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KOMENTARZ PORANNY Wartose Zmiana
Najstabszy tydzien od roku i flash crash na ztotym 1D YTD
Za nami kolejny, cigzki tydzien na krajowym rynku akcji, podczas ktérego WIG20 stracit 4,7% (2248 pkt) i
znalazt si¢ najnizej od lipca, rownoczes$nie otwierajgc sobie droge w kierunku 2100 pkt. Stabo$¢ GPW G20 22482 -1,0% 13,3%
kontrastowata z relatywnie dobrymi nastrojami na bazowych rynkach. S&P500 i DAX zyskaty w skali tygodnia WIG30 27584 0.9% 19.3%
0,4%. Dramat dopetniata wyprzedaz ztotdwki z istnym flash crash na EUR/PLN w kornicéwce piatku (>4,9 PLN, ! o o
najwyzej od... 2004 roku- w poniedziatek kurs wrécit w rejony 4,70) oraz eksplozja rentownosci obligacji (10- MWIG40 54306 -1,0% 36,6%
latki 3,25%). W 4 miesigce rentownosci wzrosty o blisko 2 p.p., a trzeba pamigtac¢ ze kazdy 1 p.p. wzrostu  swWIG80 20722,7 -1,2% 28,7%
stopy wolnej od ryzyka odpowiada w modelach DCF za 10-15% zmniejszenie wyceny akcji. Do tego doszedt wIG 69 415.7 1.0% 21.7%
mocny atak pandemii (25 tys. chorych dziennie, +30% w/w) i obawy o lockdown, ktéry zdecydowata sie juz w ! 00 o500
piatek wprowadzi¢ Austria. Niektore czeéci Niemiec réwniez zamknely mniej istotne biznesy, podczas gdy NC Index 413,0 -0,4% -16,6%
Holandia nakazata juz wczesniejsze zamknigcie sklepéw i baréw. Jesli chodzi o sezon wynikéw, to mimo  \vG Banki 8555,3 -2,0% 79,5%
przewazajacej liczby pozytywnych zaskoczen (ok. 70%) jedynie mniej niz 40% spotek notuje wzrost po
wynikach, co jest najgorszym odsetkiem od 4Q’19. Z kolei za rozczarowania rynek wymierza srogie kary jak wicleud e i S
w przypadku Wielton (-15%) w ostatnich dniach. Sezon w tym tygodniu wchodzi w decydujgca faze. Z duzych ~ WIG Chemia 9570,0 -2,1% 24,3%
sté!ek czekamly(/ tylko na wynikitC_D Projekd(, a \A;]s;'gté s’refnjalfo’w rap‘?rtyv\s)okai_edje_s'zckzislié potierpioc;éy?/. WIG Dew 2792,6 -1,2% 17,0%
rajowemu rynkowi nie pomaga tez wysyp duzyci W Koncowce roku. ponieaziatel zatwierazita .
prospekt Pracuj.pl (oferta 1,84 mid PLN), a w pigtek Murapolu. W mienionym tygodniu najwigkszg strate w WIG Energia 27066 -1,3% 32,6%
WIG20 zanotowat Lotos (-15%). W poniedziatek pojawity sie spekulacje o ograniczeniu cen paliw na stacjach, WIG Games 219427 3,5% -24,0%
a transakcja przejgcia przez PKN wydaje sig oddalac. Az -12% stracito JSW przy mocnym spadku cen wegla v |T 4987,8 1,2% 29,1%
koksujagcego w obawie o syt. rynku nieruchomosci w Chinach (i zmniejszeniu konsumpgji stali). JSSW to .
najstabsza spofka w tym miesiacu wérod blue chips. Na wyréznienie zasiuzylo +11% odbicie Allegro z WIG Media V215 L850 B200%
historycznie najnizszych pozioméw. W mWIG40 po wynikach tadnie zachowywato sie 11b studios (+12%). WIG Paliwa 6522,4 -0,3% 31,6%
Generalnie wsréd duzych spotek gamingowych pachnie zmiang negatywnej tendencji. WIG.Games zyskat vy g Spoz 4546.6 2.4% 24.8%
2,8% w minionym tygodniu, co byto najlepszym wynikiem sektorowym. W sWIGB0 sporo spétek z ' ' !
dwucyfrowymi spadkami jak wspomniany Wielton (-23%), Getin, Unimot, Skarbiec, BOS czy Astarta. Dzig WIG Surowce 47128 1,0% -16,2%
nastroje na rynkach sg neutralne. W mediach finansowych przewaza temat jastrzebich wypowiedzi cztonkéw ~ WIG Telco 1203,4 -0,2% 23,2%
Fed, lockdownow w Europie i potencjalnej inwazji Rosjan na Ukraing. _ DAX 16 160,0 0,4% 17.8%
- - Krystian Brymora FTSE100 7223,6 0,4% 11,8%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK o 1103 0’40/” 28‘10/"
* Torpol: Spéka w 3Q'21 miata 15,7 min PLN zysku netto vs 12, 4 min PLN "~ 1 arro '1'00/‘7 22‘40/"
przed rokiem. Konferencja dzi$ o 10:00; - — O’W" 25‘10/"
= Newag: Zysk netto w 3Q'21 32% nizszy r/r; i a5 6000 0'70/‘7 16'30/“
. . . e . . N § -0, 7% 1070
= Rynek stali: w ostatnich tygodniach stabilizacja cen pretéw, dalsze spadki
. . i Nasdagq Comp 16 057,4 0,4% 24,6%
blach i lekkie wzrosty profili- PUDS [wykres BDM];
: . . , Bovespa 103 035,0 0,6% -13,4%
= JSW: Podsumowanie konferencji po wynikach 3Q'21 (19.11.2021); Nteioos e SEaot e o
= Apator: Podsumowanie konferencji po wynikach 3Q'21 (19.11.2021); . ! ' '
. . . . y e Shanghai Comp. 3520,7 -0,5% 1,4%
= Elektrotim: Podsumowanie konferencji po wynikach 3Q'21: obnizenie Y e — QT T
oczekiwan na 4Q’21 i podwyzszenie na 2022 [komentarz BDM]; U 7 67' 0'2% 5 ;t%
* lIzostal: Wyniki za 3Q'21: poprawa wynikéw mimo duzego spadku sprzedazy <o AT g, ARG
rur [zalegie.a tabela BDM]; ’ ) CHF/PLN 4,44 0,0% 5,1%
. nglplgg. Rekordowe wynlk'l w 3Q'21 [zaleg’ry_kornentarz BPM], . EUSD 114 0,5% 6,9%
= Millennium: Bank ma decyzje W sprawie spelnlenla wymogoéw MREL; USDIIPY 114.26 0.2% 107%
= Cyfrowy Polsat: W wezwaniu na akcje Cyfrowego Polsatu zawarto
transakcje na 11.768.260 akcji; FW20
= Famur: Porozumienie z Trina Solar Schweiz ws. dostaw paneli Wartosé Zmiana
fotowoltaicznych; ) ] o . Kurs otwarcia 2283 -45 -1,93%
= Kernel Holding: Spétka wykupi przed terminem obligacje o wartosci 500 min s zamkniecia 2250 20 -0,88%
USD; Kurs min. 2223 -39 1,72%
= Celon Pharma: Spétka wnioskuje o zgode na rozpoczecie badania kurs max. 2296 32 1,37%
klinicznego Il fazy leku na RZS; Wolumen obrotu 34 805 5 660 19,42%
= Play2Chill/ PLW: Popremierowy raport sprzedazowy dotyczacy gry ,Motor otwarte pozycje 38 965 -3 426 -8,08%
Mechanic Simulator” [komentarz BDM];
* Gaming: Podsumowanie tygodnia [tabela BDM]. EUEEVERY
Indeks Open Low High Close 1D Obrét

