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KOMENTARZ PORANNY Wartosé Zmiana
Czerwony piatek i trzeci tydzien. Czy Omikron to fatszywy alarm ? 1D YTD
Za nami trzeci z rzgdu spadkowy tydzien, podczas ktérego WIG20 stracit 4,7% (najnizej od maja).
Wigkszo$¢ tego spadku przypadta na piatek, kiedy na rynki naptynety informacje o nowym wariancie  wiG20 21431 -3,9% 8,0%
wirusa SARS-CoV-2. Omikron, bo takg nazwe zyskat, zidentyfikowany zostat po raz pierwszy juzw  \g30 26359 3.7% 14,0%
drugim ltygodmu listopada w lBotswamei Jegg §z¥bkle rozprzestrzenlanrlel w sasiedniej RPA MWIG40 52520 2.9% 32.1%
ponownie zatrzesto rynkami finansowymi na $wiecie. Tym samym po s$wigtecznym czwartku
S&P500 stracit na koniec tygodnia 2,3%, co oznacza najwigkszg przecene od lutego. O nowym SWIG80 19807,9 -3,0% 23,1%
wariancie niewiele wiadomo. W 2 tygodnie jednak stat sig on dominujgcy w RPA, co moze $wiadczy¢ WIG 66 440,8 -3,5% 16,5%
0 znacznie wyzszej zarazliwosci. Z dostgpnych informacji wynika, ze wykryto w nim ogétem 50 NC |ndex 399,9 1,4% -19,2%
mutacji (dla poréwnania w Delcie 1_7), ztego 30 w obre,_ble I_(c_)lca_, zn_aJdL_uqcego si¢ na _powuerzchnl WIG Banki 82180 5.6% 72.5%
patogenu. To wtasnie na kolec nakierowane sg szczepionki i pojawity sie obawy, ze nie bedg one
dziata¢. Z drugiej strony wiemy, ze dostosowanie istniejgcej szczepionki do nowych mutacji nie jest WIG Bud 38081 -1,0% 4.0%
trudne. Pflizer juz deklarowat, Ze przygotuje preparat do 100 dni, a Moderna na poczatku 2022 roku. WIG Chemia 9 868,6 -0,5% 28,2%
Tyle ze sg to na razie szacunki, a inwestorzy spanikowali. Reakcja jest gorsza niz po WIG Dew 2 750,6 -0,8% 15,3%
rozprzestrzenianiu Delty w grudniu’20, a w przypadku ropy naftowej (-12%) gorsza nawet niz po ; A/ @
pierwszej stycznosci z SARS-CoV-2 w lutym'20. Jesli chodzi o RPA to moZe to nie byé dobry e Cnerdia B e 18'9:“
wyznacznik tempa rozprzestrzeniania wirusa, bo kraj ma niski wskaznik zaszczepienia (24%), a w wiclCames 21 EEED @ 2RI
ostatnich dniach na masowg skale stosowane sg tam szybkie testy antygenowe. Wiele wskazuje WIG IT 4805,2 -0,6% 24,4%
wigc na panike i okazje, ale pamietajmy, ze w lutym 2020 wigkszo$¢ myslata podobnie. Z innych  WIG Media 8461,7 -2,6% 40,0%
czynnikow na GPW konczy sig sezon wynikéw za 3Q'21. Wérod 60 najwigkszych spotek zostaly g paliwa 62136 6,1% 25,4%
nam tylko 4 raporty, a z tych opublikowanych 74% przebito oczekiwania, ale tylko 43% spotek A
zyskiwato po danych. Jeszcze gorzej jest wéréd mniejszych spotek, ktére bardziej cierpig z tyt. et LS S50 g
rosnacych kosztéw surowcéw. Tam tylko 33% spotek zyskiwato po danych, co jest najgorszym WIG Surowce 43940 -7,2% -21,9%
odsetkiem od 4Q’19. Dzi$ nastroje na rynkach sg lepsze. Zyskujg akcje (+1%) i odbija ropa (+4%).  WIG Telco 1188,0 -0,3% 21,6%
Krystian Brymora  pax 15 257,0 -4,2% 11,2%
Z 2 -3.69 0,
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK AL=E10 g S AL
= ZE PAK: Oczyszczona EBITDA 24% powyzej konsensusu. Konferencja dzi$ o 12:00 [tabela BDM]; CAC40 6739,7 -4.8% 21,4%
= Boryszew: Oczyszczona EBITDA +26% r/r. Poprawa w metalach, ale wyrazny spadek w motoryzacji BUX 50 961,3 -2,7% 21,2%
tabela BDM];
. l[\/laxcom: V\I]yniki za 3Q'21 zawyzone pozytywnymi zdarzeniami jednorazowymi (spadek oczyszczonej AL 4594,6 -2,3% 22,3%
EBITDA 0 69% r/r) [komentarz BDM]; DJIA 348993 -2,5% 14,0%
= Ciech Podsumowanie konferencji po wynikach 3Q'21- pozytywne, ale... [komentarz BDM]; Nasdagq Comp 15491,7 -2,2% 20,2%
= Enea/LWB: Podsumowanie konferencji po wynikach 3Q’21; 249 o o
= Kernel: Podsumowanie konferencji pojwynikgch 1Q'21/22 (kalendarzowy 3Q21); B?veslpa LURLeIS 344 bt
= Energetyka (taryfa G): taczny rachunek odbiorcy w g. dom. moze wzrosngé minimum kilkanascie Nikkei225 294993 0,7% 7.5%
procent- prezes URE [komentarz BDM]; Shanghai Comp. 3584,2 -0,2% 3,2%
= Forte: Podsumowanie wywiadu z CFO- neutralne [komentarz BDM];
= Sonel: Spétka w piatekv‘[’)yrzed sesjg opublikowata raport za 3Q'21. Kurs akcji zyskat 2% [tabela BDM]; SRG/ASXI200 073 013 12.5%
= Stalprofil: Spétka w pigtek przed sesjg opublikowata raport za 3Q'21. Kurs akgji stracit -2,3% [tabela EUR/PLN 4,68 0,0% 2,6%
BDM]; USD/PLN 4,17 -0,1% 11,7%
= ATM Grupa: Spétka 3Q'21 wypracowata 12,7 min PLN zysku netto (+142,5% t/r), powyzej naszych CHF/PLN 4.46 -0.3% 5.6%
oczekiwan [komentarz BDM]; ' ! !
» Krynica Vitamin, OT Logistics, Rainbow Tours, Gaming Factory, BBI Development: Wyniki za3Q21; EUR/USD 1,12 0,1% -8,2%
= Echo Investment: Spétka w 3Q"21 miata 61,0 min PLN zysku netto n.j.d.[tabela BDM]; USD/JPY 115,36 -0,1% 11,7%
= Ursus: Spétka miata 21,8 min PLN straty netto, 18,9 min PLN straty EBIT w 1-3Q’'21;
= Pharmena: Spétka miata 3,1 min PLN straty netto, 2,6 min PLN straty EBIT w 1-3Q'21; EW20
= Santander BP: KNF ustalita bufor na ryzyko kredytéw walutowych Santander BP na 0,029 pkt proc.;
= Apator: Oferta spétki za 74,9 min PLN najkorzystniejsza w przetargu ogtoszonym przez PSG; Wartos¢ Zmiana
= Amica: Podsumowanie konferencji po wynikach 3Q'21; Kurs otwarcia 2180 71 -3,15%
= Voxel: Podsumowanie konferencji po wynikach 3Q'21; .
= Wittchen: Podsumowanie konferencji po wynikach 3Q'21; Kurs zamknigcia 2139 -90 -4,04%
= Dekpol: Podsumowanie konferencji po wynikach 3Q'21 (26.11.2021); Kurs min. 2139 -78 -3,52%
= KGHM: Spétka wdraza projekt optymalizaciji pieca oprac. przez zwyciezcéw Cu Valley Hack; Kurs max. 2186 66 2.93%
= Budimex: Gazocigg na Stowacje jest juz gotowy do eksploatacji przez inwestora; 2
= Erbud: Spotka ma umowe za 52,8 min PLN na trzy budynki wielorodzinne w Warszawie; Wolumen obrotu 36 561 20593 128,96%
= Onde: Spdtka powigkszyta portfolio inwestycyjne PV o projekt o mocy docelowej 10 MW H Otwarte pozycje 39 042 1202 3,18%
= INC: Grupa liczy na przeprowadzenie kilku debiutéw gietdowych do korica roku;
= Best: Akcjonariusze spétki zdecydowali o buy-backu do 857 tys. akcji spotki; Indeksy GPW
= Gaming: Podsumowanie tygodnia [tabela BDM].
= Rynek stali: w 47. tygodniu kontynuacja lekkich spadkéw cen wyrobéw stalowych z wyjatkiem profili- Indeks Open Low High Close 1D Obrét
PUDS [wykres BDM]; WIG20 21939 21388 21939 21431 -3,9% 1448
WIG30 2658,0 2630,3 2666,0 26359 -3,7% 1622
WYKRES DNIA MWIG40 53855 197539 202206 52520 -2,9% 280

