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KOMENTARZ PORANNY Wartosé Zmiana
WIG20 rosnie ,jak na drozdzach” 1D YTD
Krajowe blue chipy zanotowaty wczoraj 3 wzrostowg sesje z rzedu i zyskaty — 22075 5 0% 119%
niemal 2% (najwigcej wzrosty walory CD Projekt, JSW i CPS). Warto | °° 56302 1‘90/: 13st/2
zwroci¢ uwage, ze WIG20 znalazt sie na poziomie 20208 pkt., czyli najwyzej a0 48536 0.6% 22.1%
od poczqt}w 2020 roku. MWIG40 podnidst sie 0'0,6 %, @ sWIG.80 o ryle'cafy SWIGS0 20507,6 0.9% 27.4%
1,0%. Gtowne indeksy GPW wypadly wczoraj zdecydowanie lepiej niz g 65400,5 1.5% 14,7%
wigksze indeksy na zachodzie Europy. DAX stracit 0,3%, a FTSE poprawit nc index 4791 -0,2% -3,2%
sie o symboliczne 0,1%. Dosy¢ spokojnie (w odniesieniu do WIG20) byto  wic Banki 6 696,3 2,6% 40,5%
takze w USA, gdzie S&P500 wzrost o 0,1%, a DJIA o 0,4%. Dobre nastroje  WiG Bud 42221 0,1% 15,3%
wida¢ nad ranem w Azji — Nikkei rosnie ponad 2%, zyskuja takze pozostate WIG Chemia 9505,6 0,4% 23,5%
indeksy. Kalendarium makro nie bedzie zbyt bogate, z ciekawszych WIG Dew 29303 0.6% 228%
odczytéow czeka nas publikacja danych nt. koniunktury gospodarczej w WIC Energia 260 A Sedl
i . p > . 9 2219
strefie Euro czy raport nt. wydatkéw Amerykanow. W kraju mamy z kolei \%:2 ﬁames 242156[;3'31 iz;" 27251//"
koncowke publikacji sprawozdan za 1Q’'21 (dzi$ i w poniedziatek tgcznie ' ’ e o
z mn e . . . R WIG Media 7 893,5 4,3% 30,6%
100 raportéw). Z racji zblizajgcego sie kofca miesigca warto zauwazy¢, ze W g g Y
. L o i ) )
maj byt _bardzo udargy dla warszawskl_ej gle{dy.OWIG20 z_yska’f ponaq 8%, wis Spoz 43406 0.2% 10,29%
deklasujgc DAX (+2 A;).czy S&P500 (pleca%e +1 /o).. Pytanie na czerwiec to ;¢ surowce 62435 0.8% 11,0%
czy po tak mocnym maiju strona kupujaca utrzyma impet. WIG Telco 996,3 2,6% 2,0%
Adrian Gorniak pax 15 406,7 -0,3% 12,3%
- 0 0,
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK e o197 0% 8.1%
PKO BP: Zysk netto banku w 1Q'21 wyniést 1.177 min PLN, wobec konsensusu 1.123,5 min PLN [tabela CAC40 64357 0.7% 15,9%
BDM]; BUX 45 802,6 -1,2% 8,9%
= Ciech: Skorygowana EBITDA powyzej naszych oczekiwan (+24%) i konsensusu (+9%). Rekordowe [ 9
wyniki SOR (az 36 min PLN EBITDA) i pianek (19 min PLN)- pozytywne. Konferencja dzi$ o 10:00 A N Wik D
[Komentarz BDM]: DJIA 344646 0,4% 12,6%
= Enea: MAP finalne wyniki za 1Q'21 zgodne z szacunkami. Niski CAPEX i spadek dtugu netto- lekko Nasdagq Comp 13736,3 0,0% 6,6%
pozytywne. Konferencja dzi$ o 12:00 [tabela BDM]; 0 0
= Bogdanka: Finalne wyniki za 1Q'21 zgodne z szacunkami. Rekordowy uzysk 72% i spadek MCC- lekko Bf)vesjpa 28866, 0.3 o5
pozytywne. Konferencja dzi$ o 12:00 [tabela BDM]; Nikkei225 28549,0 -0,3% 4,0%
= Polwax: Strata EBITDA w 1Q'21 wieksza od naszych oczekiwan przez rozczarowujacy mix i rosnagce  Shanghai Comp. 3608,9 0,4% 3,9%
koszty [komentarz BDM]; 0, 0,
= Selena: Skorygowana EBITDA (29 min PLN) ponad 40% powyzej naszych oczekiwan przez wyraznie SER/ASNZ200 0919 0.0 L7
wyZszg sprzedaz [komentarz BDM]; EUR/PLN 4,49 -0,2% -1,5%
= Kernel: Raportowana EBITDA (111 min USD) zblizona do naszych oczekiwan i konsensusu. Duzy USD/PLN 3,68 -0,2% -1,4%
negatywny (ksiegowy) wplyw wyceny aktywdw biologicznych (-58 min USD). Konferencja dzi$ o 15:00 CHF/PLN 411 0.1% 27%
[tabela BDM]; g g )
= GPW: Zysk netto w 1Q'21 wynidst 38,7 min PLN (32% r/r) i byt 8% powyzej konsensusu [komentarz BDM]; EUR/USD 122 0,0% -0,2%
= PHN: Wyniki 1Q"21 powyzej naszych oczekiwan [tabela BDM]; USD/JPY 109,81 0,6% 6,4%
= Bowim: Spétka miata 31,6 min PLN zysku netto, 48,7 min PLN zysku EBIT w 1Q’21;
= Ferro: Spdtka miata 17,8 min PLN zysku netto, 26,2 min PLN zysku EBITDA w 1Q"21; EW20
= Redan: Spétka miata 1,7 min PLN straty netto, 1,3 min PLN straty EBIT w 1Q’21;
= TXM: Spétka miata9,3 min PLN straty netto z dziat. kontynuowanej w 1Q’21; Wartos¢ Zmiana
= PZU: Grupa liczy na wzrost cen na rynku ubezpieczen komunikacyjnych; 3 4 y 0,
= PGE: Protokét odbioru ekranu w Turowie podpiszemy na poczatku wrzesnia; Kurs olwarCfa X 2154 6 O’ng
= Asseco Poland: Spétka liczy na dobry 2Q21 i pozostaje aktywne na rynku akwizycyjnym; Kurs zamknigcia 2200 42 1,95%
= PGNiG: PGNiG Obrét Detaliczny: o 30% wigksza sprzedaz CNG; Kurs min. 2153 14 0,65%
= PKN Orlen: WZ spétki zdecydowato o wyptacie 3,5 PLN dywidendy na akcje; 0
= Enea, Energa: Spotki zaktadajg, ze do wyodrebnienia projektu gazowego w Ostrotece dojdzie w 2Q’21; Kurs max. 2207 38 1,75%
= BoomBit: Podsumowanie konferencji po wynikach za 1Q'21 (27.05.2021); Wolumen obrotu 28094 7693 37,71%
= VRG: Podsumowanie konferencji wynikowej za 1Q'21; Otwarte pozycje 37314 -703 -1,85%
= Answear: Podsumowanie konferencji wynikowej za 1Q'21;
= Creepy Jar: Premiera gry "Green Hell" na konsole PS i Xbox 9 czerwca; Indeksy GPW
= PragmaGO: Akcjonariusze spotki zawarli porozumienie, planujg przymusowy wykup; . )
= Echo Investment: Spétka spodziewa sie wzrostu marz w '21; podtrzymuje plan sprzedazy; Indeks Open Low High Close 1D Obrét
= Inpro: Spétka chce skupic¢ akcje wtasne za max. 11 min PLN; WIG20 2167,5 21655 22082 2207,5 2,0% 2019

