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KOMENTARZ PORANNY Wartosé Zmiana
Powrét do trendu spadkowego 1D YTD
Po wtorkowym odbiciu WIG20, wczoraj na GPW znowu zapanowata czerwien. WIG20
stracit 0,96%, WIG spadt 0,83%, z podobnym wynikiem skorniczyt mWIG40 (-0,86%), WIG20 23175 -1,0% 16,8%
z kolei najmniej ucierpiat sSWIG80 (-0,13%). Wsrdd blue chipéw najmocniej ciagnat w - WIG30 2848,0 -1,1% 23,1%
dot Lotos ze stratg 3,9%, niewiele mniej znizkowato CCC (-3,5%), do tego w okolicach mwIG40 5622,0 -0,9% 41,4%
3% spadku zamknety sie Allegro i PKN Orlen. Najlepiej radzity sobie Mercator (+2%) sWIG80 211614 -0,1% 31,5%
i Orange (+1,7%). Na szerokim rynku 21% wzrostu zanotowaty akcje spoétki Interferie. WIG 715225 -0,8% 25,4%
Stato sie to po wiadomosci, ze Polski Holding Hotelowy chce wykupi¢ niemal 70%  NC index 416,0 -1,8% -16,0%
akciji spotki. Na drugim miejscu zestawienia ulokowata sie Grupa Azoty ze wzrostem wiG Banki 9008,5 -0,6% 89,0%
13,9%. Po drugiej stronie barykady krolowaty akcje ERG i Elzab, ktoéry po wtorkowej wiG Bud 3936,2 -1,1% 7,5%
sesji opublikowat wyniki kwartalne. W Europie nadal panujg pozytywne nastroje, ale  wic chemia 98789 7,9% 28,3%
nie sg juz tak entuzjastyczne. Wczoraj indeksy zanotowaty niesmiate wzrosty — DAX G pew 28553 1,4% 19.7%
zyskat 0,02%, CAC wzrost 0,06%, a FTSE zakonczyto dzien 0,07% nad kreska. Za g gnergia 27727 0.2% 35.0%
ocea?em rynoegozallczyg I(lekkle %of_nlec!e, etz)llt? iaror\]/yno S&P jal;l Nasdag, ktolre WCZOraj  \vic Games 210039 1.2% 27.3%
stra0|_y_ po 0, %, nadal znajdujg sie blisko |stqrycznyc 1 szczytow._ nvyestorzy WIG IT 50027 0.6% 31,8%
obawiajg sie jednak zaostrzenia polityki monetarnej i czekajg na decyzje Bidena w )

: ) . . WIG Media 9412,6 1,2% 55,8%
sprawie wyboru przewodniczgcego FED. Rynek oczekuje, ze faworytka Lael Brainard )

N . . A L : WIG Paliwa 6766,2 -2,4% 36,6%
bedzie bardziej gotebia niz Powell. W Azji znizkujg spétki technologiczne, o poranku e St NGB s I
Nikkei i Shanghai Composite oscylujg wokét wyniku -0,1%. Wiekszo$¢ kontraktow poz ! e 0” ' 0“
terminowych rano $wieci na czerwono. S SliEER i S ARk

Anna Madziar WIG Telco 11937 0,8% 22,2%
DAX 16 251,1 0,0% 18,5%
g - FTSE100 7291,2 -0,5% 12,9%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK ' o ’ ' D"
= Tauron: Finalne wyniki za 4Q'21 zblizone do szacunkéw z 05.11. Konferencja z zarzadem dzi$ o 11:00 CAC40 7156,9 0.1% 28,9%
[komentarz BDM] BUX 515494 -0,5% 22,6%
= PZU: Zysk netto w 3Q'21 wyniést 759 min PLN (zgodnie z konsensusem) [tabela BDM]; -0 20, 0,
= Comarch: Spétka w 3Q'21 wypracowata 30,3 min PLN zysku n.j.d. [tabela BDM]; ALY ey O'Zf 24'8°A]
= $niezka: Spotka w 3Q'21 wypracowata 23,3 min PLN zysku n.j.d. [tabela BDM]; DJIA 359311 -0.5% 17,4%
= Apator: Spétka w 3Q'21 wypracowata 13,7 min PLN zysku n.j.d. [tabela BDM]; Nasdaq Comp 15921,6 -0,3% 23,5%
= Cl Games: Aktualizacja szacunkowychﬂwynikc’)w za 3Q21 — pozyt){wne; ) - Bovespa 102 948,5 -1,4% -13,5%
= Grupa Azoty: mocny wzrost kursu akcji bez pozytywnych, cenotwérczych informacji [komentarz BDM]; —
= Rainbow Tours: Spétka miata wstepnie 36,4 min PLN zysku netto w okresie 1-3Q'21; Nikkei225 296883 -0,4% 8,2%
= ZUE: Spdtka miata 3,3 min PLN zysku netto, 4,7 min PLN zysku EBIT w 3Q’21; Shanghai Comp. 3537,4 0,4% 1,9%
= Debica: Spétka miata w 3Q'21 4 min PLN zysku netto, zgodnie z szacunkami; -0 79, 0,
= Helio: Spotka szacuje zysk netto w 1Q'21/22 na 2,8 min PLN; SRG/ASXI200 743699 0:724 LL1.9%
= KGHM: Podsumowanie konferencji po 3Q'21 (16.11.2021); EUR/PLN 4,66 0,1% 2,2%
= Mercator: Podsumowanie konferencji po 3Q'21 (16.11.2021); USD/PLN 4,12 0,1% 10,3%
= Sanok: Podsumowanie konferencji po 3Q'21 (16.11.2021); o 1y
= Pracuj.pl (IPO): KNF zatwierdzita prospekt Pracuj.pl. Cena max. 82 PLN/akcje (warto$¢ oferty 1,83 mid SR B B SR
PLN, wycena 5,5 mid PLN). Zapisy dla indywidualnych 17-24.11.21. Cata ksigzka juz pokryta po cenie EUR/USD 1,13 0,0% -7,3%
70-82 PLN- Bloomberg [tabela BDM]; USD/JPY 114,08 -0,6% 10,5%
= Pekao: Pekao przeniesie dane i produkty klientéw Idea Banku do swoich systeméw operacyjnych;
= PKN Orlen: W Grupie Orlen trwajg prace nad asfaltami do mieszanek z recyklingu; EW20
= Synektik: Spotka ma umowe dot. dystrybucji robotéw aptecznych BD Rowa na polskim rynku .
= Unimot: Spdtka chce mie¢ 90 stacji Avia do korica 2021 roku; Wartos¢ Zmiana
= Aplisens: S'pc')ika sp_od_ziewa s_ie kontynuacji_ requdgwej spl:zedazy w4Q21; Kurs otwarcia 2345 0 0,00%
= Apator: Spétka ma list intencyjny ws. nabycia spétki z branzy OZE; . )
= Mabion: Spétka otrzymata od Mylan Ireland wypowiedzenie umowy o wspéipracy; Kurs zamknigcia 2325 -14 -0,60%
= Atende: Spotka liczy na dobry 4Q'21, finalizacja transakcji z Sevenetem w 2Q'22; Kurs min. 2314 -22 -0,94%
= VRG: Podsumowanie konferencji po wynikach 3Q’21; o
* ML System: Spotka w 3Q'21 miata 1,8 min PLN straty netto [tabela BDM]; Kurs max. 2359 0 0,00%
= LUG: Spotka na poczatku '22 zamierza oglosié nowa strategie; utrzymuje sie popyt na produkty grupy ~ Wolumen obrotu 19669 1243 6,75%
wywiad); Otwarte pozycje 40 347 -466 -1,14%
= Play2Chill/ PLW: Premiera gry ,Motor Mechanic Simulator” [komentarz BDM].
= Bio Planet (NC): cena maksymalna w SPO ustalona na 30 PLN/akcje [tabela BDM]; Indeksy GPW
Indeks Open Low High Close 1D Obrot

WIG20 23464 23121 23547 23175 -1,0% 1037

WIG30  2890,7 2840,8 28936 28480 -1,1% 1140
WYKRES DNIA MWIG40 5687,3 21077,7 212362 56220 -0,9% 172
W ostatnich latach na rynek naptywaty $rodki z wezwan, a warto$¢ przeprowadzonych SWIG80 211889 56056 56900 211614 -0.1% 39
wykupow od 2018 roku byta wyzsza niz skumulowana oferty IPO/SPO/ABB. 2021 YTD jest WIG-PL 734938 730700 734938 73070,0 -0,9% 1268
pod tym wzgledem wyjagtkowy (mata warto$¢ wezwan i ozywienie na rynku IPO), a w kolejce WIG 723945 713817 724431 715225 -0,8% 1290
do debiutu czeka jeszcze kilka duzych podmiotéw, co moze drenowaé kapitat na GPW.

