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KOMENTARZ PORANNY Wartosé Zmiana
Dane z amerykanskiej gospodarki paliwem do wzrostéw na Wall Street 1D YTD
Po pieciu z rzedu spadkowych sesjach, wtorkowa zakonczyta sie zwyzkg WIG20 o
0,2%, przy obrotach siegajgcych 942 min PLN. Liderami wzrostéw okazaty sie takie WIG20 23400 0,2% 17,9%
spotki jak: Allegro (5,6% - uratowato indeks przed spadkiem), JSSW (1,3%) czy PKO WIG30 28792 0.2% 24,5%
BP (0,9%). Po drugiej stronie znalazty sie takie podmioty jak: Mercator (-4,3%), Tauron MWIG40 56708 -0,3% 42,6%
(-1,9%) oraz Asseco PL (-1,8%). Spadkami natomiast zakonczyty sie notowania swIG80 211882 -0,2% 31,6%
mWIG40 oraz sWIG80, ktére stracity tego dnia odpowiednio po 0,3%/0,2%. Na WG 721194 0,0% 26,5%
europejskich parkietach panowaty mieszane nastroje, FTSE100 stracit 0,3%, CAC40 NC Index 423,6 -1,8% -14,4%
poszedt w gére o 0,3%, a DAX zyskat 0,6%. Tego dnia Narodowy Bank Wegier po raz  wiG Banki 9 066,8 -0,2% 90,3%
szosty z rzedu podniodst stopy procentowe (referencyjna stopa podatkowa zostata wiG Bud 3979,6 -0,3% 8,7%
podwyzszona z 1,8% do 2,1%). Na Wall Street panowaty bycze nastroje, a iskrg do  wiG chemia 91524 1,2% 18,9%
zwyzki okazaty si¢ dane z amerykanskiej gospodarki (sprzedaz detaliczna — wzrost \yg pew 28965 1,4% 21,4%
1,8% m/m vs 1,4% konsensus, a produkcja przemystowa urosta 0 1,6% m/m). Nasdaq g gnergia 2768,0 -0,8% 35.6%
zDakor'chyI dzien wd:)obhz’u swotl)cgrymall(<5|m(bvvsgc;ls:rl1_a}\¢l': 0,8°/r(, S&PISOO zytskalt(0,4°/?, a8 WG Games 212550 0.1% -26.4%
ow Jones poszedt w goére o 0,2%. Kurs rzekroczyt we wtorek poziom
4,10. Dzisiajp przed nar%]i ?) 19:30 przemowienie prepzesa EBé. W Azji Shimghai RSl " s 0,2004 31'0:&
Composite Index finiszuje 0,4% na plusie. Od samego rana kontrakty terminowe na e Me‘ @ S 71’60& 539?
DAX i na amerykanskie indeksy oscylujg w okolicach zera. [0S Pa"v_va DL SR Lz
Krzysztof Tkocz WIG Spoz 4690,4 -0,2% 28,8%
WIG Surowce 5008,7 -0,3% -11,0%
WIG Telco 11837 0,0% 21,2%
DAX 16 247,9 0,6% 18,4%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK LoEL00 o o e
= KGHM: Skorygowana EBITDA w 3Q'21 zgodna z konsensusem. Konferencja z A4 ha S ek
zarzadem dzi$ o 12:00 [tabela BDM]; BOX 118 0.1 23,200
= Develia: EBIT w 3Q'21 na poziomie 49,7 min PLN, ponizej konsensusu; S £ ) OEH 2020
= TIM: Spétka wyptaci 1,2 PLN zaliczkowej dywidendy za 2021P (DD 16.12.21) DJA 361142,2 0.2% 18.1%
[komentarz BDM]; Nasdag Comp 159739 0,8% 23,9%
= Creepy Jar: Szacunkowe wyniki za 3Q'21 powyzej naszych oczekiwan i Bovespa 104 408,7 -1,8% -12,3%
konsensusu, drugi najlepszy kwartat w historii spétki — pozytywne [komentarz BDM]; ~ Nikkei225 29808,1 0,1% 8,6%
= |nstal Krakéw: Zysk netto w 3Q'21 wyniost 5,1 min PLN (+ 400% r/r); Shanghai Comp. 35218 -0,3% 1,4%
= Pepees: W 3Q'21 spétka wypracowata 3,2 min PLN straty netto wobec 0,5 min PLN  S&P/ASX 200 74204 -0,7% 12,7%
zysku rok wczesniej; EUR/PLN 4,66 0,3% 2,1%
= K2 Holding: Szacunkowy EBIT w 3Q'21 wyniést 1,8 min PLN; USD/PLN 411 0,7% 10,2%
= Cyfrowy Polsat: NWZ zdecydowato o skupie do 127,9 min akcji wtasnych, max. cup/pLN 4,42 0,2% 47%
Cena zwigkszona do 60 PLN z 35 PLN; EUR/USD 113 -0,4% 7,3%
= Rynek gazu: Ceny gazu ponownie przekraczajg 90 EUR/MWh po zawieszeniu gp/3py 114,82 0.6% 11.2%

certyfikacji NS Il [komentarz BDM];
= Energetyka: Dane PSE za 10.2021- nieoczekiwany spadek zapotrzebowania na Fwz20

energie (-0,8% r/r), ale utrzymanie dwucyfrowego wzrostu produkcji i kontynuacja Wartosé e

eksportu netto- pozytywne dla producentéw z wiatru i wegla kamiennego;

K " BDMI: Kurs otwarcia 2345 -27 -1,14%
[ omen arz I . .. : s Kurs zamknigcia 2339 -3 -0,13%
= WP: Podsumowanie konferencji po wynikach za 3Q'21; S . P T
= Alumetal: Podsumowanie konferencji po 3Q'21 (16.11.2021); K“ s min. s - 1’380/“
= Famur: Podsumowanie konferencji po 3Q’21 (16.11.2021); urs ma. i oo

Wolumen obrotu 18426 -5 440 -22,79%

= mBank: Spoétka planuje do ‘25 pozyskaé¢ milion nowych klientéw indywidualnych; )
= GTC: Podsumowanie konferencji po 3Q'21 (16.11.2021); Swale]pozyeie DG R2JIOL Rlio 020
= |MC: Spétka wyptaci 0,16 EUR dywidendy zaliczkowej na akcje;

Indeksy GPW
= Columbus Energy (NC): Podsumowanie videochat na Stockwatch.pl po 3Q’21 HEE ‘
(16.11.2021); Indeks Open Low High Close 1D Obrot

