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KOMENTARZ PORANNY Wartosé Zmiana
Spadki na GPW pod nieobecnos¢ Amerykanow 1D YTD
Czwartkowa sesja na GPW uptyneta pod dyktando niedzwiedzi. WIG20 przy niskich
obrotach (574 min PLN), spowodowanych brakiem inwestoréw z USA (Swigto WIG20 22294 -0,5% 12,4%
Dziekczynienia) zakonczyt dzien 0,5% pod kreska. Kulg u nogi polskich blue chipow WIG30 27361 -0,5% 18,3%
byta energetyka, a WIG-Energia stracit tego dnia -4,4%, co bylo reakcjg inwestoréow mwiG40 54088 -0,2% 36,0%
na projekt tarczy antyinflacyjnej (zaktada m.in. zniesienie akcyzy na prad, obnizenie swiG80 20416,9 -0,2% 26,8%
na 3 msc. do 5% VAT na energie elektryczng). Podczas czwartkowych notowan w  wic 68 860,6 -0,4% 20,8%
indeksie spotek o najwiekszej kapitalizacji, pozytywnie wyréznity sie takie podmioty NC Index 405,7 0,1% -18,1%
jak: JISW (+3,9%), Asseco PL (+2,0%) oraz Mercator (+1,9%). Tego dnia mWIG40 i wiG Banki 8704,4 0,1% 82,7%
sWIG80 r(’)wr_miei‘zakoﬁczyly nqtowania podl I_(reska, tracac po 0,2%. Na lszerokinj_ WIG Bud 3848,0 1,3% 5,1%
rynku w'yréz'nlh_/ S|e_walorylspc')}k| Zremb-ChOJnlcg, !(té_re urosty o 46,8% po |nfor_mz?1c1| WIG Chemia 99216 0,1% 28.9%
o podpisaniu listu intencyjnego (rzadowe zamomenle). Na giownych europejskich g pew 27736 -0.3% 16,3%
parloqetach panowaty mieszane nastroge, zaréwno DAX 'Jak i FTSE100 zysll(aty PO WwiG Energia 25404 4.4% 24,5%
0,3%, a CAC40 poszedt w gore 0 0,5%. W dniu wezorajszym Czechy oglosity stan |\~
. . . . . A A . ames 219333 -0,6% -24,0%
wyjatkowy, ktéry ma obwigzywa¢ od pétnocy przez 30 dni. Ze wzgledu na Swieto
. I . L . i . WIG IT 4 836,6 1,4% 25,2%
Dziekczynienia rynek w USA nie pracowat, a dzisiejsza sesja jest skrécona i potrwa —— e e -
do godziny 13:00 (19:00 naszego czasu). Dzisiaj przed nami o 9:00 przemdwienie P o166 15; 33‘50/"
prezesa EBC. W Azji Shanghai Composite Index finiszuje ze stratg 0,6%. Od samego aiwa ' o b
rana kontrakty terminowe na DAX i na amerykanskie indeksy $wiecg sie na czerwono. RS Efper Latap W2 2L
WIG Surowce 47374 0,1% -15,8%
Krzysztof Tkocz WIG Telco 11917 -3,3% 22,0%
DAX 15918,0 0,2% 16,0%
- - FTSE100 73104 0,4% 13,2%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK ' ’ U" ’ U"
= Ciech: Skorygowana EBITDA w 3Q'21 powyzej naszych oczekiwan i konsensusu (+7,5%). Spotka CAC40 70759 0.5% 27.5%
podtrzymuje kwietniowg prognoze 700-735 min PLN EBITDA. W prezentacji podkresla znaczaca zmiane  BUX 52 364,4 -0,3% 24,5%
perspektyw dla biznesu sodowego w 4Q'21 (renegocjacja kontraktow) i 2022 roku (dalsze wzrosty cen), ggpsg 47015 0.2% 25.2%
cho¢ niskie wolumeny i brak zabezpieczonych kosztéw CO2 wcigz ryzykiem — lekko pozytywne ’ ! :
[komentarz BDM]; DJIA 35804,4 0,0% 17,0%
= Kernel: Swietne wyniki za kalendarzowy 3Q'21 (1Q'21/22). Raportowana EBITDA 315 MUSD, 46% Nasdag Comp 15 845,2 0,4% 22,9%
powyzej konsensusu Bloomberg. Spotka podnosi outlook FY 2022 cho¢ dostrzega wiele nowych wyzwan Bovespa 105 811.3 1.29% 11.1%
w Tradingu. Konferencja dzi$ o 15:00 [komentarz BDM]; — . . -
= Enea: Finalne wyniki za 3Q'21 zgodne ze wstgpnymi. Konferencja dzi$ o 12:00 [komentarz BDM]; Nikkei225 294993 0,7% 7.5%
= Bogdanka: Finalne wyniki za 3Q'21 zgodne ze wstepnymi. Wysoki OCF i niski CAPEX (cash flow yield ~Shanghai Comp. 3584,2 -0,2% 3,2%
13% kapitalizacji) [komentarz BDM]; o o
= Selena FM: : Wyniki za 3Q'21 ponizej oczekiwan (EBITDA skoryg. 45 MPN, -12% vs oczek.) przez gt. SRG/ASXI200 073 013 12.5%
wyzszy wzrost kosztéw SG&A. Sprzedaz nieco powyzej oczekiwan. Na cash flow wigkszy, negatywny ~EUR/PLN 4,68 0,0% 2,6%
wpltyw kapitatu obrotowego (wydtuzenie rotacji)- negatywne [komentarz BDM]; USD/PLN 4,17 -0,1% 11,7%
= BoomBit: Wyniki spétki za 3Q’21 + podsumowanie konferenciji z zarzadem [komentarz BDM]; 0 20, o,
= Voxel: Spotka w 3Q'21 wypracowata 93,7 min PLN przychodéw (+8,1% r/r), 13,7 min PLN EBIT oraz 9,9 SlRIAALY 4AD B% 2
min PLN zysku netto (-17,8% r/r). EUR/USD 1,12 0,1% -8,2%
= PGNIiG: Podsumowanie konferencji po wynikach 3Q'21; USD/JPY 115,36 -0,1% 11,7%
= CCC: Spotka opublikowata strategie na lata 2021-25 — podsumowanie konferencj;
= PCC Rokita: Podsumowanie czatu S| po wynikach 3Q'21- lekko pozytywne [komentarz BDM]; FW20
= Huuuge Games: Podsumowanie konferencji wynikowej za 3Q'21 (25.11.2021); .
= K2 Holding: Podsumowanie konferencji po wynikach 3Q'21; Wartos¢ Zmiana
. g;ﬁf:y Polsat: Spétka nabedzie od Reddev Investments do 29 min akcji wiasnych po cenie 35 PLN za Kurs otwarcia 29251 18 0,79%
. Orlen,vPGNiG: Spotki liczg na wzrost popytu dzigki obnizce cen paliw; Kurs zamknigcia 2229 -15 -0,67%
= JSW: Spdtka ma aneks do umowy na sprzedaz koksu na rynek austriacki, nowa wartos¢ umowy to 4,9 Kurs min. 2217 -13 -0,58%
mid PLN; o o 0
= Tauron: Spétka zmodernizuje elektrownig wodng we Wroctawiu; Kurs max. 2252 25 1,10%
= Bumech: PGG ,Silesia” ma dostarczy¢ miat weglowy za 100 min PLN; Wolumen obrotu 15968 -7 476 -31,89%
= Esotiq & Henderson: Spétka chce w 4Q'21 utrzymac¢ marze na poziomie z 3Q'21; Otwarte pozycje 37 840 798 2,15%
= Kruk: Spoétka kupi portfele wierzytelnosci we Wioszech o warto$ci nominalnej do 317,6 min EUR;
= CDRL: Spdtka wyptaci 2 PLN dywidendy na.akcje_z kgpita&u zapasowego; o . Indeksy GPW
= Gospodarka/Energetyka: Rzad przedstawit zatozenia ,tarczy antyinflacyjnej”. Spadki (nieuzasadnione) : ;
spotek energetycznych [komentarz BDM]. Indeks Open Low High  Close 1D Obrét

WIG20 22448 22185 22474 22294 -05% 574
WIG30 27576 27240 2758,6 2736,1 -0,6% 665
WYKRES DNIA MWIG40 542855 203327 20513,7 54088 -0,2% 153

Podczas gdy u nas toczg sie dyskusje o tarczy antyinflacyjnej” i wplywie m.in. na spotki SWIG80 204717 54088 54521 204169 -02% 29
energetyczne, w Europie podmioty uzyteczno$ci publicznej wspinajg sie na nowe lokalne szczyty. WIG-PL 70470,4 703256 704704 703256 -0,4% 768
W czwartek najsilniej rosngcym komponentem byto RWE (+7%) w reakgcji na plany przy$pieszenia g 692724 686475 693422 68860,6 -0,4% 787
odejécia od wegla przez nowy niemiecki rzad (z 2038 na 2030 rok). Notowania CO2 wchodzg na
rekordowe putapy 75 EUR/t, ale ceny energii rosng szybciej (juz 490 PLN/MWh na FY 2022, +15 wiG20
PLN wczoraj vs +7 PLN CO2) i CDS'y sie nieco rozszerzajg. Polska wcigz jest eksporterem. Energia

