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KOMENTARZ PORANNY Wartosé Zmiana
Rentownosci w gore przed FED-em ) YD
Negatywny sentyment z wczorajszego poranka utrzymywat sie na $wiatowych
gieldach przez caly dzien. Wiekszo$¢ indekséw zakonczyta sesje ponizej swoich \y G20 22119 2.6% 5,6%
poziomow odniesienia,' a pesymizmqwi na rynkach towarzyszyly wzrosty rentownosci -y g3o 28256 -2,5% 2.8%
pol;klph i amerykar'\sklch 10Ia}ek. Nlemalie ws;ystkle kompongnty |rl1deksu' WIG’ 20 wicso 6046,5 1.8% 45%
§W|ec!ly Wczoraj na czerwono i podobnie ngstrop ksztattowaty sig na indeksie spol_ek SWIGS0 23398,9 0.9% 2.2%
sredplqh. Malgje zat‘e‘m_ szansa na _zakonczenle roku na plusie na warszawskim - 797909 2.3% 17%
parkiecie, gdyz na dzisiaj tylko 3 spotki z naszych blue chipéw daty w catym 2024 roku
] ) h ; . ! i NC Index 226,7 -0,6% -24,4%
dodatnig stope zwrotu inwestorom. Zawirowania wokot spétek Skarbu Panstwa oraz - = =
napigcie geopolityczne zdecydowanie nie pomagajg naszemu sztandarowemu oIS 2L R S50 HLAD
indeksowi w koncéwce roku i nie chcg wpusci¢ na parkiet $w. Mikotaja. Uwaga IS 2 . o e S
inwestorow jest dzisiaj zwrécona w strone FED-u i jego decyzji ws. stop procentowych, W!G Chemia o2 0% Al
gdzie rynek oczekuje obnizki o 25pb oraz powtdrki w marcu i czerwcu, o czym WIG Dew 2628 §2.520 20220
bedziemy mogli sie przekonaé na dzisiejszej konferencji Powella. Wczorajsze WIG Energia 25072 -1,0% -10,7%
zachowanie rentownosci amerykanskich 10latek wydaje sie potwierdza¢ scenariusz WIG Games 136522 -2,5% -12,9%
oczekiwany przez rynek. Dzisiejszemu wyczekiwaniu na decyzje FED towarzyszg WIGIT 5526,6 -0,8% 19,7%
raczej pozytywne nastroje. W Azji wigkszo$¢ indeksdow wykazuje tendencje WIG Media 6554,7 -1,1% -21,3%
wzrostowe, podobnie sytuacja wyglada w Europie i USA, gdzie indeksy prébujg po WIG Paliwa 5125,9 -4,0% -23,5%
wczoraj nieco odreagowaé. Uwazamy, ze solidna przecena z wtorkowej sesji WIG Spoz 27053 0,1% 22,8%
zakonczona na minimach moze zaowocowac¢ dzisiaj lekkim odbiciem na poczgtku wiG Surowce 4.049,7 -2,5% -6,2%
notowan GPW. Nie wykluczamy jednak scenariusza domknigcia luki wzrostowej z  wiG Odziez 11267,4 -1,5% 25,7%
poczatku grudnia na poziomie 2180. DAX 20 246,4 0.3% 20,9%
] ] Andrzej Wodecki  grsg100 81952 -0,8% 6,0%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK CAC40 7365,7 0,1% -2,4%
= Kety: Spotka opublikowata wstepne wyniki za 4Q'24 oraz prognozy na 2025; BYX E1820'2 it 0,036
strategie spdtka opublikuje w 1H'25 [komentarz BDM] S&P500 6050,6 -0,4% 26,9%
= 11 bit studios: Spotka zdecydowata o zamknieciu ,Projektu 8” [komentarz BDM] ~ DJIA 434499 -0,6% 15,3%
= Apteki: W listopadzie’24 warto$¢ sprzedazy w aptekach wyniosta 4,8 mid PLN Nasdaq Comp 201091 -0,3% 34,0%
(+5,9% r/r) [wykresy BDM] Bovespa 124 698,0 0,9% -7,1%
= BOS: Bank w strategii na lata '25-'27 zaktada wskaznik ROE na koniec 27 Nikkei225 39364,7 -0,2% 17,6%
wigkszy niz 10% Shanghai Comp. 33615 -0,7% 13,0%
