynikach 3Q'21; ! ! .

= Dom Development: Podsumowanie konferencji po wynikach 3Q'21; USD/JPY 114,06 0,1% 10,5%

= Eurocash: Podsumowanie konferencji po wynikach 3Q'21;

= Artifex Mundi: Spétka szacuje 2,8 min PLN przychodéw w pazdzierniku (+28% r/r) [komentarz BDM]; FW20

= Alior Bank: Grzegorz Olszewski zostat prezesem banku;

= GPW: Gietda przygotuje w 1H'22 podsumowanie realizacji strategii; Wartos¢ Zmiana

= Getin Noble Bank: Bank nie spodziewa si¢ dokapitalizowania przed koricem roku; .

= Pekao: Bank ma ponizej 5% ogdlnej liczby gloséw w Polimeksie Mostostal; Kurs otwarcia 2405 -19 0.78%

= BOS: Bank gotowy operacyjnie do uruchomienia programu ugéd ws. kredytéw CHF, czeka na zgody korporacyjne; Kurs zamkniecia 2370 -38 -1,58%

= JSW: JSW rozpoczat przekazywanie czesci zaktadu gérniczego Jastrzebie 11l do SRK; .

= Ciech: Spdlka jest zainteresowana sprzedazg sody na rynku spotowym w Chinach; Kurs min. 2362 -38 -1,58%

= Budimex: Spétka ma wylgcznosé negocjacyjng na kupno 100% udziatéw w Magnolia Energy; Kurs max. 2 415 -12 -0,49%

= Neuca: Spdtka jest otwarta na nowe alianse z partnerami biznesowymi;

= Vercom: Spoétka liczy na co najmniej jeszcze jedno przejecie w tym roku; Wolumen obrotu 20752 2544 13,97%

= Votum: W pazdzierniku spotka uzyskata 176 wyrokéw frankowych, co byto rekordowym poziomem; Otwarte pozycje 42 803 -1289 -2,92%

= SimFabric (NC): Spétka opublikowata wyniki za 3Q'21 [komentarz BDM];

= CFG (NC): Spétka opublikowata wyniki za 3Q"21 [komentarz BDM].

. Indeksy GPW

STS Holding: lider zaktadéw bukmacherskich w Polsce ogtasza zamiar IPO na rynku gtéwnym GPW (podobnie jak
Murapo i Pracuj.pl tylko sprzedaz istniejacych akcji); Indeks Open Low High Close 1D Obrét

WIG20 23935 23558 24078 23666 -1,2% 990
WIG30 2943,6 28936 29589 29085 -1,2% 1081
WYKRES DNIA MWIG40 57484 212152 215039 57011 -08% 160

W pazdzierniku inflacja konsumencka w Stanach wzrosta do 6,2% r/r. No najwyzszy poziom SWIG80 214573 56441 57746 213143 -09% 46
od pazdziernika 1990 roku czyli ponad 30 lat. Srodowy odczyt wywotat przeceng na rynku WIG-PL 749960 742525 74996,0 743943 -1,1% 1233

akcji (-1% S&P500) i wzrost cen ztota o ponad 2%. Utrzymujgca si¢ wysoka inflacja moze WwIG 735874 724100 739023 727950 -1,1% 1253
zmusi¢ Rezerwe Federalng przys$pieszenia tempa ,taperingu” Ilub podwyzki stop
procentowych szybciej niz oczekiwano. WIG20

Close MC 1D YTD
Inflacja CPI A [rir] - - - Allegro 42,30 43284  -0,1% -50,1%

T Asseco Poland 91,00 7553 -4,1% 33,6%

Wy

Last Price 62

ccc 118,30 6491 -2,6% 35,2%

CD Projekt 180,74 18 208 -0,5% -34,2%

Cyfrowy P. 34,92 22333 -1,1% 15,3%

Dino 341,30 33461 -1,6% 17,9%

JSW 45,26 5314 -8,2% 74,4%

KGHM 151,55 30310 -0,4% -17,2%

Lotos 66,38 12 272 -2,4% 60,1%

LPP 14 250,00 26 397 -1,3% 72,0%

Mercator 107,00 1139 0,8% -74,6%

Orange 7,73 10 145 -0,5% 17,3%

Pekao 126,35 33163 -0,8% 106,8%

PGE 9,80 18 327 -3,9% 50,8%

PGNIG 6,19 35768 -0,4% 11,7%

PKN Orlen 87,86 37579 -0,2% 52,2%

PKOBP 47,16 58 950 -1,0% 64,2%

PZU 39,55 34152 -1,9% 22,2%

. . P . e Santander Polska 368,50 37 657 -1,2% 98,4%
o (15 CPI Urbsn Catsamers Yo NSA) Gragh 273 ol 3000V 1589-210C Cepyigh ctibery Fnance L. Tauron 3,27 5729 -2,4% 20,1%

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
1lbitst. 459,20 1086 2,7% -3,1% Handlowy 60,80 7944 -0,3% 73,0%  Ropa Brent [USD/bbl] 82,3 -05% 2,1% -2,5% 588% 89,0%
Alior 63,04 8230 -1,2% 271,5% Huuuge 31,68 2669 -1,9% -36,6%  Gaz USA HH[USD/MMBTu] 51 50% -104% -56% 101,8% 72,2%
Amica 125,60 977 3,8% -14,4% INGBSK 275,50 35843 -0,4% 61,1% Gaz EU TTF 1M [EUR/MWh] 75,0 6,4% 2,8% 16,3% 293,3% 430,2%
Amrest 31,20 6850 -09% 12,6% InterCars 450,00 6376 -0,4% 90,7% CO2 [EUR/] 63,7 0,9% 6,4% 85% 955% 143,8%
Asbis 25,60 1421 -15% 216,8% Kernel 60,90 5118 12% 235% Wegiel ARA [USD/t] 1415 -0,7%  -4,4% -38,8% 104,3% 175,0%
Asseco 4390 2278 -02% 2,1% Kety 616,00 5944 -1,1% 253% Miedz LME [USD/t] 98105 1,1% 1,1% 0,0% 26,6% 42,9%
Azoty 31,18 3093 0,3% 13,6% Kruk 369,00 6915 -1,6% 159,9%  Aluminium LME [USD/{] 26572 3,8% 4,9% -1,8% 34,6% 40,0%
Benefit 736,00 2130 -11,1% -11,8% Livechat 123,00 3167 -0,6% 17,1% Cynk LME [USD/t] 3293,0 -0,7% 0,2% -4,5% 20,7% 26,3%
Biomed-L. 8,25 538 -5,9% -7,9% Mabion 69,90 1130 -0,1% 236,9%  Oféw LME [USD/t] 2396,5 1,4% 1,0% -09% 21,3% 29,2%
Budimex 257,00 6561 2,8% -16,4% mBank 553,00 23435 -0,5% 208,6%  Stal HRC [USD/f] 18130 0,2% 13% 0,6% 804% 153,6%
Celon 3530 1589 -1,4% -12,9% Millennium 850 10305 -3,5% 159,8% Ruda zelaza [USD/t] 93,0 2,5% -33% -233% -40,3% -23,4%
Ciech 37,25 1963 2,9% 15,7% Neuca 913,00 4046 -1,0% 40,2%  Wegiel koksujacy [USD/t] 331,0 -03% -2,1% -11,4% 207,2% 200,9%
Comarch 236,00 1919 -0,4% 21,3% OncoArendi 39,20 547 -1,1% -22,5%  Zioto [USD/oz] 1859,5 0,5% 3,8% 43% -2,0% -0,9%
Datawalk 243,50 1190 0,4% 26,8% Polenergia 85,00 3863 -3,4% 56,8% Srebro [USD/oz] 25,2 2,3% 5,9% 54% -45% 3,8%
Develia 3,21 1437 -15% 62,9% PKP Cargo 16,90 757 -6,2% 23,4% Platyna [USD/oz] 1088,1 1,6% 5,8% 6,4% 15% 23,1%
Dom Dev. 128,00 3251 -2,1% 12,3% PlayWay 446,00 2944 -0,4% -29,5%  Pallad [USD/oz] 2051,0 0,6% 2,7% 3,6% -164% -12,4%
Enea 10,40 4591 -0,2% 59,1% Selvita 78,40 1439 -32% 59,0% Bitcoin USD 648594 0,9% 57% 6,4% 123,7% 301,4%
Eurocash 12,16 1692 8,1% -13,5% TEN 338,00 2468 -1,2% -38,7%  Pszenica [USd/bu] 819,3 2,0% 5,9% 6,00 27,9% 39,3%
Famur 3,18 1828 -42% 41,3% WP.PL 153,20 4481 0,9% 64,7% Kukurydza [USd/bu] 572,0 0,5% 2,3% 0,7% 18,22% 40,1%
GPW 4320 1813 0,6% -55% XTB 15,83 1858 -1,7% -11,6%  Cukier ICE [USD/Ib] 20,1 2,7% 2,5% 4,4% 41,0% 49,6%
Index - LastPrice | 2366.59 2500
1G20 Index - Moving Average 50 Day 2381.34
M WiIG20 Index - Moving Average 200 Day 2181.49 q]w,“_]_**
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INFORMACJE ZE SPOLEK
W $rode po sesji spotka opublikowata wyniki za 3Q’21.

