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KOMENTARZ PORANNY Wartosé Zmiana
Niezdecydowanie wsréd inwestoréw w Europie i USA 1D YTD
Wtorkowe notowania przyniosty delikatne odbicie WIG20 (+0,6%), przy obrotach na
poziomie 1,2 mid PLN. Tego dnia najsilniejszym przedstawicielem polskich blue WIG20 22612 0,6% 14,0%
chipéw byt CD Projekt, ktéry urdst o 3,4% i przekroczyt bariere 200 PLN. Réwniez LPP  WIG30 27763 0,5% 20,0%
zakonczyto dzien solidng zwyzka, zyskujac 2,8%. Z drugiej strony indeksowi cigzyly mwIG40 5428,6 -0,1% 36,5%
takie podmioty jak: CCC (-2,9%) czy Tauron (-2,6%). W$rod przedstawicieli Srednich  swIG80 20 406,4 -0,3% 26,8%
spotek najsilniejszymi walorami byty akcje Ten Square Games, ktére zyskaty 10,1% WwiG 695738 0,3% 22,0%
po wynikach za 3Q'21 i konferencji z zarzgdem. Tego dnia mWIG40 i sWIG80 NC Iindex 408,5 -0,3% -17,5%
zakonczyly notowania pod kreska, tracgc odpowiednio: 0,1%/0,3%. Na szerokim wiG Banki 8651,1 0,5% 81,5%
rynku negatywnie wyréznit sig wczorajszy debiutant — Poltreg, ktérego akcje runety w  wiG Bud 3757,9 -0,9% 2,6%
dot o 17,4%. W Europie panowaty mieszane nastroje, DAX zakonczyt dzien znizka wiG chemia 10 067,4 3,2% 30,8%
1,1%, CAC40 stracit 0,9%, a FTSE100 zyskat 0,2%. We wtorek lira turecka ostabiata g pew 27715 0,1% 16.2%
sig do USOD o kilkanascie procent (jest najstabsza w historii), w tym roku stracita Juz G Energia 26347 -0,4% 29,1%
blisko 45%. Réwniez na Wall Street panowato plezdecydowanle wsrqd |nw§stqrov_v, WIG Games 230013 3.6% -20,0%
Dow Jones poszedt w gore 0,6%, S&P500 urést o 0,2%, negatywnie wyroznit sie - 49298 15% 27 6%
Nasdag, ktory stracit 0,5%. W dniu wczorajszym Biden poinformowat o uruchomieniu . ' ' '

h N, h WIG Media 8825,1 -2,2% 46,0%
rezerw strategicznych ropy (50 min barytek), by obnizy¢ ceny surowca. Pomimo tego )

. e : i A ) "~ WIG Paliwa 6651,1 0,5% 34,2%
ruchu ceny ropy poszty w goére...Dzisiaj przed nami o 20:00 protokét z posiedzenia e St ) )
FOMC. W Azji Shanghai Composite Index finiszuje 0,3% na plusie. Od samego rana poz 43945 —0,5047 20'70/“
kontrakty terminowe na DAX i na amerykanskie indeksy $wiecg si¢ na czerwono. W!G Surowce i B Ak

WIG Telco 1232,1 0,0% 26,1%
Krzysztof Tkocz DAX 15937,0 -1,1% 16,2%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK AL=E10 YLy 0.2% 12.5%
* PGE: finalne wyniki za 3Q’21 zgodne z szacunkami — neutralne. Wcigz dobre SN TES 'O'gf 26,90A;
otoczenie w wytwarzaniu konwencjonalnym. Konferencja dzi$ o 10:00 [komentarz BOX SR D90 22,3%)
BDM]; S&P500 4690,7 0,2% 24,9%
= PKP Cargo: finalne wyniki za 3Q’21 zgodne ze wstepnymi (zawyzone +13,2 min DJIA 358138 0,5% 17,0%
PN przez sprzedaz aktywéw). Duzy CAPEX i kontynuacja ujemnego FCF. Z uwagi Nasdag Comp 157751 -0.5% 22,4%
na zmiany w zarzadzie spétka nie planuje tradycyjnej konferencji [tabela BDM]; Bovespa 1036538 1.5% -12,9%
= Forte: finalne wyniki za 3Q’21 zgodne ze wstepnymi- neutralne [zalegly komentarz ~ Nikkei225 297741 0,1% 8,5%
BDM]J; Shanghai Comp. 3589,1 0,2% 3,3%
= Polenergia: finalne wyniki za 3Q"21 zgodne ze wstepnymi z 05.11.21. Konferencja S&P/ASX 200 7 410,6 0,8% 12,5%
dzi$ o 10:00 [tabela BDM]; EUR/PLN 4,70 -0,1% 3,1%
= Asseco Poland: zysk netto Asseco Poland w 3Q’21 wynidst 120,4 min PLN, usp/PLN 4,18 -0,2% 12,0%
zgodnie z szacunkami; CHF/PLN 4,48 -0,2% 6.1%
. Bowi[ng §pc’>lka wypracowata 35,6 min PLN zysku netto wobec 2,4 min PLN rok gyrusp 1,12 0,1% 7.9%
wezesniey; USDAPY 115,14 0,2% 11,5%
= Kruk: prezes spotki sprzedat akcje za blisko 6 min PLN; ’ ’
= Ten Square Games: podsumowanie konferencji wynikowej za 3Q'21; FW20
. AB:I podgumowanie klt()nf?rencji po wyniklfchh1§lC'122142(22;3 11.2021) Wartosé i
= Atal: podsumowanie konferencji po wynikacl ' A1, ; ! B )
= PCC Exol: podsumowanie czatu inwestorskiego na Strefie Inwestoréw po 3Q’'21 Kurs Otwamfa ) 2238 18 Ny
) Kurs zamknigcia 2262 9 0,40%
(23.11.2021) — lekko pozytywne [komentarz BDM]; )

B N . . , ) Kurs min. 2226 -15 -0,67%
= Shoper: podsumowanie konferencji po wynikach 1Q'21/22; iy
= Dekpol: spotka podnosi cel sprzedazowy na 21, chce sprzedaé 480 lokali; Kurs max. 2210 4 0.18%

Wolumen obrotu 24 956 2544 11,35%

= PA Nova: spoétka sprzeda nieruchomos$é w Wilkowicach za ok. 7,95 min EUR; )
= Figene Capital (NC): spotka zalezna podpisata umowe o wartosci 7,9 min EUR. ~ Otwarte pozycje SO0 5305 R0I5200
= STS (IPO): KNF zatwierdzita prospekt. Cena maksymalna ustalona na 26

Indeksy GPW
PLN/akcje co daje wartos¢ oferty na poziomie 1,2 mid PLN i wartosé calej spotki > , )
4,07 mid PLN. Zapisy dla inwestoréw indywidualnych w dniach 25.11-01.12.2021. 'mdeks  Open oW g Gese D G
[tabela BDMJ; WIG20 22450 22237 22690 22612 06% 1181
WIG30 27559 27335 2784,0 2776,3 0,5% 1317
WYK RES DNIA MWIG40 54126 20291,4 204471 54286 -0,1% 210

