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Tydzien wahan na najbardziej ryzykownych aktywach
Miniony tydzien z pewnoscig byt ciekawszy na kryptowalutach niz na rynkach akcji. Bitcoin
jednego dnia (w $rode) zaliczyt ogromng zmienno$¢ rzedu 30% w dwie strony, a w pigtek
kontynuowat wyrazng przecene. Chinczycy nie uznajg kryptowalut za $rodki ptatnicze i chca
ostrzejszych regulacji w celu ochrony systemu finansowego. Stabe nastroje na najbardziej
ryzykownej klasie aktywéw przenoszg sie réwniez na rynek akcji. Dodatkowo dalej (juz od Il
potowy lutego) dominuje temat rosngcych oczekiwan inflacyjnych i potencjalnego
przyspieszenia normalizacji polityki monetarnej, co wspierajg jeszcze wypowiedzi cztonkéw
Fed. S&P500 miniony tydzien zakonczyt na 0, podobnie jak europejskie indeksy. Na tym tle
GPW wygladata relatywnie mocno. WIG20 zyskat 2,2% dobijajac do 2150 pkt. Motorem
indeksu byly banki (+7,5%), w szczegdlnosci Santander (+12%). Dobrze wypadty tez oba
PKO. Banki obok deweloperéw (+3,2%) wydajg si¢ by¢ najwiekszymi beneficjentami
,Polskiego tadu” ogtoszonego w ubiegta sobote. Bisko 10% zyskato Allegro, a 5% CD
Projekt. Maruderem tym razem byt KGHM (-7%) przy spadku cen miedzi (-3%) i PGE (-5%).
Kurs najwiekszej spotki energetycznej stracit w pigtek ponad 6% po tym jak TSUE wydat
Polsce nakaz natychmiastowego zamknigcia kopalni w Turowie. Sektorowo dobrze wypadt
tez WIG Games (+4,5%) odbijajgcy po wielu miesigcach relatywnej stabosci. Blisko 10%
zwyzka WIG-Motoryzacja to zastuga gt. Inter Carsu po lepszych od oczekiwan wynikach za
1Q’21. W minionym tygodniu na 13 raportéw monitorowanych przez nas spétek ponad 60%
pozytywnie zaskoczyto, a kursy blisko 40% z nich zyskaly po wynikach. Oprécz
wspomnianego CAR najwigksze wzrosty po raportach notowata Rokita, TIM czy Atal.
Whyrazne spadki zaliczyty niestety WLT i AST. W tym tygodniu zakornczymy sezon wynikéw.
Krystian Brymora

SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK

= Comarch: EBITDA w 1Q21 wyniosta 67,3 min PLN (1% r/r), zgodnie z
konsensusem.

= PGE: TSUE zobowigzat Polske do natychmiastowego zaprzestania wydobycia
wegla brunatnego w kopalni Turéw [komentarz BDM];

= PGE: Po sobotnim pozarze tasmociggu blok nr. 14 w Beichatowie (858 MW)
zostanie czasowo wytgczony po wyczerpaniu zapaséw wegla [komentarz BDM];

= JSW: Podsumowanie konferencji po wynikach 1Q’21 (21.05.2021)

= Tauron: Podsumowanie konferencji po wynikach 1Q’21 (21.05.2021)

= PCC Rokita: Podsumowanie Dnia Inwestora (21.05.2021) [komentarz BDM];

= PKP Cargo: Podsumowanie konferencji po wynikach 1Q’21 (21.05.2021)

= Gaming: Podsumowanie tygodnia [tabela BDM];

= Agora: Podsumowanie konferencji wynikowej za 1Q'21;

= Apator: Podsumowanie konferencji po wynikach za 1Q’21;

= KGHM: Spétka robi porzadki za granica. Sierra Gorda, Robinson i Victoria zostang
w grupie. (Parkiet)

= PKO BP: Dwoch kandydatéw na szefa banku. (Puls Biznesu)

= Handlowy: Bank skonsultuje sig¢ z KNF ws. mozliwosci wyptaty dywidendy.

= Millennium: KNF zgodzita si¢ na rozpoczecie dziatalnosci przez Millennium Bank
Hipoteczny.

= Celon Pharma: Spodtka planuje opublikowa¢ finalne wyniki badan Il fazy nad
esketaming w najblizszych tygodniach.

= ZM Ropczyce: Jozef Siwiec kupi w wezwaniu 100.384 akcji spotki.

= Torpol: Grupa zamierza zainwestowa¢ w 2021 r. okoto 47,3 min PLN.

= Elemental Holding: Spodtka przejeta amerykanskg spoétke zajmujaca sie
recyklingiem platynowcow.

= MCI Capital ASI: Spétka chce wyptaci¢ 0,54 PLN dywidendy na akcje.