WIG20 23363 23337 23501 23400 02% 943

WIG30 28861 28704 28925 28792 02% 1022
WYKRES DNIA MWIG40 56922 211415 212304 56708 -03% 140
Wg wstepnych wynikéw w ponad 9-miliardowym wezwaniu na Cyfrowy Polsat zawarto SWIG80 211985 56477 57242 211882 -02% 58
transakcje zaledwie na 11,8 min akcji czyli 4,5% wartosci oferty. To potencjalnie zta WIG-PL 738529 736701 738529 737133 0,1% 1178
wiadomos¢ dla trwajgcych IPO, gdzie do ,rozebrania” moze by¢ kilka mid PLN. W 2021 roku ~ WIG 723255 719389 724475 721194 0,1% 1212
dotychczas zakonczono wezwania o wartosci 3,2 mld PLN vs 14,4 mld PLN w 2020 roku.
Oferta opiewata na blisko 14 mid PN (tylko 23% realizacji vs 88% w 2020). Na rynku gtéwnym ~ WIG20

trwajg jeszcze wezwania o wartosci 115 min PLN. W 2021 roku ogtoszono 29 wezwan vs 36 Close mc 1D YTD
rok temu. Allegro 44,03 45 054 5,6% -48,0%
Asseco Poland 93,20 7736 -1,8% 36,9%
10 najwigkszych wezwan w 2021 YTD (pod wzgledem zrealizowanych wykup6w) cce 116,00 6365  -0,6% 32,5%
CD Projekt 183,00 18435  -0,2% -33,4%
700,0 653,3 Cyfrowy P. 34,72 22205  -01% 14,7%
552,3 Dino 335,00 32843  -0,1% 15,8%
600,0 5097 JSW 43,27 5080  13% 66,7%
500,0 4245 412,0 KGHM 152,05 30410  -05% -16,9%
400,0 Lotos 63,00 11647  -1,8% 52,0%
300,0 LPP 1400000 25934  04% 69,0%
1716 Mercator 103,30 1100 -4,3% -75,5%
200,0 99 o, s Orange 8,09 10 617 0,2% 22,8%
100,0 : 2398 Pekao 124,50 32678  -15%  103,8%
) PGE 9,38 17542 -0,1% 44,3%
N . o o . . \ PGNIG 6,12 35363  -0,8% 10,4%
Qé@ & © O Qo\@ & & . \@Q\ *%o*A{ %&éo PKN Orlen 83,46 35697  0,7% 44.6%
& & ;’K o 2 & € PKOBP 46,25 57813  0,9% 61,0%
L& d\@ & PZU 39,63 34221 -0,7% 22,5%
@V&\@ Santander Polska 363,50 37 146 0,4% 95,7%
N Tauron 3,19 5502 -19% 17.2%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., * min PLN. Tylko rynek gtéwny GPW
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 y i 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.
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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D 1w MTD YTD 1R
11 bit st. 448,00 1060 1,7% -55% Handlowy 60,70 7931 -02% 72,7% Ropa Brent [USD/bbl] 81,8 -0,3% -35% -31% 57,9% 86,9%
Alior 62,00 8094 -1,7% 265,4% Huuuge 30,80 2595 -16% -384%  Gaz USA HH[USD/MMBTU] 51 1,7% 2,5% -5,9% 101,0% 89,6%
Amica 130,00 1011 -1,5% -11,4% INGBSK 279,00 36298 -0,7% 63,2% Gaz EU TTF 1M [EUR/MWHh] 94,4 17,6% 31,8% 46,4% 394,9% 555,6%
Amrest 3220 7070 2,7% 16,2% Inter Cars 449,00 6361 -0,2% 90,3% CO2 [EUR/] 67,6 2,5% 11,8% 15,1% 107,3% 146,6%
Asbis 2530 1404 -0,2% 213,1% Kernel 60,50 5084 -02% 22,7% Wegiel ARA [USD/t] 141,7 1,6% -6,8% -38,8% 104,6% 167,4%
Asseco 46,60 2418 47% 8,4% Kety 614,00 5925 0,0% 24,9% Miedz LME [USD/t] 9576,5 -1,3% -19% -24% 23,6% 35,0%
Azoty 30,88 3063 25% 12,5% Kruk 357,00 6690 0,8% 151,4%  Aluminium LME [USD/] 2580,4 -2,9% 1,7% -46% 30,7% 33,3%
Benefit 744,00 2183 -0,8% -10,8% Livechat 128,00 3296 2,1% 21,9%  Cynk LME [USD/] 32383 01% -21% -61% 186% 215%
Biomed-L. 7,50 489 -6,3% -16,3% Mabion 67,70 1094 -34% 226,3% Ofoéw LME [USD/H] 2315,0 -1,7%  -18% -43% 172% 22,5%
Budimex 24450 6242 -0,2% -20,5% mBank 569,50 24134 -0,6% 217,8%  Stal HRC [USD/] 1802,0 0,1% -02% -0,1% 79,3% 150,6%
Celon 3425 1541 -27% -155% Millennium 8,39 10178 -0,2% 156,6% Ruda zelaza [USD/] 92,2 0,7% -09% -23,9% -40,8% -24,9%
Ciech 37,00 1950 -0,5% 14,9% Neuca 899,00 3984 -0,7% 38,1%  Wegiel koksujacy [USD/t] 329,7 -1,4%  -04% -11,7% 206,0% 227,3%
Comarch 232,00 1887 1,3% 19,3% OncoArendi 37,85 528 -1,4% -25,2%  Zioto [USD/oz] 18524 -0,6% 1,1% 3,9% -2,4% -15%
Datawalk 249,00 1217 1,6% 29,7% Polenergia 82,00 3726 -3,0% 51,3% Srebro [USD/oz] 249 -0,5% 2,6% 43% -5,6% 1,8%
Develia 3,16 1412 -1,1% 60,2% PKP Cargo 16,00 717 -0,6% 16,8% Platyna [USD/oz] 1067,7 -2,0% 0,5% 45% -0,4% 14,8%
Dom Dev. 120,00 3048 -3,1% 5,3% Playway 448,00 2957 0,0% -29.2% Pallad [USD/oz] 2167,5 0,5% 7,2% 9,5% -11,7% -6,8%
Enea 10,02 4423 -18% 53,3% Selvita 7960 1461 0,0% 615% Bitcoin USD 59 656,7 -6,6% -11,9% -2,2% 105,7% 238,2%
Eurocash 12,20 1698 1,7% -13,2% TEN 350,40 2559 -0,2% -364% Pszenica [USd/bu] 814,0 -1,5% 4,6% 53% 27,1% 36,7%
Famur 2,88 1655 -2,0% 28,0% WP.PL 150,80 4410 -2,1% 62,2% Kukurydza [USd/bu] 5245 -0,7% 3,2% 0,7% 18,3% 36,2%
GPW 4442 1864 23% -2,8% XTB 16,05 1884 0,2% -10,3%  Cukier ICE [USD/Ib] 20,0 1,3% 0,5% 3,7% 40,1% 44,9%
WIG20
[ W WIG20 Index - Last Price 2340.03 }
401620 Trclex = Movirg Average S0 Day:2379:1. 2500
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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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Spotka opublikowata raport za 3Q’21. Konferencja z zarzagdem dzi$ o 12:00 na https://infostrefa.tv/kghm/

