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KOMENTARZ PORANNY Wartosé Zmiana

Mieszane nastroje na Wall Street 1D YTD

Czwartkowa sesja na GPW uptyneta pod dyktando niedzwiedzi. WIG20 przy obrotach

siegajacych 1,2 mid PLN stracit 2,0% i zakonczyt dzien na poziomie 2271,3 pkt. Do WIG20 2213 -2,0% 14,5%

najstabszych komponentow tego indeksu, nalezaty takie spotki jak: KGHM (-6,0%), W!G30 27841 -2.2% 204%

JSW (-4,9%) czy Lotos (-4,9%). Z drugiej strony, na plusie ostato sie zaledwie pigc MWIGA40 54874 ~2,4% 38,0%

podmiotéw, w tym: Allegro (+5,3%), Cyfrowy Polsat (+1,2%) czy Orange (-0,9%). SWIG80 209783 -0,9% 30,3%

Roéwniez pod kreska konczyly notowania mWIG40 oraz sWIG80, ktore stracity tego  WIG 701455 -1,9% 23,0%

dnia odpowiednio po 2,4%/0,9%. Najstabszym indeksem okazat si¢ WIG-Goérnictwo, NC Index 414,9 -0,3% -16,2%

ktéry podczas czwartkowych notowan zaliczyt spadek o 5,8%, media (-3,4%), paliwa WIG Banki 8730,2 -3,1% 83,2%

(-3,3%), banki (-3,1%), jedynie telekomunikacja i gaming zyskaty tego dnia wiG Bud 3890,9 -1,2% 6,2%

odpowiednio po 1,0%/0,9%. Na europejskich parkietach panowaly negatywne wiG chemia 9779,1 -1,0% 27,0%

nastroje, FTSE100 znizkowat o 0,5%, zaréwno DAX jak i CAC40 zakonczyty dzien wic pew 28272 1,0% 18,5%

0,2% pod kreska. Dwa z trzech gtéwnych indekséw na Wall Street finiszowaly na  wg energia 27434 11% 34.4%

plusie — Nasdaq (+0,5%), S&P500 (0,3%), negatywnie wyréznit si¢ Dow Jones, ktory v ames 212011 0.9% -26,6%

stracit 0,2%. In_vs{e_storzy przyg!adajq si¢ z uwagq przyfblfara;acej na sile kolejnej fa!! WIG IT 5050.3 0.8% 30.7%

COVID—19. D2|S|ajlprzed nami o 9.:30 i 19:00 przemoéwienie prezesa EBQ. W AZji i vedia 9094.4 3.4% 50,5%

Shanghai Composite Index finiszuje 0,5% na plusie. Akcje chiniskiego giganta e- | o .~ BEE P .

commerce (Alibaby) taniaty na gietdzie w Hongkongu o ok. 10% po tym jak ostrzegt WIG Spoz 4656I6 70’4% 27‘9%

on o malejgcych wydatkach konsumentéw. Od samego rana kontrakty terminowe na ' o .

DAX i na amerykanskie indeksy $wiecg sig na zielono. IS TS SEH = A

Krzysztof Tkocz WIG Telco 1206,1 1,0% 23,5%
DAX 16 221,7 -0,2% 18,2%

SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK AL=E10 yeh v e

= 11 bit: Spétka w 3Q'21 wypracowata 4,1 min PLN zysku netto, powyzej naszych oczekiwan i SR vEe 2% AT
konsensusu [komentarz BDM]; BUX 519923 0,9% 23,7%

= Inter Cars: Zysk netto grupy w 3Q'21 wynidst 196 min PLN - zgodnie z szacunkami; S&P500 4704,5 0,3% 25,3%

= Atal: EBIT i zysk netto w 3Q'21 25% powyzej konsensusu; DJIA 35871,0 -0,1% 17,2%

= Synektik: W 4Q'20/21 spétka wypracowata 2,8 min PLN zysku netto;

. EI)/ektmtim: Wyniki za 3?)’21 pgr?iiej oczekiwan przez ni;/kq sprzedaz (przesunigcie?) i straty NEERER) Cam i B35 2l
spotek zaleznych. Lepsza gotéwka. Wzrost backlogu o ok. 20% do rekordowych 373 min PLN ~ Bovespa 102 426,0 -0,5% -13,9%
najjasniejszym punktem sprawozdania- pozytywne [komentarz BDM] Nikkei225 29598,7 -0,3% 7,9%

= Polwax: Wyniki za 30’%1 wyraznie pf)niiej naszych oczeokiwar'? przez relya.tywnie‘ niskie Shanghai Comp. 3520,7 -0,5% 1,4%
quzﬁvv[ﬁlg:;::{);rmzl gg’ar]rjysle. Ceny parafiny rosng o ponad 80% r/r i dobrze wr6zg wynikom w S&PIASX 200 73792 0.1% 12,0%

= PGE: Spdtka uruchomi regionalne centrum serwisowe farm wiatrowych i fotowoltaicznych; EUR/PLN 4,67 0,2% 2,4%

= Tauron: podsumowanie konferencji po 3Q'21 (18.11.2021); USD/PLN 4,11 -0,3% 10,0%

= Comarch: Podsumowanie konferencji po wynikach 3Q’21; CHF/PLN 4,44 0,0% 51%

= R22: podsumowanie konferencji po wynikach 3Q'21 i czatu inwestorskiego;

. Sniei’I)(a: podsumowanie konfe]re‘;cji go 3Q'21 (18.11.2021); K EURISD ot ok ~BkE

= Thyssenkrupp/rynek stali: dobre wyniki za 4Q'20/21 i podsumowanie konferencji (18.11.2021): DY eil26 0220 7
decyzja o wydzieleniu i IPO UCE (biznesu elektroliz do produkcji wodoru) i rozwazania o
wydzieleniu Steel Europe; Fw20

= Echo Investment: Spoétka chce wyptaci¢ zaliczke na poczet dywidendy w wys. 0,22 PLN na Warto$é Zmiana
akcje; ;

. s przed sesjg w czwartek spolka opublikowata wyniki za 3Q'21: EBITDA skoryg. 15% <ursomwarcia 2328 7 A
powyzej konsensusu, dodatni FCF pierwszy raz od ponad 2 lat- pozytywne. Konferencja z ~Kurs zamknigcia 2270 55 2,37%
zarzgdem dzi$ 0 9:00 [komentarz BDM]; Kurs min. 2262 -52 -2,25%

= Relpol: przed sesjg w czwartek spétka opublikowata wyniki za 3Q’21, ktére byly zgodne z  Kurs max. 2328 -31 -1,31%
naszymi oczekiwaniami. Zarzad zwraca uwage na wcigz duzy popyt na przekazniki, ale i \youmen obrotu 29 145 9476 48,18%
ograniczenia podazowe [komentarz BDM]; .

= Allegro: Liczba uzytkownikow allegro.pl i aplikacji Allegro wzrosta w pazdzirniku'21 do 21,02 min - Otwarte pozycje R 200 SR
z 20,4 min we wrzesniu'21; Indeksy GPW