WYKRES DNIA

TSUE zobowigzat Polske do natychmiastowego zaprzestania wydobycia wegla
brunatnego w kopalni Turéw, gdzie pracuje 7 blokéw na wegiel brunatny o mocy
ponad 2 GW. Kurs akcji PGE od dziennego maksimum traci ponad 8% i koriczy pigtek
ponad 6% spadkiem. Polski rzad i spétka nie zgadzaja si¢ z decyzja.
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Wartos¢ Zmiana
1D YTD
WIG20 2139,1 0,4% 7,8%
WIG30 25485 0,5% 10,2%
mWIG40 4715,6 1,5% 18,6%
sWIG80 204719 -0,1% 27,2%
WIG 63 626,2 0,6% 11,6%
NC Index 478,3 0,4% -3,4%
WIG Banki 6437,0 2,8% 35,1%
WIG Bud 4199,8 1,2% 14,7%
WIG Chemia 9610,9 1,0% 24,9%
WIG Dew 28941 1,3% 21,3%
WIG Energia 2662,7 -3,1% 30,5%
WIG Games 224384 -2,2% -22,3%
WIG IT 40275 -0,6% 4,3%
WIG Media 7202,4 0,3% 19,2%
WIG Paliwa 6234,0 -0,3% 25,8%
WIG Spoz 4267,7 -1,0% 17,2%
WIG Surowce 6 136,5 -0,6% 9,1%
WIG Telco 969,6 -1,2% -0,8%
DAX 154375 0,4% 12,5%
FTSE100 70181 0,0% 8,6%
CAC40 6 386,4 0,7% 15,0%
BUX 46 396,9 0,3% 10,3%
S&P500 41559 -0,1% 10,6%
DJIA 34207,8 0,4% 11,8%
Nasdagq Comp 13471,0 -0,5% 4,5%
Bovespa 122 592,5 -0,1% 3,0%
Nikkei225 283178 0,8% 3,2%
Shanghai Comp. 3486,6 -0,6% 0,4%
S&P/ASX 200 7030,3 0,2% 6,7%
EUR/PLN 4,50 0,1% -1,4%
USD/PLN 3,69 0,5% -1,1%
CHF/PLN 4,11 0,4% -2,6%
EUR/USD 1,22 -0,4% -0,3%
USD/JPY 108,96 0,2% 5,5%
FW20
Wartos¢ Zmiana

Kurs otwarcia 2134 9 0,42%
Kurs zamkniecia 2134 4 0,19%
Kurs min. 2121 24 1,14%
Kurs max. 2143 10 0,47%
Wolumen obrotu 19 446 -3197 -14,12%
Otwarte pozycje 36 094 826 2,34%
Indeksy GPW
Indeks Open Low High Close 1D Obrét
WIG20 21310 2126,3 21491 21391 0,4% 933
WIG30 2539,2 25319 25583 25485 05% 1017
MWIG40 4671,2 204719 20567,7 47156 15% 196
SWIG80 20535,7 4 666,6 47262 204719 -0,1% 61
WIG-PL 648355 648355 649605 649134 0,6% 1181
WIG 633636 632791 638223 636262 06% 1217
WIG20

Close MC 1D YTD
Allegro 57,46 58 796 0,4% 32,2%
Asseco Poland 71,00 5893 -0,6% 4,3%
ccc 120,25 6 598 0,2% 37,4%
CD Projekt 173,00 17 428 -1,4% 37,0%
Cyfrowy P. 29,30 18 739 -1,3% 3,2%
Dino 277,30 27 186 1,0% 4,2%
JSW 31,94 3750 2,1% 23,1%
KGHM 198,00 39 600 -0,8% 8,2%
Lotos 50,92 9414 1,3% 22,8%
LPP 10 240,00 18 969 1,1% 23,6%
Mercator 248,50 2635 3,2% 41,1%
Orange 6,70 8793 -1,3% 1,7%
Pekao 91,70 24 069 1,0% 50,1%
PGE 9,15 17 108 -6,6% 40,8%
PGNIG 6,50 37571 0,9% 17,3%
PKN Orlen 76,00 32506 -1,2% 31,7%
PKOBP 37,00 46 250 3,9% 28,8%
PZU 35,44 30 603 0,3% 9,5%
Santander Polska 256,30 26191 2,6% 38,0%
Tauron 3,18 5564 0,1% 16,6%
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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D iw MTD YTD 1R
11 bit st. 486,00 1148 -2,8% 25% GTC 666 3234 08% -7,5% Ropa Brent [USD/bbl] 66,8 2,6% -2,8% -0,7% 289% 90,1%
Alior 30,55 3988 3,6% 80,0% Handlowy 42,45 5547 0,8% 20,8% Gaz TTF DA [EUR/MWh] 248 0,1% -8,9% 51% 29,5% 713,1%
Amica 170,20 1323 4,4% 159% INGBSK 185,00 24069 39% 8,2% Gaz TTF 1M [EUR/MWh] 24,8 0,8% -7,4% 6,3% 29,9% 516,3%
Amrest 3120 6850 -0,1% 12,6% InterCars 373,00 5285 10,4% 58,1% CO2 [EUR/] 51,7 -18% -8,6% 6,0% 585% 144,6%
Asseco 39,00 2024 -0,8% -9,3% Kernel 5450 4580 -09% 105%  Wegiel ARA [USD/] 85,3 0,7% -0,2% 18,8% 23,1% 120,0%
Azoty 3458 3430 -0,2% 26,0% Kety 650,00 6272 0,8% 32,2% Miedz LME [USD/] 9867,5 -16% -3,4% 0,4% 27,3% 84,0%
Benefit 939,00 2718 0,1% 12,6% Kruk 198,00 3764 4,2% 39,4% Aluminium LME [USD/] 23398 -1,1% -40% -2,8% 18,6% 56,5%
Biomed-L. 9,82 611 0,6%  9,6% Livechat 117,60 3028 -0,3% 12,0% Cynk LME [USD/t] 2958,7 0,5% 1,3% 16% 84% 48,8%
Budimex 306,00 7812 2,3% -0,5% mBank 306,60 12990 2,9% 71,1% Otéw LME [USD/] 21935 -1,3% 2,6% 26% 11,0% 33,7%
Celon 46,00 2070 -2,7% 13,4% Millennium 4,67 5660 1,7% 42,7% Stal HRC [USD/f] 1512,0 0,0% 0,5% 0,5% 50,4% 220,3%
Ciech 4150 2187 3,4% 28,9% Neuca 765,00 3407 -15% 17,5% Ruda zelaza [USD/] 2044 -2,7% -20% 13,8% 312% 120,6%
Comarch 222,00 1806 0,5% 14,1% OncoArendi 49,05 683 -0,9% -3,1% Wegiel koksujgcy [USD/t] 121,5 0,4% 3,0% 10,3% 19,8%  8,0%
Datawalk 164,80 805 -5,5% -14,2% Polenergia 77,10 3504 -0,9% 42,3% Ztoto [USD/oz] 1884,6 0,4% 2,2% 6,5% -0,7% 8,8%
Develia 2,99 1336 2,9% 515% PKP Cargo 19,60 878 0,2% 43,1% Srebro [USD/oz] 27,7 -0,4% 0,8% 6,7% 4,7% 59,9%
Dom Dev. 149,80 3805 1,1% 31,4% PlayWay 477,20 3150 -0,8% -24,6% Platyna [USD/oz] 1172,1 23% -47% -2,6% 93% 38,0%
Echo 4,45 1834 0,2% 10,0% Selvita 7150 1312 0,4% 45,0% Pallad [USD/oz] 28025 -24% -32% -51% 142% 41,7%
Enea 8,55 3774 2,6% 30,8% Stalprodukt 401,50 2240 0,6% 33,6% Bitcoin USD 349211 -129% -29,0% -385% 20,4% 291,7%
Eurocash 1439 2003 0,6% 2,4% TEN 444,00 3227 -32% -19,4% Pszenica [USd/bu] 664,5 -16% -86% -105% 3,7% 30,6%
Famur 2,34 1345 04% 4,0% WP.PL 108,60 3170 -0,2% 16,8% Kukurydza [USd/bu] 650,3 -21% -51% -121% 34,3% 104,5%
GPW 47,36 1988 -0,2% 3,6% XTB 17,46 2050 23% -25% Cukier ICE [USD/Ib] 16,7 22% -1,7% -1,8% 175% 443%
WIG20 )
M WIG20 Index - Last Pric 2139.06
B WIG2D Index - Moving Average 20 Day 2072.70 .
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Spotka opublikowata wyniki za 1Q21:
1Q21 kons. vs. kons r/r a/q
Przychody 384 395,5 -2,90 1,6% -19%
EBITDA 67,3 66,5 1,20 0,8% -25%
EBIT 46,2 45,7 1,1% 3,0% -33%
Zysk netto 26,1 26,7 -2,3% 84% -50%

