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KOMENTARZ PORANNY Wartosé Zmiana
USA i Europa na minusie, WIG relatywnie silniejszy 1D YTD
Woczorajsza sesja na GPW mimo czerwonego poranka zakonczyta sige wzrostami.

WIG20 wzrést 0 0,2%, WIG zyskat 0,3%, mWIG40 zwyzkowat 0 0,9%, a sWIG80 W!G20 4&e °v2§ﬂ’ 39.0%
poszedt w gére o 0,3%. Obroty wyniosty 871 min PLN, z czego 746 mid PLN /G0 SE 0:3% e
przypadio na blue chipy. Wzrosto 8 z 15 sektorow. Najsilniejsze byty WIG Leki ™V'©40 DEER 0.9% D
(+5,48%), WIG Gry (+3,6%) oraz WIG GAMESS5 (+3,1%). Najgorzej poradzity ;YIV(';GSO ig Zj‘?‘ gzj 222;
sobie za to WIG Chemia (-3,3%), WIG Paliwa (-1,7%) oraz WIG Informatyka (- R L7 1’00/" '22’60/“
1%). Polska gietda pokazata relatywng site wzgledem Europy zachodniej. DAX WIG"BEXk_ = 1‘30/" '46'80/”
stracit podczas wczorajszej sesji 0,7%, CAC 40 znizkowat 0 0,4%, a FTSE 250 ankl g Bl b
) o A A L SR ) WIG Bud 3593,5 2,0% -4,5%
zamknat sie 1,2% ponizej kreski. Gtéwne amerykanskie indeksy réwniez tracity. )
o .- o . : >, WIG Chemia 8344,7 -3,3% -15,0%
S&P 500 spadt 0,7%, Nasdaq znizkowat 0 1,1%, a Dow Jones delikatnie wzrést
o , ; . WIG Dew 23555 0,7% -17,1%
0 0,1%. W $rode dolar ma przewage nad euro. Obecnie amerykanska waluta - B Re -
. . T . ) gl 0 E i °
kosztuje 4,99 PLN, a europejska 4,85 PLN. W Azji Sroda rozpoczeta sie przewagg Y
. o S A Z3% WIG Games 15541,1 3,1% -30,3%
spadkow. Hang Seng spada o ponad 2%. Taiex jest niewiele pod kreska. Dzisiaj |~ = Sy Ry oo
. . L, . . . . . ) -1,0% -18,7%
inwestorzy bedg mogli zapoznac sie z danymi o produkcji przemystowej w strefie )

X e e ; . WIG Media 57311 0,4% -34,6%
euro, oraz o ilo§¢ wnioskow o kredyty hipoteczne w USA. Opublikowane zostang W g— i g PG
réwniez dane o inflacji producenckiej w Stanach Zjednoczonych. Kontrakty e ' ; '

) = poz 2132,0 1,3% -52,5%
terminowe na S&P 500 rano rosng o ok. 0,5%, z drugiej strony kontrakty na DAX ,, ~ < B A e
rozpoczynajg europejski handel delikatng znizka. Kaiotan S ki WIG Odziez 46256 0.9% 51.2%