Reakcja rynkéw finansowych na nowy wariant Omikron jest silniejsza niz na wykryty w SWIG80 202206 52369 53855 198079 -30% 63
grudniu 2020 wariant Delta. Gt. indeksy spadajg o ok. 4% w dniu informacji z najwigkszym WIG-PL 685473 678458 68547,3 678458 -3,5% 1800
spadkiem firm lotniczych i turystycznych. W przypadku ropy naftowej reakcja (-12%) jest WIG 672879 663655 67314,3 664408 -3,5% 1837
nawet silniejsza niz po pierwszym wykryciu SARS-CoV-2 w lutym’20. Wiele pytan pozostaje

bez odpowiedzi, ale w niedziele dwaj potudniowoafrykanscy eksperci ds. zdrowia WIG20

zasugerowali, Zze jak na razie ma on fagodne objawy. Close mMc 1D YTD
Allegro 42,00 42 977 4,1% -50,4%
Rekcja rynkow finansowych i surowcow na wykrycie wariantu Delta i Omikron Asseco Poland 90,80 7536 2,1% 33,3%
) : ccc 98,02 5378  -7,6% 12,0%
i CD Projekt 185,52 18 689 -0,8% -32,5%
1 o Cyfrowy P. 34,06 21783 0,2% 12,5%
) Dino 334,70 32814  -0,4% 15,7%
h JSW 38,02 4 464 -11,2% 46,5%
. KGHM 133,10 26 620 -6,7% -27,3%
" Lotos 55,50 10 260 -8,3% 33,9%
LPP 11 920,00 22 081 -4,0% 43,9%
Mercator 126,90 1351 13,3% -69,9%
Orange 8,44 11076 -1,1% 28,1%
Pekao 112,40 29502 -7,1% 84,0%
e PGE 7,99 14 939 -4,9% 22,9%
- PGNIG 5,70 32013 -4,9% 2,8%
o PKN Orlen 73,64 31496 -6,3% 27,6%
s PKOBP 41,90 52 375 -5,8% 45,9%
R e e e PzZU 34,96 30189 -2,2% 8,0%
il Santander Polska 338,60 34 601 -4,8% 82,3%
Tauron 2,72 4762 -5,7% -0,2%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg.
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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D 1w MTD YTD 1R

11 bit st. 499,00 1180 -4,2% 5,3% Handlowy 57,70 7539 -54% 642% Ropa Brent [USD/bbl] 72,7 -116% -7,8% -13,8% 40,4% 52,1%
Alior 5380 7024 -8,7% 217,0% Huuuge 30,00 2527 -24% -40,0%  Gaz USA HH [USD/MMBTU] 55 8,1% 8,1% 0,9% 115,7% 89,1%
Amica 116,00 902 -4,3% -21,0% INGBSK 259,50 33761 -34% 51,8% Gaz EU TTF 1M [EUR/MWHh] 87,6 -5,5% 0,4% 358% 359,2% 521,3%
Amrest 2820 6191 -26% 1,8% InterCars 412,00 5837 -55% 74,6% CO2 [EUR/] 72,8 -2,3% 49% 24,0% 123,3% 159,0%
Asbis 22,00 1221 -41% 172,3% Kernel 54,70 4597 -40% 11,0% Wegiel ARA [USD/t] 1441 -35% -0,8% -37,7% 108,1% 168,8%
Asseco 47,00 2439 -1,7% 93% Kety 570,00 5501 -4,7% 16,0% Miedz LME [USD/] 9572,0 -32% -19% -24% 235% 29,6%
Azoty 3382 3355 -4,1% 23,2% Kruk 334,40 6267 3,22% 1355%  Aluminium LME [USD/] 2 626,5 -3,7% -23% -29% 331% 34,1%
Benefit 647,00 1898 -6,9% -22,4% Livechat 122,60 3157 -18% 16,8% Cynk LME [USD/t] 33245 -2,0% 1,3% -3,6% 218% 212%
Biomed-L. 6,65 434 2,3% -25,8% Mabion 7520 1215 -22% 262,4% Ofoéw LME [USDH] 23055 -0,1% 3,9% -47% 16,7% 14,0%
Budimex 233,00 5949 0,4% -24,2% mBank 493,60 20917 -3,2% 175,4%  Stal HRC [USD/f] 1605,0 -3,4% -10,8% -11,0% 59,7% 100,6%
Celon 31,70 1427 -32% -21,8% Millennium 7,65 9280 -3,3% 133,9% Ruda zelaza [USD/] 95,6 0,0% 32% -21,1% -38,7% -23,2%
Ciech 4230 2229 58% 31,4% Neuca 800,00 3545 -21% 22,9%  Wegiel koksujgcy [USD/t] 2955 17%  25% -209% 174,2% 183,8%
Comarch 213,00 1732 -41% 9,5% OncoArendi 37,50 523 -2,8% -25,9%  Zioto [USD/oz] 1792,0 0,2% -2,9% 05% -56% -1,3%
Datawalk 217,50 1063 -4,2% 13,3% Polenergia 79,30 3604 -23% 46,3% Srebro [USD/oz] 23,2 -1,9%  -59% -3,1% -123% -1,1%
Develia 2,69 1202 -2,5% 36,3% PKP Cargo 14,34 642 -5,0% 4,7% Platyna [USD/oz] 958,3 -41% -73% -63% -106% -0,8%
Dom Dev. 111,60 2834 -48% -2,1% Playway 439,00 2897 3,3% -30,6% Pallad [USD/oz] 1789,1 -32% -13,7% -9,7% -27,1% -23,6%
Enea 8,92 3935 -42% 36,4% Selvita 76,00 1395 -04% 542% Bitcoin USD 542424 -78% -63% -110% 87,1% 2054%
Eurocash 10,66 1483 -45% -24,1% TEN 370,00 2702 51% -32,8% Pszenica [USd/bu] 825,5 -1,3% 0,3% 6,8% 289% 40,3%
Famur 2,61 1500 -51% 16,0% WP.PL 136,00 3977 -2,2% 46,2% Kukurydza [USd/bu] 586,8 1,2% 2,8% 33% 212% 39,7%
GPW 4210 1767 -14% -7,9% XTB 16,10 1890 53% -10,1%  Cukier ICE [USD/Ib] 19,4 -29% -32% 0,4% 35,6% -
WIG20

M WIG20 Index - Last Price _2143.13

“MWIG20 Index - Moving Average 50 Day 2358.05 2500
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Zrédto: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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INFORMACJE ZE SPOLEK
ZE PAK Spdtka opublikowata wyniki za 3Q’21. Konferencja z zarzgdem dzi$ o 12:00
Wybrane dane finansowe [min PLN]
1Q'19  1Q'19  MQ'19 IVvQ'19 1Q'20 1IQ'20 Q20 IVQ'20 1Q21  1iQ21 Q21  zmianar/r Ma21 — ica
konsensus
Przychody 6951 7109 751,1 7208 5241 5264 5547 60,8 4624 5233 6184 11,5% 595,7 3,8%
w tym KDT 265 34,6 29,6 53,1 50,1 487 426 386 412 364 335 -21,4%
w tym Rynek Mocy 42,8 49,0 48,1
EBITDA 743 88 1091 121,2 299 310 689 17,8 25,7 57,4 1022 48,3% 69,2 47,7%
Wytwarzanie 1225 702 857 51,2 39,8 130 383 281 548 463 487 27,2%
Sprzedaz 4,9 53 0,6 62,6 2,4 -4,0 0,9 0,9 1,1 2,0 0,3
Remonty 0,2 1,0 2,8 5,0 0,2 1,0 2,3 3,7 4,4 6,5 3,0 28,7%
Wydobycie 53,6 160 195 15,9 -1,0 23,0 192 332  -333 7,2 45,8 139,2%
Pozostate/korekty -0,3 7,4 -3,6 -0,7 -6,3 -2,0 8,3 20,2 -1,3 -4,6 5,0 -39,3%
EBITDA skoryg. 743 888 1091 121,2 487 460 469 31,2 257 57,4 857 82,7% 69,2 23,9%
EBITDA skoryg.-KDT 47,8 542 795 68,1 -1,4 2,7 43 74  -154 21,0 522 | 1119,8%
Wynik netto 13,3 246 347 5187 -103 -247,2 101 21,0 7,2 280 862 754,9% 26,7 222,9%
Wynik netto powtarzalny 13,3 246 34,7 21,3 -103 462 101 21,0 7,2 280 86,2 754,9%
Produkcja netto [TWh] 1,16 1,36 1,60 1,54 1,12 1,18 1,27 1,28 0,80 1,06 1,23 -3,1%
Sprzedaz energii TWh 2,31 2,33 2,46 2,26 1,52 1,60 1,75 1,85 1,24 1,37 1,52 -13,1%
w tym obrot 1,15 097 086 0,72 040 042 048 057 044 031 029 -39,6%
Srednia cena PLN/MWh 269,88 268,43 276,67 263,11 280,88 273,47 273,75 280,73 266,30 280,97 316,04  154%

Srednia cena CO2 PLN/EUA 81,70 94,24 89,60 88,81 119,24 114,60 111,45 119,84 102,69 116,11 14321  285%
Modelowy CDS PLN/MWh 171,98 15895 171,39 161,62 14886 136,53 149,14 14591 146,92 153,91 15420  3,4%

CAPEX 8,0 13,3 3,7 6,0 1,9 5,0 18,4 382 109,66 1560 1070  482,3%
Dtug netto 169 161 -130 -281 -105 -63 -333 -391 142 222 101
P/E skoryg. 15,0 6,1
EV/EBITDA skoryg. 62 a4

Zrédto: BDM, spétka

Boryszew Spdtka opublikowata wyniki za 3Q’21.
Boryszew, ktérego nakfady inwestycyjne po 1-3Q’21 wyniosty 89 min PLN, szacuje, ze w catym 2021 roku wyniosg one ok.
120 min PLN.
Wybrane dane finansowe [min PLN]
1Q'19 nQ'19 nmQ'19 vQ'19 1Q'20 1Q'20 1naQ'20 vQ'20 1Q'21 nQ'21 nmaQ'21 zmiana r/r
Przychody 15045 17065 15772 1471,3 15737 1231,4 14068 13426 14509 16058  1599,8 14%
EBITDA (bez PDO) 81,4 1223 79,9 38,5 68,6 61,7 75,3 53,2 83,1 137,6 94,9 26%
EBITDA 90,2 138,4 92,0 93,0 80,6 86,5 -49,7 131,9 91,8 96,8 101,9
Motoryzacja 20,5 31,8 30,2 20,9 64 03 26,3 0,3 32,8 18,2 4,2 -84%
Metale 58,0 102,7 61,5 103,7 69,3 76,3 -80,3 90,9 52,2 75,1 82,5
Wyroby chemiczne 3,5 5,0 1,7 2,3 5,4 8,1 4,7 4,1 6,9 4,7 5,2 11%
Handel+pozostate 8,2 4,0 0,0 7,0 7,3 1,2 -1,8 933,6 2,9 2,2 6,4
Holding+wytaczenia 0,0 -5,0 -1,4 1,0 -7,8 0,6 1,4 -896,3 -3,0 -3,4 3,6 162%
EBIT 48,5 87,8 2,1 31,8 31,9 35,9 -103,6 89,9 49,9 54,7 58,5
Zysk netto j. dom 15,6 37,3 9,0 -149,9 1,4 36,5 -116,5 357,7 27,0 16,8 40,9
Marza EBITDA 6,0% 8,1% 5,8% 6,3% 5,1% 7,0% -3,5% 9,8% 6,3% 6,0% 6,4%
Marza EBIT 3,2% 5,1% 2,7% 2,2% 2,0% 2,9% -7,4% 6,7% 3,4% 3,4% 3,7%
Marza netto 1,0% 2,2% 0,6%  -102% 0,1% 3,0% -8,3% 26,6% 1,9% 1,0% 2,6%
Diug netto 1357,9 13193 14527 14341 15854 16445 11050 8849 952,6 946,5 898,3 -19%
/EBITDA 3,79 3,51 3,74 3,47 3,92 4,67 5,25 3,55 3,66 3,50 2,13
EV/EBITDA 12m 6,4 4,0

Zrédto: BDM, spétka
OT Logistics Spoétka w 3Q’21 miata 258,7 min PLN przychodéw, 62,8 min PLN EBIT oraz 54,1 min PLN zysku netto n.j.d.

