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Redaktor wydania: Krzysztof Tkocz / Krystian Brymora Notowania: poniedziatek, 15 listopada 2021
KOMENTARZ PORANNY Wartosé Zmiana
Niedzwiedzi poniedziatek 1D YTD
Weczorajsza sesja na GPW rozpoczeta sie odbiciem po mocnych spadkach w poprzednim

tygodniu. Byki jednak nie wytrzymaty do konca dnia. Spétki paliwowe i gérnicze pociggnety w ~ WIG20 23350 -1,0% 17,7%
dot gtdwne indeksy, w wyniku czego WIG zamknat sie 0,7% pod kreska, a WIG20 znizkowat wWIG30 28747 -0,9% 24,3%
0,98%. Najbardziej przyczynito sie do tego JSW (-8,3%), ktére po informacji o obnizeniu celu mwicao 5686,6 0,0% 43,0%
produkcji na ten rok kontynuowato spadki. W centrum uwagi inwestorow byly takze akcie gwigso 212381 -0,6% 31,9%

spotek Orlen i Lotos, ktére mocno zanurkowaty po informacji o planowanym, w ramach tzw.

. Lo . . . . . WIG 72 086,3 -0,7% 26,4%
tarczy inflacyjnej, ograniczeniu marz narzucanych przez stacje benzynowe. Ostatecznie . )
notowania przed koficem sesji odrobity czes¢ spadkéw, konczac dziehn na poziomach -4,9% felingex - 280 sUi2iD Eei 0
(Lotos) i -3,4% (Orlen). Indeks blue chipéw najmocniej dzwigaty akcje Orange, ktére zaliczyty ~WIG Banki 9081,5 -0.2% 90,6%
3% wzrost. Na szerokim rynku najwigkszym wzrostem wyr6znit sie Wampirex (+8,9%), z WIG Bud 39913 0.2% 9,0%
kolei na drugim krancu znalazta sie ukrainska spétka KSG Agro ze stratg -13,8%. Europejski  WIG Chemia 9 040,9 -2,8% 17,4%
rynek wykazywat sig wigkszym optymizmem. DAX w pewnym momencie przebit historyczny  wiG Dew 2937,6 0,1% 23,1%
rekord, mgzmal dosiggajac poziomu 16.150, jednak nie zd(glal go utrzymag, finalnie konczac g Energia 27915 -1,0% 36,8%
sesje 0,3% na plu5|e. ETSE oraz CAC wzrosly' po 0,5%. Z_a oceanem gtéwne |n_deksy WIG Games 212832 03% -26.3%
zakonczyly dzien w okolicach pigtkowego zamknigcia. Wczorajsze wirtualne spotkanie Joe e S Do T
Bidena z chinskim przywoédcg Xi Jinpingiem, na ktérym obie strony méwity o potrzebie . ’ (70 e
wspbtpracy i stabilizacji stosunkéw amerykansko-chiriskich, réwniez nie przetozyto sie¢ na WICG Media 94481 0.2% 56,4%
duze ruchy na rynku. Azjatyckie indeksy finiszujg z mieszanymi nastrojami, japonski Nikkei ~WIG Paliwa 6929,2 -2,8% 39,9%
roénie w okolicach 1%, z kolei Shanghai Composite oscyluje wokét 1% pod kreskg. WIG Spoz 4700,0 -1,1% 29,1%
Europejskie kontrakty terminowe wskazujg na kontynuacje pozytywnych nastrojow na tym wiG Surowce 5024,6 -4,4% -10,7%
rynku. . WIG Telco 11838 0,9% 21,2%

Anna Madziar - pp 16 1486 0.3% 17.7%
- - FTSE100 73519 0,1% 13,8%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK U" u"
= JSW: Obnizenie zatozen produkcji wegla na 2021 do 13,8 min ton z 16 min ton i diugoterminowy cel >14 CAC40 71286 0.5% 28,4%
min ton- lekko negatywne [komentarz BDM]; BUX 51789,8 -1,0% 23,2%

= Stalprodukt: Finalne wyniki za 3Q'21 zgodne z szacunkami z 04.11. Rekordowy wynik w s. blach, a KE  ggp50g 46828 0.0% 24.7%
rekomenduje utrzymanie cet. FCF yield 14% kapitalizacji ! [komentarz BDM]; ’ ! Ou ! nu

= Mercator: Finalne dane za 3Q'21 nieco lepsze od szacunkéw z 15.10.21. Konferencja z zarzadem w DJIA 36 087,5 0,0% 17,9%
$rode 0 13:00 [tabela BDM]; Nasdagq Comp 15 853,9 0,0% 23,0%

= WP: Sp(’)ika' w 3Q.’21 miata 53,4 min PLN zysku netto, powyZzej konsensusu [Iabgla BDM]; Bovespa 106 334,5 1,2% -10,7%

= Famur: Spétka miata 41 min PLN zysku netto, 80 min PLN zysku EBITDA w 3Q"21 [tabela BDM]; —

= Solar Company: Spotka miata 0,7 min PLN straty netto, 1,0 min PLN zysku EBIT w 3Q21; Nikkei225 297768 0,6% 8,5%

= Dadelo: Spotka miata 5,7 min PLN zysku netto, 6,7 min PLN zysku EBIT w 1-3Q'21; Shanghai Comp. 3533,3 -0,2% 1,7%

= Master Pharm: Spétka miata wstepnie 2,0 min zt zysku netto w 1-3Q'21; S&PIASX 200 74701 0.4% 13.4%

= Bumech: Spotka miata 38,0 min PLN zysku netto, 40,6 min PLN zysku EBIT w 3Q"21; : e (R0

= Alumetal: Zysk netto spétki w 3Q'21 wyniést 29 min PLN, zgodnie z wczesniejszymi szacunkami; EUR/PLN 4,64 0,0% 1,7%

= DataWalk: Strata netto grupy DataWalk po 1-3Q’21 wyniosta 4,3 min PLN — szacunki; USD/PLN 4,08 0,7% 9,4%

= Energetyka (NABE): Rzad finalizuje rozmowy ze strong spoteczng w sprawie NABE, ktory powsta¢ ma CHF/PLN 4,41 0,3% 4,6%
na poczatku 2022 roku [komentarz BDM];