Wybrane dane finansowe [min PLN] i operacyjne

1Q’19 2Q’19 3Q’19 4Q’19 1Q’20 2Q'20 3Q'20 4Q°20 1Q'21 2Q'21 3Q'21 3Q’21 konsens. Réznica
Przychody 5488 5740 5641 5854 5299 5649 5632 7052 6745 7761 7229 7349
EBITDA skoryg. 1454 1278 1380 1117 1129 1522 1767 2205 2608 2705 2417 2410 0,3%
KGHM SA 999 920 949 751 900 1031 1121 1406 1675 1482 1115
KGHM International 170 166 179 194 52 110 233 213 238 295 460
Sierra Gorda 218 131 173 138 104 324 351 567 643 835 758
Wynik netto 552 418 695 -244 692 10 472 623 1366 2359 1037 814 27,4%
Diug netto 8079 7863 8407 6891 7449 6976 6413 4834 5000 4691 5478 3428 | 59,8%
/EBITDA 1,8 1,8 1,8 1,5 1,7 1,6 1,4 0,9 0,8 0,7 0,8
Dynamika r/r
Przychody 28,6% 11,3% 52% 2,0% -34% -1,6% -02% 205% 27,3% 374% 284%
EBITDA skoryg. 23,9% -81% 12,7% -55% -224% 19,1% 280% 974% 131,0% 77,7%  36,8%
KGHM SA -9,9% 12,1% 18,1% 87,2% 86,1% 43,7% -0,5%
KGHM International -69,4% -33,7%  30,2% 98% | 357,7% 1682%  97,4%
Sierra Gorda -52,3% 147,3% 102,9% 310,9%  5183% 157,7% 116,0%
Wynik netto 25,7% 143,0% 90,4% 25,4% -32,1% 97,4%  >24x  119,7%
Dane sprzedazowe
Sprzedaz miedzi ptatnej  167,1 179,4 167,0 178,2 165,1 184,9 165,8 199,5 175,7 189,2 180,0
Sprzedaz srebra 329,1 3841 3292 369,8 351,8 373,5 2897 3899 2865 3480 3404
Sprzedaz TPM 44,8 56,2 44,9 65,1 58,9 48,5 41,4 54,6 37,3 37,5 40,2
Sprzedaz molibdenu 3,6 2,8 3,4 2,9 2,8 2,1 23 2,6 2,4 1,8 1,6
Dynamika r/r
Sprzedaz miedzi ptatnej = 26% 13% -1% -4% -1% 3% -1% 12% 6% 2% 9%
Sprzedaz srebra 54% 36% -15% 2% 7% -3% -12% 5% -19% -7% 18%
Sprzedaz TPM 15% 39% 1% 35% 31% -14% -8% -16% -23% -3%
Sprzedaz molibdenu -14% | -35%  -28%  -33%  -22% -25% -32% -10% -14% -14% -30%
Warunki rynkowe 4Q’21 dotychczas
Miedz USD/t 6215 6113 5802 5881 5639 5366 6524 7178 8501 9696 9392 9813
Srebro USD/oz 15,57 14,88 16,98 17,32 16,89 16,66 24,53 24,63 26,17 26,84 24,32 23,83
Molibden USD/Ib 11,94 12,51 12,18 10,75 9,73 8,43 7,69 8,93 11,33 13,77 19,06 19,03
USD/PLN 3,79 3,81 3,89 3,87 3,92 4,09 3,80 3,78 3,78 3,77 3,85 3,98
Dynamika r/r
Miedz -11%  -11% -5% -5% -9% -12% 12% 22% 51% 81% 44% 37%
Srebro -7% -10% 13% 19% 9% 12% 44% 42% 55% 61% -1% -3%
Molibden 1% 3% 1% -11%  -19% -33% -17% 16% 63% 148% 113%
USD/PLN 11% 7% 5% 3% 3% 7% -2% -2% -4% -8% 1% 5%
P/E 12m 12,3 6,3 5,6
EV/EBITDA 12m 4,4 3,8 3,6
Zrédifo: BDM, PAP, Bloomberg
Spoétka opublikowata wyniki za 3Q'21
Wybrane dane finansowe [min PLN]
wyniki kons. Réznica rir a/q YTD 2021 rdr
Przychody 219,6 217,9 0,8% 123,2% 9,7% 596,3 87,2%
EBIT 49,7 51,2 -2,9% 88,2% 148,2% 117,7 40,5%
zysk netto j.d. 29,1 31,3 -7,1% 104,9% 38,4% 84,8 268,5%
marza EBIT 22,6% 23,4% -0,80 -4,21 12,63 19,74% -6,57
marza netto 13,3% 14,4% -1,10 -1,18 2,76 14,21% 6,99
Zrédio: BDM, spotka
Spétka opublikowata wyniki za 3Q’21
Wybrane dane finansowe [min PLN]
wyniki kons.  réznica rir g/q YTD 2021 rdr
Przychody 305,0 303,3 0,6% 22,3% 25,0% 721,1 16,0%
EBITDA 67,7 67,4 0,5% 70,1% 55,6% 1219 61,3%
EBIT 43,0 40,2 7,0% 224,4% 157,3% 43,9
zysk netto j.d. 23,7 26,6 -10,9%  315,3% 3,2% 26,5
marza EBITDA 22,2% 22,2% -0,02 6,24 4,36 16,91% 4,75
marza EBIT 14,1% 13,3% 0,85 8,79 7,25 6,09% 7,54
marza netto 7,8% 8,8% -1,00 5,48 -1,64 3,68% 8,39
Zrédfo: BDM, spétka
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 y i autoréw. O| i 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 ch raport.
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TIM wyptaci 1,20 PLN dywidendy zaliczkowej na akcje na poczet przewidywanej dywidendy za 2021 rok.
Réwniez rok temu TIM wyptacit w grudniu 1,20 zt dywidendy zaliczkowej na akcje, a nastepnie dodat jeszcze 1 zt na
akcje, o czym zdecydowali akcjonariusze w czerwcu. Dzien dywidendy 16 grudnia, natomiast wyptata nastgpi 23
grudnia 2021 roku.

Komentarz BDM: informacja oczekiwana. Oczekujemy, ze fgczna dywidenda za 2021 rok, zgodnie z polityka
dywidendowg moze wynie$¢ 2,5-3 PLN/akcje czyli 5,6-6,8% DY. (Krystian Brymora).

DPS [PLN/akcje]

3,00

2,50

2,00

1,50

1,00

0,50

Zrédto: BDM, szacunki wiasne

Spétka opublikowata szacunkowe wyniki za 3Q’21.

Szacunkowe wyniki za 3@’2021 [mIn PLN]
3Q’20 3Q’21S zmianar/r 3Q’21P BDM odchyl. 3Q’21P kons. Odchyl.