Trybunat Sprawiedliwosci Unii Europejskiej (TSUE) zobowigzat Polske do natychmiastowego zaprzestania wydobycia
wegla brunatnego w kopalni Turéw do czasu rozstrzygniecia skargi, ztozonej przez Czechy w tej sprawie. Podnoszone
przez Czechy zarzuty dotyczace stanu faktycznego i prawnego uzasadniajg zarzgdzenie wnioskowanych $rodkéw
tymczasowych, poinformowat TSUE.

PGE nie zgadza sie na zamkniecie kopalni w Turowie, do czego zobowigzat dzi§ Polske Trybunat Sprawiedliwosci
Unii Europejskiej (TSUE), wynika z komunikatu spétki. Zdaniem prezesa Wojciech Dabrowskiego decyzja TSUE
podwaza Europejski Zielony tad i jest szantazem.

KWB Turéw posiada wazna, legalnie wydang koncesje, na podstawie ktorej prowadzi i bedzie prowadzi¢ wydobycie.
Decyzja TSUE to droga do dzikiej transformacji energetycznej - powiedziat prezes PGE Polskiej Grupy Energetycznej
Wojciech Dabrowski w komentarzu do postanowienia TSUE, ktéry nakazat Polsce natychmiastowe wstrzymanie
wydobycia w kopalni Turéw.

Jako bezprecedensows i niewykonalng okreslit decyzje TSUE ws. natychmiastowego wstrzymania wydobycia wegla
w kopalni Turéw wiceszef MSZ Szymon Szynkowski vel Sek.

Polski rzad bedzie "z catg mocg" przeciwdziata¢ postanowieniu Trybunatu Sprawiedliwosci Unii Europejskiej (TSUE)-
, poinformowat premier Mateusz Morawiecki.

Komentarz BDM: po decyzji TSUE Kurs akcji spotki stracit ponad 8%. Zwracamy uwage, ze to spor polityczny, ktérego
stronami sag rzgdy Polski i Czech. PGE i jej aktywa to tylko przedmiot tego sporu. Kopania Turéw dziata w zgodzie z
obowigzujgcym w Polsce prawem i nie spodziewam sie, aby w tej sytuacji decyzja TSUE byta niezwtocznie wykonana,
a wydobycie w Turowie wstrzymane. W tym konteksScie pigtkowa przecena moze byc okazjg do kupna. Podkreslamy,
ze trybunat w Zaden sposéb nie zakwestionowat funkcjonowania samej elektrowni. Teoretycznie wiec gdyby miata ona
inne zrodfo paliwa, mogtaby nadal dziata¢ nie tamigc decyzji TSUE. Energetyka konwencjonalna zarabia dzi$ przede
wszystkim na rynku mocy. Moze sig wigc okazac, ze aby utrzymywac dziatajgce aktywa moze sie optacac sprowadzac
wegiel nawet ze znacznej odlegtosci, choéby z odkrywek w Niemczech, czy w Czechach.