. A o " " - Close MC 1D YTD
u nas byta wczoraj 158 PLN/MWh tansza niz w Niemczech. Tymczasem WIG-Energia... traci 4,4%. Allegro 4035 21288 0,0% -52,4%
Asseco Poland 88,95 7383 2,0% 30,6%
ccc 106,05 5819 1,0% 21,2%
CD Projekt 187,08 18 846 0,3% -31,9%
w0 Cyfrowy P. 34,00 21745 -3,6% 12,3%
~ Dino 335,90 32932 0,3% 16,1%
@ Jsw 42,80 5025 3,9% 64,9%
vy KGHM 142,70 28540  -0,4% -22,0%
Lotos 60,50 11185 -1,5% 46,0%
LPP 12 420,00 23007 -1,3% 49,9%
Mercator 112,05 1193 1,9% -73,4%
i Orange 8,54 11201 -2,7% 29,5%
Pekao 121,00 31759 0,5% 98,0%
" PGE 8,40 15706  -6,7% 29,2%
wa PGNIG 5,99 34601 -1,1% 8,0%
PKN Orlen 78,62 33626 -1,7% 36,2%
PKOBP 44,47 55 588 0,8% 54,8%
PZU 35,76 30880 0,4% 10,5%
- - Santander Polska 355,70 36 349 -0,3% 91,5%
T T 7 ] ® [ 7 7 3 L z H Tauron 2,88 5047 -4,0% 5,8%
$l,’l Index (R0 10N it Prioe EUR) Gragh 279 Dy 29 L Copyricht 2021 Bloombarg Fisanca L.
Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg.
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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D 1w MTD YTD 1R
11 bit st. 521,00 1232 1,0% 99% Handlowy 61,00 7970 -1,1% 735% Ropa Brent [USD/bbl] 80,1 -2,6% -1,4% -51% 54,7% 67,6%
Alior 5892 7692 -0,8% 247,2% Huuuge 30,75 2591 -05% -385% Gaz USA HH [USD/MMBTU] 52 1,6% 5,1% -51% 102,9% 77,9%
Amica 121,20 942 0,0% -17,4% ING BSK 268,50 34932 -0,6% 57,0% Gaz EU TTF 1M [EUR/MWHh] 92,7 -0,8% -0,1% 43,7% 386,0% 569,3%
Amrest 2894 6354 -22% 45% InterCars 436,00 6177 0,0% 84,7% CO2 [EUR/] 74,5 2,1% 78% 26,8% 128,5% 169,6%
Asbis 2295 1274 -0,2% 184,0% Kernel 57,00 4790 -0,3% 15,6% Wegiel ARA [USD/t] 149,4 0,0% 3,2% -354% 115,7% 180,6%
Asseco 4780 2481 4,6% 112% Kety 598,00 5771 08% 21,7% Miedz LME [USD/] 98915 0,0% 4,0% 0,8% 27,6% 35,8%
Azoty 3528 3500 0,7% 28,5% Kruk 324,00 6072 0,2% 128,2%  Aluminium LME [USD/] 2726,0 0,7% 3,5% 0,8% 38,1% 39,7%
Benefit 695,00 2039 -0,6% -16,7% Livechat 124,80 3214 -05% 18,9% Cynk LME [USD/t] 3393,0 0,0% 6,1% -16% 243% 23,9%
Biomed-L. 6,50 424 -1,2% -27,5% Mabion 76,90 1243 6,1% 270,6% Oféw LME [USD/] 2307,0 0,6% 4,4% -46% 16,8% 14,4%
Budimex 232,00 5923 2,4% -24,6% mBank 510,00 21612 -0,7% 184,6%  Stal HRC [USD/] 1661,0 0,0% -76% -79% 653% 131,0%
Celon 32,75 1474 -0,6% -19,2% Millennium 7,92 9602 -1,8% 142,0% Ruda zelaza [USD/] 94,6 -1,6% 4,4% -22,0% -39,3% -24,0%
Ciech 40,00 2108 -0,5% 24,2% Neuca 817,00 3620 0,1% 255%  Wegiel koksujgcy [USD/t] 290,7 21%  -0,6% -222% 169,8% 185,0%
Comarch 222,00 1806 0,0% 14,1% OncoArendi 38,60 539 0,5% -23,7%  Ztoto [USD/oz] 17977 0,5% -3,3% 08% -53% -1,0%
Datawalk 227,00 1109 2,7% 18,2% Polenergia 81,20 3690 -1,0% 49,8% Srebro [USD/oz] 23,6 0,0% -50% -14% -108% 0,6%
Develia 2,76 1233 -0,5% 39,8% PKP Cargo 15,10 676 0,0% 10,2% Platyna [USD/oz] 986,8 0,7% -6,1% -35% -8,0% 2,2%
Dom Dev. 117,20 2977 -05% 2,8% Playway 425,00 2805 -3,4% -32,9% Pallad [USD/oz] 18705 12% -125% -55% -23,8% -20,2%
Enea 931 4108 -25% 42,4% Selvita 76,30 1401 -3,7% 54,8% Bitcoin USD 577016 0,6% 0,2% -5,4% 99,0% 238,3%
Eurocash 11,16 1553 0,7% -20,6% TEN 352,00 2570 -2,5% -36,1% Pszenica [USd/bu] 836,8 0,0% 2,0% 8,3% 30,6% 36,9%
Famur 2,75 1581 0,2% 22,2% WP.PL 139,00 4065 0,6% 495% Kukurydza [USd/bu] 579,8 0,0% 1,2% 2,0% 198% 36,2%
GPW 4268 1791 0,1% -6,6% XTB 1529 1795 0,6% -146%  Cukier ICE [USD/Ib] 19,9 0,0% -1,2% 3,4% 39,7% 45,6%
WIG20
L1620 Tndex - Last Price 2229.44 \
“IWIG20 Index ~ Moving Average 50 Day  2362.29 2500
1620 Index - Moving Average 200 Day 2198.26 [FH__ 4_*
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WIG20 Index (WIG20) g1599 Daily 26MAY2021-26NOV2021 Copyright® 2021 Bloemberg Finance L.P. 26-Nov-2021 00:00:27