Turecka lira bije rekordy stabosci. Od poczatku roku stracita do dolara 42% wartosci (tylko SWIG80 204212 53723 54423 204064 -03% 42
wczoraj az 13%). Zarzadzanemu przez Erdogana krajowi nie udaje si¢ od lat opanowa¢ WIG-PL 703478 703478 711245 710793 0,4% 1443

inflacji (obecnie blisko +20%). Nasza ztotéwka zajmuje w tym rankingu ,zaszczytne” 5- WIG 691249 686493 697242 695738 03% 1477
miejsce (-11% YTD do dolara). Najstabszg walutg (uwzgledniajgca wszystkie rynki) jest
kubanskie peso. WIG20
Close MC 1D YTD
Allegro 43,25 44 256 0,4% -48,9%
- Basket EINSrEHEIECCTE - # Sase [IEE Asseco Poland 92,00 7636 -1,8% 35,1%
EEEEeT e - . . ccc 101,50 5569  -2,9% 16,0%
Best Spot Returns (%) .
CD Projekt 201,00 20 248 3,4% -26,8%
Cyfrowy P. 35,26 22550 -0,3% 16,4%
Dino 332,20 32569 -0,9% 14,8%
JSw 41,30 4849 -2,1% 59,2%
KGHM 144,85 28 970 -0,9% -20,8%
Lotos 59,48 10 996 1,5% 43,5%
LPP 12870,00 23841 2,8% 55,3%
Mercator 114,10 1215 0,1% -73,0%
Orange 8,78 11522 0,6% 332%
Pekao 121,30 31838 1,3% 98,5%
PGE 9,01 16 854 0,7% 38,7%
PGNIG 6,04 34 889 0,3% 8,9%
PKN Orlen 79,30 33917 0,2% 37,4%
PKOBP 44,10 55125 1,1% 53,6%
PZU 36,01 31095 1,4% 11,3%
Santander Polska 348,90 35 654 0,3% 87,9%
2 P ur Tauron 2,90 5082 -2,6% 6,5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloombérg
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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mWIG40 Surowce
Close MC 1D Close  MC 1D YTD Cena 1D iw MTD YTD 1R
11 bit st. 505,50 1196 -32% 6,6% Handlowy 59,60 7787 -12% 69,6%  RopaBrent[USD/bbl] 82,4 3,4% 0,00 -23% 591% 722%
Alior 59,18 7726 0,6% 248,7% Huuuge 30,70 2586 1,0% -386% Gaz USA HH[USD/MMBTu] 4,9 31% -46% -9,0% 945% 78,0%
Amica 121,80 947  -1,0% INGBSK 264,00 34346 0,8% 54,4% GazEU TTF 1M [EUR/MWh] 91,3 70% -33% 415% 378,4% 569,7%
Amrest 2954 6486 1,2% Inter Cars 454,00 6432 39% 924% CO2[EUR/] 69,2 -1,1%  2,4%  17,8% 112,2% 153,8%
Asbis 23,10 1282 -2,3% 185,9% Kernel 56,10 4714 -04% 13,8%  Wegiel ARA [USD/t] 150,0 2,5% 59% -352% 116,6% 182,0%
Asseco 4450 2309 -0,7% Kety 596,00 5751 0,0% 213%  Miedz LME [USD/] 98050 -0,3% 2,4% 0,0% 26,5% 36,9%
Azoty 3580 3551 3,8% Kruk 330,00 6184 0,0% 132,4%  Aluminium LME [USD/t] 26685 -09% 34% -13% 352% 364%
Benefit 705,00 2068 -1,9% Livechat 128,80 3317 -0,9% 22,7%  Cynk LME [USD/t] 33750 -08% 42% -21% 237% 24,3%
Biomed-L. 7,03 459  -3,5% Mabion 7230 1168 -2,4% 248,4%  Otéw LME [USD/] 22695 -01% -20% -62% 149% 13,7%
Budimex 226,00 5770 -0,4% mBank 508,50 21549 -4,1% 183,8%  Stal HRC [USD/] 16570 -80% -80% -81% 649% 130,5%
Celon 32,15 1447 -2,7% Millennium 8,00 9705 0,1% 144,6% Ruda zelaza [USD/{] 94,8 1,3% 3,0% -218% -392% -23,3%
Ciech 40,70 2145 4,1% Neuca 801,00 3549 14% 230%  Wegiel koksujgcy [USD/t] 289,0 0,6% -12,3% -22,6% 1682% 186,1%
Comarch 231,00 1879 0,0% OncoArendi 38,40 536 -2,0% -24,1%  Zioto [USD/oz] 17938 -0,6% -3,1% 0,6% -55% -0,8%
Datawalk 232,00 1134 -3,1% Polenergia 80,00 3635 -0,2% 47,6%  Srebro[USD/oz] 236 -26% -51% -14% -108% 1.2%
Develia 2,76 1233 -2,7% PKP Cargo 15,54 696 0,9% 134%  Platyna [USD/oz] 981,5 -32% -79% -40% -85% 1,9%
Dom Dev. 115,00 2921 0,0% PlayWay 446,40 2946 2,7% -295%  Pallad [USD/oz] 18895 -31% -12,8% -46% -23,0% -19,7%
Enea 944 4165 -1,7% Selvita 80,00 1468 05% 62,3%  Bitcoin USD 566723 0,7% -63% -7,1% 954% 199,1%
Eurocash 11,30 1573 -22% TEN 379,80 2773 10,1% -31,1%  Pszenica [USd/bu] 859,5 1,6% 6,1% 112% 342% 40,6%
Famur 2,76 1586 3,8% 22,7% WP.PL 141,80 4147 -29% 525%  Kukurydza [USd/bu] 580,0 0,6% 1,6% 2,1% 19,8% 36,2%
GPW 42,94 1802 -1,3% -6,0% XTB 1533 1799 -0,3% -14,4%  Cukier ICE [USD/Ib] 20,1 1,8% 0,6% 4,4% 40,9% 46,0%
WIG20
W IG20 Index - Last Price 26115 ‘
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WIG20 Index (WIG20) 1599 Daily 24MAY2021-24NOVZ021 CopyrightZ 2021 Bloomberg Finance LP. 24-Nov-2021 06:25:58
Zrédto: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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SPK Index (567 SO0 INDEX) 91698 Daily 24HAY2021-24N0V2021 Copyrighte 2021 Bloomberg Finance LP. 24-Now-2021 06:26:24
Zrédto: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
Wydziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice, Tel.: 032 208 14 35, analizy@bdm.com.pl
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INFORMACJE ZE SPOLEK

