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KOMENTARZ PORANNY Wartosé Zmiana
Czerwien nie opuszcza GPW 1D YTD
Sroda na GPW przyniosta kolejng sesje pod dyktando niedzwiedzi. WIG20 stracit wezoraj 1%, do
czego najmocniej przyczynity si¢ akcje CD Projektu (-7,2%) i Allegro (-6,7%). Mocno znizkowato  WIG20 2239,8 -0,9% 12,9%
réwniez Asseco (-5,2%) po wtorkowe]j publikacji raportu kwartalnego. Liderami sesji wéréd blue w630 2751,2 -0,9% 19,0%
L ” . o "l " o )
chlpp_w_byll tym razem Ta_uron i CCC - obie spotki zamknely sie 3,35/n nad kreskao. Pozytyw_nlg MWIG40 54216 0.1% 36,3%
wyrdznialy sie takze akcje spotek paliwowych — Lotos zyskat 3,2%, a Orlen 0,9%. Czerwien o .
dominowata réwniez na szerokim rynku — WIG spadt 0,65%, z kolei mWIG40 stracit 0,13%. W$rod sWIG80 20456,8 0,2% 27,1%
matych spétek najmocniej wyréznity sie akcje Getin Holding (+16,97%) oraz Erbud (+12,92%), co WIG 691248 -0,6% 21,2%
pomogto indeksowi sWIG80 zakonczy¢ sesje z wynikiem +0,25%. Przedstawiciele Getin w trakcie  NC Index 405,5 -0,7% -18,1%
sesji opublikowali informacje o planowanym obnizeniu kapitatu zakladowego, w wyniku czego v =" 86923 0.5% 82.4%
jesienig 2022 roku do akcjonariuszy spotki trafi prawie 190 min PLN. Na rynku europejskim nadal ——— 3 800’1 1'10/ 3 '80/
panujg mieszane nastroje. DAX oraz CAC znéw zakonczyly sesje na minusie, odpowiednio 0,37% i u . ! = S
0,03%, natomiast FTSE kolejny dzier rosnie, tym razem 0,63%. Za oceanem Nasdagq i S&P wzrosty ~WIG Chemia 9 908,5 -1,6% 28,7%
odpowiednio 0,4% i 0,2%, DJI zakonczyt dzien w okolicach punktu odniesienia (-0,03%). W centrum  WIG Dew 2782,4 0,4% 16,6%
uwagi byt protokot z posiedzenia FED, ktory wskazat, ze jezeli inflacja nadal bedzie znajdowata si¢  \y g Energia 26565 0.8% 30,2%
powyzej celu, mozliwe jest szybsze niz zaktadano podniesienie stop procentowych. Najnowsze dane a0 ) o
gospodarcze wykazaly z kolei, ze wydatki konsumentéw sg odporne na utrzymujgca sie presje IS EETiEE 220 SR B
cenowa. Amerykanie obchodzg dzisiaj Swieto Dziekczynienia, w zwigzku z czym rynki bedg WIGIT 47703 -3,2% 23,5%
zamkniete, a w pigtek sesja bedzie skrocona. O poranku rynki azjatyckie sg stabilne, indeks WIG Media 86359 -2,1% 42,9%
Shanghai Composite oscyluje wokét punktu odniesienia, Nikkei po ostatnim spadku 1,6% odrabia |G paliwa. 6719,4 1,0% 35,6%
straty, notumc_ 0,8% wz'ros_t. W k_alendarzu ekon_omlcznym dzisiaj prot_oko{ z posiedzenia ECB. WIG Spoz 44542 1,4% 22.3%
Kontrakty terminowe na $wiatowe indeksy wskazujg na pozytywne nastroje. . )
Anna Madziar WIG Surowce 47350 -1,0% -15,8%
WIG Telco 1232,0 0,0% 26,1%
DAX 158784 -1,1% 15,7%
- - FTSE100 7 286,3 0,2% 12,8%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK ° >
= PGNIG: Finalne wyniki za 3Q'21 zgodne z szacunkami. Uwage zwraca duzy wzrost zadtuzenia finansowego zw. z CAC40 7042,2 -0,8% 26,9%
instrumentami pochodnymi. Konferencja dzi$ o 9:00 [komentarz BDM]; BUX 52 536,0 1,9% 24,9%
= Huuuge Games: Spétka w 3Q'21 wypracowata 17,7 min USD skoryg. EBITDA — lekko powyzej naszych oczekiwan
i konsensusu [komentarz BDM]; S&P500 47015 0,2% 25,2%
= CCC: Grupa miata w 3Q'21/22 12,2 min PLN zysku netto j.d. wobec 31,3 min PLN straty przed rokiem; DJIA 35804,4 0,5% 17,0%
= KGHM: Wyraznie stabsza produkcja/sprzedaz srebra w 10.21 (nizsza o 24% r/r produkcja hutnicza w KGHM SA)-
dane operacyjne [tabela BDM]; Nasdaq Comp 15 845,2 0,4% 22,9%
= TIM: Wyniki za 3Q'21 zblizone do naszych oczekiwar i konsensusu. Uwage zwracajg wcigz wysokie marze w TIM  Bovespa 104 514,2 0,8% -12,2%
Eﬁé:?;ﬁgém na sprzedazy) i stabsze wyniki ustug logistycznych (3LP). Konferencja w czwartek 02.12.2021 Nikkei225 207741 0.1% 8.5%
= Artifex Mundi: Spétka w 3Q'21 wypracowata 3,3 min PLN zysku netto, zgodnie ze wcze$niejszymi szacunkami ~ Shanghai Comp. 3589,1 0,2% 3,3%
[komentarz BDM];
= Livechat Software: Zysk netto spotki w 2Q'21/22 wzrést do 32,7 min PLN [tabela BDM]; S&PIASX 200 74106 0.8% 12,5%
= Trakcja, Dekpol, BEST, Silvair, Esotiq&Henderson, Lubawa, Boombit, PHN: Wyniki za 3Q'21; EUR/PLN 4,70 -0,1% 3,1%
= Asseco Poland: Grupa w calym roku spodziewa si¢ marzy operacyjnej zblizonej do 10%; -0 20, ®
= PGE: Podsumowanie konferencji po wynikach 3Q’'21- lekko pozytywne [komentarz BDM]; YSD/RLN 4 2% 208
= STS (IPO): Podsumowanie konferencji nt. rozpoczetego IPO spotki; CHF/PLN 4,48 -0,2% 6,1%
= STS (IPO): Ponad 160 ?rytyjskich deputowanych domaga si¢ ograniczenia zaktadéw online- spadki spotek EUR/USD 1,12 0,1% 7,9%
hazardowych (Bloomberg);
= Brand24: Podsumowanie konferencji po wynikach 3Q'21 (24.11.2021); USD/JPY 115,14 0,2% 11,5%
= Selvita: Podsumowanie konferencji po wynikach 3Q'21;
= PKN Orlen: Koncern jest zdecydowanie 'blizej niz dalej' finalizacji fuzji z Grupg Lotos; FW20
= Marcator: Akcjonariusze Mercator Medical zdecydujg 21 XlI o dalszym istnieniu spétki;
= Apator: Arkadiusz Chmielewski nowym prezesem Apatora; Wartosé Zmiana
= Apator: Spétka rozpoczyna skup do 333 333 akji kosztem 10 min PLN; .
= Vigo System: Spétka kupuje reaktor epitaksjalny; podwoi moce produkcji materiatow potprzewodnikowych; Kurs otwarcia 2269 31 1,39%
* Santander BP: Sytuacja makro sprzyja bankom; Santander liczy na wzrost dynamiki przychodéw, chce wyptaca¢  Kurs zamkniecia 2244 -18 -0,80%
dywidendy; K . 290 4 18%
= Getin Holding: Spétka planuje obnizenie kapitatu zaktadowego do kwoty 19 min PLN; U113 (e 30 0,18%
= Grupa Pracuj (IPO): Cena sprzedazy akcji Grupy Pracuj zostata ustalona na 74 PLN/akcje (max 82 PLN, -9,8%). Kurs max. 2277 7 0,31%
Pula oferowanych akcji 15,134 min vs 22,38 min pierwotnego planu (68%). Warto$¢ oferty 1,12 mid PLN, a
wartosé calej spoiki 5,04 mid PLN. Wolumen obrotu 23444 -1512 -6,06%
= Erbud: pozytywny wyrok sadu ws. powoédztwa przeciwko Millennium o warto$¢ ok. 100 min PLN (8,06 PLN/akcjg).  Otwarte pozycje 37042 127 0,34%