Zrédfo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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Zrédfo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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INFORMACJE ZE SPOLEK
Ciech Spotka opublikowata wyniki za 3Q’'21. Konferencja z zarzagdem dzi$ o 10:00
Wiecej w Komentarzu Analityka
Wybrane dane finansowe [min PLN]
i i 3Q'21P . 3Q'21P .
3Q'20 3Q'21 r/r BDM réznica Konsens Zakres réznica
Przychody 689,0 7721 12,1% 839,7 -8,1% 793,0 742-840 -2,6%
Wynik brutto na sprzedazy 154,7 134,3 -13,2% 165,1 -18,6%
EBITDA 134,4  145,0 7,9% 133,9 8,3% 135,0 134-138 7,4%
EBITDA adj. 1381 1268 | -82% | 1180  7,5%
EBIT 55,2 57,5 4,2% 49,0 17,4% 50,0 45-118 15,0%
Zysk brutto 12,5 56,5 353,2% 34,6 63,1%
2ysk netto -5,0 41,6 27,4 52,2% 27,0 17-45 54,2%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 22,5% 17,4% 19,7%
Marza EBITDA adj. 20,0% 16,4% 14,0% 0,0%
Marza EBIT 8,0% 7,4% 5,8% 6,3%
Marza zysku netto -0,7% 5,4% 3,3% 3,4%
P/E12m 6,3
EV/EBITDA adj. 12m 6,0
Zrédio: BDM, spétka.
Enea Spotka po czwartkowej sesji opublikowata finalne dane finansowe za 3Q'21. Konferencja z zarzgdem dzi$ o 12:00 na
https://media.enea.pl/transmisja
Komentarz BDM: wyniki zgodne z szacunkami z 09.11.2021. W P&L nie doszukali$my sie wielu one-offs. Spétka
zwraca uwage na wzrost rezerw na koszty opustéw dla prosumentéw (netto kwota -7,4 min PLN vs -8,6 min PLN w
2Q’21). W Dystrybucji wzrost rezerwy na majgtek sieciowy (-8 min PLN). W rezultacie wpltyw zdarzen jednorazowych
Jjest negatywny i wyniést -15,4 min PLN. W s. Obrotu dodatni wynik na wycenie kontraktéw CO2, ale spétka nie podaje
ile to byto (szacowalismy +33 min PLN). W Wytwarzaniu wptyw rynku mocy +226,8 min PLN vs 213,2 min PLN po
2Q’21. Cata EBITDA el. systemowych na poziomie 261 min PLN (+12% vs oczek.). Jesli chodzi o produkcje, spétka
zanotowata rekordowa generacje z aktywéw konwencjonalnych (6,83 TWh), cho¢ wynik nowego bloku B11
(1,57 TWh) nie jest rekordowy i nizszy niz rok temu (1,63 TWh), co moze troche dziwic. Wysoka produkcja
LZielonego Bloku” i dobre wyniki Potanca. W Cash Flow wysoki OCF (brak wydatkéw cashowych na CO2) potgczony z
niskim CAPEX, czyli podobny case do PGE. Tym samym dfug netto spada do zaledwie 1,4 mid PLN. (Krystian
Brymora).
Wybrane dane finansowe [mIn PLN] i operacyjne
. ' . . ' . s zmiana 11IQ'21P P mQ'21p -
1Q20 11Q'20 1IQ'20 1VvQ'20 1Q21 1Q'21 1IQ'21 mQ'2ais Ve BDM réznica Konsens. réznica
Przychody 4592 4357 4514 4731 5046 4778 5467 5467 21% 5521 -1% 5110 7%
kwota réznicy ceny/rekompensaty - - 0 3 - - =
EBITDA 1016 806 813 667 923 730 1121 1121 38% 953 18% 934 20%
Obrot 10 -70 19 74 47 38 167 167 9x 39 >4x
Dystrybucja 306 372 316 319 369 319 344 344 9% 363 -5%
Wytwarzanie 472 400 337 321 367 288 386 386 15% 342 13%
Systemowe 350 330 287 196 236 173 261 -9% 233 12%
0zt 68 55 45 86 67 91 102 126% 103 -1%
Ciepto 54 15 5 39 64 25 23 >4x 7 >3x
Wydobycie 129 85 111 145 164 155 212 212 92% 208 2%
Pozostate 24 28 32 3 27 33 40 25%
Wyltaczenia -27 -9 0 -48 -51 -27 -28 12
One Offs 61 38 31 2 3 18 15
EBITDA skoryg. 954 768 782 669 926 747 1136 1121 45% 953 19%
EBIT 634 -106 394 2630 548 351 727 743 84% 574 27%
Zysk netto j. dom 445 -544 37 -2 206 386 314 570 570 15x 429 33% 400 43%
Zysk netto bez odpiséw 445 235 141 128 38 200 570 s70  [804%0 429 33% 400 3%
EBITDA Potaniec 12 102 73 80 63 78 93 29%
KDO
Produkcja wegla netto [mlIn ton] 2,1 1,6 1,8 2,1 2,6 2,3 2,6 2,55 39% 2,6 0%
Produkcja energii elektrycznej [TWh] 5,4 5,0 6,5 5,6 6,1 6,0 7,5 7,50 15% 7,0 6%
w tym OZE [TWh] 0,7 0,6 0,4 0,6 0,5 0,6 0,6 43% 0,7 7%
Sprzedaz ustug dystrybucji [TWh] 5,0 4,5 4,8 5,1 5,2 5,0 5,0 5,00 4% 5,0 -1%
Sprzedaz energii i gazu detal [TWh] 5,6 4,9 5,1 5,5 6,3 5,9 6,0 6,00 18% 5,2 15%
CAPEX 564,0 599,3 524,7 753,3 316,4 411,7 3822 375 -27% 524,7 -27%
Dlug netto 7595 5747 4732 6591 5488 3425 1354 71% | 5097,7 | -73%
/EBITDA 12m 2,1 1,6 1,4 2,0 1,7 1,1 0,4 72% 1,6 -75%
EV/EBITDA 12m 2,4 1,6
P/E 12m adj. 4,8 3,2
Zrédfo: BDM, spétka
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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Kernel Spotka opublikowata wyniki za obrotowy 1Q'21/22 (kalendarzowy 3Q'21).
Konferencja z zarzadem dzi$ o 15:00 CEST www.incommuk.com/customers/online, Access Code: 134193
Wybrane dane finansowe [mIn USD]
kalendarzowy 1Q'20 11Q'20 naQ'20 vQ'20 1Q'21 nQ'21 nmaQ'21 111Q'21 Bloom réinica
obrotowy Q32020 Q42020 Q12021 Q22021 Q32021 Q42021 Q12022 r/r Q32021 Bloom
Przychody 10415 11831 940,3 1326,7 17292 1650,8 13430 42,8% 1047,0 58%
Olej stonecznikowy 375,2 510,6 293,5 486,0 520,5 447,0 365,0 24,4%
Zboze 891,7 961,4 810,9 1107,0 1513,5 14777 11300 39,4%
Rolnictwo 171,9 109,7 89,5 213,0 127,7 226,8 146,0 63,1%
Cukier i niekontynuowana
inne, wylgczenia -397,4 -398,6 -253,6 -479,3 -432,4 -500,7 -298,0 17,5%
Zysk brutto ze sprzedazy 107,7 136,7 283,8 272,4 111,3 235,4 330,0 16,3%
EBITDA 104,0 123,2 290,0 269,0 111,0 259,0 315,4 8,8% 178,0 46%
Zmiana aktywoéw biologicznych -41,8 -23,4 106,7 21,6 -58,4 63,1 84,6 -20,8%
EBITDA adj. 145,8 146,6 183,2 247,4 169,4 195,9 230,8 26,0%
EBITDA ad. Bez MSSF16 (poréwnywalna) 136,8 125,4 142,3 239,4 218,4 132,9
Olej stonecznikowy 26,0 64,5 30,9 24,0 7,0 -5,9 14,7 -52,5%
Zboze 65,0 55,0 111,3 161,0 122,0 101,7 117,2 5,3%
Rolnictwo 25,0 32,0 160,5 107,0 3,0 190,5 206,9 28,9%
Cukier i niekontynuowana 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
inne, wylgczenia -12,0 -28,3 -12,7 -23,0 -21,0 -27,3 -23,4 84,0%
EBIT 79,0 96,1 266,0 236,9 83,9 225,4 282,0 6,0% 176,5 28%
Wynik netto -24,9 42,5 204,1 127,9 15,8 164,9 210,8 3,3% 116,2 42%
Marza EBITDA 10,0% 10,4% 30,8% 20,3% 6,4% 15,7% 23,5% -23,8%
Olej stonecznikowy 6,9% 12,6% 10,5% 4,9% 1,3% -1,3% 4,0% -61,8%
Zboze 7,3% 5,7% 13,7% 14,5% 8,1% 6,9% 10,4% -24,4%
Rolnictwo 14,5% 29,1% 179,3% 50,2% 2,3% 84,0% 141,7% -21,0%
Cukier i niekontynuowana
inne, wytqczenia
Dtug netto 1334,0 980,0 1017,0 1644,0 1073,3 836,0 1014,0 -0,3%
/EBITDA 3,5 2,2 1,6 2,1 1,4 0,9 1,1 -34,6%
Dtug netto bez MSSF16 1058,0 670,0 722,0 1357,0 786,3 536,0 697,0 -3,5%
BV 1296,0 1493,0 1636,0 1713,2 1834,1 2082,7 2137,0 30,6%
P/E 12m 2,9 2,2 2,2
EV/EBITDA 12m 2,8 2,1 2,2
EV/EBITDA adj. 12m %) 255 255
P/BV 0,6 0,5 0,5
Zrédio: BDM, spétka
Zmiana outlook na FY 2022
raportowany Outlook na FY2022
raportowany 1Q'22 4Q'21
kalendarzowy 3Q'21 2Q'21
data 25.11.2021 04.10.2021
oleje EBITDA/t USD
zbiory MT 16,8 MT (rekord) 16,8 MT (rekord)
przetworzenie MT 3,8 MT 3,7MT
uwagi marza odbudowuije sig marza odbudowuje sig
Sprzedaz MT
eksport z Ukrainy MT 11 MT
eksport z terminali MT 10 MT
Handel zbiory na Ukrainie MT o e .
spotka obserwuje wigksze wyzwania rekordowe zbiory zb62,
(rolnicy sprzedajg wolno, R L 2
uwagi opdznione zbiory kukurydzy. marza moze sie poprawic,
) ’ ale sg czynniki ryzyka,
problemy z logistyka, S Lo
- . X A normalizacja wynikéw Avere
gaz obniza marze w biznesie silosowym)
Rolnictwo EBITDA (bez IAS41 z IFRS16) min USD > 2021 FY (328 MUSD +lAS41)
N sprzedana wiekszo$¢ zbioréw,
uwagi I -
ale wciaz dtuga pozycja na kukurydzy
Inne
Zrédto: BDM, spotka
Amica Spétka w 3Q’21 miata 2,1 min PLN przychodéw, 0,1 min PLN EBIT oraz 0,1 min PLN zysku netto.
PHN W 3Q21 spétka miata 45,8 min PLN przychodéw, 51,8 min PLN EBIT oraz 10,5 min PLN zysku netto.
Voxel Spétka w 3Q'21 wypracowata 93,7 min PLN przychodéw (+8,1% r/r), 13,7 min PLN EBIT oraz 9,9 min PLN zysku netto
(-17,8% r/r).
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Bogdanka Spotka przed czwartkowg sesjg opublikowata finalne dane finansowe za 3Q'21. Konferencja z zarzagdem dzi$ o 12:00
na https://media.enea.pl/transmisja