= Tauron: Spdtka przyjeta strategie na lata 2025-2035 S&P/IASX 200 8314,0 0,8% 9,5%
= Tauron: Zarzad wyrazit zgode na zawarcie z BGK umowy pozyczki o wartosci 11 Eur/pLN 4,27 0,3% 1,7%
mid PLN USDIPLN 4,07 0,5% 3.4%
= Santander BP: KNF nie wyznaczyta dla banku dodatkowego wymogu cpppin 4,56 0,6% -2,6%
kapltalo_wego ) EUR/USD 1,05 -0,2% -5,0%
. Synektlk:’ Spoétka ma umowe za 3,26 min [EUR ) USD/IPY 153,46 0.4% 8.8%
= CCC: Spétka zawarta z konsorcjum bankéw umowe dot. kredytu terminowego w
wys. 360 min PLN EW20
= CI Games’: Spotka pgsia_da 100% alkcji spotki United Label ‘ Wartosé e
. v%;g?dsggzllga:nﬁe;ﬁj\le, ze wszystkie szacowane przychody na '29 z rynku mocy O p—— A a6 Vo
= Energa: Spétka szacuje, Ze taczne przychody w '29 z rynku mocy wyniosg 148,7 <Urs zamkniecia i o 281%
min PLN Kurs min. 2210 -46 -2,04%
» ML System: Spdtka ma umowe z RWW o wspdlnym rozwoju i dostawach Kursmax. 2R 4B W
produktéw BIPV Wolumen obrotu 76 522 6422 9,16%
= Bioceltix: Spétka ma umowe na prace projektowe dot. wytwdrni farmaceutycznej —Otwarte pozycje 74 340 1224 1,67%
komoérek macierzystych N —
= PKP Cargo: Ustanowiono rade wierzycieli spotki, w jej sktadzie m.in. BGK i PKO Y
= Echo Investment: Spotka sprzedata biurowiec React za ok. 32,5 min EUR Indeks  Open Low  High  Close 1D Obrét
= Dr. Miele Cosmed Group: Spdtka nabedzie 500 tys. akcji wiasnych; redukcja WIG20 22674 22095 22697 22119 -26% 1354
89,46% WIG30 28965 28215 28979 28256 -25% 1525
MWIG40 6183,7 233352 236667 60465 -1,8% 317
WYKR.ES DN|A o . . o SWIG80 23647,1 60215 61929 233989 -09% 60
Wczoraj moglismy zaobserwowac probe przebicia poziomu 4,44 na amerykanskich \yic.pL 846745 833901 846745 833901 -2:3% 1709
10latkach, jednakze w okolicach godziny 16:00 gorszy odczyt danych makro niz 816778 797032 817020 797909 -23% 1743
przewidywat konsensus, ochtodzit zapedy amerykanéw i dat kolejny powdd do
obnizenia stopy procentowej przez FED. WIG20
Close MC 1D YTD
Rentownosci amerykanskich obligacji 10letnich — wykres 3 dniowy Alior 87,9 11476  -3,6% 15,1%
: : ' v Allegro 28,5 30074 -2,3% -14,6%
| | | o Budimex 440,4 11243 -6,1% -29,6%
! ! ! oy CD Projekt 189,5 18 928 0,1% 64,7%
! | | Cyfrowy P. 14,9 9536 3,1% 20,9%
I | I son  Dino 402,0 39412 -0,1% -12,7%
! I ! ISW 22,8 2678 -4,6% -45,7%
: 1 : s Kety 7035 6849 -1,7% -5,6%
L I I | KGHM 121,9 24370  -2,3% -0,7%
- ;e i ! s Kruk 420,6 8152 -3,9% -11,8%
10.!: I W | l“J.Hi W: LPP 159300 29564  -1,4% -1,6%
T i (g 1 WJ,#bih <30 mBank 532,8 22642  62% -0,4%
: 'yLﬂq } : v Orange 7.4 9727 -1,9% -8,9%
| ] ﬂ‘m | 1 . Pekao 139,4 36575  -3,9% -8,4%
1 | 1 Pepco 16,6 9571 -4,5% -36,2%
| V | | PGE 6,2 13951  -1,9% -28,3%
| | | vy PKNOrlen 46,3 53775  -4,1% -29,3%
| I i PKO BP 59,5 74350  -2,2% 18,2%
! ! ! pzU 455 39247  -1,8% -3,9%
[T 1‘1.“:} T ‘ [T 1}1]2)2:][31&:3: e [T jlé::(ﬂzmlé:-}c o0 00 Santander Polska 459,6 46 966 -3,7% -6,2%
5610VR Tndex (US Generic s letyn wykrsz 3 Days 3 Minuies o Copyrighte 2024 Bloomberg Finance L.P.
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mWIG40 Surowce

Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D 1w MTD YTD 1R
11 bit st. 150,0 363 -11,3% -72,3% Grenevia 2,3 1305 6,1% -32,2% Ropa Brent [USD/bbl] 73,3 -0,9% 1,5% 0,4%  -4,9% -6,0%
AB 89,0 1292 -0,2% 18,7% Handlowy 884 11550 -1.8% -12,8% Gaz USA HH [USD/MMBTu] 33 3,8% 5,5% -0,8% 32,7% 33,3%
Amrest 190 4176 -3,3% -28,5% Huuuge 171 1026 -33% -36,2% Gaz EU TTF 1M [EUR/MWh] 42,1 4,4% -7,7% -12,0% 30,0% 26,7%
Arctic 153 1060 -2,2% -31,5% ING BSK 238,0 30964 -4,0% -7,0% CO2 [EUR/] 63,0 -0,6% -7,7% -8,0% -19.3% -5,1%
Asbis 16,7 925 -0,8% -41,5% Inter Cars 5050 7155 -2,5% -164% Wegiel ARA [USD/t] 111,8 0,4% -1,9% -8,1% -5,0% -4,5%
Asseco 92,1 7644 -0,8% 26,0% Milennium 83 10062 -45% -0,7% Miedz LME [USD/t] 8869,0 -0,8% -2,5% -03% 4,8% 4,9%
Auto 18,7 2437 -3,8% -28,1% Mirbud 109 1200 -0,9% 33,1% Aluminium LME [USD/] 2499,3 -1,1% -2,5% -3,0% 6,6% 13,3%
Azoty 178 1762 -4,6% -28,1% MoBruk 3180 1117 -12% -3,9% Cynk LME [USD/t] 3008,6 -0,7% -3,3% -3,2% 14,0% 18,6%
Benefit Sys. 2890,0 8549 -0,9% 48,2% Neuca 878,0 3946 -1,1% -51% Oféw LME [USD/] 1952,8 -0,8% -4,1% -46% -4,0% -4,6%
BNP 83,0 12267 -0,7% -3,0% Pracuj 604 4123 -1,0% -2,6% Stal HRC [USD/t] 675,0 0,0% 0,0% -3,6% -40,5% -36,8%
Bogdanka 21,3 725 -2,1% -37,3% Rainbow 130,0 2009 -1,5% 113,1% Ruda Zelaza [USD/t] 105,0 -0,6% -0,7% 25% -230% -21,8%
Cccc 185,3 12761 -2,0% 203,0% Ryvu 38,0 879 -1,4% -339%  Wegiel koksujgcy [USD/t] 208,0 0,0% -1,2% 16% -356% -358%
Celon 253 1363 4,8% 63,6% Selvita 48,4 916 -6,9% -17,3%  Zioto [USD/oz] 2 646,3 -0,2% -1,8% 0,1% 283% 30,5%
Cl Games 1,2 227 -3,3% -42,0% Synektik 188,0 1603 -4,1% 118,6%  Srebro [USD/oz] 30,4 -0,4% -4,7% -0,7% 278% 27,8%
cyber_Folks 146,0 2070 0,7% 67,0% Tauron 3,9 6747 1,8% 3,1% Platyna [USD/oz] 942,6 0,3% 0,0% -0,8% -5,0% -0,8%
Develia 57 2613 -35% 25,8% TEN 73,5 476 -45% -23,8% Pallad [USD/oz] 932,6 -1,3% -4,3% -5,8% -159% -22,2%
Dom Dev. 185,0 4773 -43% 23,8% Text 66,8 1720 -1,6% -42,3% Bitcoin USD 103 737,6 -2,2% 7,0% 7,1% 144,0% 143,4%
Enea 125 6611 -25% 36,1% WP.PL 671 1987 -22% -448% Pszenica [USd/bu] 544,3 -1,0% 0,4% 23% -133% -11,8%
Eurocash 7,0 976 -2,4% -57,9% XTB 678 7974 -35% 79,3% Kukurydza [USd/bu] 443,5 -0,3% 0,7% 48% -59% -7,0%
GPW 40,5 1698 -19% -4,8% Zabka 204 20380 0,9% - Cukier ICE [USD/Ib] 19,8 -4,1% -5,7% 5,9% -4,2% -5,4%
WIG20