Elektrownia w Turowie ma strategiczne znaczenie dla bezpieczeristwa energetycznego kraju. To 2 GW mocy z dopiero
co oddanym nowym sprawnym blokiem i roczng produkcja na poziomie 5-6 TWh czyli ok. 4% krajowego
zapotrzebowania. W ostatnich miesigcach bok ten by szerzej wykorzystywany przez PSE. To tez ok. 5 tys. migjsc
pracy w elektrowni i kopalni.

13 zastepoéw strazy pozarnej walczy z pozarem do ktérego doszio w sobote na terenie nalezacej do PGE Kopalni
Wegla Brunatnego w Rogowcu k. Betchatowa (Lodzkie). Zapalit sie tasmociag. Strazakom udato sie ugasi¢ wstepnie
ogien, ale sytuacja pozarowa nie zostata jeszcze opanowana.

Ze wzgledu na przerwanie ciggu podawania wegla do bloku energetycznego nr 14, zostanie on wytgczony po
wyczerpaniu zapasow wegla. Potencjalne odstawienie bloku energetycznego 14 w zwigzku z pozarem na terenie
kompleksu Betchatéw nie spowoduje ryzyka dla Krajowego Systemu Elektroenergetycznego - poinformowato PSE w
komunikacie prasowym. PSE zapewnia, ze system pracuje stabilnie z zachowaniem odpowiednich margineséw
bezpieczenstwa.

Komentarz BDM: Informacja negatywna. Blok 14 w Befchatowie to niestety najnowsza i najsprawniejsza jednostka
wytworcza w elektrowni Befchatéw z mocg 858 MW. Blok produkuje 5-6 TWh energii rocznie. Spétka nie podata, jak
dfugo bedzie niedostepny w systemie.

Podsumowanie konferencji po wynikach 1Q’21 (21.05.2021)

- okres 1Q’21 nie jest dobry jesli chodzi o przewdz budowlany, kolejne kwartaly lepsze;

- transport intermodalny to juz 18% przewozéw (+3 p.p). Do korica roku przekroczy 20%;

- poprawa wynikow w najblizszych kwartatach ma wynikac gt. ze zwyzki przewozow;

- CEO wigze duze nadzieje z KPO. Inwestycje PKP PLK majg siegnac¢ 36,3 md PLN w 2021 roku;

Q&A:

- jak przebiegajg dostawy taboru intermodalnego w zwigzku z rosngcym udziatem ? Czy nie zabraknie taboru ? Zakup
1200 platform przebiega sprawnie (do korica 2022), to najwieksza inwestycja w historii spotki. Spétka finalizuje zakup
5-ciu lokomotyw wielosystemowych;

- jak sp6tka przewiduje przewozy wegla ? 2021 jest nietypowy bo spotka odnotuje wzrost przewozow r/r (niska baza).
W dtugim terminie spadek 3% r/r;

- stawki przewozowe? 2020 rok byt rokiem nadpodazy ustug przewozowych i spadki cen, ale 2021 jest rokiem kiedy
popyt rosnie wiec spotka jest w lepszej sytuacji. Po tegorocznych przetargach ceny sa lepsze r/r;
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- wydzielenie czesci taboru do NABE ? Nic o tym nie wiadomo. Spotka moze $wiadczyc¢ ustuge jak do te pory;
- czy do 1H’21 kolejne pociagi operatorskie ? spétka chce rozwija¢ przewozy dodatkowo z Poznania czy
Gliwic

Podsumowanie konferenciji po finalnych wynikach za 1Q’'21 (21.05.21)

- mimo zaktécen pandemicznym spétka sobie radzi;

- utrzymany w 1Q’21 poziom sprzedazy r/r;

- wyrazna poprawa sytuacji jest w segmencie woda i ciepto (+14% r/r);

- stabilna sytuacja w Energii Elektrycznej (obroty zblizone do 1Q20);

- sprzedaz w segmencie Gaz na relatywnie wysokim poziomie (-11% r/r, efekt rekordowo wysokiej bazy);

- kapitat obrotowy netto wyzszy r/r 0 49,8 min PLN;

- Segment Energia Elektryczna -> nizsza o 13% r/r sprzedaz krajowa, wzrost eksportu 0 57% r/r. Wyzsze obroty o
18% r/r w linii SSiN, aparatura taczeniowa (+17% r/r), spadek przychodow r/r w linii ICT o 39 % r/r. EBITDA nizsza
r/r gtéwnie w efekcie silnej presji na ceny i marze przy rownoczesnym istotnym wzro$cie kosztow surowcow;

- Segment Gazu — wzrost sprzedazy krajowej o 37% r/r, eksport nizszy o 24% r/r — konczyly sie rollouty.
Poréwnywalna EBITDA r/r, poprawa rentownosci. Poprawa wyniku na pozostatej dziatalnosci operacyjnej w zwigzku
z dofinansowaniem w ramach tarczy COVID-19.

- Segment Woda i Ciepto — wzrost obrotu w kraju o 9% r/r, eksport wyzszy r/r o 18%, wzrost EBITDA skorygowanej,
EBITDA bez sprzedazy nieruchomosci na najwyzszym poziomie od wielu kwartatdbw. Wplyw sprzedazy
nieruchomosci na EBITDA 34,1 min PLN;

Q&A

- pierwszych rolloutéw (inteligentne liczniki elektryczne) spodziewaja sie w 2022 roku a rozwinie sie to w 2023 roku.
Chcieliby utrzymac udziat w rynku licznikdw na poziomie 50%.