Przychody 7,6 14,1 86,2% 12,6 12,3% 11,8 19,5%
EBIT 1,0 9,9 858,2% 8,8 12,6% 7,8 26,9%
Zysk (strata) netto -0,3 9,1 - 8,1 13,0% 7,4 23,0%
Marza EBIT 13,6% 70,2% 70,0% 65,5%
Marza zysku netto  -3,63%  64,5% 64,1% 62,3%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

BDM:

e  Spodtka szacuje, ze w 3Q’21 miata 14,1 min PLN przychodéw, 9,9 min PLN EBIT oraz 9,1 min PLN zysku
netto.

. Osiggniete przez spotke wyniki finansowe w 3Q’21 wynikaty przede wszystkim z wysokiej sprzedazy gry
Green Hell na platformie STEAM oraz konsolach Sony PlayStation i Microsoft Xbox. W analizowanym
okresie tgczna sprzedaz brutto gry Green Hell na platformach STEAM, Sony PlayStation i Microsoft Xbox
wersje gry, do ktérych spétkg posiada prawa wydawnicze wyniosta ponad 312 tys. kopii (vs 280 tys. —
nasze zafozenia), z czego 138 tys. kopii na konsolach PlayStation i Xbox (vs 145 tys. BDM, tym samym
zaskoczyta sprzedaz na Steamie, ktéra wyniosta 174 tys.). Narastajgco za 1-3Q’21 gczna sprzedaz brutto
na ww. platformy wyniosta 951 tys. kopii, z czego ponad 254 tys. kopii na konsolach PlayStation i Xbox.

e Jednoczesnie spétka informuje, ze w oparciu o wstepne dane sprzedazowe dostepne na dzien niniejszego
raportu, szacunkowa sprzedaz brutto Green Hell na ww. platformy od poczatku 2021 roku wyniosta 1.076
tys. kopii, z czego 295 tys. sztuk stanowig egzemplarze przeznaczone na konsole PlayStation i Xbox. — w
4Q’21 sprzedalo sie juz 125 tys. kopii GH, z czego 41 tys. na konsole.

e Na koniec 3Q’21 spotka posiadata 49,9 min PLN $rodkéw pienieznych (vs 38,1 min PLN na koniec 2Q’21).

Spétka w 3Q’21 miata 2,1 mid PLN przychoddw, 8,3 min PLN EBIT, 12,0 min PLN skorygowanej EBITDA oraz 4,9
min PLN zysku netto.
Szacunkowa sprzedaz w pazdzierniku'21 wyniosta 930,5 min PLN (+136% r/r).

Wedtug wstepnych danych w wezwaniu na akcje Cyfrowego Polsatu ztozono zapisy na 11.770.601 akcji (4,5%
wielkosci oferty).

Akcjonariusze zdecydowali o skupie do 127.909.203 akcji wtasnych po cenie maksymalnej 60 PLN za sztuke.
Pierwotnie planowano skup do 83.250.000 akcji wkasnych po cenie maksymalnej 35 PLN za sztuke. £gczna kwota
przeznaczona na buyback nie zmienita sie i wynosi 2,93 mid PLN.
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Spétka w 3Q’21 miata 95,1 min PLN przychoddw, 6,2 min PLN EBIT oraz 5,2 min PLN zysku netto.
Spétka w 1Q’21/22 miata 19,7 min PLN przychodéw, 15,9 min PLN EBIT oraz 12,7 min PLN zysku netto.
Spétka w 3Q’'21 miata 73,8 min PLN przychoddéw, 12,3 min PLN EBIT oraz 9,1 min PLN zysku netto.
Spétka w 3Q’21 miata 55,7 min PLN przychoddw, -2,96 min PLN EBIT oraz 3,2 min PLN straty netto.
Spoétka w 3Q’21 miata 40,6 min PLN przychoddw, -1,9 min PLN EBIT oraz 1,8 min PLN straty netto.
Szacunkowe dane za 3Q’21: przychody: 27,1 min PLN, EBIT: 1,8 min PLN, EBITDA: 3,4 min PLN.
Spotka w 3Q’21 miata 118 min PLN przychodéw, 9,8 min PLN EBIT oraz 7,4 min PLN zysku netto.

W 3Q'21 spdtka miata 44,3 min PLN przychodéw, 6,2 min PLN EBIT oraz 4,8 min PLN zysku netto.
Spotka w 3Q’21 miata 67,6 min PLN przychodoéw, 2,96 min PLN EBIT oraz 0,6 min PLN zysku netto.
Spétka w 3Q’21 miata 59,3 min PLN przychodéw, 13,8 min PLN EBIT oraz 11,4 min PLN zysku netto.
Spotka w 3Q’21 miata 32,2 min PLN przychodéw, 6,1 min PLN EBIT oraz 5,2 min PLN zysku netto.
Spétka w 3Q’'21 miata 26,3 min PLN przychoddw, 0,2 min PLN EBIT oraz 1,5 min PLN straty netto.
Spotka w 3Q’21 miata 48,5 min PLN przychodéw, 11,8 min PLN EBIT oraz 0,4 min PLN straty netto.
Spotka w 3Q’21 miata 33,8 min PLN przychodéw, 2,0 min PLN EBIT oraz 1,5 min PLN zysku netto.

Podsumowanie konferencji po wynikach za 3Q’'21 (16.11.2021, ok. 60 oséb)

- Media -> WP konsekwentnie zwigksza udziat w rynku (z 42% w 2018 do 47% w 2020 r.). Spodziewajg sie juz w
4Q’21 wrécg do poziomoéw dynamik wzrostow, ktére notowali przed pandemig .

- ARPDAU -> wskaznik wyzszy od konkurencji z Polski. APRU — w poréwnaniu z Europg, USA, Szwecjg to majg
Jeszcze co gonic.

- naturalnym kanatem wzrostu bytby M&A w Mediach, ale na razie nie majg ciekawych celéw na oku.

- Wpartner — dzieki niemu udafo sie szybko podwoic¢ inventory. Produkt ten powoli nabiera tempa, 25 min PLN
przychodéw — cel na 2022 roku.

- Spadek rentownosci w 3Q’21 -> m.in. przez inwestycje w zespot redakcyjny WP (cytowalnos¢ WP zbudowata w
sierpniu’21 pozycje lidera — co uzasadnia inwestycje, ktére poczynili).

- E-commerce -> duzy udziat ,travelu”, na minusie caty czas majg ,fashion and home” (w 4Q’21 powinien byc¢
mniejszy minus).

- Wyniki:

- wzrost przychodéw o 36% r/r do poziomu 217,7 min PLN, adj. EBITDA = 73,7 min PLN (+29% r/r), cash flow
operacyjny +9% r/r.

- Segment ONLINE (212,2 min PLN przychodéw ->+49% r/r, 74,7 min PLN ajd. EBITDA -> +31% r/r), segment TV
(5,5 min PLN przychodéw -> -13% r/r, -1,0 min PLN adj. EBITDA).