= Energetyka (taryfa G): ,Podwyzki gazu i energii s konieczne. Spotki Skarbu Paristwa nie mogg juz bra¢ EUR/USD 1,14 -0,7% -6,9%
kosztéw na siebie”- Sasin [komentarz BDM]; USD/JPY 114,12 0,2% 10,5%

= Novaturas: Przychody spotki wstepnie wzrosty o 193% r/r do 94,4 min EUR w I-X 2021;

= Grodno: Zysk netto spétki w 1H'21/22 wyniést 19,3 min PLN, wzrost r/r 0 130% — szacunki; EW20

= PGE: PGE Baltica i IMP PAN zakonczyty badanie efektu blokowania przeptywu wiatru;

= Allegro: Allegro Biznes oferuje program z 80% rabatu od sprzedazy okre$lonych wolumendw; Wartos¢ Zmiana

. P[(N Orllen, Lotog: Finalizacja fuzji PKN Orlen z Grupg Lotos spodziewana jest do konca pierwszego Kurs otwarcia 2372 2 -0,08%
pétrocza '22 — Sasin; . o

= Orange: Spétka rozpoczeta rozmowy dot. nowej umowy spotecznej; Kurs zamknigcia 2342 -27 -1,14%

= Torpol: Spétka ma umowe na modernizacje Olsztyna Gtéwnego za 470 min PLN (z opcjg); Kurs min. 2342 -24 -1,01%

= Votum: Spdtka ma umowe o poufnosci z firmg zainteresowang wspétfinansowaniem postepowan FX; K 2392 4 0.17%

= Onde: Konsorcjum Onde wybuduje farme wiatrowg za 45,6 min PLN netto; urs max. e

» PGS Software: NWZ spotki zdecydowato o wycofaniu akcji z GPW; Wolumen obrotu 23 866 2853 13,58%

= Big Cheese Studio: Deweloper pozyskat z IPO 27,9 min PLN, redukcja w detalu wyniosta 68,7%; Otwarte pozycje 42914 1156 2,77%

= Console Labs (NC): Spétka opublikowata wyniki za 3Q’21 [komentarz BDM];

= Bloober Team (l_\lC): Spotka opublikowata wyniki za 3Q’2__1 [tabelg BDM]; Indeksy GPW

= Forever Entertainment (NC): Podsumowanie konferencji po wynikach za 3Q'21; : ;

= Forever Entertainment (NC): Spotka opublikowata wyniki za 3Q'21 [komentarz BDM]. Indeks Open Low High  Close 1D Obrét

WIG20 23585 23350 2384,7 23350 -1,0% 1088
WIG30 29109 28747 29348 28747 -09% 1189
WYKRES DNIA MWIG40 5682,1 212123 213983 56866 0,0% 159

Szykuje sie ustawowe ograniczenie zyskéw czerpanych ze sprzedazy paliw — nieoficjalnie SWIG80 213492 56761 57482 212381 -06% 50

ustalili dziennikarze RMF FM. Kursy akcji PKN/Lotos tracg ponad 7%. WIG-PL 748276 736656 74827,6 736656 -0,7% 1302
WIG 727456 720863 732818 720863 -0,7% 1341
PKN I lotos na sesji 15.11.21- intraday
T WIG20
Close MC 1D YTD
Allegro 41,70 42 670 2,2% -50,8%
Asseco Poland 94,90 7877 2,3% 39,4%
ccc 116,70 6 403 -1,4% 33,3%
T CD Projekt 183,32 18467  -0,8% -33,3%
Cyfrowy P. 34,76 22231 -0,3% 14,8%
e i Dino 335,40 32883 -0,2% 15,9%
ISW 42,73 5017 -8,3% 64,7%
KGHM 152,75 30550  -3,9% -16,5%
e Lotos 64,14 11858  -4,9% 54,7%
LPP 13950,00 25841  -0,4% 68,4%
o Mercator 107,95 1149 0,0% 74,4%
e Orange 8,08 10 597 3,0% 22,5%
| i | Pekao 126,40 33176 0,2% 106,9%
PGE 9,39 17565  -2,2% 44,5%
a PGNIG 6,17 35641  -0,4% 11,3%
PKN Orlen 82,84 35431  -3,4% 43,5%
| ! PKOBP 45,84 57300  -1,1% 59,6%
= FE] 1:m n:3 0 PE] j‘& 3 H ) B5:0 1530 E j‘:: m =) PZU 39'90 34 455 0’5% 23'3%
Santander Polska 362,00 36 993 -1,3% 94,9%
It ot L k11 [P E—— o it 1355 e e
Zrédio: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg laton 3.25 S0 0,5% .
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mWIG40 Surowce
Close MC iD YTD Close MC 1D YTD Cena 1D 1w MTD YTD 1R
11 bit st. 440,60 1042 -0,7% -7,0% Handlowy 60,80 7944 29% 73,0%  Ropa Brent [USD/bbl] 82,9 09% -06% -18% 600% 89,2%
Alior 63,10 8238 1,3% 271,8% Huuuge 31,30 2637 -16% -374% Gaz USA HH [USD/MMBTuU] 51 54% -69% -69% 99,0% 87,3%
Amica 132,00 1026 4,1% -10,1% INGBSK 281,00 36558 2,4% 64,3%  Gaz EU TTF 1M [EUR/MWh] 80,3 6,5% 2,6% 24,4% 320,7% 461,2%
Amrest 3136 685 03% 132% InterCars 450,00 6376 -0,2% 90,7%  CO2 [EUR/] 65,9 4,2% 87% 12,3% 102,3% 150,9%
Asbis 2535 1407 0,4% 213,7% Kernel 60,60 5092 -0,7% 229%  Wegiel ARA [USD/t] 139,5 0,0% -11,7% -39,7% 101,4% 164,2%
Asseco 4450 2309 05% 35% Kety 614,00 5925 0,2% 249%  Miedz LME [USD/] 97055 -14% -20% -11% 252% 39,3%
Azoty 30,12 2988 -4,0% 9,7% Kruk 354,00 6634 -29% 149,3%  Aluminium LME [USD/{] 26570 -15% 29% -18% 346% 387%
Benefit 750,00 2200 3,2% -10,1% Livechat 125,40 3229 -1,7% 19,4%  Cynk LME [USD/t] 32350 -13% -21% -62% 185% 23,7%
Biomed-L. 8,00 522 -0,8% -10,7% Mabion 70,10 1133 0,0% 237,8% Oféw LME [USD/] 23540 -15% -13% -2,7% 191% 25,6%
Budimex 245,00 6255 -0,4% -20,3% mBank 573,00 24282 2,0% 219,8%  Stal HRC [USD/] 18010 -06% -02% -0,1% 79,2% 151,5%
Celon 3520 1584 1,1% -13,2% Millennium 8,41 10196 -2,7% 157,0% Ruda zelaza [USD/{] 91,7 -05% -2,2% -244% -412% -24,5%
Ciech 3720 1960 -2,4% 15,5% Neuca 905,00 4010 0,7% 39,0%  Wegiel koksujgcy [USD/t] 334,3 -0,1% 13% -10,5% 210,2% 230,9%
Comarch 229,00 1863 -2,1% 17,7% OncoArendi 38,40 536 -2,0% -24,1%  Zioto [USD/oz] 1 866,8 0,1% 2,3% 4,7% -1,7% -12%
Datawalk 245,00 1197 3,6% 27,6% Polenergia 8450 3840 -0,7% 559%  Srebro[USD/oz] 25,1 -09%  2,6% 50% -50% 13%
Develia 3,19 1428 2,2% 61,9% PKPCargo 16,10 721 -51% 17,5%  Platyna [USD/oz] 1088,8 0,3% 2,8% 65% 16% 17.2%
Dom Dev. 123,80 3144 -0,2% 8,6% PlayWway 448,00 2957 -1,2% -292% Pallad [USD/oz] 2142,0 1,1% 3,1% 82% -12,7% -8,7%
Enea 10,20 4503 1,4% 56,1% Selvita 7960 1461 -1,7% 615%  Bitcoin USD 609108 -50% -7,9% -0,1% 110,1% 264,6%
Eurocash 12,00 1670 -3,7% -14,6% TEN 351,00 2563 1,4% -36,3% Pszenica [USd/bu] 824,0 0,9% 7,3% 6,6% 28,6% 37,8%
Famur 294 1690 -6,7% 30,7% WP.PL 154,00 4504 00% 656%  Kukurydza [USd/bu] 576,3 -02%  4,5% 1,4% 19,1% 38,4%
GPW 4344 1823 09% -49% XTB 16,02 1880 -0,1% -10,5%  Cukier ICE [USD/Ib] 19,7 -1,3% -09% 24% 38,3% 458%
WIG20
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INFORMACJE ZE SPOLEK