Wiecej w Komentarzu Analityka

Wybrane dane finansowe [min PLN]

3Q'20 3Q21 zmianar/r 1-3Q'20 1-3Q21  zmianar/r 3qaip réznica 3Q1p réznica zakres
BDM konsensus
Przychody 341,8 5419 59% 1045,7 1596,6 53% 471,5 14,9% 487,7 11,1% 471,5-508,4
Wynik brutto na sprzedazy 74,8 1587 112% 213,7 501,6 135% 161,7 -1,8%
EBITDA 77,2 141,0 83% 206,0 430,0 109% 140,8 0,1% 135,4 4,1% 128,5-140,8
Poliuretany 21,9 883 303% 54,4 283,1 420% 76,5 15,4%
Chloropochodne 41,2 35,4 -14% 92,8 98,6 6% 41,8 -15,5%
Inna dziatalno$¢ chemiczna 2,5 14,4 484% 10,5 39,3 274% 5,1 183,0%
Energetyka 6,1 10,0 63% 18,3 31,3 71% 6,4 55,2%
Pozostate/korekty 5,5 -7,0 29,9 -22,3 10,9
EBITDA Adj. 56,6 141,0 149% 169,5 435,7 157% 140,8 0,2% 135,4 4,2% 128,5-140,8
EBIT 439 950 117% 96,4 295,7 207% 98,7 3,7% 91,2 4,2% 81,9-98,7
Zysk brutto 38,7 91,1 136% 76,3 283,9 272% 94,2 -3,2%
2Zysk netto 292 76,7 162% 59,4 236,3 298% 76,3 0,5% 73,4 4,4% 66,2-77,7
Marza zysku brutto ze sprzedazy 21,9% 29,3% 20,4% 31,4% 34,3%
Marza EBITDA Adj. 16,6% 26,0% 16,2% 27,3% 29,9% 27,8%
Marza EBIT 12,8% 17,5% 9,2% 18,5% 20,9% 18,7%
Marza zysku netto 8,6% 14,1% 5,7% 14,8% 16,2% 15,1%
P/E12m 6,6
EV/EBITDA 12m 4,5
EV/EBITDA adj. 12m 4,4
Zrédfo: BDM, spétka. *- PAP
Wybrane dane finansowe [min PLN]
1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 1Q20 2Q'20 3Q'20 4Q'20 1Q21 2Q'21 3Q'21 2016 2017 2018 2019 2020
Przychody 384,1 350,3 389,2 3683 3744 3295 341,8 430,2 4954 559,4 541,9 11107,2 12859 1489,8 1491,9 14759
2ysk brutto ze sprzedazy 1151 69,9 975 844 667 721 748 1299 160,9 1820 1587 | 311,0 3585 451,3 3669 3436
EBITDA adj. 84,8 44,8 73,4 76,5 57,0 55,8 56,6 116,2 135,0 159,7 141,0 223,5 258,7 338,3 279,5 285,7
EBITDA 848 453 830 61,0 70,5 583 772 1203 1350 1540 141,0 | 292,7 266,6 340,3 2741 3263
Chloropochodne 63,6 37,9 52,5 48,6 24,6 27,0 41,2 36,8 28,5 34,7 35,4 107,5 152,1 270,1 202,7 1296
Poliuretany 12,9 81 13,3 10,5 16,6 159 21,9 64,3 88,2 106,7 883 56,5 69,1 40,2 44,8 1187
Inna dziat. chemiczna 2,7 1,7 4,2 2,4 3,4 4,7 2,5 67 10,0 14,9 14,4 58 6,8 86 11,0 17,2
Energetyka 50 -0,8 0,5 4,7 83 38 61 94 12,7 86 10,0 34,3 26,7 17,5 95 27,7
Pozostate 0,6 -1,7 12,5 -5,2 17,6 6,9 55 3,1 -4,2 -11,0 -7,0 88,6 11,9 39 6,2 33,0
EBIT 60,5 21,1 58,3 33,8 28,7 239 439 83,2 93,2 107,4 95,0 2343 201,1 2631 1736 179,7
Zysk brutto 51,8 13,5 49,2 21,9 21,3 16,3 38,7 76,7 89,1 103,7 91,1 222,5 184,1 234,1 136,3 153,0
Zysk netto 37,7 4,0 37,6 13,9 16,0 14,1 29,2 58,0 69,5 90,1 76,7 202,7 182,3 226,8 93,3 117,4
Dynamika EBITDA adj. -1,0% [-33,7% -12,0% -24,7% -32,7% 24,7% -22,9% 51,9% 136,7% 185,9% 149,1% 157% 30,8% -17,4% 2,2%
Dynamika EBITDA -3,3% [-33,0% -0,4% [-40,0% -16,9% 28,7% -6,9% 97,2% 91,7% 164,2% 82,6% -89% 27,7%  -19,5% 19,0%
Marza zysku brutto 30,0% 19,9% 251% 22,9% 17,8% 21,9% 21,9% 30,2% 32,5% 32,5% 29,3% ! 28,1% 27,9% 30,3% 24,6% 23,3%
Marza EBITDA adj. 22,1% 12,8% 18,9% 20,8% 15,2% 16,9% 16,6% 27,0% 27,3% 285% 26,0% 20,2% 20,1% 22,7% 18,7% 19,4%
Marza EBITDA 22,1% 12,9% 21,3% 16,6% 18,8% 17,7% 22,6% 28,0% 27,3% 27,5% 26,0% 26,4% 20,7% 22,8% 18,4% 22,1%
Chloropochodne 29,4% 20,5% 23,1% 23,3% 12,8% 154% 22,9% 188% 13,7% 14,2% 14,9% 19,0% 22,5% 31,9% 24,2% 17,4%
Poliuretany 72% 46% 72% 60% 88% 11,0% 12,6% 264% 299% 31,6% 278% i 98% 104% 57% 63%  158%
Inna dziat. chemiczna 9,0% 62% 13,2% 7,8% 10,5% 16,6% 86% 19,0% 243% 291% 281% 6,6% 7,4% 7,7% 9,2% 13,9%
Energetyka 16,8% -3,6% 2,1% 158% 254% 14,1% 23,4% 285% 348% 27,1% 356% | 353% 281% 178% 89% 232%
Pozostate 1,6% 10,4% 23,4% -23% 27,2% 284% 10,0% -41,7% -2,7% -1,6% -2,7% 46,9%  12,4% 3,7% 8,1% 6,0%
Marza EBIT 158% 6,0% 150% 92% 7,7% 73% 12,8% 193% 18,8% 192% 17,5% : 21,2% 156% 17,7% 11,6% 12,2%
Marza netto 9,8% 1,2% 9,6% 3,8% 43% 4,3% 86% 135% 14,0% 16,1% 14,1% 18,3% 14,2% 15,2% 6,3% 8,0%
CFO 52,0 45,5 102,7 109,9 97,4 46,6 86,4 135,1 73,5 94,5 164,9 262,9 204,1 286,9 310,1 365,6
CAPEX -658 -52,4 551 -59,9 -64,7 -410 -262 -383 -363 -21,8 -44,0 1 -122,5 -169,4 246,0 -2332 -170,2
FCF -13,7 -6,9 47,6 50,0 32,7 5,6 60,2 96,8 37,2 72,6 120,9 140,4 34,7 532,8 76,9 195,4
FCF 12m yield 42% 29% 42% 40% 64% 70% 7,7% 10,1% 10,3% 13,8% 16,9% 7,2% 1,8%  27,5% 40% 10,1%
Dtug netto 639,1 821,3 784,2 7486 7389 7793 751,7 634,77 6284 616,8 517,5 313,8 417,9 584,6 748,6 634,7
/EBITDA 12m 1,9 2,6 2,5 2,7 2,8 2,9 2,8 1,9 1,6 1,3 0,9 1,1 1,6 1,7 2,7 1,9