Cyfrowy Polsat: Spétka chce wyptaci¢ 767,5 min PLN dywidendy, czyli 1,2 PLN na akcje. WIG30 25874 25845 26336 26322 20% 2127

WYKRES DNIA MWIG40 48375 203456 205218 48536 0,6% 237

WIG20 na duzych obrotach (>2 md PLN) wychodzi ponad psychologiczny poziom SWIG80 203456 48246 48689 205076 10% 70

2200 pkt. W maju duzy indeks zyskat juz 8,3% czyli wigcej niz w kwietniu (+5,1%) i WIG-PL 661231 661231 667798 667798 16% 2331
jest na dobrej drodze to zamkniecia najlepszego maja w historii (powyzej 2013 i 2003 WIG 64571,7 644721 654603 654005 15% 2361
roku). Najlepszg spétka w maju jest JSW (+20% MTD), banki i paliwa (PKN). Od

poczagtku roku WIG20 zyskat >11% z najlepszymi wynikami energetyki (PGE +54% =
YTD), bankéw i JSW (+40% YTD). Close Me 1P 7D
' Allegro 58,28 59635  -0,2% -31,2%
Asseco Poland 73,90 6134 -0,1% 8,5%
WlGZO da|ly ccc 119,65 6565 1,5% 36,7%
4 CD Projekt 175,50 17680  8,6% -36,1%
Cyfrowy P. 30,70 19634  34% 1,4%
Dino 283,90 27834  12% -1,9%
JSW 36,30 4262 3,4% 39,9%
KGHM 200,00 40000  0,6% 9,3%
Lotos 50,70 9373 0,9% 22,3%
LPP 1104000 20451  14% 333%
_____ Mercator 241,40 2560 -0,5% -42,8%
L,y  Orange 6,70 8786 1,6% 1,6%
w  Pekao 93,76 24609  3,0% 53,5%
----- s PGE 10,03 18744  -2,1% 54,2%
= pgNIG 6,63 38 299 1,4% 19,6%
I li ™ PKN Orlen 78,28 33481 2,0% 35,6%
i ||| [,  PKOBP 39,29 49113 31% 36,8%
PZU 36,17 31234 28% 11,8%
h Santander Polska 265,70 27 152 2,9% 43,1%
{1620 Tndes (WIG20) Graph 23 Copyrights 2021 Elsomberg Finance L2, : 25-Hay- Tauron 3,38 5924 -0,2% 24,2%

Zrédio: 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. 505,00 1193 02% 65% GTC 6,77 3287 1,7% -6,0% Ropa Brent [USD/bbl] 69,8 1,3% 7,2% 38% 347% 97,7%
Alior 3290 4295 28% 93,9% Handlowy 42,80 5592 -05% 21,8% Gaz TTF DA [EUR/MWh] 25,4 -3,7% 2,3% 74% 32,4% 609,1%
Amica 172,80 1344 -09% 17,7% INGBSK 189,20 24615 -1,7% 10,6% Gaz TTF 1M [EUR/MWh] 251 -3,4% 2,2% 7,8% 31,7% 593,1%
Amrest 3096 6797 -0,1% 11,8% InterCars 384,00 5441 0,0% 62,7% CO2 [EUR/] 51,8 -34% -1,6% 6,2% 58,8% 143,5%
Asseco 40,40 2097 -05% -6,0% Kernel 56,00 4706 -05% 13,6%  Wegiel ARA [USD/] 85,9 0,0% 15% 19,7% 24,0% 122,0%
Azoty 3286 3260 -1,3% 19,7% Kety 643,00 6205 0,3% 30,8% Miedz LME [USD/] 102052 2,4% 1,7% 3,8% 31,7% 952%
Benefit 960,00 2779 2,3% 15,1% Kruk 247,60 4707 23% 744% Aluminium LME [USD/] 24513 3,5% 3,6% 18% 242% 63,4%
Biomed-L. 10,70 666 10,1% 19,4% Livechat 119,00 3064 -54% 13,3% Cynk LME [USD/t] 3044,0 3,2% 3,4% 45% 11,5% 58,6%
Budimex 31350 8004 -0,5% 2,0% mBank 297,80 12617 2,0% 66,2% Otéw LME [USD/] 22088 1,6% -0,7% 34% 11,8% 36,3%
Celon 44,05 1982 0,6% 8,6% Milennium 4,90 5944 57% 49,8% Stal HRC [USD/f] 1665,0 -03% 10,1% 10,6% 657% 226,5%
Ciech 4320 2277 2,9% 34,2% Neuca 798,00 3554 13% 22,6% Ruda Zelaza [USDA] 205,3 1,3% -23% 143% 31,7% 122,6%
Comarch 239,00 1944 2,1% 22,9% OncoArendi 47,90 667 1,9% -5,3% Wegiel koksujgcy [USD/t] 157,2 0,1% 9,1% 395% 459% 42,8%
Datawalk 163,40 798 3,2% -14,9% Polenergia 79,00 3590 -0,5% 458% Ztoto [USD/oz] 1892,7 -0,2% 0,8% 7,0% -0,3% 10,1%
Develia 3,06 1370 0,3% 553% PKP Cargo 19,56 876 1,0% 42,8% Srebro [USD/oz] 27,7 0,2% 0,0% 7,1% 51% 59,7%
Dom Dev. 153,00 3886 0,0% 34,2% PlayWay 474,40 3131 -19% -251% Platyna [USD/oz] 1184,0 -10% -1,3% -1,6% 10,4% 41,1%
Echo 4,48 1849 0,2% 10,9% Selvita 76,50 1404 0,0% 552% Pallad [USD/oz] 2816,0 2,5% -1,9%  -47% 14,8% 48,1%
Enea 8,62 3805 -2,0% 31,9% Stalprodukt 399,00 2227 0,3% 32,8% Bitcoin USD 375899 -31% -6,2% -338% 29,6% 297,9%
Eurocash 1454 2023 25% 3,5% TEN 427,40 3106 0,1% -22,4% Pszenica [USd/bu] 674,0 3,9% -02% -92% 52% 31,0%
Famur 2,38 1368 -2,5% 5,8% WP.PL 119,00 3473 4,4% 28,0% Kukurydza [USd/bu] 665,8 6,6% 0,2% -10,0% 37,6% 103,3%
GPW 4966 2084 16% 8,7% XTB 1790 2101 0,7% 0,0% Cukier ICE [USD/Ib] 17,1 2,0% 0,5% 0,8% 20,6% 48,4%
WIG20
M WIG20 Index - Last Price 2207.47

M WIG20 Index - Floving Average 20 Day 2104.70
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INFORMACJE ZE SPOLEK

Spotka opublikowata raport za 1Q’21.

Wybrane dane finansowe [min PLN]

1Q,20 1Q’21 Konsensus réznica

Wynik odsetkowy 2708 2312 2376,9
Wynik z prowizji 978 1044 1047,0
Koszty ogétem 1788 1655 1638,1
Saldo rezerw -692 -184 -248,0

Zysk netto 503 1177 11235

2,7%
0,3%
1,0%
-25,8%
4,8%

Zrédfo: BDM, spétka.