T:wlezo Index - Last Price P1189-25% | 2600
Movi (Simple-50.0) (WIG20) 2255.11
.ngﬁ\g;iﬁ%ﬂ fbrage 200 Day 2387.04 -0.04% ‘
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WIG20 Index (WIG20) graph 1550 Daily 18JUN2024-18DEC2024 Copyright? 2024 Bloomberg Finance L.P. 18-Dec-2024 07:42:22
Zrédio: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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INFORMACJE ZE SPOLEK

Kety Spoétka opublikowata wstepne wyniki za 4Q’24 oraz prognozy na 2025 rok (nowa strategia bedzie w 1H'25)

Wstepne wyniki za 4Q°24 [min PLN]
4Q'23  4Q'24W zmianar/r 4Q'24P kons*  odchyl 2023 2024W zmianar/r 2024P kons* odchyl 2024P zarzad realizacja

Przychody 1195,2 12443 4,1% 1279,3 -2,7% 52186 5140,0 -1,5% 5175,0 -0,7% 5269,0 97,6%
Zysk na sprzedazy ~ 108,3 662,9 -—- - -

EBITDA 170,0 178,9 5,3% 182,9 -2,2% 868,0 910,0 4,8% 914,0 -0,4% 945,0 96,3%
EBIT 122,5 119,3 -2,6% 134,8 -11,5%  687,4 698,0 1,5% 713,5 -2,2% 742,0 94,1%
Wynik brutto 100,4 622,2 664,0

Wynik netto 71,3 70,9 -0,6% 93,7 -243%  539,1 535,0 -0,8% 557,8 -4,1% 567,0 94,4%
Marza EBITDA 14,2% 14,4% 14,3% 16,6% 17,7% 17,7% 17,9%

Marza EBIT 10,2% 9,6% 10,5% 13,2% 13,6% 13,8% 14,1%

Marza netto 6,0% 5,7% 7,3% 10,3% 10,4% 10,8% 10,8%

Zrédfo: DM BDM S.A., spétka, *konsensus Bloomberg z 17/12/2024 (ko na 4Q'24 implil Yz na 2024 i odjecia wynikéw 1-3Q’24, Bloomberg podaje tez sam

konsensus na 4Q’°24, ktéry wynosit wczoraj 185,0 min PLN — réznica wynika z ujgcia réznego wachlarza prognoz — dla danych rocznych byly to 4 prognozy, dla kwartalnych 2
Wyniki kwartalnie [min PLN]

1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q'23 1Q'24 2Q'24 3Q'24 4Q'24wW
Przychody 1500,1 16485 1507,7 12746 | 13730 13384 13121 11952 | 1239,6 1300,7 13554 1244,3
506G 404,3 398,7 393,3 320,4 349,2 293,7 287,0 276,3 305,7 296,9 297,8 292,9
SWw 641,7 726,1 610,5 473,1 594,4 566,9 501,3 445,3 471,5 521,0 510,9 424,1
SSA 585,1 691,0 594,3 569,2 560,1 591,5 639,6 580,9 561,8 607,0 677,6 639,0
inne 4,9 53 53 54 58 5,6 58 6,7 6,6 6,8 6,5 ==
wyfaczenia 41359 -172,6 95,7 -93,5 -136,5  -119,4  -1216  -1140 | -1060 -131,0 -137,5  -111,7
EBITDA 267,9 350,3 253,0 160,2 200,6 240,1 257,4 170,0 222,5 255,8 252,8 178,9
SOG 102,1 98,0 88,2 41,7 62,4 49,1 54,7 24,1 63,8 65,3 66,8 43,9
SWW 81,9 124,4 74,7 47,8 76,0 87,4 70,7 64,2 50,7 69,5 53,9 35,7
SSA 98,4 129,7 78,9 71,2 77,6 109,1 1333 91,2 111,2 13340 142,6 102,0
inne/korekty -14,5 -1,8 11,2 -0,4 -15,4 -5,6 -1,3 -9,5 -3,3 -13,0 -10,4 -2,6
EBIT 229,2 309,6 211,7 114,7 156,8 195,2 2129 122,5 174,2 205,4 199,1 119,3
saldo finansowe -5,1 -12,0 -14,5 -34,6 -16,6 -18,9 -7,7 -22,1 -12,5 -15,6 -14,5 -
2Zysk brutto 224,2 297,5 197,2 80,1 140,2 176,3 205,2 100,4 161,7 189,9 184,5
Zysk netto 174,8 246,0 170,5 87,0 135,8 151,0 181,0 71,3 150,2 166,4 147,5 70,9
CFO 84,7 57,6 208,4 383,5 297,5 254,7 327,1 268,9 206,7 219,9 81,8 -
Dtug netto 813 931 1015 1056 877 698 653 931 827 695 1274 1521
Marza EBITDA 17,9% 21,2% 16,8% 12,6% 14,6% 17,9% 19,6% 14,2% 17,9% 19,7% 18,7% 14,4%
SOG 25,3% 24,6% 22,4% 13,0% 17,9% 16,7% 19,1% 8,7% 20,9% 22,0% 22,4% 15,0%
SWw 12,8%  17,1%  12,2%  10,1% | 12,8%  154%  14,1%  14,4% | 10,8%  13,3%  10,5% 8,4%
SSA 16,8% 18,8% 13,3% 12,5% 13,9% 18,5% 20,8% 15,7% 19,8% 22,1% 21,0% 16,0%
Marza EBIT 15,3% 18,8% 14,0% 9,0% 11,4% 14,6% 16,2% 10,2% 14,1% 15,8% 14,7% 9,6%
Marza zysku netto 11,7% 14,9% 11,3% 6,8% 9,9% 11,3% 13,8% 6,0% 12,1% 12,8% 10,9% 5,7%