Komentarz BDM: wyniki zgodne z szacunkami z 14.10.2021. Uwage zwraca mocny OCF(163,2 min PLN) i niski
CAPEX (83,6 min PLN). W rezultacie spétka wygenerowata FCF na poziomie +80 min PLN, a FCF yield wynosi az
13%. W wynagrodzeniach widoczny efekt jednorazowej nagrody pienigznej. Ceny wegla delikatnie rosng (+5,7% q/q)
z uwagi na umowe eksportowg. Efekt wyzszych cen (odbiorcy przemystowi méwig o co najmniej 20% podwyzce
w 2022 roku) bedzie widoczny w przysztym roku. Tym samym spotka najlepsze wyniki ma dopiero przed soba.
(Krystian Brymora).

Wybrane dane finansowe [mIn PLN] i operacyjne

1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 1Q20 2Q20 3Q'20 4Q'20 1Q'21 2Q21 3Q21 réznica  3Q'21S

Przychody 540,8 5575 527,8 531,7 4641 3849 5045 4686  543,7 5029 6219 23,3% 621,9
EBITDA 2229 2116 1769 1565 1348 86,3 96,5 1455 170,2 1596 2085 115,9% @ 208,5
EBITDA skoryg. 2065 1989 1769 1565 1348 86,3 96,5 111,8  170,2 1596 2085 1159%  208,5
EBIT 1280 1138 77,9 55,5 44,9 5,0 0,8 44,5 64,5 51,7 96,6 115x 96,6
2Zysk netto 109,8 87,9 66,0 44,8 33,5 3,2 -1,8 38,0 50,2 41,3 73,7 73,3
Marza EBITDA skoryg 382% 357%  33,5% 29,4% 29,0% | 22,4%  19,1% 23,9% 31,3% 31,7% 33,5% 33,5%
Marza netto 20,3% 158%  12,5%  8,4% 7,2% 08% -04%  81% 9,2% 82%  11,8% 11,8%
Produkcja wegla MT 2,53 2,29 2,30 2,32 2,07 1,63 1,84 2,07 2,61 2,34 2,55 38,7% 2,55
Sprzedaz wegla MT 2,37 2,41 2,29 2,30 1,92 1,60 2,18 1,97 2,40 2,21 2,59 19,1% 2,59
Uzysk [%] 65% 66% 65% 62% 66% 68% 60% 63% 72% 71% 68%
Srednia cena wegla [PLN/t] 222,5 226,9 226,1 226,0 234,9 234,2 226,8 231,1 220,3 222,0 234,6 3,5% 233,6
Dtugos¢ wyrobisk [km] 7,9 6,4 7,5 7,4 6,7 6,5 6,6 6,1 53 51 5,0 -24,2%
Srednia pensja [PLN/msc] 8300 7693 9154 16602 8665 8073 8353 17594 9072 7704 9685 15,9%
FCF 4,3 91,1 63,9 89,2 -123,0 8,9 77,3 -87,7 35,6 127,4 79,6 2,9%

FCF yield 9% 11% 12% 20% 10% 3% 4% -10% 3% 12% 13%
Dtug netto MPLN -134,1  -226,9 -263,3 -350,1 -226,6 -233,1 -308,1 -204,7  -220,5 @ -363,7 -415,1
P/E 12m 9,7 6,1
EV/EBITDA 12m 1,6 1,3

Zrédto: BDM, spétka
Selena Spétka opublikowata wyniki za 3Q"21

Wiecej w Komentarzu Analityka

Wybrane dane finansowe [min PLN]

1Q'19 1Q'19 1Q'19 vQ'19 1Q'20 1Q'20 1IQ'20 vQ'20 1Q'21 1iQ'21  1IQ'21 r/r "IBOE):;'P réznica
Przychody 271,1 346,1 391,8 317,6  282,7 319,5 4333 349,2 349,5 4382 4931 14% 477,1 3%
UE 1892 2196 2400 1899 1889 2050 2756 2152 2394 2864 3104 13% 29838 4%
w tym Polska 98,0 127,7 1404 98,1 103,9 128,6 159,3 105,0 123,6 160,0 1827 15% 167,3 9%
Europa WschodniaiAzia 61,9 111,0 1302 1084 730 991 1338 1089 825 1232 1459 9% 1471  -1%
Ameryka Pn/Pd 20,0 15,5 21,6 19,3 20,8 15,3 24,0 25,2 27,5 28,7 36,8 53% 31,2 18%
r/r 9,2% 4,2% 12,9% 57% 4,3% | =7,7%  10,6% 10,0% 23,6% | 37,2% 13,8% 10,1%
Zysk brutto na sprzedazy 847 1103 1197 828 90,6 1123 1559 1093 1041 1243 1378 -12% 1354 2%
Koszty SG&A 73,5 81,7 82,6 87,0 79,7 80,3 89,3 93,4 86,0 98,8 104,2 17% 95,5 9%
% sprzedazy 27%  24%  21%  27%  28%  25%  21%  27%  25%  23% = 21% 20%
EBITDA adj. 20,4 38,3 46,7 55 20,5 41,0 76,3 26,0 28,1 36,6 45,0 -41% 51,1 -12%
EBITDA 193 342 394 89 188 438 760 271 303 395 478 | 37% 51,1 7%
UE 54,2 46,2 50,1 24,2 46,2 61,9 95,4 44,6 47,7 58,1 61,4 -36%
Europa WschodniaiAzia 50 132 158 9,4 58 122 176 93 82 180 149 -15%
Ameryka Pn/Pd 2,1 1,1 2,2 1,7 1,8 2,1 0,3 2,2 2,4 3,4 2,7 9x
korekty -42,0 -26,4 -28,6 -26,4 -35,0 -32,4 -37,2 -29,1 -28,1 -40,0 -31,2
EBIT 10,2 24,5 29,8 -0,9 9,1 34,9 66,2 17,0 20,3 28,4 36,5 -45% 39,9 -8%
Zysk brutto 91 21,7 329 68 54 31,5 591  -07 21,6 272 384 -35% 368 4%
Zysk netto 6,1 14,6 26,2 7,3 5.2 26,1 44,3 0,7 17,5 21,8 31,7 -28% 26,5 20%
Marza brutto na sprzedazy  31,3% 31,9% 30,5% [ 26,1% | 32,0% | 352% 36,0% 31,3% 29,8% 284% 28,0% 28,4%
Marza EBITDA 71% 99% 101% 2,8%  66% 13,7% 175% 7,7% 87% 9,0% = 9,7% 10,7%
Marza netto 2,2% 4,2% 6,7% -2,3% 1,8% 8,2% 10,2% 0,2% 5,0% 5,0% 6,4% 5,5%
OCF 12,1 23,4 35,5 65,0 -5,5 8,6 60,9 48,2 -9,5 -35,6 -33,9 3,7
CAPEX 40 26 64 149 71 62 69 527 81 86 -89 | 29% | -9,0 -1%
FCF 7,6 19,3 28,8 53,9 -12,8 1,7 54,1 36,1 -17,1 -43,6 -41,6 -5,3
FCF12m/MC % 9%  16%  17% [N20% 16%  13% = 17% @ 14%  13% 5% |-12% 5%
Diug netto 137,7 1264 987 728 746 738 245 322 522 971 1443 >5x 1064 [W36%
/EBITDA 12m 15 12 0,9 0,7 07 07 0,2 0,2 03 06 1,0 07
P/E 6,6 7,7
EV/EBITDA 3,8 4,8
Zrédfo: BDM, spétka
Wittchen Spotka w 3Q'21 miata 79,9 min PLN przychodéw, 18,4 min PLN EBIT oraz 13,6 min PLN zysku netto.
Skotan Spétka w 3Q’21 miata 1,9 min PLN przychodéw, -0,3 min PLN EBIT oraz 0,6 min PLN straty netto.
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BoomBit Wyniki spétki za 3Q'21 + podsumowanie konferencji z zarzadem:

Wyniki za 3Q’2021 [min PLN]

3Q'20 3Q'21 zmianar/r 3Q'21P BDM odchyl.
Przychody 35,8 57,6 61,0% 58,1 -0,9%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 5,4 6,0 12,0% 7,1 -15,9%
EBITDA 6,1 7,2 18,5% 79 -8,4%
EBIT 2,8 4,1 48,0% 4,4 -6,6%
Zysk (strata) netto n.j.d. 1,1 2,3 118,8% 2,6 -10,7%
Marza brutto ze sprzedazy 15,0% 10,4% 12,3%
Marza EBITDA 17,1% 12,6% 13,6%
Marza EBIT 7,7% 7,1% 7,5%
Marza zysku netto n.j.d. 3,0% 4,0% 4,5%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
Wiecej w Komentarzu Analityka
Interbud Spétka w 3Q’21 miata 2,4 min PLN przychodéw, 1,5 min PLN EBIT oraz 1,4 min PLN zysku netto.