= Rafako: Spotka chce w 1H'22 przedstawi¢ strategie;
= Skinwallet (NC): Rozpoczecie zapiséw na whiteliste projektu NFT; Indeks Open Low High Close 1D Obrét
WIG20 23169 22589 23169 22713 -2,0% 1178
WIG30 28357 27702 28357 27841 -2,2% 1366
WYKRES DNIA MWIG40 5620,9 208958 211446 54874 -24% 271
W listopadzie WIG20 traci juz -5,6% MTD przy +3,4% zysku DAX (w perspektywie 2 miesigcy SWIG80 211425 54736 56209 209783 -0.9% 44
-2% WIG20 i +6% DAX, YTD +14,5% vs +18% DAX). Najstabszy komponent WIG20 w WIG-PL  72079,0 714289 72079,0 71614,6 -2,0% 1492

listopadzie to JSW (-22%), a najlepszy Orange (+6,6%) i CDR (+4%). Oprécz ryzyk WIG 713089 698713 713089 701455 -1,9% 1533
geopolitycznych krajowy rynek ,drenuje” wysyp ofert publicznych o wartosci nawet kilku mid
PLN w koncéwce roku. WiG20
Close MC 1D YTD
WIG20 (czarny) vs DAX (niebieski) w listopadzie (znormalizowany 29.10.2021=100) Allegro 44,97 46 011 5,3% -46,9%
[ | l..  Asseco Poland 93,45 7756 -0,2% 37,2%
o s CCC 111,40 6112 -0,5% 27,3%
_ | CD Projekt 181,34 18 268 0,8% -34,0%
P m— | Cyfrowy P. 35,24 22538 1,1% 16,4%
/— — Dino 335,80 32922 0,2% 16,0%
| JSw 40,51 4756 -4,9% 56,1%
KGHM 141,45 28 290 -6,0% -22,7%
" Lotos 57,60 10 649 -4,9% 39,0%
LPP 13 400,00 24 822 -2,9% 61,7%
Mercator 102,80 1095 -2,5% -75,6%
I Orange 8,30 10 893 0,9% 25,9%
Pekao 121,80 31969 -2,5% 99,3%
PGE 9,40 17576 -0,2% 44,6%
I PGNIG 5,87 33919 -3,7% 5,9%
PKN Orlen 78,60 33618 -3,0% 36,2%
@ PKOBP 44,92 56 150 -2,3% 56,4%
b PZU 37,55 32425 -4,7% 16,0%
Santander Polska 348,80 35 644 -3,8% 87,8%

=

Zrédo: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

Tauron 3,09 5414 -2,9% 13,5%
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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D 1w MTD YTD 1R
11bitst. 468,20 1107 45% -1,2% Handlowy 5920 7735 -1,7% 684% Ropa Brent [USD/bbl] 81,9 20% -12% -29% 581% 853%
Alior 57,86 7554 -56% 241,0% Huuuge 3150 2654 1,9% -37,0% Gaz USA HH[USD/MMBTU] 4,9 1,8% -48% -9,7% 93,0% 89,1%
Amica 127,60 992  0,0% -13,1% INGBSK 27350 35582 -1,8% 599%  Gaz EU TTF 1M [EUR/MWh] 92,8 -1,3% 23,6% 43,8% 386,2% 5832%
Amrest 3142 6898 -0,5% 13,4% Inter Cars 447,00 6333 -0,7% 89,4% CO2 [EUR/] 69,1 2,9% 8,5% 17,7% 112,0% 154,1%
Asbis 2500 1388 0,0% 209,4% Kernel 60,20 5059 -0,7% 22,1%  Wegiel ARA [USD/] 144,8 16%  23% -37,4% 109,0% 173,6%
Asseco 4510 2340 -2,6% 4,9% Kety 614,00 5925 0,0% 24,9% Miedz LME [USD/] 9508,5 0,9% -31% -3,1% 22,7% 34,5%
Azoty 3450 3422 -19% 25,7% Kruk 334,40 6267 -2,2% 1355%  Aluminium LME [USD/] 2633,0 0,2% -09% -2,7% 334% 32,7%
Benefit 728,00 2136 -2,0% -12,7% Livechat 135,00 3476 15% 28,6% Cynk LME [USD/t] 3196,5 -08% -29% -73% 17,1% 16,6%
Biomed-L. 7,57 494 -2,4% -15,5% Mabion 67,00 1083 0,8% 222,9% Oféw LME [USD/H] 2209,5 -1,7%  -78% -87% 11,8% 14,4%
Budimex 233,00 5949 -1,9% -24,2% mBank 499,40 21163 -10,0% 178,7%  Stal HRC [USD/f] 1798,0 0,0% -08% -0,3% 789% 151,5%
Celon 3380 1521 -10% -16,6% Millennium 7,93 9614 -2,2% 142,4% Ruda zelaza [USD/] 91,5 -03% -2,7% -245% -41,3% -26,3%
Ciech 39,00 2055 1,3% 21,1% Neuca 823,00 3647 -7,4% 264%  Wegiel koksujacy [USD/t] 292,3 -75% -11,7% -21,7% 171,3% 171,4%
Comarch 227,00 1846 -1,3% 16,7% OncoArendi 39,00 544 -2,9% -22,9%  Zioto [USD/oz] 1861,2 -0,3% 0,0% 44% -2,0% -0,3%
Datawalk 236,50 1156 -6,2% 23,2% Polenergia 8520 3872 1,4% 57,2% Srebro [USD/oz] 249 -0,8% -1,5% 4,1% -57% 3,5%
Develia 2,89 1293 -4,0% 46,7% PKP Cargo 15,80 708 3,5% 15,3% Platyna [USD/oz] 1061,2 0,0% -2,5% 38% -1,0% 114%
Dom Dev. 118,80 3017 -0,5% 4,2% Playway 429,80 2837 -54% -32,1% Pallad [USD/oz] 21495 -1,6% 4,2% 85% -124% -7,3%
Enea 9,64 4256 -30% 475% Selvita 76,80 1410 -2,8% 558% Bitcoin USD 56502,1 -6,0% -132% -7,3% 94,9% 214,8%
Eurocash 1162 1617 -04% -17,3% TEN 347,80 2540 19% -36,9% Pszenica [USd/bu] 825,0 0,3% 1,5% 6,8% 28,8% 394%
Famur 2,75 1581 -0,7% 22,2% WP.PL 147,00 4299 -42% 58,1% Kukurydza [USd/bu] 574,0 -0,2% 0,8% 1,0% 18,6% 359%
GPW 4320 1813 -0,7% -55% XTB 1584 1859 -0,1% -115%  Cukier ICE [USD/Ib] 20,2 -1,2% 0,3% 47% 414% 44,7%
WIG20
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INFORMACJE ZE SPOLEK
11 bit studios Spoétka opublikowata wyniki za 3Q"21

Woyniki za 3Q’2021 [min PLN]

3Q'20 3Q21 zmianar/r 3Q21PBDM  odchyl. 3Q21Pkons.  odchyl.

Przychody 18,1 13,6 -24,9% 12,2 11,4% 13,3 2,1%
EBITDA 11,3 58 -48,7% 2,9 100,4% 4,8 20,5%
EBIT 9,1 3,9 -57,0% 0,4 880,6% 2,4 63,5%
Zysk (strata) brutto 8,8 4,7 -46,8% 0,8 487,6% - -
Zysk (strata) netto 10,5 4,1 -61,1% 0,7 468,6% 2,6 57,3%
Marza EBITDA 58,8%  42,6% 23,7% 35,9%
Marza EBIT 46,3%  28,9% 3,3% 17,5%
Marza zysku netto 53,2% 30,1% 5,9% 18,8%

Zrédfo: BDM S.A., spotka

Wiecej w Komentarzu Analityka

Inter Cars W 3Q’21 spotka wypracowata 3,2 mld PLN przychodow (+27% r/r), 255,4 min PLN EBIT (+84% r/r) oraz 195,8 min PLN zysku
netto (+122% r/r).

