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KOMENTARZ PORANNY Wartosé Zmiana
W oczekiwaniu na wyniki wyboréw w USA. 1D YTD
Kontrakty terminowe na akcje amerykanskie wahaty si¢ pomigedzy zyskami i stratami w miare
zblizania sie wynikéw wyboréw w USA. Zdaje sig, ze polityczny impas moze by¢ korzystny  wiG20 16448 1,6% -27,4%
dla rynku akcji. Obecnie republikanie prowadzg w wyscigu do przejecia kontroli nad wiG30 2 005,0 1,5% -27,5%
kf)ngregem, jednak wyniki sgna tylg bliskiez Ze ostateczny Wynik'moze nie pyz’: zZnany przez  mwiG4o 39313 -0,1% 25,7%
kllkg dni, a nawet tyqodnl. Woczorajsza sesja w Polsce toczyta si¢ ponownie pod dyktando SWIGS0 170273 1,0% 151%
bykéw. WIG20 zakonczyt wtorkowe notowania wzrostem o 1,6%, WIG zwyzkowat 1,2%, — T L P
sWIG80 uroést o 1%, a mWIGO spadt o 0,1%. Obroty wyniosty 874 min PLN, z czego 703 min ’ i s
PLN przypadio na blue chipy. Europa zachodnia nie odstawata, DAX zyskat 1,2%, CAC 40 NC Index 3116 17% -20.1%
poszedt w gore o 0,4%, a FTSE zyskat 0,1%. Za oceanem indeksy akcji réwniez dobrze WIG Banki 58236 0.7% -32,6%
poradzity sobie we wtorek. Nasdaq zamknat si¢ 0,5% nad kreska, S&P 500 zyskat 0,6%, WIG Bud 37135 -0,8% -1,3%
a Dow Jones zakonczyt dzier 1% powyzej punktu odniesienia. Mimo spokojnego dnia dla wiIG Chemia 9480,8 0,8% -3,5%
akgiji, niespodziewane spadki moglismy zaobserwowac na rynku krypto. Zamieszanie wyszto G pew 2467,5 0,7% -13.2%
z nieoczekiwanego przejecia FTX.com przez Binance ogloszonego przez miliardera o Energia 19430 0.6% -19.6%
Changpeng ,CZ” Zhao (dyrektor generalny Binance). Warunki awaryjnego wykupu byty
Lo o ; . WIG Games 17 006,8 0,2% -23,8%
skape, co przyczynito si¢ do spadku cen kryptowalut. Bitcoin w ciagu trzech dni spadt o
prawie 13%, Etherum o prawie 21%. Na rynku towarowym spadty ceny wegla ICE do 185 el 2 @3 Al
USD/t. Holenderski gaz TTF kosztuje obecnie 128 EUR/MWh. Euro ponownie wyprzedzito WIG Media 62959 -2,0% -28,2%
dolara. Amerykanskg walute mozna naby¢ w $rode rano za 4,67 PLN, a europejskg za 4,69 WIG Paliwa 58052 2,4% -10,6%
PLN. Dzisiaj najwigkszym wydarzeniem dla polskich inwestoréw bedzie decyzja RPP w WIG Spoz 2012,6 -1,8% -55,1%
sprawie stop procentowych. Rynek oczekuje wzrostu o 25 pb. Europejskie $rodowe G Surowce 4065,1 4,0% -10,5%
notowania rozpoczynajg kontrakty terminowe na DAX spadkiem o ok 0,4%._  WIG Odziez 49815 0,6% 47.4%
Kajetan Sroczyriski DAX 13 688,8 1,1% -13,8%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK AL=E10 YERLE S Py
= Creepy Jar: Wedtug wstepnych danych spétka w 3Q’22 miata 10,1 min PLN EBIT, powyzej do SR Bl RS S
naszych oczekiwan i konsensusu — pozytywne [komentarz BDM]; BUX 43840,6 0,1% -13,6%
= Artifex Mundi: Spdtka szacuje 3,3 min PLN przychodéw w pazdzierniku (+19% r/r, +13% m/m), S&P500 38281 0,6% -19,7%
,,Uns;alved" [; najletpszygrl:l)iM;}rzychodami w historii = 2,1 min PLN (+84% r/r, +12% m/m) — pja 331608 1,0% 8,7%
0Z' ne |komentarz N
- '[I)'au):gr‘:v: Grupa szacuje, ze w 3Q'22 miata 495 min PLN EBITDA — powyzej konsensusu; Rascadicony W&l e S
= Enea: Grupa szacuje, ze w 3Q'22 miata 456 min PLN EBITDA,; Bovespa 116 160,4 0,7% 10,8%
= Kruk: Zysk netto grupy w 3Q'22 wyniést 188,3 min PLN — zgodnie z szacunkami; Nikkei225 27872,1 1,3% -3,2%
. g%n;urz Z)II(sk r:tetto r;;)]zdz w 3Q'$2 wgzi?';;/l 5/9 min PLN — powyzej konsensusu [tabela BDM]; Shanghai Comp. 3064,5 -0,4% -15,8%
- : Zysk netto w 3Q'22 wzrést o +34,1% r/r);
. Ambra:yZysk netto spotki spadt w 1Q'22/23 0)10,4% tir; SRG/ASXI200 619589 0.4 a0.5%6
= Mangata: EBITDA w 3Q'22 wyniosta 45,1 min PLN — powyzej konsensusu [tabela BDM]; EUR/PLN 4,69 0,3% 2,2%
= AC: Zysk netto w 3Q"22 wyniést 11,7 min PLN wobec 6,5 min PLN rok wczes$niej; USD/PLN 4,65 -0,2% 15,3%
= Miraculum: Spétka szacuje, ze w 3Q'22 EBITDA wzrosta do 0,6 min PLN; CHF/PLN 4,72 0,1% 6,7%
= mBank: Bank zaktada prawdopodobienstwo akceptacji ugod frankowych na poziomie 33%; R
= Auto Partner: Szacunkowa sprzedaz w pazdzierniku'22 wyniosta 254,7 min PLN [wykres BDM]; EURILSD i Oy Lt
= Inter Cars: Szacunkowa sprzedaz w pazdzierniku’22 wyniosta 1.419,6 min PLN [wykres BDM]; USDIPY 145,68 :0:6% 26,6%
= BoomBit: Spotka wyptaci zaliczkg na poczet dywidendy za '22 w wysokosci 0,28 PLN na akcjg;
= Budimex: Konferencja wynikowa po 3Q'22 [podsumowanie BDM]; Fwz20
= Mo-Bruk: Podsumowanie konferencji wynikowej po raporcie za 3Q"22 [podsumowanie BDM]; Wartosé Zmiana
= Erbud: Konferencja wynikowa po 3Q'22 [podsumowanie BDM]; .
= Onde: Konferencjia wy¥1ikowa p% 3Q22 [g:)dsumowanie BDM];] Kurs otwarCfa . 1628 18 1,12%
= Arctic Paper: Konferencja wynikowa po raporcie za 3Q'22 [podsumowanie BDM]; Kurs zamknigcia 1655 29 1,78%
= Bowim: Spotka zdecydowata o wyptacie warunkowej zaliczki dywidendowej w wysokosci 0,60  Kurs min. 1615 8 0,50%
PLN na akcje; o ) _ ~ Kursmax. 1657 9 0,55%
= ATMGrupa: Spotka WypIaC.I‘Za|IICZk$ na poczet dywidendy za ‘22, o wartosci 0,08 PLN na akcie;  \yojumen obrotu 34 666 .15 049 -30,27%
= Agora: Spotka liczy na obnizenie zobowigzan podatkowych PGK o okoto 7 min PLN w 2023 r; .
= Celon Pharma: Projekt spotki zakwalifikowany do dofinansowania kwota ok. 12,1 min PLN; Sovarelpozyeig 665 10zl L/
= Biomed Lublin: Spétka ma umowe pozyczki na 9 min PLN na finansowanie inwestycji;
= Bio Planet: Szacunkowa sprzedaz w pazdzierniku’22 wyniosta 16,8 min PLN [wykres BDM]; I Ly EP0Y
= Medicalgorithmics: Spétka i Biofund Capital Management zawarty umowe objecia akcji; Indeks Open Low High Close 1D Obroét
= JR Holding (NC): Spoétka zainwestuje 40 min PLN w spétki Igloo i Miloo-Electronics. WIG20 1617,0 16025 16448 16448 1,6% 695
WYKRES DNIA WIG30 1971,2 19570 20050 20050 1,5% 759