Wiecej w Komentarzu Analityka

Spétka opublikowata raport za 3Q'20/°21

528780

Wybrane dane finansowe [mIn USD]
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(kalendarzowy 1Q’21). Konferencja z zarzgdem dzi$ o 15:00 link, Acces Code

kalendarzowy 1Q'19 1Q'19 mQ'19 1vQ'19 1Q'20 1Q'20 1MQ'20 I1vQ'20 1Q'21 1Q'21 konsensus
obrotowy Q32019 Q42019 Q12020 Q22020 Q32020 Q42020 Q12021 Q22021 Q32021 r/r Q32021 konsensus  réznica
Przychody 802,5 9344 8500 10324 10415 1183,1 940,3 1326,7 17292 |66,0% 1159 49%
Olej stonecznikowy 365,1 391,4 296,1 365,0 375,2 510,6 293,5 486,0 520,5 38,7%
Zboze 642,4 787,1 690,9 8820 8917 961,4 8109 11070 1513,5 69,7%
Rolnictwo 156,9 120,6 134,4 188,0 171,9 109,7 89,5 213,0 127,7 -25,7%
Cukier i niekontynuowana
inne, wytgczenia -361,9 -364,7 -271,4 -402,6 -397,4 -398,6 -253,6 -479,3 -432,4
2ysk brutto ze sprzedazy 81,2 47,2 100,7 1168 107,7 1367 283,8 2724 1113 3,3%
EBITDA 55,4 60,2 106,5 109,3 1040 123,2 2900 269,0 1110 6,7% 117,3 -5%
Zmiana aktywow biologicznych -27,6 1,1 339 10,3 -41,8 -23,4 106,7 21,6 -58,4
EBITDA adj. 83,0 59,1 72,6 99,0 145,8 146,6 183,2 247,4 169,4 16,2%
EBITDA ad. Bez MSSF16 (poréwnywalna) 82,9 59,3 65,0 85,7 136,8 1254 1423 2394 2184 59,6%
Olej stonecznikowy 30,8 22,7 22,3 39,3 26,0 64,5 30,9 24,0 7,0 |-731%
Zboze 18,1 8,1 35,3 60,6 65,0 55,0 111,3 161,0 122,0 | 87,7%
Rolnictwo 17,7 49,7 58,3 18,7 25,0 32,0 1605 107,0 3,0 |-88,0%
Cukier i niekontynuowana 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
inne, wytaczenia -11,2 20,8 9,4 9,3 4120 283  -12,7 230 -21,0
EBIT 36,0 39,8 82,5 79,4 79,0 96,1 266,0 236,9 83,9 6,2% 82,5 2%
Wynik netto 25,9 -0,4 59,4 41,0 -24,9 42,5 204,1  127,9 15,8 29,05 -46%
Marza EBITDA 6,9% 6,4% 12,5% 10,6% 10,0% 104% 30,8% 20,3%  6,4%
Olej stonecznikowy 8,4% 5,8% 7,5% 10,8% 6,9% 12,6% 10,5% 4,9% 1,3%
Zboze 2,8% 1,0% 5,1% 6,9% 7,3% 57% 13,7% 145% 81%
Rolnictwo 11,3% 41,2% 43,4% 9,9% 14,5% 29,1% 179,3% 50,2% 2,3%
Cukier i niekontynuowana
inne, wyfqgczenia
Dtug netto 780,4 6940 11445 16440 13340 9800 1017,0 1644,0 1073,3 -19,5%
/EBITDA 2,5 2,0 3,3 5,0 3,5 2,2 1,6 21 1,4
Dtug netto bez MSSF16 780,4 694,0 837,5 1352,5 1058,0 670,0 722,0 1357,0 786,3 -25,7%
BV 1296,3 13509 14829 15015 1296,0 1493,0 1636,0 17132 1834,1 41,5%
P/E12m 6,5 6,6 7,2 10,0 16,7 10,6 4,8 3,6 3,2
EV/EBITDA 12m 6,5 5,6 6,8 8,7 6,8 50 3,6 3,7 2,9
EV/EBITDA adj. 12m 7,3 5,8 6,9 9,2 6,9 48 3,9 4,0 3,1
P/BV 1,0 0,9 0,8 0,8 1,0 0,8 0,8 0,7 0,7
Zrédto: BDM, spétka, Bloomberg
Outlook FY 2020/2021
raportowany Outlook na FY2021
raportowany 30'21 20'21 1Q2021
kalendarzowy 1Q'21 40Q'20 30Q'20
data 28.05.2021 26.02.2021 27.11.2020
oleje EBITDA/t USD 45-55 USD/t EBITDA 45-55 USD/t EBITDA ulegnie normalizacji z wysokiej 100 USD/t
zbiory MT -15% r/r (14,0 MT)
przetworzenie MT 32MT 3,3MT 3,5 MT
wysokie ceny na poczatku sezonu,
uwagi ale mato prawdopodobne by
skompensowaly nizsze uprawy
Sprzedaz MT
eksport z Ukrainy MT 8,5 MT 8,5 MT 9,5
eksport z terminali MT 9
Handel zbiory na Ukrainie MT 64
EBITDA > 216 MUSD,
uwagi silna kontrybucja Avere silna kontrybucja Avere silna kontrybucja Avere,
presja na marze
RolnictwoEBITDA (bez IAS41 z IFRS16) min USD: EBITDA 230 MUSD EBITDA 230 MUSD EBITDA 200 MUSD (+IAS41)
uwagi zakontraktowana cata pozycja (brak ryzyka):  pozycja dtuga na 700 tys. ton zb6z
Inne +10 MUSD w s. oleje

Zrédio: BDM, spétka
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Enea Spétka po zamknieciu czwartkowej sesji opublikowata finalne wyniki za 1Q’21. Konferencja z zarzgdem dzis o 12:00 na
https://media.enea.pl/transmisja
Wybrane dane finansowe [mIn PLN] i operacyjne
) ! , ! , 1Q'21S  zmiana 1Q'21P . 1Q'21P L
IVQ'19 1Q20 11Q'20 1IQ'20 1VQ'20 1Q'21 11.05.21 /e BDM* réznica Konsens.* réznica
Przychody 4233 4592 4357 4514 4731 5046 5046 10% 4507 12% 4646 9%
kwota réznicy ceny/rekompensaty 91 - - 0 3 -
EBITDA 740 1016 806 813 667 923 923 9% 925 0% 924 0%
Obrét 4109 110 -70 19 74 47 a7 7% 57 -18%
Dystrybucja 287 306 372 316 319 369 369 20% 320 15%
Wytwarzanie 443 472 400 337 321 367 367 -22% 378 3%
Systemowe 357 350 330 287 196 236 -33%
0zE 68 68 55 45 86 67 2%
Ciepto 18 54 15 5 39 64 19%
Wydobycie 159 129 85 111 145 164 164 26% 170 -4%
Pozostate -3 24 28 32 3 27 0 11%
Wytaczenia -36 -27 -9 0 -48 -51 -24
One Offs 79 61 38 31 2 -3 0
EBITDA skoryg. 661 954 768 782 669 926 923 -3% 925 0%
EBIT 313 634 -106 394 -2630 548 -14% 517 6%
Zysk netto j. dom 469 445 544 37 2206 386 386 -13% 368 5% 350 10%
2ysk netto bez odpiséw 32 445 235 141 128 386 386 -13% 368 5% 350 10%
EBITDA Potaniec 65 112 102 73 80 63
KDO
Produkcja wegla netto [mln ton] 2,3 2,1 1,6 1,8 2,1 2,6 2,6 26%
Produkcja energii elektrycznej [TWh] 6,0 5,4 5,0 6,5 5,6 6,1 6,1 12%
w tym OZE [TWh] 06 07 06 0,4 06 05 -25%
Sprzedaz ustug dystrybucji [TWh] 5,0 5,0 4,5 4,8 51 52 52 3%
Sprzedaz energii i gazu detal [TWh] 52 5,6 4,9 51 5,5 6,3 6,3 13%
CAPEX 609,8 564,0 599,3 524,7 753,3 3164 -44%
Dtug netto 6737 7595 5747 4732 6591 5488 -28%
/EBITDA 12m 20 21 16 1,4 2,0 1,7
EV/EBITDA 12m 33 30
P/E 12m adj. 40 43
Zrédto: BDM, spotka. *- prognozy sprzed szacunkow
Bogdanka Spoétka przed czwartkowa sesjg opublikowata finalne wyniki za 1Q’'21. Konferencja z zarzgdem dzi§ o 12:00 na