Rainbow Tours Spoétka w 3Q’21 miata 687,5 min PLN przychodéw, 57,9 min PLN EBIT oraz 49,2 min PLN zysku netto n.j.d.

Gaming Spétka w 3Q’21 miata 0,3 min PLN przychodéw, -49 tys. PLN EBIT, 0,8 min PLN przychodéw finansowych oraz 0,7 min PLN
Factory zysku netto n.j.d.

BBI Spotka w 3Q'21 miata 1,9 min PLN przychodéw, -3,5 min PLN EBIT oraz 2,4 min PLN straty netto n.j.d.

Development

Ursus Spoétka w 1-3Q’21 miata 46,8 min PLN przychoddw, -18,9 min PLN EBIT oraz 21,8 min PLN straty netto n.j.d.

Pharmena Spoétka w 1-3Q’21 miata 10,8 min PLN przychoddéw, -2,6 min PLN EBIT oraz 3,1 straty netto n.j.d.
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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 sq podstawa zadnej rekomendacji kupna bad? sprzedazy w rozumieniu obowigzujacego prawa i nie powinny by¢ tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie catosci lub czesci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
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Maxcom Spétka opublikowata wyniki za 3Q’21

Wybrane dane finansowe [min PLN]

1Q'19 2Q'19 3Q19 4Q'19 1Q'20 2Q'20 3Q'20 4Q'20 1Q21 2Q'21 3Q'21

Przychody 30,4 28,2 28,2 32,4 22,9 31,1 34,8 42,1 29,5 31,8 39,0
zmiana r/r 58% 5% -11% -31% -25% 10% 23% 30% 29% 2% 12%
w tym telefony 25,7 14,8 21,7 24,4 19,0 13,1 22,3
w tym kraj 21,1 20,3 18,5 22,1 14,5 18,1 22,6 28,3 17,6 17,5 19,4
Wynik brutto 8,8 7,4 8,0 9,5 6,6 7,8 10,1 17,3 9,5 12,6 8,7
koszty operacyjne 7,4 6,5 7,2 8,0 6,4 6,5 8,2 15,8 8,7 11,4 6,1
w tym koszty pracownicze 1,4 1,4 1,4 1,7 1,6 1,6 1,9 2,0 2,0 2,0 2,1
PDO -0,2 -0,1 0,0 0,2 0,0 0,0 -0,3 -0,8 -0,3 -0,1 2,0
EBITDA 1,7 1,1 1,1 1,9 0,5 1,6 2,2 1,9 1,0 1,4 2,7
EBITDA adj. (bez PDO) 1,9 1,2 1,1 1,7 0,5 1,6 2,5 2,6 1,3 1,6 0,8
EBIT 1,4 0,9 0,9 1,5 0,2 1,3 1,9 1,5 0,8 1,2 2,5
Zysk netto 0,8 0,3 0,8 0,6 0,2 0,6 1,3 0,9 0,1 0,4 1,8

Marza brutto

29,0% 26,2% 28,4% 29,5% 28,8% 25,1% 28,9% 41,2% 32,1% 39,6% 22,2%

Marza EBITDA 5,5% 3,9% 3,9% 5,9% 2,3% 5,1% 6,3% 4,4% 3,5% 4,6% 7,0%
Marza EBIT 4,8% 3,0% 3,1% 4,6% 1,0% 4,1% 5,4% 3,6% 2,6% 3,9% 6,4%
Marza netto 2,8% 1,1% 3,0% 1,8% 0,9% 1,8% 3,6% 2,2% 0,3% 1,4% 4,7%
Aktywa trwate 56 6,5 6,3 6,6 6,5 6,3 62 6,4 71 7,5 9,7
Aktywa obrotowe 79,3 71,8 72,8 75,0 75,8 85,6 86,5 84,6 97,0 101,2 98,6
w tym zapasy 53,1 45,3 42,4 43,7 51,2 55,0 58,6 54,8 78,4 80,2 75,7
w tym gotéwka 10,3 7,6 16,4 10,9 52 11,3 6,5 8,2 3,2 1,6 1,7
Kapitat wasny 71,0 65,9 66,7 67,4 67,6 62,7 64,0 64,9 65,0 63,6 64,6
Diug 6,6 4,7 3,7 6,1 4,7 14,3 17,2 16,1 30,1 34,4 29,7
Dtug netto -3,7 -2,9 -12,7 -4,9 -0,5 3,0 10,7 7,9 26,9 32,7 27,9
Faktoring (bez regresu) 4,6 4,4 6,3 4,6 2,9 4,1 4,1 6,6 7,7 2,6 4,0
OCF 19 6,1 8,8 -5,7 -3,8 -3,1 -2,4 2,6 -17,5 -5,6 7,7
w tym zmiana KO 1,0 5,0 8,6 7,7 3,6 0,3 96 1,4 -18,0 3,2 46
CFI -0,7 0,0 0,0 -0,4 -0,4 0,0 -0,1 -0,6 -0,4 0,4 -1,1
CFF 33 8,38 0,0 0,6 1,6 9,2 2,3 0,3 12,7 3,7 6,5
emisja akcji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
dywidenda 0,0 0,0 5,4 0,0 0,0 0,0 5,5 0,2 0,0 0,2 2,7
USD/PLN 3,79 3,81 3,89 3,87 3,92 4,09 3,79 3,78 3,77 3,76 3,88
P/E12m 10,1 10,6 11,2 9,2
EV/EBITDA 12m 6,2 8,5 9,6 8,2

Zrédio: BDM, spotka

ATM Grupa Spoétka opublikowata wyniki za 3Q'21

Woyniki za 3Q’2021 [mIn PLN]

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

Przychody 46,1 66,3 43,7% 56,8 16,7%
EBITDA 11,5 21,7 88,9% 15,7 38,3%
EBIT 6,1 14,6 138,6% 10,5 38,4%
Zysk (strata) brutto 6,6 15,7 138,0% 11,2 40,4%
Zysk (strata) netto 52 12,7 142,5% 9,1 40,0%
Marza EBITDA 24,9% 32,66% 27,5%

Marza EBIT 13,2% 21,97% 18,5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

BDM:

Spétka w 3Q’21 na poziomie przychodéw wypracowata 66,3 min PLN (+43,7% r/r). Na poziomie EBITDA w tym okresie sp6tka
wypracowata 21,7 min PLN 88,9% r/r), EBIT wyniést 14,6 min PLN (+138,6% r/r), a zysk netto 12,7 min PLN (+142,5% r/r).
Segment produkcji filmowej wygenerowat w 3Q’21 48,5 min PLN przychodéw, 13,0 min PLN EBITDA oraz 7,6 min PLN zysku
netto. Do  konca  3Q’21 na 42 antenach mozna  bylo oglagda¢ 55 produkcji ATM  Grupy.
Wygenerowaty one zasieg 91,4%, co oznacza, ze ponad 32,8 min o0s6b ogladato realizacie ATM Grupy w tym
okresie. Wsréd nowych produkcji realizowanych przez grupe do korica 3Q’21 swoje premiery telewizyjne miaty: program ,Power
Couple” i serial ,Receptura” — produkowane dla TVN;, ,Hardcorowa mito$¢” — seria dokumentalna zrealizowana dla Polsat Play;
Dzielnica strachu” — serial kryminalny wyprodukowany dla stacji PULS 2 oraz ,Troje pod przykrywkg” — serial komediowy
zrealizowany dla TV4. ATM Grupa rozpoczeta réwniez produkcje drugiego serialu realizowanego dla Netflixa, pt. ,Zachowaj
spokdj”. Podobnie, jak ,W gfebi lasu”, nowy serial oparty jest na powiesci Harlana Cobena.

Segment zarzgdzania aktywami trwatymi wygenerowat w 3Q’21 21,6 min PLN przychodéw, 8,7 min PLN EBITDA oraz 4,0 min
PLN zysku netto. Nawigzana zostata rowniez wspofpraca z nowym telewizyjnym nadawcg sieciowym w Polsce, NENT GROUP,
ktéra uruchomita nowg platforme streamingowg w Polsce, pod nazwg VIAPLAY. Na potrzeby tej platformy spétka przygotowata
kompleksowg ustuge technologiczng oraz studyjng dla produkcji transmisji sportowych. Cato$¢ zlokalizowana jest w obiekcie ATM
Studio w Warszawie. Start platformy w Polsce miat miejsce 3 sierpnia 2021, a pierwsza transmisja zrealizowana w obiekcie ATM
— 13 sierpnia 2021 roku.

Nadawanie — segment ten w omawianym okresie wygenerowat 75 tys. PLN straty netto.

Dziafalno$¢ deweloperska w tym okresie wypracowata 1,9 min PLN przychodéw, 0,4 min PLN EBITDA oraz 0,3 min PLN zysku
netto.

Zysk netto z produkcji gier komputerowych wyniést 0,8 min PLN zysku netto.