WIG20 2271,9 22217 22864 22482 -1,0% 1258

WIG30 27998 27249 28030 27584 -0,9% 1390
WYKRES DNIA MWIG40 5490,7 204861 209836 54306 -1,0% 212
W listopadzie to Europa jest centrum pandemii, skad pochodzi ponad 50% $wiatowych SWIGB0 209264 53664 55243 207227 -12% 60
przypadkéw SARS-CoV-2. Najwigkszg zapadalno$¢ ma obecnie Austria (>150/100 tys.), WIG-PL 706041 705047 708894 708894 -1,0% 1534
gdzie w pigtek zapowiedziano 20-dniowy lockdown, Stowenia, Czechy, Belgia i Holandia. W wIG 704150 686776 70527,9 694157 -1,0% 1577
Polsce $rednia zapadalno$¢ przekroczyta 50 0s./100 tys. vs 75 os. w szczycie w kwietniu'21.

WIG20

Srednia zapadalno$é na SARS-CoV-2 [AV 7d/100 tys.] Close mc 1D YTD
Allegro 45,40 46 456 1,0% -46,4%

80,0 Asseco Poland 92,50 7678 -1,0% 35,8%
cce 105,20 5772 -5,6% 20,2%
700 A CD Projekt 189,00 19 040 4,2% -31,2%
60,0 Cyfrowy P. 35,20 22512 -0,1% 16,2%
00 l I { Dino 336,40 32981 0,2% 16,2%
' Jsw 41,00 4814 1,2% 58,0%
40,0 KGHM 142,85 28570 1,0% -21,9%
300 - Lotos 57,06 10 549 -0,9% 37,7%
LPP 13050,00 24174 -2,6% 57,5%
200 a7 Mercator 104,05 1108 1,2% -75,3%
100 - Orange 8,27 10 847 -0,4% 25,4%
Pekao 119,25 31300 -2,1% 95,2%
- L O A A U N PGE 9,30 17 389 -1,1% 43,1%

DN RRLL22 2225558333008y eeloen Ny . .
23200 q @MV O S E F ESSEEOOTS RN T 200, PGNIG 6,10 35236 3,9% 10,0%
Ao RTNYdY V8N NRgRPR NTERLeYg PKN Orlen 77,22 33028  -1,8% 33,8%
PKOBP 43,75 54 688 -2,6% 52,3%

- V) 0/
e Niemcy AV7d/100 tys. EU AV7d/100 tys. e Po|ska AV7d/100 tys. zirLlJtander Polska 33:’3’8880 gg igg i:;z ;2202
Tauron 3,02 5293 -2,2% 10,9%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D 1w MTD YTD 1R
11 bit st. 499,00 1180 6,6% 53% Handlowy 5850 7644 -12% 66,4% Ropa Brent [USD/bbl] 78,9 -2,9% -40% -65% 52,3% 785%
Alior 56,70 7402 -2,0% 234,1% Huuuge 3040 2561 -35% -392%  Gaz USA HH [USD/MMBTU] 51 3,3% 5,7% -6,7% 99,5% 95,4%
Amica 121,60 945 -4,7% -17,2% ING BSK 262,00 34086 -4,2% 53,2% Gaz EU TTF 1M [EUR/MWHh] 87,3 -5,9% 158% 353% 357,4% 570,4%
Amrest 2996 6578 -4,6% 8,2% InterCars 447,00 6333 0,0% 89,4% CO2 [EUR/] 69,4 0,4% 9,6% 18,1% 112,8% 163,2%
Asbis 2395 1329 -42% 196,4% Kernel 58,80 4941 -23% 19,3% Wegiel ARA [USD/t] 1453 0,3% 41% -37,2% 109,7% 174,8%
Asseco 44,00 2283 -24% 2,3% Kety 612,00 5906 -0,3% 24,5% Miedz LME [USD/] 9753,0 2,6% -09% -0,6% 259% 37,8%
Azoty 34,00 3373 -14% 23,9% Kruk 329,00 6165 -1,6% 131,7%  Aluminium LME [USD/] 26878 2,1% -04% -0,6% 36,2% 35,7%
Benefit 724,00 2124 -05% -13,2% Livechat 131,00 3373 -3,0% 24,8% Cynk LME [USD/t] 32825 2,7% 0,2% -48% 20,3% 19,2%
Biomed-L. 7,57 494 0,0% -15,5% Mabion 69,10 1117 3,1% 233,0% Oféw LME [USD/H] 2218,0 0,4% -72% -83% 123% 13,0%
Budimex 23450 5987 0,6% -23,7% mBank 516,50 21888 3,4% 188,2%  Stal HRC [USD/] 1800,0 0,1% -07% -02% 79,1% 150,7%
Celon 33,20 1494 -18% -18,1% Millennium 7,80 9456 -1,6% 138,4% Ruda zelaza [USD/] 95,0 4,8% 31% -21,7% -39,1% -23,5%
Ciech 37,20 1960 -46% 155% Neuca 800,00 3545 -28% 22,9%  Wegiel koksujgcy [USD/t] 288,3  -1,4% -13,8% -22,8% 167,6% 161,8%
Comarch 226,00 1838 -0,4% 16,2% OncoArendi 39,40 550 1,0% -22,1%  Zioto [USD/oz] 1845,7 -0,7%  -1,0% 35% -28% -1,1%
Datawalk 240,00 1173 15% 25,0% Polenergia 83,90 3813 -15% 54,8% Srebro [USD/oz] 24,6 -0,8% -2,8% 3,0% -6,8% 2,4%
Develia 2,90 1296 0,2% 47,0% PKP Cargo 15,60 699 -1,3% 13,9% Platyna [USD/oz] 1034,2 -1,6%  -4,8% 1,2% -3,5% 8,5%
Dom Dev. 116,00 2946 -2,4% 1,8% Playway 428,60 2829 -0,3% -32,3% Pallad [USD/oz] 20732 -3,0% -2,1% 4,7% -155% -10,6%
Enea 949 4189 -16% 452% Selvita 7990 1467 4,0% 62,1% Bitcoin USD 596534 3,6% -6,9% -2,2% 105,7% 219,5%
Eurocash 11,49 1599 -1,1% -18,2% TEN 353,40 2580 1,6% -359% Pszenica [USd/bu] 823,0 0,4% 0,7% 6,5% 285% 39,1%
Famur 2,69 1543 -2,4% 19,3% WP.PL 149,80 4381 19% 61,1% Kukurydza [USd/bu] 570,8 -04% -1,1% 0,4% 179% 35,1%
GPW 4260 1788 -14% -6,8% XTB 1559 1830 -16% -129%  Cukier ICE [USD/Ib] 20,0 -0,9% -0,1% 3,7% 40,1% 44,4%
WIG20
BVIG20 Index - Last Price 2248.18 ‘ 2500
M WIGZ0 Index - Moving Average 50 Day  2372.35
M WIG20 Index - Moving Average 200 Day 2192.21
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Zrédto: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
S&P500
BSPK Inddx - Last Price %979 4800
B SPX Index - Moving Average 50 Day 451144
1 SPX Index - Moving Average 200 Day 4274.46
Claksh e
Jont TD
e (s
e ITTET
: it /:/ 4200
——
P— 3800
—_—
Hay 28 Jin' 15 Jun 30 ul'1s 30 Aug 16 Aug 31 Sep 15 Sep 30 Oct 15 0ct 29 Nov 15
SPX Index (S&P 500 INDEX) g1598 Daily 20MAY2021-20NOV2021 Copyright€ 2021 Bloomberg Finance L.P. 20-Nov-2021 22:58:11