Kurs akcji spotki po godz. 15 zyskuje +9% (+6 PLN/akcje) po ESPI o godz.... 17:19;
= Bank Millennium: Bank z zwigzku z wyrokiem z powddztwa Erbud utworzy 102,7 min PLN rezerwy, ktéra obcigzy Indeksy GPW.
wynik finansowy banku w 4Q'21; Yy

= Ronson Development: Alon Haver zrezygnowat z funkcji cztonka zarzadu Ronson Development; Indeks Open Low High Close 1D Obrét
= Develia: Spdtka wprowadzita do oferty 68 lokali w | etapie projektu Via Flora w Gdansku;

= PoITREG: Spétka chce uzyskac certyfikaty dla budowanego zaktadu w 2Q'22; WIG20 2268,2 2230,0 22157 22398 -1,0% 902
= SimFabric (NC): Spétka ma umowe z HeartBeat |IE na wydanie gry 'Gardenia’ w Chinach. WIG30 27825 2739,7 27937 27512 -0,9% 1029
WYKRES DNIA MWIG40 54314 203853 205075 54216 -0,1% 182

Weczoraj na rynku NC zadebiutowata 28. spotka Zeneris Projekty. Kurs akcji spadt o -28%. z SWIG80 204401 53854 54759 204568 03% 38
ostatnich 11 debiutantéw (od wrzesnia'21) tylko 4 przyniosto dodatnig stope zwrotu (36%). WIG-PL 710102 703431 710102 705914 -0,7% 1134
Od poczatku 2021 roku odsetek ten wynosi 57% (ale tylko 39% podmiotéw ma dotychczas WIG 697259 688210 699614 691248 -0,7% 1173
pozytywng stope zwrotu). taczna oferta '21YTD na NC siegneta 137 min PLN i jest to

najlepszy rok od 2017 pod tym wzgledem (w przypadku liczby debiutantéw najlepszy od ~WIG20

2013). Na rynku gtéwnym trwajg obecnie 3 duze IPO o wartosci blisko 3 mid PLN, a tgczna Close mMc 1D YTD
oferta w 2021 YTD przekracza 9,9 mid PLN. Allegro 40,37 41309 -6,7% -52,3%
Asseco Poland 87,20 7238 -5,2% 28,0%
Stopa zwrotu na pierwszej sesji debiutantéw na NC* ccc 105,00 5761 34% 20,0%
CD Projekt 186,54 18792  -7,2% -32,1%
120% 110% Cyfrowy P. 35,28 22563  0,1% 16,5%
100% - Dino 334,80 32824 08% 15,7%
80% JsSw 41,19 4836 -0,3% 58,7%
60% KGHM 143,30 28660  -1,1% -21,7%
40% 18%  21% Lotos 61,40 11351 3,2% 48,1%
20% LPP 12 580,00 23303 -2,3% 51,8%
0% - - [ | || - Mercator 110,00 1171 -3,6% -73,9%
20% 4y 1% I . Orange 8,77 11509  -0,1% 33,1%
40% o 1% -12% -13% Pekao 120,35 31588  -0,8% 97,0%
. -30% -28% PGE 9,00 16828  -0,2% 38,5%

: 6\& PGNIG 6,05 34982 0,3% 9,2%
& PKN Orlen 80,00 34217 0,9% 38,6%
& PKOBP 44,10 55125 0,0% 53,6%
2 PZU 35,60 30741 -1,1% 10,0%
Santander Polska 356,70 36 451 2,2% 92,1%
Tauron 3,00 5258 3,4% 10,2%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg. * debiuty po wakacjach
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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D 1w MTD YTD 1R
11 bit st. 516,00 1221 2,1% 8,9% Handlowy 61,70 8062 35% 755% Ropa Brent [USD/bbl] 82,5 0,2% 2,7% -2,3% 592% 69,6%
Alior 59,38 7752 0,3% 249,9% Huuuge 3090 2603 0,7% -382% Gaz USA HH [USD/MMBTU] 51 2,0% 5,2% -6,6% 99,6% 75,0%
Amica 121,20 942 -0,5% -17,4% ING BSK 270,00 35127 2,3% 57,9% Gaz EU TTF 1M [EUR/MWHh] 93,5 2,4% -0,6% 449% 389,9% 571,8%
Amrest 29,60 6499 0,2% 6,9% Inter Cars 436,00 6177 -4,0% 84,7% CO2 [EUR/] 72,9 5,4% 8,6% 242% 123,7% 163,9%
Asbis 23,00 1277 -0,4% 184,7% Kernel 57,20 4807 2,0% 16,0%  Wegiel ARA [USD/t] 149,4 -0,4% 4,8% -354% 115,7% 180,6%
Asseco 4570 2372 2;7% 6,3% Kety 593,00 5723 -0,5% 20,7% Miedz LME [USD/] 9895,0 0,9% 5,0% 0,9% 27,7% 35,9%
Azoty 35,02 3474 -22% 27,6% Kruk 323,20 6057 -2,1% 127,6%  Aluminium LME [USD/] 27075 1,5% 3,1% 0,1% 372% 37,4%
Benefit 699,00 2051 -0,9% -16,2% Livechat 125,40 3229 -26% 19,4% Cynk LME [USD/t] 33915 0,5% 52% -16% 243% 23,7%
Biomed-L. 6,58 429 -6,4% -26,6% Mabion 7250 1172 0,3% 249,4%  Ofoéw LME [USD/] 22935 1,1% 2,0% -52% 16,1% 14.2%
Budimex 226,50 5783 0,2% -26,3% mBank 513,50 21761 1,0% 186,6% Stal HRC [USD/t] 16610 -80% -76% -7,9% 653% 131,0%
Celon 3295 1483 25% -18,7% Millennium 8,06 9778 0,8% 146,5% Ruda zelaza [USD/] 95,5 0,8% 4,1% -21,2% -38,7% -23,1%
Ciech 40,20 2119 -1,2% 24,8% Neuca 816,00 3616 19% 253%  Wegiel koksujgcy [USD/t] 284,7 -1,5% -9,9% -23,8% 164,2% 181,9%
Comarch 222,00 1806 -3,9% 14,1% OncoArendi 38,40 536 0,0% -24,1%  Zitoto [USD/oz] 17929 0,2% -4,0% 05% -56% -0,8%
Datawalk 221,00 1080 -4,7% 15,1% Polenergia 82,00 3726 25% 51,3% Srebro [USD/oz] 23,6 -0,1% -58% -1,1% -105% 1,2%
Develia 2,77 1240 05% 40,6% PKP Cargo 15,10 676 -2,8% 10,2% Platyna [USD/oz] 995,9 2,6% -6,2% -2,6% -7,1% 3,0%
Dom Dev. 117,80 2992 2,4% 3,3% PlayWay 440,00 2904 -1,4% -30,5% Pallad [USD/oz] 1889,0 21% -135% -46% -23,0% -19,4%
Enea 954 4211 11% 46,0% Selvita 79,20 1454 -10% 60,6% Bitcoin USD 572959 -0,7% -47% -6,0% 97,6% 203,5%
Eurocash 11,08 1542 -1,9% -21,1% TEN 361,00 2636 -49% -345% Pszenica [USd/bu] 836,8 -2,2% 1,8% 8,3% 30,6% 36,9%
Famur 2,75 1578 -0,5% 22,0% WP.PL 138,20 4042 -25% 48,6% Kukurydza [USd/bu] 579,8 -0,1% 0,8% 2,0% 198% 36,2%
GPW 4262 1789 -0,7% -6,7% XTB 1520 1784 -08% -151% Cukier ICE [USD/Ib] 19,9 -09% -2,4% 3,4% 39,7% 45,6%
WIG20
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Zrédfo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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Zrédfo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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PGNiG Finalne wyniki za 3Q’'21 zgodne z szacunkami. Uwage zwraca duzy wzrost zadtuzenia finansowego zw. z instrumentami
pochodnymi. Konferencja dzi$ o 9:00

Wybrane dane finansowe [min PN]