- czes$c firm z grupy ma mozliwosé podniesienia cen, przetozenia kosztéw na klienta, bardziej sie martwig
dostepnoscig komponentéw niz ich cenag;

- segment Gazu — wptyw spadku eksportu na rentownosc jest aktualnie neutralny;

- CAPEX planowany na 2021 rok i kolejne lata -> kwota ponizej 100 min PLN.

Podsumowanie konferencji po wynikach 1Q’21 (21.05.2021)

- odblokowanie inwestycji/mozliwosci rozwoju i przy$pieszenie zielonego zwrotu to cele nowego prezesa;

- w | etapie offshore Tauron nie uczestniczy, ale CEO ma nadzieje, ze w Il etapie dotgczy;

- wyniki 1Q’21 to efekt sprzyjajgcych zdarzen jednorazowych;

- $rednia cena CO2 25 EUR/t w 1Q’21 (zabezpieczone rok temu);

- nowy zarzad zmienia polityke inwestycyjng, zeby nie zwigeksza¢ zadtuzenia. Inwestycje dopasowane do sytuacji
finansowej;

- Spotka stracita wsparcie dla FW Zagérze 30 MW i elektrowni wodnych <5 MW;

Q&A:

- kiedy aktualizacja strategii i kierunki rozwoju ? wydzielenie aktywéw do osobnego podmiotu i oddtuzenie grupy/
odblokowanie rozwoju. Rozwdj w kierunku niskoemisyjnym, program repoweringu dla ciepfownictwa (przestawienie
segmentu ciepfa na gaz). Prace nad aktualizacjg strategii intensywne, do korica roku strategia przedstawiona;

- czy w kolejnych kwartatach mozliwe sg tak dobre wyniki jak 1Q°21 ? Byty zdarzenia jednorazowe. Spoétka spodziewa
sie, ze 2021 bedzie poréwnywalny r/r, w segmentach syt. stabilna;

- Duzy wzrost produkcji energii z wegla ? Jednostkami steruje PSE, spotka dba o to zeby jednostki wytworcze byty w
pefni dyspozycyjne. Sytuacja handlowa bedzie sie pogarszata. Koniec blokéw klasy 200 MW to 2025 czyli koniec
rynku mocy. Utrzymanie zrédet weglowych to koniec Grupy Tauron;

- przeniesienie blokéw biomasowych do NABE ? jako zatozenie nie jest planowane, ale z przyczyn technicznych
(integralna cze$c¢ bloku weglowego) moze tak byc;

- inwestycje w szyb Grzegorz ? wydzielenie aktywéw to réwniez wydzielenie kopaln. Inwestycja bedzie gotowa do
prowadzenia, ale Tauron nie bedzie jej kontynuowat. Zadnych inwestycji w zrédta konwencjonalne. Trwajg negocjacje
z generalnym wykonawcg ws. szybu Grzegorz. Poziom zaangazowanie 50%, szyb ma 80%, prawie cafa
infrastruktura ukoriczona;

- wydzielenie aktywow do NABE zréwna pozycje handlowg wszystkich grup energetycznych;

- przyspieszenie w kierunku zielonego zwrotu ? Czy zmiany w 10H spowodujg inwestycje Tauronu w onshore ? W
ostatnich 10 latach Tauron rozwingt aktywa konwencjonalne, portfel OZE jest ,mniej niz skromny”. Na poczatku to
bedzie budowa blokéw gazowych. ,Tauron nie jest gotowy kupowac projekty PV po 150 tys. EUR/MW” Projekty
gazowe wstepnie 3-5 GW, rozwazajg wszystkie obecne lokalizacji. Do 2030 roku program inwestycyjny powinien by¢
ukonczony. Jedynie co ich hamuje to syt. finansowa;

- jak zarzad ocenia segment Dystrybucji w najblizszych latach ? EBITDA determinowana syt. makroekonomiczna.
Spotka w dobrej kondycji, sg prowadzone inwestycje. Spotka chce utrzymac strumien inwestycyjny na nowe
przytacza. Jedyne ryzyko jest regulacyjne bo 2021 rok jest przejsciowy. URE rozwaza ze 2022 rok rowniez bedzie
przejsciowy (nie wiadomo jakie warunki i brak przewidywalnosci parametréw).

- czy widac synergie z PGE ? Nie ma informacji o takich planach. Po wszystkich etapach transformacji warto
rozpoczg¢ dyskusje. Tauron pozostanie odrebnym podmiotem przez najblizsze lata;
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Podsumowanie Dnia Inwestora (21.05.2021)

| cze$¢ (wprowadzenie):

- fundamentalnym znaczeniem dla segmentu PUR jest wtasna instalacja tlenku propylenu. Surowiec i jego
dostepnosc determinuje rentowno$c polioli;

- zdolno$ci produkcyjne polioli to obecnie 130 tys. ton. Ok. 70% polioli spotki to produkcji specjalistyczne (pianki
Visco, HR). Sprzedaz do automotive jest marginalna (gf. meblarstwo);

- spotka ma zdywersyfikowanych odbiorcow tugu/sody kaustycznej. Rynek tugu lokalny (P, Niemcy, Czechy), sody
globalny;

- naftalen i fosfor (fenol, tlenek propylenu, chlor) to surowce segmentu Inna Dziatalnos¢ Chemiczna
(Fosoropochodne i Naftalenopochodne). Mato firm dziata w tym obszarze. Dominujg produkty masowe, celem jest
wzrost udziatu specjalistycznych. Naftalenopochodne uzywane do betonu/gipsu. Fosforopochodne to uniepalniacze
np. do izolacji i jako plastyfikatory w PVC. Sprzedaz Polska 25%, Niemcy 24% i reszta gt. kraje europejskie;