Bitcoin spadt we wtorek az o 17% do 17 172 USD. Jest to najgtebszy dotek od listopada 2020 r. MWIGA0 39402 16188901 17027,3  31931,31 -0.1% 120
Kryptowaluta wczoraj przebita wiele kluczowych progéw handlowych, ktére byly postrzegane jako SWIG80 16903,0 39064 3951,9 170273 10% 45
wsparcie. Powodem wyprzedazy jest wiadomos$¢ o potencjalnym przejeciu konkurencyjnej gietdy WIG-PL 540850 54049,0 545816 54581,6 1,3% 862
FTX przez Binance. Wiadomo$¢ ta zostata zakomunikowana przez dyrektora generalnego Binance g 526172 523075 533242 533242 12% 874
— Changpeng ,CZ” Zhao, ktéry réwniez powiedziat, ze FTX doswiadcza zatamania ptynnosci.

Sprawito to, ze zaczely sie pojawia¢ obawy o to, ze wsréd niektérych czotowych graczy w branzy G20
mogg pojawia¢ si¢ problemy. Prawie kazda cyfrowa moneta wczoraj znizkowata m.in. Ether,

Polkadot, Avalanche, Solana cyz Dogecoin. o3¢ Mc 1D YD
Allegro 24,85 26 264 3,9% -36,1%
. .. . . Asseco Poland 69,50 5769 -1,2% -19,6%
Ku‘“gj BTC/USD (linia ciggta) oraz ETH/UDS (linia przerywana) cce 37,29 2046 2.0% 64.7%
M [lxamsn Curncy - Last Frice (R1) 18350.46 CD Projekt 136,08 13 709 -0,1% -29,5%
1500 ’/\ | CIXETUSD Cufney - Last Price (L1). 1296.804 L Cyfrowy P. 18,53 11851 -1,2% -46,6%
M ,n t\:\ Dino 340,10 33343 31% -7,4%
o004 Iyl ~\\ \y hk/ y WA, JSW 47,90 5624 4,8% 37,4%
ALY W h NX\ Kety 536,00 5172 2,7% -12,1%
0l (S L 25000 KGHM 113,90 22780  3,.8% -18,3%
- L Kruk 271,60 5247 1,9% -16,9%
) N 30000 LPP 8 825,00 16 364 0,3% -48,7%
20009 Uy \ IS mBank 28860 12243 4,6% -33,4%
\ Pl g et o000 Orange 6,34 8323 1,5% -24,9%
1500 K I M\\N\J N Pekao 79,68 20914 0,4% -34,7%
ARLY; Wil P e PEPCO 34,58 19884  -09%  -257%
1000 { PGE 5,89 13215 2,2% -26,9%
PKN Orlen 62,04 38 865 2,5% -16,5%
Jan Feb Mar Apr May mz];n Jul Aug Sep Oct Nov PKO BP 26,68 33350 0’2% -40v6%
XBTUSD Curncy (XBT-USD Cross Rate) Graph 2186 Daily 31DEC2021-09NOV2022 Copyrighte 2022 Bloomberg Finance L.P. 09-Nov-2022 07:54:07 PZU 27,75 23963 1,8% -21,5%
Santander Polska 261,00 26671 0,0% -25,1%

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

11 bit st. 551,00 1311 1,7% -0,5% Huuuge 23,94 2017 -15% -4,6% Ropa Brent [USD/bbl] 95,4 -2,6% 0,8% 0,6% 226% 12,5%
Alior 32,71 4270 1,6% -40,2% ING BSK 167,40 21779 -1,1% -37,3% Gaz USA HH [USD/MMBTU] 6,2 -10,1%  9,2% -1,8% 673% 253%
Amrest 18,26 4009 0,0% -34,1% Inter Cars 400,00 5667 -18% -154% Gaz EU TTF 1M [EUR/MWh] 118,1 7,7% 1,7% -4,2% 68,0% 49,4%
Asbis 23,00 1277 04% 6,0% Kernel 17,41 1463 -4,1% -70,3% CO2 [EUR/A] 76,1 -1,8% -09% -49% -52% 254%
Auto 12,74 1664 0,8% -10,3% Livechat 110,40 2843 57% -55% Wegiel ARA [USD/t] 191,5 -47% -149% -12,7% 39,2% 21,6%
Azoty 3520 3492 -0,1% 4,1% Mabion 22,00 356 1,6% -64,0% Miedz LME [USD/] 81275 2,6% 5,3% 8,0% -16,6% -18,0%
Benefit 680,00 1995 0,9% 6,9% Mercator 51,80 552 -53% -46,6%  Aluminium LME [USD/{] 2 356,6 1,5% 5,6% 6,3% -16,0% -8,8%
Bogdanka 37,28 1268 4,7% 16,5% Milennium 4,66 5653 2,9% -43,1% Cynk LME [USD/] 2946,5 1,3% 6,4% 77% -17,9% -10,8%
Budimex 245,00 6255 -3,0% 7,9% MoBruk 281,00 987 -7,7% -27,0%  Otéw LME [USD/] 2060,5 0,9% 3,7% 42% -11,9% -13,6%
Bumech 57,30 830 -1,5% 166,5% Neuca 607,00 2683 0,8% -27,7%  Stal HRC [USD/] 667,0 -03% -59% -65% -535% -63,0%
Ciech 35,26 1858 3,1% -16,0% PKP Cargo 12,18 546 -0,8% -13,1% Ruda zelaza [USD/f] 88,8 2,0% 11,2% -4,0% -21,1% -4,6%
Comarch 152,80 1243 1,7% -151% Polenergia 91,90 8102 -1,7% 24,9% Wegiel koksujgcy [USD/t] 326,0 -0,2% 3,6% 4,4% -7,3% -1,2%
DataWalk 117,50 603 -0,4% -48,0% Pracuj 48,70 3325 -6,5% -32,8%  Zioto [USD/oz] 1710,1 2,1% 3,8% 4,7% -6,5% -6,6%
Develia 2,12 949 0,2% -28,6% Selvita 78,00 1432 -3,1% -4,9% Srebro [USD/oz] 21,3 2,6% 8,7% 11,3% -8,5% -12,2%
Dom Dev. 9160 2340 05% -23,7% STS 15,48 2423 6,8% -34,1% Platyna [USD/oz] 1 005,9 2,1% 6,1% 8,1% 3,8% -5,3%
Enea 5,22 3223 0,1% -38,7% Tauron 2,04 3572 0,1% -232% Pallad [USD/oz] 1903,0 0,3% 1,4% 39% -05% -5,9%
Eurocash 1230 1712 2,8% 13,5% TEN 110,60 811 2,1% -68,3%  Bitcoin USD 18299,8 -11,5% -10,6% -10,3% -60,5% -73,0%
Famur 3,14 1802 -32% -6,4% WP.PL 102,00 2987 0,0% -27,7% Pszenica [USD/bu] 825,5 24% -85% -64% 7,1% 6,0%
GPW 3538 1485 2,8% -14,6% XTB 28,28 3320 0,3% 685%  Kukurydza [USD/bu] 666,3 -1,4% -45% -3,7% 12,3% 20,1%
Handlowy 6430 8401 13% 9,0% ZEPAK 23,85 1212 -3,6% 39,5% Cukier ICE [USD/Ib] 19,0 1,7% 3,1% 57% 3,1% 0,4%
WIG20
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WIG20 Index (WIG20) graph 1550 Daily 08MAY2022-09NOV2022 Copyrighte 2022 Bloomberg Finance L.P. 09-Nov-2022 07:56:46
Zrédfo: Bloombera. Dom Maklerski BDM S.A.
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M Moving Average(Simple,50,0) (SPX) 3795.81
M SPX Index - Moving Average 200 Day 4087.73 -0.07%
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SPX Index (S&P 500 INDEX) G1598 Daily 09MAY2022-09NOV2022 Copyright? 2022 Bloomberg Finance L.P. 09-Nov-2022 07:57:03
Zrédio: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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INFORMACJE ZE SPOLEK