1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 1Q'20 2Q'20 3Q'20 4Q'20 1Q21 2Q'21 3Q'21 r/r 3Q'21S  rdinica
Przychody 14,34 8,28 7,03 12,37 13,76 7,28 6,39 11,77 14,55 10,43 12,51 96% 12,51 0%
EBITDA 2,17 09 08 158 2,08 727 133 232 339 18 220 65% 2,20 0%
EBITDA skoryg. 2,11 1,32 0,60 2,04 2,58 1,56 1,30 3,00 3,12 1,51 2,17 67% 2,17 0%
Poszukiwanie i Wydobycie 1,286 09 063 09 08 026 043 08 1,08 1,11 2,63 508% 2,63
Obrét i Magazynowanie -0,11 -0,01 -0,37 0,32 0,65 0,85 0,64 1,39 0,48 -0,21 -0,91 -0,91
w tym hedging 018 010 010 019 082 017 009 -001 -018 -019 -0,08 -0,08
Dystrybucja 0,58 0,49 0,42 0,51 0,77 0,41 0,36 0,62 1,01 0,54 0,54 50% 0,54
Wytwarzanie 040 006 -002 033 042 012 004 036 046 017 -0,02 -0,02
Pozostate/eliminacje -0,04 -0,12 -0,05 -0,03 -0,09 -0,07 -0,17 -0,26 0,08 -0,10 -0,08 -0,07
EBIT 1,43 029 013 063 121 645 059 1,34 2,44 098 1,40 138% 1,40 0%
Wynik netto 1,08 0,23 0,01 0,03 0,78 5,14 0,12 1,30 1,75 0,69 0,67 474% 0,67 -1%
Dane operacyjne
Wydobycie gazu RAZEM [mld m3] 1,18 1,04 1,10 1,17 1,16 1,02 1,11 1,22 1,25 1,09 1,25 13% 1,25
w tym Norwegia 0,15 0,11 0,11 0,10 0,10 0,11 0,11 0,16 0,22 0,17 0,26 136% 0,26
Sprzedaz poza GK PGNiG [mld m3] 9,90 605 552 922 1060 630 538 937 11,25 690 587 9% 5,87
Import RAZEM [mld m3] 3,67 3,71 3,51 3,97 3,46 4,01 3,70 3,62 4,10 4,17 3,72 1% 3,72
kierunek wschodni 1,79 2,19 2,32 265 1,92 219 251 237 226 257 2,49 -1% 2,49
LNG 0,73 1,04 0,71 0,95 0,98 1,21 0,75 0,81 0,80 1,25 0,88 17% 0,88
Dystrybucja RAZEM [mld m3] 3,88 2,43 1,92 3,29 3,96 2,23 1,84 3,54 4,55 2,80 1,97 7% 1,97
Wydobycie ropy RAZEM [KT] 3239 2899 2748 3278 321,3 331,7 3063 3615 3285 2796 329,9 8% 329,9
Sprzedaz ropy RAZEM [KkT] 288,1 266,2 2953 360,7 2757 3695 3063 360,7 250,6 3663 322,1 5% 322,1
Wolumen sprzedazy ciepta [P)] 16,97 604 327 12,98 1605 679 3,08 13,02 17,00 654 3,72 21% 3,72
Produkcja energii elektrycznej [TWh] 1,51 0,74 0,42 1,27 1,38 0,64 0,45 1,16 1,22 0,61 0,44 -2% 0,44
P/E12m 9,1 7,9
EV/EBITDA 12m 3,9 5,1
EV/EBITDA 12m skoryg. 3,8 5,0
Zrédio: BDM, spotka
TIM Spétka opublikowata wyniki za 3Q’21. Konferencja z zarzgdem w czwartek 02.12.21 o 10:00

Komentarz BDM: wyniki zblizone do naszych oczekiwan i konsensusu. Uwage zwracajg wcigz wysokie marze w TIM SA
(>10% zysku na sprzedazy) i stabsze wyniki ustug logistycznych (3LP). Spétka nie podaje z czego to wynika. W OCF
negatywny wptyw kapitatu obrotowego gt. przez przys$pieszenie ptatno$ci zobowigzarn handlowych. W CFl +6,2 min PLN z
tyt. sprzedazy gruntu pod nowg hale 25 tys. m2 dla 3LP (ESPI z 05.08.21). Stan gotéwki obnizyta rowniez dywidenda w
kwocie 22,2 min PLN (w 4Q’21 spotka wypftaci rowniez podobng kwote w ramach zaliczki na dywidende za 2021 rok).

Po 1-3Q’21 EBITDA siega juz 110 min PLN przy konsensusie Bloomberg na 2021P 142 min PLN, a przychody w
pazdzierniku wzrosty o 37% r/r z rekordowg sprzedazg na dzien roboczy. Tym samym liczymy sie z podniesieniem
prognoz. Obecnie spétka handlowana jest na P/E 10,5x i EV/EBITDA 7,1x (Oponeo 20x P/E i 12,56x EBITDA).

Wybrane dane finansowe [min PLN]
1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 1Q'20 2Q'20 3Q'20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 zmianar/r 3Q'21konsensus réznica

Przychody 207,5 210,2 229,6 242,7 2401 253,7 267,7 3035 2744 3280 3482 30,1% 354,0 -2%
jednostkowe 188,1 183,1 207,2 2151 213,2 2180 240,8 263,8 2584 311,3 3352 39,2%

Zysk ze sprzedazy 7,1 7,6 9,8 8,2 7,3 12,2 15,0 17,8 19,0 35,3 36,0 140,5%

EBITDA 11,9 129 150 132 125 175 205 30,0 24,7 423 42,7 108,3% 41,2 4%
jednostkowa 8,9 9,6 9,0 8,4 7,7 10,5 13,0 20,4 16,2 31,4 34,0 162,1%
inne (3LP) 2,9 3,4 6,0 4,9 4,8 7,0 7,5 9,6 8,5 10,9 8,6 15,2%

EBITDA (bez PDO) 11,8 129 149 135 125 17,7 205 236 245 410 41,8 103,7% 41,2 1%

EBIT 71 7,6 9,8 7,9 73 11,9 150 242 191 366 36,9 146,7% 35,4 4%

Zysk brutto 51 6,4 59 7,8 0,7 11,4 12,2 20,3 16,8 37,4 32,0 163,2%

Zysk netto 3,9 46 57 5,4 0,5 8,9 10,4 173 135 296 24,9 138,3% 28,9 -14%
jednostkowy 57 6,1 6,5 4,5 4,5 7,3 11,5 12,7 11,9 24,1 26,5 129,7%

Marza zysku ze sprzedazy 3,4% 3,6% 4,2% 3,4% 3,0% 4,8% 5,6% 5,9% 6,9% 10,8% 10,3%

Marza EBITDA 57% 61% 65% 55% 52% 69% 7,7% 99% 9,0% 12,9% 12,3%
jednostkowa 47% 51% 43% 39% 36% 48% 54% 7,7% 63% 10,1% 10,2%

Marza netto 1,9%  2,2%  2,5% 22% 02% 35% 39% 57% 49% 90% 72%

OCF 3,1 1,0 346 153 7,0 1,8 233 6,7 14,5 4,8 0,2

FCF 0,4 15 323 13,8 50 -0,6 21,1 1,1 13,8 -4,8 1,2

KON 90,0 102,4 82,9 82,9 83,8 101,9 94,4 101,2 104,7 146,0 185,2 96,3%

Dtug netto 113,9 1190 94,6 90,1 94,3 99,9 83,4 81,0 69,4 78,1 98,1 17,6%

P/E12m 12,6 10,5

EV/EBITDA 12m 8,3 7,1

Zrédto: BDM, spétka
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Huuuge Games Spoétka opublikowata wyniki za 3Q'21

Konferencja rozpocznie sie dzisiaj o 10:30 : LINK

Wyniki za 3Q’2021 [mIn USD]

3Q20 3Q'21 zmianar/r  3Q21PBDM  odchyl.  3Q21Pkons.  odchyl.