Zatozenia operacyjne w zakresie produkcji wegla na 2021 rok zostaly zaktualizowane z poziomu ok. 16 min ton zgodnie z
przyjeta Strategig, do poziomu 13,8 miIn ton. Zmiana zatozen dotyczacych produkcji wegla jest zwigzana miedzy innymi ze:
- stopniowym przechodzeniem na model funkcjonowania JSW w kierunku zwigkszania udziatu produkcji przede wszystkim
wegla koksowego;

- schodzeniem z eksploatacjg wegla do nizej pofozonych poktadéw, co wigze sie z trudniejszymi warunkami gorniczo-
geologicznymi;

Ograniczenie wydobycia ma réwniez na celu zapewnienie bezpieczenstwa zatogi przy wzroscie zagrozen naturalnych w
szczegolnosci zagrozenia klimatycznego, metanowego i tgpaniami oraz zagrozen ptyngcych z trudniejszych warunkéw
geologicznych.

Ponadto Spétka informuje, ze usystematyzowanie dziatan podjetych w biezacym roku pozwoli na utrzymanie produkcji wegla
w kolejnych latach na poziomie powyzej 14 min ton, wraz ze wzrostem jakosci i udziatu wegla koksowego w produkc;ji
wegla ogdtem, co bedzie uwzglednione w prowadzonych dziataniach zwigzanych z aktualizacjg Strategii, o ktdérej mowa na
wstepie.

Komentarz BDM: Kkurs akcji spotki zareagowat istotnym spadkiem (blisko -5%) po komunikacie, cho¢ weryfikacja wydobycia
do pozioméw ok. 14 min ton w 2021 roku nie powinna by¢ duzym zaskoczeniem dla rynku (w swoich prognozach
przyjmowalismy 14-14,2 min ton) po stabszych danych operacyjnych za 3Q’21 (wéwczas kurs akcji stracit ok. -10%).
Niejasny da rynku (i negatywny) moze by¢ za to komunikat o utrzymaniu wydobycia >14 min ton w dtugim terminie
wobec oczekiwan rynku na poziomie 15-16 min ton (18 min ton w 2030 roku w zafozeniach strategii z lutego’20). W
czwartek spotka opublikuje raport okresowy za 3Q’21, a na pigtek na 9:00 zaplanowana jest konferencja z zarzgdem (link).W
2022 roku spotka ma zaktualizowac strategie. (Krystian Brymora).

Spotka opublikowata finalne wyniki za 3Q’21

Komentarz BDM: Wyniki zgodne z szacunkami z dn. 04.11.21. Tak jak si¢ spodziewalismy (link) na rekordowe
wyniki 3Q’21 wptyw miat gt. segment blach transformatorowych, ktéry zanotowat rekordowy wynik 85 mn PLN i 29%
marzy. W nasze opinii nie jest to ,ostatnie stowo” w tym segmencie przy spadku wsadu HRC o ok. 30% i utrzymaniu
ochrony celnej. Jak podaje spdtka ,w dniu 21 pazdziernika 2021 roku KE wydata dokument ,General Disclosure
Document”, w ktérym rekomenduje utrzymanie cet antydumpingowych na przywéz GOES pochodzacych z Chin,
Japonii, Republiki Korei, Federacji Rosyjskiej oraz Stanéw Zjednoczonych Ameryki. Glosowanie Panstw
cztonkéw Unii Europejskiej powinno odby¢ sie w potowie grudnia 2021. (Krystian Brymora).