- 38 0s6b w R&D, w ciggu 10 lat liczby wzrosta 2-krotnie, ponad 80 nowych produktéw. Inwestycja w Centrum
Innowacji zwiekszy 3x powierzchnie R&D;

Il cze$¢ (wyniki):

- przy dobrej koniunkturze gospodarczej segment PUR radzi sobie lepiej, a przy gorszej lepiej wygladaja
Chloropochodne;

- spotka bedzie sktadata wnioski do MR w celu wydtuzenia dziatalnosci w Strefie lub zmnigjszenia naktadéw, co
pozwoli pfaci¢ nizszy podatek dochodowy (obecnie 19%);

- obecnie spotka notuje ciegle duzy popyt na poliole, powoli do produkcji wracajg producenci ktérzy w 1Q’21 ogftosili
force mejeure. Wcigz wida¢ duzy popyt, piankarze realizujg dobre marze, cho¢ duza cze$¢ sklepéw na zachodzie
Jest wcigz zamknieta (frwa proces znoszenia obostrzer)). Hossa w PUR moze sie jeszcze utrzymaé, bo trwa dalej
boom remontowy. W dtugim terminie nie do utrzymania. Trudno powiedziec jak dtugo potrwa.

- odbicie na rynku fugu ? sa pewne czynniki krétkoterminowe jak np. przerwa u najwiekszego konkurenta,
postoje remontowe i wyglada na to, ze tendencja spadkowa zostala zatrzymana. W dfuzszej perspektywie
kluczowym czynnikiem jest koniunktura na rynku budowlanym (PCV)- czy lepiej tym gorsze ceny fugu sodowego (bo
nadpodaz). Do istotnego odbicia cen nie ma na razie przestanek;

- polityka zakupdw energii elektrycznej ? to co wida¢ w P&L spétka nabyta w ciggu ostatnich 20 miesiecy;

- skad takie dobre wyniki w segmencie Inna Dziatalno$¢ Chemiczna ? Segment sprzedaje gt. do budowlanki (dobry
popyt), a jest ograniczona dostepno$¢ produktow z Azji;

- inwestycje w 1Q’21 jeszcze nizsze. Spétka mysli o kolejnych projektach, ale decyzje nie zapadty;

- czy sg plany w zakresie uzyskiwania energii z wodoru ? spétka ma wodor i rozwaza projekty, mysli o instalacjach

- wykorzystanie zdolno$ci produkcyjnych ? poliole petne, Inna dziatalno$¢ Chemiczna 3 tys. ton nowa (na dzi$ 100%
w 1Q’21 50%), a w Chloropochodnych sukcesywnie spétka zwieksza wykorzystanie mocy. Spétka ma plany
zwiekszenia zdolno$ci (intensywne dyskusje). Rozwazajg budowe 2 elektrolizeréw co zwiekszytoby zdolnosci o 60
tys. ton. Oprécz wyzszych zdolnoSci to réwniez nizsze jednostkowe zuzycie energii. Celuje w efektywniejsze
wykorzystanie zdolno$ci. Jak bedzie ujScie na chlor to mozliwe zwiekszenie produkcji nominalnie (rozwazane
inwestycje w zagospodarowanie nadwyzek chloru);

Czesc Il (Q&A):

- zuzycie energii elektrycznej ? Spotka u siebie produkuje blisko 100 GWh energii. Chce mie¢ wyzsze zdolnosci
elektrolizy Zeby by¢ bardziej elastycznym w wykorzystywaniu dotkéw cenowych na rynku energii;

- jak cena CO2 wptywa na wyniki spotki ? posrednio poprzez ceny energii i bezpo$rednio (elektrocieptownia, darmowe
przedziaty tyko 30 tys. darmowych). Polityka zakupowa na rok do przodu;

- postéj remontowy prawdopodobnie w 3Q’21 w takiej skali jak rok temu;

- spétka ma w ofercie ,zielone produkty”, nie jest duza skala, ale tego typu pro (nazwa linni Green Line)
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Millennium Komisja Nadzoru Finansowego zgodzita sie na rozpoczecie dziatalnosci przez Millennium Bank Hipoteczny.

JSW Podsumowanie konferencji po wynikach 1Q'21 (21.05.2021)

- spotka podtrzymuje plan CAPEX na poziomie 2,59 md PLN mimo niskiej realizacji po 1Q’21- CEO

- spotka zaktada wyzsza produkcje wegla w 2021 roku (-17% r/r po 1Q°21);

- jednostkowy MCC powinien spada¢ w relacji do 1Q’21 (433,26 PN/);

- wydobycie wegla w najblizszych latach ok. 15 min ton to cel spétki. Dgzy do wzrostu udziatu wegla koksujgcego;

Handlowy Bank przeprowadzi konsultacje z Komisjg Nadzoru Finansowego celem ustalenia mozliwosci wyptaty dywidendy z
zysku za rok 2020 oraz niepodzielonych zyskow z lat ubiegtych - poinformowat bank w projekcie uchwaty na ZWZ,
zwofanego na 17 czerwca.

Agora Podsumowanie konferencji wynikowej za 1Q'21.

1. Sytuacjarynkowa:

a.
b.
c.
d.

Wzrost wartoSci rynku reklamy w 1Q°21 0 1,5% r/r;

Reklama internetowa wyprzedzita wielko$¢ wydatkéw w TV;

Zdaniem spétki w "21 wydatki reklamodawcéw spadnag r/r tylko w Prasie tradycyjnej;
Rynek kinowy nie funkcjonowat w 1Q’21.

2. Perspektywy dla 2021 roku:

a.
b.