https://media.enea.pl/transmisja

Wybrane dane finansowe [mIn PLN] i operacyjne

GK 4018 1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 1Q20 2Q°20 3Q20 4Q'20 1Q'21 zmianar/r 1Q'21S 1Q'20P BDM*  réinica
Przychody 4210 5408 5575 527,8 5317 464,01 3849 5045 4686 5437 | 17,2% | 543,7 520,1 5%
EBITDA 697 2229 2116 1769 1565 1348 863 965 1455 1702 | 263%  170,2 166,3 2%
EBITDA skoryg. 69,7 2065 1989 1769 1565 1348 863 965 111,8 1702 | 263% 1702 166,3 2%
EBIT 306 1280 1138 779 555 449 50 08 445 645 | 43,7% | 645 713 -10%
Zysk netto 22,1 1098 879 660 448 335 32 -1,8 380 50,2 | 499% | 503 57,8 | a3%
Marza EBITDA skoryg [16)6% " 382% 357% 33,5% 294% 29,0% | 22,4% 19,1% 23,9% 31,3% 31,3% 32%

Marza netto 52% 203% 158% 12,5% 84% 7,2% 08% -04% 81% 92% 9,3% 11%

Produkcja wegla MT 210 253 229 230 232 207 184 207 2610 -108% 260 2,25 16%
Sprzedaz wegla MT 216 237 241 229 230 1,92 218 197 240  -143% 2,40 2,25 7%
Uzysk [%] 61% 6%  66%  65%  62% 66% 68% 60% 63% | 72% 17% 65%

$rednia cena wegla [PLN/t] 1893 2225 2269 2261 2260 2349 2342 2268 2311 2203  2,3% 21,1 5%
Dlugosé wyrobisk [km] 84 79 64 75 74 67 65 66 61 17,6%

$rednia pensja [PLN/msc] 15063 8300 7693 9154 16602 8665 8073 8353 17594 9072  6,0% 9531,81 5%
Dlug netto MPLN 1537 -1341 2269 -2633 | 350, -2266 -233,1 |-308,1 2047 -220,5  -41,5%

P/E12m 10,9 89

EV/EBITDA 12m 14 12

Zrédto: BDM, spétka. *- prognozy sprzed szacunkéw
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Ciech Spotka opublikowata raport za 1Q21.
Konferencja z zarzgdem dzi$ o 10:00 na MS Teams.
Prezentacja dostepna pod: link
Wybrane dane finansowe [min PLN]
\ 1Q'20 \ 1Q21P . . 1Q'20P .
1Q'20 Kont. 1Q21 r/r spm FoZnica Konsens Zakres réznica
Przychody 854,4  790,5 861,1 | 89% @ 821,7 4,8% 805,8 767-830 = 69%
Wynik brutto na sprzedazy 178,8 173,6 186,0 | 7,1% 195,0  -4,6%
EBITDA 144,9 142,0 221,1 557% 1936 14,2%
EBITDA adj. 142,1 1392  172,5** 239% 1392 23,9% 158,4 139,2-165  8,9%
EBITDA adj kont. (bez CSR) 136,1 133,2 169,5 | 27,2% 136,22  24,4%
EBIT 63,3 63,1 137,2 117,6% 100,2 37,0% 83,2 75,7-100,2  65,0%
Zysk brutto 66,7 68,1 138,3 103,0% 1950 |-29,1%
Zysk netto** 39,7 39,7 184,4 |364,8% 685 169,2% 50,0 42,4-68,5 |268,9%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 20,9% 22,0% 21,6% 23,7%
Marza EBITDA adj. 16,6%  17,6%  20,0% 16,9% 19,7%
Marza EBIT 7,4% 8,0% 15,9% 12,2% 10,3%
Marza zysku netto 4,6% 5,0% 21,4% 8,3% 6,2%
P/E 12m 83
EV/EBITDA adj. 12m 6,4 PDO
Zrédfo: BDM, spétka. *- o dziatalnosé zaniechang. **- oczyszczamy o 49 min PLN zysku na sprzedazy
darmowych praw CO2 z Govory (spotka podaje znormalizowang EBITDA tgcznie z tym efektem 222
min PLN). ***- w tym ponad 60 min PLN zysku na sprzedazy Ciech Zywice (dziatalno$¢ zaniechana).
Wiecej w Komentarzu Analityka
Polwax Spétka opublikowata raport za 1Q’21

Komentarz BDM: strata EBITDA w 1Q’21 okazata sie 1,4 min PLN wyzsza nize nasze oczekiwania gt. z uwagi na
rozczarowujgcg strukture sprzedazy (wiecej parafin do zniczy kosztem przemystu) i brak przeniesienia rosngcych kosztéw
gaczy parafinowych. Stabsza struktura mogta wynika¢ z niewystarczajgcej jako$ci surowca z uwagi na postoje i
ograniczone zdolno$ci rafinerii. W komentarzu spoétka podaje: ,w 1Q’21 zauwazalna byta zmiana tendencji cenowych na
rynku parafinowym powodowana gtéwnie wzrostami notowarn ropy naftowej oraz planowanymi przestojami rafineryjnymi,
co wskazywato na obnizenie dostepnosci surowcowej. Ta sytuacja dotyczyta wzrostéw notowan parafiny chinskiej, gdzie
réwnie waznym czynnikiem poza wskazanymi wyzej byty problemy frachtowe. Wzrostowe tendencje cenowe dafty sie
zauwazy¢ réwniez w drugiej czes$ci pierwszego kwartatu 2021 w przypadku notowan europejskiej parafiny 56-58. Efektem
wskazanych zmian byt trend rosngcych cen przy obnizonej dostepnosci surowcowej i tym samym znacznie wyzszych
poziomoéw cenowych w stosunku do roku 2020”

Wybrane dane finansowe [min PLN]
1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 1Q'20 2Q'20 3Q'20 4Q'20 1Q'21 zmianar/r  1Q'21PBDM  réznica 2019 2020 zmianar/r

Przychody 403 348 776 628 364 287 738 776 382 4,9% 34,6 10,3% 2155 2165  0,5%
w tym znicze/$wiece 221 151 556 444 175 97 552 60,6 21,9  250% 14,1 54,9% | 137,3 1430  42%
w tym przemyst 17,7 188 201 173 180 174 174 297 154  -14,6% 19,7 21,6% 739 82,6  11,9%

Zysk brutto ze sprzedazy 18 1,8 102 79 25 37 132 148 24 -5,3% 3,6 32,8% 21,7 343 | 57,8%

EBITDA 1,7 107 104 -738 07 -47 67 83 -17 03 543 96

EBITDA adj. 47 31 36 34 -07 23 67 86 -17 0,3 22 123 >5x

EBIT 29 97 94 747 -1,7 56 57 74 26 1,2 585 59

Wynik brutto 30 92 90 -748 -13 -64 50 75 -28 1,4 59,7 48

Wynik netto 25 99 72 -702 -11 56 40 57 22 1,1 556 3,0

Marza zysk brutto 46% 51% 132% 12,6% 6,9% 13,0% 17,9% 19,1% 6,3% 10,3% 10,1% 15,8%

Marza EBITDA adj. -41% -89% 4,6% 55% -2,0% -81% 9,0% 11,1% -4,4% -0,8% 1,0%  57%

Diug netto 371 584 852 307 268 638 872 42 131  -51,3% 3,4 30,7 42 -86,4%
/EBITDA adj]. 16 38 151 137 84 161 124 03 12 03 137 03
/kapitat wiasny 03 05 06 05 04 11 14 00 02 0,0 05 00