Zrédfo: DM BDM S.A., spétka
Komentarz BDM

e EBITDA za 2024 rok na poziomie 910 min PLN, a samym w 4Q’24 na poziomie 179 min PLN, co mniej wigcej wpisuje sie
w guidance zarzgdu po 3Q’24 (zarzad wtedy sygnalizowat, ze EBITDA’24 moze odchyli¢ sie dét do 5% od pierwotnych
zafozen, ktére wynosity 945 min PLN — odchylenie ostatecznie wyniosto 4%). Diug netto na koniec roku ma wynie$¢ ok
1,52 mid PLN (vs 1,27 mid PLN po 3Q’24; wzrost q/q podyktowany m.in. wyptatg dywidendy).

o Przychody w 4Q’24 r/r: SOG +6%, SSA+10% (cafy wzrost dzigki konsolidacji Selt), SWW -5%.

o EBITDA w 4Q’24 na poziomie 178,9 min PLN, przy czym nalezy pamietac¢, ze rok temu w SOG zawigzano rezerwe 20
min PLN na sprawy celno-skarbowe. Poréwnujgc r/r istotny spadek EBITDA w SSW, poprawa w SSA (pytanie o wpfyw
Selt — sezonowo nie jest to mocny kwartaf, wiec kontrybucja mogfa by¢ nieduza) oraz (po wytgczeniu rezerwy)
poréwnywalnie w SOG.

Prognoza wynikéw na 2025 [min PLN]

2019 2020 2021 2022 2023 2024W  2025P | 2025P kons*
Przychody 3203 3549 4598 5931 5219 5140 5612 5853
SOG 785 938 1170 1517 1206 1193 1219 =
SWw 1251 1280 1818 2451 2108 1927 2081 -
SSA 1463 1605 1995 2440 2372 1766 1872 =
sop 829 1144
inne 17 17 20 21 24
wytgczenia -313 -292 -406 -498 -492 = = =
EBITDA 523 672 900 1031 868 910 990 1025
SOG 148 229 288 330 190 240 247 —
SWw 152 172 286 329 298 210 214 -
SSA 237 283 349 378 411 356 363 —
SopP - - - - - 134 194
inne/korekty -14 -12 -24 -6 -32 -29 -28 -
EBIT 385 526 746 865 687 698 744 799
saldo finansowe 221 221 -13 -66 -65 - -92 -
Zysk brutto 364 505 733 799 622 - 652 -
Zysk netto 295 430 595 678 539 535 541 589
CFO 563 637 369 734 1148 - - -
Dtug netto 729 586 875 1056 931 1521 1540 1467
Marza EBITDA 16,3% 18,9% 19,6% 17,4% 16,6% 17,7% 17,6% 17,5%
SOG 18,8% 24,4% 24,6% 21,8% 158% 20,1% 20,3% —
SWW 12,2% 13,4% 157% 13,4% 14,1% 10,9%  10,3%
SSA 16,2% 17,7% 17,5% 155% 17,3% 20,2% 19,4% —
sop - - - - - 16,1% 17,0% -
Marza EBIT 12,0% 14,8% 16,2% 14,6% 13,2% 13,6% 13,3% 13,7%
Marza zysku netto  9,2%  12,1% 12,9% 11,4% 10,3% 10,4%  9,6% 10,1%

Zrédio: DM BDM S.A., spotka, *konsensus Bloomberg z 17-12-2024
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Komentarz BDM

e Spotka prognozuje 990 min PLN EBITDA w 2025 roku (+9% r/r), nieco ponizej konsensusu Bloomberga, ktory
wynosit 1,03 mld PLN — przy czym czes$¢ prognoz mogta by¢ aktualizowana ostatni raz kilka miesiecy temu. W
naszych ostatnich oficjalnych prognozach po publikacji wynikéw za 3Q’24 zaktadalismy 995 min PLN na 2025 rok.

e Na bazie aktywow SSA zlokalizowanych w Opolu, gdzie prowadzona jest produkcja i sprzedaz systemow
roletowych oraz przejetej w 1X"2024 spotki Selt wyodrebniony zostanie Segment Osfon Przeciwstonecznych (SOP).

e Zarzad spodziewa sie stopniowej poprawy sytuacji gospodarczej w Polsce i na rynkach europejskich.

o Driverom wzrostu wynikéw w 2025 roku ma by¢ SOP (m.in. kwestia konsolidacji Selt przez caty rok co daje 28 pp
z 38% zaktfadanej dynamiki segmentu na przychodach). W pozostatych segmentach zaktadana nieznaczna
poprawa wynikow r/r (przy nieznacznym spadku marzy w SSA i SWW).

o Spotka zaktada pozytywny efekt aktyw podatkowego na +15 min PLN w 2025 (vs +36 min PLN w 2024).