PGE Spétka opublikowata finalne wyniki za 3Q’'21. Konferencja z zarzgdem dzi$ o 10:00 na https://infostrefa.tv/pge/
Prezentacja dostepna pod linkiem Prezentacja 3Q'21
Komentarz BDM: finalne wyniki zgodne z szacunkami z 05.11.2021. W P&L uwage zwraca niski koszt zakupionego CO2
(poréwnanie zaburza rolowanie kontraktéw na EUA wygasajgcych w grudniu 21 na kontrakty wygasajgce w styczniu 22) i 720 mn
PLN przychodéw z Rynku Mocy vs 668 min PLN kwartat temu. Po stronie cash flow relatywnie wysoki OCF (4,5 mid PLN vs 2,9 mid
PN rok temu) i niski CAPEX (-35% r/r, w dystrybucji spadek o -23% r/r. W kontekScie otoczenia biznesowego na 4Q’21 i 2022
wskazujemy na wcigz bardzo dobry rynek dla wytwarzania konwencjonalnego (eksport netto i wysokie obcigzenie
jednostek, lepszy CDS na 2022, szczegdlnie na nowych blokach kamiennych), choc przy rekordowych cenach CO2 70 EUR/t
wytwarzanie na weglu brunatnym staje sie mniej konkurencyjne kosztem blokéw weglowych. (Krystian Brymora).
Wybrane dane finansowe [min PLN]
! l ) ) ! | nmQ21s  wQ221p . . nQ'21p .
1nQ'20 1nQ'20 1vQ'20 1Q'21 nQ'21 naQ'21 r/r 09.11.2021 BDM* réznica Konsens.* réznica
Przychody 10380 10320 12670 11900 10222 11050 10468 6%
EBITDA 1035 1546 1615 2206 3048 2110 36% 2110 1931 9% 1977 7%
E. Konwencjonalna 277 484 467 511 1538 754 56% 754 650 16%
Ciepfownictwo 151 115 339 510 205 152 32% 152 148 3%
E. Odnawialna 108 110 186 193 189 214 95% 214 193 11%
Dystrybucja 241 611 568 658 419 665 9% 665 629 6%
Obrét 31 299 126 352 354 316 6% 316 310 2%
Gospodarka Obiegu Zamknigtego** 9 15 17 17
pozostate/wytaczenia 289 -73 -71 -27 328 -8 -8
EBITDA powtarzalna 1347 1574 1493 2206 2084 1941 23% 1941 1931 1% 1977 2%
w tym EK 600 484 324 511 601 685  42% 657 650 5%
Zysk netto 925 273 525 808 1882 561  105% 561 927 -40% 691  [EEe%
Zys netto adj 37 201 432 844 1902 612 | 204% 927 -34%
CAPEX 1547 1264 1727 839 1408 822 | -35% 822 1772 54%
Dfug netto 9940 8507 8413 9069 5948 2578 |[=70% 2578 6678
/EBITDA 1,79 1,57 1,41 1,42 0,71 0,29 0,29 0,76
Produkcja e.e. [TWh] 13,22 1427 1529 17,09 1585 17,60 23% 17,60 17,29 2%
brunatny 7,47 7,73 7,34 8,60 9,01 9,74  26% 9,74 9,34 4%
w tym Turéw B7 0,45 0,38 0,38
kamienny 4,12 4,77 5,61 6,20 5,14 659  38% 6,59 6,41 3%
w tym Opole B5/B6 1,49 1,90 2,16 1,71 2,11 2,60  37% 2,60 2,70 -4%
gaz 0,97 1,23 1,43 1,45 1,01 0,63 | -49% 0,63 0,97 -35%
el. szczytowo-pompowe 0,15 0,13 0,26 0,20 0,16 0,14 8% 0,14 -
woda 0,12 0,08 0,08 0,14 0,14 009  13% 0,09 0,23
wiatr 0,28 0,27 0,44 0,39 0,32 0,27 0% 0,27 0,28 5%
biomasa 0,10 0,05 0,12 0,10 0,06 0,13 | 160% 0,13 0,07 94%
odpady komunalne 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0% 0,01 -
Sprzedatz ciepta [P)] 8,01 379 17,04 2296 9,16 4,05 7% 4,05 3,98 2%
Sprzedaz e.e. do koricowych 9,38 10,34 10,71 9,67 9,08 9,17 -11% 9,17 10,34 -11%
Dystrybucja e.e. 8,12 8,98 9,40 9,53 9,11 9,30 4% 9,30 9,44 -1%
Cena e.e. zrealizowana EK [PLN/MWh] 292 281 286 248 261 282 0% 282 280 1%
Cena CO2 PLN/t 99 107 106 112 127 127 18% 151 -16%
Emisja CO2/MWh 1,09 1,06 1,09 1,10 1,06 1,05  -1% 1,06 -1%
Marza CDS PLN/MWh* 184 167 171 126 126 148  -12% 120 23%
EV/EBITDA skoryg. 12m 3,9 3,1 2,5
P/E skoryg. 12m 11,1 5,0 4,4
Zrédio: BDM, spétka
Marza zmienna na wytwarzaniu konwencjonalnym 2019-2021 [PLN/MWh]
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e CDS brunatny (stary) e CCS (gaz, CCGT w kog.) e CDS kamienny CDS kammienny
(stary, 80% PSCMI) (nowy, 80% PSCMI)
Zrédto: BDM, Bloomberg
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 i autoréw. O ie i zawarte w nim
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Forte We wtorek przed sesjg spotka opublikowata finalne wyniki za 3Q'21.
Komentarz BDM: wyniki sq zgodne z szacunkami z 20.10.2021, ktére opisywali$my w materiale Forte (szacunki za 3Q’21)-
komentarz analityka. Z kolei perspektywy 4Q’21 opisywalismy w materiale Forte (po konferencji za 3Q’21)- komentarz
analityka. W SZ do raportu okresowego zarzgd (podobnie jak na konferencji) zwraca uwage na to, ze ,(...) 3Q’21 pod
wzgledem produkcji i wptywu zamoéwien byt poréwnywalny z okresami niskiego sezonu w latach 2019 i wezesniejszymi”. ,,Co
istotne, wptyw zaméwien pod koniec 3Q’21 oraz biezgcy, rowniez nie wskazuje aby w 4Q’21 nastapito istotne ozywienie w
zamowieniach naszych klientow. Aktualna sytuacja zwigzana z kolejng falg COVID-19 oraz pojawigjgce sie w
poszczegolnych krajach informacje o wzrastajgcej liczbie zachorowarn powoduja dodatkowg niepewnos$é co do poziomu
obrotow w 4Q’21 oraz 1Q’22, czyli okresu tradycyjnego wysokiego sezonu”.
Z nowych czynnikéw, ktére nie byty dyskutowane na wspomnianej wyzej konferencji dn. 22.10.21 zarzgd wskazuje na ,(...)
niepewnos¢ ciggtosci fancucha dostaw drewna z Bialorusi w zwigzku z kryzysowg sytuacjg na granicy polsko-
biatoruskiej oraz dostepno$c surowca drzewnego na rynku polskim”. Niewatpliwie najwazniejszych czynnikiem pozytywnie
wptywajgcym na marze 4Q’21 jest dalsze ostabienie EUR/PLN (4,70 vs 4,57 w 3Q’21).
Wybrane dane finansowe [min PLN]
, . . 3Q'21s 3Q'21P P \ o .
3Q'20 3Q'21 zmianar/r 20102021 BDM* réznica 1-3Q'20 1-3Q'21 zmianar/r
Przychody 347,0 3398 -2,1% 340,0 290,4  17,0%  777,8 948,4 22%
w tym plyta 17,2 504 193,8% 50,0 29,7 69,7% 42,0 115,0 174%
Wynik brutto na sprzedazy 140,8 130,6 -7,3% 113,1 15,5% 307,2 388,8 27%
EBITDA 64,3 55,0 -14,4% 55,0 44,9 22,6% 116,6 168,2 44%
EBITDA adj. 64,6 57,3 -11,2% 57,3 44,9 27,7% 113,6 174,7 54%
EBIT 50,3 41,4 -17,7% 41,0 31,3 32,2% 74,6 127,2 70%
Zysk brutto 42,4 34,5 -18,7% 27,8 24,2% 43,0 118,3 175%
Zysk netto 31,8 25,2 -20,8% 22,5 12,0% 24,9 87,7 253%
Marza zysku brutto ze sprzedazy  40,6% 38,4% 38,9% 39,5% 41,0%
Marza EBITDA adj. 18,6% 16,9% 16,9% 15,5% 14,6% 18,4%
Marza EBIT 14,5% 12,2% 12,1% 10,8% 9,6% 13,4%
Marza zysku netto 9,2% 7,4% 7,7% 3,2% 9,2%
Diug netto 462,8 4030  -12,9% 396,0 3750  7,5% 4628 4030 -13%
/EBITDA 2,8 1,6 -42,8% 1,6 1,6 3,1% 2,8 1,6 -43%
P/E 9,5
EV/EBITDA 5,9
Zrédto: BDM, spétka
Polenergia  Finalne wyniki za 3Q’'21 zgodne ze wstgpnymi z 05.11.21. Konferencja dzi$ o 10:00
Wybrane dane finansowe [min PLN]
1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 1Q20 2Q20 3Q'20 4Q'20 1Q'21 2Q'21 3Q'21 zmiana r/r 053;11‘221:21
Przychody 714,7 589,6 643,4 649,0 4590 363,0 5075 4819 6369 5753 7203
Przychody bez obrotu 179,7 1335 1643 1665 171,2 1668 150,8 1379 1412 1478 1704 13,0% 170,4
EBITDA 80,3 47,6 72,6 78,7 94,1 53,6 53,1 55,9 75,7 111,5 951 79,1% 95,1
EBITDA skoryg 803 476 726 787 941 53,6 531 559 757 1115 951 79,1% 95,1
en. wiatrowa 60,5 32,9 29,9 55,3 83,4 44,1 30,9 54,1 51,7 43,0 34,4 11,3% 34,6
gazi czyste paliwa 165 133 352 156 32 37 11,1 06 138 486 450 305,4% 44,9
obrot 3,1 2,9 3,3 5,6 5,8 4,8 9,8 1,7 9,0 20,0 14,3 45,7% 14,3
dystrybucja 37 34 55 24 47 32 39 22 42 38 48
fotowoltaika 0,3 1,1 0,9 -0,1 0,1 0,8 0,7
dziat. deweloperska -0,4 -0,1 -0,1 -0,4 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
nieprzypisane -3,0 -4,8 -1,2 0,2 -3,1 -3,3 -3,5 -2,7 -3,1 -4,7 -4,1 1,3
2ysk netto 370 86 289 345 499 146 161 300 342 2457 418
Zysk netto skoryg. 400 11,4 31,6 328 51,1 180 169 251 342 60,8 53,7 217,8% 53,8
Dtug netto 568,4 547,0 496,8 436,7 376,0 349,0 4943 6311 6504 5670 6330
/EBITDA 25 21 19 146 13 12 18 25 27 19 19
Dane operacyjne
Produkcja energii GWh 4532 3100 3330 4260 4470 3870 3660 3930 3150 160,0
CHP 207,0 1540 1860 2050 173,0 2250 242,0 1960 1310 3,0
wiatr 2462 1560 1470 2210 2740 1620 1240 1970 1840 157,0
Cena energii PLN/MWh
CHP 2500 2500 250,0 2490 2820 2520 2440 2770 306,1
wiatr 188,0 1850 180,0 202,0 2060 2250 240,0 211,0 2330 227,0
Cena zielonych certyfikatow PLN 820 990 1140 1200 1290 1450 133,0 1460 1430 147,0
Sredni staty koszt operacyjny FW PLN/MW/rok ~ 152,0 167,0 163,0 1670 1560 1660 1670 1820 167,0 184,0
EV/EBITDA 142 12,6
P/E 11,2 103
Zrodto: BDM, spétka
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Asseco Poland W 3Q’21 spétka wypracowata 3,5 mld PLN przychodow (+19,2% r/r), 373 min PLN EBIT (+24,7% r/r) oraz 264 min PLN
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Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim sa

zysku netto (+27,2% r/r).