Wolumeny 102 84 89 80 98 74 100 95 105 7,1% 10,3 1,8% 355 36,7 3,4%
znicze/swiece 58 37 40 37 51 28 55 53 62 21,6% 5,6 105% 17,2 18,7 8,6%
przemyst 44 47 49 43 47 46 45 43 43 -8,5% 4,7 85% 183 181 -1,5%

P/E 12m 33,6 54,6

EV/EBITDA adj. 12m 87 102

Zrédto: BDM, spétka.
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Spétka opublikowata raport za 1Q’21

Komentarz BDM: skorygowana EBITDA (oczyszczona o 2,1 min PLN dotacji) w 1Q’21 wyniosta blisko 29 min PLN i byta
wyzsza o0 43% od naszych oczekiwan. Byt to efekt przede wszystkim wyzszych przychodéw (+12% vs oczek, +24% r/r)
potwierdzajgcych ,koniunkture remontowg”. Niemniej dynamiczny wzrost cen surowcow odbit sie na marzy brutto, ktora
spadfa <30%. Efekt surowcowy bedzie silniej widoczny w 2Q’21. Z drugiej strony spbtka ma bardzo niskg baze wynikowg
w tym okresie w zwigzku z uderzeniem | fali pandemii w marcu/kwietniu’20. Przeptywy operacyjne byty zblizone do
naszych oczekiwan.

Wybrane dane finansowe [min PLN]
1Q'19 11Q'19 MQ'19 IVQ'19 1Q'20 11Q'20 M1Q'20 IVQ'20 1Q'21 r/r 1Q'21PBDM réznica 2018 2019 2020  r/r

Przychody 271,1 346,1 391,8 317,6 2827 319,5 433,3 3492 3495 24% 311,1 12% 12280 13265 13847 4%
UE 189,2 219,6 240,0 1899 188,9 2050 2756 2152 2394 27% 217,3 10% 7944 8387 8847 5%
w tym Polska 98,0 127,7 1404 981 103,9 1286 159,3 1050 123,6 19% 119,4 3% 4404 4643 4968 7%
Europa Wschodnia i Azja 61,9 111,0 1302 1084 73,0 99,1 133,8 1089 82,5 13% 73,0 13%  364,6 4115 4147 1%
Ameryka Pn/Pd 200 155 21,6 193 208 153 240 252 27,5 32% 20,8 32% 690 763 853 12%
/r 9,2% 4,2% 12,9% 57% 4,3% | -%7% 10,6% 10,0%  23,6% 10,0% 42% 80%  44%
Zysk brutto na sprzedazy 84,7 1103 1197 828 90,6 112,3 1559 1093 1041 15% 94,9 10%  357,9 3975 4681 18%
Koszty SG&A 735 81,7 82,6 870 797 803 893 934 860 8% 85,0 1% 2930 3249 3428 6%
% sprzedazy 27% 24% 21%  27% 28% 25% 21%  27% = 25% 27% 24%  24%  25% 1%
EBITDA adj. 204 383 467 55 200 410 763 264 286 43% 20,0 43% 928 1110 1638 48%
EBITDA 193 342 394 89 188 438 760 271 308 64% 20,0 54% 80,3 101,8 1657 63%
UE 54,2 462 501 242 462 61,9 954 446 47,7 3% 0,0 1652 1747 2482 42%
Europa Wschodnia i Azja 50 132 158 94 58 122 176 93 82 40% 0,0 292 434 449 4%
Ameryka Pn/Pd 21 11 22 L7 18 21 03 22 24 38% 0,0 33 7,1 64 -10%
korekty 42,0 -264 -286 -264 -350 -32,4 -372 -291 -31,1 0,0 41175 -123,4 -1338 8%
EBIT 102 245 298 09 91 349 662 165 203 122% 10,0 104% 52,3 63,6 1267 | 99%
Zysk brutto 91 21,7 329 -68 54 31,5 591 -07 21,6 299% 71 204% 373 569 953  67%
Zysk netto 61 146 262 -73 52 261 443 07 17,5 237% 5,0 247% | 266 395 762  93%
Marza brutto na sprzedazy 31,3% 31,9% 30,5% | 26,1% 32,0% 352% 36,0% 313% 29,8% 30,5% 29,1% 30,0%  33,8%
Marza EBITDA 7,1% 9,9% 10,1% 2,8% 6,6% 13,7% 17,5% 7,7% 838% 6,4% 6,5%  7,7% 12,0%
Marza netto 22% 42% 67% -23% 18% 82% 102% 02% 50% 1,6% 2,2%  3,0%  55%
OCF 121 -89 678 650 55 86 609 482 95 8,5 388 1359 1123 -17%
CAPEX 45 41 55 12,9 270 -74 -84 30,1 -81 -10,0 266 271 72,9 |169%
FCF 76 -130 623 520 -324 12 526 181 -17,6 1,5 12,1 1089 39,4 |-64%
FCF12m/MC % 8% 10% | 17%  21% 13% 16% 14% 7%  10% 2,3% | 20,6% | 7,4%
Dfug netto 137,7 1264 987 687 71,7 71,8 20,7 274 49,4 |-31% 55,9 2% | 1269 687 27,4 [-60%
/EBITDA 12m 5 12 09 07 07 06 01 02 03 0,3 1,6 0,7 0,1
P/E 69 60
EV/EBITDA 34 33

Zrédto: BDM, spétka.

Spotka w 1Q'21 miata 191,2 min PLN przychodéw, 5,2 min PLN EBIT oraz 4,4 min PLN zysku netto.
Spoétka w 1Q’21 miata 303,1 min PLN przychoddéw, 21,6 min PLN EBIT oraz 16,4 min PLN zysku netto n.j.d.
Spotka w 1Q'21 miata 5,6 min PLN przychodéw, -0,8 min PLN EBIT oraz 1,2 min PLN straty netto.

Spotka w 1Q'21 miata 31,6 min PLN przychoddéw oraz 0,4 min PLN straty netto.

Spoétka w 1Q’21 miata 404,7 min PLN przychodéw, 48,7 min PLN EBIT oraz 31,6 min PLN zysku netto.
Spotka w 1Q'21 miata 42,3 min PLN przychodéw, -5,3 min PLN EBIT oraz 6,3 min PLN straty netto.

Spotka w 1Q'21 miata 38,3 min PLN przychodéw, 0,5 min PLN EBIT oraz 0,5 min PLN straty netto.

Spétka w 1Q’'21 miata 163,3 min PLN przychodéw, 26,2 min PLN EBITDA oraz 17,8 min PLN zysku netto.