Przychody 78,5 92,0 17,1% 92,2 -0,2% 92,2 -0,2%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 55,0 65,0 18,1% 64,7 0,5% - -
EBITDA 7,4 13,6 83,6% 12,4 9,6% - -
EBITDA skoryg. 8,6 17,7 106,1% 16,4 7,5% 16,8 5,1%
EBIT 6,8 11,3 66,5% 10,4 8,3% - -
Zysk (strata) brutto -0,3 9,8 -3104,9% 10,4 -6,3% - -
Zysk (strata) netto -2,2 7,4 -430,3% 8,4 -12,6% 9,0 -18,0%
Zysk (strata) netto skoryg. 7,9 11,4 45,0% 12,4 -8,3% 11,8 -3,3%
Marza EBITDA 9,4% 14,8% 13,5% -

Marza EBITDA skoryg. 10,9% 19,2% 17,8% 18,2%

Marza EBIT 8,6% 12,3% 11,3% -

Marza zysku netto -2,8% 8,0% 9,2% 9,8%

Marza zysku netto skoryg. 10,0% 12,4% 13,5% 12,8%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Wiecej w Komentarzu Analityka

CcccC Spoétka w 3Q’'21/22 miata 2,1 mid PLN przychodéw, 73,1 min PLN EBIT oraz 12,2 min PLN zysku netto n.j.d.
Trakcja Spoétka w 3Q’'21 miata 434,5 min PLN przychodéw, 19,8 min PLN EBIT oraz 7,1 min PLN zysku netto n.j.d.
Esotig&Henderson Spoétka w 3Q’21 miata 59,9 min PLN przychodéw, 8,9 min PLN EBIT oraz 7,7 min PLN zysku netto n.j.d.

Wiecej w Komentarzu Analityka

Artifex Mundi Spdtka opublikowata wyniki za 3Q’21

Wyniki za 3Q’2021 [min PLN]

3Q'20 3Q'21 zmiana r/r 3Q'21P BDM odchyl.

Przychody 5,5 9,1 64,8% 9,1 0,0%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 3,2 6,7 108,1% 6,4 4,1%
EBITDA 4,1 5,6 36,8% 56 -0,6%
EBIT 2,4 4,1 70,9% 41 -0,1%
Zysk (strata) netto 2,0 3,3 68,1% 3,4 -0,6%
Marza brutto ze sprzedazy 57,8% 73,0% 70,1%
Marza EBITDA 73,7% 61,2% 61,5%
Marza EBIT 43,7% 45,3% 45,3%
Marza zysku netto 35,8% 36,5% 36,7%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Wiecej w Komentarzu Analityka
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Spotka opublikowata wyniki za 2Q’21/22

Wybrane dane finansowe [min PLN]

wyniki kons. réinica r/r q/q YTD2021/22

Przychody 557 555 0,3% 29,2% 13,9%  104,6
EBITDA 385 351 9,6% 46,9% 242% 69,5
EBIT 357 323 10,5% 49,4% 27,0% 63,38
zysknettoj.d. 32,7 312 4,8% 27,7% 22,9% 59,3
marza EBITDA 69,1% 63,3% 586 833 573  66,44%
marzaEBIT  64,1% 582% 593 864 6,63  60,99%
marzanetto  58,7% 56,2% 2,53 -0,69 431  56,69%

Zrédto: BDM, spotka

Spotka w 3Q’21 miata 56,0 min PLN przychodéw, 6,3 min PLN EBIT oraz 5,0 min PLN zysku netto n.j.d.
Spétka w 3Q’'21 miata 256,4 min PLN przychodoéw, 21,2 min PLN EBIT oraz 10,8 min PLN zysku netto n.j.d.
Spotka w 3Q’21 miata 75,1 min PLN przychoddéw, 28,0 min PLN EBIT oraz 17,9 min PLN zysku netto n.j.d.

Spotka opublikowata raport produkcyjno-sprzedazowy za pazdziernik’21

Wybrane dane produkcyjne

Dane produkcyjne lip.20 sie.20 wrz.20 paz.20 lis.20 gru.20 sty.21 |ut.21 mar.21 kwi.21 maj.21 cze.21 lip.21 sie.21 wrz.21 paz.2l
Produkcja
Miedz ptatna kT 57,5 57,9 54,9 61,1 62,4 64,5 61,7 58,0 65,8 64,7 65,3 65,0 64,9 64,6 63,7 61,7
w tym KGHM SA 44,7 44,7 41,8 48,9 484 51,1 50,1 458 50,5 48,4 50,0 484 49,7 49,9 47,3 48,9
Srebro ptatne t 108,6 58,4 121,0 125,2 104,2 125,6 115,5 99,2 89,6 121,5 129,7 117,6 115,7 109,5 106,3 95,7
TPM ktroz 151 13,8 16,2 16,6 18,0 14,4 10,8 11,8 13,0 14,7 12,9 156 13,3 146 17,8 11,0
Molibden Mlb 0,8 0,6 0,5 0,6 0,6 0,9 0,6 0,4 0,9 0,9 0,9 0,8 0,3 1,0 1,2 0,3
Sprzedaz
Miedz kT 54,5 58,0 53,3 57,1 66,6 75,8 46,2 62,9 66,6 61,2 62,3 65,7 57,7 56,1 66,2 58,0
Srebro t 105,2 65,2 119,3 123,5 105,3 161,1 82,2 82,5 121,8 104,2 122,3 121,5 121,7 105,6 113,1 106,2
TPM ktroz 8,3 23,8 9,3 19,0 17,7 17,9 12,3 6,9 18,1 14,5 12,1 10,9 9,2 17,5 13,5 8,3
Molibden Mlb 1,0 0,6 0,7 0,8 0,7 11 0,6 0,7 11 0,6 0,5 0,7 0,1 0,8 0,7 0,8
zmiana r/r
Produkcja
Miedz ptatna kT -3,7%  -2,2%  -6,3% 8,5% 10,6%  8,8% 5,7% 4,9% 8,9% 14,5%  8,8% 82% 12,9% 11,6% 16,0% 1,0%
w tym KGHM SA -6,7%  -5,1% -8,9% 8,2% 5,9% 8,7% 3,9% 2,9% 4,6% 5,4% 4,2% 5,4% 11,2% 11,6% 13,2% 0,0%
Srebro ptatne t 45,4% -52,2% 0,5% 0,4% -21,0% -29% 39,2% -20,8% -29,3% -3,0% 1,6% -1,8% 6,5% 87,5% -12,1% -23,6%
TPM ktroz 9,0% -22,9% -12,9% -11,2% -15,5% -37,4% -30,8% -253% -356% -13,5% -19,9% 2,0% -11,9% 58%  9,9% -33,7%
Molibden Mlb 45,5% -57,7% -28,6% -25,0% -45,5% -30,8% -25,0% -50,0%  350,0% 28,6% -47,1% -33,3% -62,5% 66,7% 140,0% -50,0%
Sprzedaz
Miedz kT 14,5% 11,8% -21,0% 12,6% 15% 22,5% -13% 3,3% 16,0% 9,9% 0,8% -2,5% 59% -33% 24,2% 1,6%
Srebro t 25,1% -36,8% -16,0% -1,0% -13,9% 31,3% -2,4% -20,9% -254% -17,2% -12% -1,9% 157% 62,0% -52% -14,0%
TPM ktroz 3,8% 124,5% -64,6% 140,5% -43,5% -30,9% 41,4% -72,3% -28,5% -116% 9,0% -48,1% 10,8% -26,5% 452%  -56,3%
Molibden Mib 11,1% -50,0% -46,2% 0,0% -46,2% 37,5% -33,3% -53,3% 1750% -333% -167% 16,7% [%90,0% 33,3% 0,0%  0,0%

Zrédio: BDM, spotka

Cena sprzedazy akcji Grupy Pracuj zostata ustalona na 74 PLN/akcje (max 82 PLN, -9,8%). Pula oferowanych akcji 15,134
min vs 22,38 min pierwotnego planu (68%). Warto$¢ oferty 1,12 mld PLN, a wartos¢ catej spotki 5,04 mid PLN.

Inwestorom indywidualnym zostanie zaoferowanych 408.623 akcje (2,7%), a inwestorom instytucjonalnym 14.725.655 akcji.

Pozytywny wyrok sgdu ws. powddztwa przeciwko Millennium o warto$é ok. 100 min PLN (8,06 PLN/akcje). Kurs akcji spotki
po godz. 15 zyskuje +9% (+6 PLN/akcje, tacznie podczas sesji +13%) po ESPI o godz.... 17:19.