Spotka opublikowata szacunkowe wyniki za 3Q’'22.

Szacunkowe wyniki za 3Q’2022 [mIn PLN]
3Q'21 3Q'22S zmianar/r 3Q'22PBDM odchyl. 3Q'22P kons. odchyl.
Przychody 14,1 15,0 6,7% 13,5 11,1% 14,0 7,1%
EBIT 9,9 10,1 1,7% 8,7 16,8% 9,2 9,8%
Zysk (strata) netto 9,1 10,8 19,0% 8,0 34,9% 9,1 18,7%
Marza EBIT 70,6% 67,3% 64,1% 65,7%
Marza zysku netto  64,6%  72,0% 59,3% 65,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

BDM:

Spétka szacuje, ze w 3Q’22 miata 15,0 min PLN przychodéw, 10,1 min PLN EBIT oraz 10,8 min PLN zysku

netto.
Krotkoterminowe aktywa finansowe wyniosty 78,0 min PLN na koniec wrze$nia’22 wobec 61,2 min PLN (+16,8

min PLN g/q).

Wyniki finansowe osiggniete przez spotke w 3Q’22 sg efektem bardzo dobrej sprzedazy gry Green Hell na
wszystkich platformach sprzetowych, w szczegdlnosci na PC/Steam dzieki udanej premierze dodatku Animal
Husbandry na PC.

W analizowanym okresie fgczna sprzedaz brutto gry Green Hell na platformach PC/Steam, Sony PlayStation i
Microsoft Xbox wersje gry, do ktérych spétka posiada prawa wydawnicze wyniosta 319 tys. kopii, z czego 69
tys. kopii na konsolach PlayStation i Xbox, 250 tys. PC. Nasze zatozenia ksztattowaty sie na poziomie ok.
338 tys. sztuk brutto (269 tys. PC/ 69 tys. konsole).

Jednoczesnie spétka informuje, ze w oparciu o wstepne dane sprzedazowe dostepne na dzien niniejszego
raportu, szacunkowa sprzedaz brutto Green Hell na ww. platformy od poczatku 2022 r. wyniosta 1,08 min kopii,
z czego 284 tys. sztuk stanowig egzemplarze przeznaczone na konsole PlayStation i Xbox. Co daje aktualnie
sprzedaz w 4Q’22 na poziomie 112 tys., z czego 25 tys. (22,3%) na konsole).

Ostateczne wyniki finansowe zostang przekazane w raporcie okresowym, ktéry zostanie opublikowany 24
listopada 2022 r.

Komentarz BDM: wedfug wstepnych danych spétka w 3Q’22 miata 10,1 min PLN EBIT co jest powyzej naszych
oczekiwan i konsensusu i co odbieramy pozytywnie. Zwracamy uwage, ze pomimo wysokiej bazy w 3Q’21 (w zwigzku
z premierg gry ,GH” na konsole, ktéra miata miejsce 09.06.2021r.), spofce udato sie wypracowac progresje wynikowg r/r.
Na przestrzeni omawianego okresu sprzedato sie 319 tys. kopii gry ,GH”, z czego 69 tys. (21,6%) na konsolach vs nasze
zatozenia na poziomie 338 tys. (269 tys. PC/ 69 tys. konsole). Krotkoterminowe aktywa finansowe wyniosty 78,0 min PLN
na koniec wrze$nia’22 wobec 61,2 min PLN na koniec czerwca’22, co stanowi wzrost g/q o 16,8 min PLN. Neutralnie
natomiast odbieramy sprzedaz w 4Q’22, ktéra aktualnie ksztaftuje sie na poziomie 112 tys. sztuk (87 tys. PC, 25 tys.
konsole) vs 125 tys. na przestrzeni 01.10.2021-16.11.2021 (84 tys. PC, 41 tys. konsole). Przypominamy jednak,
o planowanych przez spotke dodatkach do ,GH” jeszcze w 4Q’22 (,Building Update” na PC oraz SoA3 na konsole) co
powinno przetozy¢ sie na poprawe sprzedazy ,podstawki”. (Krzysztof Tkocz)

Spétka opublikowata wyniki za 3Q'22.

Wybrane dane finansowe [min PLN]

3Q’22 kons. réznica r/r k/k YTD 2022 r/r
Przychody 307,0 306,6 0,1% 34,1% 5,9% 857,0 17,6%
EBITDA 92,0 103,2 -10,8% 16,5% -4,2% 283,0 22,0%
EBIT 56,0 63,4 -11,6% 47,4% -6,7% 168,0 64,7%
zysk netto j.d. 59,0 51,2 15,3% 43,9% - 96,0 -5,0%
marza EBITDA 30,0% 33,7% 3,74 -4,53 3,14 33,02% 1,20
marza EBIT 18,2% 20,9% -2,63 1,65 -2,45 19,60% 5,61
marza netto 19,2% 16,7% 2,55 1,31 19,91 11,20% 2,65

Zrédio: BDM, PAP

Spétka zawarta umowe na zakup fgcznie 18,5 min akgji spétki Impact Clean Power Technology, co stanowi 51% kapitatu
zaktadowego oraz ok. 59% gtoséw na WZ spéiki. Cena za akcje zostata ustalona w fgcznej wysokosci ok. 59,12 min EUR,

tj. ok. 277 min PLN.

Grupa szacuje, ze miata w 3Q’22 495 min PLN EBITDA wobec 786,6 min PLN przed rokiem. Konsensus PAP Biznes
zaktadat, ze EBITDA wyniesie 463 min PLN. Zgodnie z szacunkami strata operacyjna Tauronu wyniosta w 3Q'22

41 min PLN wobec 294,3 min PLN zysku przed rokiem, a strata netto 232 min PLN wobec 114,6 min PLN zysku rok
wczesniej. Przychody ze sprzedazy uksztattowaty sie na poziomie 8,7 mld PLN wobec 6 mid PLN rok wczes$niej.

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

53 subi autoréw. O ie i zawarte w nim
wymaga zgody jacych raport.




d™ (eetzaen]

241993

Enea

Artifex Mundi

Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim 53 subi y autoréw. O
nie sq podstawa zadnej rekomendacji kupna badz sprzedaty w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny by tak inter i ie  prasie lub w Internecie catosci lub czesci

BIULETYN PORANNY

$roda, 9 listopada 2022, 08:07 CET

Grupa szacuje, ze w 3Q'22 miata 456 min PLN wobec 1,12 min PLN przed rokiem. Konsensus PAP Biznes zaktadat, ze
EBITDA wyniesie 136 min PLN. Przychody ze sprzedazy oraz inne dochody wyniosty w 8 mld PLN, zysk przed
opodatkowaniem wyniést 45 min PLN, a zysk netto 45 min PLN. Zysk netto przypadajgcy na akcjonariuszy jednostki
dominujgcej uksztattowat sie na poziomie 50 min PLN. Naktady inwestycyjne na rzeczowe aktywa trwate i wartosci
niematerialne wyniosty 634 min PLN.