Zrédfo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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INFORMACJE ZE SPOLEK
Torpol Spétka w 3Q’21 miata 280,8 min PLN przychodéw, 20 min PLN EBIT oraz 15,7 min PLN zysku netto.

Okres 9 miesieey Okres 3 miesiecy  Olkres 9 miesigey  Oberes 3 miesieey
w30 iczony 30 iezony 30 iczomy 30
wrzesnia 2021 wreesnia 2021 wreesnia 2020 wreesnia 2020

Nota

Dzialalnos¢ kontynuowana

Przychody ze sprzedazy uslug 770 285 280 831 986 044 397 167
Przychody ze sprzedazy towaréw i produktow 2426 871 216 53
Przychody ze sprzedazy 772711 281 702 986 260 397 220
Koszt wlasny sprzedazy 700 582 252180 926 005 373490
Zysk brutto ze sprzedazy 72129 29522 60 255 23 730
Koszty sprzedazy 1288 316 1462 328
Koszty ogélnego zarzadu 25263 9361 22 266 7320
Pozostale przychody operacyjne 4114 756 2011 571
Pozostale koszty eperacyjne 2097 546 1886 -31
Zysk z dzialalnosci operacyjnej 47 595 20 055 36 652 16 684
Przychody z tytulu odsetek 115 32 1152 57
Inne przychody finansowe 175 22 303 -184
Koszty finansowe 2772 675 5184 1162
Udzial w zysku wspélnego przedsiewziecia 0 4] -116 0
Zysk brutto 45113 19 434 32807 15395
Podatek dochodowy 9120 3697 6505 3024
Zysk netto za okres 35993 15737 26 302 12371
Przypadajaca:

Akcjonariuszom jednostki dominujacej 35969 15727 26285 12355
Udzialy niekontrolujace 24 10 17 16

Zrédto: Raport okresowy Torpol
Lentex Spotka w 3Q'21 miata 105,7 min PLN przychodéw, 16,8 min PLN EBIT oraz 13,3 min PLN zysku netto (-11,8% r/r).
Newag Spétka w 3Q'21 miata 340,9 min PLN przychodoéw (+45,6% r/r), 43,2 min PLN EBIT (-30% r/r) oraz 34,5 min PLN zysku

netto (-32% r/r).

Branza stalowa W 46 tygodniu (koniec 21.11.21) $rednie ceny pretéw zebrowanych spadty o -0,5% w/w po wzro$cie w poprzednim
tygodniu, a blachy zimno/goracowalcowanej o -0,9% w/w. Lekkie wzrosty obserwowane na profilach (+1% wi/w) i
blachach konstrukcyjnych (+1,5% w/w). Od lipcowego szczytu cen pretdw spadty o ok. -13%, blach o -39/-25%,
ksztattownikéw o -28%, a profili tylko o -5%.

Ceny wybranych asortymentéw stalowych [PLN/t]
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Zrédfo: BDM, PUDS
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Podsumowanie konferencji po wynikach 3Q'21 (19.11.2021)

- w 3Q’21 spétka uruchamiata nowe fronty wydobywcze i stopniowo zwigkszata produkcje. Spétka odczuwata tez problemy geologiczne;
- spotka ma obecnie 2 fronty wydobywcze wiecej r/r, co dobrze wrézy przysztemu wydobyciu;

- zapasy wegla spadty do 1,129 min ton (2,42 min ton rok temu) w tym 31% to wegiel koksowy;

- rynku wegla semi soft nie dotknat konflikt geopolitycznych Chiny-Australia (zakaz importu wegli HCC);

- ceny wegli energetycznych do energetyki zawodowej w okresach rocznych (wzrosty dopiero w 2022 roku);

Q&A:

- czym mozna wyttumaczyc¢ spadek produkcji w 3Q’21 ? W 2Q’21 spétka szczerpata ztoze, w 3Q’21 uruchamiata kolejne $ciany. Warunki
geologiczne sig poprawiaty, ale bedg miaty wplyw do konca roku;

- produkcja 14 min ton wobec 18 min ton w strategii ? Geologia weryfikuje pewne zatozenia;

- czy zarzad widzie potencjat produkcji >15 min ton do 2025 roku ? Spétka na etapie aktualizacji strategii gdzie majg byc takie cele;

- kiedy zaktualizowana strategia ? spétka chce zakonczyc¢ prace do tego roku i ogfosi¢ na poczatku 2022 roku;

- jaki udziat wegla koksujgcego w tej obnizonej produkcji ? spotka skupia sie na wzroscie udziatu produkcji wegla koksowego, poziom w
strategii;

- CAPEX wobec obnizonej produkcji do 14 min ton (Sredniorocznie w poprzedniej strategii 2,2 mid PLN) ? aktualizacja strategii na
poczatku 2022 roku;

- jakie plany w zaktadach przerébki wegla ? spbtka skupia sie na maksymalizacji wegla koksowego;

- Bzie Debina miato by¢ 2-2,5 min ton wegla docelowo, a wydobycie uruchomione w 4Q’21 ? Kopalnia Bzie pofgczona z Ruchem
Zofiowka. Spétka spotkata sie ze skomplikowang budowa tego ztoza. Uruchomienie pierwszej Sciany 4Q’21/1Q’22, 2 $ciana w
2H’22;

- wptyw nowego zfoza na produkcje ? to wegiel koksujacy o dobrych parametrach;

- ile pracownikéw do SRK i jakie oszczedno$ci ? Do SRK Jastrzebie 3 od stycznia 2022, przejdzie ok. 900 pracownikéw (700 na urlopy
gornicze i 200 na odprawy). Zredukuje to koszty pracy o ok. 150 min PLN w 2022 roku;