Atal W czwartek przed sesjg spétka opublikowata wyniki za 3Q’21
Wybrane dane finansowe [min PLN]
wyniki kons. réznica rir aq/q YTD 2021
Przychody 378,8 331,4 14,3% 75,9% 4,0% 1030,5
EBIT 92,8 74,1 253%  124,7% 8,4% 235,9
zysk netto j.d. 73,5 58,7 252%  134,7% 8,5% 189,7
marza EBIT 24,5% 22,4% 2,13 5,33 0,99 22,89%
marza netto 19,4% 17,7% 1,68 4,86 0,81 18,41%
Zrédto: BDM, spétka
Elektrotim Spétka opublikowata raport za 3Q’21. Konferencja z zarzgdem dzi$ o 13:00 na MS Teams

Wiecej w Komentarzu Analityka

Wybrane dane finansowe [min PLN]

zmiana 3Q'21P

3Q'18 4Q'18 1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 1Q'20 2Q20 3Q'20 4Q'20 1Q'21 2Q21 3Q'21 o som  "onica
Przychody 79,7 1178 571 653 53,3 8,8 526 499 706 103,7 522 777 567 -20% 70,3 -19,3%
jednostkowe 49,7 819 395 435 365 545 357 344 516 779 393 643 421 -18% 53,0  -20,6%
zalezne 301 359 176 21,8 168 283 169 155 190 258 13,0 134 146 -23% 17,3 -15,6%
EBIT 1,7 3,1 -4,4 -8,9 05 23 5,5 3,7 3,6 104 0,6 4,1 2,7 -25% 3,4 -19,3%
jednostkowe 1,3 4,0 31 8,4 0,5 -5,1 5,2 33 1,5 8,1 0,2 5,9 3,5 131% 2,6 36,1%
zalezne 0,4 4,2 -1,4 0,5 -1,0 2,8 0,3 0,4 2,1 2,3 0,5 -1,8 0,7 0,8
EBIT adj. (bez PDO) 1,6 5,6 4,5 7,6 2,7 1,6 04 1,3 40 101 -08 4,9 1,9 [1S2%0 3,4
Wynik netto 0,4 23 -4,3 9,1 1,1 0,0 4,2 2,7 2,0 7,7 -1,5 3,1 1,9 -5% 2,5 -25,7%
jednostkowe 0,2 -1,3 2,9 -8,9 05  -2,0 4,3 2,5 0,6 9,3 0,7 7,6 2,7 | 360% 1,9 41,6%
zalezne 0,2 3,7 -1,4 0,2 0,7 2,1 0,1 0,2 1,4 -5 08 -4,5 0,8 0,6
Marza EBIT 21% 2,7% -7,8% -136% -0,9% -2,8% 105% 7,3% 51% 10,0% -12% 53% 4,8% 4,8%
jednostkowa 2,6% -13% -7,7% -193% 1,4% -9,3% | 14,6% 95% 2,9% 104% -04% = 92%  83% 4,8%
zalezne 1,4% | 11,6% -7,8% -22% -60% 99% 21% 26% 112% 87% -3,6% -13,2% -51% 4,8%
Marza netto 0,5% 2,0% -7,6% -13,9% -2,1% 0,0% 80% 54% 28% 75% -2,9% 40% 3,3% 3,6%
jednostkowa 04% -16% -73% -204% -1,3% -3,8% 11,9% 72% 11% |11,9% -1,7% 11,9% 6,3% 3,6%
zalezne 0,7% | 10,3% -81% -1,0% -3,9% 73% -03% 13% 74% -60% -63% -5,4% 3,7%
Backlog 304,8 2604 2358 2244 3139 3064 2943 3562 3016 291,2 3026 3134 3734 24% 306,6 | 21,8%
RMK netto 42,1 229 419 369 329 207 0,4 2,3 113 3,7 3,1 230 157 39% 10,5 | 48,7%
Kapitat obrotowy netto 23,7 358 139 19,1 22,4 224 343 208 284 31,7 441 269 302 7% 47,0 | -35,6%
Diug netto 241 148 237 357 38 21,8 101 -105 55 -109 -39 4,6 2,6 9,6
P/E 55 5,6
EV/EBITDA 2,9 2,7
Zrédfo: BDM, spoétka.
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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W 4Q’20/21 spétka miata 51,9 min PLN przychodéw (+82% r/r), 3,6 min PLN EBIT (-8% r/r) oraz 2,8 min PLN zysku netto
(-1% r/r). W catym roku obrotowym spétka osiagneta 128,6 min PLN przychodoéw, 10,1 min PLN EBIT oraz 8,0 min PLN zysku
netto.

INC W 3Q'21 spoétka miata 1,5 min PLN przychodéw (-14% r/r), 9,2 min PLN EBIT (-43% r/r) oraz 7,3 min PLN zysku netto (-42%
r/r).
Wielton W 1Q-3Q’21 spotka miata 1,9 mid PLN przychododw, 71,4 min PLN EBIT oraz 46,8 min PLN zysku netto wobec 9,6 min PLN
w 1Q-3Q’21.
Polwax Spétka opublikowata raport za 3Q’21.
Komentarz BDM: wyniki za 3Q’21 okazaly sie wyraznie sfabsze od naszych oczekiwan przedstawionych w prognozach
kwartalnych, na co wptyw miat nizszy wolumen i ceny w obszarze woskéw dla przemystu (prawdopodobnie op6r klientéw
przed podwyzkami cen i efekt starych kontraktow). Zrealizowane ceny wzrosty tam tylko o 19% r/r przy ponad... 80% r/r
wzroscie cen parafiny do produkcji zniczy i $wiec (rekordowe ceny 5,5 tys. PLN/t). Wzrosty cen to oczywiscie efekt
galopujgcych surowcéw. Koszty gaczu parafinowego w 3Q’21 wzrosty o ok. 80% r/r. Tym samym marza brutto spadfa do
12,2% wobec oczekiwanych 18,8%. W rezultacie EBITDA wyniosta 5 min PLN i spadfa o -25% t/r (-41% vs oczek.). Na plus
zastuguje lepsza kontrola kapitatu obrotowego (znaczne skrécenie rotacji) i mniejszy wzrost zadtuzenia netto (sezonowo pod
kontrakt z Biedronkg- gotéwka wraca w 4Q/1Q). Wysokie ceny parafiny to dobry prognostyk na 4Q’21, gdzie wolumeny
powinny by¢ wyzsze (efekt udanego weekendu na Swieto Zmartych). Martwi sytuacja w przemysle (spadki wolumenéw i cen),
ktérego rozwoj byt gtdbwnym celem strategii spotki.
W komentarzu zarzad zwraca uwage, ze ,dziatalno$c¢ spotki, podobnie jak miato to miejsce w 1H’21, przebiegata w sytuacji
ciggtego wzrostu cen podstawowego surowca do produkcji spowodowanego brakiem surowca na rynku oraz wzrostu cen ropy
naftowej jako surowca bazowego do produkcji surowcéw parafinowych (...) Klienci nie sg w stanie zaakceptowa¢ podwyzek
cenowych w krotkim czasie, co w wielu przypadkach powodowane jest zawartymi kontraktami, dlatego w celu kontynuaciji
wspoipracy niezbedne sg negocjacje dopuszczajgce kompromisowe rozwigzania zaktadajgce mozliwosé realizacji
zakfadanych pozioméw marzowych w diugim okresie czasu, a nie w krétkoterminowej realizacji. (Krystian Brymora)
Wybrane dane finansowe [min PLN]
3Q'19 4Q'19 1Q'20 2Q'20 3Q'20 4Q'20 1Q'21 2Q'21 3Q'21 zmianar/r 33:,3:’ réznica 2019 2020 2021LTM zmianar/r
Przychody 776 628 364 287 738 77,6 382 332 888 | 203% 853 | 42% 2155 2165 2378 9,8%
w tym znicze/$wiece 55,6 44,4 175 9,7 55,2 60,6 219 154 71,0 28,8% 61,2 16,0% 137,3 143,0 169,0 18,2%
w tym przemyst 201 173 180 174 174 297 154 168 161  -7,5% 228 | 293% 739 82,6 781 -5,5%
Zysk brutto ze sprzedazy 10,2 7,9 2,5 3,7 13,2 14,8 2,4 4,7 10,9 -17,9% 16,0 -32,1% 21,7 34,3 32,8 -4,5%
EBITDA 104 -738 07 -47 67 83 -17 04 50 | 250% 84 | -409% -543 9,6 11,2 17,6%
EBITDA adj. 3,6 34 -0,7 -2,3 6,7 8,6 -1,7 -0,4 5,0 -25,0% 8,4 -40,9% 2,2 12,3 11,6 -5,7%
EBIT 94 747 -7 56 57 74 26 -13 41 | 282% 76 [456% 585 59 7,7 31,4%
Wynik brutto 9,0 -748  -1,3 -6,4 5,0 7,5 -2,8 -1,3 4,0 -20,3% 7,0 -43,6% -59,7 4,8 7,4 54,4%
Wynik netto 72 702 -1 56 40 57 22 -1 32  -204% 57 |439% -556 3,0 5,6 83,4%
Marza zysk brutto 13,2% 12,6% 6,9% 13,0% 17,9% 19,1% 6,3% 14,1% 12,2% 18,8% | -34,8% 10,1% 15,8% 13,8%
Marza EBITDA adj. 4,6% 55% -2,0% -81% 9,0% 11,1% -44% -12% 56% 9,9% | 432% | 1,0% 57%  49%
Diug netto 852 307 268 638 872 42 131 419 62,7 [E281% 853 [E26)5%N 30,7 4.2 62,7
/EBITDA adj. 15,1 13,7 8,4 16,1 12,4 0,3 1,2 3,2 5,4 5,7 13,7 0,3 54
/kapitat whasny 06 05 04 11 14 00 02 05 07 09 05 00 0,7
Wolumeny 89 80 98 74 100 95 105 68 83  -17,0% 97 -142% 355 367 351 -4,4%
znicze/$wiece 4,0 3,7 51 2,8 5,5 53 6,2 2,8 4,8 -12,7% 5,0 -3,0% 17,2 18,7 19,1 2,1%
przemyst 49 43 47 46 45 43 43 40 35  -222% 47 | 259% 183 181 16,1 -11,1%
P/E12m 155 17,8
EV/EBITDA adj. 12m 10,6 14,0
Zrédio: BDM, spétka
Octava W 3Q’21 spoétka miata -0,2 min PLN EBIT oraz 0,2 min PLN straty netto.
Krka Spétka w 1Q-3Q’21 miata 1,2 mld EUR przychoddw, 271,3 min EUR EBIT oraz 240,1 min PLN zysku netto.
PJP Makrum  Spoétka w 3Q'21 miata 83,7 min PLN przychodéw (+5% r/r), 0,3 min PLN EBIT (-93% r/r) oraz 0,7 min PLN straty netto wobec
zysku 1,7 min PLN rok wczes$niej.
Open Spétka w 3Q’'21 wypracowata 22,4 min PLN przychodéw (-48% r/r), -3,3 min PLN EBIT oraz 4,6 min PLN straty netto wobec
Finance 27,9 min PLN zysku rok wczesniej.
Digitree W 3Q21 spétka miata 16,9 min PLN przychodéw, 0,1 min PLN EBIT oraz 0,2 min PLN zysku netto.
Group
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Spotka w 3Q'21 miata 10,3 min PLN przychodéw, 1,1 min PLN EBIT oraz 1,5 min PLN zysku netto wobec 0,2 min PLN straty
rok wczesnie;j.