o CAPEX ma wynie$c¢ 329 min PLN (47 min PLN przesuniecia z 2024 roku, 60 min PLN projekty rozwojowe, gtéwnie
w SSA).

e Prognozowany dtug netto to 1,54 mid PLN (zatozono wyptate 85% zysku za 2024 w formie dywidendy).

e Zatozono w prognozach USD/PLN=3,88, EUR/PLN=4,26, Aluminium =2 500 USD/t, PKB w PL: +3,8% w 2025,
PKB w strefie euro: +1,4% w 2025, inflacja w PL: +5,2% w 2025.

o Publikacja zatozen strategii na lata 2025 — 2029 nastgpi w 1H’25 (wczesniej spotka zapowiadata, Zze w koricéwce
2024).

o Dzi$ telekonferencja z zarzgdem o 11:00

(Krzysztof Pado)

11 bit studios zdecydowato o zamknieciu projektu produkcji gry komputerowej o kodowej nazwie ,Projekt 8":

- Decyzja ta bedzie wigzata sie z koniecznoscig utworzenia odpisu na niezakonczone prace rozwojowe. Wartos¢
bilansowa projektu na koniec wrzesnia 2024 r. wynosita 48,4 min PLN (+ ok. 2-2,5 min PLN za 4Q'24).

- Powodem zamknigcia projektu jest brak perspektyw osiagniecia satysfakcjonujgcej przez spétke stopy zwrotu na
projekcie (efekt zmian rynkowych oraz wydtuzajgcej sig¢ produkcji i zwiekszajgcego sie budzetu).

- Bezposrednig przyczyna, z powodu ktérej 11 bit studios zdecydowato sie wtasnie teraz zamkngé produkcje ,Projektu
8” byta ocena sytuacji projektu po ostatnim milestonie. Po zebraniu materiatéw i analiz okazato sie, ze czes¢
probleméw z samg gra nadal nie byta rozwigzana i niezbedne jest kolejne wydtuzenie harmonogramu produkgiji,
a zatem i dalsze zwigkszenie budzetu gry.

- Ostateczna wysokos¢ odpisu bedzie znana po dokonaniu przegladu aktywow wytworzonych w zwigzku z projektem.
- Zamknigcie wigzato si¢ tez bedzie z redukcjg czesci zespotu projektu (37 osob na koniec wrzesnia). Pracownicy
dostang stosowne odprawy.

- Ponad potowa obecnego zespotu “Projektu 8” otrzyma oferte przejscia do innych, istniejgcych juz zespotéw oraz
zostanie przydzielona do nowych, nieanonsowanych jeszcze projektow.

- 11b ma sprecyzowane plany na przyszio$¢ i pomysty, co robi¢ dalej. Podjeto juz konkretne kroki w tym kierunku.
O czesci z tych inicjatyw, ktére zapowiadajg sie bardzo obiecujgco z biznesowego punktu widzenia i wypetnig luke
po “Projekcie 8”, spétka opowie w niedtugim czasie

Komentarz BDM: Powyzsza informacja nie jest dla nas zaskoczeniem. Po ostatnim komunikacie wskazywalismy, ze
inwestorzy powinni przygotowac sie na najgorszy scenariusz, czyli zamkniecie projektu. W komunikacie spétka
wspomina o nowych nieanonsowanych projektach, do ktérych cze$ciowo zostano przypisane osoby z ,,P8”, co moze
wskazywac, ze w kolejnym cyklu produkcyjnym 11b nie bedzie chciat rezygnowaé z jednoczesnej produkcji
3 projektéw. Jednoczesnie dla realizacji takiej strategii kluczowa bedzie udana premiera ,, The Alters”.

(Krzysztof Tkocz)

Wartos¢ sprzedazy w aptekach w Polsce w listopadzie’24 wyniosta 4,8 mld PLN (+5,9% r/r i -8,3% m/m).
Srednia cena opakowania w listopadzie'24 wyniosta 31,5 PLN, co oznacza wzrost o +8,6% r/r i +0,6% m/m.
Srednia marza apteczna w poprzednim miesigcu wyniosta 25,6% - spadek o -3,7% r/r i -4,1% m/m.

Catkowity obrét w aptekach w Polsce [min PLN] Srednia cena opakowania [PLN]
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Bank w strategii na lata 2025-2027 okreslit cele strategiczne na koniec 2027 roku dla wskaznika ROE, ktory ma by¢
wigkszy niz 10%, suma bilansowa ma by¢ wigksza niz 30 mld PLN, poziom WNDB wiekszy niz 1,2 mid PLN,
a wskaznik NPL na poziomie 8%. Ostatnim celem strategicznym jest posiadanie przez bank na koniec 2027 roku
powyzej 50% proekologicznych kredytéw.