Grupa rozwija oferte cyfrowg (dalsze wzrosty subskrypcji);

Zarzad liczy na odbudowe rynku reklamy;

Wznowienie dziatalno$ci kinowej (w innych krajach po zniesieniu obostrzer widzowie wracajg
bardzo szybko do kin);

Petne wznowienie dziatalnosci restauracji 28 maja br.;

Wzmocnienie pozycji ptynnosciowej.

Dziatalno$¢ kinowa — zdaniem prezesa Jagietfo klienci powinni dosyé szybko wraca¢ do kin;
pierwsze przedsprzedaze biletéw sg obiecujgce; spotki chciataby w 3Q’21 osiggnac obtozenie 40-
50%; grupa liczy, ze restrykcje dot. obfozenia sal bedg coraz mniejsze (np. w Wielkiej Brytanii
wszystkie fotele mozna bedzie sprzedawac¢ od lipca); kina szukajg pracownikéw (Heliosowi
brakuje ok. potowy zatogi);

Bary kinowe — spétka nie prowadzi obecnie dziatalnosci barowej; w przyszlym tygodniu bedzie
odmrozona konsumpcja w lokalach gastronomicznych, ale nie dotyczy to kin;

Potgczenie Discovery i Warner Media — Warner Media ogfosit juz, ze niektére filmy beda
wprowadzane wytgcznie do kin, z pominieciem platform streamingowych (zdaniem prezesa
Jagietty bedzie to miato pozytywny wptyw na kina);

Pasibus — sie¢ radzi sobie bardzo dobrze;

Eurozet — 6 maja prezes UOKIK przestat do sgdu odwofanie Agory; spétka nie zgadza sie
fundamentalnie z decyzjg prezesa UOKIK; Agora chce by¢ w kontakcie z UOKIK; dalsze
postepowanie sgdowe to | instancja (1,5-2 lat), potem Il instancja i apelacja;

Gazeta Wyborcza — udziat przychodéw cyfrowych we wszystkich przychodach wynosit w 1Q’21
ok. 37% i wzrést wzgledem okresu sprzed pandemii; Agora chce uruchamia¢ nowe oddziaty
lokalne;

Podwyzki ptac — $rednie wynagrodzenie zwigkszato sie od lat do momentu wybuchu pandemii;
zwigzki zawodowe chcg rozmawia¢ o podwyzkach; zarzgd zarezerwowat w tegorocznym
budzecie $rodki na podwyzki i premie;

OOH - grupa widzi duze ozywienie w czerwcu na rynku reklamy i spodziewa sige poprawy dynamik
wydatkow reklamodawcow; liczba nosnikow AMS to ok. 22 tys., w tym 60% to tzw. meble miejskie;
Rynek reklamy — ciezko jest odpowiedzie¢ jak szybko rynek sie odbuduje; zarzad Srednio
oczekuje odbudowy w ciggu 2 lat (poza interentem);

Dywidenda — nie zapadty zadne decyzje w tej kwestii;

Radio — spoétka przyglada sie dziataniom radio Supernova; zdaniem prezesa Hojki to bedzie
wigksze zagrozenie dla RMF FM;

Zmiany w zarzgdzie — grupa liczy, ze nowy cztonek zarzgdu wzmocni pozytywne zmiany w
obszarze cyfrowym.

Celon Pharma  Spétka planuje opublikowaé¢ finalne wyniki badan klinicznych Il fazy nad esketaming w ciggu najblizszych kilku tygodni
- poinformowat prezes Maciej Wieczorek.
Wiceprezes Jacek Glinka dodat, ze spdtka nie spodziewa sie w kolejnych kwartatach powtoérzenia wzrostu sprzedazy
eksportowej w relacji kdk. Nastepnych fal dynamicznego wzrostu w eksporcie nalezy spodziewaé sie wraz z
wprowadzeniem Salmeksu na kolejne rynki. Rejestracja tego leku w Chinach moze ruszy¢ w tym roku.
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Grupa zamierza w 2021 r. ponies¢ naktady inwestycyjne netto w wysokosci okoto 47,3 min PLN.

Najistotniejszg pozycje planu inwestycyjnego stanowi kontynuacja inwestycji rozpoczetej w 2019 roku, czyli podbijarki
uniwersalnej Unimat za 28,7 min zt.

Spodtka przejeta amerykanskg spoétke Maryland Core, zajmujacg sie recyklingiem platynowcéw. Warto$¢ transakcji,
ktora zostata zrealizowana we wspétpracy z Funduszem Ekspansji Zagranicznej, zarzgdzanym przez PFR TFI, oraz
Bankiem Gospodarstwa Krajowego, wyniosta okoto 11 min USD.

Jozef Siwiec w zakonczonym wezwaniu kupi 100.384 akcje ZM Ropczyce.

Po przeprowadzeniu wezwania, nabywajgcy akcje zamierzali osiggna¢ 71,99% catkowitej ich liczby w kapitale
zaktadowym spéiki, a przy uwzglednieniu akcji wtasnych posiadanych przez spoétke, posiada¢ 100% akcji spofki.
Cztonkowie porozumienia zamierzali nabywac akcje spotki oraz zgodnie dziata¢ w celu wycofania akcji spoétki z obrotu
na rynku regulowanym.

MCI Capital ASI chce wyptaci¢ 0,54 zt dywidendy na akcje z zysku za 2020 r. - podata spotka w projektach uchwat

na walne zgromadzenie.
Gaming — podsumowanie wiadomosci tygodnia

17/05.2021-24/05.2021

Kraj

CD Projekt — aktualizacja informacji dotyczgcej pozwéw zbiorowych w USA.