Spoétka w 3Q'21 miata 198,4 min PLN przychodéw, 4,6 min PLN EBIT oraz 2,2 min PLN zysku netto.

Spétka w 3Q’21 miata 25,7 min PLN przychodow ze sprzedazy (+85% r/r), -1 min PLN EBIT w stosunku do -11,9 min PLN
rok wczesniej oraz 1,4 min PLN straty netto.

W 1Q-3Q’21 spoétka miata 134,9 min PLN przychodéw, 31,3 min PLN EBIT oraz 19,9 min PLN zysku netto.

Spétka w 1H21/22 miata 109,4 min PLN przychodéw, 46,4 min PLN EBIT oraz 26,2 min PLN zysku netto.

Spotka w 3Q'21 miata 54,6 min PLN przychodéw, -4,4 min PLN EBIT oraz 4,7 min PLN straty netto.

- PGE Energia Odnawialna, spotka z Grupy PGE, uruchomi w Piaskach niedaleko Betchatowa, regionalne centrum serwisowe
do obstugi farm wiatrowych i fotowoltaicznych nalezacych do spotki.

- Spotka zawarta z Tauronem i Eneg warunkowe umowy sprzedazy udziatéw w czterech spétkach projektowych, ktérych
zadaniem bedzie pozyskanie pozwolen lokalizacyjnych na budowe farm offshore na Morzu Battyckim.

- Naktady inwestycyjne grupy w 2022 roku mogg by¢ mniej wiecej zblizone r/r.

Podsumowanie konferencji po wynikach 3Q'21 (18.11.2021)

- w segmencie Wytwarzanie efekt umowy ,koszt+” NJGT a Tauron Sprzedaz. Gdyby tej umowy nie byto wyniki nizsze o 50%.
Strata ta (odkupy) widoczna w segmencie Sprzedazy;

- bez odkupow EBITDA w s. Sprzedazy >600 min PLN po 1-3Q’21 (zblizone r/r);

- bloki 200 MW mocno obcigzone w 3Q’21 (Polska znaczgcym eksporterem energii);

- sprzedaz z zapaséw w s. Wydobycie wptyneta na duzg strate EBITDA. Niska produkcja (1 min ton, -9% r/r) to efekt
przezbrojenia $cian;

Q&A:

- finalizacja transakcji NJGT ? Jaki wptyw awarii na wycene do NABE ? zaktadany termin przeniesienia aktywéw do NABE do
koniec 2022 roku. Przy terminie naprawy kwiecieri’22 nie powinno miec to wpfywu na wycene. Spétka w trakcie negocjacji
Z PFR ws. mnigjszosciowych udziatéw. Gf. powdd to przeniesienie aktywow do NABE (porzgdkowanie);

- model zwrotu dystrybucji 2022 ? Model URE nie zostat opracowany, 2021-2022 ma byc przejsciowy, potem model 5-letni.
Model ma by¢ podobny do 2021, albo nawet korzystniejszy. Plan CAPEX podobny r/r;

- dlaczego spotka nie zwiekszy produkcji wegla ? w 3Q’21 spétka przygotowywata sie do zwiekszonego wydobycia
w 4Q’21i 1Q’22 (spotka zeszta z zapasoéw), na dzi$ produkcja wyzsza r/r;

- zbycie aktywow weglowych i umowa spofeczna ? wycena zostala zlecona z terminem do kornca 2021 roku. Umowa
spoteczna podpisana w maju’21, obecnie proces prenotyfikacji z KE, spétka oczekuje na wyniki tego procesu, spotka
przygotowana na wydzielenie aktywow ze struktur;

- presja ptacowa ? spétka zawarta juz porozumienie ptacowe z zatogg, rozmowy majg zaczgc sie w 4Q°21;

- czy KE bedzie musiata notyfikowa¢ NABE ? obecnie trwajg prace nad modelem dziatalnosci NABE. Na tg chwile ciezko
powiedzie¢ czy bedzie potrzebna notyfikacja;

- Trendy EBITDA 2022 na segmenty i plan CAPEX ? spotka na etapie budzetowania i outlook z wynikami rocznymi za 2021,
- umowa z PGE ? wspéfpraca tylko w obszarze offshore;

- odkupy energii jeszcze w 1Q’22 ? pena cze$c¢ energii z Jaworzna zostata zakontraktowana na 2022 wiec bedg odkupy;

- dekonsolidacja Wydobycia najwczesniej 01.01.2023;

- w 1Q’21 sprzedaz CO2 ok. 59 min PLN. Tauron nie sprzedat CO2 na rynku, ale wykorzystuje do zabezpieczenia CDS na
2022 rok;

- zapasy wegla ponizej wymagalnego poziomu wg URE czy tez w Tauronie ? Czy bedzie potrzebny import wegla ? W 3Q’21
Tauron Wydobycie przygotowywat sie do zwigkszenia produkcji w 4Q’21. Przy elektrowniach stan zapaséw na normalnym
poziomie. Do korica 1Q’22 nie ma ryzyka braku zapaséw;

- czy zaniechany projekt gazowki w tagiszy wystartuje w RM na 2026 rok ? spétka analizuje ten projekt

- plany inwestycyjne w OZE ? Ustawa 10H uniemozliwia/wydtuza proces dewelopmentu FW, ale w 2022 roku powinien by¢
widoczny juz istotny wzrost naktadéw;
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Podsumowanie konferencji wynikowej po 3Q’'21 (18.11.2021)