W pazdzierniku 2022 roku spoétka rozpoznata 3,3 min PLN przychodéw ze sprzedazy produktéw, co oznacza wzrost o
19% w poréwnaniu do analogicznego okresu 2021 roku.

W segmencie gier free-to-play sprzedaz byta wyzsza o 63% (tj. 862 tys. PLN) w poréwnaniu do analogicznego okresu
2021. Przychody z aplikacji Unsolved wyniosty 2 067 tys. PLN (wzrost o 943 tys. PLN r/r) a przychody z aplikacji
Bladebound wyniosty 170 tys. PLN (spadek o 81 tys. PLN r/r).

W ocenie spotki, wzrost przychodéw z aplikacji Unsolved jest wynikiem systematycznej poprawy KPI aplikacji i
poszerzania jej o dodatkowa zawartosc¢.

»Unsolved” [tys.PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
Szacunkowe przychody za pazdziernik 2022 [tys. PLN]
Paidziernik 2022  Paidziernik 2021 zmianar/r zmiana
r/r [%]
Przychody ze sprzedazy produktow 3289 2771 518 19%
Gry HOPA 1022 1351 -329 -24%
Gry premium 30 45 -15 -34%
Gry F2P 2237 1375 862 63%
»Unsolved” 2067 1124 +943 84%
,Bladebound” 170 251 -81 -32%
Koszty akwizycji graczy 1080 645 435 68%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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: pozytywne. Spotka w pazdzierniku wypracowata 3,3 min PLN przychodow czyli 19% wiecej r/r oraz
+13% m/m. Po kilku miesigcach spadkéw, w koncu odbita monetyzacja gier HOPA - wygenerowaty 1,0 min PLN (-24%
r/r, +20% m/m). W omawianym okresie segment F2P wypracowat 2,2 min PLN (+63% r/r, +10% m/m). Wraz z dalszym
wzrostem UA (+3% m/m) do 1,1 min PLN, ,Unsolved” wygenerowat wzrost przychodéw = 2,1 min PLN (+84% r/r, +12%
m/m) — jest to najwyzszy wynik w historii aplikacji. Przychody gry ,Bladebound” w pazdzierniku zaliczyty spadek o 8%
m/m i -32% r/r. ,,Unsolved” po oczyszczeniu o koszty UA wypracowaf 1,0 min PLN co jest o 23% wyzszym
poziomem m/m i o 109% wyzszym r/r. tgczne przychody ze wszystkich segmentéw oczyszczone o UA wyniosly
2,2 min PLN (+19% m/m, +4% r/r). (Krzysztof Tkocz)
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W 3Q'22 spétka miata 508,9 min PLN przychodéw, 239,6 min PLN EBIT (+7,3% r/r) oraz 188,3 min PLN zysku netto
(+10,9% r/r).

Bank w 3Q’22 miat 167,7 min PLN zysku z tytutu odsetek (+89,4% r/r), 29,1 min PLN zysku z tytutu optat i prowizji
(-17,2% r/r) oraz 32,0 min PLN zysku netto (+34,1% r/r).

W 1Q'22/23 spoétka miata 188,4 min PLN przychoddéw, 19,2 min PLN EBIT (-3,3% r/r) oraz 13,4 min PLN zysku netto
(-10,4% r/r).

Spotka opublikowata raport za 3Q'22.

Wybrane dane finansowe [min PLN]

3Q'22 kons. réznica r/r k/k YTD 2022
Przychody 265,1 267,2 -0,8% 26,1% -2,0% 799,2
EBITDA 45,1 43,4 4,0% 18,7% -5,3% 1339
EBIT 35 33,4 4,8% 23,7% -7,3% 104,3
zysk netto j.d. 27,7 25,4 9,1% 18,7% 0,5% 80,0
marza EBITDA 17,0% 16,2% 0,78 -1,06 -0,59 16,75%
marza EBIT 13,2% 12,5% 0,70 -0,25 -0,75 13,05%
marza netto 10,4% 9,5% 0,94 -0,65 0,26 10,01%

Zrédio: BDM, spétka

W 3Q’22 spotka miata 86,6 min PLN przychodéw, 31,0 min PLN EBIT wobec 8,4 min PLN rok wczes$niej oraz 19,3 min
PLN zysku netto na j.d. wobec 4,2 min PLN w 3Q’21.

W 3Q’22 spotka miata 74,9 min PLN przychodéw, 14,6 min PLN EBIT (+84,6% r/r) oraz 11,7 min PLN zysku netto wobec
6,5 min PLN rok wczesnie;j.

Spétka szacuje, ze w 3Q’22 EBITDA spotki wzrosta do 0,6 min PLN, a przychody netto ze sprzedazy wzrosty do 11,2 min
PLN. Spotka wykazata 0,12 min PLN straty, wobec 55 tys. PLN zysku rok wczes$niej

W 3Q’22 spétka miata 2,3 min PLN przychoddéw, -2,1 min PLN EBIT wobec -1,8 min PLN rok wczes$niej oraz -2,1 min PLN
straty netto wobec -1,3 min PLN w 3Q’21.

W 1-3Q’22 spétka miata 505,7 min PLN przychodéw, 33,2 min PLN EBIT (+62,1% r/r) oraz 95,2 min PLN zysku netto
wobec 12,9 min PLN rok wczesniej.

Bank zatozyt prawdopodobienstwo akceptacji ugéd w sprawie kredytow frankowych catego portfela aktywnego na
poziomie 33%.

mBank obecnie nie zaktada koniecznos$ci zawigzania dodatkowych rezerw na ryzyko prawne walutowych kredytéw
hipotecznych.

Bank ocenia, ze przy podniesionych stopach procentowych przektadajacych sie na rosnace koszty depozytéw, potencijat
dla poprawy marzy wydaje sie wyczerpany.

Szacunkowe skonsolidowane przychody w pazdzierniku’22 wyniosty ok. 254,7 min PLN (+25,1% r/r).

Szacunkowe miesigczne przychody [min PLN]
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Szacunkowe przychody w pazdzierniku'22 wyniosty ok. 1.419,6 min PLN (+21,9% r/r). Sprzedaz Inter Cars SA wyniosta
972,8 min PLN (+19,7% r/r), z czego sprzedaz w Polsce to 592,8 min PLN (+16,4% r/r). Sprzedaz spotek dystrybucyjnych
za granicg wyniosta 703,6 min PLN, o 23,7% wiecej niz przed rokiem.

Szacunkowe miesigczne przychody [min PLN]

1600 13792 14196
1400 1255,1 1268,51250,2 1199 12674
1140,2
1200
955,4 959,7
1000
800
600
400
200
0
& & & & & S L
-d& & Q;\’\/ . \é} \\Q . z,&\ )\g/r.} ,\/\z’\\ 4‘}0Q QS\,
S & cv N «§ B)
&

2019 m2020 m2021 m2022

Zrédio: BDM, spétka

Wykluczam zaangazowanie w duzy atom. Naszym kierunkiem na przysziosé¢ sg SMR, czyli mate reaktory modutowe,
ktérych moc pozwala na to, aby lokalizowac je w miejscach najdogodniejszych dla odbiorcéw i systemu - méwi Daniel
Obajtek, prezes PKN Orlen. Pytany o lokalizacje SMR poinformowat, ze sadzi, ze lokalizacje zostang ogtoszone w
przysztym roku. — Dziennik Gazeta Prawna

Miliard zysku to tylko kwestia czasu. Obecnie pracujemy nad budzetem na 2023 r. Niezaleznie od tego jestem przekonany,
ze nadal bedziemy sig¢ dynamicznie rozwija¢ - méwi Omar Arnaout, prezes firmy XTB. — Parkiet

Zarzad spotki podjat uchwate w sprawie warunkowej wyptaty zaliczki na poczet przysztej dywidendy za rok obrotowy
2022. Zaliczka na jedng akcje spotki wyniesie 0,60 PLN.