Portfel zamoéwien grupy Asseco Poland na 2021 rok ma warto$é 10,85 mid PLN. Backlog jest o 17% wyzszy od wartosci
portfela zamowien na 2020 rok, ktéry grupa notowata w analogicznym okresie ubiegtego roku.

Spétka w 3Q'21 miata 1,1 mid PLN przychodéw, 165,5 min PLN EBITDA, -10,1 min PLN EBIT oraz 23,5 min PLN straty
netto.

Inwestorzy obawiajg sie o kondycje grupy PKP Cargo. Brak nowego zarzadu, rosngce koszty i niepokoje na granicy

z Biatorusig nie nastrajajg optymizmem. - W horyzoncie nadchodzacych kwartatéw grupa PKP Cargo oczekuje utrzymania
popytu na $wiadczone ustugi przewozowe — twierdzi Krzysztof Losz, rzecznik prasowy spotki. — Parkiet

Spétka w 3Q’21 miata 220,1 min PLN przychodow (+10,4% r/r), -15,5 min PLN EBIT oraz 13,7 min PLN straty netto wobec
23,6 min PLN straty rok wczesniej.

Elektrocieptowni Wroctawskich Kogeneracja zmaga sie z brakiem wegla na rynku. Jedna z trzech elektrocieptowni

nalezacych do Kogeneraciji, elektrocieptownia Czechnica, zgtosita do Urzedu Regulacji Energetyki problemy z zapasami
obowigzkowymi wegla. — Parkiet

Spétka w 3Q’21 miata 162,9 min PLN, 6,8 min PLN EBIT oraz 2,5 min PLN zysku netto (-57,4% r/r).

Spétka w 1Q-3Q’21 miata 0,1 min PLN przychodéw, -2,4 min PLN EBIT oraz 2,4 min PLN straty netto.

Spétka w 3Q’21 miata 25,7 min PLN przychodéw, 6,6 min PLN EBIT oraz 5,6 min PLN zysku netto.

W 3Q’21 spotka wypracowata 27,1 min PLN przychodéw, 1,8 min PLN EBIT oraz 1,3 min PLN zysku netto.

Spotka w 3Q'21 wypracowata -0,3 min PLN przychodéw, -0,9 min PLN EBIT oraz 1,3 min PLN straty netto.

Spétka w 3Q’21 miata 7,4 min PLN przychodéw, 0,2 min PLN EBIT oraz 0,7 min PLN zysku netto.

Zarzad przyjat program skupu do 2.068.062 akcji wtasnych. Spétka zamierza przeznaczy¢ na skup akcji maksymalnie
1 min PLN.

Spotka w 3Q'21 miata 669,1 min PLN przychoddéw, 66,9 min PLN EBIT wobec 4,9 min PLN rok wczesniej oraz
35,6 min PLN zysku netto (2,4 min PLN rok wczes$niej).

Spotka w 1Q-3Q’21 miata 36,6 min PLN przychoddéw, 3,1 min PLN EBIT oraz 2,2 min PLN zysku netto (-27,5% r/r).

Piotr Krupa, prezes spotki, sprzedat 18.116 akcji spotki za tacznie ok. 6 min PLN. Transakcje miaty miejsce w dniach
18-22 listopada 2021 r.

Spétka podpisata ze spdétkg Gamrat umowe sprzedazy 667.815 sztuk akcji spotki Gamrat za cene 19,28 PLN. taczna
cena sprzedazy wyniosta 12,9 min PLN. Realizacja umowy spowoduje zmniejszenie liczby akcji Gammat posiadanych
przez spotke do 47,44% i takiego samego udziatu w ogdinej liczbie gtosow.

Spétka zawarta umowe na dostawy systemu epitaksjalnego. Obejmuje ona dostarczenie urzadzenia, jego instalacje
i uruchomienie oraz przeszkolenie pracownikéw w zakresie korzystania z urzgdzenia. Warto$¢ umowy wynosi 3,6 min
EUR.

Spéitka, jako lider konsorcjum, podpisata umowe ze Szpitalem Uniwersyteckim w Krakowie na dostawe i instalacje
systemu robotycznego APOTECAchemo w ramach wyposazenia apteki znajdujgcej sie na terenie szpitala. Catkowita
warto$¢ umowy wynosi 3,4 min PLN netto.
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Ten Square Podsumowanie konferencji wynikowej za 3Q’21 (23.11.2021):

Games
e Fishing Clash:

-stabilizacja przychodéw w 3Q’21;
- inwestycje w rozwéj gry/ rozbudowe zespotu do ok. 90 0séb, ktéry bedzie czuwat nad dfugoterminowym wzrostem tego tytutu;
- wzrost instalacji w 3Q’21;
- od sierpnia’21 zaczeli obniza¢ wydatki UA — wcigz i tak jest wiekszy niz byt przed pandemig;
- nie majg probleméw, ze zmianami spowodowanymi nowo politykg prywatnosci iOS;
- czujg sie komfortowo, jezeli chodzi o zwigkszenie UA w przeciggu kilku nastepnych tygodni/ miesiecy, spétka podchodzi
optymistycznie do CPI;
- w tej chwili sg w fazie stabilizacji, catkowity trend jest bardzo dobry;
- pracujg nad nowymi scenariuszami do gry, liczg ze w zwigzku ze zwigkszeniem zatogi bedzie ich wigcej i bedg lepszej jakoSci.
Pracujg rowniez nad poprawg wydajno$ci, rozszerzeniem bazy ptatnikow i wdrozeniem nowego Zrédta dochodu — to moze mie¢
wpfyw na zyski jak i przyciggniecie innych typéw graczy;
- spotka uwaza, ze gra ma juz za sobg dotek przychodow;
- DAU roénie w sife.
e Fishing Clash w Chinach:
- majg zespot, ktory pracuje nad rozwojem tej gry i tym jak najlepiej dostosowac produkt do chiriskich graczy;
- juz rozpoczeli wechodzenie do nowych sklepéw Androida, w nastepnych sklepach powinni sie pojawia¢ stopniowo z czasem. Gra
ma by¢ w przysztosci dostepna w ,dziesigtkach" chiriskich sklepéw Android, obecnie mozna jg pobra¢ w dwéch z nich.
- 83 bardzo optymistycznie, jezeli chodzi o ten tytut, liczg na dalsze wzrosty;
- majg bardzo dobrg pozycje w App Store;
- partner juz zaczat UA -> na chwile obecng w migkkim trybie wdrozenia.
e Hunting Clash:
- stabilne ptatnosci i nizsze UA w 3Q’21 vs 2Q’21;
- obserwujg bardzo dobry trend od poczatku pazdziernika’21;
- coraz bardziej komfortowo czujg sie z UA;
- w okresie od 6 do 9 msc. bedg chcieli osiggna¢ dojrzato$¢ cech/scenariuszy, ktére bedg poréwnywalne
z dojrzatoscig FC, wtedy tez bedg w stanie dyskutowac o dfugoterminowym potencjale tego tytutu. Zdaniem spétki gra ma szanse,
by osiggac w przysztosci takie wyniki jak ,Fishing Clash".
- bedg zwigksza¢ UA w ciggu najblizszych kilku miesiecy.
e Wild Hunt, Let’s Fish:
- sg w stanie sobie poradzi¢ z tymi tytutami w ograniczonym skfadzie (z ok. 50 do 22 0sob);
- celem bedzie utrzymanie obecnych pozioméw ptatnoSci;
- po ostatnim spadku, sytuacja w ptatno$ciach wraca do poprzednich pozioméw;
e Rortos:
- potgczono systemy IT TEN i Rortosa, wdrozono narzedzia Bl i marketingowe;
- zaczynajg dziatac od ,Airline Commander” — bedzie rozwijany we Wroctawiu, ale pracujg réwniez z innymi tytutami Rortosa;
- ,Warplanes” — technical launch jeszcze w tym roku, soft launch w 1Q’22;
- bedg pracowac¢ m.in. nad strategiq UA;
- planem jest, zeby gry Rortosa wpisywaty sie w strategie ,smarth growth”.
e Inne:
- spotka uwaza, ze dobrze poradzita sobie ze zmianami polityki prywatnosci na urzgdzeniach Apple. Nie spodziewa sie spadku
przychodéw na iOS réwniez w przysztoSci;
- jednym z celdw jest dalsza dywersyfikacja przychodéw;
- w Ten Square Games beda sie skupiali na grze ,Airline Commander” — przypisali mu specjalny zespoét, zeby zaktualizowac gre do
najnowszej wersji (pracujg ,na zywo” z tym tytutem). Chcg podifgczy¢ go do narzedzi testowych. Wdrozono juz bardzo duzo uwag
uzytkownikéw co do tego tytutu. Spétka uwaza, ze jest duzy potencjat w tej grze;
- ,Undead Clash” — pierwsza grywalna wersja gry zostanie udostepniona do konca 2021 roku, soft launch = 2Q’22;
- ,Football Elite” — zaawansowana produkcja, SL w 1H’22;
- ,Magical District” (projekt Tokyo) - pierwsza grywalna wersja gry zostanie udostepniona w 1Q’22, SL w 2Q’22. Gra bedZzie istotnie
réznita sie od obecnych tytutéw studia.
- ,Projekt Osaka” — gotowy prototyp gry, SL w 2H’22;
- planujg wdrozenie 4 tytutow w 2022 roku;
- na koniec 3Q’21 spétka liczyta 482 osoby.
e Q&A:
- spotka zapewnia, ze nie obnizy ponownie celu programu motywacyjnego;
- pracuje nad kolejnymi, po wtoskim Rortos, akwizycjami;
- firma rozwaza uruchomienie skupu akcji wtasnych, majg pozwolenie akcjonariuszy na to, jest to w tej chwili
W agendzie spotki;
- koszty PM zostaty dostosowane do listy beneficjentow;
- Rortos w 3Q’21 wypracowat 3,0 min PLN EBITDA;
-,Undead Clash” — nie ma gry na rynku, ktéra bezpo$rednio by konkurowata z tym tytutem;
- we Whtoszech nie ma takich ulg podatkowych (IP BOX) jak w Polsce;
- na przetomie grudnia/ stycznia zaczng UA do ,Ariline Commander”;
- amortyzacja gier Rortosu to ok. 2,2 min PLN;
- FC/ HC — wyniki tych gier sg aktualnie bardzo stabilne, spbtka jest na dobrej $ciezce zeby utrzymac trend wzrostowy.
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Podsumowanie konferencji wynikowej AB po 1Q'21/22 (23.11.2021) — 47 uczestnikow

- zadtuzenie netto — powrdt do poziomow przed lock down’em

- spadek wskaznikéw ptynnoSci przez przesuniecie obligacji z pozycji dtugoterminowej do krétkoterminowej (wykup
w czerwcu’22)

- dostawy produktow Apple mniejsze niz popyt na nie — szansa na wzrost przychodéw w nastepnych kwartatach

Q&A:

- sygnaty od dostawcéw, kiedy oczekujg powrotu dostepnosci towarow? W zaleznosci od producentéw i produktéw
sygnaly sg roézne, ogdlnie Q4 jest najbardziej transakcyjnym sezonem w roku, dostepnos$c w tym okresie najbardziej cierpi;
nikt nie jest w stanie powiedzie¢ kiedy powrdci to do normalnosci, nastepne kwartaty z mniejszg iloscig transakcji powinny
pozwoli¢ na, przynajmniej czesciowe, roztadowanie niezaspokojonego popytu

- FX risk na biznes? Spoétka na biezgco zabezpiecza pozycje walutowg

- wzrost przecigtnego wynagrodzenia w grupie w 2022? Spoétka dostosowuje sie do rynku

- Zrédfa wzrostu rentownosci? Zmiana mixu produktowego, zmniejszenie udziatu produktow wolumenowych (notebooki,
smartfony), ktére osiggajg nizszg marze

- udziat w przychodach/wyniku dziatalnosci zwigzanej z OZE? Nie jest to istotna cze$¢ biznesu, spotka chce rozwijac te
obszary

- réznice w rentowno$ci na rynku polskim i czeskim? Rentowno$ci w Czechach i na Stowacji historycznie byty wyzsze,
wiele produktow jest sprzedawane po wyzszych marzach, ten kwartat nie byt wyjatkiem

- wptyw Polskiego tadu? Mozliwy wzrost cen dla klientow

- od kiedy podatek bedzie obowigzywat dla spétki? Od 1.07.2022, ze wzgledu na przesunigty rok obrotowy — od roku
obrotowego 2022/23

- wzrost kosztéw ogoélnego zarzadu i PKO? Koszty ogblnego zarzadu sg po stronie czeskiej, przesuniecie pomiedzy
kosztami ogolnego zarzgdu a kosztami sprzedazy; PKO — ruch po stronie odpiséw na zapasy, w zwigzku z pandemig sg
zalecenia, aby bardzo ostroznie podchodzi¢ do wyceny aktywoéw

- czy spotka moze wrdci¢ do dwucyfrowych wzrostéw r/r? Rosnie popyt wynikajgcy z transformacji cyfrowej, dalsze
dynamiczne wzrosty przy ograniczonej dostepno$ci mogg byc¢ trudne do realizacji w krotkim okresie; w dfugim okresie
spoétka ma narzedzia, aby by¢ istotnym uczestnikiem rynku

- czy problemy z dostepnoscig towaréw, wzrost kursu USD/PLN pozwolg na uzyskanie wyzszej rentownos$ci w obecnym
kwartale, dzieki posiadaniu wysokiego stanu zapasow? Spotka zabezpiecza dziatalno$c tak, aby zmiany kurséw nie miaty
wptywu na rentownosc; wyzsze przychody pokryjg zabezpieczenia; wysoki stan zapaséw rowniez nie ma wplywu

- kiedy wystartowata sprzedaz iPhone13 w Polsce? 24 wrze$nia — pierwsze zatowarowanie

- czy odpisy na ATC sg jednorazowe? Czy AB robi takie odpisy? Jest to zdarzenie ciggte, robione statystycznie po kazdym
kwartale

Podsumowanie konferencji po wynikach 3Q'21 (23.11.2021)

- obecnie 35 inwestycji na 6 686 mieszkan w realizacji, 33 projekty na 10 051 mieszkan planowanych w 7 najwigkszych
aglomeracjach w Polsce;

- firma od 2018/2019 roku znacznie zwiekszyta skale dziatania. Jest kompletna, brakuje tyko wtasnego projektowania
(cho¢ spétka nadal bedzie korzysta¢ z zewnetrznych projektantéw);

- w pazdzierniku 336 uméw deweloperskich (>800 rezerwacji) wiec plan na 2021 nie jest zagrozony, a moze by¢ wyzszy;
- oferta na poziomie 3549 mieszkan;

- bank ziemi na 568 tys. m2, $rednia cena zakupu PUM 794 PLN/m2 (174 tys. m2 zakupione);

- zarzad szacuje dywidende z zysku za 2021 roku na rekordowym poziomie (ok. 6 PLN/akcje);

Q&A:

- ile przekazan w 2022 roku ? planowane wydania ok. 3200 mieszkan + mieszkania niewydane w tym roku (do 3500
mieszkan);

- sprzedaz w ramach PRS ? CEO nie wierzy w wielkie powodzenie tego programu (obecnie 7-8 tys. mieszkan w ramach
PRS). Spétka nie interesuje sie tym segmentem rynku;