LSI Software Spétka w 1Q-3Q’21 miata 33,3 min PLN przychodéw, 1,6 min PLN EBIT oraz 1,4 min PLN zysku netto.

ED Invest Spotka w 1Q-3Q'21 miata36,7 min PLN przychodéw, 6,6 min PLN EBIT oraz 5,3 min PLN zysku netto.

Gobarto Spoétka w 1Q-3Q’21 miata 1,5 mid PLN przychodéw, -18,3 min PLN EBIT oraz 30,95 min PLN straty netto.

CPD Spétka w 3Q’21 miata 4,5 min PLN przychodéw, 6 min PLN EBIT oraz 2,5 min PLN zysku netto.

Groclin Spotka w 3Q'21 miata 83 tys. PLN przychoddw z dziatalnosci zaniechanej, -0,8 min PLN EBIT, w tym -1 min PLN
z dziatalnosci kontynuowanej oraz 0,9 min PLN straty netto.

Mex Polska Spoétka w 3Q'21 miata 21,1 min PLN przychodéw, 7,4 min PLN EBIT oraz 6,4 min PLN zysku netto.

KCI Spotka w 3Q'21 miata 24,3 min PLN przychoddw oraz 4,2 min PLN zysku netto.

Reino Capital Spotka w 3Q"21 miata 1,9 min PLN przychodéw, -0,7 min PLN EBIT oraz 0,6 min PLN straty netto.
IMS Spétka w 3Q’21 miata 11 min PLN przychodéw, 1,6 min PLN EBIT oraz 1,2 min PLN zysku netto.
GPM Vindexus  Spétka w 3Q’'21 miata 26,4 min PLN przychodéw, 11,5 min PLN EBIT oraz 7,0 min PLN zysku netto (+154% r/r).

Rank Progress  Spoétka w 3Q'21 wypracowata 25,1 min PLN przychodéw, 12,4 min PLN EBIT oraz 5,5 min PLN zysku netto (-47% r/r).

Alta Spétka w 1Q-3Q’21 miata 0,6 min PLN przychodéw, -1,8 min PLN EBIT oraz 1,4 min PLN straty netto.
Atlantis Spotka w 1Q'21/22 miata 25 tys. EUR przychodéw, -1 tys. EUR EBIT oraz 1 tys. EUR straty netto.
Fasing Spotka w 3Q'21 miata 49,3 min PLN przychodéw, 3,4 min PLN EBIT oraz 4,3 min PLN zysku netto.
MOJ Spétka w 3Q’21 miata 13,2 min PLN przychodéw, 0,6 min PLN EBIT oraz 0,3 min PLN zysku netto.
CNT Spotka w 3Q'21 miata 104,9 min PLN przychodéw, 21,7 min PLN EBIT oraz 17,5 min PLN zysku netto.
XTPL Spétka w 1Q-3Q’21 miata 1,3 min PLN przychoddw, -6,4 min PLN EBIT oraz 6,5 min PLN straty netto.

Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
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Spotka w 3Q'21 wypracowata 323,8 min PLN przychodéw, 77,5 min PLN EBIT oraz 61,9 min PLN zysku netto.
Spotka w 3Q'21 miata 27,8 min PLN przychodéw, -0,9 min PLN EBIT oraz 0,8 min PLN straty netto.

Podsumowanie konferencji po wynikach 3Q’'21 (25.11.2021)

Q&A:

- jakiego wzrostu taryfy detalicznej spodziewa sie spétka ? Taryfy wzrosng, ale to informacje poufne na ten moment
(trzeba poczekac na decyzje URE);

- jak zapatruje sie spotka na wydtuzenie certyfikacji NS Il (kiedy bedzie operacyjny) ? Cata procedura zawieszona,
zajmie to tygodnie albo i miesigce do zmiany organizacji prawnej i KE na opinie ma 2 miesigce jeszcze;

- jaki efekt w segmencie Dystrybucji i po sprzedazy nieruchomosci PSG? ponad 200 min PLN przychodow/EBITDA.
To budynek biurowy w Gdansku;

- jaki wptyw transakcji z PKN na akcje Europol Gaz ? Nie bedzie tu wpltywu (rozwodnienia 48%) na akcje posiadane
przez PGNIG, nie ma tu ryzyka;

- co w przypadku fiaska transakcji PKN i Lotos. Czy PGNIG bedzie dalej zainteresowany fuzjg? Spétka nie rozwaza
alternatywnego scenariusza;

- stopa podatkowa w 3Q’21 50% ? pod wptywem podatkéw w Norwegii (jest tam stopa 78%, ale sg tez duze ulgi i spétka
nie pfacita zadnych podatkéw w zwigzku z inwestycjami tam);

- kontrakty na duzych odbiorcach, czy zarabiajg na tym jeszcze ? To benchmark do réznych indekséw, zalezy od
wolumendw, to biezgca cena ale trudno powiedzie¢ czy spot i forward. Marze zalezg od momentu potwierdzenia
wolumendw. Sg obszary zyskowne, sg stratne, zalezy od timingu;

- hedging w 3Q’21 ? niezrealizowane 940 min PLN strat ? Moze by¢ cze$¢ widoczna w 4Q’21, ale to pozycja
wyceniona na koniec 3Q’21 wiec jeszcze moze sie zmieni¢ jesli cena gazu nie bedzie taka sama;

- marze w Obrocie ? Najwieksze marze na matych i $rednich odbiorcach, a najwieksze straty w detalu ? Spétka nie
moze tego komentowac. W przypadku matych i Srednich przedsiebiorstw jest wigksza elastyczno$c¢ niz taryfa;

- Marze w Obrocie ? Ceny bardzo zmienne i ciezko komentowac;

- produkcja w 4Q’21 ? spétka w ciggu kilku tygodni pokaze nowe zatozenia. Duzo informacji w komunikacie po przejeciu
aktywow Ineos, jest to zbiezne z planami spotki;

- Kiedy spotka spodziewa sie wolumendw z Baltic Pipe ? projekt w harmonogramie wiec operacyjnie w pazdzierniki
2022. Trudno komentowac wolumeny;

Wypowiedzi prasowe:

- PGNIG liczy na produkcje okoto 2,6 mld m sze$c. gazu z Norwegii

- PGNIG zaktada, ze po zimie cena gazu moze spas¢ do ok. 40 euro/MWh

- PGNIG liczy na produkcje okotfo 2,6 mld m3 gazu z Norwegii;

Podsumowanie konferencji wynikowe za 3Q'21 (25.11.2021)

- Prezentacja dostepna pod linkiem: https://tinyurl.com/4xs6yys6

- Spétka planuje prezentacje nowych inicjatyw w zakresie rozwoju portfolio gier w styczniu 2022 r.;

- Strategia spoétki ‘buduj, kupuj' jest nadal aktualna.

- Huuuge inwestuje w innowacje i produkty przysztego pokolenia. Chcg wykorzystywac nowe platformy - poza Appstore
i Google Play - jakie sie pojawiajg, co daje kolejny potencjat wzrostu.

- Nie chcg méwic¢ za duzo grach w fazie produkcji czy testowania, bo rynek jest bardzo konkurencyjny. Niemniej, jak
dany prototyp osiggnie konkretny etap rozwoju - jak obecnie 'Traffic Puzzle' — to bedg o tym informowac.

- Spotka jest aktywna w nowych inicjatywach, nad ktérymi pracuje.

- Ma duzo koncepcji i gier w réznych fazach rozwoju. W styczniu bedag one bardziej szczegbéfowo oméwione.

- Gra "Traffic Puzzle" osiggneta niemal sze$ciokrotny wzrost przychodéw w 3Q’21. Proces przekazania kodéw gry
zostat sfinalizowany i spotka oczekuje, iz tytut bedzie jednym z gtéwnych impulséw wzrostowych w kolejnych okresach.
- Spoétka pracuje nad 3-4 potencjalnymi celami akwizycyjnymi. Przejecia chcg wykorzystaé jako dodatkowe mozliwosci
wzrostu obok Sciezki organicznej. Widzg znakomite prognozy dla gamingu.

- W czesci wydawniczej firma ma pig¢ aktywnych projektow. Duzo wiecej czeka w pipeline i majg tu ukierunkowany
proces.