Spétka wyplaci zaliczke na poczet przewidywanej dywidendy za rok 2022 w wysokosci 0,28 PLN na akcje. Lgcznie na
ten cel spdtka przeznaczy 3,78 min PLN.

Spoétka zdecydowata o wyptacie zaliczki na poczet dywidendy za 2022 r., w wysokosci 0,08 PLN na akcje. tacznie na
zaliczke spotka przeznaczy 6,7 min PLN. Dniem ustalenia uprawnionych do zaliczki na poczet dywidendy bedzie
05.12.2022 r., a termin wyptaty zaliczki ma nastagpi¢ 12.12.2022 r.

Projekt CardioCAPS spdtki, zgtoszony do konkursu Agencji Badan Medycznych, zostat zakwalifikowany do
dofinansowania. Catkowity koszt projektu zostat okreslony na ok. 19,7 min PLN, a spdtka otrzymata rekomendacje
dofinansowania na poziomie ok. 12,1 min PLN.

Spétka podpisata umowy pozyczki z luksemburskg ACP Credit | SCA SICAV-RAIF na 9 min EUR, z mozliwoscig
zwiekszenia do 13 min EUR. Pozyczka ma na celu refinansowanie i konsolidacje dtugu, ktéry przeznaczony jest na
finansowanie strategicznych inwestyc;ji.

Szacunkowe przychody w pazdzierniku’22 wyniosty ok. 16,8 min PLN (+4% r/r).

Szacunkowe miesieczne przychody [min PLN]
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Podsumowanie konferencji wynikowej po 3Q'22

Inflacja/makro

-niedtugo zaczng sie problemy firm specjalizujacych sie mieszkaniéwce (efekt spadku sprzedazy mieszkan)

-spadek cen stali wida¢ w 3Q’22, ceny energii ustabilizowaty sie

-ceny czesci materiatdow zaczynajag spadac, co moze pozytywnie wptyngc na przyszie marze

3Q22

-do realizacji weszto wiele kontraktow, ktére byly w projektowaniu

-zakonczyly sie dobre kontrakty gazowe — pozytywny wptyw na marze

4Q’22

-dobra pogoda sprzyja, kwartat moze by¢ dobry sprzedazowo

-gotowka moze dojs¢ do 3 mid PLN

Rezerwy na strat

-jezeli ceny materiaty bedg spadac to rezerwy moga by¢ rozwigzywane

Kontraktacja/backlog

-spotka chce dywersyfikowac¢ portfel, obecny portfel pozwala spokojnie przejsé 2 najblizsze lata (dopiero w 2024 moga
pojawi¢ sie srodki UE), spdtka nie zamierza¢ sktada¢ agresywnych ofert

-w przysztych latach powinien rosna¢ udziat kontraktow zagranicznych

-wysoka pozycja gotdbwkowa pozwala pozyskiwac kontrakty o wysokiej marzowosci

GDDKIA

-zarzad nie widzi zagrozenia w kontraktaciji, GDDKIA jest uniezalezniona od $rodkéw UE

-wida¢ wieksza konkurencje (firmy z Chin i Turcji) — najblizsze 2 lata moga by¢ trudniejsze

PKP PLK

-brak srodkéw UE blokuje podpisanie nowych kontraktéw, przetargi moga by¢ powtérzone (alternatywg moga by¢ srodki
na prefinansowanie z budzetu)

-presja cenowa na aukcjach jest znaczaca (szczegdlnie ze strony firm chinskich, ktérych pojawia sie po kilka na przetargu)
-do waloryzacji starych umoéw moze dojs¢ w przypadku pozyskani srodkéw unijnych

FB Serwis

-rynek gospodarki odpadami w tym roku nie rozwija sie tak jak w poprzednich latach (spadek cen bedacy efektem
kontraktacji z koncowki 2021)

-szybko rozwija sie mniej rentowny biznes drogowy

-spotka zbudowata 800 min PLN backlogu z GDDKIA na 4 lata (z waloryzacjg do 10%), zarzad uwaza, ze oferty byty
ztozone na dobrych cenach (obecnie konkurencja jest duzo bardziej agresywna)

-spotka wygeneruje dodatkowy przychéd (ok. 30 min PLN) i znaczacg marze w sezonie zimowym na sprzedazy soli
drogowej (spétka sprowadzita wcze$niej z zagranicy dodatkowe wolumeny spodziewajgc sie wzrostu cen)

-spotka chce zainwestowac ok 1 mld PLN w najblizszych kilku latach w segment odpadowy (30% na przejecia, 70% na
rozwoj organiczny — finansowanie dtugiem i $rodkami wtasnymi), aby dywersyfikowa¢ dziatalno$é grupy

-celem jest zbudowanie spotki o wartosci 2-3 mid PLN (dzi$ nie jest dobry moment na sprzedaz udziatéw)

Budimex- CAPEX i akwizycje

-spoétka nie ma znaczgcych potrzeb inwestycyjnych w srodki trwate

-przed wybuchem wojny obserwowano pod katem akwizycji rynek czeski/stowacki

MS Krakow

-trudne 1H'22 pod wzgledem marzy ze wzgledu na wzrost cen stali, 3Q'22 byt duzo lepszy, spétka z optymizmem patrzy
na 4Q'22

-wysokie ceny energii i wygaszanie podazy mogg wptywaé na wyhamowanie spadkéw cen stali

-zarzad postrzega rynek stabilnie (przemyst, ewentualne pytanie o obiekty mostowe), spdtka rozwaza mozliwosci
akwizycji w celu rozbudowy mocy

Zagranica

-w Niemczech kontrakty w realizacji za 150 min PLN (mate kontrakty)

-spotka mocno skupita sie na rynku czeskim i stowackim (4,7 mld PLN ztozonych ofert od 2021 roku), na tych rynkach nie
ma podmiotéw tureckich/chinskich

-Rumunia — rynek jest warto$ciowo obiecujgcy, ale spétka nie planuje sktadaé tam ofert w najblizszych latach, poniewaz
na dzi$ bytaby to zbytnie rozproszenie dziatalnosci

-totwa — spdtka jest w przetargu na Rail Baltica na 8 mid PLN

OZE

-do 2026 spotka chce by¢ wiascicielem farm na 500 MW, problemem sg mozliwosci przytagczeniowe do sieci

-obecnie rozwijane sg projekty na 150 MW (czg$¢ moze wejs¢ w faze realizacji w 2023)

CPK

-spotka interesuje sie z Ferrovialem wspoétfinansowaniem projektu, rozmowy nie zostaly jeszcze rozpoczete, zarzad nie
jest w stanie na dzi$ sprecyzowa¢ potencjalnego zaangazowania

Elektrownia atomowa

-na dzi$ nie rozmawiano o potencjalnym zakresie prac z Westinghouse, spétka bedzie chciata byé znaczgcym
podwykonawcg czesci budowlanej (najwczesniej za 4 lata realna budowa)

Ukraina

-spotka jest zainteresowana odbudowa infrastruktury, ale obecnie jest zbyt wczes$nie, by konkretnie o tym moéwi¢
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Podsumowanie konferencji wynikowej po raporcie za 3Q'22:

- Na wyniki w 3Q’'22 mialy wptyw: korzystna sytuacja na rynku organicznym (tj. stabilny wolumen odpadéw do
przetworzenia i rosngce stawki) oraz mniejszy wptyw z tytutu zagospodarowania ,bomb ekologicznych”.