Spotka w 1Q'21 miata 21,0 min PLN przychodéw, -1,3 min PLN EBIT oraz 1,7 min PLN straty netto.
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GPW Spétka opublikowata wyniki za 1Q21:
1Q20 4Q20 1Q21 r/r kw/kw Konsensus  vs. kons. 1Q21 vs. BDM
Przychody ze sprzedazy 97,2 115,9 112,3 16% -3% 107,4 5% 107,5 4%
Rynek finansowy 58,7 78,6 72,7 24% -7% 72,7 0%
Obstuga obrotu 41,5 59,6 53,2 28% -11% 54,2 2%
- Akcje 32,0 50,8 44,6 40% -12% 45,3 2%
- Instr. pochodne 4,5 4,1 3,8 -15% -6% 3,9 2%
- Pozostate 51 4,7 4,7 -6% 1% 5,0 -6%
Obstuga emitentow 5,4 5,2 6,2 16% 20% 5,2 20%
Sprzedaz informacji 11,8 13,8 13,3 12% -4% 13,3 0%
Rynek towarowy 38,1 36,6 38,0 0% 4% 34,2 11%
Obstuga obrotu 18,9 18,1 18,0 -5% -1% 15,8 14%
Rozliczenia transakcji 13,1 12,7 13,0 -1% 2% 12,2 6%
Koszty 56,1 57,6 -66,8 19% 16% -63,4 5%
EBIT 40,3 55,6 44,8 11% -19% 42,6 5% 43,5 3%
EBITDA 50,0 64,4 53,6 7% -17% 51,5 4% 52,4 2%
Przychody finansowe netto -4,8 -2,6 33 na na -1,9 76%
Udziat w zyskach jedn. stow. 2,0 4,8 54 170% 11% 3,8 41%
Zysk brutto 37,4 58,4 46,9 25% -20% 45,4 3%
Podatek dochodowy -8,2 -11,8 -8,2 0% -30% -8,6 -5%
Zysk netto 29,3 46,7 38,7 32% -17% 35,7 8% 36,8 5%
Komentarz BDM: Zysk netto GPW w 1Q21 wyniést PLN 38,7m (32% r/r, -17% kw/kw) i byt 8% powyzej konsensusu (PLN
35,7m) oraz 5% powyzej naszych oczekiwan (PLN 36,8m). Pozytywnie zaskoczyty przychody (+4% vs. konsensus), w
tym gtéwnie przychody z rynku towarowego (z obstugi obrotu, prowadzenia rejestru $wiadectw pochodzenia oraz z
rozliczania transakcji), natomiast stabsze od oczekiwan byty koszty (6% powyzej naszych zatozen), w tym gtéwnie koszty
ustug obcych. Wyniki GPW za 1Q21 odbieramy lekko pozytywnie. Wyrazny wzrost obrotéw akcjami w ujeciu rocznym i
relatywnie maty spadek w ujeciu kwartalnym wskazuje, Zze wzmozone zainteresowanie rynkiem kapitatowym nie byto
Jjednorazowe i cze$¢ inwestoréw (szczegdlnie detalicznych) zostanie na rynku dtuzej. O ile biorgc pod uwage obroty w
1Q21 nasze obecne prognozy na 2021 r. (zysk netto PLN 118m) uwazamy za zbyt konserwatywne, podtrzymujemy opinie,
Ze poziomy obrotéw obserwowane w 2020 r. bedg trudne do powtérzenia w horyzoncie najblizszych kilku lat.
PHN Spétka opublikowata wyniki za 1Q'21.
PHN — wyniki 1Q’21 [min PLN]
1Q'20 1Q'21 zmianar/r 1Q'21PBDM odchylenie
Przychody 164,5 1652 0,4% 158,6 4,2%
Wynik brutto na sprzedazy 40,2 50,7 26,1% 44,7 13,5%
EBITDA 37,2 48,5 30,4% 40,1 20,9%
EBITDA adj. 28,7 44,3 54,4% 32,6 35,9%
EBIT 363 46,2 27,3% 39,0 18,5%
EBIT adj. 27,8 42,0 51,1% 31,5 33,3%
Zysk brutto 376 395 5,1% 28,7 37,6%
Zysk netto 296 319 7,8% 233 36,9%
Rewaluacja 11,0 4,8 -56,4% 8,8 -45,5%
marza brutto ze sprzedazy  24,4% 30,7% 28,2%
marza EBITDA 22,6% 29,4% 25,3%
marza EBITDA adj. 17,4% 26,8% 20,6%
marza EBIT 22,1%  28,0% 24,6%
marza netto 18,0% 19,3% 14,7%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
TXM Spétka w 1Q’21 miata 27,5 min PLN przychodéw, -7,4 min PLN EBIT oraz 9,3 min PLN straty netto.
Mex Polska Spoétka w 1Q’21 miata 0,1 min PLN przychoddéw, -4,3 min PLN EBIT oraz 2,4 min PLN straty netto n.j.d.

Trans Polonia Spoétka w 1Q’21 miata 22,8 min PLN przychodéw, -0,7 min PLN EBIT oraz 27,9 min PLN zysku netto n.j.d.
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Spétka w 1Q’21 miata 7,2 min PLN przychodéw oraz 1,7 min PLN EBITDA.

PZU obserwuje kontynuacje presji cenowej na rynku ubezpieczen komunikacyjnych, ale liczy, ze rynek wkrétce wejdzie
w faze wzrostu cen. Ubezpieczyciel szacuje koszt dodatkowych $wiadczen wynikajacych z pandemii na okoto 100 min
PLN.

Grupa obserwowata w 1Q’21 kontynuacje trwajgcego od kilku kwartatéw spadku cen OC komunikacyjnego na rynku, liczy
jednak na wzrosty cen w tym produkcie.

Rada nadzorcza PKO BP jednogto$nie zaakceptowata zasady zawierania ugdd dotyczacych kredytéw udzielanych w
CHF.

Klienci Banku BNP Paribas mogg skorzysta¢ z ustugi mojelD zarzadzanej przez Krajowa lzbe Rozliczeniowag (KIR),
dajgcej mozliwosc¢ zdalnego potwierdzania tozsamosci.

Santander Bank Polska uruchomit platforme One Trade Portal dla firm. One Trade Portal dostarcza klientom firmowym
spos6b zarzadzania produktami finansowania handlu zagranicznego oraz produktami bankowosci transakcyjne;.

Asseco Poland ocenia pozytywnie 2Q’21, na co wskazuje takze m.in. warto$¢ backlogu zanotowanego na koniec marca
i nadal zainteresowane jest kolejnymi przejeciami na rynki IT.

Spétka nie widzi obecnie czynnikéw, ktére miatyby w istotny sposéb zmieni¢ obraz biznesu spétki. Portfel zaméwien nie
wskazuje na spadek rentownosci odnotowanej w 1Q’21.

Protokét odbioru ekranu doziemnego w kopalni w Turowie zostanie podpisany prawdopodobnie pod koniec wakacji, na
poczatku wrzesnia. Budowa ekranu, ktéry ma ograniczy¢ doptyw wody ze strony czeskiej jest juz na ukonczeniu.

Rada nadzorcza spoftki ogtosita postepowanie kwalifikacyjne na stanowisko wiceprezesa ds. finansowych.

Enea i Energa zaktadaja, ze do wyodrebnienia projektu gazowego ze spditki Elektrowni Ostroteka dojdzie w 2Q’21. Spotki
zawarty aneks do porozumienia w sprawie podziatu spotki celowej.

Spétka PGNIG Obrot Detaliczny zwigkszyta o blisko jedng trzecig sprzedaz sprezonego gazu ziemnego (CNG) w 1Q’21.
Jest to zwigzane z rosngcg liczbg autobuséw gazowych w Polsce.

PKN Orlen wyemitowat euroobligacje o tgcznej wartosci nominalnej 500 min EUR, w ramach programu emisji
$rednioterminowych euroobligacji do kwoty 5 mid EUR ustanowionego 13 maja.

Walne zgromadzenie PKN Orlen przegtosowato przeznaczenie na dywidende 1,49 mid PLN, do daje 3,5 PLN na akcje.
Wyptata dywidendy nastapi z kapitatu zapasowego spdtki utworzonego z zysku z lat ubiegtych.

PKN Orlen zajgt pierwsze miejsce w rankingu "Rzeczpospolitej" na najcenniejszg polskg marke. Jest ona wyceniana na
blisko 10 mild PLN, a jej warto$¢ od poprzedniej edycji wzrosta dwukrotnie, na czym korzystajg akcjonariusze i polska
gospodarka

Prezesem zarzadu Grupy Lotos pozostata Zofia Paryta. Do skitadu zarzadu Xl kadencji powotano réwniez
dotychczasowych wiceprezesow, powierzajgc im nadzorowane dotad obszary.