ajetan sroczynski - oy 122203 -0,4% -23,1%
- 0, - 0,
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK SE100 i L 0.
Pepco: Spoétka miata w 4Q’21/22 1.243 min EUR przychodéw, wzrost o 17,4% r/r, przewiduje, ze (A DLk Wl b
EBITDA bazowa za 2021/22 wyniesie 735-750 min EUR; BUX 38718,7 -1,0% -23,7%
= Huuuge Games: Spdtka wedilug szacunkowych danych w 3Q'22 wypracowata 77,2 min USD  S&P500 3588,8 -0,7% -24,7%
przycthodévrk(-16°/utrlr, SE{UM?/q) oraz 24,5 min USD skoryg. EBITDA (+39% r/r, +79% q/q) — pja 292392 0,1% -19,5%
pozytywne [komentarz N
= Atrem: Spoétka miata wstepnie 86,2 min PLN przychodéw w 1-3Q'22; NESES) Cai e eai ikt SRR
= GK Immobile: Spétka miata wstepnie 678,7 min PLN przychodéw w 1-3Q'22; Bovespa 114 827,1 -1,0% 9,5%
= PJP Makrum: Spodtka miata wstepnie 410,2 min zt przychodéw w 1-3Q'22; Nikkei225 26 401,3 -2,6% -8,3%
. ﬁiudimex: S;S:Al,inkowy skonsolidowany wynik netto za 3Q'22 wyniost 160 min PLN (+53% r/r)  shanghai Comp. 2979,8 0,2% -18,1%
omentarz H } )
« Enea: Spolka utworzy rezerwy, ktére zmniejsza EBITDA grupy w 3022 0 ok. 864,6 min PLN; ~ SS-/ASX 200 Sl615 0 ;3% L0
= Alumetal: Wyniki za 2022 r. bedg bardzo dobre; dywidenda moze by¢ duzo wyzsza rir; spotka EUR/PLN 4,85 -0,2% 5,7%
wierzy w pozytywng decyzje KE ws. przejecia przez Norsk Hydro; USD/PLN 5,00 -0,3% 23,8%
= Artifex Mundi: Spétka szacuje 2,9 min PLN przychodéw we wrzesniu (+5% r/r, -1% m/m) — CHF/PLN 5,01 0,1% 13,3%
neutralne [komentarz BDM]; EUR/USD 0.97 0.1% 14.6%
= KGHM: Rada nadzorcza KGHM odwotata prezesa M. Chludzinskiego i wiceprezesa J. i s o7
Paluchniaka: USD/IPY 145,86 0,1% 26,7%
= ZUE: Oferta Konsorcjum z ZUE o warto$ci ok. 295,6 min PLN najkorzystniejsza w przetargu na o

rynku rumunskim;

= Grupa Azoty: Projekt Portu Police z Grupy Azoty otrzyma 1,7 min EUR dofinansowania z UE; Wartos$é Zmiana

= ZA Putawy: Spdtka rozpoczyna rozruch Il linii granulacji mechanicznej saletry; IS G 1387 23 1.63%

= Tauron: Minutor Energia ma umowe z Tauron na projekt i montaz instalacji PV; o '

= PKN Orlen: Orlen Deutschland we wspdtpracy z DHL rozszerza sie¢ paczkomatéw na stacjach ~ Kurs zamkniecia 1395 3 -0,21%
paliw; Kurs min. 1371 -19; -1,37%

= Sanok: Spoétka sprzedata udziaty w spotce QMRP; Kurs max. 1419 R 0,21%

= Apator: Grupa planuje w ‘25 przychody na poziomie 1,4 mid PLN i ok. 200 min PLN EBITDA; Wolumen obrotu 47 345 16 546 53.72%

= PGE: PGE GIEK rozpoczegta sprzedaz wegla brunatnego dla odbiorcéw indywidualnych; .

= Photon Energy: Spétka rozpocznie budowe pierwszych projektow PV w Polsce w 2023 r.; tvartelpozyeie 521079 RS2 R2i6520

= PKO BP: Bank zorganizuje emisje obligacji na 200 min PLN dla Lublina i 189 min PLN dla todzi;

= Novaturas: Spétka uruchomita rezerwacje na wakacje 2023, wprowadzit nowy kierunek — I =Ly CTPY
Barcelong; Indeks Open Low High Close 1D Obrét

= Creotech Instruments: Spétka chce powotac spotke w USA; rozszerzy¢ dziatalnos¢ na Dalekim  wig2o  1377,7 1360,7 14060 13818 02% 747
Wschodzie; WIG30 16821 16692 17229 16961 03% 782

WYKRES DNIA MWIG40 3569,6 15979,8 160764 35934 09% 81

SWIGBO 160484 35390 36119 160764 03% 37
CD Projekt miat mocng drugg czes¢ wczorajszej sesiji i finalnie zamknat sie 5,3% na WIG-PL 467352 467352 476235 472293 03% 858
plusie i ustanowit 3-miesieczne maksima na cenie 120,8 PLN. Spodtka zanotowata tez  WIG 459323 455956 467432 46217,7 0,3% 871
wczoraj najwieksze obroty (114 min PLN), przy 746 min PLN obrotu na catym WIG20.