- na jakim etapie zamykanie baterii w koksowni Przyjazri ? spotka nie jest na etapie zamykania aktywéw koksowniczych, wrecz
przeciwnie. Jest decyzja o modernizacji baterii nr. 4 (pierwszy koks w 2023 roku). Bateria nr. 2 na biezgco sg remonty (do 2030 roku).
Bateria nr. 3 jest mozliwo$¢ do korica 2023 roku. Bedzie okres, ze zdolnosci koksownicze bedg wyzsze w 2023 roku;

- obnizenie produkcji koksu do 3,3 min ton w najblizszych latach przez modernizacje ? Strategia jest jednoznaczna. Zdolnosci bedg
utrzymywane na poziomie 3,5-3,6 min ton;

- 0 ile wzrosng koszty stali/materiatéw oraz energii w 2022 roku ? spotka na etapie uzgodnien kontraktow na 2022 rok;

- presja ptacowa w 2022 roku ? porozumienie ptacowe podpisane we wrzesniu (+5% w 2021 roku i nagroda pieniezna oraz zakoriczenie
wszelkich sporéw). Pace na 2022 rok nie ustalone;

- niezalezno$¢ energetyczna ? udziat energii wtasnej bedzie sie zwiekszat (EC Radlin i program wykorzystania metanu). Przetom to
2024/2025 (niezalezno$c);

- popyt na wegiel koksujacy w Europie 2025-2030 przy uruchamianiu piecoéw tukowych (metoda elektryczna) przez gt. odbiorcéw ? Do
Europy wcigz importujemy 40 min ton wegla koksowego, a JSW ma potencjat na 11 min ton i jest praktycznie jedynym producentem
przy wygaszaniu produkcji w Czechach. Takze jest miejsce na wegiel koksujgcy z JSW. Zmiany nie nastapig szybko i jednoczesnie.
Kluczowa ekonomika takiego procesu (wysokie ceny energii i ceny ztomu). Nie wszystkie kraje w UE sg przygotowane na przejscie na
piece tukowe;

- piec tukowy w Dabrowie Goérniczej ? wypowiedz z EKG prezesa Arcelor Mittal Poland, ale przedstawienie na piece elektryczne
zwiekszyloby zuzycie energii z 6 TWh na 12 TWh energii, co nie jest mozliwe dla obecnego systemu. Wegiel koksowy nie jest
dostarczany do Dgbrowy tylko do Zdzieszowic (stgd koks moze by¢ dostarczany do innych zaktadéw) wiec spotka nie widzi ryzyka;

- czy w KE trwajg prace nad objeciem metanu systemem ETS ? Poziom emisji metanu spé6tki 360 min m3. W potowie grudnia ma pojawi¢
sig projekt redukcji emisji metanu w sektorach, ale to zapisy w kierunku mierzenia
i raportowania, a nie méwi sig nic o opfatach. KE swiadoma wagi wegla koksowego;

Podsumowanie konferencji po wynikach 3Q’'21 (19.11.2021)

- spobtka nie jest w gorszej pozycji niz inni uczestnicy rynku w kontek$cie dostaw komponentéw;

- spbtka zbudowata zapas komponentéw w segmencie Energii (rekordowa rotacja az 121 dni);

- w s. Energii wysoka baza w 3Q’21 (55 min PLN dostaw zw. z Rynkiem Mocy);

- udziat licznikow smart w 1-3Q’21 to 22% vs 35% rok temu

- rollout w Polsce w segmencie licznikbw energii w 2022 roku i realizacje w 2023 roku;

- Powogaz ma najlepsze perspektywy wzrostu, ustawa o efektywnos$ci energetycznej naktada obowigzek montazu od 2027 roku cieptomierzy i
wodomierzy ze zdanym odczytem;

Q&A:

- kiedy zmiana trendéw w dostawie komponentéw ? Nikt nie jest w stanie tego przewidzie¢. Spétka liczy sie dalej
z brakami;

- jaka utrata sprzedazy/marzy z powodu brakéw komponentéw ? Gdyby byly komponenty to sprzedaz na pewno bytaby wyzsza. Chiny
zabezpieczajg przede wszystkim swéj rynek. Trudno powiedziec ile spotka stracita przychodéw/marzy. W kolejnych kwartatach spétka powinna
odbudowywac marze;

- w 2022 roku pierwsze postgpowania odnosnie licznikéw zdalnych (ale relatywnie mate 0,5-1 min szt.). Spétka czeka na ukazanie sie specyfikacji;
- rozktad sprzedazy w kontrakcie LandisGyr w latach 2023-2031 ? Wiekszo$¢ przychodéw w 2023-2027;

- dodatnie saldo PDO w 3Q’21 ? w latach ubiegtych odpisy na nalezno$¢ podatkows i teraz rozwigzanie +2,5 min PLN;

- uwolnienie $rodkéw z kapitatu obrotowego ? w 4Q’21 jeszcze nie. Jak sige odblokuje dostepno$¢ komponentéw to perspektywa 2H’22;

- wyzsze marze w segmencie energii (erozja postepuje szybciej niz mogto sie wydawacd) ? Zarzad negocjuje kontrakty, szansa to wzrost przetargéw
na liczniki smart;

- przejecie spotki TWERD produkujgcej inwertery (list intencyjny) ? Jak atrakcyjny rynek ? znana spétka, rynek na poczatku wzrostu (magazyny
energii), spétka ma rozwiniety produkt tadowarki samochodowej, spétka ma minimalny eksport (dostarczy m.in. na rynek rosyjski). Spétka chce
zakoriczy¢ proces w potowie stycznia 2022. Rynek prosumencki bedzie zmierzat w kierunku magazynéw energii a to wymaga innych inwerteréw
niz obecnie do PV;

- harmonogram prac w Powogaz ? Relokacja w 1H’22 ? Op&znienia moga by¢ niewielkie (1-2 miesigce);

- ryzyko kar w kontraktach publicznych ? zawsze istnieje, najmniej w Wodzie;

- zastéj w segmencie energii ? na wszystkich liniach spétka ma wzrosty, ale nie ma sprzedazy do Rynku Mocy. Perspektywa jest bardzo dobra
(rollouty) i 2022 rok pokaze potencjat, liczniki smart jest chec¢ odbiorcéw na 0,5-1 min szt w 2022 roku, schytek licznikéw komunalnych;

- czy spotka jest w stanie poprawi¢ wyniki w 2022 roku ? Pytanie o dostepno$¢ komponentéw, ale Woda jest w stanie, Gaz stabilnie, Energia
przekiadanie wzrostéw cen materiatéw (syt. powinna sig¢ poprawiac). Spélka widzi pole do poprawy efektywnosci w swoich fabrykach;

- wptyw kolejnej fali COVID-19 ? Przestoje takie jakie byty w 2020-2021 juz raczej nie grozg;

- CAPEX 2021-2022 ? w 2021 max 95 min PN (z fabryka Powogaz bez transakcji M&A). W 2022 roku bedzie to mniejsza kwota;
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Podsumowanie konferencji po wynikach 3Q'21 (19.11.2021) — 17 uczestnikow

- rekordowy portfel zaméwieri w GK Elektrotim 373 min PLN (w ETSA jeszcze bez rekordu);