- w 3Q21 -> wzgledna stabilizacja w finansach i bankowoS$ci, telekomunikacja/media/IT ->blisko 100 min PLN przychodéw,
sektor publiczny -> przejSciowy spadek przychoddbw r/r, kontynuacja pozytywnego trendu w ,medycynie”;

- Polska w przychodach 1-3Q’°21 stanowita 40%, kraje DAH 17,2%, pozostate kraje 42,8%;

- Wwynikach 3Q’21 istotny wptyw réznic kursowych -> wycena bilansowa naleznoéci handlowych = 6,1 min PLN, wptyw zmian
kurséw na dziatalno$¢ finansowg (-12,7 min PLN);

- zatrudnienie na przestrzeni tego roku wzrosto z 6462 os6b (pod koniec 2020 r.) do 6670 na koniec wrze$nia’21 (+208 osoéb
— m.in. dzigki stazom studenckim;

- fundusz ptac podstawowych w grupie w 1-3Q’21 wzrést o 6,9% r/r;

- Inwestycje -> w 1-3Q’217 spotka kontynuowata rozwdj produktow IT, a takze nowych projektéw biznesowych
w obszarze Cloud, e-commerce i ustug zwigzanych z rynkiem finansowym. W 3Q’21 kontynuowano inwestycje
w Comarch Data Center w USA.

- Spoétka prowadzi przeglad rynku w zakresie potencjalnych akwizycji, zwtaszcza w obszarze e-commerce, fintech,
cybersecurity na rynku polskim i w Europie Zachodniej.

- w 4Q’21 segment telekomunikacyjny powinien tak pozytywnie kontrybuowaé¢ do wynikéw, jak to miato miejsce
w zeszlych kwartatach.

Q&A:

- portfel zaméwierr Comarchu na 2022 rok jest wyzszy o 5-7% od backlogu notowanego przed rokiem, ale decydujgcy wptyw
na dynamike bedg miaty zlecenia, ktére grupa zamierza pozyskac w grudniu;

- przedstawi aktualng warto$c portfela zaméwien na 2022 r. pod koniec lutego 2022 r.

- spotka pozyskuje nowe zlecenia gtdwnie na rynkach zagranicznych, a szczegblnie mocny jest naptyw zamoéwien
z obszaru telekomunikacyjnego;

- na podstawie obecnie pozyskiwanych kontraktow, spodziewa sie, Zze w przysztym roku grupa wypracuje dobre wyniki na
rynku telekomunikacyjnym oraz w obszarze rozwigzan telekomunikacyjnych dla branzy ustugowej i przemystu,

- W segmencie oprogramowania ERP w Polsce liczy na kontynuacje tegorocznych wzrostéw, a w krajach
niemieckojezycznych na stabilizacje. W przypadku branzy finansowej wyniki bedg zalezne od zlecen, ktére grupa moze
pozyskac w grudniu,

- telekomunikacja -> spétki z tego obszaru rozwijajg sie i inwestujg, CMR liczy, ze bedzie sig to rowniez dziato w 2022 r. ->
liczy na utrzymanie tendencji wzrostowej tego segmentu;

- w 3Q’21 wzrost zatrudnieni w zwigzku z projektami stazowymi;

- grupa spodziewa sie w catym roku wzrostu funduszu ptac podstawowych o ok. 7%, dla przysztego roku réwniez, nie nalezy
zaktadac¢ mnieyj;

- akwizycje -> Comarch prawdopodobnie nie sfinalizuje do konca roku przejec¢ spéfek informatycznych, mozliwe jednak, ze
Jjuz w 1Q’22, ktéras z potencjalnych sie zrealizuje;

- celem spotki jest, zeby przychody rosty w takim tempie jak koszty funduszu ptac. (Krzysztof Tkocz)

Podsumowanie konferencji po wynikach 3Q'21 (18.11.2021) — 30 uczestnikow

- boom remontowy z maja/czerwca’21 miat charakter jednorazowych, sprzedaz wrécita do trendéw sprzed pandemii;

- rynek polski silniej stracit w 1-3Q’21 niz sprzedaz spétki (-0,9% 1/r), spadek sprzedazy na Wegrzech -13% r/r przy stabilnym rynku
(spotka podjeta kroki chronigce marze, ktére zblizyty sie do innych rynkéw).Sprzedaz na Ukrainie >5% r/r w walucie lokalnej a na
Biatorusi spadek sprzedazy o blisko 30% r/r (udziat w sprzedazy caty czas spada do ok. 2%);

- spétka koniczy cykl inwestycyjny (w 2021 CAPEX powyzej planu 96 min PLN). Od 2022 roku naktady bedg malec, a w kolejnych
latach do poziomu amortyzaciji;

Q&A:

- jak wygladajg ceny surowcow bieli, Zywic opakowan ? W przypadku bieli spétka ma wieloletnie umowy (3/4 wolumenu kupowane w
ten sposob). Spétka oczekuje nieco nizszego wzrostu cen niz to co na spot. W zywicach ciezko kontrolowac dynamike wzrostu tak jak
na bieli, ale w 2021 roku byly juz duze podwyzki. W opakowaniach rézna sytuacja, cho¢ wyrazne podwyzki;

- udziat kosztéw energetycznych ? w procesie produkcyjnych jedynie e.e. ale nie ma to duzego wptywu na TKW (ok. 1%);

- udziat marek premium w sprzedazy ? caty czas rosnie (Magnat, Vidaron), silne marki sg filarem strategii;

- kanat online ? wciaz to nie jest istotny udziat (<1% przychodéw, na rozwinigtych rynkach <3%). Udziat jednak rosnie (klient szuka
informacji w sieci a zakupéw dokonuje w sklepie- chodzi o wybér koloru + utrudniony transport);

- podwyzki cen produktow ? tradycyjnie byty w 4Q/1Q ale 2021 rok wyjgtkowy z uwagi na presje surowcowa. Jest to proces ciggty.
Podwyzki cen na przestrzeni 1-3Q’21 6-7% (podobnie u konkurentéw), ale spétka to robi ostroznie. W dtuzszym okresie marze wrocg
do pozioméw sprzed ,kryzysu surowcowego”. Podwyzki cen nie wptynety na wolumeny, spotka zyskata udziaty rynkowe. Zagrozenie
to wptyw inflacji na site nabywcza i popyt konsumentéw, ale trend wzrostu sprzedazy marek premium jest nie zagrozony;

- spotka biatoruska nie przynosi strat;

- reorganizacja spotki wegierski zakonczona ? spétka caty czas dgzy do poprawy efektywnosci. Od przejecie spétka zaskoczyta zarzad
+in minus”. Wymaga wiecej wysitki, ale wida¢ potencijat;

- udziatowiec mniejszosciowy nie jest zainteresowany sprzedazg pakietu spotki wegierskiej;

- koszty logistyki mniejsze w 2022 roku nie bedg mimo nowego centrum (oszczednosci to proces stopniowy);

- spotka nie zabezpiecza sie na ryzyku kursowym (negatywny wptyw stabego ztotego- zakupy surowcow w EUR);

- marze w wegierskiej spotce zblizajg sie do sredniej w GK, zespdt handlowy zmieniony ale kompletny;

- CAPEX ? Wzrost to efekt wyzszych kosztéw materiatéw budowlanych (dwucyfrowa dynamika w poréwnaniu do pierwotnego ksztattu).
Spotka nie podzieli sig planami inwestycyjnymi na 2022, ale na pewno CAPEX bedzie mniejszy r/r (planowany);

- spotka miata problem z dostepnoscig surowcoéw tak jak wszyscy konkurenci. Skala probleméw powinna by¢ mniejsza w 2022 roku,
ale w 1H’21 prawdopodobienstwo probleméw wysokie. Spétka dywersyfikuje zakupy tak jak zawsze;

- w diuzszym okresie konsumpcja farb bedzie sig¢ zwigkszac¢, bo znacznie odbiega od rynkéw rozwinigtych. Po ustabilizowaniu marz
poziom marz tez powinien wroéci¢ do normalnosci
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Podsumowanie konferencji wynikowej R22 po 3Q’21 (18.11.2021) — 41 uczestnikow