: . . " ) - : o WIG20
Przypominamy, ze w zesztym tygodniu spétka powiadomita o programie skupu akcji - - - —
wilasnych oraz opublikowata nowg strategie. Allegro o0 o610 A5 O

. Asseco Poland 66,85 5549 -1,1% -22,7%
Kurs CD Projekt. . ccC 38,36 2105 2,6%  -636%
— CD Projekt 120,80 12 169 5,3% -37,4%
" .., Cyfrowy P. 16,63 10 636 0,7% -52,1%
It ‘ e W Dino 28620 28059  20%  -221%
i e 1‘| b | | |50 JSW 34,56 4058 2,0% -0,9%
Ty |1| R TEALTT Kety 492,00 4748 0,7% -19,3%
1 |¢“4 ‘I |0 KGHM 89,08 17816  -0,9% -36,1%
LPP 8 040,00 14908  -1,4% -53,3%
| | .0 mBank 183,90 7802 -0,6% -57,5%
|¢| Orange 5,33 7 000 1,7% -36,9%
i *'I"I 1 ‘ | [EE Pekao 29,86 17170 1,3% -35,8%
il | h Pepco 65,00 17 061 2,7% -46,7%
I '|“ § 1o PGE 5,75 12897 -1,2% -28,7%
P L P "l,‘ ! o PGNIG 4,84 27 967 -0,7% -23,2%
il ko PKN Orlen 52,50 32889  -21% -29,4%
PKO BP 21,70 27125 1,1% -51,7%
Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct PZU 23,97 20 699 1,8% -32,2%
CDR PW Eqmél}(zch Projekt SA)‘ Graph 2172 Daily 120CT2021-120CT2022 Cep;géili 2022 Bloomberg Finance L.P. 12-0ct-2022 o7:38:47 Santander Polska 194,50 19876 1,5% -44,2%
Zrédio: 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. 534,00 1271 0,8% -3,6% Handlowy 54,80 7160 3,4% -7,1% Ropa Brent [USD/bbl] 93,8 -25%  2,2% 6,6% 20,6% 12,4%
Alior 2380 3107 1,1% -56,5% Huuuge 21,98 1852 22% -12,4% Gaz USA HH [USD/MMBTU] 6,6 2,2% -3,8% -2,8% 76,4% 19,5%
Amrest 18,32 4022 2,3% -33,9% ING BSK 137,20 17850 1,0% -48,6% Gaz EU TTF 1M [EUR/MWHh] 156,8 1,7% -32% -17,0% 122,9% 84,0%
Asbis 15,85 880 1,9% -27,0% Inter Cars 380,00 5384 0,8% -19,7% CO2[EUR/] 66,3 -0,6% -0,9% -0,6% -17,3% 12,2%
Asseco 4360 2263 -0,9% -15,5% Kernel 19,35 1626 2,8% -67,0% Wegiel ARA [USD/] 265,9 15% -11,7% -19,1% 93,3% 10,1%
Azoty 30,02 2978 -4,6% -11,2% Kruk 250,00 4830 3,1% -235% Miedz LME [USD/] 7661,3 0,3% -1,8% -03% -21,3% -20,2%
Benefit 600,00 1760 4,2% -5,7% Livechat 108,00 2781 -1,1% -7,5% Aluminium LME [USD/] 2235,0 -1,1%  -4,6% 3,7% -20,3% -26,6%
BNP 50,00 7380 -0,4% -45,2% Mabion 20,16 326 1,8% -67,0% Cynk LME [USD/t] 29458 -1,1%  -43% -23% -179% -8,7%
Bogdanka 33,30 1133 56% 4,1% Mercator 44,22 471 -2,8% -54,4%  Otow LME [USD/] 20575 1,6% 5,1% 7,6% -12,0% -9,7%
Budimex 242,00 6178 4,1% 6,6% Millennium B3l 4011 -0,2% -59,7%  Stal HRC [USD/f] 736,0 -19% -49% -52% -48,7% -61,2%
Celon 12,82 654 3,2% -61,3% MoBruk 295,00 1036 -1,7% -23,4% Ruda zelaza [USD/] 96,4 -1,7% 1,5% -1,9% -14,3% -24,0%
Ciech 31,48 1659 -3,1% -25,0% Neuca 600,00 2652 -45% -28,6%  Wegiel koksujacy [USD/t] 292,5 1,2% 4,1% 7,4% -16,8% -20,8%
Comarch 150,00 1220 0,5% -16,7% PKP Cargo 10,60 475  -1,9% -24,4%  Zioto [USD/oz] 1666,7 -0,1% -3,4% 0,4% -8,9% -5,3%
Datawalk 130,84 672  -2,4% -42,1% Polenergia 92,00 8111 2,0% 25,0% Srebro [USD/oz] 19,1 -2,4%  -9,2% 0,5% -17,9% -15,2%
Develia 1,94 868 4,9% -34,7% Pracuj 44,00 3004 4,4% -393% Platyna [USD/oz] 892,7 -1,0%  -4,5% 33% -7,8% -11,7%
Dom Dev. 86,10 2200 -4,0% -28,3% Selvita 85,80 1575 -1,0% 4,6% Pallad [USD/oz] 2 160,0 -0,4% -7,3% -1,0% 13,0% 5,5%
Enea 5,62 3473 -2,4% -34,0% Tauron 2,01 3528 0,5% -24,2%  Bitcoin USD 19097,7 -0,7% -6,1% -1,7% -58,8% -655%
Eurocash 11,11 1546 05% 25% TEN 99,40 729 1,3% -715%  Pszenica [USD/bu] 893,5 -47% -1,1% -3,0% 159% 21,7%
Famur 3,28 1885 58% -2,1% WP.PL 92,00 2693 -1,1% -34,8%  Kukurydza [USD/bu] 691,3 -1,0% 1,2% 2,0% 165% 32,3%
GPW 31,48 1321 -1,3% -24,0% XTB 21,20 2489 1,0% 26,3% Cukier ICE [USD/Ib] 18,7 0,7% 4,6% 6,0% 1,7% -0,2%
WIG20
| T. WIG20 Index - Last Price 138184 0.17% (L 5009
M Moving Average(Simple,50,0) (WIG20) 1546.39
\ W WIG20 Index - Moving Average 200 Day 1859.31 -0.23%
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WIG20 Index (WIG20) graph 1550 Daily 12APR2022-120CT2022 Copyrightg 2022 Bloomberg Finance L.P. 12-0ct-2022 07:37:26
Zrédfo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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INFORMACJE ZE SPOLEK
Pepco Group miato w 4Q’'21/22 1.243 min EUR przychoddw, co oznacza wzrost o 17,4% t/r, przy zatozeniu statego kursu
walutowego.