Spétka przyjeta strategie na lata 2025-2035 (informacja opublikowana we wtorek przed sesj3):

- zaktada, ze poczatek wyptaty dywidendy z zysku spotki nastgpi po 2028 r.; w pierwszym roku Tauron wyptaci 0,50
PLN dywidendy na akcje, a do 2035 roku dywidenda wzro$nie do 0,70 PLN na akcje;

- zaktada 100 mld PLN CAPEX-u w latach 2024-2035, przewiduje EBITDA na poziomie ponad 9 mld PLN w 2030 r.
i ponad 13 mid PLN w 2035 r.;

- EBITDA ma wzrosna¢ do ponad 9 mid PLN w 2030 r. i ponad 13 mld PLN w 2035 r. wobec ponad 6 mid PLN wyniku
wygenerowanego w 2023 r.

Zarzad spotki wyrazit zgode na zawarcie z BGK umowy pozyczki ze $rodkéw Krajowego Planu Odbudowy
i Zwigkszania Odpornosci (w ramach Inwestycji G3.1.4 Fundusz Wsparcia Energetyki) o wartosci 11 mid PLN.

Tauron pozegna wegiel w 2030 r., ale zostawi elektrownie Jaworzno. Strategia na lata 2025-2035 wskazuje na szybkie
odejscie od wegla, niezaleznie od kwestii wydzielenia wegla. Wyjagtkiem ma by¢ blok w Jaworznie. — Rzeczpospolita

Bank otrzymat pismo od KNF o niewyznaczeniu dodatkowego narzutu kapitatowego (P2G) w celu zaabsorbowania
potencjalnych strat wynikajgcych z wystgpienia warunkéw skrajnych.

Spétka zalezna Synektik - Synektik Czech Republic - zawarta umowe ze szpitalem Uniwersyteckim im. F. D.
Roosevelta w Banskiej Bystrzycy na sprzedaz, dostawe i instalacje robota da Vinci o wartosci 3,26 min PLN.

CCC oraz spotki zalezne HalfPrice i CCC.eu zawarly umowe zmieniajgcg umowe kredytow z 12 lipca, na podstawie
ktérej dotychczasowi kredytodawcy zobowigzali sie udzieli¢ kredytu terminowego w wysokosci 360 min PLN
z przeznaczeniem na wykup obligacji PFR zaplanowany na 31 grudnia 2024 r.

Spétka po rozliczeniu przymusowego wykupu 63.748 akcji United Label, posiada juz 100% kapitatu zaktadowego
i gloséw na walnym spotki. Papiery byly nabywane w cenie 18,04 PLN za akcje.

Spotka szacuje, ze wszystkie szacowane przychody grupy na 2029 rok z rynku mocy, uwzgledniajgce wczesniej
zakontraktowane obowigzki mocowe wyniosa ok. 388 min PLN. Spdtka szacuje réwniez, ze przychody grupy z rynku
mocy mogag wynosi¢ sredniorocznie dla jednostek istniejgcych (z umowg mocowa na 1 rok) i zakontraktowanych
634,102MW - ok. 168 min PLN.

Grupa Energa ostatecznie zakontraktowata tgcznie 561,6 MW obowigzku mocowego aukcji gtéwnej rynku mocy na
rok 2029, w tym: 543 MW dla jednostek istniejgcych i jednostek redukcji zapotrzebowania (z umowa mocowa na
1 rok) oraz 18,62 MW dla jednostek nowych (z umowg mocowg na 17 lat). Lgczny zakontraktowany przez jednostki
nalezace do Grupy Energa wolumen obowigzkéw mocowych na rok 2029, z uwzglednieniem kontraktéw wieloletnich
zawartych na poprzednich aukcjach mocy wynosi 1 933,89 MW. taczne przychody Grupy Energa w 2029 roku
z tytutu ww. zawartych kontraktéw moga wyniesc ok. 148,77 min PLN.

Prezes URE zatwierdzit taryfy dla spotek dystrybucyjnych, optaty dla gospodarstw domowych nie wzrosng.

Spétka zawarta z amerykanskg firma Reflection Window + Wall umowe o wspdélnym rozwoju i dostawach (Joint
Development and Supply Agreement) produktéw BIPV. Umowe zawarto na 10 lat z mozliwoscig przediuzenia na
okres kolejnych 10 lat.

Spétka zawarta z firmg Bionexen umowe na wykonane prac projektowych dotyczacych budowy wytworni
farmaceutycznej komoérek macierzystych. Wynagrodzenie dla Bionexen to 652,3 tys. PLN.

Spétka zawarta umowe kupna od z O&GD Central Kft gazowni, dziatek gérniczych i infrastruktury w poblizu Endréd
we wschodnich Wegrzech. — ISBnews

Ustanowiono rade wierzycieli PKP Cargo, w jej skiad weszli przedstawiciele Banku Gospodarstwa Krajowego, PKO
Banku Polskiego, Newag, Petrojet i Skinest Rail Polska.