Spér dotyczyt zawarcia w 2008 roku transakcji opcji walutowych na zabezpieczenie przed ryzykiem kursowym w zakresie
kontraktéw denominowanych w euro realizowanych przez Spétke. Propozycja Banku wynikata ze zgtoszonej przez Spéiki
potrzeby uzyskania zabezpieczenia adekwatnego do jego sytuacji. Zdaniem Spotki produkt nie byt optymalnie dopasowany
do potrzeb Spétki. W czwartym kwartale 2008 r. w wyniku drastycznej przeceny ztotego na parze PLN/EUR Bank
poinformowat Spétke o negatywnej wycenie posiadanej w tym czasie ekspozycji.

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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PGE Podsumowanie konferencji po wynikach 3Q’21 (24.11.2021)
- sp6tka wnioskuje o ustalenie indywidualnego poziomu ceny w kontrakcie réznicowym w realizacji offshore z Orsted (decyzja w ciggu roku);
- spotka przygotowuje nowe inwestycje PV jak farma Augustynka w woj. podlaskim 25 MW (2023 rok);
- w Cieptownictwie spétka inwestuje w dekarbonizacje (Nowa Czechnica) i moce szczytowe (np. EC Gdarisk, EC Gorzéw 62 MW!). Do 2024
roku spotka w cieptownictwie odejdzie od spalania wegla;
- NABE: spétka przygotowuje swoje aktywa (wszystkie projekty gazowe w PGE, weglowe przekazane do NABE), wybrany doradca KPMG i
spotka ma nadzieje na zakoriczenie modelu w 1Q’22;
- Polska ma najbardziej rozwiniety system cieptowniczy w Europie/na $wiecie, czego KE w proponowanych rozwigzaniach (Fit for 55) nie
bierze pod uwage;
- sp6tka obserwuje wzrost CDS na 2022 rok w ostatnim czasie;
- po uwzglednieniu zakupéw CO2 (rozwigzania rezerwy) wskaznik dtug netto/EBITDA wzrdstby do 1,2x EBITDA;
- outlook 2022: bedzie to rok wymagajgcy, w EK spadek EBITDA (wyzsza cena ok. 400 PLN/MWh, ale i koszt CO2 265-275, Polska nie
bedzie eksporterem energii), Ciepfownictwo spadek EBITDA (wyzsze koszty CO2 o 100% i gazu o ok. 50% r/r), w EO wzrost EBITDA
(wyzsza cena energii i certyfikatéw), Obrot spadek EBITDA (rosngce koszty zakupu energii i koszty prosumentéw), w Dystrybucji stabilizacja
EBITDA (WRA +0,7 mld PLN, WACC na poréwnywalnym poziomie r/r;
- spotka bedzie ,dynamizowac” naktady inwestycyjne (zrodta gazowe i OZE);
Q&A:
- CAPEX w 2022 roku ? wzrost naktadéw (kluczowe projekty to 2xCCGT Dolna Odra+ Czechnica+ PV), offshore jeszcze nieistotny w 2022
roku. tgcznie powinno to by¢ ok. 7 mid PLN. W dystrybucji montaz inteligentnych licznikéw wiec do 2028 roku caly ten proces
bedzie kosztowat 3 mid PLN (2022-2028). Dochodzi tez kablowanie sieci. Naktady w dystrybucji cafym 2021 roku wyniosg 1,5 mid PLN;
- taryfa G na 2022 rok ? wnioski ztozone
-jakie jednostki do grudniowej aukcje mocy (na 2026 rok): 4 jednostki Cieptownicze czyli Czechnica, Gdynia, Bydgoszcz i Zgierz (Rybnik
planowany na 2027 rok);
- skutek spadku CO2 ? spétka Swiadomie zarzgdza ryzykiem czyli zabezpiecza marze (sprzedaz energii potgczona z zakupem CO2 i kursem
EUR/PLN);
- wzrost cen w taryfie C ? Spétka podnosita cene 2-krotnie w 2021 roku (kwiecien i sierpieni). Nie ma kolejnej decyzji;
- harmonogram zamykania Turowa ? informacja strategiczna. Spétka zaktada prace kompleksu do 2044 roku;
- czy NABE podlega notyfikacji ? Czy i jak wptynie na harmonogram ? Doradca moze doradzac réwniez w notyfikacji, nie wida¢ zagrozenia
przesunigcia harmonogramu, caty czas jest realny. NABE jest niezbedny do pozyskania zewnetrznego finansowania na realizacje projektow
dekarbonizacyjnych. Program inwestycyjny na 2022 rok nie jest zagrozony;
- o0 ile wzro$nie moc OZE w 2022 roku r/r ? spbtka ma plany inwestycyjne, uczestniczy w rozmowach M&A;
- finansowanie z KPO ? Czy budzi niepokéj ? Spétka liczy na $rodki z KPO (kilka waznych projektéw);
- niskie zapasy wegla w cieptowniach ? Podobna sytuacja byta w 2018 roku, spotka produkuje 130% do pierwotnych planéw to wigcej zuzywa
paliwa, MAP monitoruje sytuacje;
Komentarz BDM: Spétka przedstawita outlook na przyszty rok, ale nie powinien on by¢ zaskoczeniem dla rynku, ktéry wydaje sie dos¢
konserwatywnie podchodzi¢ do wynikéw 2022 roku zaktadajgc spadek EBITDA o blisko 30% r/r przy wyzszych niz zapowiedziat
zarzad nakfadach inwestycyjnych. Otoczenie rynkowe dla wytwarzania konwencjonalnego jest obecnie sprzyjajgce, wiec przyszte marze
na 2022 rok spoétka z pewnoscig bedzie zabezpieczac¢ sobie na wyzszym poziomie niz planowata jeszcze 2-3 miesigce temu”
“Spétka oczekuje spadku wynikéw w segmencie energetyki konwencjonalnej w 2022 roku, ale zwitaszcza dlatego, ze przewiduje mniejszg
produkcje. Ten rok jest wyjgtkowo dobry pod tym wzgledem, bo Polska jest eksporterem netto energii od potowy lipca. Zatozenie jest takie,
Ze sytuacja w 2022 roku sie unormuje i Polska z powrotem bedzie importerem tak jak w ostatnich 5-6 latach, ale to oczywiscie bedzie zaleze¢
od sytuacji na rynku, a zwtaszcza od cen gazu. Bo to gaz domyka system energetyczny w Europie i decyduje o wyzszych cenach energii w
krajach o$ciennych, podczas gdy u nas role te petni wegiel. Je$li gaz bedzie drogi, a tak pewnie bedzie zimg, to otoczenie dla energetyki
weglowej moze byc¢ nadal catkiem dobre do potowy 2022 roku”. (Krystian Brymora).
Perspektywy raportowanej EBITDA 2021-2022
Perspektywa EBITDA 2021 3Q'20 (18.11.2020) 4Q'20 (24.03.2021) 1Q'21 (26.05.2021)
spadek: cena e.e. 240-250 PLN/MWh, ) . . ) . o
E Konwengionaina hadaiace marze (wsokie CO2)wolumery: R ek rekompensowany | Gteki e rekarmpenconany R
B7 w Turowie, stabilne koszty WK RM i uruchomieniem B7 w Turowie mimo dobrego 1Q'21
Cieptownictwo wzrost: wzrost taryf i przychody z RM wzrost: wzrost taryf i przychody z RM W’OS]@T??Q&?S%’Z‘;;‘C?%H 1Q21,
E. Odnawialna wzrost: nowe FW i przychody z RM elektrowni wzrost: nowe FW i przychody z RM war osilprzzcilecch);cgoywzaré{ﬂw;&s‘:bcvonvive Fw
szczytowo-pompowych elektrowni szczytowo-pompowych szczytowo-pompowych
stabilnie: wzrost zapotrzebowania, wzrost: wzrost zapotrzebowania,
Obrét wzrost: W'ZTOSI zapotrzebowania, pokrycie pokrycie kosztéV\{ w obszarze regul_owanym, pokrycie koszt(’m{ w obszarze regul_owanym,
kosztéw w obszarze regulowanym ale presja na koszty ustugi ale presja na koszty ustugi
dystrybucji dla prosumentéw dystrybucji dla prosumentéw
Dystrybucia wzrost: WRA +1,4 mid PLN do 18,9 mid PLN, wzrost: WRA +1,4 mld PLN do 18,9 mid PLN, | wzrost: WRA +1,4 mid PLN do 18,9 mid PLN,
WACC -0,3 p.p. do 5,2% przez spadek RFR WACC -0,3 p.p. do 5,2% przez spadek RFR { WACC -0,3 p.p. do 5,32% przez spadek RFR
Perspektywa EBITDA 2022 3Q'21 (24.11.2021) 4Q'21 (marzec 2022)
E. Konwengjonaina R o
Clap D wyzsze kos:t';/agdaezlﬁ L‘)N g(z)i/?xgrs.qzs.t{t.acgfzn?efgk@wa kf)sztc’)w
E. Odnawialna Wzrost: wyzsze ce% v?genl;%l:: ; z;l/onych certyfikatow,
Obrét spadek: wyzsze koszty zakupu e.e.,
rosngca strata na prosumentach
BAIER stabilnie: WRA +0,7 mid do 19,5 mid,
poréwnywalny lub nizszy WACC r/r
Zrédio: BDM, spotka
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Spétka w 3Q’'21 miata 0,2 min USD przychodéw, -0,6 min USD EBIT oraz 1,0 min USD straty netto.