Pepco Group przewiduje, ze EBITDA bazowa za rok obrotowy 2021/22 wyniesie 735-750 min EUR, liczac przy statym kursie
walutowym. Przy biezgcym kursie walutowym wynik szacowany jest na 720-735 min EUR.

- Skonsolidowane przychody ze sprzedazy Huuuge, bez uwzglednienia wptywu rozpoznawania przychodéw w czasie
(ptatnosci), spadty w 3Q’22 o ok. 16% r/r, do 77,2 min USD. Szacunkowe przychody z flagowych gier Huuuge wyniosty 71 min
USD w 3Q’22, co oznacza spadek 0 12% r/r oraz wzrost 0 1% g/q. Traffic Puzzle wygenerowata w 3Q’22 szacunkowe przychody
na poziomie 5,6 min USD (spadek o 36% r/r i 30% g/q). Spadek ten zwigzany byt z istotnie nizszymi wydatkami na pozyskanie
uzytkownikow w przypadku tej gry. Wrzesien byt pierwszym miesiagcem z pozytywna marza wyniku na sprzedazy w Traffic
Puzzle.

- Szacunkowa skorygowana EBITDA w tym okresie wyniosta 24,5 min USD co oznacza wzrost 0 39% r/r i 79% q/g- szacunkowe
dane.

- Szacunkowa skorygowana EBITDA wyliczona jest w wytaczeniem ESOP i optat doradczych zwigzanych z przegladem opc;ji
strategicznych, ktére w sumie wyniosty w 3Q’22 okoto 3 min USD.

- Spotka podata, ze osiggneta rekordowa kwartalng rentownos¢ przy skorygowanej marzy EBITDA w 3Q’22 na poziomie 32%
wobec 17,2% w 2Q’22 i 19,2% w analogicznym kwartale roku ubiegtego.

- Narastajaco skorygowana EBITDA za 1-3Q’22 moze wynies¢ okoto 52,6 min USD, czyli okoto 99% aktualnego
konsensusu rynkowego szacunkéw na caly 2022 rok.

- W 4Q’22 spotka nadal koncentruje sie na rentownosci dziatalnosci.

- Dzieki szeroko zakrojonej aktualizacji ekonomii w grze, przeprowadzonej w sierpniu, a takze optymalizacji procesu
pozyskiwania uzytkownikow, flagowe tytuty wygenerowaly wyzsze szacunkowe przychody w poréwnaniu do 2Q’22 pomimo
nizszych wydatkéw marketingowych.