Zrédto: BDM, spétka

W 3Q'21 ArcelorMittal miat 6,06 mid USDEBITDA vs 0,9 md USD przed rokiem przy konsensusie 6,19 mid EUR (-2%).
Dostawy stali spadty do 14,6 MT (-9,3% qg/q), a produkcji do 17,2 MT (-3,4% q/q). Dtug netto spadt do 3,9 mid USD (-44%
rir). Firma podata, ze szczegdlnie dotknely ja anulowane zaméwienia z sektora motoryzacyjnego, ktéry cierpi z
powodu niedoboru potprzewodnikow. Perspektywa pozostaje jednak pozytywna, wedtug dyrektora generalnego Adityi
Mittal, a firma spodziewa sig, ze czynniki, ktore negatywnie wptyng na sprzedaz w trzecim kwartale, odwréca sie w
ciggu kolejnych trzech miesigcy. Spdtka osiagneta najwyzszy kwartalny zysk od 2008 roku dzieki opdzniajgcemu sig
wplywowi wysokich cen stali spot — jej Srednia cena sprzedazy byta o 76% wyzsza niz rok wczesniej. ArcelorMittal
zyskat az 3% w handlu w Amsterdamie (+45% YTD).

ArcelorMittal ostrzegl, ze chinski popyt na stal zmniejszy sie w tym roku z powodu trudnosci (-5% r/r vs -3% rir
poprzednio), z jakimi boryka sie sektor nieruchomosci, co jest ostatnim sygnatem nasilajgcych sie skutkéw kryzysu China
Evergrande Group. Sektor nieruchomosci odpowiada za 40% krajowego zuzycia stali, co czyni go kluczowym
motorem globalnego popytu. ArcelorMittal powiedziat, ze nadal spodziewa sie, ze konsumpcja stali poza Chinami wzro$nie
w tym roku o 12% do 13%, poniewaz gospodarki odradzajg sie po pandemii.
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PKP Cargo Spoétka w trakcie Srodowej sesji opublikowata szacunkowe dane za 3Q'21. Kurs akcji stracit ponad 6%.

Wybrane dane finansowe [mIn PLN]

i i , i , ! \ ! , 3qQ'21 .
3Q'19  4Q'19  1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q'21 2Q'21 3Q'21S t/r Bloomberg réznica
Przychody 1191,3 11650 10357 9289 10096 11014 9960 10500 1099,9 13% 1082,0 2%
EBITDA (MSR 17) 2288  107,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA (MSSF 16) 2630 1468 90,0 1167 2269 1466 1044 1224 1655 5% 174,5 -
EBITDA skoryg. 2303 1720 90,0 826 1463 1466 101,4 1224 1655 | 48% 174,5
EBIT 80,9 -394 -1056 -764 366  -41,0 -7,0 573  -10,1 5,5
Zysk netto 50,8 62,7 -1144 775 15,6 480  -71,3 587  -235 -14,5
Praca przewozowa [min tkm] 6671 6471 5805 5327 5989 6528 5901 6538
Przewieziona masa [min ton] 27,0 26,4 23,0 20,9 23,9 25,8 23,3 25,3 26,4 21%
Zatrudnienie [tys. os] 23,7 23,6 23,3 23,0 22,3 21,8 21,5 21,4
Srednia pensja [tys. PLN/msc] 5,7 6,4 6,3 6,0 5,7 6,2 6,4 6,2
Marza EBITDA skoryg. 193%  14,8%  87%  89%  145% 133%  102%  11,7% 16,1%
Marza netto 43%  -54% -11,0% -83%  15%  -44%  -72%  -56% -1,3%
oCF 207,8 2432 1028 1152 1631 1720 57,8 1329
CAPEX -293,9  -2292 -249,5 -130,4 -1182 -220,9 -179,4 -188,1
FCF 86,1 140 | <1467 -152 | 449 | -489 | -1216 -552
Dfug netto 1949,7 2072,3 2293,1 22897 22720 22743 24063 24485 5%
/EBITDA 2,1 2,4 3,3 3,7 3,9 3,9 4,0 4,1
P/E 12m
EV/EBITDA skoryg. 12m 6,6 62
Zrédto: BDM, spotka
Energa Spotka opublikowata finalne wyniki za 3Q’21
Wybrane dane finansowe [min PLN]
NQ19 V@19 1Q20 Q20 MQ20 IVQ20 Q21 Q21 Q21 zmianarsr MQY2Lszac
27.10.2021
Przychody 2952 3007 3286 2856 3030 3324 3460 3228 3317 9% 3317
EBITDA 484 297 568 487 501 482 758 659 692 38% 692
Dystrybucja 327 345 493 447 412 438 520 559 424 3% 424
Sprzedaz 118 76 34 18 62 42 144 67 263 - 263
Wytwarzanie 54 36 69 29 37 30 104 45 14 14
ozE 45 38 78 39 48 54 89 81 73 52%
El. Ostroteka 17 -4 -12 -7 -14 5 18 -37 -53
CHP 9 1 3 -4 -7 -4 -5 -1 -7
Pozostate/wytaczenia -15 -8 -28 -7 -10 -28 -10 -12 -9 -9
EBITDA adj. 475 414 615 501 516 459 716 659 690 34%
EBIT 221 216 307 -244 236 365 484 323 430 82% 430
Zysk netto 104  -1331 113 -827 86 235 382 294 300 249% 295
KDO
Produkcja energii brutto [GWh] 827 801 801 624 783 977 1027 895 1042 33% 1042
w tym z OZE 218 355 455 295 279 405 406 377 314 13%
Dystrybucja energii [GWh] 5396 5597 5694 4974 5443 5652 5806 5761 5627 3% 5627
Sprzedaz energii detaliczna [GWh] 4863 5014 4922 4354 4611 4896 4917 4398 4407 -4% 4407
CAPEX 398 -427 -379 -509  -376  -336  -655 -607  -585 -420
P/E 12m 3,4 2,8
EV/EBITDA adj. 12m 41 3,7

Zrédto: BDM, spétka

Dekompozycja EBITDA w s. Wytwarzanie [mIin PLN]
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Zrédio: BDM, spotka
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Spotka opublikowata wyniki za 3Q’'21

Wybrane dane finansowe [min EUR]

wyniki kons. réinica r/r q/q YTD2021 r/r

Przychody 533,66 518,2 3,0% 20,9% 14,9% 13780 22,4%
EBITDA 107,5 983 9,4% 352% 34% 2611 68,7%
EBIT 47,0 387 21,4% 197,5% 250% 74,9

zysknettojd. 26,6 21,7 22,4% 21,5% 28,5

marza EBITDA 20,1% 19,0% 1,17 2,14 -2,25 1895% 5,19
marzaEBIT  88% 7,5% 1,34 523 071 544% 1553
marzanetto  50% 42% 0,80 641 027 2,07% 16,16

Zrédto: BDM, spétka
Spétka opublikowata wyniki za 3Q’21

Wybrane dane finansowe [min PLN]

wyniki kons. réinica r/r qfq YTD2021 r/r

Przychody 242,3 239,5 1,2% 31,7% -34,1% 864,3 34,2%
EBITDA 1,1 0,3 312,5% -96,8% 35,1 125,7%
EBIT -2,7  -3,3 -189% 24,3 252,1%
zysk nettoj.d. -3,9 -3,1 258% 18,3 91,0%
marzaEBITDA 0,5% 0,1% 0,33 1,77 -894 4,06% 3,67
marzaEBIT  -1,1% -1,4% 026 1,75 -9,50 2,81% 7,37
marzanetto  -1,6% -1,3% -0,32 0,53 -831 2,12% 2,66

Zrédto: BDM, spotka

Spotka w 3Q’21 miata -23,5 min PLN EBIT, -20,3 min PLN EBITDA oraz 22,8 min PLN straty netto.