Q&A:

- majg dobry performance wakacji i super auto, staby performance odziezy, wnetrz i nocowania (optacani
subskrypcyjnie dlatego nie przefozyto sie to na przychody -> idg w model transakcyjny);

- widzg potencjat travelu (w miedzynarodowym i krajowym) w 2022 rok, patrzg na niego optymistycznie;

- fashion -> najwieksze wyzwania;

- Wpartner -> EBITDA w 2022 roku -> byliby zadowoleni gdyby byfo nawet 0 (przy przychodach na poziomi 25 min
PLN), przyjdzie jeszcze czas, zeby przyzwoity wynik EBITDA osiggng¢. EBITDA pozytywna dopiero w 2023 roku
najwczesniej.

- M&A -> nie majg nic do ogfoszenia, wyceny gietdowe innych spotek e-commercowych sg wysokie;

- presja kosztowa jest obecna (presja inflacyjna);

- zmiany polityki prywatno$ci iOS -> w krotkim terminie nie byto szoku, przez to, ze udziat urzgdzen z systemami iOS
w Polsce jest znacznie mniejszy niz w takiej Szwecji, czy na zachodzie. To nie jest na takie zagrozenie, zeby sie tym
martwic. Caly czas rozwijajg inne sposoby targetowania uzytkownikoéw.
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Budimex Spoétka wygrata przetarg na projekt i budowe drogi ekspresowej S10 Bydgoszcz-Torun, odcinek 1 od wezita
Bydgoszcz Potudnie do wezta Emilianowo wraz z rozbudowg DK 25. Wartos¢ oferty wynosi 333,2 min PLN netto.
Rynek gazu Niemiecki regulator energetyczny (BnetzA) wstrzymat proces certyfikacji nowego gazociggu. Zawieszenie pozwoli
Nord Stream 2 AG, operatorowi gazociggu nalezacego do Gazpromu PJSC, do powotania niemieckiej spotki zaleznej,
ktéra ma spetni¢ unijne przepisy nakazujace odrebnos¢ prawng producentéw gazu od podmiotéw transportujgcych
to paliwo. Tym samym projekt napotyka na swojej drodze kolejne opoznienie. Ceny gazu w Europie wzrosty o 12%.
Europa wchodzi w okres zimowy z najnizszymi zapasami od 10 lat.
Komentarz BDM: wcigz obawiamy sie wysokich cen gazu w okresie zimowym przy spodziewanym znaczgcym
obnizeniu temperatur na przetomie listopada/grudnia. Obecnie przeptyw rosyjskiego gazu do EU jest nizszy o ok.
22% r/r mierzgc gt. Punkty wejscia do systemu. Wysokie ceny gazu wspierajg wyzsze ceny pozostatych nosnikow
energii i samej energii elektrycznej, gdzie krajowy sektor oparty na weglu wcigz jest beneficjentem obecnej sytuacji.
(Krystian Brymora)
Przeptywy gazu z Rosji do Europy [MCM/dzien]
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Energetyka (dane Dane PSE o produkcji energii w pazdzierniku 2021

PSE o produkcji)
Komentarz BDM: Uwage w pazdziernikowych danych PSE zwraca:
- nieoczekiwany spadek zapotrzebowania na e.e. (-0,8% r/r, +5,6% YTD);
- kontynuacja dwucyfrowego wzrostu produkcji z el. weglowych (+19% r/r, +26% YTD) w tym gf. z wegla kamiennego
(+27% r/r), cho¢ dane trudno poréwnywalne z uwagi na zmiane metodologii PSE od stycznia’21, ktora klasyfikuje
wigkszo$¢ produkcji z elektrocieptowni przemystowych do wytwarzania z WK bez zmiany danych poréwnawczych
z 2020 roku;
- trzeci z rzedu eksport netto energii (0,44 TWh, cho¢ mniejszy niz we wrzesniu mimo wcigz wyraznie tanszej energii
w Polsce);
- odbicie produkcji z wiatru (1,7 TWh, +39% r/r, -3% YTD) i najlepszy miesigc pod tym wzgledem od lutego 2020;
- dane o produkcji relatywnie lepsze dla producentéw wiatrowych (Polenergia) i z wegla kamiennego (Enea, Tauron)
niz z brunatnego (PGE, ZE PAK);

Struktura produkcji energii [GWh]

paz.20 paz.2l r/r 2020 YTD 2021YTD r/r r/rgwh ytd gwh
Produkcja ogotem 13553 15116 11,5% 124145 141445 13,9% 1563 | 17300
El. Weglowe 9785 11637 18,9% 89750 112826 | 25,7% 1852
kamienny 6475 8194 | 265% 57918 76144 1719 | 18226
brunatny 3310 3443 | 4,0% 31841 36682  152% 133 4841
El. Gazowe 1163 1206 | 3,7% 11031 10719 -2,8% 2 312
El. Wiatrowe 1223 1701 |391% 11304 10962  -3,0% 478 342
Import 1245 -436 1150 1817 1681
Krajowe zuzycie 14798 14680 [IE0/8%0 135668 143262 5,6% 118 7594

Zrédfo: BDM, PSE
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Podsumowanie konferencji po wynikach 3Q’21 (16.11.2021)

- w 3Q’21 sytuacja z potprzewodnikami sie nie poprawita, lepiej w 4Q’21 (wigksza regularno$¢ zamoéwien klientow);
- W pazdzierniku benchmarkowa marza rekordowa, listopad korekta ale wcigz wysoka;

- wolumeny w 3Q’21 +45% r/r (LTM +43% r/r);

- w 4Q’21 spétka planuje poprawi¢ wolumeny q/q (tacznie 230 tys. ton w catym 2021 roku);

- w catym 2021 roku CAPEX ok. 55 min PLN;

Q&A:

- wzrost eksportu ? rynki/klienci ? to efekt zdobywania udziatéw rynkowych, wzrostu wolumenéw. Widaé wzrost
zapotrzebowania z innych segmentéw niz motoryzacja. Obecnie wiodgcy bedzie rynek niemiecki;

- poziom zatowarowania u klientow ? sytuacja jest odwrotna, poziom zatowarowania niski wsrod klientéw

- w 2022 roku wszyscy klienci oczekujg wzrostéw, przekroczenie 250 tys. ton realne;

- konkurencja ? tracg udzialy w rynku, trwate zmiany ograniczajgce podaz na rynku niemieckim (Alumetal korzysta z
tego);

- dostepnosc dodatkéw stopowych (krzem, magnez) ? spétka zabezpieczona na krzemie (magnez mato istotny),
sytuacja zw. Z kosztami energii dotyczy wszystkich i jest uwzgledniona w cenach;

- rekompensata dla energochtonnych i biate certyfikaty ? 7,8 min PLN na przetomie 2/3Q°21(5,3 min PLN w samym
3Q’21), efekt w P&L rozlicza sie w czasie (na 10 lat). W PDO rekompensata dla energochtonnych w 3Q’21. Wptyw
rekompensat z uwagi na nizsze zuzycie nizszy w 2022 roku;