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 sq podstawa zadnej rekomendacji kupna bad? sprzedazy w rozumieniu obowigzujacego prawa i nie powinny by¢ tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie catosci lub czesci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
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Podsumowanie konferencji po wynikach 3Q'21 (26.11.21)- 39 uczestnikow

- spotka dostrzega dobre perspektywy rynkowe w najblizszych latach w sodzie kalcynowanej (efekt gf. syt. na rynku
chinskim);

- z drugiej strony nowe projekty inwestycyjne opéznione i nierébwnowaga na rynku (wykorzystanie mocy moze by¢ najwyzsze
od 2006/2007 roku)

- spotka zabezpiecza ceny CO2 na 2022 rok, ale nie bedzie podawa¢ poziomdéw, zeby nie ostabia¢ swojej pozycji
konkurencyjnej. Deficyt ok. 1,2 min ton na 2022 rok.

- koszty gazu w 2022 roku mogg wzrosngc o ok. 70-80% r/r (2,4 TWh zuzycia rocznie, brak gazu z lokalnego zrodfa od
kwietnia 2022, druga turbina ma by¢ przezbrojona do gazu z sieci;)

- koszt wegla +20% w 2022 potwierdzony w kontraktach (0,8-0,85 min ton rocznie). Ceny wegla koksujgcego +40/50% r/r
(ok. 160 tys. ton rocznie). Obecnie korzystniej korzystac¢ z antracytu;

- podwyzki na 4Q°21 o 20/25 EUR/t i to punkt wyjscia do negocjacji na 2022 rok (IHS méwi o wzroscie o +40 EUR/t
bez komponentu CO2) oraz lepsza struktura klientow;

- 3Q’21 jest przejsciowy, z duzym wzrostem kosztéw zmiennych (state tylko +5% r/r) i bez podwyzek sody;

- awaria jednego z kottéw usunigta, wptynetfa na niskg produkcje w Soli w 3Q’21;

- nowa warzelnia soli wcigz w fazie rozruchu (przychody i koszty w CAPEX) w przysztym roku 300-350 tys. ton, petna oferta
w 2023 roku. Marza w 2022 niska przez komercjalizacje produktu i zdobywanie rynku;

- motorem wzrostu w kolejnych latach Agro m.in. Halvetic (2-krotnie mniejsza ilos¢ glifosatu niz popularny Roundup-BDM)
juz 2 min litréw czyli ¥ zdolnoSci. Spétka chce zaistnie¢ na rynkach amerykanskich. W Krzemianach w formutach zaszyte
koszty surowcow wiec bez wplywu (+nowy piec za ok. 80 min PLN, wzrost zdolnosci o 240 tys. ton +30%, ok. 60 min PLN
przychodow i docelowo 20 min PLN- w kazdej oponie ok. 7/8% krzemianow, rynek ro$nie CAGR +7%);

- rynek opakowarn/lampionéw ? dystrybutorzy wyprzedali zapasy, sprzedaz w 4Q’21 bardzo dobra, w 2022 roku podwyzki
cen;

- jesli aktualizacja prognozy na 2021P 700-735 min PLN EBITDA to raczej w goére- CFO;

Q&A:

- skala podwyzek cen sody w 2022 roku ? Czy moze to by¢ 27/28% wzrostu ? Spotka jest w trakcie negocjacji, podwyzki juz
w 4Q’21 zgodnie z rynkiem. Wzrost popytu na sode oczyszczong zabiera jg z rynku i winduje ceny kalcynowaneyj;

- ceny sody w $rednim terminie ? ceny sody sg obecnie napedzane nieréwnowagg popyt-podaz. Nie ma duzych projektow
na horyzoncie;

- gftéwni odbiorcy sody ? nie wida¢ zmniejszenia konsumpcji (budowlanka, automotive, chemia);

- czy inwestowanie w bloki gazowe ma jeszcze sens ? Krajowi producenci z wegla majg duzo lepszg ekonomike produkcji,
ale od dekarbonizacji nie ma odwrotu. Spétka bedzie robic¢ inwestycje z partnerami, bez wyptywu $rodkéw;

- Guidance CAPEX 2022P ? Powinien by¢ 20/30% nizszy;

- Skad taka wyrazna zmiana nastrojéw w 2 miesigce (vs poprzednia konferencja) ? 2 miesigce temu spétka nie wiedziata
jak bedzie sie ksztaftowat popyt, co sie dzieje w Chinach (a obecnie eksporter netto). Ma to realne potwierdzenie w
kontraktaciji;

- podwyzka 20/25 EUR w 4Q’21 czy dotyczy catego kwartatu (>400 tys. ton) ? Tak;

- niska produkcja sody 10-15% ponizej stanu sprzed pandemii ? czy wolumeny wyzsze w 4Q’21 i w 2022 roku ? Tak
wolumeny wyzsze, ale nie jako$ znaczgco;

korzystanie z gazu lokalnego tylko do kwietnia 2022 i tylko w ilosci 230 GWh czyli 10% zuzycia W Strassfurcie 2 turbiny, 1
na gaz lokalny (po statej cenie) ale ztoza tego gazu sie koriczg. W 2021 roku 1/3 gazu ze zrodet lokalnych (A Gas). W 2022
cato$c¢ H-Gas czyli z sieci;

- Zdarzenia jednorazowe w 3Q’21 ? Oprécz wsparcia dla energochtonnych to nie byto;

- projekt ustawy o wsparciu dla energochtonnych ? Na razie projekt tylko;

- Czy tylko w sodzie i krzemianach tylko wzrost wynikow w 2022 roku ? Najwiekszy wzrost % na pewno w Agro (Halvetic+
nowe rejestracja) + Krzemiany (nowy piec) i soda oczyszczona. Driverem w sodzie nie wolumen ale cena i zmiana mato
rentownych kontraktow;

- kontraktacja +40 EUR w 2022 i komponent CO2 (staty czy zmienny) ? Zalezy od klienta (niektére umowy w oparciu o IHS),
ale nierbwnowaga popyt-podaz sie nasila;

- pytanie o dywidende ? za wczesnie, brak polityki;

Wypowiedzi prasowe:

Zarzad Ciechu przygotowuje strategie grupy na lata 2022-2024, ktéra obejmie takze cele finansowe. Jednym z jej gtéwnych
elementéw ma byc poprawa wydajno$ci w segmencie sodowym.

"Rocznie plasujemy ok. 1,6 min ton sody kalcynowanej i ok. 200 tys. ton sody oczyszczonej. Nie spodziewamy sie istotnych
zmian, jesli chodzi o wolumeny. Pracujemy na petnym wykorzystaniu mocy produkcyjnych, tak jak i pozostali producenci”.

Komentarz BDM: Zarzad po 3Q’21 przedstawit mocny outlook na 4Q’21, renegocjujgc kontrakty na sprzedaz sody
kalcynowanej w trakcje roku, co sie nigdy nie zdarzato. Zarzad dostrzega tez istotng nierbwnowage popyt-podaz w 2022
roku i spodziewa sie dalszych, wyraznych wzrostéw cen (pisaliSmy o mocnym outlook na konferencji Solvay w
biuletynie porannym z 29.10.21, gdzie spétka wskazywata, ze pierwszy raz dochodzi do renegocjacji tegorocznych
kontraktéw, a sSolvay coraz wiecej produktu dostarcza do kopalni litu). To istotna zmiana, bo jeszcze 2 miesigce temu
wydzwiek konferencji wynikowej byt negatywny, a spodziewane podwyzki cen w 2022 roku mialy nie przykryé¢
kosztéw surowcowych. Wecigz jednak jest wiele niewiadomych jak kwestia prawdopodobnie niezabezpieczonych kosztéw
CO2 w przysztym roku, wptyw 1V fali pandemii na kontraktacje czy potencjat kontrybucji do wynikéw nowych inwestycji
(jeszcze w maju zarzad spodziewat sie 25 min EUR EBITDA z nowej warzelni soli, a teraz moéwi o zdobywaniu rynku w 2022
i petnej ofercie w 2023 roku).

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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Podsumowanie konferencji po wynikach 3Q’'21 Enea/Bogdanka (26.11.2021)

- Bogdanka intensyfikuje produkcje wegla wykorzystujgc sprzyjajaca sytuacje;

- brak konieczno$ci utrzymywania depozytéw do pozycji zabezpieczajgcych CO2 pozwolit istotnie obnizy¢ dtug netto;

- niski CAPEX to efekt przesunigcie inwestycji na 2022 rok gt. w Wytwarzaniu. W Dystrybucji poprawa w 4Q’21 i catoroczny poziom zblizony
do 2020 roku;

Q&A:

- czy sg problemy z ustawowymi zapasami wegla ? Obecnie zapasy powyzej wymaganego poziomu, trudno$ci wynikajg ze wzrostu generacji
z wegla kamiennego;

- zabezpieczenie cen CO2 na 2022 ? spétka kontraktuje energie i kupuje jednoczesnie CO2 i jest na ukonczeniu tego procesu;

- jakich trendéw spodziewa sie spotka w 2022 roku ? Trendy sie utrzymaja w 2022 roku (stabilna dystrybucja, dobre wyniki Bogdanki,
dobre OZE, ale trend malejacej marzy na wytwarzaniu);

- CAPEX 2021-2022 ? W 2021 rok zblizy sie do planu. W 2022 roku to gt. dystrybucja i OZE, ale spé6tka pracuje nad planem;

- podwyzki w taryfie regulowanej ? wzrost taryfy najlepiej jakby odzwierciedlat koszt energii;

- zmiana podatku VAT/akcyzy jak wpltynie na taryfy ? Zmiana podatkéw nie ma wplywu na taryfy URE, ktore prezes zatwierdza po
uzasadnionych kosztow;

- wydobycie w 2021-2022 ? Plan 9,6 min ton niezagrozony. Rok 2022 na poziomie strategii (9,7 min ton);

- NABE ? prace sg w toku, jest doradca (KPMG);

- czy dobra sytuacja na rynku energii nie zmienia podejscia do wydzielenia aktywoéw ? Obecna syt. jest tymczasowa;

- jak obecna sytuacja na rynku energii wptywa na wyniki ? Sp6tka skupia si¢ na zabezpieczeniu marzy;

- bloki gazowe w Kozienicach zgtoszone do certyfikacji ? Wszystko zalezy na jakim etapie projekty. Spétka zaktada odtworzenie mocy w
Kozienicach (z wegla na gaz bloki klasy 200 MW). To moze by¢ 3x700 lub 2*1100 MW;

- w 3Q’21 spétka przytaczyta 30 tys. mikroinstalacji do sieci (w 2020 43 tys.). Odmowy (6%) nie wynikajg z sieci dystrybucyjnej tylko z sytuacji
popyt-podaz;

- offshore ? spétka nie planuje sktada¢ samodzielnie wnioskéw;

- sytuacja COVID w LWB ? sytuacja wygada lepiej niz w zesztym roku (<100 os. na kwarantannie) i nie wpfywa na produkcje;

- wptyw cen wegla na LWB ? spétka dostrzega trend wzrostowy w rozmowach z klientami, ale to co sie dzieje na rynkach jest przejsciowe;

- negocjacje ze strong spofeczng ? Obowigzuje porozumienie z lipca’21 (2,5 tys. PLN jednorazowej nagrody, 4,5% wzrostu kosztow i
gwarancje zatrudnienia na 5 lat). Obecne postulaty sg zagrozeniem dla dziatalnosci spotki (nawet 150 min PLN kosztéw). Celem spotki
gromadzenie Srodkéw by zabezpieczy¢ przyszfosé, bo banki nie dadza finansowania.