- podwyzka stép procentowych do 3% w kontekScie popytu na mieszkania ? W przedziale 1,5-2% rynek powinien
funkcjonowat tak samo, bo takie stopy byty przed pandemig. Intencja NBP raczej nie sq wysokie podwyzki. Na razie
wyzsze stopy nie majg zadnego wptywu na sprzedaz;

- wydania mieszkan w Gdarsku ? wydawanie mieszkan rozpoczeto sie tam dopiero pod koniec 3Q’21;

- sprzedaz w 2022 roku ? Spoétka zakiada podobny poziom kontraktacji (cel to 4000 mieszkan wydawanych);

- wplyw dopftat z Nowego tadu ? Limity sg do$¢ niskie, moze mie¢ wplyw na mate i $rednie miasta. Model Atal nastawiony
na duze aglomeracje;

- IPO konkurenta ? spé6tka nie komentuje;

- ceny materiatéw budowlanych ? Istotnie wzrosty i moga utrzymac sie na wysokich poziomach 1-2 lata. Spétka ma wtasne
wykonawstwo (wiekszy udziat w kosztach majg materiaty);

- wydatki na zakupy gruntéw ? sp6tka ma ptynno$c¢ na zakupy;

- cel marzy brutto 25% ? Obecnie poziom marzy wzrasta i moze wzrasta¢ w kolejnych kwartatach (w $rednim terminie
podtrzymane 25%);

- wzrosty cen mieszkan? Na wydawanych mieszkaniach 7640 PLN/PUM (+700 PLN r/r). W 2022 roku stabilizacja lub
lekkie wzrosty;

- nowe miasta w dziatalnosci ? Spétka opiera swéj model na 7-8 najwiekszych aglomeracjach, z tych duzych zostat tylko
Szczecin;

- odbudowywanie oferty ? Czy bedzie ograniczenie podazy ? Spotka ma grunty na 3-4 lata i jest przygotowana
(wszystkie grunty wtasno$cig spotki w ponad 90%);

Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
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Podsumowanie czatu inwestorskiego na Strefie Inwestoréw po 3Q'21 (23.11.2021)

- czy spotka odczuwa problemy z dostepnoscig surowcoéw i transportem ? Czy ta sytuacja obecnie sie poprawia/pogarsza
? W komentarzu zarzadu spétka wskazuje na problemy konkurencji z dostepnosciag (kilku producentéw z sitg wyzszg).
Czy dalej one wystepujg wg. wiedzy spoétki i mogg mie¢ wptyw na wyniki w 4Q'21? Obecnie ta trudna sytuacja nadal
trwa a w zwigzku z coraz wiekszymi zakioceniami logistycznymi i wzrastajacg ceng frachtow, moze sie wrecz
nasilié. Nie ostabito to jednak naszej pozycji rynkowej. Problemy z dostepno$cig produktéw u konkurencji spowodowaty,
ze rynek zwiekszyt zainteresowanie naszg oferta.

- jak wyglada wolumenowa sprzedaz surfaktantéw do zastosowan przemystowych w 4Q’21 biorgc pod uwage nawrot
pandemii ? Czy jest nizsza niz w 3Q'21 (8,5 tys. ton) ? Widzimy wzrastajaca liczbe zamoéwien od klientow z branzy
przemysfowych. Tu sytuacja ulegfa istotnej poprawie. Sprzedaz aplikacji przemystowych w trzech kwartatach
zwiekszyta sie o blisko 20%. Rozpoczecie produkcji na nowej instalacji do produkcji oksyalkilatow czg$ciowo przefozyto
sie na sprzedaz w grupie produktéw do zastosowan przemystowych. Méwimy tu o wyrobach do formulacji antypiennych
i niskopiennych. Kierunek ten bedzie utrzymywany w kolejnych kwartatach.

- pytanie o funkcjonowanie nowej instalacji ? Nowa instalacja ruszyta w drugim kwartale 2021 roku. Zaktadamy, ze przy
utrzymujgcym sie zainteresowaniu tg grupg produktows, w przysztym roku spétka powinna w petni wykorzystywac
nowe moce produkcyjne.

- nowe inwestycje zakonczone/planowane? Zakornczona instalacja do produkcji oksyalkilatow wysokomolowych.
Aby w petni wykorzystac potencjat instalacji oksyalkilatow, obecnie projektowana jest jeszcze stacja filtracji. Zakoriczona
zostata rowniez inwestycja w instalacje pilotazowa. W minionym okresie kontynuowali$my prace w ramach rozbudowy
bazy magazynowej wytworni Etoksylatow Il w Plocku. Na finiszu jest takze inwestycja w reaktor do produkcji estréw
fosforowych (2 tys. ton). W pazdzierniku Spétka zdecydowata o realizacji inwestycji Rozbudowy Wytwoérni ETE-2
w Plocku (koszt 94 min PLN). Jest to kolejna inwestycja, dzieki ktérej poszerzymy portfolio produktowe ale i zwiekszymy
wolumen. Produkowane dzieki niej wyroby majg znalez¢ szeroki zakres zastosowan m.in. w produkcji kosmetykow,
Srodkéw czystosci, farb, powtok i lubrykantéw. Po ukonczeniu wspomnianych inwestycji, nominalne zdolnoSci
produkcyjne spotki w przeliczeniu na produkt standardowy wzrosng w przyblizeniu do ok. 184 tys. ton rocznie, wobec
aktualnych ok. 137 tys. ton rocznie.

- Nowa inwestycja z PCC Rokitg ? Nie zapadly jeszcze decyzje o rozwazanej inwestycji, ktéra miataby byc¢ realizowana
przez spotke PCC BD, nalezgcg do Grupy PCC EXOL i Grupy PCC Rokita. Inwestycja miataby polegac¢ na utworzeniu
nowego zaktadu produkcji alkoksylatow oraz innych zwigzkéw chemicznych w Brzegu Dolnym, wytwarzanych
z uzyciem tlenku etylenu. Tego tlenku etylenu, ktérego zwigekszone dostawy od 2024 roku bedg realizowane na podstawie
umowy dostaw z PKN ORLEN. Faktem jest, ze spétka PCC BD przyjeta oferte wsparcia tej potencjalnej inwestycji
w wysokosci 42 min zt oraz uzyskata wsparcie Legnickiej Specjalnej Strefy Ekonomicznej w postaci zwolnienia
podatkowego. Nie mniej jednak nie zostaty dotad podjete decyzji o rozpoczeciu inwestycji.

- zuzycie energii elektrycznej ? ponizej 2% w kosztach zuzycia mat. i energii;

- wptyw podwyzek stop procentowych ? Czesc¢ diugu zabezpieczona przez transakcje IRS, 1/3 zadtuzenia w obligacjach
o statym kuponie. Wptyw podwyzek tylko na zadtuzenie krétkoterminowe i cze$¢ dfugoterminowego;

Komentarz BDM: na czacie zarzad potwierdzit sprzyjajacy rynek dla spotki takze w 4Q’21 (po rekordowym w historii
3Q’21) i wzrost udziatu surfaktantéw do przemystu (marze Srednio 10 p.p. wyzsze niz do detergentéw), co opisywalismy
w komentarzu po wynikach 3Q’21 PCC Exol- komentarz analityka. Réwnoczesnie do$¢ ,0szczednie” wypowiadat sie
nt. przysztych duzych inwestycji strategicznych szczegoéinie w JV z PCC Rokita.

Przypominamy, ze w czwartek 25.11.21 o 13:00 podobny czat wiasnie z PCC Rokitg (link).

Zarzad odpowiedziat tylko na 2 zadane przez nas pytania. Pozostate publikujemy ponizej:

- ceny oleju kokosowego/palmowego w 4Q’21 znowu rosng w dwucyfrowym tempie po stabilizacji w 3Q’21. Czy bedzie
to miafo istotny negatywny wplyw na marze brutto, ktéra po 1-3Q’21 wyniosta blisko 18%? Czy po ustabilizowaniu kosztéw
surowcowych zarzgd widzi szanse powrotu do rekordowych marz z 2020 roku ? Czy jest to rok niemiarodajny pod tym
wzgledem i takie marze predko nie wrocg ?