WIG20
Warto$¢ wezwan- IPO/SPO/ABB na rynku gt. GPW* Close mc 1D YTD
Allegro 42,71 43 703 -3,0% -49,6%
20 000 Asseco Poland 93,60 7769 0,4% 37,4%
14363 ccc 111,95 6142 -3,5% 27,9%
15000 CD Projekt 179,94 18127 -1,7% -34,5%
10 000 7429 240 Cyfrowy P. 34,84 22282 0,3% 15,1%
< 000 4228 349 3215 Dino 335,00 32843 0,0% 15,8%
697 Jsw 42,60 5002 -1,5% 64,2%
0 — KGHM 150,50 30100  -1,0% -17,8%
Lotos 60,54 11192 -3,9% 46,1%
5000 316357 42824 2570 LPP 1380000 25563  -1,4% 66,6%
-10 000 -5941 Mercator 105,40 1122 2,0% -75,0%
15000 1109 -8812 - Orange 8,23 10801 1,7% 24,9%
- Pekao 124,95 32796 0,4% 104,5%
2018 2019 2020 202170 PGE 9,42 17613 04% 44,9%
PGNIG 6,10 35236 -0,4% 10,0%
mOferta IPO MPLN ABB/SPO MPLN PKN Orlen 81,00 34644  -2,9% 40,3%
» ) _ ) ) PKOBP 45,96 57450  -0,6% 60,0%
Warto$¢ wezwar MPLN Bilans rynku (wartosc wezwarn-IPO/SPO/ABB) pzU 39,40 34023 0,6% 21,8%
., . i i Santander Polska 362,50 37 044 -0,3% 95,2%
Zrodfo: Dom Maklerski BDM S.A., * uwzglednia 1,84 mid PLN IPO Pracuj.pl. Na rynku  Tauron 3,18 5575 0,3% 16,9%
za chwile pojawig sie IPO o warto$ci kilku mid PLN. Trwajg wezwania o warto$ci 0,115
mld 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
Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim 53 subi ymi i autorow. O ie i zawarte w nim
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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 0,0% -55% Handlowy 6020 7866 -08% 71,3%  RopaBrent[USD/bbl] 79,9 -31% -33% -53% 543% 80,2%
Alior 61,32 8006 -1,1% 261,3% Huuuge 30,90 2603 0,3% -382% Gaz USA HH [USD/MMBTU] 4,9 -59% -02% -10,2% 91,8% 79,6%
Amica 127,60 992  -1,8% -13,1% INGBSK 278,50 36233 -0,2% 629%  Gaz EU TTF 1M [EUR/MWAh] 94,0 -04% 333% 457% 392,8% 581,2%
Amrest 3158 6934 -19% 14,0% Inter Cars 450,00 6376 0,2% 90,7% CO2 [EUR/] 67,2 -0,6% 6,3% 14,4% 106,1% 152,1%
Asbis 2500 1388 -1,2% 209,4% Kernel 60,60 5092 0,2% 229%  Wegiel ARA [USDH] 142,5 06%  0,0% -384% 1058% 169,6%
Asseco 46,30 2403 -0,6% 7,7% Kety 614,00 5925 0,0% 24,9% Miedz LME [USD/t] 94214 -1,6% -29% -39% 216% 33,7%
Azoty 3516 3488 13,9% 28,1% Kruk 342,00 6409 -4,2% 140,8%  Aluminium LME [USD/] 26272 1,8% 2,6% -29% 33,1% 34,0%
Benefit 743,00 2180 -0,1% -10,9% Livechat 133,00 3425 3,9% 26,7%  Cynk LME [USD/] 32225 -05% -28% -65% 181% 20,3%
Biomed-L. 7,76 506 3,4% -13,4% Mabion 66,50 1075 -1,8% 220,5% Oféw LME [USD/H] 2248,0 -29% -49% -7,1% 13,8% 172%
Budimex 237,50 6063 -2,9% -22,8% mBank 555,00 23519 -2,5% 209,7%  Stal HRC [USD/] 1798,0 -0,2% -06% -03% 78,9% 150,8%
Celon 34,15 1537 -0,3% -15,8% Millennium 8,10 9826 -35% 147,7% Ruda zelaza [USD/] 91,0 -1,1% 0,3% -249% -41,6% -26,2%
Ciech 3850 2029 4,1% 19,6% Neuca 889,00 3939 -1,1% 36,6%  Wegiel koksujacy [USD/t] 316,0 -41%  -48% -154% 193,3% 209,4%
Comarch 230,00 1871 -0,9% 18,3% OncoArendi 40,15 560 6,1% -20,7%  Zioto [USD/oz] 18666 09% 09% 47% -1,7% -0,3%
Datawalk 252,00 1231 1,2% 31,3% Polenergia 84,00 3817 2,4% 55,0% Srebro [USD/oz] 25,0 0,8% 1,6% 48% -52% 2,9%
Develia 3,01 1347 -46% 52,8% PKP Cargo 15,26 683 -46% 11,4% Platyna [USD/oz] 1063,6 -0,1% -0,7% 41% -0,8% 12,6%
Dom Dev. 119,40 3033 -0,5% 4,7% Playway 454,20 2998 1,4% -282% Pallad [USD/oz] 21875 0,9% 7,3% 10,5% -10,9% -7,1%
Enea 9,94 4388 -08% 52,1% Selvita 79,00 1450 -0,8% 60,2% Bitcoin USD 59857,2 -10% -69% -1,8% 106,4% 236,5%
Eurocash 11,67 1624 -43% -16,9% TEN 341,20 2491 -2,6% -38,1% Pszenica [USd/bu] 827,0 2,1% 3,0% 7,0% 29,1% 384%
Famur 2N 1592 -38% 23,1% WP.PL 153,40 4486 1,7% 64,9% Kukurydza [USd/bu] 574,8 0,7% 1,0% 1,1% 18,8% 35,0%
GPW 4350 1826 -2,1% -4,8% XTB 1585 1861 -12% -115%  Cukier ICE [USD/Ib] 20,4 2,2% 4,2% 6,0% 43,1% 475%
WIG20
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WIG20 Index (WIG20) 91599 Daily 17MAY2021-17NOV2021 Copyrightz 2021 Bloomberg Finance L.P. 17-Nov-2021 22:20:23
Zrédto: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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SPX Index {SBP 500 INDEX) 1558 Daily 17MAY2021-17NOV2021 Copyright 2021 Bloomberg Finance LP. 17-Nov-2021 22:21:00
Zrédto: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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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INFORMACJE ZE SPOLEK
Tauron Spotka opublikowata finalne wyniki za 3Q’21. Konferencja z zarzadem dzi$ o 11:00 na https://tauronwyniki.pl

Komentarz BDM: finalne wyniki zblizone do szacunkéw z 05.11.2021. Zarzad wskazuje tylko na jedno zdarzenie
jednorazowe w kwocie -7 min PLN zwigzane z rozliczeniem rekompensat za 2019 rok. Niemnigj tak jak pisaliSmy po
szacunkowych danych (link) wyniki w segmencie obcigzyt efekt odkupow energii dla zakontraktowanego bloku
Jaworzno 910 MW, ktory ulegt awarii w czerwcu’21 i nie bedzie pracowat co najmniej do korica kwietnia 2022 roku. Spétka
nie precyzuje w raporcie kwoty, ale wskazuje, ze tgczny efekt cenowy i wolumenowy w s. Sprzedazy obnizyt wynik o -481
min PLN. W zwigzku ze wzrostem cen na RDN, strata w 4Q’21 powinna byc¢ wigksza. Przychody z rynku mocy ok. 164 min
PLN w 3Q’21 (podobnie q/q), co oznacza, ze obowigzek mocowy po B7 przejety inne jednostki. Strata w s. Wydobycia
zw.... Z niskg produkcjg wegla (sprzedaz z zapasow i aktywowanie kosztéw), ktora spadfa o 9% r/r. Zwracamy uwage, ze
rynek wciaz sprzyja wytwarzaniu konwencjonalnemu i wydobyciu, tylko nie wszyscy sg w stanie wykorzystac swoje
,»8 min.” (w wytwarzaniu potrafi to Enea, w wydobyciu Bogdanka, ktéra jako jedyna kopalnia zwigksza produkcje).