- nizsza dynamika zysku netto wynika z IPO Vercomu — spadek udziatu w spéfce

- wysoka dynamika przychodoéw — efekt wzrostu organicznego i akwizycji, szczegblnie w segmencie CPaaS

-w Q4°21i Q1°22 mogg nadal wystepowac jednorazowe koszty zwigzane z akwizycjami

- najwieksze wzrosty w segmencie CPaaS

- inwestycje w nowe spotki — poszerzanie bazy klientow

- duza koncentracja na bardziej zyskownych klientach

- planowane uruchomienie pakietu hostingowego u-commerce w 4Q’21

- 50% udziat w hostingu Prestashop w Polsce

- Profitroom — 40% rezerwacji z rynkéw zagranicznych, prowizja dla hoteli 6x nizsza niz na Booking.com

Q&A:

- Profitroom — jaki % przychodéw zagranica wygenerowata w 3Q’21? Ok 24%

- Profitroom — geograficzny podziat przychodéw zagranica? W duzej mierze UK, potem Brazylia, Niemcy, Austria, Szwajcaria
- Profitromm w 2022 — rynki zagraniczne, czy rozwdj obecny? Profitroom dziata na rynkach zagranicznych. Najbardziej
potozone akcenty na wyspy brytyjskie i Ameryka tacinska. Uwaga Profitroomu na kraje DACH

- planowane akwizycje? Narzedzia automatyzujgce procesy w e-commerce, plany zwigzane z segmentem SaaSowym
w cyber_Folks, kilka spotfek jest branych pod uwage, ale na razie trudno przewidziec jak to sie bedzie ksztaftowac

- cyber_Folks — czy dynamika ARPU w 2022 powyzej 10%? Jest to mozliwe

- rozwdj cyber_Folks w Rumunii i Chorwacji? W Chorwacji niewielki wzrost — ok. 10%, rynek mocno dotknigty pandemig,
w Rumunii dynamiki sg najwyzsze — czysty wzrost organiczny, kilkanascie procent wolumenu klientéw, dynamika wzrostu
EBITDA wyzsza niz przychoddéw; w pazdzierniku nastgpifo potgczenie 6 spotek hostingowych w Rumunii, sq one silnie
zintegrowane technologicznie

Czat inwestorski

Q&A:

- na ile wzrost stop % moze wptywac na zadtuzenie? Dtug bankowy teraz to 200 min PLN, 2x EBITDA, spétka jest w stanie
Spokojnie obstugiwac zadtuzenie nawet

- koszt i korzysci ujednolicenia marek hostingowym? Nie wszystkie marki sg jeszcze ujednolicone, koszty nie sag
wyseparowane, miedzy 1 a 2 min PLN, korzySci sg wyrazne, lepsza sprzedaz i nizsze koszty pozyskania klienta (nizsze koszty
marketingowe)

- akwizycje na rynkach zachodnich? Sg prowadzone rozmowy, ale finalnie bedg informowac jak takie akwizycje nastapig

- rentowno$¢ przejmowanych podmiotéw? W dtugim terminie poziom rentowno$ci powinien sie zblizy¢ do $redniego poziomu
grupy

- perspektywa polskiego rynku CPaaS? 30% wzrostu r/r

- rentowno$¢ Zenbox za 2 lata? Docelowo zblizona do rentowno$ci catej spotki, czyli 35-37%

- w jakim okresie od momentu przejecia rentowno$¢ zbliza sie do rentownosci grupy? Proces jest powolny, poniewaz proces
poprawy integracji nie moze odbijac sie na klientach, w Zenbox moze to potrwac ok 2 lata

- z ktérym rozwigzaniem SaaS spétka wigze najwieksze nadzieje? Profitroom i Selllntegro — dynamiczny wzrost, atrakcyjny
produkt, dobre technologie i personel; user.com — wzrost przychodéw w okolicach 50% r/r

- Center.ai? Odpowiada za zarzgdzanie obecno$cig danej firmy w mapach czy wizytéwkach Google

- czy biorg pod uwage akwizycje grup, czy podmiotdw wyspecjalizowanych? Podmioty wyspecjalizowane

- ryzyka i wyzwania w najblizszych 24 msc? Konkurenci, dziatajgcy w sposéb konwergentny — obszary aktualnie
niekonkurencyjne, ktére rosng i mogg potencjalnie zabierac klientow w przysztoSci; koszty finansowe — do tej pory bardzo
niskie; wzrost kosztéw energii na razie neutralny

- na ile pandemia przyczynita sie do wzrostu biznesu? W duzym stopniu, spotka jest beneficjentem zmian spowodowanych
pandemig; w 2020 rok byt to skok, w tej chwili powrét do dynamik i trendéw sprzed pandemii

- programy motywacyjne w spoétkach innych niz Vercom? Nie ma, ale sg wazne i jest che¢ wdrozenia ich w innych spétkach

- kiedy petne wdrozenie i komercjalizacja kanatow OTT? Na rynku czeskim znaczaca cze$¢ przychodéw jest generowana
przez kanaty OTT; jezeli chodzi o rynek polski trwajg rozmowy, na ten moment najbardziej zaawansowane sg technologie
RCS, jezeli chodzi o Messenger czy WhatsApp — problemy techniczne po stronie dostawcéw; nie ma duzej potrzeby ze strony
klientéw, zeby zastepowac kanaty tradycyjne kanatem OTT

- gtéwny konkurent Profitroomu? W Polsce nie ma, udziat spotki w rynku hoteli 3-, 4- i 5-gwiazdkowych jest na poziomie 72%,
na $wiecie lokalne firmy albo liderzy $wiatowi obecni na rynkach amerykariskich

- kto jest liderem w CEE? cyber_Folks staje sie liderem w swoim segmencie, przychodami goni najwigksze spétki; CPaas —
nie ma konkurenta, jest liderem na rynku CEE

- udziat w rynku hostingowym? W Polsce ok 25%

- czy grupa zamierza wykupywac udziaty niekontrolujgce? Zalezy od segmentu, poszczegblne umowy posiadajg opcje odkupu
- kiedy integracja cyber_Folks z Zenbox? Na razie nie ma takich planéw

- czy jest miejsce na dalszy wzrost ARPU w cyber_Folks? Wieksza liczba ustug sprzedawanych zwieksza ARPU, spétka widzi
potencjat dalszego wzrostu

Zarzad Echo Investment zdecydowat o warunkowej wyptacie zaliczki na poczet dywidendy za 2021 r. w wysokosSci
0,22 PLN na akcje. £aczna kwota przeznaczona na wyptate zaliczki wyniesie 90,8 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