- nowa strategia ? kwestia najblizszych tygodni cho¢ duza zmienno$¢ surowcoéw;

Podsumowanie konferencji wynikowej po 1Q'21/22 (kalendarzowy 3Q’21

- marze i wolumeny w przetwoérstwie stonecznika majg sie poprawic po rekordowych zbiorach 16,8 min ton, ale sezon rozpoczat sie p6zno
przez pézne zbiory i wolng sprzedaz przez rolnikéw. Wolumeny przetwoérstwa ok. 3,8 mn ton w FY 21/22.

- Poza Avere outlook w handlu pozostaje niejasny. Z jednej strony plan eksportu 11 min ton i w silosach 10 min ton, ale historia podobna do
stonecznika- rolnicy wolno sprzedajg zbiory, sq opdznienie w zbiorach kukurydzy;

- zbiory kukurydzy w tym sezonie idg wolniej, wcigz pozostato 20% zasiewdéw do zebrania;

- po stronie kosztow spétka spodziewa sie 15% wzrostu r/r na hektar, gféwnie z powodu cen energii (suszenie w silosach);

- pozycja pfynnosciowa pozostaje silna. Spétka ma 334 min USD gotéwki i 534 min USD oraz 580 min USD zbywalnych zapaséw a takze
ponad 1 mld USD niewykorzystanego kredytu;

- CAPEX ‘21/22 podtrzymany 165 min USD (spotka za kilka miesiecy odda zaktad przetworstwa stonecznika);

Q&A:

- czy spotka widzi jakie$ istotne zmiany w aktywno$ci handlu ziemig ? Niska aktywno$c na rynku i w nastepnych latach tak moze byc;

- w |l transzy buy-back nie byo zapiséw, czy obnizy ona catkowita kwote przeznaczong na skup akcji ? Caty czas obowigzuje tgczna kwota
250 MUSD (BDM: w | transzy wydano 54 MUSD, w Il nic);

- segment infrastruktury ? spétka oczekuje mocnych wolumenéw (rekordowe zbiory na Ukrainie) i raczej normalne rentownosci cho¢
wyzwanie to ceny energii/gazu;

- czy mozna przerzuci¢ na klientéw czy zakontraktowane ceny? Niektére kontrakty sg po nizszej cenie, w 1Q’21/22 stabsze wolumeny i wptyw
na rentowno$¢ w silosach, bo opéznione zbiory;

- pozostate zbiory 20% kukurydzy a sprzedaz ? Nie ma tu zadnej korelacji. Otwarta pozycja blizej 15%;

- buy-back ? wysoki USD/PLN czy spétka bierze go pod uwage w programie? Jak bedzie decyzja to spétka ogtosi kolejng transze;

- marze w przetworstwie czy dalej bedg sie poprawia¢ w 2Q’21/22 (60 USD/t w 1Q°21/22)? Spétka ma dobre fundamenty (dobre zbiory,
wysokie ceny), jedyny problem to wolna sprzedaz przez rolnikéw wiec kazdy pracuje na niskich zapasach. Segment pokaze catkiem
dobre wyniki w tym roku ;

- czy spotka planuje zmieni¢ zwyczaj sprzedazy wiasnych nasion stonecznika na koniec sezonu ? Spétka nie zajmuje pozycji na tym rynku
poza wtasng produkcjg. Jak kupuje nasiona z zewnatrz to od razu sprzedaje;

- spbtka dostrzega wysokie ceny pszenicy/kukurydzy i juz sprzedaje troche na 2022/2023. Spétka bierze pod uwage wzrost kosztéw, ale przy
obecnych cenach marze sg wcigz dobre;

- harmonogram kontraktacji zbioréw ? wszystko zalezy od sytuacji rynkoweyj;

- czy Avere nadal dobrze sobie radzi w tym kwartale? Nie tak jak w pierwszym kwartale, ale dobrze;

- wykupienie obligacji ? Czy inne finansowanie ? To bedzie z gotowki spotki;

- Czy ponad 90% kontrybucji w Handlu to efekt Avere ? Jak zwykle ciezko prognozowaé, 1Q’21/22 byt bardzo sprzyjajacy;

- pozyskanie nowego kapitatu dtuznego ? spotka nie ma takich planéw;

- wzrost kosztéw w Rolnictwie ? wzrost o 15% na ha (nie 60% jak padfo wczes$niej przez analityka);

- przewozy koleja, czy flota wystarczajgca? Na razie wystarczajgca, ale logistyka wyzwaniem;

- nawozy ? czy obserwowane sg braki i jak wptynie na zasiewy czy nie spadng yieldy/plony ? Trudno powiedzie¢, zalezy od warunkéw
pogodowych. Spétka zabezpieczyta dostawy nawozdw, ale jest deficyt na rynku. Jeden rok z mniejszym nawozeniem moze nie mie¢
istotnego wplywu na plony;

- jakg cze$c¢ zbiorow juz spétka sprzedata na 2022/2023 ? Nie jest to duzo, dopiero zaczeli sprzedawac;

- koszty wzrosty o 15%, a ceny zb6z o 50% i zatozenie lepszych plonéw to czemu tak ostrozny outlook w rolnictwie (nieco lepiej r/r)? Spotka
sprzedata juz wiekszo$c¢ zbioréw wiec nie mozna patrze¢ na biezgce ceny. Agresywnie przyjmowac tez wyzsze plony niz byty;

- produkcja energii z OZE i EBITDA z OZE w segmencie przetworstwie stonecznika? Wptyw w 1Q’21/22 nie byt duzy (kilka min);

- wolna sprzedaz zbioréw przez rolnikbw obecnie. Czy przyspieszenie pbzniej nie poprawi marz ? Tak, ale spbtka boi sie o konkurencje;

- do konca 2Q’21/22 znaczgco wyzsza moc OZE ? Tak, zdecydowanie;