- Dn. 13.10.2021 poinformowali Panstwo o nowej inwestycji w Etoksylacje w Plocku, ktéra podwoi zdolnosci produkcyjne
7 40 do 80 tys. ton do 2H’24. Czy najwieksze wydatki na ten projekt przypadng na 2022 czy 2023 rok ? Jak zarzgd ocenia
zwrot z tego projektu ? Czy bedzie to podobna gama produktéw na podobnej marzy ? Czy moze wejscie w bardziej
perspektywiczne obszary ?

- Dn. 30.08.2021 spotka poinformowata o wspolnej inwestycji z PCC Rokitg o wartosci c.a. 270 min PLN w perspektywie
2H’26 ? Prosze przyblizy¢ inwestycje (gama produktéw) ? Czy bedzie ona finansowana w proporcji 50/50 czy to Rokita
poniesie wiekszo$¢ naktadéw ? Jak zarzad zamierza sfinansowac inwestycje biorgc pod uwage perspektywy EBITDA,
biezgcego zadtuzenia finansowego i potencjalnej dywidendy ?

- Czy w zwigzku z ogtoszeniem 2 strategicznych inwestycji o warto$ci c.a. 240 min PLN do 2026 roku zarzad widzi
miejsce na kontynuowanie praktyki wyptaty dywidendy ? Czy najblizsze 3 lata z naktadami $redniorocznie >70 min PLN
mogg ,konsumowac” catg EBITDE spoétki ?

- jak zarzad widzi spétke za 5 lat po zakonczeniu strategicznych inwestycji ?

Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
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Podsumowanie konferencji wynikowej Shoper po 1Q'21/22 (23.11.2021) — 65 uczestnikow

- w 3Q’21 spotka nabyta Shoplo — na dzien transakcji firma obstugiwata 4,7 tys. klientow

- w przysztym tygodniu spétka chce zakoniczyc¢ integracje, juz 90% klientéw Shoplo korzysta z platformy Shoper

- nowi klienci pochodzgacy z Shoplo sg zainteresowani pozostatymi produktami spotki, oczekiwany wptyw na wynik
w kolejnych kwartatach

- w 3Q’21 60% wzrost GMV vs 20% wzrostu catego rynku

- IPO, przejecie Shoplo, otwarcie nowego biura w Krakowie — one-off w kosztach

Q&A:

- e-commerce w Polsce w 4Q’21? Spdétka jest nastawiona optymistycznie, aktywno$¢ w czasie black week w tym roku jest
wyjgtkowo wysoka, e-commerce jest silnym segmentem; GMV, liczba nowych klientéw, wskaznik odej$¢ pozostajg
w e-commerce silne

- liczba subskrybentow? Rosnie, ostatnio raportowali 27 tys. sprzedawcdéw, w ciggu nastepnych kilku tygodni spétka
uaktualni te informacje

- take rate? Powinien byé wyzszy w nastepnych kilku kwartatach, w$réd nowych sprzedajgcych, szczegdlnie
z Shoplo, spétka promuje swoje ustugi, np. ptatnosci

- wzrost liczby pracownikow? Jezeli spotka widzi szanse na zatrudnienie warto$ciowych pracownikéw, wykorzystuje to,
aby rozwijac sig szybciej

- przez przejecie Shoplo spéfce przybyto 20% klientéw

- take rate w Shoplo byto nizsze niz $rednie take rate Shoper

- w 1Q/21°22 byty ujete przychody z Shoplo jedynie z 1,5 miesigca

- w nastepnych Kilku kwartatach sp6tka wprowadzi nowe ustugi, chce wzmacniac relacje z klientami

- wplyw wejscia Shopee na rynek polski? W Polsce Allegro jest najwazniejszym graczem, w ciggu nastepnych kilku lat
spotka nie przewiduje istotnych zmian na rynku marketplace

- spotka jest pierwsza w Polsce pod wzgledem ilosci sklepéw internetowych, ale jednoczes$nie relatywnie matg firma,
dlatego chce sie rozwija¢ szybciej, podnosi¢ GMV

- spotka szkoli nowe osoby w Shoper Premium, ktéry jest skierowany do wiekszych klientdéw, potrzebujgcych wiecej
informacji: spétka nadal zamierza sie koncentrowaé na segmencie MSP

Spétka opublikowata finalne dane za 3Q’21.Z uwagi na zmiany w zarzadzie spétka nie planuje konferencji wynikowe;j.

Wybrane dane finansowe [mIn PLN] i operacyjne

, . . . . . . . . 3Q'21s
3Q'19 4Q'19 1Q'20 2Q'20 3Q'20 4Q'20 1Q21 2Q'21 3Q'21 r/r 10.11.2021  réinica

Przychody 1191,3 11650 10357 928,9 1009,6 11014 996,0 1050,0 1099,9 9% 1099,9 0%
EBITDA (MSR 17) 228,8 107,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA (MSSF 16) 263,0 146,8 90,0 116,7 226,9 146,6 104,4 122,4 165,5 -27% 165,5 0%
EBITDA skoryg. 230,3 172,0 90,0 82,6 146,3 146,6 101,4 122,4 152,3 4% 165,5 -8%
EBIT 80,9 -39,4 -105,6 -76,4 36,6 -41,0 -71,0 -57,3 -10,1 -128% -10,1
Zysk netto 50,8 -62,7 -114,4 -77,5 15,6 -48,0 -71,3 -58,7 -23,5 -251% -23,5
Praca przewozowa [mlIn tkm] 6671 6471 5805 5327 5989 6528 5901 6538 6548 9%
Przewieziona masa [min ton] 27,0 26,4 23,0 20,9 239 25,8 23,3 25,3 26,4 10% 26,4 0%
Zatrudnienie [tys. os] 23,7 23,6 23,3 23,0 22,3 21,8 21,5 21,4 21,0 -6%
Srednia pensja [tys. PLN/msc] 5,7 6,4 6,3 6,0 5,7 6,2 6,4 6,2 6,5 14%
Marza EBITDA skoryg. 19,3% 14,8% 8,7% 8,9% 14,5% 13,3% 10,2% 11,7% 13,8% 15,0%
Marza netto 4,3% -5,4% -11,0% -8,3% 1,5% -4,4% -7,2% -5,6% -2,1% -2,1%
OCF 207,8 243,2 102,8 115,2 163,1 172,0 57,8 132,9 123,2 -24%
CAPEX -293,9 -229,2 -249,5 -130,4 -118,2 -220,9 -179,4 -188,1 -252,1
FCF -86,1 14,0 -146,7 -15,2 44,9 -48,9 -121,6 -55,2 -128,9
Dtug netto 1949,7 20723 22931 22897 22720 22743 24063 24485 25739 13%

/EBITDA 2,1 2,4 33 3,7 3,9 3,9 4,0 4,1 4,8 22%
P/E 12m
EV/EBITDA skoryg. 12m 6,5 6,1 6,3

Zrédto: BDM, spétka

Spétka planuje, ze na podstawie umoéw rezerwacyjnych, deweloperskich i przedwstepnych sprzeda w 2021 roku 480
lokali. Na poczatku roku Dekpol planowat sprzedaz 350 lokali.

Gabos - spotka zalezna wygrata przetarg na dostawe oprogramowania Serwera Komunikacyjnego eCareMed dla czesci
wspolnej projektu, ktéry obejmuje 15 $lgskich szpitali. Warto$¢ oferty wynosi 5,5 min PLN brutto.

Spétka zawarta z ZeptoLab UK Ltd umowe, w ramach ktérej wyda na konsolach serie gier "Cut the Rope". Pierwsza gra
z tej serii zostanie wydana w 1Q'22.

P.A. Nova i jej spotka zalezna, P.A. Nova Invest Wilkowice 2, zawarly z Exeter Ill Poland C umowe sprzedazy
nieruchomosci zabudowanej halg produkcyjno-magazynowg w Wilkowicach. Cena sprzedazy to ok. 7,95 min EUR.

Spotka zawarta kontrakt na wykonanie kompleksowych robét elektroenergetycznych i budowlanych dla dwoch elektrowni
fotowoltaicznych o tgcznej mocy 18 MW, na rzecz spotki nalezacej w 100% do Onde. Szacowane wynagrodzenie
kontraktowe wynosi 46 min PLN netto.
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Konsorcjum firm w skiadzie: Izostal, Ferrum i Stalprofit zawarto umowe na dostawe izolowanych rur stalowych
z Operatorem Gazociggéw Przesytowych Gaz-System. Warto$¢ umowy wynosi 186,3 min PLN netto.