Po 3Q’21 EBITDA adj. LTM to 4,2 mld PLN, a raportowana blisko 4,5 mld PLN. Konsensus Bloomberg na 2021P zakfada
<4,4 mid PLN raportowanej EBITDA czyli poréwnywalny r/r 4Q’21.

W kontekscie wyceny niezmiennie kluczowa notyfikacja umowy spofecznej z gérnikami w KE i szybkie pozbycie sie
nierentownych kopaln, a takze uruchomienie B7 w Jaworznie, co umozliwi pozytywna wycene w procesie tworzenia
NABE.

Wybrane dane finansowe [mIn PLN] i operacyjne

3Q'20 3Q'20 kor. 3Q'21 3Q'21S réznica zmianar/r 33?):;: réiznica BI::mzble[:g* réznica
Przychody 5120,1 5034,2 5997,2 5990,0 0,1% 17,0% 5629,1 6,4% 5565,0 7,6%
Wynik brutto na sprzedazy 815,7 791,5 535,4 503,6
EBITDA adj. 941,9 941,0 794,0 787,0 0,9% -16,4% 720,3 9,3% 741,7 6,1%
EBITDA 1005,9 1007,2 786,6 787,0 0,1% -21,8% 720,3 9,3% 741,7 6,1%
Wydobycie -39,2 -39,2 -128,9 -129,0 -0,1% -113,7
Wytwarzanie 21,6 19,9 310,0 310,0 0,0% >14x 223,1 39,0%
OZE 53,8 53,8 83,1 83,0 0,1% 54,3% 90,4 -8,2%
Dystrybucja 728,2 728,2 732,2 732,0 0,0% 0,5% 679,9 7,7%
Sprzedaz 237,6 237,6 -259,6 -260,0 -0,1% -159,4
Pozostate/wytaczenia 3,9 6,8 49,8 51,0 -2,4% 0,0
EBIT 539,4 509,2 294,3 279,0 5,5% -48,3% 179,4 55,5% 219,7 27,0%
Zysk brutto 500,4 469,8 191,1 176,0 8,6% -64,8% 85,0 107,2%
2ysk netto 376,6 368,0 101,0 102,0 -1,0% 72,9% 68,8 48,2% 100,7 1,3%
CAPEX -915,3 -915,3 -676,0 -676,0 0,0% -26,1% -758,9 -10,9%
Dtug netto 10 098,0 10 098,0 8905,0 8905,0 0,0% -11,8% 9548,3 -6,7%
/EBITDA 2,62 2,62 1,97 1,97 0,0% -24,8% 2,17 -9,1%
Dtug netto catkowity 13107,7 13107,7 13872,5 12035,8 15,3% 12679,1
Produkcja wegla Mt 1,10 1,10 1,00 1,00 0,0% -9,1% 1,00 0,0%
Sprzedaz wegla Mt 1,09 1,09 1,64 1,64 0,0% 50,5% 1,60 2,5%
Produkcja e.e. brutto TWh 2,84 2,84 3,64 3,64 0,0% 28,2% 3,45 5,5%
w tym z OZE 0,29 0,29 0,34 0,34 0,0% 17,2% 0,40 -14,5%
Produkcja ciepta PJ 0,82 0,82 0,79 0,79 0,0% -3,7% 0,82 -3,7%
Dystrybucja e.e. TWh 12,34 12,34 13,30 13,30 0,0% 7,8% 13,09 1,6%
Sprzedaz e.e. (detal) TWh 7,72 7,72 7,89 7,89 0,0% 2,2% 7,72 2,2%
P/E12m
P/E adj. 12m 3,63
EV/EBITDA adj. 12m 4,58

Zrédto: BDM, spétka. *- sprzed szacunkéw

Produkcja wegla kamiennego przez g. spotki w Polsce [min ton]
1Q'18 2Q'18 3Q'18 4Q'18 1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 1Q20 2Q'20 3Q'20 4Q20 1Q21 2Q'21 3Q'21

Bogdanka (energetyczny) 2,1 2,4 2,3 2,2 2,5 2,3 2,3 2,3 2,1 1,6 1,8 2,1 2,6 2,3 2,6
JSW (energetyczny+koksowy) 4,1 3,8 3,4 3,7 3,5 3,5 39 39 4,1 2,6 4,0 3,8 3,4 3,5 3,3
Tauron (energetyczny) 1,4 1,1 1,1 1,4 1,3 1,0 0,7 0,8 1,2 1,3 1,1 1,0 1,4 1,3 1,0
PGG i pozostali 8,4 8,6 8,3 8,9 8,3 8,5 8,6 8,5 8,0 5,7 6,8 7,5 6,9 6,4 6,3
RAZEM 16,0 15,9 15,5 16,2 15,6 15,3 15,4 15,5 15,3 11,3 13,7 14,3 14,3 13,5 13,2
r/r

Bogdanka (energetyczny) -14% 13% 7% -6% 21% -5% 0% 6% -18%  -29%  -20%  -11% 26% 43% 39%
JSW (energetyczny+koksowy) 3% 1% -5% 8% -15% -7% 14% 4% 17% -26% 3% -3% -16% 33% -15%
Tauron (energetyczny) -6% 39% -20% -21% -11% -10% | -37%  -40% -6% 32% 59% 13% 21% -3% -9%
PGG i pozostali -6% -4% -18%  -18% -1% -1% -2% -4% -4% -33% -21% -12%  -14% 12% -7%
RAZEM -5% 5%  -13%  -12%  -3% -4% -1% -4% 2% | -26%  -11%  -8% -6% 20% -3%

Zrédto: BDM, spétka

PzuU Spotka opublikowata wyniki za 3Q’21. Konferencja z zarzadem dzi$ na Infostrefa TV.
Wybrane dane finansowe [min PLN]
3Q2020 3Q2021 kons. réznica  r/r q/q
Sktadka przypisana brutto 5600 5908 5872 1% 6% -5%
Wynik na dziatal. lokacyjnej* 1926 2035 2089 -3% 6%  -13%
Odszkodowania netto 4061 3894 4045 -4% 4% -6%
Koszty operacyjne 2414 2560 2592 -1% 6% -1%
Zysk netto j.d. 890 759 748 1% -15% 2%
Zrédfo: BDM, spétka
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Spotka opublikowata wyniki za 3Q'21

Wybrane dane finansowe [min PLN]

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

Przychody 3859 3849 0,3% 9,1% 14,4% 1107,2 4,2%
EBITDA 780 72,5 7,6% 21% 80,0% 1887 3%
EBIT 58,9 49,8 18,4% 27,8% 216,3% 1238 5%
zysknettoj.d. 30,3 300 09% -68% 63% 849 267%

marza EBITDA 20,2% 18,8% 1,42 199 7,37 17,04% -0,16
marzaEBIT  153% 12,9% 2,38 223 9,74 11,18% 0,08
marzanetto  7,9% 7,8% 008 -134 -060 7,67% 136
Zrédfo: BDM, spétka