Szacunkowe wyniki za 3Q’22 [mIn USD]

3Q'21 2Q'22 3Q'22S zmianar/r zmianaq/q 1-3Q'22 konsensus 2022 realizacja konsensusu
Przychody 92,0 79,4 77,2 -16,1% -2,8% 240,6 333,0 72,3%
EBITDA 13,6 13,8 21,5 57,8% 56,1% 48,6 47,0 103,3%
EBITDA skoryg. 17,6 13,7 24,5 39,0% 78,8% 52,6 53,0 99,2%
Marza EBITDA 14,8% 17,3% 27,8% 20,2% 14,1%

Marza EBITDA skoryg.  19,2% 21,9% 15,9%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

17,2%  31,7%

EBITDA adj. w ujeciu kwartalnym [mIn USD]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Komentarz BDM: informacja pozytywna. Odczyt przychodéw za 3Q’22 jest zgodny z naszymi oczekiwaniami, natomiast
bardzo pozytywnie zaskoczyt nas wynik na poziomie skoryg. EBITDA, ktéry urést q/q o 79% i rlr 0 39% r/r. Tak dobra poprawa
marzowosci to w gtéwnej mierze efekt ograniczenia kampanii marketingowych zaréwno na flagowych tytutach jak i znacznego
obnizenia UA na ,Traffic Puzzle” (wrzesien byt pierwszym miesigcem z pozytywng marzg wyniku na sprzedazy tego tytufu) ale
réwniez prawdopodobnie cige¢ kadrowych.

PJP Makrum miato 410,2 min PLN przychodéw od klientéw zewnetrznych w 1-3Q’22, wobec 206,6 min PLN w analogicznym
okresie poprzedniego roku - wstepne dane.

Apator w zaktualizowanej strategii planuje osiggng¢ w 2025 roku skonsolidowane przychody ze sprzedazy na poziomie 1,4 mid
PLN i ok. 200 min PLN skonsolidowanej EBITDA.

Apator podjat decyzje o dokonaniu 1,98 min GBP (ok. 11 mIn PLN) odpisu aktualizujgcego warto$¢ skapitalizowanych prac
rozwojowych wykazanych w skonsolidowanym bilansie grupy, dotyczacych jednostki posrednio zaleznej George Wilson
Industries z siedzibg w Wielkiej Brytanii.

Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
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Artifex Mundi We wrzesniu 2022 roku spoétka rozpoznata 2,9 min PLN przychodéw ze sprzedazy produktéw, co oznacza wzrost o 5% w
poréwnaniu do analogicznego okresu 2021 roku.

W ocenie spétki, w segmencie gier HOPA na spadek przychodéw w analizowanym okresie kluczowy wplyw miato czasowe
wstrzymanie premier nowych gier na konsolach w ostatnich miesigcach.

W segmencie gier free-to-play sprzedaz byta wyzsza o 43% (tj. 610 tys. PLN) w poréwnaniu do analogicznego okresu 2021.
Przychody z aplikacji Unsolved wyniosty 1 852 tys. PLN (wzrost o 708 tys. PLN r/r) a przychody z aplikacji Bladebound wyniosty
184 tys. PLN (spadek o 98 tys. PLN r/r).

»Unsolved” [tys.PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
Szacunkowe przychody za wrzesien 2022 [tys. PLN]
Wrzesien 2022 Wrzesieri 2021  zmianar/r zmiana r/r [%]
Przychody ze sprzedazy produktéw 2914 2776 139 5%
Gry HOPA 851 1299 -448 -34%
Gry premium 27 50 -23 -47%
Gry F2P 2036 1427 610 43%
»Unsolved” 1852 1144 +708 62%
,Bladebound” 184 282 -98 -35%
Koszty akwizycji graczy 1052 272 780 287%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
Przychody [tys.PLN] Przychody w podziale na segmenty[tys.PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Komentarz BDM: neutralne. Spétka we wrzesniu wypracowata 2,9 min PLN przychodéw czyli 5% wiecej rir oraz -1,1% m/m.
W minionym miesigcu kolejny raz spadfa monetyzacja gier HOPA - wygenerowafy 0,9 min PLN (-34% r/r, -8% m/m).
Przypominamy, Ze na ostatniej konferencji spétka komunikowata, ze na spadek przychodéw z tego segmentu wptyw miato
czasowe wstrzymanie premier nowych gier na konsolach w ostatnich miesigcach (zespot byt przerzucony na dodawanie
nowego kontentu do ,Unsolved”), jednak do konca 2022r. spodziewa sie 3 debiutéw. W omawianym okresie segment F2P
wypracowat 2,0 min PLN (+43% r/r, +2% m/m). Wraz ze wzrostem UA (+26% m/m) do 1,1 min PLN, ,Unsolved” wygenerowat
wzrost przychodéw = 1,9 min PLN (+62% r/r, +6% m/m). Przypominamy, Ze Artifex komunikowat, ze w kolejnych miesigcach
zamierza zwiekszac naktady na UA co sie bedzie przektadato na przychody, wtedy tez rowniez bedg widoczne efekty ostatnio
wdrozonych elementéw do tej aplikacji. Po sierpniowym odbiciu, przychody gry ,,Bladebound” we wrze$niu zaliczyty spadek o
24% m/m i 35% r/r. ,Unsolved” po oczyszczeniu o koszty UA wypracowat 0,8 min PLN co jest 0 12% nizszym poziomem m/m
i 0 8% nizszym rlr. tgczne przychody ze wszystkich segmentéw oczyszczone o UA wyniosty 1,9 min PLN (-12% m/m, -26,0%