Silvair wyemituje do 1 min akcji po cenie emisyjnej 7,5 PLN na sztuke, bez prawa poboru dla dotychczasowych
akcjonariuszy.

Vigo System zainwestuje okoto 5,4 min EUR w zakup sprzetu do produkcji materiatéw poétprzewodnikowych, dzieki czemu
podwoi moce w tym obszarze.

Vigo System podpisato z niemieckg firmg AIXTRON umowe na dostawe reaktora epitaksjalnego, stuzagcego do wydajnej
produkcji ptytek potprzewodnikowych ze zwigzkéw chemicznych z grup Il i V ukfadu okresowego pierwiastkow.

Rada nadzorcza Apatora powotata Arkadiusza Chmielewskiego na prezesa spotki. Dotychczasowy prezes spétki Mirostaw
Klepacki ztozyt rezygnacje z przyczyn osobistych.

Zarzad Apatora zdecydowat o wyptacie zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy z zysku za 2021 rok w wysokosci 0,3
PLN brutto na jedng akcje.

Zarzad Apatora przyjat uchwate o rozpoczeciu skupu akcji wlasnych i planuje, ze buy-back potrwa do 31 maja 2022 r. Skup
moze objg¢ do 333 333 akcji wlasnych, po cenie nie wyzszej niz 30 PLN za jedng akcje, przy czym spétka przeznaczy na
ten cel 10 min PLN.

Podsumowanie konferencji wynikowej Selvita po 3Q'21 (24.11.2021)

- po dwoch latach spotka jest blisko zrealizowania strategii zatozonej na 4 lata (kapitalizacja >1 mid PLN, wzrost przez akwizycje,
przychody > 300 min przy stabilnej marzy EBITDA)

- Backlog na 2021: 297 min PLN, w tym 123 min Fidelta

- inwestycje w pracownikéw — 90 min PLN w akcjach obecnych i nowych pracownikéw

- na przetomie 2022/23 planowane uruchomienie Selvita Research Centre

- dodatkowa lokalizacja w Zagrzebiu — przefom 4Q’21i 1Q'22

- poszerzenie powierzchni w obecnych lokalizacjach (Krakéw, Poznar)

- wzrosty w badaniach regulacyjnych powracajg do pozioméw sprzed pandemii

- Ardigen — 30 min PLN backlog w 2021

- wzrost udziatu outsourcingu do CRO szansg na rozwdj spotki

- spbtka stara sie skorzystac z ulg podatkowych w Chorwacji, podatek dochodowy od 0séb prawnych wynosi tam 18%

- 95% przychodéw denominowana w walutach obcych, szczeg6inie EUR

Q&A:

- kiedy nowa strategia? Najp6zniej z raportem rocznym

- czy Selvita konkuruje o pracownikéw z Ryvu? Nawet, jezeli tak si¢ zdarza, nie jest to znaczgce, 90% zatrudnien
w obszarze biotechnologii w Krakowie dokonuje Selvita

- dodatkowe koszty zwigzane z nowg powierzchnig? 0,56 min EUR oczekiwanych jednorazowych kosztow zwigzanych z
przeniesieniem (0,4 w 4Q’21i 0,1 w 1Q’22)

- czy i kiedy mozna sie spodziewac akwizycji? Tak, ale informacje o tym kiedy to nastapi, beda podawane, kiedy spotka bedzie miata
konkrety; spotka celuje w mniej wiekszych akwizycji, niz w drugg strone

- czy dodatkowe finansowanie przyspieszytoby rozwéj Ardigen? Ardigen generuje duze ilo$ci gotéwki, wiec plany nie sg ograniczone
przez brak finansowania

- marza EBITDA Ardigenu jest powtarzalna? Wszystko zalezy od mixu, jezeli ustugi R&D, platformy bedg konsumowaty wiecej
generowanej marzy, to marza ta bedzie odpowiednio nizsza, wystepuje presja na wynagrodzenia, dlatego jest wiele czynnikéw,
ktére bedg ksztatowaty te marze; budowa obecno$ci na rynku amerykanskim wigze sie z czasowym podniesieniem kosztéw
sprzedazy

- pierwsze kontrakty w platformach immunobiologicznej i mikrobiologiczne? Nie sg to znaczgce przychody, nie jest to jeszcze
przetomowy moment, sekcja digital CRO jest gtéwnym motorem EBITDA w ramach Ardigenu

- czy nowa strategia bedzie zaktadac wzrost przez akwizycje? Tak, pozostanie to ze spétkg na stafe

- okres nowej strategii? Za wcze$nie na takie informacje

- Asseco Poland oczekuje, ze rentownos¢ operacyjna grupy w catym 2021 roku wyniesie okoto 10%.

- Grupa spodziewa sie spowolnienia dynamiki wzrostu w 4Q'21 ze wzgledu na efekt wyzszej bazy z ubiegtego roku.

- Najwigkszym wyzwaniem dla dalszego rozwoju firmy pozostaje zwigkszona konkurencja na rynku pracy.

- W ubiegtym roku grupa odnotowata ulge z tytutu tzw. IP BOX w catosci w 4Q’'20. W tym roku ulga jest rozktadana po réwno na
wyniki czterech kwartatow.

- Firma spodziewa sie, ze efektywna stawka podatku dochodowego w catym roku wyniesie tyle samo, co po trzech kwartatach roku,
czyli bedzie nizsza niz 22%;

- Grupa liczy na poprawe konwersji wynikéw finansowych na przeptywy pieniezne w 4Q’21 i na poczatku przysztego roku. Na koniec
wrzesnia wskaznik konwersji gotéwki (iloraz wolnych przeptywéw pienigznych i zysku operacyjnego non-IFRS) siggnat 82%, a
obnizyta go izraelska Formula Systems (75%);

- Asseco optymistycznie patrzy na przyszly rok. Przedstawiciele zarzadu nie chcg jeszcze informowaé o dynamice portfela
zamoOwien, poniewaz proces przygotowywania budzetu na 2022 r. nadal trwa;

- Spétka nadal rozmawia o przejeciach w Polsce, ale niezmiennie wskazujg na bardzo wysokie wyceny.

- Od stycznia do wrzesnia grupa powiekszyta sig¢ o 14 spétek zagranicznych, w samym trzecim kwartale byty to trzy podmioty.

- Portfel zamowien na 2021 rok ma warto$¢ 10,85 mld PLN i jest o 17% wyzszy r/r. Warto$¢ portfela zaméwien na 2022 rok spotka
bedzie chciata przedstawi¢ w 1Q'21.

- Asseco Poland jest optymistycznie nastawione do dalszych realizacji projektéw wdrozeniowych, szczegoélnie w sektorze bankowym
i finansowym, a takze w sektorze instytucji publicznych.