Apator Spotka opublikowata wyniki za 3Q'21

Wybrane dane finansowe [min PLN]

wyniki kons. réznica r/r q/q YTD2021 r/r
Przychody 2401 2330 3,0% -1,7% 11% 7021 -0,6%
EBITDA 3,1 27,6 12,8% -7,1% 3,9% 1310 31,4%
EBIT 170 13,6 250% -140% 4,9% 89,6 489%
zysknettojd. 13,7 11,8 16,1% -17,9% 50,1% 63,2  32,0%
marza EBITDA 13,0% 11,8% 1,13 -0,76 034 1866% 4,54
marzaEBIT  7,1% 58% 125 -101 025 12,76% 4,24
marzanetto  57% 51% 063 -1,13 1386 9,01% 2,22
Zrédto: BDM, spétka

Sniezka Spétka opublikowata wyniki za 3Q"21

Wybrane dane finansowe [min PLN]

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

Przychody ~ 240,9 2430 -0,9% -4,1% 62% 6504 -4,7%
EBITDA 39,8 433 -82% -22,8% 21,6% 1034 -21,8%
EBIT 306 344 -11,0% -288% 27,7% 76,6 -285%
zysknettoj.d. 233 260 -105% -285% 155% 59,8  -257%
marza EBITDA 16,5% 17,8% -1,30 -400 2,10 1589% -3,49
marzaEBIT  12,7% 14,1% -144 -442 214 11,77% -3,93
marzanetto  9,7% 10,7% -103 -3,31 0,78 9,19% -2,60
Zrédto: BDM, spétka

Cl Games Spotka zaktualizowata szacunkowe wyniki za 3Q'21:

- Aktualizacja danych finansowych w zakresie wysokos$ci szacunkowego skonsolidowanego zysku netto za 3Q’'21 wynika z
zrealizowania sprzedazy o 2,5 min PLN wyzszej wzgledem szacunkow vs wczesniejsza informacja o szacunkach (10.11) oraz
zwigkszeniem przychodow finansowych o 2,0 min PLN w wyniku dodatnich réznic kursowych.

- W zwigzku z powyzszym skonsolidowane przychody ze sprzedazy CIG za 3Q’21 wyniosty 32,7 min PLN (+8% w poréwnaniu
do szacunkowych danych finansowych przekazanych 10.11), a skonsolidowany zysk netto za 3Q’21 wyniést 13,6 min PLN
(+39% w poréwnaniu do szacunkowych danych finansowych przekazanych 10.11).

- Ponadto spodtka informuje, ze w okresie 1-3Q'21 szacowana skonsolidowana sprzedaz grupy wyniosta 81,9 min PLN, a
szacowany skonsolidowany zysk netto wyniést 27,2 min PLN.

ZUE Spotka w 3Q'21 miata 230,6 min PLN przychodéw, 4,7 min PLN EBIT oraz 3,3 min PLN zysku netto n.j.d.

Debica Debica odnotowata w 3Q'21 roku 550,3 min PLN przychodéw (wzrost o 7,9% r/r). EBIT wynidst w tym czasie 7,4 min PLN
wobec 50,8 min PLN rok wczes$niej, a zysk netto 4 min PLN wobec 53 min PLN przed rokiem — zgodne ze wczesniejszymi
szacunkami.

Kino Polska Spotka w 1-3Q'21 wypracowata 182,5 min PLN przychodéw, 37,4 min PLN EBIT oraz 32,0 min PLN zysku netto.

TV

MLP Group Spétka w 1-3Q’21 wypracowata 399,5 min PLN EBIT oraz 506,9 min PLN zysku netto.
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Spétka w 1-3Q’21 wypracowata 145,7 min PLN przychodéw, 283,8 min PLN EBIT oraz 202,2 min PLN zysku netto.

Rainbow Tours miato 1 007,1 min PLN skonsolidowanych przychodéw ze sprzedazy, 51,1 min PLN zysku EBITDA i 36,4
min PLN zysku netto w okresie 1-3Q’21, wobec odpowiednio 418,4 min PLN, -2,2 min PLN i -14,3 min PLN rok wczesniej.

Helio szacuje, ze w 1Q’'21/22 (lipiec-wrzesien) zanotowat zysk netto na poziomie 2,8 min PLN wobec 1,3 min PLN w
analogicznym okresie roku poprzedniego.

Podsumowanie konferencji wynikowej VRG po 3Q'21 (17.11.2021)

- mocne dynamiki w 3Q’21, szczegdlinie salony stacjonarne

- kontynuacja optymalizacji sieci, 11 salonéw mniej r/r

- odziez formalna — wzrosty przez powrét imprez okoliczno$ciowych, powrét do biur bedzie katalizatorem wzrostu
w nastepnych okresach

- Woblczanka — przejscie z koszul na ,total look” przynosi korzysci

- we wszystkich markach przychody wyzsze niz w 3Q’20 i 3Q’19

- W.Kruk — pobicie wszystkich kwartatéw 2020 i 2019, nawet bardzo mocnych Q4

- pazdziernik utrzymywat tendencje z 3Q’21 (sprzedaz +56% r/r)

- w 4Q’21: nowa kolekcja ambasadorska z Magda Motek (W.Kruk), poszerzenie oferty damskiej (Vistula i Wolczanka),
zbilansowana oferta formal/casual, oferty $wigteczne i promocje

- wigksza powierzchnia nowo otwieranych sklepéw

- przed koricem 2021 wejscie na rynek rosyjski e-commerce

- w 2022 wzrost powierzchni sklepéw, wirtualne przymierzalnie w e-sklepach

- kontynuacja dwucyfrowych wzrostéw

Q&A:

- plany na poprawe wynikéw w kolejnych okresach? Poprawa marzy brutto i rentowno$ci, potencjat w traffic'u — powrét
konferencji, targow itp.

- plany rozwoju W.Kruk i zwiekszenia sprzedazy? Jak spétka chce pozyskac¢ mtodych klientéw? Salony sprzedajace zegarki
luksusowe sg odrebnymi od sieci W.Kruk, inna percepcja sieci sprzedazy; celem wzmocnienie marki W.Kruk, potencjat
zegarkow luksusowych jest obiecujgca, dystrybucja przez W.Kruk zegarkow ekskluzywnych marek m. in. Rolex $wiadczy
0 Wysokiej jako$ci marki

- dlaczego koszty czynszéw na m2 sg tak zroznicowane? Koszty zawierajg nie tylko czynsze, ale tez koszty wynagrodzen
—w mniejszych sklepach koszty rozktadajg sie na mniejsze powierzchnie

- rozliczenia czynszowe pod MSSF16? Nalezy uliniowi¢ korekty podane pod MSR17, zaktadajgc $redni czas pozostaty do
konca kazdej z uméw

- dfug netto dzisiaj? Kolejne dobre miesigce nie powinny spowodowac istotnej zmiany dfugu netto w stosunku do wartosci
na koniec 3Q’21 (w 3Q’21 dfug netto/EBITDA = 0,4 — z czterech kwartatéw);

- wplyw na wynik wzrastajgcy kurs walut w 2022, ile bedg rosty koszty dostaw? Optymalizacja polityki promocyjnej daje
przestrzen do skompensowania ewentualne wzrosty kurséw walut

- koszty logistyki? Zrédta dostaw zdywersyfikowane Daleki Wschéd vs Polska i kraje europejskie mniej wiecej 50/50; koszty
transportu nie stanowig na tyle istotnej warto$ci, aby byto ryzyko, ze odzwierciedli sie to w marzach

- sprzedaz online VRG? 19,6 min PLN w 3Q’21, caty 2021 ok 20%

- wspltpraca z kooperantami w 2022? Skala rozwojowa na ten moment, nie przekazujg informacji do rynku

- odpisy w 4Q’21? Odpisy dwa razy do roku, jeszcze pottora miesigca mocnej sprzedazy, odpisy beda zaleze¢ od
odsprzedazy kolekcji, w szczegdlnosci kolekcji starszych, spotka zaktada, ze te odpisy nie bedg miaty takiej skali jak na
1H’20i 1H’21, kwoty te bedg nizsze