- zabezpieczenie cen e.e i gazu ? Na 2022 rok cze$¢ zabezpieczona czesc¢ energii, w przypadku gazu nie wszystkie
zaktady. Troche juz na 2023 rok tez jest;

- polityka dywidendowa (70% zysku znormalizowanego)? Nie ma zagrozenia da jej realizacji, na inwestycje ok. 60
min PLN a wiec niewiele wiecej r/r;

- czym wyzszy kurs EUR/PLN tym lepiej;

- przy normalizacji cen metali mogliby uwolni¢ nawet kilkadziesigt min PLN z kapitatu obrotowego;

- koszty gazu/energii ok. 4% OPEX ? Jaki bedzie przyrost kosztéw w 2021 ? Koszty ztoméw to 80-90% w koszcie. W
przysztym roku wzrost energii w strukturze do 5-6%;

- upadtosci konkurentéw ? Czes$¢ konkurentéw juz w przysztym roku zmniejszyta produkcje, ale ,wcigz sg kandydaci
do bankructwa’;

- elektryfikacja motoryzacji ? Elektomobilno$¢ nie przeszkadza Alumetalowi. Polska i Wegry przyciggnety sporo
inwestycji w zakresie baterii, przez co producenci mogg lokowaé blisko produkcje. Najwiekszym beneficientem
stopéw odlewanych z aluminium sg samochody hybrydowe, ale w przypadku petnych elektrykéw to zapotrzebowanie
drastycznie nie spada;

- recykling jest ,w modzie” (mniejszy $lad weglowy, Srednia emisja w produkcji aluminium pierwotnego to 6,7
CO2/t aw przypadku Alumetalu <0,4 CO2/t)

Spotka planuje w najblizszych tygodniach przeprowadzi¢ emisje akgji, ktérej warto$¢ moze wynies¢ ok. 150 min EUR.
W 1Q’22 mogtaby wyj$¢ na rynek z emisjg zielonych obligaciji.

Podsumowanie konferencji po 3Q21 (16.11.2021) — 38 uczestnikéw

- poprawa wynikéw w 1Q-3Q’21 mimo nadal widocznego wptywu pandemii

- 91% obtozenia (tyle samo, co na koniec poprzedniego roku)

- 5 nowych budynkéw biurowych i jeden obiekt mix-used, przyniosg 19,2 min EUR rocznie

- sprzedaz projektu w Serbii za 268 min EUR w 4Q’21

- rozpoczecie budowy GTC X w Belgradzie

- Wegry i Polska gtownymi rynkami (ponad 60% w portfolio)

Q&A:

- jaka cze$c¢ aktywdéw posiada zielony certyfikat? Okoto 85%, spotka pracuje nad tym, aby pozostate aktywa rowniez
zostaly objete certyfikacjg

- portfolio w Serbii? Jest to ztozona transakcja, powinna byc zakoriczona do korca 4Q’21

- czy czujg presje zwigzang z zakonczeniem umow w segmencie biurowym, renegocjacjami umoéw najmu? Spétka
stara sie dostosowac do potrzeb rynkowych

- zainteresowanie aktywami handlowymi? Ci, ktérzy wyrazajg zainteresowanie, szukajg tanich okazji, ktérych obecnie
nie ma na rynku

- dfugoterminowy pipeline? Pillar — 6,1 min EUR z wynajmu, GTC X — 3,5 min EUR, Sofia Tower 2 — relatywnie mafe
aktywo, oczekiwane przychody 1,4 min EUR, Center Point 1&2

Spétka planuje do 2025 roku zwigkszy¢ o 1 min liczbe aktywnych klientéw indywidualnych oraz znalez¢ sig w tréjce
najwiekszych kredytodawcow na rynku sprzedazy kredytéw hipotecznych. Wyzsze stopy procentowe bedg wpieraty
realizacje strategii, ale bank zaktada stopniowe zwiekszanie poziomu rezerw tworzonych na portfel kredytéw
walutowych.
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Podsumowanie konferencji po wynikach 3Q'21 (16.11.2021)

- tendencja wzrostu zaméwien z zagranicy w s. maszyn poprawia sie (backlog w 3Q’21 +340 min PLN do 720 min
PLN);

- spétka ma 1,4 GW projektow PV na réznym etapie rozwoju;

- problemy z dostawami paneli/inwerteréw z Chin: spétka prowadzi rozmowy z innymi dostawcami (w razie braku
porozumienia z obecnym dostawcg);

- problemy z komponentami moga sie przetozy¢ na opdznienia w projektach, ale nie bedg one dfuzsze niz 3 miesigce
w stosunku do pierwotnych zatozen;

- ceny konteneréw 10-15 tys. USD. Sytuacja moze sig jeszcze utrzymac w ciggu najblizszych 2 kwartatéw;

- zaangazowanie finansowe w PV to na 3Q’21 340 min PLN (zakup/rozwéj projektéw, przejecie kontroli nad PST,
finansowania budowy/zakupéw komponentow);

- 8 priorytetowych sektoréw dla Famur mogacych najwiecej skorzystac z transformacji energetycznej (PV, FW,
magazyny energii, HVAC, CHP, przeszyt i dystrybucja energii, opomiarowania energii, Smart Grid- inteligentne sieci,
rozwigzania IT);

- 5 oportunistycznych sektorow uzupetniajgcych: elektromobilnosSc, recykling, wodor, przedsiebiorstwo ustug
energetycznych (ESCO), Biomasa i gaz;

Q&A:

- jakiej marzy na aukcji energii w przyszyt roku nalezy sie spodziewaé ? Pierwsze 130 MW aktywo do zbycia w catosci,
jest tez umowa PPA po cenach spotowych TGA (360-450 PLN/MWh). Na aukcji URE to 250-270 PLN/MWh (w
czerwcu 210-240 PLN/MWh). Elastycznosc¢ jest duzo wieksza, spotka chce prowadzi¢ model hybrydowy (cos na
zbycie, co$ dla stabilnego przychodu). Ceny paneli PV wzrosty o 20-25% YTD, stacje transformatorowe wzrosty o ok.
20%, najwiekszy wzrost na konstrukcjach montazowych (+50% YTD). Aktualny koszty 1MW PV to 2,1-2,2 min PLN
(budowa bez kosztoéw projektu, co zalezy od tego czy wiasny development czy z rynku). Koszt projektu wlasnego
to 0,2-0,25 PLN/MW, a od zewnetrznych deweloperéw to 0,3-0,35 min PLN. Projekty z wygrang aukcjg URE to 0,13-
0,15 min EUR,;

- marza na sprzedazy projektow z aukcja to 0,7-1 min PLN/MW. Marza na sprzedazy energii z PV to obecnie to
70-80%;