Wybrane dane finansowe [min PLN]

3Q'19 4Q'19 1Q'20 2Q'20 3Q'20 4Q'20 1Q'21 2921 3q21 ‘A% f/r 3Q21s 2018 2019 2020 %22
dotychczas LT™M

Przychody 961 906 890 757 806 868 1011 1132 1216 50,8% 1216 3957 3817 3321 4226 27%
blachy elektrotechniczne 210 199 211 177 144 174 212 240 296 105,1% 296 813 874 706 923 31%
profile 155 142 154 127 135 150 178 258 260 93,4% 260 738 655 565 846 50%
cynk 524 499 460 401 468 485 554 557 570 21,9% 2012 1995 1813 2166 19%
pozostata dziatalno$¢, tow i mat 73 66 66 52 60 59 66 77 89 49,2% 393 293 236 292 23%

Wynik po segmentach * 90 104 89 75 91 87 138 195 223 146,0% 469 402 342 643 88%
blachy elektrotechniczne 23 14 16 28 8 10 17 43 85 >10x 108 84 62 155 148%
profile -7 4 5 5 0 3 19 53 52 1 -5 13 127  >9x
cynk 65 83 61 36 74 77 93 85 69 -6,7% 338 302 248 324 31%
pozostata dziatalnos¢, tow i mat 9 4 7 6 8 -3 9 14 17 104,6% 22 20 18 36 100%

EBITDA 92 64 83 95 111 74 152 204 240 116,2% 241 449 371 363 670 85%

EBITDA adj. 93 97 94 80 93 88 145 197 227 145,2% 241 461 404 389 657 69%
w tym hedging 12 24 15 27 14 0 13 -1 -19 69 20 56 -34

EBIT 50 22 41 53 70 32 107 160 196 181,5% 196 300 205 196 496 153%

Wynik netto 33 20 29 48 45 50 78 136 153 2384% 157 270 143 173 417 142%

Marza EBITDA 9,6% 7,1% 9,3% 12,6% 13,8% 8,5% 15,0% 18,0% 19,8% 19,8% 11,3% 9,7% 10,9% 15,8% 45%

Marza netto 3,4% 2,2% 3,3% 6,4% 56% 58% 7,7% 12,0% 12,6% 12,9% 6,8% 3,7% 52% 9,9% 90%

OCF 209,0 137,8 623 973 922 986 1055 142,2 52,5 -43,1% 338,6 368,8 350,5 399 14%

CAPEX -58,8 -63,8 -79,1 -52,5 -343 -60,9 -283 -30,6 -42,4 -243,3 -243,9 -226,8 -162

FCF 150 74 -17 45 58 38 77 112 10 -82,7% 95 125 124 237 91%
12m/kapitalizacja 1,2% 7,2% 11,5% 14,6% 9,2% 7,2% 12,6% 16,4% 13,7% 55% 7,2% 7,2% 13,7% 91%

Dtug netto -164,2 -272,4 -360,6 -258,5 -278,8 -315,8 -382,9 -506,8 -408,0 -213,4 -272,4 -315,8 -408

Dtug netto skoryg 131,9 23,7 -645 37,6 17,3 -38,1 -105,2 -269,3 -170,4 82,7 237 -381 -170

Cynk USD/t 2353 2387 2124 1970 2339 2628 2749 2916 2990 3347 43,1% 2919 2548 2265 3001 32%
Otéw USD/t 2029 2042 1843 1679 1873 1902 2011 2135 2338 2358 25,9% 2239 1999 1824 2210 21%

Stal USD/t 562 523 576 500 498 744 1179 1538 1873 1857 273,1% 830 603 579 1612 178%
USD/PLN 3,88 3,87 392 409 380 3,78 377 3,76 3,87 3,97 4,4% 3,61 3,84 390 384 -1%

Treatment Charge (TC) USD/t 277 291 303 193 161 101 81 72 87 92 -43,1% 50 260 189 83 [-56%

r/r

Cynk 7% 9% 22% -29% -1% 10% 29% 48% 28% 27% -13%  -11%  32%

Otéow -3% 4% 9% -11% -8% 7% 9% 27% 25% 24% -11%  -9%  21%

Stal 37% -34% -18% -21% -11% 42% 105% 208% 276% 150% 27%  -4% 178%

USD/PLN 5% 3% 4% 7% 2% 2% 4% -8% 2% 5% 6% 2% -1%

Treatment Charge spot (TC)** 865% 113% 45% -27% -42% | -65% -713% -63% -46% -9% 417% -27% | -56%

P/E12m 56 41

EV/EBITDA 12m 23 20

EV/EBITDA skoryg. 12m 2,8 2,4

Zrédto: BDM, spétka. *- po kosztach sprzedazy (bez KZ). **- spétka podata TC terminowe 150 USD/t vs 299,8 USD/t rok temu.
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Spotka opublikowata finalna dane za 3Q’21. Konferencja z zarzgdem w $rode 17.11 0 13:00

Spotka podata, ze bierze pod uwage mozliwos¢ dalszego spadku marz na sprzedawanych towarach ze wzgledu
na kontynuowany globalny trend spadkéw cen rekawic jednorazowych. "Zarzad Emitenta spodziewa sie jednak, ze
finalna nowa réwnowaga na rynku rekawic jednorazowych — choé nie mozna wskaza¢ jeszcze na jej formowanie —
powinna oznacza¢ realizowanie marzy na sprzedazy towardéw na poziomie réwnym lub wyzszym niz w okresach
sprzed pandemii* - napisano w komunikacie.

Wybrane dane finansowe [min PLN]

1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 1Q'20 2Q20 3Q20 4Q'20 1Q21 2Q'21 3Q21 q/q r/r 135%31251 réznica
Przychody 121,2 1363 1449 1379 2028 3752 5929 6633 5516 5357 3627 -32% -39% 3618 | 02%
produkcja 53,8 612 69,6 662 759 2266 3286 3602 3690 3007 1755 -42% -47%
dystrybucja 69,3 796 784 73,4 1277 1852 2672 3022 253,1 2659 203,7 -23% -24%
EBITDA 1,7 69 84 76 353 2346 3909 4054 301,6 1184 580 -51% | -85% | 49,0 18,4%
produkcja 1,3 40 34 48 109 1379 2464 2612 2635 2037 962 -53% -61%
dystrybucja 0,4 29 51 28 243 967 1445 1443 702 910 -463
Zysk netto 37 1,7 09 -12 21,3 2088 3538 3463 2864 1157 40,3  -65% | -89% 36,3 11,1%
Marza EBITDA 1% 5% 6% 6%  17%  63% = 66%  61%  55%  22%  16% 14%
produkcja 2% 6% 5% 7%  14%  61%  75%  72%  71%  68%  55%
dystrybucja 1% 4% 6% 4%  19%  52%  54% @ 48%  28%  -34%  -23%
Marza netto 3% 1% 1% -1%  10%  56%  60% = 52%  52% = 22%  11% 10%
Diug netto 1169 1222 1339 1335 1298 -362 -3810 -544,7 -663,4 -8189 -477,2 -42% | 25% | -499,5 | -4,5%
P/E 12m 1,0 1,5
EV/EBITDA 12m 0,3 0,8