- czy mozna sie spodziewac dywidendy przy tak niskim poziomie zadtuzenia? Dywidenda bedzie elementem strategii, ktéra
zostanie zaprezentowana do korica roku

- zamykanie nierentownych salonéw? Sie¢ jubilerska jest rentowna, pojedyncze punkty handlowe wymagaja atencji, nie
wszystkie sklepy przyuliczne sie utrzymajg ze wzgledu na spadajgcy traffic; w cze$ci fashion redukcje bedg postepowac w
2022 i pewnie 2023, wynika to z dwuletniego okresu wypowiedzenia niektérych uméw

- dynamika przychodéw, marzy w listopadzie? W pierwszej potowie listopada +91% w grupie, +143% w salonach, -9% w
internecie r/r, marza powinna wcigz zachowac lepszy trend r/r réwniez w listopadzie

- przetozenie wzrostu kosztoéw i kursu dolara na marze? Marza procentowa wcigz ma przestrzen do istotnej poprawy
pomimo wzrostu tych kosztéw

- co obejmujg wydatki inwestycyjne? Nowe otwarcia, powigkszenia istniejgcej sieci sklepéw, remonty i modernizacje,
wydatki dot. Infrastruktury IT

- rzgd wielkos$ci przychoddéw zewnetrznych platform w kolejnym roku? Spétka nie udziela na ten moment informacji

- ile sklepow w poszczegoéinych markach dato ujemny EBIT w 3Q’21? Pojedyncze, bez konkretnych informacji

- jaki jest EBIT nowego testowego sklepu Wolczanki Bonarka w 3Q’21? Pozytywny, zadowalajgce wyniki, pozwalajg myslec
pozytywnie o kolejnych otwarciach, sklepy pozwalajg wyeksponowac catg kolekcje, lepsze roztozenie kosztéw na m2

- istotne one offy w kosztach ogdinego zarzadu? Wynagrodzenia

- udziat procentowy w sprzedazy garniturow Vistula i Bytom w 3Q’21 na tle 3Q’19? Informacje w poprzednich prezentacjach
- wptyw wzrostu kosztéw ptacy i nowego fadu na wynik? Koszty bedg rosty wolniej niz marza brutto, przyrost kosztéw
bedzie miat wptyw na kreowanie zysku netto, ale przyrost marzy brutto bedzie w stanie pokryc¢ te wzrosty

- kiedy strategia? W pierwszej potowie grudnia
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Podsumowanie konferencji po wynikach 3Q'21 (17.11.2021)

- polityka klimatyczna: zatoZzenie neutralnosci klimatycznej w 2050 toku i 30% redukcji CO2 do 2030 roku (vs 2020);

- wiasne zrodta energii to 22,4% zapotrzebowania w 2020 roku;

- wysoka produkcja srebra (powyzej zatozen budzetowych);

- gdyby odliczy¢ podatek miedziowy to koszt C1 bylyby nizszy r/r po 1-3Q’21;

- w 3Q’21 wzrost no$nikéw energii o Srednio 17%;

- w 2023 roku Sierra Gorda w 100% w OZE

Q&A:

- szczegotowy program dekarbonizacji ma byc opublikowany w 2022 roku;

- CAPEX projektu Victoria ? spotka w trakcie budzetowania;

- kiedy decyzje o zmianie naliczania podatku od kopalin w Chile ? Na razie nie ma konkretéw;

- zaméwienia klientéw chinskich ? Czy klienci do$wiadczajg ograniczen produkcyjnych ? spétka ma kontakt jedynie z
podmiotem importujgcym katody do Chin wigc nie widzi spowolnienia. Na rynku koncentratéw tez nie widac¢ spowolnienia;
- okres pierwokupu pakietu Sierra Gorda ? Zarzad ma czas do konca listopada na takg decyzje;

- skala wzrostu kosztéw energetycznych ? spétka ma juz zabezpieczone w wiekszos$ci wolumeny (troche zostawia na spot);
- spotka maksymalizuje produkcje z wtasnych zrédet energii (obecnie produkcja z wegla tansza niz z gazu);

- jaki % wolumendéw zabezpieczony na 2022 rok ? spétka zabezpiecza wolumeny zgodnie ze swojg politykg (cze$¢ z roku
poprzedniego). Sredni poziom zabezpieczonych wolumenéw z wsadéw wiasnych to ok. 35%;

- odswiezenie strategii ? spétka juz prezentowata nowe inicjatywy strategiczne do strategii z 2018 roku;

- wstrzymanie dostaw gazu (syt. na Biatorusi) i produkcja w KGHM ? nie wptyw na spotke, gaz ze zrodet lokalnych i sytuacja
Spotki nie dotyczy;

- dobry wynik KGHM International w 3Q’21 ? Na poczatku pandemii udato sie wiele uméw kosztowych renegocjowac, a z
drugiej strony wzrostg produkcja i wyzsze ceny metali;

- remont pieca zawiesinowego ? w Hucie Miedzi Gtogéw I, potrwa ponad 70 dni;

- problemy z zaopatrzeniem metali ziem rzadkich w produkcji z Chin ? drobne perturbacje. W trwaty sposéb spoétka tego
nie odczuwa;

Polski Holding Hotelowy zawart umowy warunkowe na zakup pakietu kontrolnego akcji Interferie oraz udziatéw Interferie
Medical SPA - poinformowat w srode PHH. Jak dodano, obie spétki nalezg do Grupy Kapitatowej KGHM.

Podsumowanie konferencji po wynikach 3Q'21 (17.11.2021)

- produkcja: wptyw cen -74 MPLN, wolumendéw -34 MPLN, dystrybucja: wptyw cen -75 MPLN, wolumen +10 MPLN;

- istotne spadki cen rekawic w lipcu, ceny w listopadzie sie stabilizujg;

- 2022 rok w dystrybucji powinien byt ,tagodniejszy” dla spétki (dodatni), a marze powinny sie zbliza¢ do marz przedcovidowych;
- wyniki w segmencie produkcji trzymajg jeszcze kontrakty podpisane po dobrych cenach;

- nowa fabryka rekawic duzo bardziej efektywna operacyjnie;

- fgczny wplyw odpiséw na zapasach i nalezno$ciach ok. -100 min PLN na poziomie netto;

- nowa inwestycja na razie w harmonogramie (pierwsza linia w grudniu’21, w petni gotowa do konca 1H’22);

- kazda pandemia zwigkszata trwale poziom rynku rekawic;

- przy nowej fabryce miejsce na farme PV;

Q&A:

- zmiany w CFl wynikajg z inwestycji/dezinwestycji w TFI (instrumenty dfuzne);

- w dystrybucji dodatni 4Q’°21 ? CFO nie zaryzykuje takiego stwierdzenia;

- wptyw nowej fabryki na wyniki to korncéwka 2022;

- nowi gracze na rynku ? spotka nie przewiduje, zeby doszto do tgpniecia cen;

-w 3Q’21 ceny 7 USD/100 szt ? Ceny dalej spadaja, w pazdzierniku ceny wciaz powyzej 20 PLN/100 szt.