r/r).
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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Spotka podata, ze szacunkowy skonsolidowany wynik netto za 3Q’22 wynidst 160 min PLN (+53% r/r). W komunikacie dodano,
ze wzrost wynika przede wszystkim ze znacznie wyzszych przychodéw finansowych z tytutu odsetek.

Wyniki szacunkowe za 3Q’22 [mIn PLN]
3Q'21 3Q'22 zmianar/r 3Q'22P BDM* odchyl.

1-3Q'21 1-3Q'22 zmianar/r

Przychody ze sprzedazy 2292,7 2457,6 5533,8 - -
2Zysk netto** 1045  160,0 53,1% 160,9 0,6% 3129 368,7 17,8%
Zysk netto dla akcjon. j.d. 101,1 - - 157,5 - 301,8
Marza zysku netto 4,6% - 6,5% 5,7%

Zrédto: DM BDM S.A., spotka,

*prognoza zamieszczona w rekomendacji z 5/08/2022,

** przed odjeciem zysku przypadajgcego udziatom niedajgcym kontroli

Komentarz BDM:
o Spotka podata wynik netto przez wytgczeniem zysku przypadajgcego udziatom niedajgcym kontroli (w ostatnich kwartatach
wynosi on stabilnie po ok 3-4 min PLN/kwartalnie).

o Wynik netto za 3Q'22 jest zgodny z naszymi zatozeniami z rekomendacji z 5 Slerpnia. Zaktadalismy wtedy 2,46 mid PLN

przychodow oraz 157,56 min PLN skonsolidowanego zysku netto przypadajgcego akcjonariuszom jednostki dominujgcej

(160,9 min PLN przed wytgczeniem zysku przypadajgcego udziatom niedajgcym kontroli).

W ostatniej rekomendacji wskazywali$my na pozytywny efekt wptywu WIBOR na odsetki od wysokiego salda gotéwki, ktérg

utrzymuje Budimex.

Na koniec 2Q'22 Budimex miat 2,0 mld PLN gotéwki netto (spodziewamy sie, ze sezonowo po 3Q’22 pozycja mogta byc

lepsza).

Przy zatozeniu 7% efektywnego oprocentowania powinno to da¢ ok 35 min PLN odsetek netto. Cate saldo finansowe netto

moze by¢ nieco nizsze, spotka kwartalnie ma ok. 10 min PLN kosztéw z tytutu prowizji, gwarancji bankowych i pozostatych.

o W 1H’22 przychody odsetkowe wyniosty 42 min PLN. Natomiast w 3Q’21 saldo dziatalno$ci finansowej byto ujemne i wynosito
-10 min PLN.

e Po 1-3Q'22 spétka ma ok. 360 min PLN zysku netto (przypadajgcego akcjonariuszom jednostki dominujgcej).

Publikacja petnego raportu za 3Q'22 przewidziana jest na 26 pazdziernika.

Atrem miat 86,2 min PLN przychodéw w 1-3Q’22 wobec 68,9 min PLN rok wczesniej - wstgpne dane.

GK Immobile miata 678,7 min PLN przychodéw od klientéw zewnetrznych w 1-3Q’22 wobec 395,8 min PLN rok wczes$niej -
wstepne dane.