Spétka w 1-3Q’21 miata 191,5 min PLN przychodéw oraz 22,0 min PLN zysku netto — szacunki.
Podsumowanie konferenciji dla analitykdw Eurocash po 3Q'21 (10.11.2021)

- poprawa wynikéw we wszystkich segmentach

- Archelan — zakup 50% udziatéw, 104 sklepy (2018-20 otwarcie 33 sklepéw) wielkosci poréwnywalnej do sklepow
partnerskich grupy, dane za 9 msc-y: 5,9 LFL, sprzedaz 400 min PLN, EBITDA ok. 22min PLN; cena zakupu ok. 7x
EBITDA,

- zmienia sie mix je$li chodzi o marze (pozytywnie) — papierosy majg mniej mix niz reszta drive food’u

- sklepy partnerskie w 3Q’21 miaty LFL 10,4 vs 3,9 w 3Q’21,

- wszystkie sklepy franczyzowe LFL 1,3 vs 1,4 rok wczesniej, stabilnie

- sklepy wiasne LFL -2,6, vs 7,6 rok wczesniej

- W pazdzierniku dodatnie LFL, wyjscie z dotka

- z powodu przegladu opcji strategicznych spotka nie uwzglednia podatku odroczonego

- odwrocenie rezerwy na zte diugi (ok. 5 min PLN) z powodu poprawy sptywu naleznosci

- segment projektowy — Frisco w Krakowie, Duzy Ben +8,5% LFL w 3Q’21, 2050 zainstalowanych POSéw IPH

Q&A:

- marza brutto, co jest gtéwnym driverem, z czego wynikata? Po stabszym 2Q’21 marza wrécita do normalnego poziomu,
spotka odzyskata nad nig kontrole;

- zamkniecie hurtowni cash and carry? Dwie hurtownie byly zbyt blisko siebie, spotka przerzucita klientéw do lepszej

- gdzie weszto te 5 min PLN z odpisu? PPO, nota nr 4

- biorgc pod uwage aktualny poziom cen paliw i spodziewane podwyzki cen energii - co moze mie¢ wptyw na wyniki
w 2022? Wplywa to na wzrost kosztéw transportu, spétka oczekuje, ze wzrosty cen utrzymajg sie w nastepnych
miesigcach i bedg miaty wptyw na wyniki w przysztym roku

- w jaki sposéb wzrost inflacji i akcyzy pomoze spofce? Przez wzrost przychoddw, utrzymanie marz, zZywno$c
charakteryzuje sie tym, ze nie jest tatwo jg czy$ zastgpic¢ lub przestac kupowac, wiec spétka oczekuje wzrostéw mimo
inflaciji

- czy IPH to samodzielny projekt, czy raczej dziatanie marketingowe? Jest to narzedzie utatwiajgce prowadzenie biznesu
klientom, mozliwa jest bardziej efektywna promocja oraz wykorzystanie danych

- pozostate przychody/koszty operacyjne — co jest powodem zmiany? Duze znaczenie ma odwrécenie rezerwy (5 min
PLN)

- jakie sg perspektywy na 4Q’21? 4Q rozpoczat sie pozytywnie (LFL na plusie), wzrostami w segmentach, zaktadajgc brak
lock downu, coraz wiecej klientéw bedzie wracac¢ do segmentéw
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Podsumowanie konferencji po wynikach 3Q'21 (10.11.2021)

- spotka spodziewa sie wysokich cen gazu, ale gtdbwny wptyw na nie ma obecnie aura pogodowa;

- obecna sytuacja duzym wyzwaniem dla producentéw nawozow (nie ma importu do Polski);

- wzrosty cen nawozow z opoznieniem widoczne w wynikach, wiec 4Q’21 i 1Q’22 bedzie lepszy w tym obszarze;

- w chemii mniejsza dynamika wzrostu surowcow niz gazu, silny popyt i dobre wyniki. Spétka liczy na utrzymanie
koniunktury w tym obszarze;

- w tworzywach dobry popyt;

- dfug netto/EBITDA na potrzeby bankéw 2,82x EBITDA (kowenanty max 3,5x);

- nowa instalacja granulacji mechanicznej w Putawach osiggneta petne zdolno$ci produkcyjne;

- melamina ,rajd” od 2Q’21, a 3Q’21 najlepszy. Wyniki w 4Q’21 i 1H’22 powinny by¢ dobre, bo na rynek nie trafia
melamina chiniska a i rosyjski producent ma problemy ze swojg instalacjg;

- CAPEX w Putawach w 2021 powinien wynies$¢ ok. 1 mid PLN;

Q&A:

- dtug zewnetrzny PDH ? sp6tka ma 4 limity kredytowe, tgczne limity to 5,275 mid PLN, ale wykorzystanie niewielkie (220
min PLN), bo wigkszo$¢ inwestycji dotychczas z wtasnych Srodkow;

- na ile wyniki Polic w 3Q’21 to efekt tanich surowcow ? zapasy miaty wplyw, ale gt. zabezpieczenia transakcji sprzedazy
gazu ziemnego (BDM: spétka ograniczata produkcje amoniaku) i przesuniecie postojéw remontowych;

- w segmencie Tworzyw 40 min PLN pozostatych przychodéw ? To gt. sprzedaz aktywéow POM, w Tworzywach spétka
uwzglednia tez GA Polyolefins;

- wynik w Agro w Putawach ? EBITDA na nawozach byfa ujemna, 70% to melamina, 55% to mocznik techniczny.
Utrzymanie wynikéw na melaminie jest mozliwe, rynek sprzyja;

- dobre wyniki w Chemii w 3Q’21 ? Co byto gt. przyczyng ? To efekt gt. OXO, melaminy i bieli tytanowej. W 4Q’21 wyniki
beda na stabilnym poziomie;

- naktady na modernizacje energetyki w Putawach ? Nie wymaga to miliardowych naktadéw jak pisata prasa, po
uruchomieniu nowej EC odstawione kotty 1 i 3 a w modernizacji kociot nr. 2. Koszt dostosowaniu do spalania gazu/wodoru
? inwestycja w obecnym ksztatcie umozliwia spalanie do 25%, blok bedzie pracowat gt. w kogeneracji. Kierunek wodorowy
dla energetyki nie jest jeszcze optacalny;

- czy wyniki w Tworzywach pod presjg w 2022 roku z uwagi na problemy z automotive ? Mozliwe do utrzymania r/r;

- czy zaktadana jest zmiana polityki dywidendowej ? Spétka nie wyklucza, ze wyptaci dywidende w horyzoncie strategii;
Czat inwestorski na Stockwatch.pl:

— Przy obecnej dynamice zmian cen gazu przeniesienie kosztow surowcoéw na finalne ceny produktow pozostaje
wyzwaniem. Przy zatozeniu, ze fabryki pracujg na maksymalnych dostepnych mocach, prognozujemy mozliwe dalsze
utrzymanie optacalnosci produkcji — CFO Marek Wadowski;

— Nasz nowy Projekt Strategiczny ,Zielone Azoty” zaktada Sredni udziat OZE w produkcji energii elektrycznej 40% w 2030
r. — CFO Marek Wadowski;

— 2,7 mld PN wydamy na projekty ,zielone” i dekarbonizacyjne — to nie jedno i to samo. W OZE zainwestujemy okoto
miliard ztotych. W zbiorze projekty ,zielone” i dekarbonizacyjne bedg takze inwestycje w Gospodarke Obiegu Zamknietego
i w zmiany technologiczne w istnigjgcych instalacjach, ktére zmniejszg emisyjno$¢ naszych zaktadéw produkcyjnych.