- kary umowne za opéznione dostawy komponentéw ? kary ograniczone do 10% warto$ci umowy za op6znienia, a w
przypadku niezrealizowania uméw ciezko okreslic (jest miejsce na dodatkowe odszkodowanie). Na dzien dzisiejszy
spotka prowadzi rozmowy z dostawcg. To dotyczy cze$¢ uméw, a nie catosci;

- wiekszo$¢ dostawcow z Tier1 to dostawcy chinscy;

- pipline produkcyjny w PV ? plan minimum to ok. 100 MW rocznie (podtrzymany);

- przychody w segmencie maszyn >300 min PLN kwartalnie w 2022 ? Za wczesnie na takie zatozenie, duzg zagadkg
rynek krajowy (program wygaszania gornictwa jeszcze nie dopigty), w eksporcie wida¢ ozywienie. Najblizsze
miesigce moga przynie$¢ dalszy wzrost zamoéwien;

- aftermarket historycznie 120 min PLN przychodéw, a obecnie 70 min PLN ? Na 100 min PLN backlogu z rynku
krajowego to 70 min PLN to umowy zw. Z dzierzawg kombajnéw (aftermarket)

- polikrzem, podstawowy surowiec w panelach PV, wzrést z 10 do 35 USD ? Widac wzrost paneli, ale spéfce ciezko
ocenic czy to koniec (ceny z 1,9 Usd/W na 2,4 Usd/W wigc o ok. 26%). Od 2H’22 ceny powinny spadac;

- ST3 Offshore ? spétka nie wyklucza zainteresowania. Od dtuzszego czasu potencjalne aktywo do zbycia;

- czy 100 MW PV rocznie podtrzymane mimo opdznien ? nic sie nie zmienia oprocz wyzszego kosztu i potencjalnego
opdznienia w budowie;

- Famak ? spotka sie zrestrukturyzowata, obecnie dziatalno$¢ w oparciu o aktywa w Kluczborku. Wyjscie z inwestycji
w gornictwie odkrywkowej i skupienie sie na logistyce dostaw;

- kiedy wyrazne odbicie przychodéw w segmencie maszyn przy tym backogu > juz w 4Q’21, ale najwigkszy wzrost w
1-2Q’22. W najblizszej przysztosci spétka koncentruje sie na zabezpieczeniu jak najwiekszego backlogu;

- na rynku pierwotnym marze sg nizsze niz aftermarket;

- historycznie marze miedzy 20-40% w zaleznosci od cyklu, wiec obecna sytuacja nie odbiega od historii;

- z jakiego backlogu spoétka bytaby zadowolona na 2022 rok ? z maksymalnego. Najblizsze 2 kwartaty mogg byc¢
korzystne dla budowania backlogu;

- roll-out dzierzaw ? cafy czas sie rolujg. Spora czes¢ uméw z 2018-2019 tenor 2 lata, ale mozliwosci wydtuzenia
realizacji (w 4Q’21 10 uméw dzierzawnych);

- 2022 rok to rozbudowywanie portfela OZE o kolejne kompetencje;

- magazynowanie energii ? spétka chciataby pozyskac¢ firme ktéra miataby takie kompetencje w rozwigzaniach
dedykowanych do farm fotowoltaicznych;

Spoétka podpisata umowe na dostawe i instalacje angiografu w ramach utworzenia Osrodka Leczenia Chorob
Naczyniowych poprzez rozbudowe Oddziatu Chirurgii Naczyniowej w Szpitalu $w. Wincentego a Paulo w Gdyni.
Zakres umowy obejmuje takze wykonanie koniecznych prac adaptacyjnych pomieszczen. Catkowita wartos¢ umowy
wynosi 5,6 min PLN netto, a realizacja przedmiotu umowy nastgpi w terminie do 6 grudnia 2021 r.

Zarzad zdecydowat o wyptacie zaliczkowej dywidendy w wysokosci 0,16 EUR na akcje. Wyptata zaliczkowej
dywidendy nastgpi 30 listopada, a uprawnieni do niej beda akcjonariusze posiadajacy akcje spotki 23 listopada.

Zarzad proponuje, aby z zysku netto za rok obrotowy 2020/2021 spétka wyptacita w formie dywidendy 2,31 min PLN.

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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Spétka zawarta umowe na przebudowe torowiska z trakcjg w ul.: Nabrzeze Wieleckie, Nowa, Dworcowa, Kolumba,
Chmielewskiego, Smolanska, al. Powstancow WIkp. z rozbudowg petli Pomorzany w Szczecinie. Wartos¢ umowy
wynosi 213 min PLN netto.

Elektrocieptownia Bedzin Sp z o.0., spotka zalezna Elektrocieptowni Bedzin SA, otrzymata od Polskiej Grupy
Gorniczej (PGG) wezwanie do zaptaty obejmujgce kary umowne za nieodebrany wegiel za 2020 r. w kwocie 3,2 min
PLN oraz za 2021 r. w kwocie 3,3 min PLN.

W wyniku wezwania na akcje ZPC Otmuchdw, ogtoszonego przez Tornellon Investments i Kervan International,
zawarto transakcje na 98.020 akcji spétki. Wezwaniem objetych byto 8.941.631 akcji ZPC Otmuchéw.

Spétka zaktada, ze w tym roku eksport wyniesie ok. 11% obrotéw grupy, a w przysztym roku zwigekszy si¢ do ok. 15%.
Wptyw na to bedzie miat wzrost sprzedazy makaronéw na Ukrainie oraz wigkszy popyt na dania gotowe w krajach
Europy Zachodnie;j.

Grupa zawarta z grupg Rhenus porozumienie o wspotpracy w zakresie wzajemnego $wiadczenia ustug.
W pazdzierniku OTL sfinalizowat sprzedaz niemieckiej grupie spotki C.Hartwig Gdynia. Obecna wartos¢ zadtuzenia
odsetkowego OTL spadfa ponizej poziomu 1,5x EBITDA planowanej do osiggania od 2022 roku, po dekonsolidacji
sprzedanych spotek.

Spotka zalezna zawarta umowe z Politechnikg Slgska na dostosowanie ppoz. wraz z przebudowa budynku Biblioteki
Politechniki Slgskiej. Wynagrodzenie spétki wyniesie 16 min PLN netto.

Spétka zawarta umowe na zakup i wdrozenie zintegrowanego systemu informatycznego dostosowanego do potrzeb
UP w Lublinie oraz $wiadczenie ustug konsultacyjnych i rozwojowych do 36 msc-y od zakonczenia wdrozenia
systemu. Spdtka otrzyma wynagrodzenie w wysokosci ok. 3,9 min PLN brutto. Okres gwarancji uzgodniono na 36
msc-y.