- Huuuge ocenia, ze rozwdj wspotpracy wydawniczej z zewnetrznymi podmiotami jest obecnie dla spotki lepszym
rozwigzaniem niz przejecia. Firma uwaza, ze wyceny celow akwizycyjnych sg obecnie zbyt wysokie na tle mnoznikéw
notowanych na rynku kapitatowym.

- Spotka idzie zgodnie z jej celem wydawania co najmniej jednej gry na kwartat.

- Zobaczg wolniejszy wzrost w 4Q’21 niz mieli na to nadzieje jeszcze na poczatku tego roku.

- W 4Q’21 obserwujg wyzsze CPI, nie spodziewajg sie, zeby to sie zmienito do korca tego roku.

- We flagowych tytutach planujg optymalizacje UA w nadchodzgcych okresach, a zwigkszanie w celu skalowania na
grze , Traffic Puzzle”;

- W 2022 r. prawdopodobnie bedg wolniej rosli niz zaktadali to na poczatku tego roku, ale jest za wcze$nie zeby oceniac
Jak bedzie wyglgdat przyszty rok.

- Zakiadajg na 2022 r. wzrosty zaréwno na flagowych jak i nowych grach.

Podsumowanie czatu na Sl po wynikach 3Q’'21 (25.11.2021)

Wiecej w Komentarzu Analityka
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CCC Podsumowanie konferencji na temat nowej strategii CCC (25.11.2021)

- blisko 50% przychodéw grupy pochodzi z e-commerce
- KPI na 2025:

- 3x wzrost przychodéw

- marza EBITDA >12%

- nowe kategorie, nie obuwnicze — 1/3 asortymentu

- co najmniej 60% sprzedazy — online

- +10 p.p. NPS (wskaznik zadowolenia klientéw)

- podniesienie ratingu MSCI ESG do co najmniej A+
- CCC - 10 tys. PLN sprzedazy na m2, marza brutto 57-59%, 66% sprzedazy online
- eObuwie — 30-35% przychoddw grupy, 80% przychoddéw z zagranicy, 50% - sprzedaz w aplikacji mobilnej, 40% udziatu dostaw nastepnego dnia
roboczego, +50% konwersji
- Modivo — 15-20% przychodéw grupy, 3 tys. marek, 15k sprzedawcoéw, 30% GMV z marketplace, 3x wzrost zakupéw konsumentéw, 4 min klientéw
- HalfPrice — lider off-price w CEE, 15-20% przychodéw grupy, ok 250 sklepéw, 20% przychodéw z e-commerce (startuje za kilka dni)
- DeeZee — ok. 5% przychodéw grupy, 10x wzrost przychodéw (2020-25), >50% obrotu — odziez, >50 — sprzedaz zagranice
- spotki komplementarne pod wzgledem asortymentowym i cenowym
- zwigkszenie udziatu na gtéwnych rynkach z 16% do 22%
- pozyskiwanie klientéw, przede wszystkim mezczyzn z Allegro
- rozszerzenie zasobu marek z ponad tysigca do 3 tysiecy
- zwigkszanie klientow w klubach srebrnym i ztotym
- poprawienie faricucha dostaw przez robotyzacje ok 1h 09min
- zatrudnienie 200 oséb o kompetencjach technologicznych w 1H’22
- optymalizacja kapitatu obrotowego, skrocenie rotacji zapaséw z 270 dni do 200 w 2025
- nowa strategia ma byc¢ sfinansowana $rodkami wtasnymi oraz dtugiem — poprawa zdolno$ci kredytowej, zielone obligacje, euro obligacje
- pozyskiwanie mtodych klientow
- programy talentowe i rozwdj kluczowych umiejetnosci - +10 p.p. NPS
Q&A:
- czy zatozenia wzrostu powierzchni i udziatu e-commerce nie sg przestrzelone? Nie, inne potencjaly wzrostu — wzrost powierzchni w HalfPrice i
Modivo, a wzrost e-commerce w CCC, eObuwie
- nierealistyczny udziat w rynku? Grupa moze mie¢ zaktadany udziat w rynku i stale go powigkszac¢
- udziat nowych inwestoréw w eObuwie? Swieza inwestycja, ktéra pozwoli sfinansowaé zaktadany wzrost, zwigekszenie akcjonariatu
- kiedy IPO eObuwie? Kiedy spotka bedzie gotowa, 2022-23
- inwestycja prezesa eObuwie, w jakiej formie? Wktad pieniezny do spotki
- koszty logistyki w realcji do przychodéw, zblizenie do modelu Zalando — presja na marze? Spétka inwestuje w logistyke, aby zwiekszyc¢ konwersje,
jest to rentowna inwestycja, by¢ moze wzrost kosztéw bedzie 1-2%, centra logistyczne powstaja we wschodniej Europie, gdzie poziom kosztéw
Jest nizszy model rozwoju jest inny niz Zalando, ktére w duzym stopniu opiera sie na wtasnej logistyce, natomiast CCC dziata¢ bedzie hybrydowo
- czy produkcja jest zautomatyzowana, masowa customizacja? eSize.me jest unikatowa, jest i moze by¢ masowa, poziom automatyzacji jest bardzo
rézny w zalezno$ci od rodzaju obuwia, wiekszy przy obuwiu syntetycznym niz skérzanym
- dywidenda? Buyback? Spétka inwestuje w rozwoj, buyback — nie, dywidenta w $rednim okresie — tak
- zagrozenie ze strony rosngcych stop procentowych i inflacji? Spétka aktywnie zarzgdza presjg cenowa, jest ogromny potencjat do budowania
marzy, kwestie zwigzane z inflacjg sg uwzglednione w modelach i zatoZzeniach
- wpfyw konfliktu Ukraina — Rosja? Ekspozycja w tym regionie nie jest jeszcze duza, wiec jezeli sytuacja bedzie stabilna, to zwiekszanie ekspozycji
bedzie szybsze
- szansa na poprawianie dyscypliny kosztowej? Dynamicznie rosng koszty zmienne przez wzrost przychodéw, najbardziej rosng koszty bizneséw,
ktére sg dopiero rozwijane, spbtka jest spokojna, dyscyplina bedzie zauwazalna
- stabo$c ztotego? USD jest bardziej problematyczny niz EUR, spétka prowadzi aktywng polityke hedgingowg
- nadzieje zwigzane z kryptowalutami, NFT itp.? sp6tka chce aktywnie uczestniczy¢ w tym zakresie, byc¢ pierwszym podmiotem w branzy, oferowac
to szczegdlnie mtodym klientom
- przyszte plany rozwoju marketplace w eObuwie? Wazny projekt strategiczny, start w 1Q’22 — Modivo, nowe kategorie jak beauty czy home decor;
marketplace we wszystkich krajach, w ktérych dziata grupa pozwoli uzyskac dobre efekty sprzedazy cross boarderowe
- wptyw mozliwego kolejnego lockdownu? Spétka czuje sie dobrze przygotowana na takg mozliwo$c, opracowane scenariusze na rézne wydarzenia
- akwizycje? Grupa skupia sie na rozwoju organicznym, nie planuje nowych przejec, jezeli spotki technologiczne, ktére mogg podbi¢ dziatalno$c
strategiczng pojawig sie na horyzoncie, spétka to moze przemysle¢
- dalsze plany rozwoju centréw logistyki? W grudniu rusza pilotaz wysytek z centrum w Bukareszcie, pomoze obstuzy¢ kraje Batkarskie, rozbudowa
centrum w Zielonej Gérze, trwajg prace nad strategicznym rozwojem centréw za granicg
- jakg cze$c stanowi rynek polski? Powyzej 30% w obuwiu, poszczegélne szyldy majg zréznicowang strukture
- szczegdtowe plany Modivo? Dziata na 5x wiekszym rynku niz eObuwie, koncentracja na kliencie, marketing i logistyka
- HalfPrice w e-commerce? ldzie zgodnie z planem, ruszy najprawdopodobniej w listopadzie, jako$¢ jest wazniejsza niz tempo
- optymalizacja powierzchni? W ramach rozwoju sytuacji, sprzedaz detaliczna dostata drugie zycie po lock downach, wszystkie sklepy sg rentowne
- sprzedaz w listopadzie? W sklepach lepsza niz w 2019 na m2, rabaty w duzej mierze wytgczone, stad wigksze marze, w e-commerce sig zwigksza,
w Bufgarii i Rumuni trafiki sg mniejsze przez obostrzenia
- programy motywacyjne? Cele ze strategii sg kaskadowane w doét organizacji, w zwigzku z tym bedg fgczone we wszystkie programy motywacyjne
w cafej firmie
- duza liczba segmentéw nie jest problematyczne? Nie, pozwala dotrze¢ z réznymi konceptami do réznych grup klientéw, w duzo wigkszym zakresie
osiggana jest synergia, chociazby przez logistyke
- spadek renfownosci w eObuwie? Przyspieszenie wzrostu wymaga inwestycji, spotka oczekuje, ze poziom EBITDA
w najblizszych 2 latach osiggnie 7-10%
- Zrédfa poprawy oczekiwanej rotacji zapasow? 200 dni jest konserwatywne, $wietne zespoty i narzedzia, ktére spétka juz ma lub je finalizuje, w
obszarze prognozowania i planowania zapasow, spétka pracuje nad szybszym i lepszym taktem dostaw do sklepow i dostaw z Azji
- rozbicie EBITDA miedzy segmenty? eObuwie — 7-10% przejsciowo, 8-10% w dtugim terminie, HalfPrice 18-20%, CCC 15-18%
- poprawa marzy EBITDA? 2022-23 silna poprawa rentownosci w CCC, bez lock downéw, bedzie wida¢ efekty pracy, HP buduje rentowno$¢
sukcesywnie wraz ze skalg
- struktura kanatéw sprzedazy DeeZee? Szyld ma zrobi¢ 1 mid przychodéw, liczbe kategorii mozna istotnie poszerzy¢, DeeZee moze rozngc przez
hurt, ekspansje geograficzng
- sprzedaz omnichannel na m2 w HP w 2025? 800-850 PLN/m2, do tego sprzedaz e-commerce — docelowo 20% sprzedazy
- green bond framework? Jest zainteresowanie po stronie rynku, CCC stawia sobie to jako wazne cele strategiczne, jest we wczesnej fazie
koncepcyjnej
- video live shopping? Spoétka organizuje w tym zakresie sesje dla klientéw, m. in. na Instagramie, stara sie by¢ aktywna w tym obszarze
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Podsumowanie konferencji wynikowej K2 Holding po 3Q'21 (25.11.2021) — 31 uczestnikow