- Nominalny wzrost przychodéw wyniost 14%. Jednak po odjeciu wartosci sprzedanych towardéw i materiatow oraz
kosztéw zwigzanych z obrotem paliw zmiana wynosi ok. 9%. Zarzad jest zadowolony z utrzymania kosztéw na tych
poziomach.

- Wszystkie 3 dziatalnosci sg stabilne. Zarzad chce budowa¢ warto$é corowego biznesu oraz budowac relacje z
podstawowymi dostawcami odpadéw. Mimo tego nadal chce korzystac z okazji ktérymi sg bomby ekologiczne.

- Do konca 24 spétka chce zwigkszy¢ moce spalania odpadéw przemystowych o 78% oraz o0 65% w segmencie zestalania
i stabilizacji odpadéw organicznych.

- Spdtka planuje rozpoczg¢ wydobycie i sprzedaz mutdw weglowych w 1Q’23. Obecnie trwa procedujg zmierzajgca do
wydania zgody na ich wydobycie. Decyzja powinna zapas¢ na przetomie listopada i grudnia.

Q&A

Z czego wynika spadek marzowosci w 3Q’22 w poréwnaniu do 2Q’22?

Gtéwng przyczyng to zakitdcenia ktére spowodowat pozar w Skarbimierzu. W 4Q’22 juz ten efekt nie bedzie widoczny.
lle przychodéw z bomb ekologicznych bedzie zakwalifikowanych do 4Q’22?

Zakonczylismy juz prace nad bombg i tych przychodéw bedzie ok 6 min PLN w 4Q'22.

Prosze o wyttlumaczenie spadkéw wolumenoéw r/r we wszystkich segmentach dziatalnosci.

RDF: spadek wynika z sezonowosci i zimowych przestojow w latach '21-22. W ’21 przestdj byt przesuniety na grudzien
'20, a w '22 byt za to przesuniety na styczen i luty. Caly ‘22 narastajaco w RDF powinien by¢ lepszy niz '21.

Zestalanie: spadek jest nieznaczacy, jest to normalne wahanie, a i tak jestesmy u progu mocy produkcyjnych. Dodatkowy
wptyw miat pozar w Skarbimierzu.

Spalarnie: w 1H22 zablokowali$my moce na 2 tys. ton, ktére zaczeli$my dopiero realizowa¢ w 2H22. Nie bylismy w
stanie uzupetnic tej luki. Byt to btad, ale teraz jestesSmy przygotowani aby nie popetni¢ tego samego btedu w przysztosci.
Pytanie o wyptate dywidendy w perspektywie nadchodzacych duzych inwestycji.

Chcemy aby Mo-bruk pozostat spétkg dywidendowa. Zachowamy polityke wyptaty 50-100% zysku netto, jednak w
przysztym roku powtoérzenie wyptaty 100% zysku netto moze sie nie uda¢. Po zamknieciu roku zarzad podejmie decyzje
jakg warto$¢ zarekomendowac akcjonariuszom.

lle obecnie spotka ma podpisanych uméw na utylizacje bomb w ’23?

Obecnie jest wiele przetargdéw i kilkka uméw sg na drobne ilosci. Obecnie skupiamy sie na budowanie podstawowej
dziatalnosci, bomby sg bardzo atrakcyjnym dodatkiem. Bomby niestety sg zalezne od drdég finansowania panstwowego,
bedziemy wykorzystywac okazje, ale sie nie bedziemy od nich uzalezniaé.

lle trwata przerwa w Skarbimierzu w skutek pozaru?

Catkowita przerwa to byta kwestia akcji gasniczej (kilka dni). Zaktad potem wrdcit do funkcjonowania ale nie w petnej skali
(wytaczona byta cze$¢ magazynu). Niewiele ponad miesigc ograniczenia byly ucigzliwe, z poczatkiem sierpnia wrdcilismy
do normalnej produkcji.

Jak wyglada proces kontraktowania RDF z cementowniami na ’23? Jakiej ceny RDF mozna sie spodziewac?
Kontrakty nie sg jeszcze podpisane, ale pewne uzgodnienia zostaty poczynione. Ceny zachowujg sie stabilnie.

Jaki jest oczekiwany wolumen wydobycia mutéw i jaka moze mie¢ on kalorycznos¢?

Obydwa muty sg podobnej jakosci, kalorycznos¢ to od 10 do 14 GJ na tone. Nie podamy konkretnej ilosci produktu do
momentu rozpoczecia wydobycia. Musimy pozyska¢ informacje aby okresli¢é wolumeny i tempo wydobycia. Z drugiej
strony widzimy juz zainteresowanie ze strony odbiorcow.

Jaka jest gestos¢ mutéw? Jak spotka szacuje wolumen (tj. przeliczenie z m3 na tony).

Samo przeliczenie m3 na tone byloby proste, ale problemem jest oszacowanie ile mutu bedzie po wydobyciu, odsianiu i
osuszeniu. Nie jesteSmy w stanie na to pytanie odpowiedzie¢, lecz mozna przyjac¢, ze gestosc¢ jest pomiedzy 1-1,2 tony
na m3.

Czy w zwiazku ze spowolnieniem gospodarczym nalezy spodziewac¢ sie mniejszych wolumenéw sprzedazy RDF
do cementowni w ’23?

Spalanie RDF to obecnie oszczednos¢ w poréwnaniu do spalania wegla. Przy gorszej sytuaciji gospodarczej cementownie
powinny by¢ bardziej zainteresowane RDFem. Spowolnienie gospodarze wg. zarzadu nie bedzie miato na to duzego
wptywu.

Czy spadek PKB moze przetozy¢ sie na spadek wolumenu odpadéw przemystowych do utylizacji?

Kiedys$ wptyw PKB na produkcje odpadow byt badany, jednak ta teoria zostata obalona. PKB jako stan gospodarki wptywa
na stan przedsiebiorstw, ale Mobruk dziata w segmencie mocno wyspecjalizowanym, czyli w odpadach niebezpiecznych,
ktoérych wolumen powinien zostac utrzymany.

Czy brak KPO przetozy sie na nizszy wolumen podktadéw kolejowych do przetworzenia?

To i tak nie sg duze wolumeny, obecnie sprzatamy magazyny PKP. Na chwile obecng nadal pozostaje duzo podktadow
ktore trzeba zutylizowac. Ciggle jest 1,7 min ton podktadéw ktére sa po okresie uzywalnosci a ciggle nie zostaty
wymienione. To nie kwestia czy, tylko kiedy pojawig sie na rynku.

Czy w 3Q’22 marza stacji paliw byta ujemna?

Byta mniejsza niz na podstawowej dziatalnosci, ale nie ujemna.

Czy Mobruk ma mozliwos$¢ utylizacji odpadow z elektrowni jadrowych?

Odpadéw radioaktywnych nie, jednak bedg tez powstawaty inne odpady.

W 3Q’22 wyraznie wzrosty koszty wynagrodzen, to podwyzki ptac czy zdarzenie jednorazowe?

Miaty miejsce u nas podwyzki ptac, raczej nie ma tutaj zdarzen jednorazowych.