- Spotka wdrozyta w jednej z firm w Polsce z branzy e-commerce bardzo ciekawy projekt.
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Podsumowanie konferencji po wynikach 3Q'21 (24.11.2021):

- wyniki za 3Q’21 -> trend ten bedzie mozna obserwowac w nastepnych kwartatach;

- 8§ w momencie, w ktorym pojawiajg sie zyski mimo skali inwestycji;

- Zzmiana cennikow wynika z matematycznego modelu;

- podnoszgac ceny klientom z przecenionymi kontami odzyskali ok. 3,7 tys. USD MRR. Z 245 klientéw, ktérym podniesli
odeszto tylko 48;

- w pazdzierniku’21 podwyzszyli ceny klientom, ktérzy majg aktywne rabaty. W listopadzie’21 podwyzszyli ceny nowym
klientom (przed Black Friday). W grudniu’21 zamierzajg poinformowac¢ o podniesieniu cen dla istniejgcych klientow od
nowego roku. W styczniu’22 podwyzszg ceny istniejgcym klientom;

- plany produktowe -> 4Q’21: nowy cennik, poszerzenie zakresu serwowania historycznych danych, dodanie
responsywnosci do kolejnych czeéci panelu Brand24. 1Q’22: start wersji beta aplikacji Brand24 Light pod Semrush, nowa
wersja algorytmu sentymentu, start nowej zakfadki Mentions.

- celem spotki jest stworzenie oferty w transformowaniu danych we wnioski i porady. Najwiekszg warto$¢ jaka widzg w
przysztosci, tkwi wtasnie w tych dwoch segmentach;

- projekt R&D -> chcg stworzy¢ technologie generowania tekstowych podsumowar wzmianek o projektach, ktéra bedzie
podstawg transformacji z firmy dajgcej liczby, w firme dajgcg wnioski;

- Custom Reports -> jest to ustuga, ktéra z czasem stanie sie produktem.

Q&A:

- w 4Q’21 nie widzg nic niepokojgcego, w zesztym tygodniu zmienili cennik, czekajg aktualnie na Black Friday;

- perspektywy 2022 r. -> chcg sie mocno skupi¢ na nowym produkcie i rozwoju sztucznej inteligencji;

- Custom Reports -> nie bedzie kanibalizowat rozwigzan Brand24, bedzie wytapywat tych klientow, ktorzy nie majg czasu
na Brand24;

- 68% przychoddéw stanowi zagranica, zabezpieczajg kurs USD;

- za tydzien beda wiedziec, czy w 4Q’21 bedzie wycena planu motywacyjnego (set tys. PLN);

- strategig spoftki jest, aby przesungc sie w strone drozszych klientéw;

- dywidenda -> zysk reinwestujg, chcg wyptacac ale ciezko przewidzie¢ kiedy to nastgpi. Moze sie tez tak wydarzy¢, ze
beda woleli zyski zainwestowac w akwizycje;

- Black Friday ->przeprowadzajg w bardzo podobny sposéb co w zesztym roku. Listopad’20 byt najbardziej udanym dla
firmy miesigcem. Na liczbie klientow to sie prawdopodobnie nie uda, ale na przychodach majg apetyt na wiecej;

- zatozenia z PM 21-23 -> czujg sie dobrze z tym programem, chociaz jest bardzo ambitny;

- ocena skutkow podwyzek cennikow -> w lutym’22 bedg to mieli dobrze przeanalizowane.

Alon Haver ztozyt rezygnacje z funkgji cztonka zarzagdu Ronson Development ze skutkiem na dzieh 31 grudnia 2021 r.

Develia wprowadzita do sprzedazy 68 mieszkan w ramach i etapu inwestycji Via Flora w Gdansku, podata spoétka.
Ukonczenie | etapu planowane jest na lipiec 2023 r.

Akcjonariusze Mercator Medical podejmg decyzje w sprawie dalszego istnienia spoétki, wynika z projektéw uchwat na
nadzwyczajne walne zgromadzenie, zaplanowane na 21 grudnia. Uchwata ma charakter technniczny - spétka wykazata
strate za 3 kwartaty br. przewyzszajacg wartosc kapitatdéw zapasowego i rezerwowych oraz 1/3 kapitatu zaktadowego.
Zarzad podkresla, ze nie istnieje zagrozenie dla dalszej dziatalno$ci spétki i grupy kapitatowe;.

Celem rozpoczynajgcej IPO bukmacherskiej spotki STS Holding jest wzrost marzy EBITDA w kolejnych latach -
poinformowali przedstawiciele spétki podczas srodowej wideokonferencji. Przyszly rok, m.in. ze wzgledu na planowane
Mistrzostwa Swiata w Pitce Noznej, ma by¢ - w ocenie prezesa Mateusza Juroszka - dobry zaréwno dla grupy, jak i catej
branzy.

"Jezeli chodzi o wydatki na technologie - identyfikujemy je jako koszty zmienne, gdyz przez ostatnie lata tak bardzo
zwigkszalismy te wydatki, duzo udato sie zrobi¢, ze przez kolejne okresy ok. 10% wzrost na technologie wydaje nam sig
catkowicie wystarczajgcy - dlatego nie bedg tak dynamiczne jak wzrost NGR-u. Trzeba pamigtaé, ze w tym roku wydamy
ponad 40 min PLN na rozwdj technologii. Ta baza jest bardzo wysoka, wiec te wzrosty na pewno bedg w kolejnych okresach
nizsze niz wzrost obrotu i generowanego NGR-u" — CFO.

Zarzad ocenia, ze rynek bukmacherski w Polsce jest na poczatku drogi wzrostowej, bo dopiero w 2017 r. zmienita sie
regulujgca go ustawa hazardowa. "Przez wiele lat wzrost to byto 20 % rocznie. Rézne analizy rynkowe (...) pokazuja, ze ten
rynek w Polsce urosnie do 2026 r. po okoto 15% rocznie. My uwazamy, ze te zatozenia sg konserwatywne, ale widzimy, ze
wzrost tego rynku przez wiele lat bedzie" — CEO

STS ma rosng¢ z rynkiem i dzieli¢ sie zyskami. Polska bukmacherka jest tam, gdzie dojrzate rynki lata temu, co oznacza
lata wzrostu — przekonuje prezes. Kumulacja wydarzen pitkarskich sprawi, ze juz 2022 r. bedzie wyjgtkowy. — Parkiet

Bukmacherski STS Holding wniesie na GPW powiew mtodosci w do$¢ dostownym znaczeniu. Biznes spétki ma jednak
swojg specyfike, ktora wcale nie jest oczywista. — Puls Biznesu
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Akcje spotek hazardowych w Londynie wyraznie spadty, po tym, jak Telegraph doniést, ze ponad 160 brytyjskich deputowanych
domaga sie ograniczenia zaktadéw online w wysokosci 2 GBP i miesigcznego limitu 100 GBP. Notowania Entain (wtasciciel m.in.
bwin) i 888 (William Hill) spadty o ok. -4% (-12/-13% MTD)- Bloomberg.

- PKN Orlen jest zdecydowanie blizej niz dalej finalizacji fuzji z Grupa Lotos, ale nadal wszystko jest mozliwe;

- Spotka patrzy na wiele kierunkéw w sprawie potencjalnych przejeé, nie tylko na Rumunig. Nie potwierdza jednak, ze koncern
prowadzi due diligence rumunskiej spotki Rompetrol;

- Orlen przedtuzyt umowe z zespotem Formuty 1 Alfa Romeo Racing Orlen na sezon 2022; Robert Kubica pozostanie w nim w
charakterze kierowcy rezerwowego, a jednoczesnie bedzie startowat w wyscigach dlugodystansowych.

Daniel Obaijtek, prezes PKN Orlen, uwaza, ze mozna walczy¢ z inflacjg i nie obniza¢ dochodéw koncernu. Przypomina, ze stabilnos¢
warunkéw rynkowych interesuje partneréw, z ktérymi Orlen negocjuje $rodki zaradcze. — Puls Biznesu

UOKIK liczy na finalizacje ustalef dotyczacych koncentracji PGNiG i Orlenu w ciggu najblizszych dwoéch, trzech miesiecy -.
Zaznaczyl, ze urzad dokonat pewnych ustalen, ktére wymagajg przedyskutowania ze stronami postepowania.

Polska Spétka Gazownictwa wnioskuje o utrzymanie w 2022 r. swoich taryf dystrybucyjnych na obecnym poziomie.

PGE zapowiada koniec ,pieciu minut” wegla. Polska byta w trzecim kwartale tego roku eksporterem energii netto. Znaczacy wktad
w ten rezultat miata PGE. Trend ten jednak dobiega konca. - Parkiet

Santander Bank Polska ocenia, ze obecna sytuacja makroekonomiczna sprzyja sektorowi finansowemu, jednak wzrost w 2022 roku
stop procentowych do ok. 3% miatby wptyw na sytuacje na rynku kredytowym. Bank liczy na wzrost dynamiki przychodoéw,
zapowiada utrzymywanie dyscypliny kosztowej, chciatby pozosta¢ bankiem wyptacajgcym dywidendy.