- zaliczki na towary z koncowki 2020 roku ? to byt szczyt gorgczki covidovej;

- w Dystrybucji wynik 0+ w 1Q’22 mozliwy, ale nie w 4Q’21;

- koszty surowcoéw ? obecnie nieco nizsze niz byty;

- dystrybucja ? to jeszcze zakupy z 4Q’20 i poczgtku 2021 i pewne asortymenty cigzg do dzisiaj. Na koniec 3Q’21 odpis po cenach
z pazdziernika;

- réznice szacunki vs finalne ? nie réznig sie w istotny sposob, ale przy przeliczeniu odpiséw/rezerw jakie$ réznice wystepuja;

Srednia cena rekawic diagnostycznych kwartalnie
PLN / 100 szt.

a1 2020 a2 2020 Q3 2020 Q4 2020 a1 2021 Q22021 Q3 2021

-® -produkcla —e—dystrybucja

Zrédfto: prezentacja 3Q’21
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Mercator Medical w ciekawym momencie. Notowania grupy sg najnizej od 16 miesiecy. Czy cena akgc;ji juz zdyskontowata
trudna sytuacje na rynku rekawic? - Parkiet

Na sesji 17.11.21 notowania Grupy Azoty wzrosty o 13,9% przy obrotach 22 min PLN bez zadnego ESPI i wydarzen
rynkowych (oraz relatywnie stabilnych notowaniach poréwnywalnych spotek chemicznych)

Komentarz BDM: Ceny gazu w Europie, kluczowego surowca spotki (23-24 TWh rocznego zuzycia gazu- nominalnie tylko
PKN zuzywa nieco wigcej, a najwiekszy udziat gazu w kosztach jest w Putawach), wzrosty w 2 dni o 20-30% po
informacjach o zawieszeniu certyfikacji nowego gazociggu NS Il. Rynek gazu wchodzi w okres zimowy z najnizszymi
zapasami od ponad dekady. Zwracamy uwage, ze ze spotki/rynku nie naptynely w ostatnim czasie cenotworcze
komunikaty, a ruch na kursie akcji moze przypominac to co sie dzialo na poczatku pazdziernika, kiedy notowania
Azotéw wzrosty o ok. 18% bez zadnego komunikatu i przy rosngcych kosztach gazu (z 90 do 140 EUR/MWh), wracajgc
potem do punktu wyjscia. Obecnie obserwujemy wzrost kosztow gazu z ok. 75 do 95 EUR/MWh. Notowania Azotow w
2 sesje zyskaty 17%. (Krystian Brymora).

Zachowanie kursu akcji Grupy Azoty (czarny, LS) na tle gazu TTF (ODWROCONY wykres, niebieski PS)

MIATT P Equity - Last Price (L1) 3526

804 B TTFGIMON Index - Last Price {R1) 94.000
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o
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ATT B Equity (Grupa Azaty SA) Graph 276 Daily 17HOV2020-17NOV2021 Capyrights 2021 Bloomberg Finance LP.

Zrédto: Bloomberg

Zachowanie kursu akcji krajowych i zagranicznych spétek chemicznych

Kurs MmcC 1D iw MTD im QTb YTD 1R

GRUPA AZOTY SA 35,16 3488 | 13,9% | -0,7% 18,0% 82% 256% 28,1% 21,6%
CIECH SA 38,5 2029 4,1% | 2,2% 8,5% -7,6%  -72%  19,6%  353%
PCC ROKITA SA 97,5 1936 -1,2% | 0,2% 5,2% 12,2% 16,8%  882% 129,2%
ZAKLADY AZOTOWE PULAWY SA 83 1587 05% | -26% -35% -57% -2,4% -3,3% -1,0%

ZAKLADY CHEMICZNE POLICE SA 12,1 1503 04% | -16% -1,2% -20% -1,6% -0,8% 3,9%

POLWAX SA 3,24 100 49% | -3,4% 8,0% 8,4% 11,7%  -20,6%  -8,8%

PCCEXOL SA 2,852 495 -1,2% | -01%  0,9% -1,7%  -09%  -13,6%  -26,2%
SOLVAY SA 106,6 11286 | -0,3% | 3,0% 3,7% 0,8% -1,0%  10,0%  25,8%
COVESTRO AG 56,08 10835 | 0,2% 1,2% 1,2% -38% -55% 1L,1%  23,7%
BASF SE 62,68 57570 | -0,3% | 1,8% 0,6% -3,6%  -4,8% -3,2% 15,1%
YARA INTERNATIONAL ASA 446,5 12989 | -1,2% | -21%  1,3% 4,6% 2,8% 31,4%  36,0%
OLIN CORP 62,7 9993 -1,1% | 2,5% 10,0% = 27,4% 29,9% 155,3% 202,6%
WESTLAKE CHEMICAL CORP 101,33 12952 | -0,7% | 2,0% 4,1% 3,3% 11,2%  24,2%  37,0%
MOSAIC CO/THE 36,63 13568 | -1,3% | -1,1% -11,9% -11,7% 2,5% 59,2%  99,2%
CF INDUSTRIES HOLDINGS INC 65,41 14029 | -01% | 41% 152% 10,9% 17,2% 69,0% 106,8%
H&R GMBH & CO KGAA 8,28 308 05% | 02% -72% -90% -11,7% 51,4%  75,1%
SASOLLTD 26028 164651 | 0,2% | -4,0% 1,4% -55% -88% 94,3% 138,9%
ACRON PJSC 12750 516809 | 1,1% | 294% 41,7% 47,6% 82,1% 1152% 105,0%

Zrédto: Bloomberg

Pekao W dniach 19-22 listopada 2021 r. Bank Pekao przeniesie dane i produkty klientéw Idea Banku do swoich systemoéw
operacyjnych. Procesem migracji objetych bedzie ok. 270 tys. klientéw bytego Idea Banku, w tym ok. 220 tys. firmowych i
ok. 50 tys. indywidualnych.

Bank Pekao i Korporacja Ubezpieczen Kredytéw Eksportowych podpisaty porozumienie majace na celu wdrozenie nowych
produktéw ubezpieczeniowych i gwarancyjnych w ramach nowego systemu wsparcia eksportu.
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Podsumowanie konferencji po wynikach 3Q'21 (17.11.2021)- 16 uczestnikow

- w 3Q’21 spotke dotknely koszty surowcowe/pracy. Ceny surowcow caty czas rosng (4Q’21 nie przyniést uspokojenia);

- duzy spadek EBITDA to réwniez efekt wysokiej bazy (256 min PLN EBITDA w 3Q’21 poréwnywalne z 22 min PLN w
3Q'19);

- przerwy produkcyjne klientdw najbardziej dotkliwe w Chinach;

- ceny surowcow rosngce do konca 1H’22;

- rok 2023 powinien by¢ juz ,normalny” jesli chodzi o dostepno$c¢ komponentéw;

Q&A:

- lepsza dostepnos¢ komponentow w motoryzacji to 4Q’22/1Q’23. W perspektywie 4Q’21 spétka dostrzega tendencje
do ,wydtuzenia Swigt” wsrdd klientow, co bedzie miato wptyw na sprzedaz’;

- wplyw surowcéw na TKW w 2022? spotka na etapie budzetowania, ale szacunki dotyczg dwucyfrowego wzrostu
surowcow (w niektorych nawet >20%). W 2019 energia 15-16 min PLN, a w 2021 24-25 min PLN, a 2022 to ok. 40 min
PLN. Energia to kilka procent TKW. To sama energia, gaz wzrdst dwukrotnie (nie jest tak istotny jak e.e.);

- ,Energy chargé” (dodatek energetyczny do cen produktéw) w Europie ? spétka dyskutuje o catosciowym wzroScie cen
produktéw, bo energia nie jest najwiekszym problemem;

- Oczekiwania ptacowe ? minimum wyznacza wzrost minimalnego wynagrodzenia, ale przy inflacji oczekiwania ZZ sg
wigksze;

- wysokie koszty zarzgdu w 3Q’21 ? efekt niskiej bazy (lipiec’20 objety porozumieniem ze ZZ) + wyzsze koszty remontéw.
Podwyzki wynagrodzen tylko cze$ciowo weszty w 2Q°21;

- sytuacja na Biatorusi ? na razie nie ma przetozenia na biznes, ale r6zne decyzje mozliwe. Skala biznesu niewielka, na
potrzeby wewnetrzne (pasy i do AGD);

- pozyczki udzielone Draftexowi w pofowie przekonwertowane na kapitat;

- klient chinski ? na razie nie wiadomo czy wréci po spadkach wolumenéw;

- czy podwyzki cen produktow pokryjg wzrosty surowcow ? negocjacje jak zwykle nie sg tatwe, klienci majg wole pokry¢
cze$¢ kosztow, nie chcg na dfuzszy termin sie wigzac;

- wolumeny w 4Q’21 ? pazdziernik-listopad nie odstaje mocno, grudzierr moze zdecydowanie odstawac;

- CAPEX 2021-2022 ? na pewno nizszy niz plan z poczatku roku (ok. 40 min PLN w ’"21). Plan 2022: powrét do raczej 50-
60 min PLN;

KNF zatwierdzita prospekt Pracuj.pl. Oferta publiczna obejmie 22.380.626 istniejgcych akcji, stanowigcych 32,86% kapitatu
zaktadowego, cena maksymalna zostata ustalona na 82 PLN za akcje. Oznacza to, ze warto$¢ oferty moze wynie$¢ do
1,84 mild PLN oraz kapitalizacje na poziomie 5,5 mld PLN. Zapisy dla inwestoréw indywidualnych 17-24.11.21. Budowa
ksiegi popytu 17-24.11.21. Do 30.11.21 przydziat akcji. Przewidywany debiut 09.12.2021.