- Trudno podac termin zakonczenia negocjacji z GRI ws. Polimeréw Police. Zgodnie z harmonogramem projektu, spétka
jest obecnie na etapie opracowania warunkéw handlowych na przyszte dostawy propanu. Spétka monitoruje rynek
surowcow i produktéw na biezgco. Pomimo wysokich cen propanu, spread propan-polipropylen pozostaje na stabilnym
poziomie. Spoétka nie planuje umoéw typu offtake na sprzedaz polipropylenu. Zgodnie z zatoZzeniami sprzedaz produktow
prowadzona bedzie kanatami sprzedazy bezposredniej oraz dystrybucji;

- Spadek popytu w Tworzywach ? Branza motoryzacyjna stronowi jeden z wielu rynkéw docelowych, ktéry stanowi na
chwile obecng ok. 25 proc. catego portfolio. Szacujemy, ze zwigkszone zapotrzebowanie pozostatych branz - dzieki
dywersyfikacji rynkéw docelowych - powinno zrekompensowac nizsze zapotrzebowanie branzy motoryzacyjnej.

Komentarz BDM: Choc¢ finalne wyniki za 3Q’21 obnazyty nieco ich jako$c, jaka rysowata sie po szacunkowych danych
(zdarzenia jednorazowe, podbity OCF przez wykorzystanie faktoringu odw.), to konferencja miata optymistyczny
przekaz szczeg6lnie w obszarze Chemii i Tworzyw. Rekordowe 68 min PLN EBITDA w OXO (ZAK) i >70 min PLN wyniku
w melaminie/Pulnox (ZAP) to najwieksze pozytywne zaskoczenia minionego okresu. Z analizy raportu i prezentacji ptynie
wniosek, ze wskutek ograniczonego importu dobra koniunktura moze sie utrzymac¢ w 4Q’21 a nawet w 1Q’22. Z kolei w
nawozach spétka wcigz goni koszty gazu (od 1Q’21 zrealizowane ceny nawozéw ponad 20% ponizej benchmarkowych),
ale wszystko zalezy od ustabilizowania sie cen kluczowego surowca, co w okresie zimowym jest trudne do przewidzenia.
Poskreslamy, ze po 1-3Q’21 skonsolidowana, raportowana EBITDA to 1,07 md PLN vs 1,02 mid PLN w naszej
ostatniej rekomendacji z lutego Grupa Azoty Kupuj 34,9 PLN/akcje. Nasze o6wczesne oczekiwania na 4Q’21
znajdowaty sie na poziomie 260 min PLN EBITDA, ale w scenariuszu mocnej Chemii/Tworzyw i stabilizacji gazu wydaje
sie to raczej konserwatywne.
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Grupa Azoty, Notowania benchmarkéw w pazdzierniku 2021:
Putawy,
Police Komentarz BDM:
Nawozy: w pazdzierniku dalej obserwowali$my zwyzki cen nawozéw w pogoni za galopujgcymi cenami gazu. Srednia TTF
w pazdzierniku wyniosta 86 EUR/MWh czyli prawie 25 EUR/MWh wiecej m/m (+39% m/m). Niemniej ceny benchmarkowe
nawozow, szczegolnie CAN, mocznika, saletry amonowej czy RSM wzrosty mocniej, az o ponad 50% m/m (+100/200% r/r
i +380% r/r w przypadku RSM), co powinno przywraca¢ marze w nawozach do dodatnich pozioméw po stratach w 3Q’21
(szczegolnie we wrzeéniu). Syntetyczna marza po kosztach gazu/CO2 wzrosta o ponad 30% m/m do ok. 700 PLN/t czyli
do pozioméw z sierpnia’21. Kolejne miesigce bedg zaleze¢ od cen gazu, ktdre wcigz sg niestabilne.
Tworzywa: podobnie jak w poprzednich miesigcach notowania tworzyw w pazdzierniku pozostawaty stabilne z lekkg
tendencjg wzrostowg. Ponownie lekko stracity koszty benzenu/fenolu, co poprawiato marze w tym obszarze. Tym samym
marze na produkcji kaprolaktamu utrzymujg sie >4000 PLN/t czyli na poziomach z 2017/1H’19, kiedy spétka generowata
40-50 min PLN kwartalnej EBITDA w tym obszarze (24 min PLN w 2Q’°21 i 40 min PLN oczyszczonej EBITDA w 3Q’21.).
Chemia: w pazdzierniku najwieksze wzrosty zaliczyta melamina (+16% m/m). Zwyzki dalej notowaty alkohole OXO z uwagi
na ograniczong podaz w EU. Juz w 3Q’21 ZAK poprawit rekordowy wynik z 2Q’21 (61 min PLN EBITDA) osiggajgc az 68
min PLN EBITDA segmentu. Notowania bieli pozostawaty stabilne.
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Podsumowanie konferencji wynikowej za 3Q'21 (10.11.2021)- 37 uczestnikow;

- wolumen celulozy nizszy przez postoje remontowe w Valvik;

- stabszy OCF to efekt wysokich cen i wzrostu kapitatu obrotowego;

- popyt na papier dobry, oczekiwania na kolejne miesigce pozytywne;

- spotka podniostg juz 4x ceny papieréw, kolejne w 2022 roku (+160 EUR/t do $rednio ok. 100 EURA);

- ceny celulozy ustabilizowane na wysokim poziomie, widac¢ sygnaty o spadku cen (w Chinach ceny spadajg o kilkadziesigt
dolaréw tygodniowo, w Europie juz zaczeta spadac, ale prezes nie spodziewa sie takiego spadku jak w 2020);

- papier opakowaniowy Munken Kraft >14 tys. ton w 1-3Q’21 vs <6 tys. w 2020 roku;

- spotka zakonczyta | etap inwestycji PV (0,9 MW) w Kostrzynie, spétka uczy sie technologii/procedur. Spétka mysli o
budowie nawet do 20 MW PV (budowa moze od 4Q’21);

- nowa elektrownia wodna w Munkedal 13 GWh energii w 1-3Q’21, w Grycksbo 11 GWh energii z biomasy;

- do 1H’23 inwestycja w nowg fabryke tacek z Roftneros;

Q&A:

- jaka cze$¢ produkcji na elektrowniach wodnych a jaka z gazu/wegla na rynku europejskim ? Spétka nie obserwuje
konkurencji azjatyckiej. Duzo producentéw lokalnych kupuje energie z sieci, majg cieptownie na weglu. W Europie firmy
oparte na energii z zewnatrz;

- skala podwyzek papieru na rynku europejskich ? niektére firmy wprowadzajg ,dodatek energetyczny” do ceny w
wysokosci 100-110 EUR/t (rozsgdnie powinno by¢ 70 EUR/);

- kiedy indeksacja ceny z PGNIG ? jest 20-/letni kontrakt i roczna indeksacja (na przetomie stycznia/lutego cena na 2022)

- mocne wolumeny papieru ? zarzad spodziewa sie bardzo dobrego wolumenu w 4Q’21 i 1Q’22. Popyt istotnie wyzszy niz
podaz:

- Rottneros ogtosit podwyzki cen celulozy w pazdzierniku ? Spétka indeksuje ceny kwartalnie, popyt stabilny;

- poziom kosztéw energii i gazu zabezpieczony ? wolumen gazu zabezpieczony w 100%. 1/3 energii cieplnej w Munkedals
z gazu i tam sg ceny kwartalne;

- przejecie papierni przez MAYR-MELNHOF ? to grupa skoncentrowana na papierach opakowaniowych;

- 38 min PLN oczyszczonej EBITDA w papierze $wietny wynik przy tym koszcie celulozy, w szczegbinosci ze konkurencja
miata straty. Czy to Pana zdaniem efekt gt. wysokiego wykorzystania zdolno$ci produkcyjnych czy polityki cenowej ? 2/3 to
efekt wysokiego wykorzystania mocy produkcyjnych a reszta cen. W 4Q’21 wolumen nizszy z uwagi na sezonowosc ale
ceny wyzsze;

- jak wygladat wolumen w Grycksbo w 3Q’21, bo segment niepowlekane zrobi blisko 10 min PLN EBITDA ? Spétka mocno
podniosta cene w segmencie niepowlekanych. Wolumen +15% r/r vs +18% r/r w Grupie;

- ceny celulozy NBSK spadty w listopadzie o 30 USD/. Jakich spadkéw spodziewa sie spotka w tym obszarze i czy
pociggng one za sobg spadek BHKP czy raczej spadek spreadu w kierunku 100 USD/t ? W 4Q’21 bez istotnych zmian cen
BHKP, mozliwy spadek spreadu;

- marza EBITDA nowej fabryki tacek w Kostrzynie (przychody 40-50 min PLN rocznie). Ok. 15% EBITDA,;

- CAPEX 100 min PLN w papierze do korica roku vs 90 min PLN oczekiwane wczesniej. Na 2022 roku trwajg prace nad
budzetem;

- zabezpieczenie energii w Szwecji ? 30-40% zabezpieczonej energii na rok do przodu, nie tak jak w Rottneros do
2024/2025 bo tam energia jest znacznie wazniejsza w koszcie;

Komentarz BDM: konferencja miata pozytywny wydziwigk. Prezes wskazywat na duzy popyt zaréwno w zakresie
papieru ksigzkowego jak i powlekanego (do katalogéw), ktéry moze sie utrzymac do 1Q’22. Spétka dalej podnosi ceny
sprzedazy, kolejne podwyzki ogfosita na poczatek roku i wszyscy konkurencji tak robig z uwagi na wzrost kosztow energii
(BDM: w 3Q’21 $rednie ceny wzrosty o 10% qg/q do ok. 860 EUR/t). Wg CEO ceny na poczatku roku moga przekroczy¢
1000 EUR/t (+16% vs 3Q’21). Tymczasem ceny giéwnego surowca sg stabilne od lipca, a w obszarze NBSK widac
lekkie obnizki w listopadzie.