- bez zdarzenia jednorazowego wyniki poréwnywalne r/r po 1-3Q’21;

- ZEUS -1,9 min PLN EBIT (20 min PLN sprzedazy) , Procom -0,2 min PLN EBIT po 1-3Q’217;

- Procom dodatni wynik netto na koniec 20221 (-1,3 min PLN po 1-3Q’21) w 2021 roku, strata w Zeus (-2,7 min PLN po 1-
3Q’21), ale powinna by¢ istotnie mniejsza r/r

- solidny portfel Procom 70 min PLN na koniec 3Q’21, Zeus portfel 29 min PLN; Ostoya 2,9 min PLN;

- poprawa gotowki q/q do ok. 14,8 min PLN, na koniec 2021 roku bedzie wyzszy poziom;

- bardzo dobre wyniki jednostkowe, wzrostowe na kazdym poziomie w 1-3Q’21;

- W OZE bardzo niska warto$¢ dodana, duzo kupuje sie z zewnatrz. W tradycyjnym wytwarzaniu byta wieksza warto$¢ dodana;
- spotka skutecznie radzi sobie z odejsciami (10 kluczowych pracownikéw), gorsza presja na stanowiskach robotniczych;
Q&A:

- niska sprzedaz w 3Q’21 57 min GK i 42 min ETSA (z reguty 3Q byt lepszy q/q)? cos$ sie przesunefo ? Okres 2Q’21 byt
wyjgtkowo dobry. Na 2 budowach spétka czeka na odbiory, poziom produkcji niesprzedanej ok. 33 min PLN (na poczatku roku
10 min PLN mniej). Model ze 1Q najgorszy i ,ostry finisz” na koncu to niekoniecznie w 2021 roku. 4Q’21 bedzie dobry, ale
Wyniku nie podwoi”. To bedzie dobry kwartat. Ok. 280 min PLN sprzedazy realne na koniec roku.

- na ostatnich konferencjach prezes podtrzymywat wykonanie 2021 roku na poziomie skorygowanego 2020 czyli >10 min PLN
zysku netto ? To oznacza ok. 7 min PLN zysku netto w 4Q’21 ? Spétka nie zrobi takiego wyniku na poziomie
skonsolidowanym. Muszg pomdc spétki zalezne. Na jednostkowym spotka przekroczy ubiegforoczny rok. Spotki zalezne
za mocno obcigzajg wyniki 1-3Q’21. O wyniki jednostki dominujgcej ,bac sie nie musimy”;

- jednostkowy wynik poréwnywalny r/r. Gt. wzrost cen materiatow juz przetozyt sie na te budzety. Zarzad ,dmucha na zimne”;
- spotka pozyskata 117 min PLN nowych zamoéwieri w tym 40 min PLN w spétkach zaleznych. Co to jest ? | jak prezes ocenia
rentownosc tego portfela vs 2020-2021 ? Procom istotnie podniést portfel jednym duzym zleceniem na EC (kilkanaScie
min PLN- system SKAD), w ETSA nie ma duzych, spektakularnych zlecen, ,normalnie zbudowany portfel”, udziat obronnosci i
trakcji, troche przemystu (petrochemia);

- rentowno$¢ procentowa backlogu nizsza, rotacja kilka miesiecy do max 1 rok, wiec nie ma duzego wpfywu surowcow.
Rentownos$¢ portfela nizsza o 0,5 p.p.-1,5 p.p. r/r;

- osfabienie ztotéwki nie ma wptywu na wyniki;

- powrdt do wypftaty dywidendy ? jezeli wyniki na koniec 2021 bedg dobre i otoczenie bedzie sprzyjato to spbtka nastawia sie
na wypfate dywidendy. Dywidenda z zysku jednostkowego;

- jak konkurencja na nowych zleceniach ? Spoétki klasycznie budowlane bardziej dotkngt wzrost cen materiatow, a w
Elektrotimie wiekszo$¢ wzrostu surowcow widoczne juz w wynikach;

- 2022 rok zapowiada sie podobnie r/r (wyzsza sprzedaz, mniejsza rentownosc);

- naleznosci przeterminowane 11 min PLN ? Czy mogg by¢ zdarzenia jednorazowe jakie$ ? Odwrécenie odpiséw niewielkie,
sg jeszcze 2 tematy, ale zarzad nie wie czy zdgzy do zamkniecia sprawozdania (fgcznie 1,3-1,4 min PLN- aneksy i dokoriczenie
pracy). Odpisy po 90 dniach sg zrobione automatycznie w 100%. Sg sprawy sgdowe, a wczesniej klient potrgcit kary umowne
i spotka nie ujmuje tego 2-krotnie w wynikach (zrobili rezerwe na kary umowne);

- praca na wschodniej granicy, czy to realny temat ? Zespét intensywnie pracuje, spétka konczy system zabezpieczen
granicy ukrainskiej obecnie i ma dobre doswiadczenie. ,,Moga by¢ tego dalsze, pozytywne konsekwencje”

- ujemny OCF po 1-3Q’21 ? poprawi sie na koniec 2021 roku, ale czy bedzie dodatni to zalezy od poziomu zobowigzan.
Spotka stara sie zabezpieczy¢ ceny surowcow (powoduje to wzrost produkcji niesprzedanej);

- za duzy backlog i problemy z pracownikami ? Juz dzi$ spétka ma kontrakty gdzie musi korzystac z podwykonawcow, ktory
tez nie jest fatwo dostepny. Spétka sobie radzi;

- limity gwarancyjne ? spétka wrécita do limitéw gwarancyjnych (wolnych 50-60 min PLN na gwarancje).

- jest rynek zeby budowac portfel na 300 min PLN jednostkowo, 400 min PLN w grupie;

- Zeus spotka podniosta kapitat o 1,2 min PLN, nie ma pomystéw na konsolidacje i kolejne zastrzyki pieniedzy, spétka ma wyroki
sgdowe | instancji. Spétka w 2 kwartaty moze szybko odbudowac portfel. Jest kilka tematéw po 50-60 min PLN;

- w wytwarzaniu konwencjonalnym nic nowego sie nie pojawia;

Wypowiedzi prasowe:

- Elektrotim spodziewa sig¢ dobrej sprzedazy 4Q’21, ale niekoniecznie najwyzszej w roku, zgodnie z dotychczasowym
schematem sezonowoS$ci- CEO. Caty 2021 r. powinien by¢ lepszy niz 2020 r., ale tylko na poziomie jednostkowym.

- Spotka ma 20 min PLN zamoéwien w obszarze komunikacji szynowej, ktory jest dla niej nowy, i wysyfa oferty
w kolejnych przetargach. "Tradycyjnie w portfelu jest obronno$c. Bardzo intensywnie pracujemy z duzymi klientami
przemystowymi - to jest chemia, petrochemia. Od czasu do czasu pojawia sie dystrybucja. Dosy¢ konsekwentnie pozyskujemy
zamowienia zwigzane z utrzymaniem ruchu” — CEO,;

- W 2022 r. Procom System powinien pokazac juz "solidny plus". "W przypadku spotki Zeus jest znak zapytania. Na pewno nie
dopuscimy, by Zeus w kolejnym roku byt tak samo gteboko ujemny. Na pewno bedzie na plus, tylko pytanie, czy bedzie to 'zero
plus' czy ten widoczny plus" — CEO.