PGE Gornictwo i Energetyka Konwencjonalna - spétka zalezna PGE - rozpoczeta sprzedaz wegla brunatnego dla odbiorcéow
indywidualnych w ramach zmiany przepiséw moéwigcych, ze wegiel brunatny z kopaln w Beitchatowie i Turowie moze byc¢
wykorzystywany w na potrzeby grzewcze.

Orlen Deutschland we wspotpracy z Grupg Deutsche Post DHL rozbudowuje sie¢ paczkomatéw w Niemczech, na stacjach pod
markg star i Orlen. Celem jest wzrost oferty Orlen Deutschland z ok. 160 punktéw do ponad 300 do 2023 r.

Zgoda PGNIG na fuzje bedzie zaskarzona. Akcjonariusze mniejszosciowi twierdzg, ze zgtosili sprzeciw do uchwaty o fuzji z
Orlenem w trakcie walnego zgromadzenia. Wedtug gazowniczej spétki byto to po zamknieciu obrad. - Parkiet

Enea utworzy w wynikach za 3Q’22 rezerwy, ktére zmniejszg EBITDA grupy o ok. 864,6 min PLN, a zysk netto o ok. 700,3 min
PLN.

Rada nadzorcza KGHM Polska Miedz podjeta uchwaty o odwotaniu z dniem 11 pazdziernika br. prezesa zarzadu Marcina
Chludzinskiego i wiceprezesa zarzadu ds. aktywdw zagranicznych Jerzego Paluchniaka.

Minutor Energia zawart z Tauron Nowe Technologie umowe na zaprojektowanie i montaz instalacji fotowoltaicznej. Realizacja
instalacji ma nastapi¢ w terminie 45 dni od daty zawarcia niniejszej umowy.

PKO Bank Polski zawart dwie umowy dotyczgce zorganizowania emisji obligacji: z Lublinem na kwote 200 min PLN i z Lodzig
na kwote 189 min PLN.

Projekt "Wzmocnienie trwatosci sieci kompleksowej poprzez zwigkszenie dostepnosci i efektywnosci Portu Policez", ogtoszony
przez Port Police - spétke z grupy kapitatowej Grupa Azoty - znalazt sie wérdd projektéw wybranych do dofinansowania przez
Unie Europejskg w ramach Instrumentu £gczac Europe w perspektywie finansowej 2021-2027. Jego catkowity koszt to 3,48
min EUR, a uzyskane dofinansowanie unijne to blisko 1,74 min EUR.

Grupa Azoty ZA Putawy - spétka z grupy kapitatowej Grupa Azoty - zgodnie z planem prowadzonej inwestycji podjeta decyzje

o rozpoczeciu rozruchu mechaniczno-technologicznego drugiej linii granulacji mechanicznej saletry.

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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Novaturas uruchomit wczesne rezerwacje na sezon letni 2023 z dostepnym petnym portfolio 15 destynacji. Grupa wprowadzita
nowy cel wakacyjny na sezon 2023 - Barcelone.

Po niedawnej decyzji o warunkowej wyptacie dywidendy zaliczkowej Alumetal ocenia, ze wyniki finansowe za caty 2022 r. beda
bardzo dobre, a mozliwa tgczna dywidenda duzo wyzsza niz rok wczesniej. Spétka podtrzymuje tez cel strategiczny 250 tysiecy
ton sprzedazy w 2022 r., a w 2023 r. planuje po raz kolejny poprawi¢ wielkos$¢ sprzedazy.

Alumetal wierzy, ze Komisja Europejska wyda pozytywng opinie w Il etapie postgepowania ws. przejecia kontroli przez Norsk
Hydro. Zadeklarowano, ze obie strony caty czas sg zainteresowane transakcja.

Intencjg Photon Energy jest rozpoczecie w 2023 r. budowy pierwszych projektéw fotowoltaicznych w Polsce. Spétka prognozuje
réwniez, ze przepisy dot. tzw. linii bezposredniej bedg przelomowym rozwigzaniem w Polsce.

Konsorcjum ZUE i spétki Drum Asfalt ztozyto najkorzystniejszg oferte w przetargu na rynku rumunskim. Zamawiajgcym jest
Krajowa Spoétka Kolejowa - Oddziat Regionalny C.F. Braszéw. Przetarg dotyczy prac zwigzanych z usunigeciem ograniczen
predkosci w celu przywrdcenia parametrow technicznych nawierzchni torowej. Warto$¢é netto ztozonej przez konsorcjum oferty
po przeliczeniu na polska walute to ok. 295,6 min PLN, z czego ok. 50% przypada na spoétke.