- oczyszczone wyniki za 1Q-3Q’21 operacyjne sg zblizone do ubiegtorocznych

- przychody operacyjne za 1Q-3Q najlepsze w historii

- 70% sprzedazy to technologie

- Oktawave — odbicie po pandemii, +13% r/r w 3Q’21

- PerfectBot — 1 min PLN ARR — przychodu powtarzalnego (suma miesiecznych opftat klientéw)

- zakonczenie wspotpracy z Carrefour, rozpoczecie wspotpracy z Morizon-Gratka — spétka oczekuje dtugoterminowych
korzy$ci

- w 4Q’21 rozpoczecie sprzedazy PerfectBota

- wyniki finansowe 2021 zagrozone presjg na wynagrodzenia, czesciowo bedg przerzucone na klientow

- PerfectBot — uruchomienie bota dla nowego klienta w 3 tygodnie, docelowo w przysztym roku ma byc¢ to kilka dni,
nawet godzin

Q&A:

- ceny? sg pakiety, gtbwnym czynnikiem jest ilo$¢ konwersacji, jezeli bot obstuzy wiecej rozméw, niz zostato
przewidziane w pakiecie startowym, cena wzrasta

- skad przewidywany okres wspofpracy PerfectBota z klientami? Nie jest to ustuga jednorazowa, po dwuletniej
wspoftpracy trudno bedzie klientowi znalez¢ na rynku podobne rozwigzanie

- cze$¢ kosztow jest kapitalizowana, rozwéj buznesu SaaSowego pocigga za sobg koszty budowy zespotu, dziatania
marketingowe itd.

- kanaty sprzedazy PerfectBota? Do tej pory sprzedaz byta oparta o sprzedaz wychodzgca (kontakt z klientem), aby
skalowac rozwigzanie globalnie w 1Q’22 spétka chce wdrozy¢ automatyczne uruchamianie ustugi

- rentowno$¢ na poziomie EBIT i EBITDA w 2022? Spétka jest nastawiona pozytywnie, ale doktadnych danych na razie
nie moze podac

- czy PerfectBot jest resellerem LiveChatu? Nie, LiveChat jest kanatem transmisyjnym, poprzez ktéry mozna rozwigzac
problemy, PerfectBot dostarcza narzedzie do komunikacji

- skup akcji? Spétka nie przystepuje teraz do skupu, wréci do tematu najprawdopodobniej w przysztym roku

- jak duzy wptyw na EBITDA byt wspétpracy z Carrefour YTD? Poréwnywalnie do zesztego roku, trudno jest to okre$lic
- jak duzy wptyw na przychody ma zatrudnienie kilkunastu programistow w tym kwartale? To jest nieco 10% zasobow
programistycznych spotki

- road mapa wychodzenia na inne branze niz fashion? Spétka ma doktadng road mape, przyszty rok to jeszcze
penetracja branzy fashion

- dlaczego przychody PerfectBot nie rosng szybciej? Spotka nie jest jeszcze w 100% przygotowana do skalowania na
rynki zagraniczne, kiedy przygotuja sie na szybsze skalowanie (kilka miesiecy), przychody bedg réwniez rosty
w szybszym tempie

- czy jest problem z pozyskiwaniem klientdw? Spotka jest w trakcie pozyskiwania klientéw zagranicznych, tam jeszcze
nie jest rozpoznawalna

- finansowanie? Rozwazany jest dodatkowy partner, ktéry oprécz kapitatu dostarczytby know how w zakresie
dziatalno$ci na rynkach zagranicznych, trwajg rézne rozmowy z inwestorami, trudno powiedzie¢ jak bedzie wygladat
harmonogram czy kwoty

Zarzad spotki zdecydowat, ze nabedzie nie wiecej niz 29 min akcji wiasnych od Reddev Investments Limited po cenie
35 PLN za jedng akcje.

Spotki pozytywnie oceniajg przedstawione przez rzad zatozenia tarczy antyinflacyjnej, zaktadajgce czasowe obnizki
obcigzen podatkowych. Przedstawiciele koncernéw oceniajg, ze spadek cen paliw powinien przetozy¢ sie na wzrost
popytu.

Spétka podpisata aneks do umowy na dostawy wegla koksowego z austriackg spotka. Aneks podwyzsza tgcznag
szacunkowg warto$¢ zawartej wczesniej umowy do 4,9 mid PLN i przedtuza okres jej obowigzywania do 31 marca
2028 r.

Spétka przeznaczy ponad 18 min PLN na unowocze$nienie hydroelektrowni we Wroctawiu. Prace przyczynig sie do
wzrostu produkcji energii elektrycznej w elektrowni do ok. 5,5 GWh rocznie.

PGG Silesia zrealizuje w 2022 roku dostawe miatu weglowego do krajowej spotki kapitatowej o szacunkowej wartosci
100 min PLN.

KNF obnizyta wysoko$é dodatkowego wymogu kapitatowego bankéw zwigzanego z portfelem walutowych kredytéw
hipotecznych. Bufor ten na poziomie skonsolidowanym wynosi¢ ma 2,12 p.p. dla mBanku, 2,79 p.p. dla Millennium oraz
0,11 p.p. dla PKO BP ponad warto$¢ tgcznego wspoétczynnika kapitatowego. Wczes$niej byto to odpowiednio 2,82 p.p.,
3,35 p.pi0,24 p.p.

Litewska spodtka zalezna Trakcji, AB Kauno Tiltai, w konsorcjum z Litenergoservis majg umowe na "Budowe
napowietrznej linii energetycznej 330 kV Darbnai-Bitnai". Warto$¢ kontraktu to 46,93 min EUR (ok. 219,7 min PLN),
z czego na AB Kauno Tiltai przypada 32,9 min EUR (ok. 153,8 min PLN).
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Spotka planuje w 4Q’21 utrzyma¢ marze brutto na sprzedazy na poziomie z 3Q'21, kiedy wyniosta 64,1%, jednak
dtuzsze utrzymywanie sie wysokiego kursu dolara moze mie¢ przetozenie na nizsze marze w 2022 roku.

Spotka wyptaci dywidende w wysokosci 1,14 PLN na akcje. Laczna kwota zaliczki wyniesie 29,3 min PLN.

Spétka zawarta z Deutsche Bank umowy nabycia portfeli wierzytelnosci z tytutu niezabezpieczonych wierzytelnosci
detalicznych na rynku wtoskim o tgcznej wartosci nominalnej w wysokosci do 317,6 min EUR (ok. 1,48 mid PLN).

Kruk wyemituje obligacje serii AM1 o tacznej wartosci nominalnej do 50 min PLN. Obligacje bedg oferowane w trybie
oferty publicznej i bedg notowane na rynku regulowanym Catalyst prowadzonym przez GPW.

Na rachunkach inwestycyjnych akcjonariuszy zostato rozksiegowane 6.016 akcji zwyklych na okaziciela o wartosci
nominalnej 0,1 PLN, objetych przez akcjonariuszy w ramach warunkowego podwyzszenia kapitatu. Po podwyzszeniu,
kapitat zaktadowy spotki wynosi 1,6 min PLN.