Equinor sfinalizowat zakup dziatki w tebie, gdzie powstanie port serwisowy dla morskich farm wiatrowych na Baityku.
Equinor jest pierwszym z inwestoréw realizujgcych projekty morskich farm wiatrowych w Polsce, ktéry wraz z partnerem
Polenergia wskazat lokalizacje bazy obstugowo-serwisowej. Rozpoczecie budowy infrastruktury dla morskich farm
wiatrowych moze zaczac¢ sie na poczatku 2024 r.

Podsumowanie konferencji po wynikach za 1Q’21 (27.05.21):

- w ramach dziatalnosci wydawniczej spotka wspotpracuje z 15-20 podmiotami;

- w kwietniowych przychodach, za 35% czyli 7,5 min PLN odpowiadaty gry Non-HC (wzrost o0 102,7% m/m);
- w kwietniu ograniczono kampanie UA na takich tytutach jak ,Slingshot Stunt Driver” oraz ,Bike Jump”

- ,Make it Fly” — gra coraz wieksza, kolejny hit TapNice;

- ,Idle Inventor - Factory Tycoon” — skalowanie, maznaczy¢ w przychodach coraz wiecej;

-, Indle Gas Station”- poczatkowe KPI sg dobre;

- ,Superhero Race!” — troche nieoczekiwany sukces;

- ,Hunt Royale” — monetyzacja wyglada dobrze w maju;

- ,Shoe Race” — ma znaczny udziat w przychodach w maju;

- 1 mld pobran jest do osiggniecia na przestrzeni wrzesnia/pazdziernika’21,;

- przychody z wewnetrznych tytutéw stanowig ok. 2/3 catosci;

- CPI — spdtka nie dostrzega wigkszej roznicy;

- koszty osobowe — wraz z rozwojem zespotow koszty beda rosty (teraz beda skupia¢ sie na segmencie produkcyjnym i
grafikach).
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Data premiery gry "Green Hell" na konsole PlayStation 4 oraz XboxOne zostata wyznaczona na 9 czerwca.

Spdtka poinformowata, ze premiera wersji konsolowych bedzie miata miejsce na dedykowanych platformach cyfrowych
Xbox Live oraz PlayStation Network, a cena bazowa gry zostata ustalona na poziomie 24,99 EUR/24,99 USD.

Echo Investment spodziewa sie wzrostu marz w obszarze mieszkaniowym w 2021 roku. Spotka podtrzymuje, ze wspdlnie
z przejetym w kwietniu Archicomem sprzeda w 2021 roku ponad 3,2 tys. mieszkan.

Spétka planuje refinansowanie zapadajgcych w tym roku obligacji na blisko 300 min PLN i ocenia, ze w |. 2022-2023 skala
refinansowan moze by¢ mniejsza.

Zarzad Echo Investment bedzie rekomendowat walnemu zgromadzeniu wyptate 0,2 PLN dywidendy na akcje.

Echo Investment spodziewa sie, ze marza na rynku mieszkan na sprzedaz (Resi4Sale) w catym 2021 r. bedzie lepsza niz
w 1Q'21, gdy wyniosta 19,4%.

Akcjonariusze Dom Development zdecydowali, ze spotka wyptaci dywidende z zysku za 2020 rok w kwocie 10 PLN na
akcje. Lacznie na dywidende trafi 254 min PLN.

Zarzad Ronson Development rekomenduje niewyptacanie dywidendy z zysku za 2020 rok, ale jednoczesnie ocenia, ze
podjecie przez akcjonariuszy decyzji o wyptacie dywidendy w kwocie 0,12 PLN na akcje nie naruszy zobowigzan wobec
wierzycieli.

Pragma Inkaso, Polish Enterprise Funds oraz inni akcjonariusze spétki PragmaGO zawarli porozumienie, ktére zaktada
przeprowadzenie przymusowego wykupu akcji PragmaGO oraz doprowadzenie do wycofania jej akcji z obrotu na GPW.

Akcjonariusze Auto Partnera zdecydowali o wyptacie 0,1 PLN dywidendy na akcje z zysku za 2020 rok.

Zarzad Inpro chce przeprowadzi¢ skup akcji wlasnych i na ten cel przeznaczy¢ nie wigcej niz 11 min PLN. Liczba akcji
bedgcych przedmiotem skupu oraz cena nabycia jednej akcji zostang okreslone przez zarzad, przy czym cena nie moze
by¢ nizsza niz 5,5 PLN oraz wyzsza niz 7,5 PLN.

Zarzad Inpro rekomenduje wyptate dywidendy za rok 2020 w wysokosci 0,5 PLN za akcje, czyli fgcznie 20,0 min PLN.

Podsumowanie konferencji wynikowej za 1Q’'21.

1.  Wyniki 1Q’21:
a. Grupa (z racji lockdowndw) obnizata koszty okotosklepowe r/r (0 ok. 10% r/r);
b.  Strata operacyjna wyniosta 12,3 min PLN przed rokiem (poréwnywalnie r/r), z czego w segmencie
odziezowym wyniosta az 22 min PLN;
Przychody grupy spadty 0 13% r/r do 172 min PLN, przy utrzymaniu marzy brutto;
EBITDA grupy wyniosta 10,7 min PLN (-38% r/r);
EBIT w e-commerce wzrést 0 49% r/r do 13,1 min PLN;
Grupa obnizyta poziom zapaséw do 517 min PLN (-6% r/r), w tym na mkw. do 9,84 tys. PLN (-3% r/r);
Dtug netto wyniést 107 min PLN (wg MSR 17) vs 143 min PLN na koniec 1Q'21;
Ujemne przeplywy z dz.operacyjnej, spowodowane sptatg zobowigzan handlowych.
2. Plany i perspektywy:
a. Grupa planuje zamkng¢ 8 sklepéw i utrzymac¢ powierzchnie handlowg na zblizonym poziomie r/r (ok.
53 tys. mkw.);
b. W segmencie odziezowym bedzie optymalizowana sie¢ sklepéw (zamknigcie 12 punktéw),a w zesci
jubilerskiej otwarcie 4 sklepéw (+6% r/r w przypadku powierzchni);
c. CAPEX ma wynie$é 28 min PLN (wyzsze naktady odtworzeniowe w jubilerce);

se~ooo0

d. Spotka otwiera sklepy Wolczanka w nowym koncepcie (wieksza powierzchnia; zmieniony mix
produktowy: pierwsze miesigce sg obiecujgce);

e. Nowy koncept sklepdw Vistula bedzie uruchomiony na przetomie 3-4Q’21;

f.  Wzrost oferty casual w prowadzonych sklepach odziezowych;

g. Grupa widzi odbudowe sprzedazy odziezy formalnej (,mocny powrdt w maju na dobrych marzach”);

h.  Sprzedaz w segmencie jubilerskim jest powyzej oczekiwan;

i

Rozwdj aktywnosci w social mediach i wzmocnienie omnichannel (wejscie na platformy Zalando i

Modivo);

j.  Zarzad spodziewa sie wzrostu przychodéw w obu kanatach, poprawy marzy brutto ze sprzedazy i
znaczgco lepszych wynikow r/r;

k.  E-commerce ma odpowiadac za ponad 20% sprzedazy;

3. Q&A:
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a. Sprzedaz z mkw. — sklepy wiasne osiggajg nieco lepsze odczyty niz placowki franczyzowe (o ok.
10%);

b.  Sklepy przyuliczne — ok. 25 placéwek znajduje sie poza galeriami handlowymi;

c. Asortyment w jubilerce — zegarki powinny odpowiada¢ za 30% przychodéw W. Kruk w '21; w maju
ro$nie zaréwno bizuteria, jak i zegarki;

d. Otwarcia sklepéw — grupa koncentruje sie na optymalizacji sieci i renegocjacjach umow, zwiaszcza
w czesci fashion; nasycenie sklepami odziezowymi jest duze, ale jest jeszcze pole do wzrostow;
wigksza przestrzen do rozwoju sieci jest w przypadku W. Kruk;

e. Kowenanty — banki badajg wskazniki co kwartat; wspotpraca z bankami jest bardzo dobra; zarzad
ocenia kwestie ptynnosciowe jako stabilne z tendencjg do poprawy (o ile nie bedzie kolejnych
lockdownow).