(Kajetan Sroczynski)
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Podsumowanie konferencji wynikowej po 3Q'22

Kubatura kraj

-nie byto one-offéw w 3Q’22, nieliniowy rozktad kosztéw SG&A przyczynit si¢ do poprawy EBIT vs 1H'22

-portfel kontraktéw bedzie spada¢ — budownictwo mieszkaniowe bedzie wyraznie ograniczone (konkurencja bedzie duza,
spotka bedzie ograniczac¢ ofertowanie)

-spotka zaktada wigkszg aktywno$¢ w zamoéwieniach publicznych (szpitale, wojsko) i przemysle

-spotka zaktada, ze marze w 2023 w segmencie bedg sie stopniowo poprawiaé, pomimo spodziewanego spadku
przychodow

-w negocjacjach dot. waloryzacji jest jeszcze 1 kontrakt na 70 min PLN, w pozostatych kontraktach jest porozumienie
dotyczgce kosztéw (prowadzone sg jeszcze rozmowy o detalach aneksow)

-zarzad zakfada, ze zejscie z budowy w Szczecinie nie bedzie miato wptywu na wyniki

Kubatura zagranica

-stabe wyniki pochodng braku wystarczajgcej liczby zlecen, w najblizszych kwartatach mozliwy wynik w okolicy zera

-w przysztosci segment bedzie wspotpracowat z segmentem budownictwa modutowego

Przemyst zagranica

-sg planowane oszczednosci inwestycyjne u klientéw, ale firmy powinny nadal wydawac¢ srodki na remonty
Budownictwo modutowe

-spotka ztozyta oferty na 380 min EUR

-plan przychodéw na 2023 to 100-200 min PLN, spétka planuje mocny wzrost w 2024 roku

-oczekiwana marza EBITDA segmentu w 2023 to okoto 10% (amortyzacja bedzie znaczaca)

-CAPEX: dotychczas wydano 90 min PLN, dokupowane beda jeszcze mniejsze maszyny - fagcznie moze by¢ 110 min PLN
-w 4Q’22 pojawi si¢ okoto 3 min PLN kosztéw

Onde

-podsumowanie konferencji w osobnym akapicie

Dtug netto

-zarzad nie spodziewa sie gotéwki netto na koniec 2022

Podsumowanie konferencji wynikowej po 3Q'22

Przeglad opcji strategicznych

-zarzad uwaza, ze wartos¢ projektow zakupionych w 2021 mocno wzrosta

-spotka jest zadowolona z dotychczasowych efektdow przegladu, kilka podmiotéw zostato zaproszonych do due diligence
-proces moze zakonczyc¢ sie w 1Q'23 (wczesniej planowano w 4Q’22)

-celem spotki jest pozyskanie srodkdw na rozwdj wlasnego portfela, rozwazana jest sprzedaz czesci projektéw (m.in.
Cyranka, Serby)

-spotka nie bierze pod uwage emisji akcji w 2023 w celu finansowania portfela czy akwizycji

PV Cyranka

-w listopadzie powinna zacza¢ sie produkcja energii

-decyzja o sprzedazy Cyranki zostata juz podjeta (z tego powodu nie zawarto dotychczas umowy PPA i osobnej umowy
finansowania)

Portfel

-portfel na 4Q’22: 200-220 min PLN w OZE + 100 min PLN w bud inzynieryjnym

-spoétka widzi obecnie wzrost liczby postepowan przetargowych w OZE, planowane jest szersze ofertowanie zagranicg
Ceny energii

-ceny na obecnych aukcjach OZE mogg by¢ na poziome 295 PLN/MWh dla wiatru i 350 PLN/MWh dla fotowaltaiki
(poprzednio odpowiednio 250 / 320 PLN/MWh)

-spotka planuje wziaé¢ udziat w grudniowych aukcjach z projektami PV Gumienice i Lewald (projekty majg by¢ finansowa
jako project finance i wytgczone z kowenantéw)

-ceny w umowach PPA — zalezg od wolumendw, kontrakty na 10 lat osiggajg obecnie ceny 125-140 EUR/MWh
Zagranica

-spotka interesuje sie mocno rynkami litewskim, totewskim i rumunskim

-zintensyfikowano plany akwizycyjne w Niemczech (mozliwe wydatki to kilkanascie min PLN)

Ceny rynkowe projektéw

-gotowe farmy PV - 0,85-1 min EUR/IMW

-farmy PV z pozwoleniem na budowe 0,15-0,18 min EUR/IMW

-greenfield PV — na dzi$ nie sg przedmiotem transakcji na rynku, ze wzgledu na problem z przytgczaniami

-CAPEX na 1IMW: 0,65-0,7 min EUR dla PV, 2 min EUR w wietrze

-wartos¢ projektéw greenfield na bilansie Onde to 12 min PLN

-wartos¢ pozostatych projektéw na bilansie Onde 140-150 min PLN

Spétka szacuje, ze przedtuzenie do 31 grudnia 2023 roku okresu funkcjonowania Podatkowej Grupy Kapitatowej, moze
spowodowac¢ przewidziane przepisami prawa obnizenie zobowigzania podatkowego PGK o okoto 7 min PLN w 2023
roku.

Mostostal Zabrze Realizacje Przemystowe — spotka zalezna Mostostalu Zabrze — podpisat z ArcelorMittal Poland umowe
na modernizacje urzgdzen zatadunku Wielkiego Pieca nr 2 w Dabrowie Gérnicze, o wartosci 19,3 min PLN netto. Termin
zakonczenia prac to 3Q'23.
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Podsumowanie konferencji wynikowej po 3Q'22:

- W ostatnim okresie rosty ceny chemikaliow gazu, energii, celulozy oraz transportu. Z tego powodu spétka szesciokrotnie
podniosta cene papieru.

- Nie ma zadnych probleméw z odstawami celulozy.

- Wykorzystanie mocy produkcyjnych w ostatnim kwartale wynosito 96%. Catkowita wielko$¢ produkcji wynosita 168 tys.
ton. Wykorzystane moce byty nizsze 0 4% niz w 2Q'22 i 0 3% niz w 3Q'21. Spadek byt wynikiem przeprowadzenia prac
inwestycyjnych oraz remontowych na maszynach.

- Spdtka nadal koncentruje sie na Europie. Jest i nadal bedzie to gtéwny rynek zbytu.

- Przychody pochodzg w 21% z Niemiec, caty eksport to 83% catkowitej sprzedazy.

- Spdtka obecnie zbiera doswiadczenie o efektywnosci zbierania energii z FV. Na podstawie tych danych w roku '23-'24
bedzie podejmowata decyzje o wybudowaniu wigkszych farm FV.

- Spotka obecnie nie ma zadluzenia netto. Jest to wynikiem m.in. przygotowania sie do gorszej koniunktury jak
i ograniczenia kosztéw finansowych. Utrzymywanie tak niskiego wskaznika nie jest celem, a w kolejnych kwartatach przy
uruchomieniu projektéw inwestycyjnych (m.in. fabryka opakowan w Kostrzynie) finansowanych dtugiem ten wskaznik sie
zwiekszy.

Q&A

Pytanie o perspektywe eksportowa do Niemiec przy stabych odczytach makro z tego rynku.

Czytajac niemieckg prase widaé, ze nastepuje tam spowolnienie gospodarcze, oraz, ze niemieccy konkurencji
odnotowujg spadek zamowien. Spotka dziata na zdefiniowanych i niszowych rynkach, a ten segment jest stabilny od 10-
15 lat i obecnie nie wida¢ zmiany. Wida¢ nawet ozywienie przed okresem $wigtecznym.

Czy prezes rozmawiat z gléwnym akcjonariuszem o wprowadzeniu opcji menadzerskich uzaleznionych od
wynikow finansowych?

Tak

Czy spotka zastanawia sie nad wyptata dywidendy powyzej swojej polityki dywidendowej?

Na spotkaniu w lutym bedziemy bardziej precyzyjni. Sytuacja na wschodzie pozostaje niepewna. Mamy tez zaplanowane
inwestycje, wiec o dywidendzie bedziemy rozmawia¢ po podsumowaniu roku i rozpoznaniu sytuacji w 3Q'22.