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

Wybrane dane finansowe [min PLN]

wyniki kons. réznica r/r q/q YTD2021 r/r

Przychody 2251 2059 9,3% 47,1% 3,2% 6222 50,4%
EBITDA 84,7 693 22,3% 50,4% 10,2% 217,4 69,3%
EBIT 63,3 47,8 32,3% 758% 13,2% 156,6 133,9%
zysk nettoj.d. 53,4 34,8 53,5% 112,7% 29,9% 121,0 209,4%

marza EBITDA 37,6% 33,8% 3,88 0,83 2,39 3494% 3,91
marza EBIT 28,1% 23,3% 4,81 459 250 2516% 899
marzanetto  23,7% 16,9% 6,78 7,32 4,88 19,45% 9,99

Zrédio: BDM, spétka

Spétka opublikowata wyniki za 3Q’21

Wybrane dane finansowe [min PLN]

wyniki kons. réznica r/r q/q YTD2021 r/r

Przychody 238 2425 -19% -63% -2,5% 7560 -7,9%
EBITDA 80 77,9 2,7% -350% 14,3% 2410 -29,9%
EBIT 39 340 14,6% -50,6% 44,4% 1100 -47,9%

zysk nettoj.d. 41 26,8 53,3% -42,3% 86,4% 1010 -34,4%

marza EBITDA 33,6% 32,2% 1,40 -14,81 4,92 31,88% -10,02
marza EBIT 16,4% 14,0% 2,35 -14,72 532 14,55% -11,15
marzanetto  17,2% 11,0% 6,24 -10,73 821 13,36% -5,40

Zrédto: BDM, spétka

Spétka w 1-3Q’21 miata 566,1 min PLN przychodéw, 422,6 min PLN EBIT oraz 150,2 min PLN zysku netto.
Spoétka w 3Q’21 miata 31,4 min PLN przychodéw, 1,0 min PLN EBIT oraz 0,7 min PLN straty netto n.j.d.
Spétka w 1-3Q’21 miata 65,7 min PLN przychoddw, 6,7 min PLN EBIT oraz 5,7 min PLN zysku netto.
Spoétka w 1-3Q’21 miata 53,2 min PLN przychodéw, 10,6 min PLN EBIT oraz 2,0 min PLN zysku netto.
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Spétka w 3Q’21 miata 114,2 min PLN przychodéw, 40,6 min PLN EBIT oraz 38,0 min PLN zysku netto.

Spotka w 3Q'21 miata 45,8 min PLN EBITDA oraz 29,0 min PLN zysku netto — zgodne ze wcze$niejszymi
szacunkami.

Spétka w 3Q’'21 miata 3,1 min PLN przychodéw, -1,8 min PLN EBIT oraz 1,3 min PLN straty netto.

Spétka w 1-3Q’21 miata 20,0 min PLN przychodéw oraz 4,3 min PLN straty netto — szacunki.

Grodno szacuje, ze w 1H21/22, czyli od kwietnia do konca wrzesnia 2021 r., wypracowato 19,3 min PLN
skonsolidowanego zysku netto, co oznacza wzrost 0 % r/r. Przychody wzrosty w tym czasie do 541,9 min PLN z
335,7 min PLN rok wczes$niej.

Wediug szacunkowych danych, EBIT grupy wyniést 24,5 min PLN wobec 10,6 min PLN rok wczesniej, a EBITDA
wyniosta 27,8 min PLN wobec 13,4 min PLN rok wcze$niej.

Podwyzki cen gazu i energii elektrycznej sg konieczne, gdyz spétki Skarbu Panstwa nie moga juz bra¢ kosztow
na siebie, jak to robity w ostatnich miesigcach - minister aktywéw panstwowych Jacek Sasin.

"Jesli chodzi o energig elektryczng wprost wynika to z polityki klimatycznej Unii Europejskiej - wzrost optat za emisje
CO2 byt bardzo duzy i caly czas postepuje. To pocigga za sobg réwniez konieczno$¢ wzrostu cen energii
elektrycznej" - dodat. "Niestety diuzej nie bedziemy w stanie tych kosztéw przerzucaé na spoétki, wiec jakis ruch
bedzie, ale potgczony z dziataniami ostonowymi szczegdlnie dla tych, ktérzy sg najgorzej sytuowani" - powiedziat.

Komentarz BDM: zwracamy uwage, ze aby spotki energetyczne utrzymaty minimalne marze na taryfie G podwyzka
cen powinna wynie$¢ 30-40% r/r (catego rachunku o 15-20% r/r). Przy 20% podwyzce zaakceptowanej przez URE
straty 4 grup energetycznych wyniosg ok. 0,5 mid PLN. Przypominamy, ze w 2019 roku wzrost cen energii wzigt na
siebie budzet (ustawa Tchorzewskiego), w 2020 roku po czesci spotki obrotu (prawie 800 min PLN strat), a w 2021
roku klienci. Scenariusz niepetnego przeniesienia kosztow zakupu energii i wziecia czesci strat na siebie jest
bazowym rozwigzaniem. Akceptacja 30-40% podwyzek bytaby pozytywna dla sektora. (Krystian Brymora).

Komponenty rach. w taryfie regulowanej ’22-‘23P Dynamika wzrostu cen w taryfie regulowanej [% r/r]
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Rzad finalizuje rozmowy ze strong spoteczng w sprawie NABE, ktory powsta¢ ma na poczatku 2022 roku, a potem
jeszcze potrzebna bedzie notyfikacja w Komisji Europejskiej - minister aktywéw panstwowych Jacek Sasin.

"Finalizujemy w tej chwili rozmowy ze strong spoteczng, ono jest w zasiegu reki w tej chwili i nic nie bedzie stato na
przeszkodzie, zeby ten proces sfinalizowaé. To powinno nastgpi¢ na poczatku przysziego roku jesli chodzi o
dziatania, ktére podejmujemy tutaj. Jest jeszcze kwestia notyfikacji w Komisji Europejskiej i tam juz trudno
zarysowywac jakie$ terminy. Jestem przekonany, gdyz pierwsze rozmowy na to wskazujg, ze po stronie KE jest
zrozumienie, ze nasze dziatania sg konieczne" - dodat.