GPW w 1H'22 przygotuje podsumowanie realizacji strategii. Z kolei w drugiej potowie przysztego roku zaczng sie prace
nad przygotowaniem strategii dla grupy na kolejny okres.

Rynek akcji zagranicznych GlobalConnect zostanie uruchomiony pod koniec roku lub na poczatku 2022 r.

GPW spodziewa sie obnizenia wskaznika C/I (koszty operacyjne do przychodéw) w okolice 50% po 2022 roku, poniewaz
w przysztym roku wydatki inwestycyjne grupy bedg jeszcze intensywne.

GPW spodziewa sig, ze w najblizszym czasie, by¢ moze na przetomie 2021/22, na warszawskiej gietdzie zadebiutujg dwa
kolejne fundusze ETF.

Dekpol Steel, spotka z grupy kapitatowej Dekpolu, podpisata umowe z osobami fizycznymi dotyczgcg zakupu 100%
udziatow w spotce Intek. Dzieki m.in. tej transakcji Dekpol liczy na przychody w segmencie produkcji w wysokosci okoto
300 min PLN w perspektywie trzech lat.

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
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Podsumowanie konferenciji dla analitykdw Benefit Systems po 3Q'21 (10.11.2021)

- na poczgtku listopada przekroczenie 800 tys. aktywnych kart w Polsce

- w 4Q’21 otwarcie nowego klubu w Warszawie

- nowe aktywnosci, m. in. sporty letnie

- dziatalno$¢ zagraniczna nie odbiega od krajowej z wyjgtkiem Butgarii, ktéra wprowadzita zaostrzenia na sitowniach

- aktualnie na wszystkich rynkach 295 tys. aktywnych kart

- aktywno$c¢ uzytkownikéw na rynkach zagranicznych jest dobra, ale nie przekracza jeszcze pre-covid

- ARPU systematycznie ros$nie, nie przektada sie na to negatywnie na tempo odbudowy wolumenu i liczby uzytkownikéw

- kontynuacja inwestycji w technologie, nabycie aplikacji Focusly

- kontynuacja rozwoju na rynku tureckim, budowa wiasnej organizacji

- do 2023 lub 2024 spotka nabedzie 100% udziatow Total Fitness (na razie posiada 88%) — efektywna struktura sprzedazy

- dtug netto — zmiana w gotéwke netto przez sprzedaz akcji wtasnych i wpfyw 94 min PLN, emisja histogramu
motywacyjnego — 13 min PLN

- gotéwka na cele inwestycyjne, transakcje M&A

- zmniejszenie ilosci abonentéw w 3Q’21 w kanale B2C o kilkana$cie proc. r/r

- koszty zblizone do poziomu z roku ubiegtego, SG&A rosng przez marketing i inwestycje w nowe platformy rozwojowe

- konczy sie proces integracji spétki MyBenefit z Benefit Systems, dlatego od przysztego roku wyniki kafeterii beda
uwzgledniane w segmencie Polska

- niepewna sytuacja pandemiczna ciggle ogranicza mozliwosci prognozowania kolejnych kwartatow

- jezeli nie zmieni sie obecna polityka ograniczen, w przysztym roku mozna spodziewaé¢ sie powrotu dynamik wzrostu
aktywnych kart sprzed pandemii

Q&A:

- SG&A - czy te koszty w 3Q byty przez inwestycje szczegdlnie podbite, czy nalezy to traktowaé jako baze na kolejne
kwartaty? Koszty zwiekszone przez wsparcie powrotu kart, marketing, cze$¢ elementéw pozostanie po 3Q’21, o czesci
konkretnie bedg decydowac patrzgc na budzety przysztego roku; na razie za wcze$nie, Zeby powiedziec czy to jest dobra
baza na nastepne kwartaty, potrzebujg jeszcze co najmniej kwartat, Zeby ocenic¢ potrzeby kosztowe; presja inflacyjna moze
by¢ widoczna po stronie wynagrodzen i kosztéw prowadzenia klubow;

- planowane oszczedno$ci kosztowe? Proces na ukonczeniu, udaje sie realizowac zgodnie z planem, jedynym czynnikiem
nieuwzglednionym jest inflacja

- rentownos¢ kart w Polsce? Wieksza aktywno$c¢ uzytkownikéw, udafo sie skompensowac wzrostem ARPU, nizsze
wolumeny (wigksza aktywno$c na nizszej bazie klientéw), nizszy poziom przychodéw B2C bezposrednio przektada sie na
spadek marzy w Polsce

- na ile w rentowno$ci widzimy w petni lub czesciowo efekt podwyzek cen, czy mozna sie spodziewac¢ dalszego wzrostu
ARPU? Proces podwyzek cen w Polsce rozpoczeli w okolicach sierpnia/wrzes$nia, efekt bedzie sie rolowat w kolejnych
kwartatach; kwestia przysztego roku — wstepnie zaktadane kolejne podwyzki w zwigzku ze wzrostem inflacji

- otoczenie konkurencyjne, czy wigkszy rozwdj z ich strony? Medicover? Jak to sie przektada na budowe bazy kart? Nie
obserwujg znaczgcej zmiany otoczenia konkurencyjnego poza rozwojem wiasnej sieci Medicoveru, ktéry ma 10% kart w
Polsce, ich oferta mocno nasladuje BS

- rentowno$c¢ kart w Polsce i podwyzszona aktywnos$c, czy uzytkownicy, ktorzy wrocili to tacy, co przed pandemiag wiecej
¢wiczyli i czy marza na nich bedzie wigksza? Ta teza jest uprawniona, zarébwno w $rednim jak i dtuzszym terminie
aktywno$¢ bedzie rosta; aktywnos¢ heavy user vs light user nieznacznie wyzsza, z czasem bedzie to dgzyto do $redniej

- strategia Total Fitness w zakresie ujednolicenia? Rebranding, koszty? Na chwile obecng nie zaktadajg ujednolicenia
brandingu, nie bedg wystepowac koszty z tym zwigzane

- rynek warszawski? Czy koncentracja kart nie jest zbyt duza, czy UOKIK moze sie zainteresowac? Nie identyfikujg takiego
zagrozenia dla rynku warszawskiego, transakcja byta analizowana przez zespoty prawne

- jak przebiega sytuacja na rynku tureckim, kiedy spodziewajg sie masowego wzrostu kart, ile to bedzie kosztowac? Plan
na obecny rok zbudowania wiasnej organizacji — szkielet sprzedazy i marketingu — jest realizowany, pozyskiwanie
projektéw w 1H’22. Koszty na okres starfu — od 18 do 24 msc-y — fgcznie za ten okres projekt pochfonie ok 2 min EUR,
Jezeli bedg widziec, ze proces idzie dobrze, wtedy bedg podejmowac decyzje ewentualnego zwiekszenia naktadéw

BOS pracuje nad programem ugdéd w sprawie kredytéw frankowych, jest gotowy operacyjnie do jego wdrozenia, czeka
jednak na zgody korporacyjne. Bank liczy na dalszy wzrost udziatu kredytéw proekologicznych w sprzedazy kredytow.
Ocenia, ze cele, w tym réwniez finansowe, ogtoszone w strategii do 2023 nie sg zagrozone. BOS liczy na dalszy wzrost
przychodéw prowizyjnych dzieki zainteresowaniu klientow zielonymi produktami, a takze poprawe marzy odsetkowej
zwigzang z podwyzkg stop procentowych.