Komentarz BDM: na konferencji CEO obnizat oczekiwania co do wynikéw za 4Q’21/2021 (efekt -4 min PLN strat spotek
zaleznych) i podwyzszat na 2022 rok (rekordowo wysoki backlog i nieco nizsza rentowno$c¢). Sytuacja w Procom ma sie
skokowo poprawi¢ po odbudowaniu portfela zlecen. Gorzej jest w Zeus, cho¢ spétka startuje w kilku duzych przetargach w
obronno$ci. W naszych prognozach z ostatniego RA Elektrotim Kupuj 10,2 PLN zakfadali$my 9 min PLN i 6 min PLN zysku
netto odpowiednio w 2021 i 2022 roku przy sprzedazy 280-270 min PLN. Po 1-3Q’21 spétka ma 3,5 min PLN zysku netto. Tym
samym wykonanie 5-6 min PLN w 4Q’21 moze by¢ ambitne, cho¢ wcigz realne (wystarczy 4 min PLN ETSA i odrobienie straty
w Procom przy lekkim zysku Zeus). Z drugiej strony rekordowy backlog powinien prowadzi¢ do podniesienia naszych niskich
prognoz na 2022 rok. (Krystian Brymora)
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Izostal, W piatek przed sesjg spotka opublikowata wyniki finansowe za 3Q'21
Stalprofil
Wybrane dane finansowe [min PLN]
3Q'18 4Q'18 1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 1Q'20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q'21 3Q21 zmiana r/r
Przychody 239,9 229,8 2187 171,2 1659 214,55 2057 2125 2257 2161 2557 1585 1593 -29%
infrastruktura  214,3 193,2 1979 150,9 140,3 1787 1565 170,6 193,0 187,7 209,2 99,0 97,0 -50%
stalowy 25,6 36,6 20,8 20,3 25,6 35,9 49,2 42,0 32,7 28,4 46,5 59,5 62,2 91%
Zysk brutto 23,2 5,1 12,8 126 13,2 156 192 198 182 17,7 199 157 11,8 -35%
infrastruktura 21,6 3,8 11,6 11,4 11,3 14,3 16,6 17,2 16,2 15,8 17,6 13,3 9,4 -42%
stalowy 1,5 1,4 1,2 3,2 2,0 0,7 2,7 2,6 2,0 1,9 2,3 2,3 2,5 22%
EBIT 6,2 1,6 51 4,6 4,9 1,4 8,8 4,7 4,6 3,3 7,8 3,4 4,8 3%
EBITDA 8,0 3,5 7,0 6,5 6,9 3,4 10,8 9,1 6,8 3,4 10,0 5,6 71 4%
Wynik netto 5,5 3,3 4,2 3,3 2,6 3,0 3,9 4,6 3,3 3,4 5,4 5,6 43 33%
Backlog 470,0 400,0 400,0 450,0 440,0 300,0 3000 780,0 690,0 57%
Marza brutto 9,7% 22% 59% 7,4% 80% 73% 94% 93% 81% 82% 78% 9,9% 7,4%
infrastruktura = 10,1%  1,9% 5,8% 7,6% 8,0% 8,0% 10,6% 10,1% 8,4% 8,4% 8,4% 13,5% 9,7%
stalowy 6,0% 3,9% 59% [ 158% 7,8% | -1,9% 5,5% 6,1% 6,2% 6,7% 4,9% 3,9% 4,0%
Marza EBITDA 2,6% 0,7% 2,3% 2,7% 3,0% 0,7% 4,3% 2,2% 2,0% 1,5% 3,0% 2,1% 3,0%
Dtug netto 39,2 1454 680 67,0 1150 1332 1363 945 852 1290 956 379 60,22 -29%
/EBITDA 13 5,8 2,7 2,7 4,8 5,6 4,9 3,1 2,8 4,3 33 15 23
P/E12m 59 56
EV/EBITDA 12m 5,6 6,3
Zrédto: BDM, spétka
Rawlplug W pigtek przed sesjg spdtka opublikowata wyniki finansowe za 3Q’21
Komentarz BDM: Spétka w 3Q’21 pozytywnie zaskoczyta poprawiajgc wyniki z rekordowego 2Q’21. EBITDA
skorygowana wzrosta o 88% r/r, a spétka poprawia rowniez OCF mimo wyraznego wzrostu przychodéw. Wzrostowa
dynamika przychoddéw powinna sie utrzymac takze w 4Q’21. Marza bedzie z kazdym kolejnym kwartatem pod presjg.
W komentarzu zarzadu spétka zwraca uwage, ze ,(...) Na rynku krajowym popyt w branzy budowlano-montazowej
w 3Q’21 utrzymywat sie na wysokim poziomie (przychody +16,1% r/r). Zakfadane jest utrzymanie trendu
wzrostowego w kolejnym, 4Q’°21”. W przemysle przychody ze sprzedazy w 3Q’21 byty wyzsze 0 54% r/r. ,(...) Zaktad
w tancucie w dalszym ciggu zamierza realizowac¢ dotychczasowg strategie rozwoju opartg na zwigkszaniu udziatu
produkowanych wyrobéw specjalnych przeznaczonych dla motoryzacji i energetyki kosztem wyroboéw standardowych.
Strategia ta pozwala fancuckiej fabryce inwestowa¢ w nowoczesny park maszynowy umozliwiajgcy poszerzenie
zaréwno asortymentu jak i wolumenu produkcji, a tym samym zwigkszanie udziatu w europejskim rynku wyrobow
Srubowych” (Krystian Brymora).
Wybrane dane finansowe [min PLN]
1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 1Q'20 2Q'20 3Q'20 4Q'20 1Q'21 2Q'21 3Q'21 zmiana r/r
Przychody 208,5 216,3 207,7 181,2 201,7 181,7 209,5 194,7 225,2 261,9 272,3 30%
zmiana r/r 17,0% 4,7% 0,8% -1,8% -3,2% | -16,0% 0,8% 7,5% 11,7% | 441%  30,0%
budowlanka/przemyst 131,0 134,5 121,2 110,3 129,2 107,5 122,5 119,4 135,6 147,1 178,3 46%
narzedzia 75,3 80,1 84,8 69,5 71,0 72,8 85,4 73,6 87,0 1116 90,6 6%
Zysk brutto 68,9 72,1 71,4 62,2 67,4 64,7 76,2 76,5 89,2 107,8 112,1 47%
mara 331%  333% 344% 343% | 334%  356%  364% 393% 396%  41,2%  41,2%
zmiana p.p. 0,1% -2,1% 0,0% 1,0% 0,4% 2,3% 2,0% 5,0% 6,2% 5,5% 4,8%
EBITDA 24,0 24,9 25,1 14,2 24,4 28,8 371 24,5 45,2 54,9 58,3 57%
EBITDA adj. 25,8 25,7 24,4 15,1 24,1 28,8 31,6 29,0 43,6 55,2 59,6 88%
Zysk netto 10,1 10,4 9,1 0,9 8,0 13,9 19,1 9,1 25,0 37,1 30,0 57%
CFO -6,3 18,7 22,3 43,7 -0,0 55,1 21,2 30,0 -10,5 7,9 40,0 89%
CAPEX 132 -153 95 121 69 5,4 129 138 76 161 -10,0
FCF -19,5 3,3 12,8 31,6 -6,9 49,7 8,3 16,3 -18,1 -8,2 30,0
12M/kapitalizacia 32%  -27% -05% 47%  68% | 144%  13,7% 111%  93%  -03%  33%
Dlug netto 2937 2937 2907 2793 2973 2629 2753 2604 2595 3001 3013 9%
JEBITDA 3,16 3,32 3,37 3,16 3,36 2,84 2,64 2,27 1,91 1,86 1,65
P/E12m 67 6,0
EV/EBITDA 12M 5,6 5,0
Zrédto: BDM, spétka
CDRL Spotka w 3Q'21 miata 130,2 min PLN przychodéw, 16 min PLN EBIT oraz 13 min PLN zysku netto wobec straty