- wzrosty kosztéw o 15% r/r dotyczg sezonu czy roku kalendarzowego ? kalendarzowego 2021. Czy jakie$ oczekiwania na 2022 ? Obecnie
w przygotowaniu;
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Energetyka Prezes URE powtdrzyt, ze skala podwyzki moze by¢ dwucyfrowa. "JesteSmy na etapie procedowania wnioskéw, w trakcie
(taryfa G) postepowan administracyjnych. (...) Wielokrotnie méwitem, ze nalezy sie spodziewa¢ raczej podwyzek dwucyfrowych,
a nie jednocyfrowych. One nie bedg tylko odzwierciedla¢ poziomu inflacji" - powiedziat Gawin.
Dodat, ze taczny rachunek odbiorcy w gospodarstwie domowym moze wzrosngé minimum kilkanascie procent.
Komentarz BDM: podtrzymujemy, ze aby OSD nie stracity marzy to podwyzka samej energii powinna przekroczy¢ 30% rr,
a cafego rachunku o bisko 20% (dodatkowy wzrost optaty mocowej i kogeneracyjnej). Przy akceptacji podwyzek przez URE
w wysokosci 10-20% strata 4 OSD fgcznie przekroczy odpowiednio 1 md PLN i 0,5 mid PLN. Przypominamy, ze w 2020
roku strata siegneta tgcznie blisko 800 min PLN (Krystian Brymora).
Komponenty rachunku w taryfie G [PLN/MWh] Dynamika wzrostu rachunku w taryfie G [% r/r]
800 — 25,0%
700 5 25 19,9%
600 227 20,0%
500 - — - 82 57 T
400 15,0%
300 . .
200 10,0%
1o | 260 2o 252 2% ado 242 24> %3 303 1
EENNEENNEN o
o < wn o ~ 0 a o - a o
S 8§88 8ggggsys
N 0,0%
B Cenae.e. w taryfie G Cena dystrybucji w taryfie G S _0%0/ g _Og% g = § § E &
optata OZE optata mocowa -5.0% 20% < N -18%20% Y Y & R
m optata kogeneracyjna -
Zrédfo: BDM, URE, szacunki wiasne Zrédfo: BDM, URE, szacunki wiasne
Echo Spétka opublikowata wyniki za 3Q’'21
Investment
Wybrane dane finansowe [min PLN]
wyniki kons. réinica r/r q/q YTD 2021/22
Przychody 399,0 303,1 31,6% 16,7% 50,3% 819,9
EBIT 1251 120,5 3,8% 69,6% - 186,1
zysk nettoj.d. 61,0 50,5 21,0% 68,6% 168,4% 108,3
marza EBIT 31,3% 40,3% -8,96 9,78 35,85 22,69%
marzanetto  15,3% 16,9% -1,56 4,71 6,74 13,21%
Zrédto: BDM, spotka
DataWalk Spétk w 1-3Q’21 miata 20,0 min PLN przychodéw, -4,6 min PLN EBIT oraz 4,3 min PLN straty netto.
Herkules Spétk w 1-3Q’21 miata 113,5 min PLN przychoddéw, 5,2 min PLN EBIT oraz 3,1 min PLN zysku netto n.j.d.
Forte Podsumowanie wywiadu z CFO p. Mariuszem Gazda (26.11.2021):
- sprzedaz mebli w 3Q’21 byta podobna do 2Q’21;
- zamowienia na 4Q’21 nie sugerujg istotnego wzrostu sprzedazy;
- na koniec 2021 roku wcigz realne 200 min PN EBITDA;
- istotny czynnik to lockdowny w Europie (Austria petny lockdown);
- spotka obecnie najmocniej odczuwa wzrost kosztéw drewna (o ok. 100%). Choc spétka nie korzysta w petni z drewna
okragtego to drewno odpadowe nie jest w stanie nawet w pofowie obnizy¢ tych kosztow;
- aby utrzymac rentowno$c¢ na meblach trzeba podnieSc ceny o kilkanascie %;
- spotka pracuje nad kolejna podwyzkg cen od 1Q’22 (pierwsza w sierpniu’21);
- w 2021 roku Tanne 450 tys. m3 plyty, 70% na wtasne potrzeby;
Komentarz BDM: wypowiedzi zgodne z przekazem zarzadu z ostatniej konferencji po wynikach 3Q’21 (22.10.21), ktéra
opisywali$my w Komentarzu Analityka.
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Sonel Spoétka w pigtek przed sesjg opublikowata raport za 3Q'21. Kurs akgji zyskat 2%.
Wybrane dane finansowe [min PLN]
Q19 Q' mQ'19  IvQ'1l9  1Q20 Q20 NIQ'20 IVQ'20  1Q21 Q21 NQ21  zmianar/r
Przychody 23,7 27,8 28,9 28,6 32,3 29,8 25,5 28,5 26,1 31,9 38,9 53%
Sonel SA 22,1 24,2 24,2 26,3 29,7 25,7 24,9 28,1 25,4 25,9 28,0 12%
Wynik brutto na sprzedazy 6,8 7,6 7,7 7,1 9,8 8,6 7,2 8,5 9,0 8,0 9,6 33%
EBITDA 3,9 45 4,7 43 6,8 6,1 4,6 4,1 6,7 4,1 5,6 22%
EBITDA adj. 3,6 4,0 4,4 3,9 7,0 5,7 45 51 6,4 47 55 23%
EBIT 2,3 2,9 31 2,6 5,0 4,4 2,9 2,4 4,9 2,2 38 29%
Sonel SA 16 3,9 31 2,3 4,7 43 3.2 2,3 4,0 2,6 35 7%
Wynik brutto 2,3 2,7 3,2 2,4 5,2 4,1 2,8 2,3 5,2 2,0 4,0 40%
Wynik netto 16 2,7 2,9 2,3 4,7 4,0 2,5 2,3 4,8 1,3 31 28%
Marza brutto 284%  273%  26,6% 24,8%  303%  288%  282% 29.8%  34,6%  251%  24,6%
Marza EBITDA 16,6%  160%  16,2% 152%  21,1%  20,3%  182% 143%  259%  13,0%  14,5%
Marza EBIT 9,6%  10,3%  10,6% 9,0% 156%  14,9%  11,5% 8,4% 19,0%  7,0% 9,7%
Sonel SA 75%  163%  12,9% 8,9% 158%  16,6%  12,9% 8,3% 158%  9,9% 12,3%
Marza netto 6,6% 9,6% 10,1% 8,1% 145%  13,4% 9,7% 7,9% 186%  4,2% 8,1%
KON 35,4 35,3 38,3 37,6 41,3 40,8 38,0 24,8 31,8 25,3 40,2 6%
Diug neto -10,5 -4,6 5,0 6,38 8,38 12,6 13,6 24,5 24,3 20,6 9,8
ROE annualizowane 105%  11,8%  12,5% 11,3%  144%  163%  153% 149%  139%  12,8%  13,1%
P/E 12m 10,6 13,2 12,4
EV/EBITDA 12m 5,5 63 6,5
Zrédto: BDM, spotka
Stalprofil Spotka w pigtek przed sesjg opublikowata raport za 3Q'21. Kurs akgji stracit -2,3%.
Wybrane dane finansowe [min PLN]
3Q'19 4Q'19  1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21  3Q21 3Q'218 zmiana r/r zmiana q/q
Przychody 4105 3563 3658 3835 4114 3900 4232 3446 3700 -10% 7%
jednostkowe 2642 1551 1768 1845 2022 1959 1984 2407 2651 265,1 31% 10%
s. stalowy 2392 1302 1558 1234 1425 1426 1719 213,0 249,7 75% 17%
. infrastruktura 1713 2261 2101 2601 = 2689 2474 2513 1315 = 1203 | ss% 9%
Wynik brutto 24,1 27,7 31,3 34,2 28,3 34,4 49,6 82,2 52,6 86% -36%
s. stalowy 10,9 7,7 11,8 9,1 9,2 13,7 27,0 64,9 40,3 338% -38%
s. infrastruktura 13,2 20,0 19,5 25,1 19,1 20,6 22,6 17,3 12,3 -36% -29%
EBITDA 10,1 8,6 14,8 13,9 9,5 11,7 27,8 59,5 36,7 286% -38%
jednostkowe 34 52 4,0 7,0 2,8 6,5 17,8 54,4 29,3 29,3 962% -46%
EBIT 6,8 53 11,3 10,2 6,0 8,0 23,9 55,7 32,7 446% -41%
Wynik netto 2,7 4,4 55 7,0 2,7 6,0 16,1 45,9 25,2 843% -45%
jednostkowe 3,9 25 31 43 2,8 37 12,7 42,8 24,6 24,6 794% -43%
Marza brutto 5,9% 7,8% 8,6% 8,9% 6,9% 8,8% 11,7%  23,8%  142%
s. stalowy [T2e% s9%  7.6%  74%  65%  96%  157% | 305% | 161%
s. infrastruktura 7,7% 8,9% 9,3% 9,7% 7,1% 8,3% 9,0% 131%  102%
Marza EBITDA 2,5% 2,4% 4,0% 3,6% 2,3% 3,0% 6,6% 17,3% 9,9%
jednostkowa 1,3% 3,4% 2,3% 3,8% 1,4% 3,3% 9,0%  226%  11,0% 11,0%
Diug netto 2112 1859 1961 82,4 54,5 114,1 84,4 26,7 49,0 . a0% 83%
/EBITDA 4,9 4,5 4,6 1,7 1,2 2,3 1,3 0,2 0,4
P/E12m 58 26 2,0
EV/EBITDA 12m 43 1,9 17
Zrédfo: BDM, spotka
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Podsumowanie konferencji wynikowej Amica po 3Q’21 (26.11.2021) — 57 uczestnikéw

- wzrost przychodéw w 1Q’3Q, 21 efektem zwigkszenia wolumendw i podwyzek cen
- W zwigzku z problemami z dostawami z Chin, spotka zwiekszyta zapasy w celu zabezpieczenia sprzedazy
- najwiekszy procentowy wzrost przychodéw na rynku wschodnim

Q&A:

- zapasy — Elektrolux zmniejsza, czy duzy poziom nie przetozy sie na wigksze promocje i wyprzedaze w 4Q’21 i 1Q'22?
Poziom zapaséw dotyczy produkcji (komponenty, stal) — zabezpieczenie dziatalnosci, poziomy sg duze, ale pozwalajg na
kontynuowanie produkcji; zapasy dotyczace produktow z fabryki bronieckiej — wysoki popyt na sprzet grzejny, przerwa
produkcyjna zwigzana z remontami parku maszynowego wymagafa zwiekszenia zapasow, stgd przygotowanie na sezon;
towary — problemy z dostepnos$cig, liczgc na wspbfprace z magazynami, spotka zdecydowata sie na wzrost tego poziomu,
spotka stara sie optymalnie wykorzystywac zapasy, nie przewiduje zwigkszonych wyprzedazy

- wolumeny kolejnych okreséw? Spétka bedzie wracac do dynamik sprzed pandemii, na ten moment nie ma drastycznych
spadkow, natomiast w 2022 bedg zdecydowanie mniejsze niz w 2020, czy 1H’21

- ceny surowcow — kiedy szczyt technicznego kosztu wytworzenia? Dostepnos$c stali nie jest juz problemem, cena sie dosy¢
ustabilizowata, spoétka liczy, ze prowadzone negocjacje pozwolg jej wroci¢ do polityki sprzed pandemii — umowy
Srednioterminowe, zwykle raz na semestr — pomagato to zmniejszy¢ ryzyko zmian cen stali

- poziomy cen stali sg wyzsze? Tak, w zwigzku ze sporym wolumenem spoétki nie dotykajg spotowe ceny, stara sie
wykorzystac sytuacje i zabezpieczy¢ 1H’22

- sytuacja spot na rynkach europejskich w 4Q’21? Niemcy i Skandynawia — mocne rynki, wyzej od spodziewanych pozioméw;
rynek Polski w pazdzierniku zgodnie z zatozeniami, listopad na razie troche ponizej oczekiwan; na rynku wschodnim nie
pomaga lock down w Rosji, centralna Azja rekompensuje straty, caty rynek wschodni na koniec wrze$nia lepszy niz w 2020;
potudnie Europy — sytuacja pandemiczna, nizsze przychody

- wplyw wzrostu kursu USD? Wazny z punktu widzenia kosztéw transportowych, grupa prowadzi handel w juanie,
w tym roku zachowanie dolara martwi, ale spoétka czeSciowo jest zabezpieczona, nie tylko w tym roku, ale tez
w przysztym

- wigksza aktywnos$¢ producentéw tureckich w Europie przez ostabienie liry? Nie ma duzych zmian, od momentu ostabienia
mineto dopiero pot miesigca, producenci tureccy sg na niektérych rynkach duzg konkurencjg

- CAPEX na 2022? Spétka nie przewiduje mniejszych wydatkow inwestycyjnych niz w tym roku

- wysoko$¢ factoringu? Na 30.09.21 175 min, poréwnywalna do roku poprzedniego w catej grupie, w wigkszosci
wykorzystanie zwigzane z factoringiem w Polsce