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



bdD

BIULETYN PORANNY

od 1993
e pigtek, 19 listopada 2021, 07:26 CEST
Thyssenkrup, Niemiecki producent stali opublikowat wyniki za 4Q20/21 powyzej oczekiwan. Kurs akcji zyskat ponad 7%. Wszystkie segmenty
rynek stali poprawity wyniki. Segment stali w zakonczonym roku obrotowym wypracowat 116 min EUR EBIT (29 min EUR
w 4Q’20/21) vs -820 min EUR strat rok temu (-203 min EUR w 4Q’19/20).
Thyssenkrupp AG spodziewa sig, ze w tym roku przeplywy pieniezne wyjda na zero, a zyski podwojg sie, gdy efekty ambitnej
restrukturyzacji zaczng sie pojawia¢. Osiagnigcie ,break even” w generacji FCF w ‘21/22 oznaczatoby zakonczenie czteroletniego
drenazu gotowki (-1,3 md EUR w ‘19/20). Spétka spodziewa sie w roku obrotowym 2021/2022 1,5-1,8 md PLN skorygowanego EBIT
vs 0,8 mid EUR w ‘20/21 (w samej stali +1 mid EBIT z uwagi na renegocjacje starych kontraktow).
Firma poinformowata, ze planuje wydzieli¢ spétkg Uhde Chlorine Engineers (preferowana opcja to IPO), potwierdzajac wczesniejszy
raport Bloomberg News (dywizja moze by¢ warta nawet 5 mld EUR, produkuje elektrolizery do wytwarzania wodoru). Uhde Chlorine
Engineers jest spotkg joint venture pomigdzy thyssenkrupp Industrial Solutions i Industrie De Nora (34%). 25.11.21 odpedzie sie
wirtualny Dzien inwestora Uhde Chlorine (produkcja elektrolizeréw)
Wydzielenie segmentu produkcji stali (wczesniejsze spekulacje) moze by¢ trudniejsze. Przestarzate huty wymagajg ok.
10 mld EUR inwestycji aby przej$¢ na niskoemisyjng produkcje.
Q&A z konferencji 18.11.2021
- wydzielenie Uhde Chlorine ? Dlaczego IPO? spétka nie ma zadnego harmonogramu, ale wiosna 2022 bytaby mozliwa. Spétka chce
zachowac kontrole, rynek kapitatowy daje wiekszg efektywno$¢;
- segment Material Services, zwrot z tego kapitatochtonnego biznesu (kilka min ton stali w zapasach) ? To biznes niezalezny od Steel
Europe (10% zakupdéw). Potencjalne wydzielenie nie wptynie na ten biznes. Ok. 2,6 mld EUR zaangazowanego kapitatu;
- potencjalne IPO obejmuje tylko biznes elektrolizy (nie magazynowania amoniaku i pozostatych obszaréow Uhde)? Tak tylko
elektrolizery. To unikalne kompetencje spotki. W pozostatych obszarach spétka nie widzi takiego wzrostu;
- gtéwny cel spotki to ,break even” FCF. Dlaczego taki ,konserwatywny cel” przy podwojeniu wynikéw ? spétka wcigz ma wydatki na
restrukturyzacje, spodziewa sige wzrostu kapitatu obrotowego;
- opcje dla biznesu stalowego, wydzielenie w 2023 ? to skomplikowany proces, spétka robi analizy (nowe informacje moze na
wiosne ’22);
- CAPEX na dekarbonizacje 7 mld EUR do 2045 to kwota bez pomocy rzadowej ? 1 min ton stali w niskoemisyjng produkcje to 1 mid
EUR CAPEX, kwota bez dotacji. Spétka liczy na wsparcie do 50%. OPEX tez wymaga wsparcia rzgdowego (niepewnos$c co do
dostepnosci i cen wodoru). Od 2023 roku pierwsze naktady na ten cel;
- 1,6 mid EUR to powtarzalny CAPEX ? To wysoki CAPEX, powtarzalny jest nizszy;
- ryzyko relacji Thyssen i De Nora ? De Nora to producent katod i anod wykorzystywanych w elektrolizerach UCE
- zobowigzania emerytalne Steel Europe to 4 mid EUR, Multi Tracks (na sprzedaz) to 1 mld EUR. tgczny cashowy efekt roczny 0,4-
0,5 md EUR;
- przewagi Uhde Chlorine w kontekscie wejscia na rynek konkurencji w tym ITM Power (inna technologia)? 50% Swiatowej mocy
zainstalowanej elektrolizeréw chloro-alkalicznych jest budowane przez thyssenkrupp UCE. Technologia UCE wody alkalicznej jest
bardzo wydajna, unikalna gesto$c i konkurencyjny koszt;
- sytuacja z pofprzewodnikami w automotive jest obecnie najgorsza, gorzej by¢ nie moze w przysztoSci;
- poprawa wynikoéw w segmencie stalowym to bardziej efekt wolumenowy niz spreadéw. Kontrakty gt. na 6-12 miesiecy;
JSW W czwartek przed sesjg spoétka opublikowata wyniki za 3Q'21. Konferencja z zarzadem dzi§ o 9:00 na
https://platforma.livingmedia.pl/jsw/210308001/
Wybrane dane finansowe [mIn PLN] i operacyjne
1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 1Q'20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q'21 2Q21 3Q'21 pai2l r/r koi?:‘lsus réznica
Przychody 24881 22088 21645 18104 19660 14877 1730,0 18057 19981 21789 25792 49% 25525 1%
EBITDA 728,8 4423 5141 2543 505 6268 1621 -2242 1044 1515 6592 >4x 6229 6%
EBITDA skoryg 7401 5863 4973 51,8 486 -1161 -13,0 -1383 1126 2268 7172 622,9 15%
Zysk netto j.d. 402,9 1333 1529 602 -211,9 -7654 -1161 -452,6 -187,5 -169,0 252,6 285,9 -12%
CAPEX (got6wka) 637,1 587,4 4125 5338 7823 552,8 4294 487,0 4875 4440 2516 -41%
FCF 1242 -377,3 -449,0 -347,7 -861,0 -380,5 -91,4 -563,9 -2470 -2614 20,8
Diug netto (z FIZ) 17280 -13416 -2896 808 197 5566 8839 10576 11299 >57x
/EBITDA 0,8 0,7 0,2 04 01 09 -15 55 16
MCC [PLN/t] 4295 4650 3897 4235 3786 5003 3665 4172 4333 4494  466,7 27%
Dane operacyjne
Produkcja wegla ogétem [MT] 3,48 3,53 3,85 3,90 4,07 2,60 3,95 3,77 3,40 3,45 3,34 -15%
wegla koksowego 2,40 247 275 2,59 318 210 298 281 2,77 278 271 9%
wegla energetycznego 1,08 1,06 1,10 1,31 0,89 0,50 0,97 0,96 0,63 0,67 0,63 -35%
Sprzedaz wegla ogotem [MT] 357 320 331 370 333 296 368 400 3,8 377 354 -4%
Produkcja koksu ogétem [MT] 083 08 0,79 068 08 073 08 093 092 093 092 8%
Sprzedaz koksu [MT] 085 077 074 058 104 065 1,00 095 101 087 085 -15%
Dane rynkowe
Wegiel koksowy
Nippon Steel (USD/t) 2103 2079 1778 142,0 1471 1358 1102 1160 122,1 1172 2035 85%
TSI (USD/t) 2066 2026 1601 1394 1549 1185 1142 1088 127,6 1378 2637 3980 |131%
$rednia JSW (USD/t) 187,7 1810 162,4  130,7 1245 1190 1053 1019 1094 1116 157,6 50%
Koks
wielkopiecowy (USD/t) 3980 3400 2970 2580 2400 2450 231,7 2367 3450 3967 4683 5250 |102%
JSW (USD/t) 309,7 2943 2682 2325 2043 1904 1781 1982 2346 3073 3430 93%
USD/PLN 379 381 3,88 387 392 409 38 378 3,77 376 387 39 2%
EV/EBITDA skoryg. 52 12,1 341 71
Zrédto: BDM, spétka, PAP
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Relpol W czwartek przed sesjg spoétka opublikowata wyniki za 3Q’21.
Wiecej w Komentarzu Analityka
Wybrane dane finansowe [min PLN]
1Q'19 11Q'19 1MQ'19 IvQ'19 1Q'20 11Q'20 Q20 1VQ'20 1Q'21 Q21 1IQ'21 r/r 111Q'21P BDM  réznica
Przychody 335 335 290 262 340 301 31,0 258 322 345 344 11% 34,7 0,7%
jednostkowe 31,7 30,7 27,1 25,9 33,0 28,1 29,5 27,4 30,8 33,3 33,1 12%
kraj 9,3 9,3 83 9,2 9,3 7,6 8,8 7,2 99 105 93 5% 9,2 0,2%
eksport 243 24,2 20,7 17,0 24,8 22,6 22,2 18,6 22,3 240 24,0 8% 25,4 -5,6%
Wynik brutto na sprzedazy 6,5 7,4 52 6,2 6,7 6,1 6,8 4,3 7,1 7,2 7,0 3% 7,0 0,8%
EBITDA 3,7 3,9 2,5 3,0 3,3 4,2 54 3,3 43 43 46 | -15% 4,0 15,5%
jednostkowa 34 36 31 2,5 36 35 51 51 37 39 43 | -16%
EBITDA (bez PDO) 3,7 4,4 2,6 3,0 3,8 3,2 4,0 3,1 4,3 4,2 4,6 16% 4,0 14,7%
EBIT 2,2 2,3 0,9 1,3 1,6 2,4 3,7 1,6 2,7 2,5 2,9 | 21% 2,3 27,1%
Zysk brutto 2,0 2,3 12 1,0 2,2 2,1 39 19 2,8 2,2 32 | -19% 19 69,9%
Zysk netto 1,5 1,8 0,7 0,8 1,7 1,7 3,1 1,3 2,2 1,7 2,5 | -20% 1,5 68,9%
Jjednostkowy 1,4 1,9 1,3 04 2,0 1,2 2,8 1,1 1,8 1,8 2,4 -15%
Marza zysku brutto 19,4% 22,0% 17,9% 23,6% 19,6% 20,2% 22,1% 16,8% 22,0% 20,9% 20,5% 20,2%
Marza EBITDA 11,0% 11,6% 87% 11,4% 9,8% 13,9% 17,5% 12,8% 13,4% 12,3% 13,4% 11,5%
Marza netto 4,5% 5,4% 2,5% 3,1% 5,1% 55%  10,0% 4,9% 6,9% 5,0% 7,2% 4,2%
Dynamika r/r
Przychodéw 2% 0%  -14%  23% 2% -10% 7% 1% 5%  15%  11%
kraj -14% 3% -17% 8% 0%  -18% 6% | -21% 7%  39% 5%
eksport 3%  -1%  -13%  -30% 2% 7% 7%  10% -10% 6% 8%
EBITDA 15% 0% | -49%  -36% -10% 7% | 114%  11%  30% 2%  -15%
EBITDA adj. 29% 9% | -43%  -A0% | 2% | -28% 54% 2%  15%  32%  16%
KON 53,3 538 49,1 51,3 50,3 51,0 53,1 49,4 51,1 558 53,9 2% 51,7 4,2%
FCF -0,7 2,2 4,7 -2,5 31 0,8 -0,1 0,4 1,4 -4,1 -1,2 3,3
FCF 12m/kapitalizacja 2% 3% 9% 5% 10% 8% 2% 6% 3% -3% -5% 1%
Dtug netto 3,6 15 2,8 6,0 31 2,2 23 -0,2 -0,7 3,4 4,7 106% 0,6 >8x
P/E12m 8,8 9,5
EV/EBITDA 12m 4,4 4,7
Zrédio: BDM, spoétka.