4,4 min PLN rok wczesniej.

Izolacja-Jarocin  Spétka w 3Q’21 miata 23,5 min PLN przychodéw, 2,3 min PLN EBIT oraz 1,9 min PLN zysku netto.
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Spotka w 3Q’21 miata 128,8 min PLN przychoddw, 3,1 min PLN EBIT oraz 2,0 min PLN zysku netto wobec 1,5 min
PLN straty netto rok wczesniej.

Spétka w 3Q’21 miata 26,7 min PLN przychodéw, 2,8 min PLN EBIT oraz 1,7 min PLN zysku netto.

Spétka w 3Q’21 miata 69 min PLN przychodéw, 1,9 min PLN EBIT oraz 1,0 min PLN zysku netto.

Spotka w 3Q’21 miata 30,1 min PLN przychoddéw, -0,02 min PLN EBIT oraz 0,7 min PLN straty netto.

Spétka w 3Q’21 miata 156,1 min PLN przychodéw, 17,1 min PLN EBIT oraz 13,7 min PLN zysku netto (+27% r/r).
Spoétka w 1Q-3Q’21 miata 81,5 min PLN przychodéw, 3,9 min PLN EBIT oraz 3,6 min PLN zysku netto.

Spotka w 1Q-3Q’21 wypracowata 53,1 min PLN przychodéw, 10,6 min PLN EBIT oraz 1,95 min PLN zysku netto.
Spétka w 1Q-3Q’21 miata 0,3 min PLN przychoddw, -0,95 min PLN EBIT oraz 2,8 min PLN straty netto.

Spétka w 1Q’21/22 miata 22 tys. EUR przychodoéw, 20 tys. EUR EBIT oraz 20 tys. EUR zysku netto.

Bank ma decyzje BFG w sprawie wymogéw MREL. Na poziomie skonsolidowanym jest zobowigzany spetni¢ minimalny
wymog MRELtrea w wysokosci 21,41% oraz MRELtem w wysokosci 5,91% do 31.12.2023.

W wyniku wezwania na akcje spétki zawarto transakcje na 11.768.260 akcji spotki. Cyfrowy Polsat, Reddev Investments
oraz Zygmunt Solorz ogfosili wezwanie do sprzedazy 263.807.651 akcji Cyfrowego Polsatu, stanowigcych 41,24%
kapitatu zaktadowego i 34% gtoséw na WZ, po cenie 35 PLN za sztuke.

Spétka i Trina Solar Schweiz osiggnety porozumienie w kwestii dostaw niezrealizowanej czesci dostaw paneli
fotowoltaicznych w ramach umowy zawartej w marcu’21. Strony zawarly nowg umowe ramowa na brakujgce oraz
dodatkowe dostawy paneli fotowoltaicznych z terminem realizacji w 4Q’'21 i 1H22, ktérej tgczna wartosé wynosi
ok. 20,7 min EUR, czyli ok. 97 min PLN.

Spoétka wykupi 20.12.2021 obligacje o wartosci 500 min USD. Obligacje, oprocentowane w skali roku na 8,75%,
wygasajg w 2022 roku.

Spéitka ztozyta do Urzedu Rejestracji Produktéw Leczniczych Wyrobéw Medycznych i Produktéw Biobojczych wniosek
o udzielenie zgody na rozpoczecie badania klinicznego Il fazy nad lekiem opartym o inhibitor JAK/ROCK w leczeniu
reumatoidalnego zapalenia stawow (RZS).

Gra ,Motor Mechanic Simulator” (premiera - 17.11.2021) w 72h po premierze sprzedata si¢ na Steamie w naktadzie
8,5 tys. kopii (brutto).

taczny koszt wytworzenia, lokalizacji oraz marketingu MMS21 na PC, nie przekroczyt 1,2 min PLN. Przychody ze
sprzedazy gry, na czas publikacji raportu, stanowig okoto 17% kosztéw gry. Raporty sprzedazowe Spotki sg
przedstawiane w ilo$ciach brutto. Zgodnie z politykg platformy STEAM kupujacy moga odstapi¢ od zakupu i majg na to
czas do 14 dni. Wishlista outstanding = 135 tys., liczba zakupéw z wishlist = 5,3 tys., ilo$¢ refundacji = 671 sztuk.
Planowane jest stworzenie portéw gry na konsole _Xbox, PlayStation_ oraz urzadzenia VR.

Komentarz BDM: Peak graczy oraz liczba ocen wskazywata na to, iz po 72h sprzeda sie w okolicach 8-11 tys. kopii
wynik na poziomie 8,5 tys. sztuk co nie jest zaskoczeniem. Konwersja wishlisty wyniosta 3,9% (vs 4,8% - ,Prison
Simulator”, 4,7% - ,Bum Simulatror’). Przy takiej sprzedazy, osiggniecie zwrotu kosztéw na poziomie 17% jest
negatywnym zaskoczeniem — wynika to jednak z duzej przeceny bundla (ok. 50%) MMS21 z CMS21.

Sad Rejonowy w Olsztynie wydat postanowienie o wykresleniu spotki Expo Mazury S.A. w likwidacji z rejestru
przedsiebiorcéw. Zakonczenie likwidacji spotki jest kolejnym etapem procesu reorganizacji GK Mirbud.

Spétka zalezna — Unihouse — zawarta umowe na realizacje w technologii modutowej budynku wielorodzinnego
w Szwegcji, w ktorym znajda sie 44 lokale mieszkalne. Wynagrodzenie dla spotki wynosi ok 18,8 min PLN netto.