Spotka ogtosita zamiar potgczenia z Kino Polska Muzyka poprzez przejecie. Spotka przejmujgca posiada 100% akgji
spotki przejmowanej. W wyniku potgczenia poprzez przeniesienie catego majgtku, spétka przejmowana przestanie istnie¢.

Urzad Regulacji Energetyki umorzyt w catosci postepowanie administracyjne w sprawie cofnigecia koncesji na obrot
energig elektryczna.

Magnolia Energy — spotka zalezna Figene — podpisata umowe z Vensys na dostawe dwoch turbin wiatrowych
o maksymalnej mocy do 7 MW. Jest to pierwsza umowa w ramach dtugookresowej wspotpracy z Vensys. Laczna wartos¢
umowy wynosi 7,8 min EUR.

Spétka zawarta umowe o poufnosci i zakazie konkurencji z producentem leku Dronabinol — czystej substancji
wyizolowanej z kwiatéw konopi. Lek obecnie jest sprzedawany w Niemczech i Austrii i jest zaliczany do lekéw
narkotycznych. W chwili obecnej zespét prawniczy spdtki pracuje nad wyborem optymalnej sciezki legislacyjnej dla leku
w Polsce.

STS Holding KNF zatwierdzita prospekt STS Holding. Dotychczasowy akcjonariusz sprzeda 30% akcji (46,875 min). Cena maksymalna
(IPO) ustalona na 26 PLN/akcje co daje warto$¢ oferty na poziomie 1,2 mld PLN i warto$¢ catej spotki 4,07 mid PLN. Zapisy
dla inwestoréw indywidualnych w dniach 25.11-01.12.2021.
Grupa STS Holding jest najwiekszym pod wzgledem obrotéw bukmacherem w Polsce1, ktéry dziata réwniez na skale
miedzynarodowg dzieki licencjom w Wielkiej Brytanii oraz Estonii, skad oferuje ustugi na kilku rynkach. Grupa zamierza
ztozy¢ wniosek o wydanie zezwolenia na urzadzanie gier hazardowych w Holandii.
"Intencjg jest, w miare mozliwosci finansowych spotki, warunkéw rynkowych oraz biezgcych potrzeb inwestycyjnych,
uzyskanie statusu spotki dywidendowej. W przypadku, gdyby grupa planowata przeprowadzi¢ istotne przejecia, spotka
zastrzega sobie prawo do obnizenia poziomu dywidendy lub zawieszenia jej wyptaty" - napisano w prospekcie.
Prospekt dostepny pod linkiem (link)
Wybrane dane finansowe [min PLN]
2018 2019 2020 2021 LT™M 1-3Q'20 1-3Q'21
Wartos¢ zawartych zaktadéw MPLN 2412,0 3080,0 3319,0 4172,0 2421,0 32740
Liczba aktywnych uzytkownikéw [min] 034 046 052 0,58 0,42 0,58
Przychody brutto (GGR) MPLN 641,1 767,7 824,2 1070,8 559,7 806,3
Przychody netto (NGR) MPLN 351,7 3979 4260 561,6 293,4 429,1
Przychody z zaktadéw MPLN 324,5 361,5 385,7 503,6 263,1 381,1
EBITDA MPLN 184,8 165,4 170,9 256,1 91,7 177,0
EBIT MPLN 1656  142,7  153,0 229,5 80,7 157,2
Wynik netto 134,6 117,0 121,7 177,4 60,7 116,5
Marza EBIDTA 52,5% 41,6% 40,1% 45,6% 31,3% 41,2%
Wartosc zaktadéw r/r 27,7%  7,8%  257% 35,2%
Liczba aktywnych klientéw r/r 37,3% 11,9% 12,1% 39,2%
Przychody brutto r/r 19,7% 7,4% 29,9% 44,1%
Przychody netto r/r 13,1% 7,0% 31,8% 46,2%
EBITDA r/r -10,5%  3,3%  49,9% 92,9%
Srodki pieniezne 88,8 88,8 42,9 131,8 131,8
Zadtuzenie brutto 64,0 68,4 46,9 33,2 33,2
Zadtuzenie netto -24,8 -20,4 4,0 -98,6 -98,6
Teoretyczna kapitalizacja (cena max 26 PLN) 4066,1
EV/Sprzedaz 7,9
P/E 12m 22,9
EV/EBITDA 12m 15,5
Zrodto: BDM, spétka
Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
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Spétka zawarta umowe o wspotpracy i transferze technologii z Fundacjg Akademickie Inkubatory Przedsiebiorczosci.
Przedmiotem umowy jest zlecenie spodice podjecia czynnosci posrednictwa w przedmiocie pozyskiwania odbiorcow
technologii optymalizacji bioproceséw oferowanych przez StartUp "Bio Tech Med. Consulting". Spoétka otrzyma
wynagrodzenie prowizyjne w wysokosci 30% wartosci netto kazdej umowy zawartej przez Fundacje z klientem
pozyskanym przez spotke.

Spétka otrzymata zamdwienie od sieci DIY na produkty spétki w sezonie 2021. Warto$¢ zaméwienia wynosi 0,6 min PLN
netto i moze ulec zwiekszeniu.

Konsorcjum, w sktad ktérego wchodzi spétka, podpisat dwie umowy na realizacje projektu dla Polskiej Agencji Kosmicznej.
taczna wartos$¢ kontraktéw wynosi 0,3 min PLN.

Firmy dostarczajgce przesyiki szykujg sie na zaczynajacy sie w tym tygodniu szczyt paczkowy, m.in. zwiekszajac
zatrudnienie. DPD Polska przewiduje, ze w sezonie przed$wigtecznym doreczy co najmniej o 50%. wigcej paczek niz
w dniach poprzedzajgcych pik. GLS Poland wskazuje na sredni wzrost o 20—30%. Poczta Polska spodziewa sig¢ wzrostu
popytu na ustugi kurierskie i paczkowe o co najmniej 60%. — Dziennik Gazeta Prawna

Nawet 15% mieszkan nie zarabia. Konkurencja na rynku najmu mieszkan sie zaostrza. Rosng wymagania najemcow.
Wiele atrakcyjnie wycenionych lokali stoi pustych ze wzgledu na kiepski standard i nieodpowiednie zarzadzanie. Niska
stawka to stanowczo za mato. — Rzeczpospolita

Zagraniczna stal zalewa krajowy rynek. - Niestety obecnie wiekszo$¢ zuzycia krajowego zaspokaja stal pochodzgca
z importu i wewnatrzwspoélnotowej wymiany handlowej. Import po dziewigeciu miesigcach 2021 r. wyniost 9,3 min ton —
wylicza prezes HIPH Stefan Dzienniak. — Puls Biznesu

Gorgco wokot zielonych surowcéw. W obliczu nabierajacej tempa transformacji na $wiecie nasila sie rywalizacja o metale
kluczowe z punktu widzenia technologii przysztosci. Spodziewany jest skokowy wzrost zapotrzebowania na metale
wykorzystywane przy produkcji baterii. — Dziennik Gazeta Prawna

Nadmiar wegla wymusi wczes$niejsze zamykanie kopaln. Realizacja rzgdowego planu wygaszania wydobycia
uzgodnionego z goérniczymi zwigzkowcami oznacza, ze urosng ham zwaly niewykorzystanego paliwa. Najgorszg dla
krajowego surowca sytuacjg bedzie dynamiczne odchodzenie od wegla w energetyce, przy jednoczesnym wysokim
imporcie. — Dziennik Gazeta Prawna

Polska juz mysli o uranie. Jeden blok jadrowy o mocy 1000 MWe potrzebuje ok. 20 ton paliwa rocznie. Skad je wezmiemy?
Na pewno nie z polskich ztéz. — Puls Biznesu

Zrédio: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP
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strategia, chemia, przemyst, energetyka

Adrian Gérniak
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tel. (+48) 668 516 977

e-mail: adrian.gérniak@bdm.pl
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Analityk rynku akcji
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gry komputerowe
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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 24.11.2021 roku, 07:45 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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