Budimex zawart z Figene Capital umowe na wytgczno$é negocjacyjng w sprawie kupna 100% udziatéw w spotce celowej
Magnolia Energy, realizujgcej projekt budowy farmy wiatrowe;.

Echo Investment wyemitowato obligacje na taczng kwote 172 min PLN, na okres konczacy sie 10 listopada 2025 roku.
Emisja miata miejsce w ramach programu emisji obligacji do kwoty 1 mid PLN.

Spoétka zalezna Marvipol Development kupita nieruchomos¢ gruntowa o powierzchni okoto 2,7 tys. m kw. potozong w
Warszawie, w dzielnicy Bielany, za 9,4 min PLN.

Ronson oczekuje, ze sprzedaz mieszkan w 4Q’21 bedzie podobna jak w 3Q’21. W 4Q’21 firma planuje uzupehic¢ oferte do
700-800 lokali. Zarzad spotki spodziewa sie umiarkowanego, kilkuprocentowego wzrostu cen mieszkan w przysztym roku.

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
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Podsumowanie konferenciji dla analitykéw Dom Development po 3Q’21 (10.11.2021)

- rozpoczecie dziatalnosci w Krakowie

- silny popyt i jednoczes$nie niedobor podazy rynkowej — opdznienia administracyjne i trudnosci z uzyskiwaniem pozwolen,
szczegolnie w Warszawie, przektada sie to na wzrost cen

- % transakcji bez udziatu kredytowego ro$nie

- wiasne generalne wykonawstwo wspiera rentownos$c¢ projektow

- w Warszawie dofek podazowy w ostatnich kwartatach, oferta jest juz uzupetniana

- 3 nowe lokalizacje w Warszawie w 3Q’21

Q&A

- jaki poziom stép % uwazajg za zagrozenie dla branzy? Wysokie stopy sg niekorzystne, kazda podwyzka jest negatywng
wiadomoscig, natomiast same stopy to jeden z elementéw ksztaftowania sie rynku, w zwigzku z tym nie ma pozioméw,
ktore miatyby stanowic istotne poziomy zagrozenia

- jaki poziom marzy jest osiggalny obecnie, $redni dla deweloperéw? Poziom marzy jest uzalezniony od lokalizacji, od tego
jak zaprojektowany jest budynek, jaki jest koszt wykonania w stosunku do powierzchni, kosztu zakupu gruntu; marza spotki
przewyzsza $rednig branzowg

- jak wyglada sytuacja cen gruntéw na rynku pierwotnym? Ceny cafy czas majg tendencje wzrostows, jest wolniejszy niz
kofo potowy roku, ale caty czas tendencja jest wzrostowa

- oczekiwania co do marzy przy dziatkach sprzedawanych po wyzszych cenach? Spétka stara sie maksymalizowac¢ marze,
przy wyzszych cenach dziatek, sprzedaje je rowniez po wyzszych cenach i stara sie tutaj utrzymywac marze

- czy cykl wysokich marz sie konczy? Moze sie to zdarzy¢ przy sytuacji kryzysowej; aktualnie cze$c klientéw kupuje
mieszkania i trzyma je w portfelu bez remontu, bez wynajmu. Na ten moment nie widac takiego istotnego zagrozenia, ale
nie mozna tego wykluczy¢

- jaki wplyw na sprzedaz mieszkarn moze mie¢ wprowadzenie przez rzgd opfat za drugie lub trzecie mieszkanie oraz
ograniczenia zakupow dla funduszy? Poza hastowymi rozwigzaniami, nie wiadomo jakie plany ma rzgd w tej sprawie,
dlatego nie da sie tego jasno okreslic

- czy jest mozZliwe faktyczne ograniczenia zakupu przez funduszu? Sprzedaz pakietowa mieszkan do funduszy nie
funkcjonuje, sp6tka sprzedaje detalicznie do klienta, wiec temat funduszy nie dotyczy spotki

Neuca jest otwarta na nowe alianse z partnerami biznesowymi, w szczegdlnosci pod katem pozyskania nowych
kompetencji.

Przeznaczy na inwestycje odtworzeniowe w 2022 r. podobng kwote, jak w roku 2021.
Spodziewa sie ok. 4% r/r wzrostu rynku dystrybucji lekéw w Polsce w 4Q’21 i podobnej dynamiki w przysztym roku.

Bank Pekao zawart z Bankiem Gospodarstwa Krajowego umowe, na podstawie ktorej udzieli firmom z sektora MSP z wo;j.
mazowieckiego pozyczek ptynnosciowych POIR w celu ograniczenia skutkéw wywotanych epidemig COVID-19, w tym
umozliwiajgcych odbudowe dziatalnos$ci po pandemii. Budzet programu dla wojewddztwa mazowieckiego wyniesie 25 min
PLN.

Bank Pekao zmniejszyt udziat w ogodlnej liczbie gloséw w spdtce Polimex Mostostal ponizej progu 5%.

Getin Noble Bank czeka na decyzje KNF w sprawie aktualizacji programu naprawczego, nie spodziewa sie
dokapitalizowania banku przed korncem 2021 roku.

GNB szacuje, ze pozytywny wpltyw podwyzek stép procentowych dokonanych przez RPP w pazdzierniku i listopadzie br.
na wynik odsetkowy wyniesie ok. 140 - 170 min PLN w ciggu kolejnych 12 miesiecy,. Bank bedzie dostosowywat polityke
depozytowg do sytuacji na rynku.

Getin Holding zawart warunkowg umowe sprzedazy 100% akcji Idea Bank Ukraina. Kupujgcym jest First Ukrainian
International Bank. Zarzad liczy, ze finalizacja sprzedazy ukrainskich aktywow nastgpi w 1Q’22.

Rada nadzorcza powofata Grzegorza Olszewskiego na stanowisko prezesa Alior Banku. Do zarzadu powotano takze
trzech nowych cztonkow.

PKO BP rozpoczat wysytanie frankowiczom wezwan do zaptaty, zadajgc nie tylko zwrotu kapitatu w razie uniewaznienia
przez sad umowy, ale tez optaty za to, ze klient przez kilkanascie lat mégt z niego korzysta¢ — wynika z nieoficjalnych
informacji. Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentéw sprawdza, czy branza nie zastrasza klientéw. - Rzeczpospolita

mBank zostanie dodany do listy spétek gtéwnego indeksu MSCI Poland po sesji 30 listopada. mBank bgdzie jednoczesnie
wykreslony ze sktadu "polskiego" indeksu dla matych spoétek, z ktérego usuniety zostanie rowniez Mercator Medical.

Grupa Votum w segmencie roszczen bankowych uzyskata w pazdzierniku 176 wyrokéw, co byto rekordowym poziomem.
Zdecydowanie dominowaty orzeczenia skutkujgce stwierdzeniem niewaznosci umow.

Grupa Ciech analizuje mozliwosci sprzedazy sody w Chinach w transakcjach spotowych, ze wzgledu na wysokie ceny tego
produktu w tym kraju, dwukrotnie wyzsze niz w Europie.

Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
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Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim 53 subi y autoréw. O ie i zawarte w nim
nie sq podstawa zadnej rekomendacji kupna bad? sprzedazy w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny by tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie catosci lub czesci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.




o™ ]

BIULETYN PORANNY

0d 1993

Artifex Mundi

piatek, 12 listopada 2021, 07:18 CEST

W pazdzierniku 2021 roku spotka rozpoznata 2,8 min PLN przychodoéw ze sprzedazy produktéw, co oznacza wzrost o 28%
w poréwnaniu do analogicznego okresu 2020 roku.

W ocenie dewelopera gier na wzrost przychodéw w analizowanym okresie kluczowy wptyw miat wzrost przychodéw w
segmencie free-to-play 0 949 tys. PLN, z czego przychody z aplikacji Unsolved wyniosty 1 124 tys. PLN (wzrost o 938 tys.
PLN r/r) a przychody z aplikacji Bladebound wyniosty 250 tys. PLN (wzrost o 10 tys. PLN r/r). Wzrost przychodéw z
aplikacji Unsolved r/r jest wynikiem regularnych kampanii marketingowych majgcych na celu akwizycje nowych graczy.
Istotny wptyw na przychody grupy w analizowanym okresie miato réwniez ostabienie PLN wobec USD, przektadajace sie
na wzrost raportowanych w ziotéwkach przychodéw grupy o 3%.