Allegro Liczba uzytkownikéw allegro.pl i aplikacji Allegro wzrosta w pazdzierniku’21 do 21.019.986 z 20.404.548 we wrzesniu’21.
Liczba uzytkownikow aliexpress.com i aplikacji Aliexpress wzrosta w tym okresie do 11.630.466
z 10.461.798 we wrzesniu, a liczba uzytkownikéw Amazon (.pl, .de, .com, .co.uk - ruch generowany z Polski) wzrosta do
5.555.466 z 4.880.898.

Rafako Spéitka chciataby w 1H’22 przedstawi¢ nowa strategie, ktéra pokaze kierunki rozwoju. Spétka chce skorzysta¢ na transformac;ji
sektora energetycznego i wej$¢ w nowe obszary rynku.

Elektrotim Portfel zamoéwien grupy Elektrotim, wedtug stanu na 30 wrzesnia, wynosi ok. 373,4 min PLN netto, czyli jest wyzszy
020% rir.

Interma Szacunkowe wyniki za 1Q-3Q’21: 0 PLN przychodéw, -49,6 min PLN EBIT, 79,5 min PLN straty netto.

Trade w

likwidacji

Mostostal Spétka otrzymata pismo w sprawie rozwigzania kontraktu na dostawe i montaz orurowania w ramach projektu dotyczacego

Zabrze budowy hali produkcyjnej nowego materiatu dla ogniw akumulatorowych. Spétka otrzyma wynagrodzenie i pokrycie kosztow
zgodnie z odpowiednimi postanowieniami umowy. Na chwile obecng zawansowanie rob6t MZRP jest rzedu 25%.

I1zoblok Spétka zawarta umowe na zakup komponentéw do produkgji ksztattek technicznych dla przemystu motoryzacyjnego. Umowa
zostata zawarta na okres obejmujgcy zakup od kontrahenta komponentéw w latach od 2024 do 2032. Szacunkowa warto$¢
umowy wynosi 11,4 min EUR.

Creotech Spdtka zakonczyta negocjacje z Europejskg Agencjg Kosmiczng w sprawie ustalenia warunkéw kontraktu na opracowanie

Instruments  kluczowego podzespotu instrumentu pomiarowego dla misji kosmicznej Comet Interceptor, ktéra jest automatyczng sondg

(NC) planowana do wystrzelenia w przestrzen kosmiczng w 2029 roku. Spétka zrealizuje pierwszg faze projektu o wartosci ponad
0,7 min PLN do czerwca’22.

InteliWise Spétka podpisata umowe na dofinansowanie przez Polskg Agencje Rozwoju Przedsiebiorczosci projektu “Internacjonalizacja

(NC) szansg na rozwdj InteliWISE S.A." Warto$¢ projektu wynosi 0,6 min PLN, kwota przyznanego dofinansowania wynosi 0,5 min
PLN. Harmonogram zakfada realizacje projektu przez 24 miesigce.
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Skinwallet 22.11.21 rozpoczng si¢ zapisy na whiteliste projektu NFT o tytule ,Cyber Warriors Army”. Zapis na whiteliste gwarantuje
(NC) mozliwos$¢ wziecia udziatu w sprzedazy tokendw NTF. Miejsca na whitelicie przyznawane bedg najaktywniejszym cztonkom
spotecznosci oraz jako nagroda za wykonanie konkretnego zestawu czynnosci. W ramach projektu zostanie wyemitowanych
8000 Tokendw o cenie emisyjnej 0,05 ETH kazdy. Spotka bedzie rowniez pobiera¢ optaty royalties
w wysokosci ok. 5% wartosci kazdej sprzedazy tokendw na rynku wtornym.
TenderHut Negocjacje w sprawie przejecia spotki konsultingowej zostaly zakonczone. Strony nie doszly do porozumienia
(NC) w sprawie kluczowych warunkéw przejecia i wspodlnie postanowity odstgpi¢ od dalszych rozméw.
NWAI Dom Spotka zawarta z Copercnicus Securities umowe nabycia wybranych sktadnikéw stuzgcych Copernicus do $wiadczenia ustug
Maklerski rejestrowania instrumentéw finansowych, w szczegélnosci ustugi prowadzenia rejestru akcjonariuszy, za cene odpowiadajgca
(NC) wartosci rynkowej tych sktadnikdw, w wysokosci nieistotnej z perspektywy dziatalnosci spotki.
Bio Planet Ostateczna liczba akcji oferowanych w ofercie wynosi 902 tys. (200 tys. w Transzy Malych Inwestorow i 702 tys.
(NC) w transzy Duzych Inwestoréw). Cena akcji zostata ustalona na 28 PLN.
OZE Pomoc panstwa w Unii ma mie¢ kolor zielony. Komisja Europejska chce zakaza¢ pomocy publicznej dla projektow
z wykorzystaniem paliw kopalnych. | pozwoli¢ na szczegolne wsparcie dla zielonych inwestycji. - Rzeczpospolita
Energia Krajowym odbiorcom gazu nie zabraknie. Gaz-System zapewnia, ze dzi$ jest przygotowany na sytuacje zwigzang z przerwami

dostaw gazu ziemnego do Polski bardziej niz kiedykolwiek wczesniej. — Mamy dziatajgce sprawnie potgczenia
miedzysystemowe z takimi krajami jak Niemcy, Ukraina, Czechy. Ponadto spétka PGNIG, z ktérg System $cisle wspotpracuije,
w ostatnim okresie szeroko komunikowata, ze posiada obecnie petne magazyny gazu — zapewnia Tomasz Stepien, prezes
Gaz-Systemu — Parkiet

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP
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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 19.11.2021 roku, 07:26 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.
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