Vivid Games dzigki sprzedazy technologii Bidlogic wzmocnit stabilno$¢ finansowg i otworzyt mozliwosci kolejnych inwestyciji.
Spétka analizuje zaréwno przedterminowa spfate obligacji, jak i przyspieszenie prac nad nowym tytutem.

Creotech Instruments planuje w 1Q’23 powotaé spoétke w Stanach Zjednoczonych. Drugim kierunkiem, w ktérym spétka chce
rozwija¢ dziatalno$¢ sa rynki Dalekiego Wschodu - Creotech wspotpracuje juz z podmiotami z tego regionu, migdzy innymi z
Malezji. Spotka nie przewiduje kolejnej emisji akcji.

Sanok Rubber Company sfinalizowat sprzedaz wszystkich posiadanych przez siebie praw udziatowych w kapitale spotki QURP
(79,7%).

Rozbudowa oferty przynosi efekty. Kryzys juz dotart na rynek rowerdw, ale ich dystrybutor widzi miejsce do wzrostu sprzedazy.
- Parkiet

Ostre hamowanie deweloperow. Jesli sytuacja w otoczeniu szybko sie nie poprawi, to liczba inwestycji rozpoczetych w catej
Polsce spadnie z ponad 160 tys. w 2021 r. do ok. 60 tys. lub nawet mniej w 2023 r. — Dziennika Gazeta Prawna

JR Holding ASI zawarta dwie przedwstepne umowy objecia fgcznie 1,87 min akcji przy cenie 8 PLN za sztuke, co w sumie
przyniesie do konca roku niemal 15 min PLN na inwestycje.

Klabater podpisat umowy na przygotowanie adaptacji i wydanie dwoch gier na platformy PlayStation i Xbox z katalogu
francuskiego wydawcy i producenta, firmy Goblinz, zwiekszajac liczbe gier, nad ktérg pracuje z francuskim partnerem do pieciu.

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

Maciej Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

tel. (032) 208 14 12

e-mail: maciej.bobrowski@bdm.pl

strategia, przemyst, media/rozrywka, TMT

Krzysztof Pado

Zastepca Dyrektora

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 35

e-mail: krzysztof.pado@bdm.pl

oil&gas, budownictwo, materiaty budowlane, deweloperzy

Krzysztof Tkocz

Analityk rynku akcji

tel. (032) 208 14 38

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

Anna Madziar

Mtodszy analityk rynku akcji
Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 35

e-mail: anna.madziar@bdm.pl

Kajetan Sroczyriski
Mtodszy analityk rynku akcji
tel. (032) 208 14 38

e-mail: kajetan.sroczynski@bdm.pl
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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

Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
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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 12.10.2022 roku, 07:55 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 Swiadczenia
ustug maklerskich przez Dom Maklerski BDM S.A. lub Umowe o Swiadczenie usfug maklerskich dla klientow, ktérych 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 zostac 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 skutkowac¢ 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 poszczegélnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonac niezaleznej oceny i
przeprowadzi¢ wiasne analizy (bazujace takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajgc 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 osiggnac 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 sporzagdzone 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 ktdrych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni
odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa oparte wyfacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnier ze spétkami ani z innymi podmiotami i opierajg sig 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 Zarzagd BDM ma prawo przyzna¢ mu wynagrodzenie dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze
by¢ posrednio uzaleznione od wynikoéw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikéw
finansowych pochodzacych ze swiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

Inwestor powinien zaktadac, 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 spowodowac, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda
wycenione przez rynek zgodnie z ewentualng wyceng zawarta w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktadac, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, mogg 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 dokonywa¢ 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 restrykcyjng dla pracownikéw 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 strone 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

e powigzar BDM z emitentami notowanymi na GPW, NewConnect, Catalyst z tytutu wykonywania na ich rzecz przez BDM funkcji animatora w celu wspomagania ptynnosci obrotu
instrumentami finansowymi- informacje znajduja sie pod adresami:
https://www.gpw.pl/animatorzy-emitenta
https://www.gpw.pl/animatorzy-rynku
https://newconnect.pl/czlonkowie-animatorzy-rynku
https://gpwcatalyst.pl/uczestnicy-catalyst-lista-animatorow

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 subiekty i i autoréw. O i zawarte w nim
nie s3 podstawa zadnej rekomendacji kupna badz sprzedazy w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny by¢ tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie ca?oscn lub czesci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
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