Szacunkowe przychody za pazdzierniku 2021 [tys. PLN]

Paidziernik 2021 Paidziernik 2020 zmianar/r zmiana r/r [%]

Przychody ze sprzedazy produktéow 2771 2157 615 28%
Gry HOPA 1351 1691 -340 -20%
Gry premium 45 39 6 14%
Gry F2P 1375 427 949 222%

Koszty akwizycji graczy 651 7 644

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Zrodto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Komentarz BDM: neutralne. Spétka w pazdzierniku wypracowata 2,8 min PLN, czyli 28% wigcej r/r oraz -0,1% m/m. W
minionym miesigcu HOPY wygenerowaty 1,4 min PLN (-20% r/r, +4,2% m/m), natomiast segment F2P 1,4 min PLN
(+222% r/r, -3,6% m/m). Aplikacja Unsolved odpowiadata za 1,1 min PLN (-1,7% m/m), a Bladebound 0,3 min PLN (-
11,3% m/m). Oczyszczone o koszty UA przychody segmentu F2P spadfy m/m o 31,7% do 0,7 min PLN. Po wzroscie UA
m/m z 0,3 min PLN do 0,7 min PLN, wida¢ iz spétka poradzita sobie z problemem prowadzenia kampanii marketingowych
na iOS (zapowiadane na ostatniej konferencji), stgd mimo ograniczania UA na urzgdzeniach z systemami Android jest w
stanie utrzymywac pfaskie przychody na aplikacji ,Unsolved” w czasie wysokich kosztéw reklam na rynku
(prawdopodobnie utrzymayjg sie do korica tego roku).

Cyfrowy Cyfrowy Polsat podtrzymuje cel jednocyfrowego wzrostu wyniku EBITDA w 2021 roku bez uwzglednienia transakcji NetCo.

Polsat
Grupa spodziewa sie wzrostu rynku reklamy telewizyjnej w 2021 roku o okoto 11%. W 2022 roku rynek powinien wréci¢ do
kondycji sprzed pandemii.

Cyfrowy Polsat - po zakonczeniu wezwania na sprzedaz akcji spotki - planuje przedstawi¢ w najblizszych tygodniach
aktualizacje strategie rozwoju.

ZPC ZPC Otmuchéw otrzyma wsparcie, w postaci zwolnienia w podatku dochodowym i podatku od nieruchomosci, w zwigzku z

Otmuchow prowadzeniem dziatalnosci gospodarczej na terenie WSSE. Maksymalna wysoko$¢ pomocy publicznej w postaci ulg w
podatkach wyniesie ok. 31,2 min PLN.

Vercom Vercom rozmawia o przejeciach z okoto dziesigcioma podmiotami i podtrzymuje, ze wyda na akwizycje co najmniej 250
min PLN do maja przysztego roku. Spétka liczy na zamknigcie jednej transakeji do konica roku, ale nie wyklucza, ze bedzie
ich wiecej. Cele grupy to prawie wytacznie firmy zagraniczne, nie tylko z Europy Srodkowo-Wschodniej.

JSW Zarzad JSW zatwierdzit wydzielenie zorganizowanej czesci przedsigbiorstwa JSW w postaci zaktadu goérniczego OG
Jastrzebie Ill KWK Jastrzebie-Bzie (ZORG) celem nieodptatnego zbycia na rzecz Spétki Restrukturyzacji Kopaln.

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
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SimFabric Spoétka opublikowata wyniki za 3Q'21

(NC)
Wyniki za 3Q’2021 [min PLN]
3Q'20 3Q'21 zmianar/r 3Q'21P BDM odchyl.
Przychody ze sprzedazy 1,6 2,3 41,5% 3,3 -31,6%
Zysk brutto ze sprzedazy 0,8 0,6 -20,0% 1,1 -41,0%
PPO/PKO 0,0 0,0 -100,0% 0,0 -
EBITDA 0,8 0,6 -20,3% 1,1 -41,2%
EBIT 0,8 0,6 -20,0% il -41,0%
Saldo finansowe 0,0 -0,1 -652,4% 0,0 -
Zysk brutto 0,8 0,7 7,7% 1,1 -30,6%
Zysk netto n.j.d. 0,7 0,6 -10,5% 1,0 -38,5%
Marzg brutto ze sprzedazy 49,4% 28,0% 32,4%
Marza EBITDA 49,6% 27,9% 32,5%
Marza EBIT 49,4%  28,0% 32,4%
Marza zysku netto n.j.d. 41,5% 26,2% 29,2%
Zrédto: BDM S.A., spotka
Wiecej w Komentarzu Analityka
CFG (NC) Spoétka opublikowata wyniki za 3Q’21
Wyniki za 3Q’2021 [min PLN]
3Q'20 3Q'21 zmiana r/r 3Q'21P BDM odchyl.
Przychody ze sprzedazy 0,6 2,1 234,6% 0,8 156,0%
Zysk brutto ze sprzedazy -0,1 0,0 - -0,5 -
PPO/PKO 0,0 -0,2 - 0,0 -
EBITDA -0,1 0,1 - -0,5 -
EBIT -0,1 0,0 - -0,5 =
Saldo finansowe 0,4 0,2 -46,1% 0,0 -
Zysk brutto 0,3 0,2 -19,8% -0,5 -
Zysk netto 0,3 0,3 -4,8% -0,5 -
Marza brutto ze sprzedazy -15,1% 1,9% -66,8%
Marza EBITDA -13,7%  2,6% -64,7%
Marza EBIT -15,1% 1,9% -66,8%
Marza zysku netto 48,8% 13,9% -66,8%
Zrédto: BDM S.A., spétka
Wiecej w Komentarzu Analityka
Photon Spétka w 3Q’'21 miata 10,2 min EUR przychodéw, 0,4 min EUR EBIT oraz 1,4 min EUR straty netto n.j.d.
Energy

PZ Cormay Spotka w 3Q’21 miata 20,7 min PLN przychodéw, -1,3 min PLN EBIT oraz 2,6 min PLN straty netto n.j.d.

Cherrypick Cherrypick Games prowadzi z kilkoma partnerami rozmowy w ramach przegladu opcji strategicznych, koncentruje sie
Games (NC) réwniez na rozmowach dotyczacych finansowania biezacych prac.

STS Holding  Grupa STS, grupa kapitatowa, na czele ktérej stoi STS Holding S.A, najwiekszy bukmacher w Polsce1, dziatajgcy w

(IPO) oparciu o autorskg technologie, ogtasza che¢ przeprowadzenia pierwszej oferty publicznej skierowanej zaréwno do
inwestoréw instytucjonalnych, jak i indywidualnych (tyko sprzedaz akcji, bez nowej emisji). Spétka zamierza wnioskowac o
dopuszczenie akcji do obrotu na rynku regulowanym Gietdy Papieréw Wartosciowych. Po IPO STS Holding bytby jedynym
przedstawicielem branzy zaktadéw bukmacherskich na GPW.

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP
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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 12.11.2021 roku, 07:18 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 ustug 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¢ $wiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére mogg finalnie skutkowa¢ poniesieniem przez niego
straty finansowej. Stopa zwrotu z poszczegélnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikdw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient
podejmujacy pojedynczg decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawnosé poszczegdlnych zatozert dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonaé
niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne analizy (bazujgce takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka.
Decydujac sie na aktywno$¢ 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 osiggnaé 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 sg oparte wyfgcznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na
szeregu zatozen, ktdore w przysztosci moga okazacd sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, Zze podane prognozy sie sprawdza.

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

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ mu wynagrodzenie dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze
by¢ posrednio uzaleznione od wynikdw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikéw
finansowych pochodzgcych ze swiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty 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 wigcej niz 5% kapitatu, i mogg 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 chwilg 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 wptynaé na jego tres¢. 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 internetowa BDM, w szczegdlnosci odnoszacymi sie do:

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

* 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.
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