Podsumowanie konferencji po wynikach 3Q'21 (26.11.2021)

- znaczgcy wzrost diagnostyki obrazowe;j

- pracownie SPECT staty sie pracowniami istotnymi w dziatalnosci grupy

- wszystkie TK i MR Voxel realizujg umowy z NFZ

- nowa pracownia PET w Krakowie od listopada realizuje umowe z NFZ

- 2-5% badan Covid w Polsce wykonuje Vito-Med

- w przysztym roku nowa pracownia RM, wzrost w Rezonansie Powisle

- spadek sprzedazy w Alterisie wynika z mniejszych dostaw do Vito-Medu, skonsolidowana sprzedaz do klientéw
zewnetrznych rosnie

- Vito-Med nie dziata juz jako szpital Covidowy

- w 3Q’21 zakontraktowano 2 pracownie MR

- oczekiwanie na zakontraktowanie ostatnich 3 urzadzen PET, ktére do tej pory nie wykonywaty badan refundowanych

- badania z fluorocholing (realizowane od 2Q’21) wyceniane sg o 46% wyzej niz standardowe badania PET
z wykorzystaniem RTG

- wymiana sprzetu w wybranych pracowniach skroci czas wykonywanego badania — wzrost wolumenoéw

- PET i SPECT sa rozliczane w 100% ich wykonania przez NFZ, pozostate badania nie majg ograniczen ilosciowych

- planowane upgrady sprzetu w 5 lokalizacjach

- do 24 listopada Vito-Med wykonat 40 tysiecy testéw diagnostycznych na Covid

Q&A:

- projekt w Arabii Saudyjskie? Status sie nie zmienit, spétka czeka na due diligence

- 4Q'21? wieksza diagnostyka niz w 3Q’21, ze wzgledu na PET, badania ponadlimitowe spdtka rozlicza bezpiecznie — w
60%, z reguty w 4Q, dodatkowy przychéd z badan ponadlimitowych to 2 min PLN, jezeli zostang rozliczone w catosci, w
Alterisie nie bedzie takiej przewagi 4Q nad pozostatymi kwartatami jak w poprzednich latach, bardziej stabilnie

- wptyw pandemii na badania diagnostyczne? Nie ma wptywu, spoteczenstwo przywykto do sytuaciji

- kiedy poprawa na dziatalnosci szpitalnej? Jest to skomplikowany proces: brak lekarzy, popyt na ustugi lekarskie,
wynagrodzenia sg wysokie, spotka skupia sie na przychodach, dostosowaniu szpitala do wykonywania ustug neurologiczno-
udarowych, proces potrwa caty przyszly rok

- skala dynamiki na dziatalnosci diagnostycznej? Spétka rosnie organicznej, dynamika wzrostu powinna by¢ zachowana,
ostatnio zakontraktowane przychodnie niedtugo zaczng by¢ rentowne

- backlog Alteris w 20227 Trudno przewidzie¢ jakie przetargi bedg ogtaszane
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Podsumowanie konferencji wynikowej Amica po 3Q’21 (26.11.2021) — 40 uczestnikéw

- wzrost marzy brutto spowodowany korzystnymi cenami, negocjacjami z dfugoletnimi  kontrahentami,  zmianami
w asortymencie i optymalizacja oferty

- wzrost kosztéw wynagrodzen przez wzrost sprzedazy offline i wynagrodzen

- spotka powinna rosngc¢ szybciej niz rynek dobr luksusowych (5,6% CAGR do 2025)

- w planach otwarcie e-sklepu w Rumunii, dodatkowo inne kraje w marketplace’ach

- pod koniec 2021 otwarcie sklepu wtasnego na Wegrzech, w 2022 — na Stowacji

- w 2020 spadek sprzedazy walizek o 70-80%

- zwigkszanie sprzedazy w asortymencie dla mfodziezy, segment modowy, torebki

- black Friday — sprzedaz lepsza niz w 2020

- wysoki poziom zapasow, wystarczajgcy na pot roku sprzedazy, kupiony po tariszej walucie i mniejszym kosztem transportu — jest uniwersalny
sezonowo, nie ma terminu przydatno$ci ani nie ma wptywu mody

Q&A:

- tempo wzrostu kosztéw zakupu wzgledem 2019? Prawie 100 znaczgcych dostawcéw, majgcych zaufanie do spotki, spotka wymaga
racjonalnej ceny przy wysokiej jakosci, niektére fabryki podniosty ceny, w innych udato sie wynegocjowac nizsze

- stany magazynowe? Dwucyfrowa dynamika sprzedazy, stany magazynowe dostosowane do nigj, przygotowana na 4Q’21 i duzg cze$¢
1H’22; buduje to przewage konkurencyjng w sprzedazy hurtowej

- marza brutto w 2022? Celem jest stabilizacja marzy brutto na sprzedazy oraz poprawa marzy sprzedazy

- réznica marzy EBITDA miedzy hurt a detal? Marza operacyjna na detalu — 12%, hurt — 28%

- ryzyko spadku udziatu w rynku? Spétka ma wypracowang marke, przez rozwéj poza Polske firma zawsze sie wybroni

- powierzchnia handlowa w najblizszych latach? Plany rozwoju zostaly przedstawione, w przyszto$ci spétka chce zachowac obie formy —
online i offline; po uptywie okresu uméw w centrach handlowych, cze$¢ nie bedzie przedtuzana, cze$¢ bedzie negocjowana — nie ma jeszcze
konkretnego planu

- wielko$¢ tegorocznej umowy z Lidlem? Réznita sie od poprzednich lat, byfa jedna akcja, ale bardzo udana

- skad roéznica zyskowno$ci miedzy online i offline? Marza jest na poréwnywalnym poziomie, réznica ok 1-2 p.p.,
w segmencie e-commerce spotka moze sobie pozwoli¢ na wyzsze ceny zagranicg, ale wigze sie to z wyzszymi kosztami dostawy, koszty state
zwigzane z czynszami i wynagrodzeniami wptywajg na marze offline

- co znaczy dotarcie do szerszej grupy klientow? Nowy asortyment, nowe kolekcje

- dodatkowy podatek w Chinach na dobra luksusowe, sustainable brands, jak te kwestie odnoszg sie do nowej strategii? Spétka sprzedaje
produkty z ekologicznej skory, sztuczne futra, ekologia jest bardzo istotna dla spotki, Swiadomie dobiera dostawcow

- zabezpieczenia przed zmianami kursu? Duza cze$¢ zapasow byta zakupiona przed wzrostem kurséw, celem jest utrzymanie marzy, spétka
nie korzysta z zabezpieczen finansowych, wykorzystuje okazje, sprzedaje za granica w EUR

- sprzedaz w Czechach? Sytuacja jest podobna jak w Polsce, ogtoszono stan wyjatkowy, nie wiadomo ile sklepy bedg zamkniete

- w ktorych krajach zagranicznych sprzedaz jest najlepsza? W e-commerce Niemcy

- czy jest szansa na wynik operacyjny/netto wyzszy niz w 2019? Planem spétki jest osiagnigcie wyzszych wynikéw niz w 2019

Podsumowanie konferencji po wynikach 3Q’21 (26.11.2021)

- przychody 1-3Q’27 = 729,2 min PLN (-2% r/r — efekt wysokiej bazy, w 2Q’20 rekordowy wynik Dewelopera m.in. efekt rozpoznania Grano
Residence);

- przychody w 3Q’21 = 256,4 min PLN (+17% r/r), EBIT = 21,2 min PLN (-2% r/r), wynik netto = 9,3 min PLN (-23% r/r) — negatywny wpfyw
wyceny instrumentéw finansowych na poziomie ok. 7 min PLN (po oczyszczeniu efektu jednorazowego 43 min PLN -2,8% r/r);

- Srodki pieniezne na koniec 3Q’21 = 97,8 min PLN, przepfywy operacyjny — zwigkszone zapotrzebowanie na kapitat obrotowy, przeptywy
inwestycyjne — nabycie gruntéw, przeptywy finansowe — refinansowanie zapadajgcego zadtuzenia (m.in. emisja obligacji);

- dfug netto/ EBITDA = 2,83, dfug netto = 149,6 min PLN (okresowo wyzszy poziom zadtuzenia), zwiekszone zapotrzebowanie na kapitat
obrotowy, bezpieczne wskazniki (kowenanty do 4x EBITDA);

- Budownictwo:

- przychody w 3Q°21 = 190 min PLN (+56% r/r), EBIT = 10,8 min PLN (+11% r/r), marza = 5,7% -> obnizenie marzy w ujeciu procentowym
dla projektéw obcigzonych wzrostem cen offsetowane przez wyzszy przychdd,

- przyspieszenie kontraktacji -> warto$¢ uméw na 3Q’21 = 1,250 mid PLN (800 min PLN pozostato do realizacji);

- Deweloper:

- warto$¢ uméw = 214 min PLN (133 min PLN pozostafo do realizacji);

- cel na 2021 r. = 210 min PLN, 300 lokali (w 1-3Q’°20 261 lokali, 120 min PLN);

- w 4Q’21 planowane rozpoznanie m.in. pozostatych lokali inwestycyjnych: Osiedle Zielone, Foresta, Osiedle Pastelowe, Nowe Rokitki, Sol
Marina 1a, Villa Neptun, Lazur Park, Grano Residence;

- w 4Q’21 planowane rozpoczecie budowe przy ul. Braniborskiej we Wroctawiu (pierwsza ptatno$c¢ planowana w 4Q);

- wysoka oferta i kontraktacja -> cel sprzedazowy 2021 podniesiony z 350 do 480 lokali. Oferta = 738, kontraktacja = 143;

- wzrost cen sprzedawanych lokali, dziatki rozliczanych projektéw nabyte po korzystnych cenach.

- Steel:

- 3Q’21 przychody = 29,0 min PLN, EBIT = 2,1 min PLN (marza = 7,2%);

- wzrost cen i ograniczona dostepno$¢ surowcéw — celem zabezpieczenia sie przed negatywnymi skutkami w kolejnych okresach,
przeprowadzono negocjacje z klientami odnosnie wzrostu cen (nowy cennik od marca, a u czesci klientéw OEM od kwietnia);

- pozyskanie nowych klientéw = Hitachi, CNH, Steelwirst.