Spétka spodziewa sie, ze EBITDA gotéwkowa w 2021 przekroczy 200 min PLN, mysli o wiekszych inwestycjach
w nowe portfele i w 2022 roku chce szerzej wyj$¢ na rynek obligacii.

NWZA postanowito wyptaci¢ z kapitatu zapasowego spétki dywidende w wysokosci 2 PLN na akcje. tacznie na wyptate
dywidendy przeznaczone zostanie ok. 12 min PLN.

Spoétka rozpoczyna przeglad opcji strategicznych. W ocenie spdiki, by skutecznie wyjs¢ z produkcjg za granice
i zaspokoi¢ rosngcy popyt na recykling szkta, potrzebne sg wysokie naktady inwestycyjne, dlatego chce ona pozyskaé
partnera strategicznego lub finansowego. Zdaniem zarzadu, Krynicki Recykling powinien pozyska¢ inwestora, ktory
wesprze rozwdj i inwestycje spotki w Polsce i za granica.

CD Projekt wierzy, ze ,Cyberpunk 2077” ma duzy potencjat i ze bedzie sprzedawat sie latami. Wersja ,,Cyberpunka” na
najnowszg generacje konsol zostanie wydana w | kwartale 2022 r. wraz z duzg aktualizacjg - méwi w wywiadzie Adam
Kicinski, prezes CD Projektu. Obecnie studio skupia sie na swoich dwéch franczyzach. Jednym ze strategicznych celéw
spotki jest rozpoczecie rownolegtej pracy nad projektami AAA w ramach posiadanych IP, co ma sie wydarzy¢ juz
w przysztym roku. — Parkiet

Spétka zakupita od spotki zaleznej Zeus nieruchomos$¢ zabudowang za cene 4 min PLN netto. Wraz z umowg
sprzedazy nieruchomosci zostata zawarta umowa najmu nieruchomosci na okres 5 lat, gdzie wynajmujacym bedzie
Elektrotim, a najemca spoétka Zeus.

Ronson Development SPV8 — spoétka zalezna — nabyta niezabudowang nieruchomos$¢ gruntowg za kwote 11,2 min
PLN netto. Zgodnie ze wstepng ocena spotki, na nieruchomosci bedzie mozliwa realizacja projektu deweloperskiego
o fgcznej powierzchni lokali nie mniejszej niz 3.520 m2.

Czes¢ inwestorow zaczyna juz sie spodziewaé, ze ropa bedzie kosztowata tej zimy nawet 100 USD za barytke.
Gospodarki bedg ptaci¢ cene za zbyt mate inwestycje w przemyst naftowy. — Parkiet

Ceny materiatow wykonczeniowych poszty w gére. Jedng z recept na zrekompensowanie tych kosztéw w biurowcach
sg diuzsze umowy najmu. — Puls Biznesu

Spétka podpisata umowe z No Gravity Development ma konwersje gry ,Deep Diving Adventures” na konsole Xbox
One/Series X,S oraz PlayStation 4/4 Pro. Spétka bedzie wydawca gry na ww. platformach. Wynagrodzenie wyniesie
36,5 tys. PLN, wszystkie przychody z gry bedg trafia¢ do spoéiki.

Spétka zawarta umowe, ktérej przedmiotem jest rozbudowa, dostawa, montaz i konfiguracja infrastruktury niezbednej
do utrzymania i rozbudowy systemu www.genealogiawarchiwach.pl oraz zapewnienia witasciwej pracy centrum
zapasowego dla systemu Archiwum Dokumentow Elektronicznych. Wartos¢ zaméwienia wynosi 4,2 min PLN brutto.
Umowa bedzie realizowana w okresie 35 dni od daty podpisania umowy.

Spétka podpisata z OZE Capital umowe o wspotpracy przy realizacji farm fotowoltaicznych.
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Rzad przedstawit zatozenia ,tarczy antyinflacyjnej”. Jak wynika z prezentacji KPRM, tarcza antyinflacyjna rzadu zawiera
m.in:

- od 20 grudnia 2021 r. do 20 maja 2022 r. obnizka akcyzy na paliwo do minimalnego poziomu dopuszczalnego w UE;
- od 1 stycznia 2022 r. do 31 maja paliwa zostang zwolnione z podatku od sprzedazy detalicznej;

- obnizka podatku VAT na energie elektryczng do poziomu 5% (z obecnego 23% na 3 miesigce od 1 stycznia);

- obnizka podatku VAT na gaz do poziomu 8% (z obecnego 23%) na 3 miesigca od 1 stycznia;

- dodatek ostonowy - doptata w wysokosci 400 PLN w skali roku dla gospodarstw domowych 1 osobowych o dochodach
do 2.100 PLN/m; 600 PLN w skali roku (2-4 osobowe gosp. domowe); 850 PLN (4-5 osobowe gosp. domowe) lub
1.1150 PN (6+ osobowe gosp. domowe) o dochodach do 1.500 PLN/os na miesigc.

"Od stycznia, na trzy miesiace, obnizymy stawke VAT na energie elektryczng, ale takze w kontekscie powstrzymywania
cen spekulacji na rynku tzw. zielonych certyfikatéw, bedziemy wnioskowali o zmiane mechanizmu handlu i certyfikatami
zielonymi. Bede taki postulat zgtaszat, aby zmieni¢ zasady handlu uprawnieniami do emisji CO2" - powiedziat
Morawiecki.

RZAD MOZE ZACHECAC SPOtKI ENERGETYCZNE DO OBNIZENIA MARZ: RMF

Komentarz BDM: spétki energetyczny zareagowaty spadkami na obawy o wptyw potencjalnych regulacji na ceny
energii. Dla nas zaangazowanie rzadu jest raczej korzystne dla spotek energetycznych bo zakfadaliSmy straty
w segmencie regulowanym dla 4 OSD w 2022 roku na poziomie 0,5-1 mld PLN. Przypomnijmy - w 2019 roku
podwyzki cen energii wzigt na siebie rzgd, w 2020 roku czeg$ciowo klienci i czge$ciowo firmy energetyczne notujgc az
800 min PLN strat w segmencie regulowanym, w 2021 niemal w cato$ci klienci, a w 2022 roku wracamy do podziatu
kosztéw miedzy spétkami energetycznymi, klientami, a budzetem panstwa. To, ze ,wmieszat” sie w to rzad
deklarujgc obnizenie VAT do 5% jest pozytywne, bo dzieki temu prezes URE bedzie mégt zaakceptowac wyzsze
podwyzki. Zwracam réwniez uwage, ze po taryfach regulowanych dla gospodarstw domowych sprzedawane jest
zaledwie 17 TWh energii rocznie czyli ok. 60% catkowitej energii w tej grupie klientow, wobec 170 TWh na catym rynku.
Wiec to co spétki energetyczne straca na klientach detalicznych, z nawigzka odrobig w hurcie czy na innych
grupach klientéw. Otoczenie w segmencie wytwarzania od sierpnia jest bardzo dobre. Od pofowy lipca Polska jest
znaczgcym eksporterem netto energii. W tym kontekScie najwiekszymi zwyciezcami sg PGE i Enea" (Krystian
Brymora).

Spétka w 3Q’21 miata 33,3 min PLN przychodéw, 2,2 min PLN EBIT oraz 1,4 min PLN zysku netto.

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

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

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




bd(®

241993
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Krystian Brymora

Dyrektor Wydziatu

tel. (+48) 501 238 443

e-mail: krystian.brymora@bdm.pl

strategia, chemia, przemyst, energetyka

Adrian Gérniak

Analityk rynku akcji

tel. (+48) 668 516 977

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

Krzysztof Tkocz

Analityk rynku akcji

tel. (+48) 516 086 705

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

Anna Madziar
Mtodszy analityk rynku akcji
tel. (032) 208 14 35
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Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

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

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

Piotr Komorowski
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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 26.11.2021 roku, 07:25 CEST.

Raport skierowany jest do wszystkich klientéw, z ktérymi Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM) zawart Umowe o swiadczenie ustug maklerskich na podstawie Regulaminu $wiadczenia
ustug maklerskich przez Dom Maklerski BDM S.A. lub Umowe o swiadczenie ustug 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, ktére 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¢ aktualno$¢ i poprawnosé¢ poszczegdlnych zatozeri 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 wiecej niz jednego instrumentu
finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywng stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do
ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jakg inwestor mégtby osiggnac na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ Swiadomy, 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 sg oparte wyfgcznie o analize¢ przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spotkami ani z innymi podmiotami i opieraja 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, ktére byty 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 wiecej niz 5% kapitatu, i moga dokonywac nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej
wymienionych osdb mogta dokona¢ transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentédw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe
instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sg wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikdw Wydziatu Analiz.

W opinii BDM niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu intereséw, ktéry mogtby wptynaé na jego tres¢. 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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