Zarzad spotki zdecydowat o potaczeniu transakcji przejecia spotek CountMe i eGroclin przy wykorzystaniu jednej nowej
emisji akcji. Szacunkowa wartos¢ rekomendowanego podwyzszenia kapitatu zaktadowego to 107,1 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

autoréw. O ie i zawarte w nim

nie sq podstawa zadnej rekomendacji kupna bad? sprzedazy w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny by tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie catosci lub czesci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.



o™ Gz

041993

Gaming -

podsumowanie

tygodnia

Bumech

Mediacap

Wittchen

mPay (NC)

Genomtec (NC)

Ekobox (NC)

Madkom (NC)

Motoryzacja

Nieruchomosci

BIULETYN PORANNY

poniedziatek, 22 listopada 2021, 07:25 CEST

Gaming — podsumowanie wiadomosci tygodnia

Gaming 15/10.2021-22/11.2021

Link
Kraj
11 bit studios — wyniki za 3Q"21. https://biznes.pap.pl/espi/pl/reports/view/2,485900
Creepy Jar — szacunkowe wyniki 3Q’21. https://biznes.pap.pl/espi/pl/reports/view/2,485645
Cl Games — aktualizacja szacunkowych wynikéw za 3Q"21. https://biznes.pap.pl/espi/pl/reports/view/2,485843
T-Bull — raport miesigczny za pazdziernik’21. https://biznes.pap.pl/espi/pl/reports/view/2,485521
PCF - Outriders New Horizon nadcigga. Polacy szykujg oczekiwane dodatki. https://tinyurl.com/6zhxys9n
CD Projekt - The Witcher: Monster Slayer wciaz rozwijane. https://tinyurl.com/rwm3h8
Techland - Dying Light 2 zadebiutuje w terminie. ,Nie ma szans”, by gra zostata opdzniona. https://tinyurl.com/kvhj242h
Zagranica
Szef marki Xbox reaguje na sytuacje w Activision-Blizzard. Phil Spencer ocenia relacje z firma. https://tinyurl.com/yv566268
Szef PlayStation krytykuje Activision-Blizzard. https://tinyurl.com/39mxwht5
Strajk w Activision-Blizzard. https://tinyurl.com/6zcd28cr
Embracer Group przejmie kolejne 37 studiéw w 12 miesiecy. https://tinyurl.com/a9p94fw
Battlefield 2042 nadal totalnie krytykowany przez graczy. https://tinyurl.com/2c46jwra
Forza Horizon 5 to najwiekszy sukces catego Xboksa. https://tinyurl.com/4vm5ve3n
WWE 2K22 wyglada dobrze na gameplayowym zwiastunie. https://tinyurl.com/xmvuyynd
Nominacje The Game Awards. Szykuje sie ekscytujaca walka o GOTY. https://tinyurl.com/24x89vuc
The Elder Scrolls 6 trafi wytgcznie na Xboksy Series X|S i PC, ale Microsoft nie chce ,kara¢” PS. https://tinyurl.com/tkeax3fr
FIFA i Electronic Arts wcigz w martwym punkcie. https://tinyurl.com/4jm5ycbs
Elden Ring rodzi spore nadzieje twércéw. Bandai Namco zdradza oczekiwang sprzedaz. https://tinyurl.com/yhux6738

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., PAP, PPE.pl, Planetagracza.pl, stooq.pl, yahoo.com

Termin na zawarcie przez Bumech umowy przyrzeczonej zakupu czarnogérskiej spotki Uniprom zostat przedtuzony do
20.12.2021 wobec 20.11.2021.

W | fazie wezwania na Mediacap, ogtoszonego przez porozumienie akcjonariuszy, zapisami objeto 2.257.663 akgji,
uprawniajgcych do 12% gtoséw na walnym spétki.

Wittchen chce da¢ sie pozna¢ za granica. Skérzana marka wyciggneta wnioski z pandemii. Wzmacnia mniejsze
kategorie produktowe, otwiera sie na nowe rynki i buduje kolejny magazyn. — Puls Biznesu

Spétka ztozyta do KNF wniosek o uchylenie decyzji i ponowne rozpatrzenie sprawy nabycia akcji DM Banku BPS.

Urzad Patentowy RP przyznat spétce ochrone patentowg na zestaw starteréw do wykrywania wirusa brodawczaka
ludzkiego typ 16, sposéb wykrywania infekcji HPV16 oraz zastosowanie starteréw do wykrywania infekcji HPV.

Spétka otrzymata dwie umowy na wykonanie przytgczy. tgczna kwota brutto, jakg zamawiajacy zamierzajg
przeznaczy¢ na realizacje zamowien to 3,1 min PLN.

Spoétka zawarta umowe na wdrozenie e-ustug w urzedzie Starostwa Powiatowego w Ostrédzie. tgaczna wartosé
zawartych, w ramach projektu "E-powiat-cyfryzacja urzedu Starostwa Powiatowego w Ostrédzie", uméw wynosi
0,5 min PLN brutto.

- Polski tad podbije ceny aut. Samochodem kupionym na firme trzeba bedzie jezdzi¢ o pieé i pot roku diuzej niz obecnie,
aby moc go sprzedaé bez podatku. Efektem nowych przepiséw bedzie ograniczenie doptywu uzywanych aut na rynek
wtorny oraz wzrost ich cen. — Rzeczpospolita

- Szykujmy sie na nowa fale starych aut. Zachdd bedzie sig przesiadat na elektryki, a wycofywane samochody pojadg
na Wschod. — Dziennik Gazeta Prawna

Ponad 2 mld EUR moze wynie$¢ wartos¢ inwestycji w obiekty logistyczno-przemystowe w tym roku. Magazyny, cho¢
coraz drozsze, sg dzi$ bardziej rozchwytywane niz biurowce. — Parkiet

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP
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WYDZIAt ANALIZ i INFORMACII:

Krystian Brymora

Dyrektor Wydziatu

tel. (+48) 501 238 443

e-mail: krystian.brymora@bdm.pl

strategia, chemia, przemyst, energetyka

Adrian Gérniak

Analityk rynku akcji

tel. (+48) 668 516 977

e-mail: adrian.gérniak@bdm.pl
deweloperzy, handel, media

Krzysztof Tkocz

Analityk rynku akcji

tel. (+48) 516 086 705

e-mail: krzysztof.tkocz@bdm.pl
gry komputerowe

Anna Madziar
Mtodszy analityk rynku akcji
tel. (032) 208 14 35
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WYDZIAt OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Tomasz llczyszyn
tel. (022) 62-20-854
e-mail: tomasz.ilczyszyn@bdm.pl

Maciej Fink-Finowicki
tel. (022) 62-20-855
e-mail: maciej.fink-finowicki@bdm.pl

Piotr Komorowski
tel. (022) 62-20-851
e-mail: piotr.komorowski@bdm.pl
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Nota prawna:

Opracowanie nie jest podstawg zadnej rekomendacji kupna badz sprzedazy w rozumieniu obowigzujacego prawa i nie powinien by¢ tak interpretowany. BDM nie ponosi odpowiedzialnosci
za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego raportu ani za szkody poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych. Materiat ma charakter czysto informacyjny, a podmioty
opisywane w opracowaniu s dobrane subiektywnie przez autora.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM 22.11.2021 roku, 07:25 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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