Ten Square Games - wniosek Zarzadu w sprawie dywidendy oraz skupu akcji wiasnych.
PCF - Outriders ze Swietnym wynikiem.

Creepy Jar — wstepne wybrane dane finansowe za 1Q’21.

T-Bull - raport miesigczny za kwiecieri 2021.

T-Bull - zawarcie umowy wykonawczej na wspétfinansowanie Projektu nr 2.

Gaming Factory — premiera gry ,Gallic Wars: Battle Simulator” na Xbox.

Zagranica

Microsoft i Bethesda z wielka konferencjg. Gtdwny temat: nowe gry w Xbox Game Pass.

The Outer Worlds 2 juz w rekach Microsoftu. Take-Two potwierdza rozwdj serii.

GTA 5 wciaz sprzedaje sie znakomicie. Znamy imponujacy wyniki catej serii GTA.

Xbox Game Pass otrzyma kolejne 15 gier! Microsoft szaleje i rozbudowuije ustuge.
Diablo 4 tajng gra na serwerach Sony. Czy wkrdtce moga odby¢ sie testy na PS5 i PS4?
Powr6t PS5 do brytyjskich sklepéw wptywa na ranking sprzedazy gier.

Embracer Group chce kupi¢ ponad 150 firm z branzy gier.

Monster Hunter Stories 2 na fabularnym zwiastunie. Capcom szykuje nas na premiere.
Valheim i Destroy All Humans! Remake z rewelacyjnymi wynikami sprzedazy.

Tworcy Hellblade zanotowali duzy wzrost zatrudnienia.

Watch Dogs Legion z aktualizacjg na next-geny!

Link

https://biznes.pap.pl/espi/pl/reports/view/2,471968
https://biznes.pap.pl/espi/pl/reports/view/2,472081
https://tinyurl.com/ukn3tnfb
https://biznes.pap.pl/espi/pl/reports/view/2,471788
https://biznes.pap.pl/espi/pl/reports/view/2,471792
https://biznes.pap.pl/espi/pl/reports/view/2,472137
https://biznes.pap.pl/espi/pl/reports/view/2,471966

https://tinyurl.com/ka6kpt35
https://tinyurl.com/rébvvk9a
https://tinyurl.com/ctvyrpx4

https://tinyurl.com/273hzmsz
https://tinyurl.com/3fm245rz
https://tinyurl.com/3f7s9fcn

https://tinyurl.com/42xcr88e
https://tinyurl.com/3tnuavbh
https://tinyurl.com/k6e48bu4d
https://tinyurl.com/3fvzbeef
https://tinyurl.com/25jc7j2m

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., PAP, PPE.pl, Planetagracza.pl, stooq.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 24.05.2021 roku, 07:10 CEST.

Raport skierowany jest do wszystkich klientéw, z ktérymi Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM) zawart Umowe o swiadczenie ustug maklerskich na podstawie Regulaminu $wiadczenia
ustug maklerskich przez Dom Maklerski BDM S.A. lub Umowe o Swiadczenie usfug maklerskich dla klientow, ktorych rachunek papieréw wartosciowych prowadzony jest przez bank
depozytariusz. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz. Nie moze
by¢ on jednak publikowany badZ powielany bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdlnosci nie moze zosta¢ przekazany lub wydany osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Opracowanie ma charakter informacyjny i nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych.

Inwestor powinien mie¢ Swiadomosé, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktore moga finalnie skutkowa¢ poniesieniem przez niego straty
finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikdw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy
pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos¢ i poprawnosé poszczegolnych zatozer dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonac¢ niezaleznej oceny i
przeprowadzi¢ wiasne analizy (bazujace takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na
aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzglednia¢, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wigcej niz jednego instrumentu
finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do
ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jakg inwestor mégtby osiggnaé na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ $wiadomy, ze struktura
portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiagniecia przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére BDM
uwaza za wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w raporcie to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty
okresowe i biezace spotki, raporty okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak
doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni
odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa oparte wyfacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spdtkami ani z innymi podmiotami i opierajg sie na
szeregu zatozen, ktdre w przysztosci mogg okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdza.

W opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ mu wynagrodzenie dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze
by¢ posrednio uzaleznione od wynikdw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikéw
finansowych pochodzacych ze swiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

Inwestor powinien zaktada¢, ze BDM swiadczyt, Swiadczy lub moze ztozy¢ oferte Swiadczenia ustug spétce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

BDM nie ma obowiagzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowaé, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie bedg
wycenione przez rynek zgodnie z ewentualng wyceng zawarta w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktadac, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wigcej niz 5% kapitatu, i mogg dokonywacé nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej
wymienionych osdb mogta dokona¢ transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentdw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe
instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sg wpisywane na liste restrykcyjna dla pracownikdéw Wydziatu Analiz.

W opinii BDM niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu intereséw, ktéry mogtby wptynac na jego tre$¢. BDM posiada regulacje wewnetrzne,
ktére maja na celu zapobieganie konfliktom intereséw w przypadku rekomendacji lub innych opracowan Wydziatu Analiz. Odbiorca raportu moze zapoznac sie z zasadami obowigzujgcymi
w BDM poprzez strong internetowa BDM, w szczegdlnosci odnoszgcymi sie do:

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

* powigzan BDM z emitentami notowanymi na GPW, z tytutu wykonywania na ich rzecz przez BDM funkcji animatora w celu wspomagania ptynnosci obrotu instrumentami finansowymi-
informacje znajdujg sie pod adresem: https://www.gpw.pl/animatorzy-rynku

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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