React - Dagnall, spétka zalezna Echo Investment, sprzedata spdice Maggiora nieruchomos¢ w todzi przy
Al. J. Pitsudskiego 24, na ktérej zostat zrealizowany biurowiec React. Cena sprzedazy wynosi ok. 32,5 min EUR
powiekszone o VAT.

W odpowiedzi na zaproszenie Dr. Miele Cosmed Group do sprzedazy akcji spotki ztozono 75 ofert na 4.743.583 akcje,
a redukcja wyniosta 89,46%. Zaproszenie zaktadato sprzedaz do 500 tys. akcji po 5,4 PLN za papier.
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Akcje Pure Biologics wrécity do fask. Wzrosly szanse na zawarcie koncowej umowy sprzedazy kluczowych projektow
biotechnologicznej spoiki jeszcze przed koncem roku. — Parkiet

Podmioty przemystowe z terenu Unii Europejskiej coraz dobitniej méwig o potrzebie zmian w podejsciu do sektora.
Sa za realizacjg polityki klimatycznej, ale z uwzglednieniem ochrony konkurencyjnosci europejskiej gospodarki - mowi
Damian Fogel, dyrektor biura regulacji i handlu gazem w Orlenie. — Rzeczpospolita

W pigtek zacznie obowigzywa¢ embargo na rosyjski LPG. Specjalisci, importerzy i sprzedawcy nie wyrazajg
wiekszych obaw zwigzanych z wystgpieniem brakéw LPG na krajowym rynku. Wyzsze niz dzi$ moga by¢ za to ceny,
gdyz import z alternatywnych kierunkéw jest drozszy niz ze Wschodu. — Parkiet

Ciecie wydatkow swigtecznych planuje w tym roku co drugi konsument, cho¢ przed rokiem byto to az trzech na
czterech. Dla handlu to dobre wiesci. — Rzeczpospolita

Nowy program wsparcia zakupu samochodoéw elektrycznych ma wiekszy budzet, ale wyklucza dotacje dla firm, ktére
kupuja zdecydowang wiekszo$¢ tego rodzaju aut w Polsce. — Rzeczpospolita

SatReyv, firma z portfela JRH ASI dziatajgca w branzy technologii kosmicznych, pozyskata prawie 15 min PLN w nowej
emisji. Inwestorzy ztozyli 404 zapiséw podstawowych oraz 198 dodatkowych, osiggajgc przy tym redukcje na
poziomie 86%. Spoétka planuje wejscie na NewConnect.

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

Andrzej Wodecki

Mtodszy analityk rynku akcji
Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 39

e-mail: andrzej.wodecki@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

Piotr Dedecjus
tel. (022) 62-20-100
e-mail: piotr.dedecjus@bdm.pl

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

Tomasz Grzeszczyk
tel. (022) 62-20-854
e-mail: tomasz.grzeszczyk@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 obowigzujgcego 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 sg dobrane subiektywnie przez autora.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM 2024-12-18, 08:30 CET.

Raport skierowany jest do wszystkich klientdw, 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 ustug maklerskich dla klientow, ktdrych rachunek papierow wartosciowych prowadzony jest przez bank depozytariusz.
Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatdéw 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 szczegdInosci 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¢ swiadomo$¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowa¢ poniesieniem przez niego straty
finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktdre inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy
pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos¢ i poprawnosé poszczegdlnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonac niezaleznej oceny i
przeprowadzi¢ wtasne analizy (bazujgce takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na
aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzgledniaé, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wigcej niz jednego instrumentu
finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednoczes$nie jednak, moze to prowadzi¢ do ograniczenia
dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mdgtby osiggna¢ na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ swiadomy, ze struktura portfelowa
inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiagniecia przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére BDM uwaza
za wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w raporcie to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i
biezgce spotki, raporty okresowe i biezagce podmiotow 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, niewyczerpujgce lub nie w petni odzwierciedlaty stan
faktyczny. Przedstawione prognozy sa oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spotkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w
przysztosci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela Zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdza.

W opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzgdzony 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 wynikdw 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 spotce 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 bedg
wycenione przez rynek zgodnie z ewentualng wyceng zawarta w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zakfada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiadac dtugie lub krotkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i mogg dokonywac nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej
wymienionych oséb mogta dokonac 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 interesow, ktéry mégtby 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 internetowg BDM, w szczegdlnosci odnoszacymi sie do:

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

* powigzar BDM z emitentami notowanymi na GPW, NewConnect, Catalyst z tytutu wykonywania na ich rzecz przez BDM funkgji animatora w celu wspomagania ptynnosci obrotu
instrumentami finansowymi- informacje znajdujg 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.
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