Wg informacji Bloomberg cata ksigzka zostata juz pokryta po cenie 70-82 PLN/akcje.

Wybrane dane finansowe [min PLN]
2018 2019 2020 2021LTM 1-3Q'20 1-3Q'21

Przychody 327,2 3675 2993 428,5 214,7 343,8
r/r 12% | -19% 43% 60%
Polska 301,3 322,7 2648 382,2 189,3 306,7
Ukraina 26,2 45,0 34,6 46,5 25,5 37,3
EBITDA 137,0 170,9 147,6 225,2 107,0 184,6
Polska 136,0 160,8 139,6 213,4 102,1 175,9
Ukraina 0,9 10,1 8,0 11,8 4,8 8,7
marza EBITDA 42% 47% 49% 53% 50% 54%
Polska 45%  50%  53% 56% 54% 57%
Ukraina 4% 22%  23% 25% 19% 23%
EBITDA skoryg. 150,7 174,8 1483 240,3 107,7 199,7
marza EBITDA 46% 48% 50% 56% 50% 58%
zmiana r/r 16% | -15% 62% 85%
2Zysk netto 117,2 12555 1058  242,4 74,1 210,7
Zysk netto skoryg. 118 128 107 245 75 213
Zadtuzenie brutto 138,4 67,2 61,4 44,3 44,3
Gotéwka 93,5 859 1352 149,9 149,9
Zadtuzenie netto 44,9 -18,8 -73,8 -105,6 -105,6
Dywidenda 445 60,0 103,7 103,7
DPS 0,65 0,88 1,52 1,52
DY 0,8% 1,1% 1,9% 1,9%
MC 5585 5585 5585 5585
EV 5629 5566 5511 5479
P/E* 52,2 22,8
EV/EBITDA* 37,3 24,3
EV/EBITDA skkoryg.* 37,2 22,8

Zrédfo: prospekt. *- wskazniki przy cenie max 82 PLN/akcje

PKN Orlen W ramach Grupy Orlen trwajg prace nad specjalnym rodzajem asfaltéw do mieszanek z materiatami pochodzacymi z
recyklingu. Asfalty te, jak wyjasnia PKN Orlen, bedzie mozna tgczy¢ z destruktem asfaltowym ze starych drdg, ktory do tej
pory byt klasyfikowany jako odpad.
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Synektik podpisat z Becton Dickinson Rowa Germany GmbH umowe o wspdtpracy w zakresie sprzedazy na polskim rynku
robotéw aptecznych BD Rowa. Na mocy umowy Synektik zostat wylgcznym dystrybutorem systeméw w sektorze aptek
szpitalnych w Polsce. Umowa zostata zawarta na okres do 30 wrzes$nia 2023 r., z mozliwoscig przediuzenia.

GPW oraz Artinfo.pl podpiszg memorandum o partnerstwie. W ramach tej wspotpracy zostang stworzone ramy biznesowe
umozliwiajgce tokenizacje dziet sztuki.

KNF zalecita Bankowi Ochrony Srodowiska utrzymywanie funduszy wiasnych na pokrycie dodatkowego wymogu
kapitatowego w celu zabezpieczenia ryzyka wynikajgcego z zabezpieczanych hipotekg walutowych kredytéw i pozyczek
dla gospodarstw domowych, na poziomie 0,66 p.p. ponad warto$¢ tgcznego wspédtczynnika kapitatowego.

Getin Noble Bank zakonczyt proces zbierania ofert wigzacych od oferentéw zaproszonych do procesu sprzedazy trzech
portfeli uméw kredytowych udzielonych wspélnotom mieszkaniowym, o tgcznej warto$ci wynoszacej 548,1 min PLN -
weditug stanu na dzien 30 wrzesnia 2021 roku. Do procesu ofertowania zostaty zaproszone podmioty krajowe oraz
zagraniczne.

Spotka opublikowata wyniki za 3Q'21

ML System — wyniki 3Q’21 [min PLN]
3Q'20 3Q'21 zmianar/r

Przychody 31,1 49,0 57,4%
Zysk brutto ze sprzedazy 53 57 7,8%
EBITDA 14,1 19,5 37,7%
EBIT 1,1 -1,2 -
2Zysk brutto 0,9 -1,4

Zysk netto 0,9 -1,8

Marza brutto ze sprzedazy 17,0% 11,7%

Marza EBITDA 45,4%  39,7%
Marza EBIT 3,7% -2,4%
Marza zysku netto 2,9% -3,7%

Zrédfo: DM BDM S.A., spotka

- Biezacy rok przebiega pod znakiem transformacji miksu produktowego w kierunku asortymentu BIPV oraz w peni
transparentnych szyb z powiokg kwantowg generujgcych energige elektryczng - Quantum Glass. Wigze si¢ to z
zaawansowanymi dziataniami logistycznymi oraz reorganizacjg produkcji. Od 2022 r. nasze moce wytwdércze w coraz
mniejszym zakresie zajete bede realizacjami z obszaru fotowoltaiki klasycznej, robigc przestrzen produktom wyzej
marzowym.

- Spotka podata, ze w 3Q'21 zasadnicza cze$¢ jej produkcji zaangazowana byta w zawierane w poprzednich okresach
zlecenia z obszaru fotowoltaiki klasycznej, gdzie, ze wzgledu na duzg konkurencje, osiggane marze byty pod coraz wigkszg
presja.

- W potowie grudnia spdtka planuje otworzy¢ pierwszg na $wiecie linig¢ produkcyjng Quantum Glass. Spétka szacuje, ze
poczatkowy poziom produkcji moze wynies¢ do 5 tys. mkw w skali miesigca. Wydajnos¢ wytworczg planuje stopniowo
zwiekszac. Firma obserwuje duze zainteresowanie produktem zaréwno wsrdd znaczacych koncerndw szklarskich, jak i
producentéw stolarki fasadowej i otworowe;.

Prezentacja spotki dostepna pod linkiem : https://tinyurl.com/kkks5dr7

Mabion otrzymat od Mylan Ireland wypowiedzenie umowy o wspotpracy z 2016 roku. Wypowiedzenie nastepuje z
zachowaniem 90-dniowego okresu wypowiedzenia.

Na mocy umowy z 2016 roku Mabion udzielit grupie Mylan wylacznego prawa do sprzedazy leku MabionCD20 na terenie
Unii Europejskiej i krajow batkanskich. W wyniku zawartego w kwietniu 2021 roku aneksu do umowy Mylan pozostawat
niewytacznym partnerem dystrybucyjnym spotki w zakresie leku w wybranych krajach na takich obszarach jak m.in.
Australia, Nowa Zelandia, Meksyk, Ameryka Srodkowa, potudniowa Afryka i potudniowo-wschodnia Azja.

Global Cosmed nabyt od INSO Be- & Verwertungs GmbH dwie kompletne, w petni zautomatyzowane linie do produkgc;ji
kosmetykdw i chemii gospodarczej, ktérych tgczna wartos¢ rynkowa wedtug szacunkowej wyceny wynosi tgcznie ponad 4
min EUR.

Apator zawart list intencyjny dotyczacy nabycia 100% udziatéw w spétce Zaktad Energoelektroniki TWERD. Potencjalna
wartosc¢ transakcji to kilkanascie milionéw PLN.