Pytanie o konkurencje. Pojawity sie informacje o tym, ze czes¢ firm z branzy papierniczej wznawia produkcje
z uwagi na spadek ceny energii elektrycznej i gazu.

Przerwy nadal trwaja, wynikaja z dostosowania sie capacity do rynku oraz cen energii. We Wioszech cena energii nadal
przekracza 175 EUR/MWh.

Czy obserwujecie oznaki recesji w Europie?

Sledzac media to tak, natomiast nie wida¢ tego po poziomie zamoéwien. Inaczej to wyglagda w segmencie opakowan, gdzie
firmy redukujg wolumen zamoéwien spodziewajgc sie mniejszej sprzedazy wiasnych produktow.

Jakie sa skutki embarga na rosyjski papier i celuloze?

Rosja odpowiadata za 12% i nadal rynek odczuwa te braki. Na razie zwigkszyly si¢ dostawy celulozy z Ameryk. Wigkszym
problemem jest brak drewna, wg naszych szacunkéw Finskie firmy importowaty 10-12% swojego zapotrzebowania na
drewno.

Jaki % zuzycia energii pokrywaja obecne zrédta wtasne? Jak to bedzie wyglada¢ w przysztosci?

Obecnie mniej wiecej 60% pochodzi ze zrodet wiasnych. Prezes ma nadzieje, ze do 2028 spoétka dojdzie do ok 80-90%.
Czy rozwazaja panstwo przeprowadzenie skupu akcji wtasnych?

Jest to jedna z opcji, jednak pozwole sobie odmoéwi¢ jednoznacznej odpowiedzi.

Czy nalezy si¢ spodziewaé powrotu marzy ze sprzedazy brutto do poziomu 20%?

W tym roku marza bytg bardzo wysoka, w przysztosci nalezy spodziewac sie marzy pomiedzy obecng i historyczna.
Jaki jest oczekiwany poziom marzy EBITDA w segmencie papieru w 4Q’22?

Méwiac o marzy na papierze i celulozie to nie powinien by¢ to inny poziom niz obecnie.

Jakiego wzrostu cen drewna spodziewaja sie Panstwo dla zaktadéw ROTT?

W Skandynawii wzrost cen drewna przewidywany jest na poziomie 10-12%.

Czy w zwiazku z sytuacjg makro wida¢ juz obnizki cen celulozy BHKP?

Spodziewamy sie, ze do konca roku cena celulozy spadnie o ok. 20 USD za tone. Nie wynika to tylko z recesji, ale
gtéwnym czynnikiem bedzie uruchomienie dodatkowych mocy produkcyjnych w Ameryce Potudniowe;j.

Czy w zwiazku ze spadkiem cen energii spada konkurencyjnosé Arctic Paper?

Nie, ceny energii w Skandynawii sg nadal nizsze.

Pytanie o CAPEX w ’22.

2022 r. mniej wiecej zamkniemy na poziomie ok. 120-125 min PLN.

Jakie ryzyka poza politycznymi widzi zarzad na przyszly rok?

Materializacja duzej inflacja w Europie oraz spadek popytu i recesja. Caly sektor, branza jak i gospodarka bedzie tym
dotknieta. W przesztos$ci Arctic dawat sobie rade w takich czasach. Spétka zawsze znajduje swoje grupy klientow
i miejsce na rynku. W covidzie byto kiepskie wykorzystanie mocy produkcyjnych, ale i tak na poziomie wyzszym niz 70%.
Czy cena celulozy bedzie spada¢ szybciej niz cena papieru?

Takie sg oczekiwania prezesa.

(Kajetan Sroczynski)

Spada rentownos$¢ grupy Toya. Wyzsze koszty sprzedazy i finansowe oraz zawirowania na wschodzie ograniczajg zyski.
— Parkiet
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W zwigzku z realizacjg warunkéw zawieszajgcych z umowy inwestycyjnej z 1 pazdziernika, Medicalgorithmics i Biofund
Capital Management zawarly umowe objecia akcji

W tym roku wartos¢ sponsoringu profesjonalnych zawodéw w gry wideo przebije w Polsce 35 min zt. Globalnie rynek e-
sportu wart jest juz ponad 1,4 mld dol. - E-sport z roku na rok odpowiada za coraz wigkszg czes$¢ naszych przychodow,
kwartalnie obrét siega przynajmniej kilkunastu milionéw zt. W wybranych okresach notujemy w tym segmencie nawet
blisko trzycyfrowe wzrosty rdr - méwi Mateusz Juroszek, prezes STS. — Rzeczpospolita

APS Energia chce zarobi¢ na atomie. Producent awaryjnych systeméw zasilania dla elektrowni jadrowych liczy na
podpisanie w najblizszych dniach listu intencyjnego z KHNP o wspétpracy przy budowie elektrowni. — Parkiet

Unia dyktuje warunki tarczy. Paliwo jedynie z maksymalnym VAT, w przypadku gazu i nawozoéw stawka moze by¢
obnizona, ale nie zerowa - takie sg oczekiwania Brukseli wzgledem tarczy antyinflacyjnej. — Dziennik Gazeta Prawna

Spétka zawarta ze spoétkami: Igloo i Miloo-Electronics oraz ich dotychczasowymi wspdlnikami umowe, ktéra przewiduje
zainwestowanie w spotki tgcznie 40 min PLN, za objecie udziatéw.

Banki juz nie $pig na gotéwce. Cho¢ zagregowane miary pokazujg duzg ptynnos¢ w sektorze bankowym, to
w pojedynczych bankach co$ sie zmienia. Zwlaszcza ze pojawita sie mocna konkurencja dla lokat. — Puls Biznesu

Kto ma lub kupi wiecej niz pieé lokali, by trzymac je wytacznie w celach spekulacyjnych, zaptaci - tego chca rzadzacy.
Ministerstwo Aktywow Panstwowych - z doradcami gospodarczymi szefa resortu Jacka Sasina na czele - chce natozy¢
daning na nieuzywane mieszkania, ktére nie funkcjonuja na rynku najmu i sg czystg lokatg kapitatu. Wedtug informacji
"Rzeczpospolitej" na celowniku sg zaréwno osoby prawne, jak i Kowalscy. — Rzeczpospolita

Karuzela cen w hotelach nie zamierza zwalnia¢. Rosngce koszty dziatalnosci zmusza hotelarzy do kolejnego podniesienia
stawek za noclegi. Drozej bedzie takze w hotelowych restauracjach. — Rzeczpospolita

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 32

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 Tobiasz

Mtodszy analityk rynku akcji
Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 35

e-mail: anna.tobiasz@bdm.pl

Kajetan Sroczyriski
Mtodszy analityk rynku akcji
tel. (032) 208 14 39

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
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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 09.11.2022 roku, 08:07 CET

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 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 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 opieraja 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

* powigzan 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 subi y autoréw. O ie i zawarte w nim
nie sq podstawa zadnej rekomendacji kupna badz sprzedaty w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny by tak inter i ie  prasie lub w Internecie catosci lub czesci wymaga zgody jacych raport.



https://www.bdm.pl/o-nas/o-domu-maklerskim-bdm/zasady-mifid-fatca-skargi-sprawozdania-i-dokumenty-archiwalne
https://www.bdm.pl/o-nas/o-domu-maklerskim-bdm/zasady-mifid-fatca-skargi-sprawozdania-i-dokumenty-archiwalne
https://www.gpw.pl/animatorzy-emitenta
https://www.gpw.pl/animatorzy-rynku
https://newconnect.pl/czlonkowie-animatorzy-rynku
https://gpwcatalyst.pl/uczestnicy-catalyst-lista-animatorow