Komentarz BDM: przypominamy, ze dn. 25.05.2021 MAP opublikowat projekt transformaciji sektora
elektroenergetycznego w Polsce. Wg przyjetego harmonogramu w 4Q21/1Q’'22 miato rozpocza¢ sie juz due
dilligence, 2Q'22 wycena aktywow, a 2/3Q’22 nabycie udziatéw przez NABE. W lipcu spétki energetyczne zawarty
porozumienie dot. wspotpracy w zakresie wydzielenia aktywdw weglowych i ich integracji w ramach NABE. (Krystian
Brymora).

Konsorcjum Onde oraz P&Q otrzymato od inwestora, spotki EE Liskowo, polecenie rozpoczecia robét, skutkujgce
wejsciem w zycie umowy dotyczgcej budowy farmy wiatrowej, o wartosci 45,6 min PLN netto.
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Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie PGS Software zdecydowato o wycofaniu akcji spotki z obrotu na rynku
regulowanym prowadzonym przez GPW.

Mostostal Zabrze Realizacje Przemystowe - spotka zalezna Mostostalu Zabrze - podpisata z ArcelorMittal Poland
umowe pn.: "System podawania zelazostopéw w Zaktadzie Stalownia ArcelorMittal Poland S.A. Dabrowa Goérnicza",
podat Mostostal Zabrze. Warto$s¢ umowy to 19,9 min PLN netto.

Obserwujgc wysoka inflacje oraz niepewnos$¢ na swiatowych rynkach, mozna oczekiwaé, ze popyt na ztoto w Polsce
w okresie srednioterminowym nadal bedzie rést. W trzech kwartatach tego roku spétka sprzedata 2,7 tony ztota w
poréwnaniu do 2,1 tony w catym 2020 r.

PKN Orlen ogtosit zapytanie, dotyczace informacji na temat istniejacych na rynku polskim i zagranicznym rozwigzan
w zakresie obstugi tadowarek samochodowych wykorzystujgcych System Centralny, zapewniajgcy m.in. ich
integracje, takze tych zlokalizowanych w Niemczech, w Czechach i na Litwie.

Finalizacja fuzji PKN Orlen z Grupa Lotos spodziewana jest do konca 1H'22 - Jacek Sasin.

Przesuniecie terminu na ztozenie przez PKN Orlen do Komisji Europejskiej tzw. srodkéw zaradczych w sprawie fuzji z
Lotosem jest korzystne dla polskiej gospodarki oraz akcjonariuszy obu spotek, ocenit ekspert Instytutu Staszica ds.
energetycznych Jerzy Kurella. Jego zdaniem, presja i pospiech po stronie sprzedajgcego nie bylyby wskazane
szczegolnie przy dzisiejszych zawirowaniach na rynku surowcow.

Przychody Grupy Novaturas wyniosty 19,4 min EUR w pazdzierniku - wstepne dane. Narastajgco w okresie styczen-
pazdziernik przychody wyniosty 94,4 min EUR i byly o0 193% wyzsze r/r.

Cavatina Holding planuje ukohnczy¢ ok. 90 tys. m2 powierzchni biurowej do kohnca 2022 r. Spdtka w ostatnich
miesigcach widzi ozywienie w zapytaniach od potencjalnych najemcéw i ocenia perspektywy rynku biurowego jako
dobre.

PGE Baltica - spotka zalezna PGE i Instytut Maszyn Przeptywowych Polskiej Akademii Nauk w Gdansku zakohczyly
trwajgcy od poczatku 2020 roku projekt badawczy majgcy na celu zbadanie efektu blokowania przeptywu wiatru przez
duze morskie farmy wiatrowe. W wyniku prac stworzony zostat zaawansowany model przeptywu powietrza przez
instalacje offshore.

Prezes PGE Gornictwo i Energetyka Konwencjonalna (PGE GIiEK) Andrzej Legezynski objat funkcje wiceprezesa
Towarzystwa Gospodarczego Polskie Elektrownie.

PGE Energia Cieplta - spdtka zalezna PGE i Grupa GPEC podpisaty pakiet uméw wieloletnich na rzecz zwiekszenia
dostepnosci i gwarancji dostaw ciepta z sieci cieptowniczej dla mieszkancéw Gdanska i Sopotu. Umowy zostaty
zawarte na lata 2022-2026.

Spotka w 3Q’21 miata 392,8 min PLN przychodéw, 16,0 min PLN EBIT oraz 6,4 min PLN zysku netto n.j.d.
Spétka w 3Q’21 miata 612,5 min PLN przychodéw, 27,9 min PLN EBIT oraz 24,1 min PLN zysku netto n.j.d.

Spoétka w 3Q’21 miata 30,6 min PLN przychodéw, -5,9 min PLN EBIT oraz 1,4 min PLN straty netto n.j.d.

Medicalgorithmics podjeto decyzje o rozpoczeciu oferty publicznej w trybie subskrypcji prywatnej poprzez emisje nie
wiecej niz 865 565 akcji zwyktych na okaziciela serii H z wylgczeniem prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy.

Allegro Biznes uruchomito program dostepny dla wszystkich firm sprzedajgcych na tej platformie, w ramach ktérego
mogg one otrzymac¢ 80% rabat na prowizje od sprzedazy okreslonej ilosci towaru w ramach oferty dostepnej z
cennikiem hurtowym.

David Roberts dotgczy do zespotu zarzadzajgcego Allegro i obejmie stanowisko dyrektora ds. technologii i produktu
(CTPO). Roberts obejmie nowg funkcje w potowie stycznia 2022 r., zastepujac w tej roli petnigcego obowigzki CTO
Marcina Mazurka.

Zarzad Orange Polska rozpoczat rozmowy z partnerami spotecznymi dotyczgce nowej umowy spotecznej.