ZE TWERD jest producentem urzgdzen energoelektronicznych, w szczegélnosci inwerteréw przeznaczonych do instalacji
fotowoltaicznych oraz tadowarek i stacji szybkiego tadowania do samochodéw elektrycznych.
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- Liczba stacji podigczonych do sieci Avia na koniec 2021 roku wyniesie 90, a podpisanych uméw powinno byé okoto 100.

- Unimot planuje rozpoczecie sprzedazy paneli fotowoltaicznych produkowanych w zaktadzie w Sedziszowie na poczatku
2022 roku.

- Unimot uruchomit linie produkcyjng modutéw fotowoltaicznych w fabryce PZL Sedziszéw, o mocy ok. 15 MW rocznie w
sierpniu br. Panele pierwotnie miaty sie pojawi¢ m.in. w ofercie Avia Solar, nalezacej do grupy, na poczatku 4Q’21.

Atende liczy na dobry 4Q’21 i oczekuje, ze w 2Q’'22 dojdzie do zakonczenia transakcji potaczenia z firma Sevenet.

Aplisens spodziewa si¢ kontynuacji rekordowej sprzedazy w 4Q’21 i bardzo dobrych wynikéw finansowych, cho¢ juz
odzwierciedlajgcych wzrost kosztow.

Aplisens planuje w 2022 r. wigksze inwestycje w poréwnaniu do biezgcego roku i zaktada wzrost wszystkich rynkéw, poza
Biatorusig. W wynikach kolejnych kwartatéw majg by¢ juz widoczne rosngce koszty zwigzane z m.in. wyzszymi cenami
energii.

W zwigzku z wysokim poziomem gotowki, Aplisens bedzie rozwazat wyzszg dywidende lub kontynuowanie skupu akcji
wiasnych.

Na poczatku 2022 r., ktory na poziomie przychoddéw powinien by¢ lepszy niz 2021 r., zarzad LUG zamierza ogtosic¢
zatozenia nowej trzyletniej strategii. Popyt na produkty, dziatajacej w branzy os$wietleniowej grupy, utrzymuje sie na
wysokim poziomie, a w zwigzku z rosngcymi kosztami planuje ona kolejne podwyzki cen.

Budimex podpisat umowe z Miejskim Przedsiebiorstwem Wodociggéw i Kanalizacji (MPWiK) w m.st. Warszawie na
generalng realizacje inwestycji pod nazwa "Zadanie 1V.2 Budowa kolektora Wislanego - etap Ill" za 157,0 min PLN netto.

Fundusze Quercus TF| zwigkszyly swdj udziat w akcjonariacie Mostostalu Zabrze do 3.930.362 akcji i majg obecnie 5,27%
gtoséw na walnym zgromadzeniu tej spotki.

Przed zmiang udziatu, fundusze posiadaty 3.716.865 akcji spotki, co stanowito 4,98% jej kapitatu zakladowego i taki sam
odsetek gtoséw na WZ.

Photon Energy wyemituje zielone obligacje o tgcznej wartosci 50 min EUR, tj. maksymalnej wartosci przewidzianej w
ofercie.

W dniu wczorajszym miata miejsce premiera gry ,Motor Mechanic Simulator”:

Zrédto: steamdb.info

Komentarz BDM: Premiera gry ,Motor Mechanic Simulator” miata miejsce w dniu wczorajszym (17.11). Tytut ten
wyznaczyt peak na poziomie 434 graczy. Zaledwie 53% graczy pozytywnie ocenito tg produkcje. Koszt produkcji gry
ksztattowat sie na poziomie ok. 1,2 min PLN. W zwigzku z wishlista MMS przekraczajgcg poziom 130 tys. zapiséw, pobran
prologu -> ponad 570 tys. razy (udostepniony 4.06) oczekiwania co do tego debiutu byty wigksze. Kolejny tytut potwierdzit,
iz listopad to trudne okienko wydawniczego dla tego typu projektow.

KGHM mysli nad Sierra Gorda. Miedziowy koncern ma jeszcze dwa tygodnie na decyzje o dokupieniu, lub nie, udziatéw w
chilijskiej kopalni. — Puls Biznesu

VRG mierzy w miliard. Odziezowej grupie z GPW uktada sie sprzedaz bizuterii — liczy na historyczny rok W. Kruka. Wroci
do poziomu inwestycji sprzed pandemii, by utrzymac tempo wzrostu.
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Bio Planet Zarzad w trwajgcym SPO (przeniesienie na rynek gtéwny) ustalit cene maksymalng na 30 PLN/akcje. Warto$¢ oferty przy
(NC), Organic  sprzedazy wszystkich akcji wynosi 27,1 min PLN w tym emisja nowych akcji 6 min PLN.

Farma

Zdrowia (NC) Wybrane dane finansowe [min PLN]

2018 2019 2020 1020 2Q'20 3Q'20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21
Przychody 128,4 153,1 2039 558 49,6 445 540 589 489 436
r/r 19% | 33% 6%
Marza handlowa 33,7 42,7 59,0 16,3 14,0 13,5 15,3 17,2 14,2 12,4
% [1266%| 28,2% 29,1% 29,4% 28,3% [1304% | 28,5% 29,5% 29,4% 28,6%
zmiana p.p. r/r 1,6% 1,0% 0,0% 1,0% -1,8%
koszty wynagrodzen 10,6 13,4 19,1 4,2 4,1 4,4 6,4 4,5 4,2 4,0
2Zysk ze sprzedazy 2,9 4,8 8,8 4,1 2,2 1,5 1,0 4,0 1,3 0,1
marza % 23% 3% 43% {74% 43% 35% 1,8% | 68% | 2,7%
PPO 04 02 0,2 00 00 00 01 0,0 00 01
PKO 21 2,0 1,5 02 05 0,5 0.2 01 06 -01
EBIT 1,2 30 75 3,9 1,7 1,0 09 3,9 08 03
EBITDA 24 42 88 4,2 2,0 1,3 12 42 11 07
EBITDA adj. (bez PDO) 4,1 60 10,1 44 25 1,9 13 43 1,7 05
marza % 32% 39% 49% {80% | 50% 42% | 24%  73% 34%
Zysk brutto 0,2 24 62 3,0 1,7 0,9 0,7 3,6 1,0 02
Zysk netto 01 1,8 5,0 2,2 14 05 08 2,9 08 02
OCF 28 47 2,7 0,5 1,3 11 01 07 09 1,0
zmiany KO 0,9 1,0 33 22 147 152 06 25 76  -17
rotacja naleznosci (dni) 44,4 42,6 27,9 44,4 28,8 41,2 34,1 40,6 36,6 45,8
rotacja zapasow (dni) 252 239 159 223 87 337 262 166 300 285
rotacja zobowigzari (dni) 44,2 41,2 33,0 47,9 41,0 47,0 32,0 44,7 43,2 44,5
CYKL operacyjny 253 254 10,8 187 186 279 284 125 234
CAPEX 20 29 74 01 -2 30 31 -13 07 -15
FCF 0,8 03 02 20 33 06 02 -05
% MC 1% -6% 6% 5%
Dywidenda 0,0 0,1 0,9 0,9 2,1
DPS 002 033 033 0,75
% 0% 1% 1% 3%
Zadiuzenie odsetkowe 181 173 231 171 171 200 231 239 237 266
Gotéwka 04 04 01 04 03 0,2 01 0,2 01 03
Ditug netto 17,8 169 23,0 167 167 197 230 237 236 263
zmiana 09  -61 00 -30 33 07 01 -28
/EBITDA 747 40 260 260 27 30 36
KW
P/E 12m* 149 166 17,8
EV/EBITDA 12m* 123 136 151

Zrédto: BDM, spétka. *- przy cenie max 30 PLN/akcje.

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

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 rekomendaciji kupna badz sprzedazy w rozumieniu obowigzujacego prawa i nie powinny byé tak inter i ie w prasie lub w Internecie catosci lub czesci ia wymaga zgody ji raport.
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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 18.11.2021 roku, 07:35 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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