Zarzad Santander Bank Polska podjgt uchwate o emisji bankowych papieréw wartosciowych o tacznej wartosci nominalnej do 500
min PLN. Bank zamierza przeprowadzi¢ emisje BPW do korica 2021 r.

Bank Millennium w zwigzku z wyrokiem Sadu Apelacyjnego z 24 listopada utworzy 102,7 min PLN rezerwy, ktéra obcigzy wynik
finansowy banku w 4Q’21. Wczesniej w srode Erbud informowat o uwzglednieniu przez Sad Apelacyjny czegsci apelacji spotki w
sprawie przeciw Bankowi Millennium.

Rada nadzorcza Getin Holdingu zgodzita sie na podjecie dziatan w celu obnizenia kapitatu zaktadowego spétki o 740,1 min PLN do
kwoty 19,0 min PLN.

Getin Holding spodziewa sig, ze wypfata dywidendy w kwocie ok. 189 min PLN z tytutu obnizenia kapitatu zakladowego do 18,9 min
PLN nastapi w listopadzie przysztego roku. Kwota dywidendy w przysziosci - z czesci kapitatu zapasowego, szacowana obecnie na
ok. 200 min PLN - mogtaby zosta¢ wyptacona na poczatku 2023 roku. Getin Holding nie planuje na razie delistingu.

Mostostal Warszawa zawarta z Vantage Development umowe na realizacje zadania pn. "Budowa budynku mieszkalnego
wielorodzinnego z lokalem ustugowo-handlowym i wewnetrznej instalacji gazowej w tym budynku przy ulicy Zofii Natkowskiej 18 /
Sw. Wawrzynca w Poznaniu oraz przebudowe zjazdu z ulicy Natkowskiej". Wartos¢ umowy wynosi 86,9 min PLN netto.

Stalexport Autostrada Matopolska - spdtka zalezna Stalexport Autostrady - podjeta uchwaty w sprawie wyptaty akcjonariuszom
zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy na koniec roku obrotowego 2021, w wysokosci 57,1 min PLN.

POITREG chce uzyska¢ wymagane certyfikaty dla budowanego laboratorium i zaktadu produkcyjnego przeznaczonego do
komercyjnej produkcji preparatéw TREGS w Gdansku w 2Q'22.

Rank Progress Otwock, spotka zalezna Rank Progress, sprzedata grunt w Otwocku o powierzchni 3,7169 ha za 26 min PLN netto.

Cena emisyjna akcji serii H Medicalgorithmics zostata ustalona na 18 PLN.

Shoper pozostaje aktywny na rynku M&A i szuka dobrych spétek do ewentualnego przejecia. W razie potrzeby, spétka moze
potencjalnie siegng¢ po finansowanie zewnetrzne przejecia.

Cena sprzedazy akcji Grupy Pracuj zostata ustalona na 74 PLN. Pula oferowanych akcji wynosi 15.134.278 sztuk, co stanowi 22,2%
kapitatu zaktadowego spotki.

Murapol jest przekonany, ze w zakresie mieszkan przystgpnych cenowo, ktére dominujg w ofercie spotki, popyt bedzie utrzymywac
sie na wysokim poziomie - méwi "Parkietowi" prezes Nikodem Iskra. - Parkiet

SimFabric zawart umowe wydawniczg z HeartBeat Interactive Entertainment Ltd. z siedzibg w Chinach na dystrybucje gry
"Gardenia" na terytorium Chin. Studio ustalifo takze date wydania gry "Gardenia: Prologue" na konsole PS4/PS5 w sklepie
PlayStation Store na 26 listopada 2021 r.

W zwigzku z zawarciem umowy, gra zostanie wydane na terytorium Chin na platformie sprzedazowej Steam z konta emitenta.
Wydawca bedzie odpowiedzialny za wszelkie dziatania marketingowe, zwigzanych z promocjg i sprzedazg gry na terytorium Chin
oraz poniesie wszelkie koszty z tym zwigzane.

Strony ustality, ze zysk z gry uzyskany ze sprzedazy na terytorium Chin zostanie podzielony w proporcji 70% dla SIM oraz 30% dla
wydawcy. Spdtka planuje wydanie gry, takze w wersji chinskiej, w sklepie Steam na komputery PC w dniu 3 grudnia 2021 r.
SimFabric nie wyklucza wspotpracy z wydawcg przy kolejnych projektach.

Zrédio: Dom Maklerski BDM S.A., spétki, PAP
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nie s podstawg zadnej rekomendaciji kupna badz sprzedazy w rozumieniu obowigzujacego prawa i nie powinny byé tak inter i ie w prasie lub w Internecie catosci lub czesci ia wymaga zgody ji raport.
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Nota prawna:

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

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM 25.11.2021 roku, 07:30 CEST.

Raport skierowany jest do wszystkich klientéw, z ktérymi Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM) zawart Umowe o swiadczenie ustug maklerskich na podstawie Regulaminu $wiadczenia
ustug maklerskich przez Dom Maklerski BDM S.A. lub Umowe o Swiadczenie usfug maklerskich dla klientow, ktorych rachunek papieréw wartosciowych prowadzony jest przez bank
depozytariusz. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz. Nie moze
by¢ on jednak publikowany badZ powielany bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdlnosci nie moze zosta¢ przekazany lub wydany osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Opracowanie ma charakter informacyjny i nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych.

Inwestor powinien mie¢ Swiadomosé, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktore moga finalnie skutkowa¢ poniesieniem przez niego straty
finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikdw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy
pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos¢ i poprawnosé poszczegolnych zatozer dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonac¢ niezaleznej oceny i
przeprowadzi¢ wiasne analizy (bazujace takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na
aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzglednia¢, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wigcej niz jednego instrumentu
finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do
ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jakg inwestor mégtby osiggnaé na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ $wiadomy, ze struktura
portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiagniecia przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére BDM
uwaza za wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w raporcie to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty
okresowe i biezace spotki, raporty okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak
doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni
odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa oparte wyfacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spdtkami ani z innymi podmiotami i opierajg sie na
szeregu zatozen, ktdre w przysztosci mogg okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdza.

W opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ mu wynagrodzenie dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze
by¢ posrednio uzaleznione od wynikdw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikéw
finansowych pochodzgcych ze swiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktdre byly lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

Inwestor powinien zaktada¢, ze BDM swiadczyt, Swiadczy lub moze ztozy¢ oferte Swiadczenia ustug spétce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowaé, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie bedg
wycenione przez rynek zgodnie z ewentualng wyceng zawarta w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktadac, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wigcej niz 5% kapitatu, i moga dokonywadé nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej
wymienionych osdb mogta dokona¢ transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentdw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe
instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sg wpisywane na liste restrykcyjna dla pracownikdéw Wydziatu Analiz.

W opinii BDM niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu intereséw, ktéry mogtby wptynac na jego tre$¢. BDM posiada regulacje wewnetrzne,
ktére maja na celu zapobieganie konfliktom intereséw w przypadku rekomendacji lub innych opracowan Wydziatu Analiz. Odbiorca raportu moze zapoznac sie z zasadami obowigzujgcymi
w BDM poprzez strong internetowa BDM, w szczegdlnosci odnoszacymi sie do:

e zarzadzania konfliktami intereséw, przyjmowania i przekazywania zachet- informacje znajdujg sie pod adresem: https://www.bdm.pl/o-nas/o-domu-maklerskim-bdm/zasady-mifid-
fatca-skargi-sprawozdania-i-dokumenty-archiwalne

* powigzan BDM z emitentami notowanymi na GPW, z tytutu wykonywania na ich rzecz przez BDM funkcji animatora w celu wspomagania ptynnosci obrotu instrumentami finansowymi-
informacje znajdujg sie pod adresem: https://www.gpw.pl/animatorzy-rynku

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

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

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



https://www.bdm.pl/o-nas/o-domu-maklerskim-bdm/zasady-mifid-fatca-skargi-sprawozdania-i-dokumenty-archiwalne
https://www.bdm.pl/o-nas/o-domu-maklerskim-bdm/zasady-mifid-fatca-skargi-sprawozdania-i-dokumenty-archiwalne
https://www.gpw.pl/animatorzy-rynku