Torpol podpisat z PKP PLK umowe o warto$ci 470 min PLN brutto (382,1 min PLN netto) na realizacje zadania:
"Modernizacja ukfadu torowo-peronowego i infrastruktury kolejowej na stacji Olsztyn Gtowny". Warto$¢ prac
podstawowych w ramach kontraktu wynosi ok. 410 min PLN brutto, natomiast wynagrodzenie za skorzystanie z
prawa opcji przez zamawiajgcego wynosi ok. 60 min PLN brutto. Uwzgledniajgc nowy kontrakt, portfel zlecen Torpolu
wynosi ponad 1,45 mld PLN netto.

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 komentarze sq 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.




bdD

041993

Bank Millenium

Votum

Plast-Box

Big Cheese
Studio

Console Labs
(NC)

BIULETYN PORANNY

wtorek, 16 listopada 2021, 07:20 CEST

Urzad Ochrony Danych Osobowych natozyt na Bank Millenium administracyjng kare pieniezng w wysokosci ponad
363,8 tys. PLN m.in. za niezgtoszenie prezesowi UODO naruszenia ochrony danych osobowych bez zbednej zwtoki.

Bank Millennium zamierza ztozy¢ skarge do Wojewodzkiego Sadu Administracyjnego w sprawie kary, w wysokosci
363,8 tys. PLN, natozonej na bank przez Urzgd Ochrony Danych Osobowych.

Spétka zalezna Votum, Votum Robin Lawyers, podpisata umowe o zachowaniu poufnosci (NDA) z podmiotem
zainteresowanym wspoéffinansowaniem postepowan dotyczgcych roszczen z kredytéw walutowych.

Plast-Box otrzymat od Pomorskiej Agencji Rozwoju Regionalnego decyzje o wsparciu dla planowanej nowej
inwestycji spotki, majacej na celu zwiekszenie zdolnosci produkcyjnych. Warto$¢ udzielonego wsparcia moze wynie$é
ok. 9,6 min PLN.

Big Cheese Studio przydzielito 797.264 akcji oferowanych po 35 PLN za sztuke podczas pierwszej oferty publicznej.

Srednia stopa redukcji zapiséw w transzy matych inwestoréw wyniosta 68,68%. Big Cheese Studio zamierza do
konca 2021 roku zadebiutowa¢ na gtéwnym rynku GPW.

Spétka opublikowata wyniki za 3Q’21

Wyniki za 3Q’2021 [min PLN]

3Q°20 3Q'21 zmiana r/r

Przychody ze sprzedazy 0,4 1,0 130,3%
EBITDA 0,2 -0,1

EBIT 0,2 0,1

Zysk brutto 0,2 -0,1

Zysk netto 0,2 -0,1

Marza EBITDA 47,1% -9,7%

Marza EBIT 46,8% -10,8%

Marza zysku netto 44,5% -12,9%

Zrédto: BDM S.A., spotka

BDM:
- spotka na koniec wrze$nia’21 miata 477,8 tys. PLN $rodkow pienieznych w kasie i innych aktywow;

- przeplywy pieniezne z dziatalno$ci operacyjnej w 3Q’21 wyniosty -37,1 tys. PLN, przeptywy pieniezne netto razem =
-50,7 tys. PLN.

- W 3Q21 spéfka wypracowata 1,0 min PLN przychodéw netto ze sprzedaz tj. o 130,3% wiecej niz w analogicznym
okresie roku poprzedniego. W tym okresie zmiana stanu produktéw byfa dodatnia i wyniosfa 140 tys. PLN. W
analizowanym okresie spofka osiggnefa przychody ze sprzedazy produktéw i usfug w wysokosci 892 tys. PLN.
(spadek 1,2% w poréwnaniu z 2Q’21), na ktdrg skfadaty sie gféwnie przychody ze sprzedazy gry Thief Simulator oraz
Tank Mechanic Simulator.

- Thief Simulator to jedna z flagowych gier grupy PlayWay, wigkszosciowego akcjonariusza spéki. W 3Q21 na
przychody z Thief Simulator w kwocie 405 tys. PLN (wzrost +1,3% poréwnaniu z 2Q’21) pochodzify z platformy Xbox
One w kwocie 124 tys. PLN oraz z Play Station 4 w kwocie 281 tys. PLN.

- W grze Tank Mechanic Simulator wyprodukowanej przez DeGenerals gracz wciela sie w kustosza muzeum czofgéw
z okresu Il wojny Swiatowej. Przychody ze sprzedazy tej gry pochodzity z platformy Xbox One w kwocie 175 tys. PLN
oraz z Play Station 4 w kwocie 189 tys. PLN (w sumie spadek 5% poréwnaniu z 2Q°21).

- W zwigzku z rozwojem portfolio produktéw, wzrostem zatrudnienia oraz presjg pfacowg koszty wynagrodzen
zwiekszyly sie z 143 tys. PLN w 3Q’20 do 457 tys. PLN w 3Q21. Obecnie spéfka wspofpracuje na stafe z 32
osobami. - Na pozostafe koszty rodzajowe w kwocie 279 tys. PLN skfadajg sie gféwnie koszty z tytutu udziatu
w zysku z gry Tank Mechanic Simulator nalezne spéfce DeGenerals.
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Bloober Team Spétka opublikowata wyniki za 3Q’21
(NC)
Wyniki za 3Q’2021 [mIn PLN]
3Q’20 3Q'21 zmiana r/r
Przychody ze sprzedazy 10,9 12,6 16,1%
EBITDA 0,7 6,9 879,3%
EBIT 2,6 4,0 51,0%
Zysk brutto 0,5 4,0 783,1%
Zysk netto 0,3 3,9 1096,7%
Marza EBITDA 6,5% 54,5%
Marza EBIT 24,3% 31,7%
Marza zysku netto 3,0% 30,8%
Zrédto: BDM S.A., spétka
Movie Games Movie Games podpisat z Gaumont Television porozumienie w sprawie ustalenia warunkéw wspdtpracy. Ma ona
(NC) obejmowac udzielenie polskiej spdétce licencji na uzycie znaku "Narcos" w drugiej odstonie gry "Drug Dealer

Simulator".