Podsumowanie videochat po wynikach 3Q'21 (16.11.2021)- Stockwatch.pl

- ponad 3-krotny wzrost aktywdéw trwatych na przestrzeni roku (to efekt zakupionych projektéw PV+ naktady );

- portfel spotki to 5 GW na réznym etapie rozwoju, cze$¢ projektow (50 MW) operacyjne, 150 MW w fazie
budowy;

- finansowanie projektow wszystko w formule SPV;

- EBITDA -40% w 1-3Q’21 (-62% w samym 3Q’21) to efekt wyzszych kosztéw, zarzgd chciat utrzymac zespét. Zarzad
spodziewat sie wyzszych przychodéw w 2021;

- wida¢ wyrazne odbicie rynku prosumenckiego w 4Q’21 (umowy prosumenckie mialy rekord 22 MW w
pazdzierniku, to ok. 100 min PLN przychodéw);

- wzrost cen komponentéw spoétka wzieta gf. Na siebie przez silng konkurencje na rynku. Kontenery rok temu
1,7 tys. USD, a obecnie 17 tys. USD;

- mocny rynek B2B, a driverem rekordowe ceny energii;

Q&A:

- podwyzka stép procentowych ? negatywny wptyw na koszty finansowe (zadtuzenie);

- jezeli spotka wybuduje te 200 MW to ile zarobi ? Cena 1 MW gotowego projektu 3,5-4 min PLN/MW, a koszt 2,5-
3 min PLN/MW. Reszta to zysk brutto (ok. 200 min PLN brutto);

- spoétka zamierza wprowadzi¢ podwyzki cen (dotychczas koszty brata na siebie). Spétka ma wyzsze koszty wiasne
(zatrudnienie) i spadek marzy zmiennej. Spétka ma nadzieje, ze wolumen nadrobi nominalnie spadek marzy
jednostkowej;

- w 2022 roku po zmianie ustawy (net-billing zamiast opustéw od kwietnia’22) rynek sie uspokoi (nie bedzie takiej
konkurencji wéréd matych instalatoréw, rynek bedzie sie konsolidowat);

- spotka ma juz <10% w Nexity. Columbus bedzie rozwijat elektromobilno$¢ u siebie;

- wzrost kapitatu obrotowego to m.in. efekt przedpfat (pozostate naleznosci);

- spotka uwaza ze 2022 rok bedzie lepszy pod wzgledem wynikéw (wiele znakéw zapytania chocby legislacyjnych)
sie wyjasni, powinien sie ruszy¢ rynek magazynow energii, rosnie popyt na pompy ciepta;

- spotka podjeta decyzje, ze bedzie publikowac raporty miesigczne;

- w Niemczech sprzedajg sie instalacje prosumenckie przy 20-letnim okresie zwrotu;

- pomyst IPO na rynku gt. Ma wesprze¢ finansowanie;

- proces inwestycyjny z klientow B2B (farmy >50 kW) jest dfuzszy (potrzebne PnB);

Spétka podpisata umowe wekslowg z Total FIZ, ktorej przedmiotem jest regulacja wystawienia weksla wtasnego
zupetnego na zlecenie Total FIZ na kwote 1 min PLN z klauzulg ,bez protestu”. Weksel moze zosta¢ przedstawiony
do zaznaczenia wizy nie pdézniej niz 16 listopada 2022 r.

Spétka otrzymata zamowienie od sieci DY| na zakup produktéw spotki w 4Q’21 o wartosci 3,7 min PLN netto.
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Prokuratorzy pomoga w starciu z bankami. Do postepowan sgdowych, w ktérych kredytodawcy w razie uniewaznienia
umowy domagaja sie optat za korzystanie z kapitatu, przystapig prokuratorzy, aby wspomodc kredytobiorcow. —
Rzeczpospolita

Banki dostosowujg strategie do nowych warunkéw dziatania. Dorobek z pandemii to dobra podwalina do wzrostu
rentownosci zasilanego podwyzkami stép procentowych. W planach kredytodawcy zaktadajg zwigkszenie skali
dziatania i wprowadzajg ustugi niezwigzane $cisle z bankowoscig. - Parkiet

Nord Stream 2 bedzie kolejny raz opézniony. Tym razem dzigki unijnemu prawu i niemieckiemu regulatorowi. Rynek
zareagowat nerwowo i ceny wzrosty o kilkanascie procent. - Rzeczpospolita

Giganci paliwowi mnozg zyski i ktopoty. Ozywienie popytu i wysokie ceny ropy naftowej na razie pozwalajg osiggac
rekordowe wyniki. Koncerny naftowe muszg sie jednak liczy¢ z kosztami transformacji energetycznej. — Dziennik
Gazeta Prawna

Lotos ma duze opdznienia. Dwa sztandarowe projekty wodorowe koncernu nie powstang w pierwotnie okreslonym
terminie. Ich pionierski charakter i brak odpowiednich regulacji utrudniajg zaplanowane inwestycje. — Parkiet

Na Orlenie ponad 6 zt za litr benzyny. Juz takze na stacjach Orlenu cena najpopularniejszej benzyny 95 oktanow
przekroczyta prog 6 zt za litr. Tymczasem rzad chce ograniczy¢ marze producentom i sprzedawcom paliw. — Gazeta
Wyborcza

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP

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 y i 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.




bd(®

241993

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 llczyszyn
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 podstawg zadnej rekomendacji kupna badz 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 s dobrane subiektywnie przez autora.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM 17.11.2021 roku, 07:22 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 szczegdlnosci nie moze zosta¢ 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¢ Swiadomosé, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktore moga finalnie skutkowa¢ poniesieniem przez niego straty
finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikdw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy
pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos¢ i poprawnosé poszczegolnych zatozer dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonac¢ niezaleznej oceny i
przeprowadzi¢ wiasne analizy (bazujace takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na
aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzglednia¢, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wigcej niz jednego instrumentu
finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do
ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jakg inwestor mégtby osiggnaé na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ $wiadomy, 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, ktdre w przysztosci mogg okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze 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, ktdre byly lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

Inwestor powinien zaktada¢, 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 bedg
wycenione przez rynek zgodnie z ewentualng wyceng zawarta w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktadac, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiadac 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 moga dokonywadé nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej
wymienionych osdb mogta dokona¢ transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentdw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe
instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sg wpisywane na liste restrykcyjna dla pracownikdéw 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 maja na celu zapobieganie konfliktom intereséw w przypadku rekomendacji lub innych opracowan Wydziatu Analiz. Odbiorca raportu moze zapoznac sie z zasadami obowigzujgcymi
w BDM poprzez strong 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 znajdujg sie pod adresem: https://www.gpw.pl/animatorzy-rynku

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice, Tel.: 032 208 14 35, analizy@bdm.com.pl

Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim 53 subi ymi i autoréw. O ie i zawarte w nim
nie s podstawg zadnej rekomendacji kupna badz sprzedazy w rozumieniu obowigzujacego prawa i nie powinny by¢ tak interp . i ie w prasie lub w Internecie catosci lub czesci ‘wymaga zgody jacych raport.
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