- wzrost zamoéwien do ok. 11 min PLN,

- przejecie Intek (200 ludzi, 25 tys. mkw zakfadu) -> potencjat na podwojenie mocy produkcyjnych do 2024;

-w 2021 r. plan 112 min PLN sprzedazy (+40% r/r);

- ceny stali w 1H’21 cze$ciowo zabezpieczone, koncentracja na wysokomarzowych i autorskich produktach;

Q&A:

- mozliwe powtérzenie wyniku GW z 4Q’20 na poziomie EBIT = 14 min PLN;

- erozja marzy operacyjnej w segmencie Budownictwa, w 2022 r. nie bedzie ujemna. Oczekujg dobrego startu 2022 r.;

- hedging-> transakcje forwardowe;

- segment Deweloperski -> cafy czas ostroznie podchodzg do marz. Rok 2022 -> niewielki wzrost w goére przychodowo, marzowo bedg sig
utrzymywac. Segment ten dopiero swojg moc pokaze w 2023 roku.

- Steel -> bedg sig starali, zeby przejecie (Intek) nie wplyneto na pogorszenie marz. Przejecie i cena byta niska — nie stanowita wartosci do
raportowania. Beda chcieli utrzymac 1 mld PLN przychoddw.

Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
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Spétka w 3Q’21 miata 102,9 min PLN przychodéw, 8,4 min PLN EBIT oraz 6,7 min PLN zysku netto.

Kontrahent twierdzi, ze poniost szkody w wysokosci co najmniej 15 min USD z powodu dostarczenia mu przez Krynice
Vitamin wadliwych produktéw w postaci ciekngcych puszek aluminiowych i rozrywajgcych sie opakowan kartonowych.

KGHM Polska Miedz rozpoczat wdrazanie projektu Data Drivers - zwyciezcéw hackathonu Cu Valley Hack, ktéry ma
zapewni¢ wiekszg efektywnos¢ energetyczng pieca zawiesinowego w Hucie Miedzi Gtogow.

Wykonany przez Budimex i Mostostal Krakéw na rzecz inwestora - spotke Gaz-System gazocigg relacji Strachocina -
Granica RP ze Stowacjg przeszedt odbiér eksploatacyjny na dwa miesigce przed terminem umownym podat Budimex.
Wartos¢ kontraktu wyniosta 521,5 min PLN netto.

Erbud zawart z Polish Export Trade & Investment umowe o wartosci 52,8 min PLN netto na budowe zespotu trzech budynkéw
mieszkalnych wielorodzinnych w Warszawie w dzielnicy Praga-Potudnie.

Onde nabyto 100% udziatdbw w spotce celowej bedacej wiascicielem projektu fotowoltaicznego zlokalizowanego w
Wielkopolsce o mocy docelowej 10 MW. tacznie od gietdowego debiutu spotka pozyskata projekty PV o potencjale ponad
0,4 GW.

KCI podpisato z holenderskim Pluralis niewigzgce porozumienie dotyczace ustalenia warunkéw sprzedazy ok. 40% akcji
Gremi Media.

Grupa INC ma nadzieje przeprowadzi¢ jeszcze kilka debiutéw gietdowych spétek pod koniec roku, cho¢ ze wzgledu na
sytuacje rynkowg czes¢ moze zosta¢ przesunieta na 1Q'22. Spotka przygotowuje takze nowg odstone platformy
CrowdConnect.

Akcjonariusze Bestu zdecydowali o skupie do 857 000 akcji wtasnych, stanowigcych 3,72% wszystkich akcji. tgczna kwota
wynagrodzenia dla akcjonariuszy wyniesie blisko 25 min PLN.

Oferta Unibepu o wartosci ok. 392,8 min PLN brutto na realizacje kampusu Akademii Muzycznej w Bydgoszczy zostata
wybrana jako najkorzystniejsza.

Oferta spotki zaleznej Apator Metrix za 74,9 min PLN zostata wybrana jako najkorzystniejsza w szesciu zadaniach bedgcych
czescig przetargu na dostawe gazomierzy miechowych dla Polskiej Spotki Gazownictwa.

GPW rozwazy scenariusz wydiuzenia czasu trwania sesji gieldowej, jesli pojawig sie takie pomysly i sugestie ze strony
domow maklerskich.

Santander Bank Polska otrzymat od KNF zalecenie utrzymywania funduszy wtasnych na pokrycie dodatkowego wymogu
kapitatowego w celu zabezpieczenia ryzyka wynikajgcego z zabezpieczonych hipotekg walutowych kredytéw i pozyczek dla
gospodarstw domowych, na poziomie 0,029 pkt proc. ponad wartos$¢ tgcznego wspétczynnika kapitatowego.

Cherrypick Games odstagpit od negocjacji w sprawie potaczenia z jedng ze spoétek z grupy kapitatowej Movie Games.

Strategiczny sojusz. Allegro mocniej stawia na firmy. Wspétpraca Allegro Biznes z platformg Marketplanet ma pomaéc
zaistnie¢ bardziej zdecydowanie w firmowych zakupach internetowych, wartych juz ponad 600 mid PLN. - Rzeczpospolita

Dywersyfikacja rynkow to atut Murapolu. Spoétka ma juz ekspozycje na szybko rosngce lokalizacje poza aglomeracjami.
Przyglada sie kolejnym, jeszcze goretszym. - Parkiet

Analitycy: CD Projekt poprawit wyniki, ale nie zachwycaja. Cho¢ CD Projekt w minionym kwartale moégt sprzedaé 0,6 min
szt. kopii ,Cyberpunka” i wyniki mogg okaza¢ sie¢ wyraznie lepsze niz rok temu, to wypadna gorzej niz kwartat wczes$niej. —
Puls Biznesu
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Gaming — Gaming — podsumowanie wiadomosci tygodnia
podsumowanie
tygodnia Gaming 22/10.2021-29/11.2021
Link
Kraj

Branza
stalowa

Ten Square Games — wyniki za 3Q"21.

Huuuge Games — wyniki za 3Q’21.

Cl Games — wyniki za 3Q'21.

BoomBit — wyniki za 3Q"21.

Artifex Mundi - wyniki za 3Q’21.

CD Projekt - Cyberpunk 2077 na szczycie Steam.

Techland - Dying Light 2 wkrétce z wielka prezentacja.

SimFarbic — popremierowy raport sprzedazy Preventive Stike (PS4/PS5).
Zagranica

Szef Activision Blizzard moze odej$¢ ze stanowiska.

Pokemony pokonaty Battlefield 2042. Ranking sprzedazy gier w Wielkiej Brytanii.

Xbox bedzie ,stale przesuwat granice”. Phil Spencer juz planuje innowacje na kolejne 5-10 lat.

Ubisoft zbanuje graczy i zablokuje ich dostep do gier za pytanie o naprawe produkgcji.
Halo Infinite zostato ,,op6znione dla graczy”.

Battlefield 2042 stracit jednego z lideréw. Z DICE odszedt Fawzi Mesmar.

Dragon Age 4 stracito dyrektora kreatywnego. BioWare moze mierzy¢ sie z problemem.
Golden Joystick Awards 2021 rozdane. Hit Capcomu nie dat szans konkurencji.
PlayStation zmierzy sig z pozwem zwigzanym z dyskryminacja.

Steam z nowym rekordem. Sklep Valve z najwigkszym zainteresowaniem w historii.
Nintendo reaguje na sytuacje Activision-Blizzard. Doug Bowser jest ,,zaniepokojony”.

https://biznes.pap.pl/espi/pl/reports/view/2,486154
https://biznes.pap.pl/espi/pl/reports/view/2,486422
https://biznes.pap.pl/espi/pl/reports/view/2,486099
https://biznes.pap.pl/espi/pl/reports/view/2,486446
https://biznes.pap.pl/espi/pl/reports/view/2,486430
https://tinyurl.com/yvj2hsdv
https://tinyurl.com/2p8jp5yf
https://tinyurl.com/2p99rp93

https://tinyurl.com/2p84zvks
https://tinyurl.com/2p92pjpd
https://tinyurl.com/4mmx3s52
https://tinyurl.com/3h2jwk5y
https://tinyurl.com/5ea3meénf
https://tinyurl.com/mrxcrt55
https://tinyurl.com/2p85kr94
https://tinyurl.com/yvtkrwye
https://tinyurl.com/57wjctub
https://tinyurl.com/4usacjjc
https://tinyurl.com/yckmdwrm

Zrodto: Dom Maklerski BDM S.A., PAP, PPE.pl, Planetagracza.pl, stoog.pl, yahoo.com

W 47 tygodniu (koniec 28.11.21) $rednie ceny pretéw zebrowanych spadty o -0,4% w/w, blachy zimno/gorgcowalcowane;j
0 -1%/-0,3% wiw, a ksztattownikdéw o -1,2% w/w. Lekkie wzrosty obserwowane na profilach (+2% w/w). Od lipcowego

szczytu cen pretow spadty o ok. -13%, blach o -39/-25%, ksztattownikéw o -29%, a profili tylko o -4%.

Ceny wybranych asortymentow stalowych [PLN/t]
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Zrédto: BDM, PUDS

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

Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim

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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nie s podstawg zadnej rekomendaciji kupna badz sprzedazy w rozumieniu obowigzujacego prawa i nie powinny by¢ tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie catosci lub czesci ia wymaga zgody jacych raport.
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WYDZIAt ANALIZ i INFORMACII:

Krystian Brymora

Dyrektor Wydziatu

tel. (+48) 501 238 443

e-mail: krystian.brymora@bdm.pl

strategia, chemia, przemyst, energetyka

Adrian Gérniak

Analityk rynku akcji

tel. (+48) 668 516 977

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

Krzysztof Tkocz

Analityk rynku akcji

tel. (+48) 516 086 705

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

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

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

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

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

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

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

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM 29.11.2021 roku, 07:15 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 sq podstawa zadnej rekomendacji kupna bad? sprzedazy w rozumieniu obowigzujacego prawa i nie powinny by¢ tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie catosci lub czesci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
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