SimFabric (NC) Premiera gry ,Gardenia” planowana na Steamie na 3.12.2021, cena = 8,99 EUR.
Premiera prologu gry Gardenia: Prologue miata miejsce 11.11.2021 i w ciggu pierwszych 72 godzin zostato
zainstalowanych ponad 15 tys. egzemplarzy darmowej wersji, wprowadzajgcej w mechanike i $wiat gry, a banner gry
Gardenia: Prologue wyswietlany jest na pierwszej stronie sklepu Steam.
Spotka liczy, ze petna wersja gry Gardenia odniesie podobny sukces sprzedazowy na platformie PC/Steam.
Gardenia: Prologue i petna wersja gry Gardenia planowana jest do wydania jeszcze w grudniu na konsole: PS4/PS5,

Xbox One/Xbox Series S/X oraz Nintendo Switch. Potwierdzone przez poszczegdlne sklepy terminy wydania gry
Gardenia Emitent poda w kolejnych raportach biezgcych.

Forever Spétka opublikowata wyniki za 3Q’21

Entertainment

(NC) Wyniki za 3Q’2021 [min PLN]

3Q'20 3Q'21 zmiana r/r 3Q'21P BDM odchyl.

Przychody ze sprzedazy 8,2 7,7 -7,0% 7,4 4,1%
Zysk brutto ze sprzedazy 1,5 1,6 12,0% 1,6 1,9%
PPO/PKO 0,1 0,1 -6,9% 0,1 -4,3%
EBITDA 19 2,1 9,2% 2,0 0,5%
EBIT 1,6 1,8 10,3% 1,7 1,4%
Saldo finansowe 0,1 0,2 25,1% 0,0 -
Zysk brutto 1,7 2,0 11,6% il,7/ 12,1%
Zysk netto 1,4 1,6 11,6% 1,5 4,4%
Marzg brutto ze sprzedazy 17,7% 21,3% 21,7%
Marza EBITDA 22,8% 26,8% 27,7%
Marza EBIT 19,4%  23,0% 23,6%
Marza zysku netto 17,2% 20,6% 20,5%

Zrédto: BDM S.A., spotka

Wiecej w Komentarzu Analityka
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Podsumowanie konferencji wynikowej za 3Q’21 (15.11.2021):
Prezentacja dostepna pod linkiem: https://tinyurl.com/8drnu6ru

- THoTH —> gra na NS jest juz gotowa, czeka tylko na dogodny termin wydania (wszystkie strony ustality, ze
najlepszym okienkiem bedzie 1Q’22), nie ma ryzyka przesunie¢ o kolejny kwartat. Trwajg prace nad przeportowaniem
gry na inne platformy.

- Hollow 2 -> gra jest skonnczona, mozna jg przej$¢ bez wiekszych btedéw.

- Ulga IP BOX -> bedzie uwzgledniona na koniec tego roku.

- ,The Dealer Simulator” -> proces wydania okazat sie bardziej skomplikowany niz wczesniej zaktadali, stad te
przesunigcia.

- Square Enix -> w najblizszych miesigcach spétka zdradzi nad jakimi tytutami pracuje.

- UF Games -> debiut spoétki -> nie jest odlegty czas, kiedy sie pojawi na gietdzie.

- Wydanie wszystkich remakoéw przesunie sie na przyszly rok. W przysztym roku uda si¢ to nadrobi¢ i jeszcze
pozytywnie zaskoczyé (w 2022 r. 4 + zalegte z tego roku).

- Spdtka obecnie wspdipracuje z 220 osobami.

- PD2 -> prace nad grg sg zaawansowane.

- Fear Effect Reinvented -> prace sg wiecej niz zaawansowane, jeszcze nie jest ukonczona.

- Spdétka ma znacznie mocniejsze IP w produkgji niz ,THotD”.

- FE caly czas planuje przejs¢ na gtéwny rynek.

- Jeszcze do konca tego roku spotka zamierza wyciaggnac ,,asa z rekawa” (blizej Mikotaja — swiat)

- MegaPixel pracuje obecnie nad 4 remakami.

- 4 spotki z grupy robig remaki.

Do kornca listopada PGNiG zamierza ruszy¢ z komercyjng eksploatacjg bloku gazowo-parowego na warszawskim
Zeraniu. Obecnie jest on w ruchu probnym. Pierwotnie inwestycja miata by¢ ukonczona w listopadzie 2020 r. -
Rzeczpospolita

Rosnace indeksy zachecaja przedsiebiorstwa do wchodzenia na parkiet, ale ostatnie oferty publiczne pokazuja, ze
inwestorzy coraz bardziej selektywnie podchodzg do IPO. Liczba IPO w 2021 r. najprawdopodobniej bedzie
najwyzsza od szesciu lat. W catym roku na rynku gtéwnym warszawskiej gietdy moze zostac¢ przeprowadzonych 13
IPO - szacuje DM BDM. - Parkiet

Unibep planuje ekspansje na dwdch rynkach. Grupa planuje mocniej wej$¢ w budownictwo energetyczne i zwiekszyé
skale zaleznego Unidevelopmentu, dewelopera mieszkaniowego. Debiut Murapolu pokaze, czy rynek jest
zainteresowany inwestowaniem w deweloperéw mieszkaniowych — sukces moze zacheci¢ do IPO Unidevelopmentu.
- Parkiet

Mennica Skarbowa sprzedata w ciagu trzech kwartatéw wiecej ztota niz w catym 2020 r. - Moim zdaniem, obserwujac
wysokg inflacie oraz niepewnoS¢ na Swiatowych rynkach, popyt na zioto takze w Polsce w okresie
$rednioterminowym nadal bedzie rést -ocenia prezes Jarostaw Zotedowski. - Parkiet

Zarzad KSG Agro planuje zakonczyé proces uzdrowienia finanséw do konica 2021 roku, doprowadzajgc aktywa
obrotowe netto do wartosci dodatniej. - Obfite tegoroczne plony pozwalajg nam z optymizmem patrze¢ w przysztos¢ i
planowac¢ ekspansje w kraju i za granicg — ocenit przewodniczgcy rady dyrektoréw Siergiej Kasjanow. - Parkiet

Medicalgorithmics powalczy o klientow i wyniki. W ocenie zarzadu telemedycznej spdtki okoto potowy 2022 roku
biznes znéw bedzie rentowny. - Parkiet

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 16.11.2021 roku, 07:20 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.



https://www.bdm.pl/o-nas/o-domu-maklerskim-bdm/zasady-mifid-fatca-skargi-sprawozdania-i-dokumenty-archiwalne
https://www.bdm.pl/o-nas/o-domu-maklerskim-bdm/zasady-mifid-fatca-skargi-sprawozdania-i-dokumenty-archiwalne
https://www.gpw.pl/animatorzy-rynku