Answear Podsumowanie konferencji wynikowej za 1Q'21.
1.  Wyniki 1Q’21:

a.  Silny wzrost wynikéw r/r, zaréwno w ujeciu przychodowym, jak i marzowym;

b. Zdecydowana poprawa EBITDA (do 8 min PLN);

c. CAPEXw 1Q'21 byt niewielki, a tegoroczny plan to ok. 14 min PLN (w tym 8 min PLN na rozbudowe
antresoli)

d. Wozrost liczby wizyt do 35 min (z 29 min przed rokiem);

e. Wzrost liczby zamoéwien do 715 tys. (+47% r/r);

f.  Wazrost wspotczynnika konwersji do ponad 2%;

g. Wskaznik powracalnosci zwigkszyt sie do 81% na koniec 1Q°21;

h.  Wskaznik zwrotow zmniejszyt sige do 31% (z 35,5% przed rokiem)

i Sredni koszyk podnidst sie z 221 PLN do 255 PLN;

j Optymalizacja kosztéw logistycznych (obecnie ok. 15% przychodow);

k. Wozrost liczby SKU do 94 tys. (z 83 tys.; grupa liczy na dalszy wzrost);

l. Grupa uruchomita aplikacje mobilng na rynku ukrainskim.

2. Model biznesowy:

a. Model jest dopasowany do potrzeb klientéw i skalowalny;

b.  Grupa rozwija portfolio marek wtasnych oraz premium (wzrost do 51%);

c. Marka Answear LAB wypracowata ok. 6,2 min PLN przychodoéw i pozwala na generowanie wyzszych
marz;

d. Zoptymalizowany tafcuch dostaw, skrécony do minimum;

e. Zdaniem prezesa kazde sktadane zamoéwienie jest rentowne;

f.  Diugofalowym celem grupy jest umocnienie pozycji rynkowej w obszarze marek ze $redniej pofki
cenowej.

3. Plany i perspektywy:

a. Dalsze poszerzanie oferty;

b.  Wzrost sprzedazy na obecnych rynkach i wejscie na 2 nowe rynki na przetomie 3-4Q’'21 (panstwa
battyckie lub batkanskie);

c. Dalszy rozwdj marki wtasnej;

d. Kontynuacja poprawy marki wtasnej i marzy brutto.

4. Q&A:

a. Sytuacja w 2Q'21 — wg prezesa spoétka jest dobrze przygotowana pod wzgledem produktowym w
perspektywie kolejnych miesiecy; grupa jest aktywna marketingowo; prezes jest optymistyczny w
odniesieniu do dynamik sprzedazy; grupa nie widzi negatywnych tendencji po otwarciu sklepéw;

b. Poz.koszty rodzajowe — spoétka prezentuje w tej pozycji koszty marketingu (ok. 90%);

c. Marza brutto — rentownos$¢ 1Q'21 jest wyzsza niz zatozenia budzetowe (i tak zaktadano wzrost r/r);

d. EBITDA - okres 1Q'21 byt wyjatkowo dobry; zarzad jest optymistyczny co do wynikéw catorocznych;
duzo zalezy od kosztéw otwarcia nowych rynkéw w koncéwce roku; program motywacyjny zaktada
wzrost EBITDA do 40 min PLN;

e. Koszty marketingu — poziom kosztéw marketingu w kolejnych kwartatach powinien by¢ zblizony do
1Q°21;

f.  Zachowanie klientow — zdaniem prezesa zachowanie klientéw nie powinno sig rézni¢ od tendencji z
1Q°21;

g. Logistyka — czas dostawy obecnie jest lepszy (krétszy) niz u konkurencji; grupa bedzie pracowata
nad dalszym skréceniem czasu dostaw.

Action Akcjonariusze Action zdecydowali na walnym zgromadzeniu, aby jednostkowy zysk netto za 2020 r., ktory wyniost 185,9

min PLN przeznaczy¢ w catosci na kapitat zapasowy.

Sunex Akcjonariusze Suneksu zdecydowali, ze spétka wyptaci 811,7 tys. PLN dywidendy z zysku za 2020 rok, czyli 0,04 PLN na

akcje.

Cyfrowy Polsat Zarzad Cyfrowego Polsatu rekomenduje wyptate tacznie 767,5 min PLN dywidendy, czyli 1,2 PLN na akcje. Dywidenda
miataby by¢ wyptacona w dwéch transzach.
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ZWZ Prochemu zdecyduje o upowaznieniu zarzgdu do skupu do 580 tys. akcji wtasnych, stanowigcych do 19,8% kapitatu
zaktadowego, w celu ich umorzenia.

Zarzad INC rekomenduje, by z zysku za 2020 rok wyptaci¢ 0,12 PLN dywidendy na akcje, czyli tacznie 1,45 min PLN. W
kolejnych latach zarzad bedzie rekomendowat wyptate co najmniej 20% zysku na dywidende.

Inter Cars wyptaci 1,4 PLN dywidendy na akcje z zysku za 2020 r. Na ten cel trafi fgcznie 20,1 min PLN.

Fundusze zarzadzane przez Quercus TF| zmniejszyly zaangazowanie w akcjonariacie Seleny FM do 4,97% glosow i
5,85% kapitatu. Przed zmniejszeniem zaangazowania fundusze Quercus TFI miat 5,01% gtosow i 5,89% kapitatu Seleny
FM.

Akcjonariusze MFO zdecydowali, aby na dywidende za 2020 rok trafito tgcznie 6,6 min PLN, co daje 1 PLN na akcje.
Gra "Heliborne" spotki Klabater zadebiutuje na konsolach Xbox Series X oraz Xbox ONE Microsoftu 16 czerwca.
Biofactory chce wyptaci¢ w formie dywidendy facznie 285,3 tys. PLN, czyli 0,15 PLN. Na dywidende ma zosta¢
przeznaczony caty zysk netto za 2020 r. w wysokosci 85 tys. PLN oraz czes¢ kapitatu zapasowego w wysokosci 200,3
tys. PLN.

Drago entertainment podpisat z HeartBeat Interactive Entertainment Ltd. z siedzibg w Fujian. Zagraniczne studio wyda na

terenie Chin dwie autorskie produkcje polskiego dewelopera.

Akcjonariusze Gremi Media zdecydowali o przeznaczeniu 9,7 min PLN na wyptate dywidendy, co stanowi 5,7 PLN na
akcje.

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

Dyrektor Wydziatu

tel. (+48) 501 238 443

e-mail: krystian.brymora@bdm.pl

strategia, chemia, przemyst, energetyka

Michat Fidelus

Analityk rynku akcji

tel. (+48) 666 073 972

e-mail: michal.fidelus@bdm.pl

banki, finanse

Adrian Gérniak

Analityk rynku akcji

tel. (+48) 668 516 977

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

Krzysztof Tkocz

Mtodszy analityk rynku akcji
tel. (+48) 516 086 705

e-mail: krzysztof.tkocz@bdm.pl
gry komputerowe
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WYDZIAL OBSEUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Tomasz liczyszyn
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
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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 28.05.2021 roku, 07:32 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.

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 komentarze sa subiektywnymi pogladami autoréw. Opracowanie i zawarte w nim komentarze
nie s podstawg zadnej rekomendaciji kupna bad? sprzedazy w rozumieniu obowigzujacego prawa i nie powinny byé tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie catosci lub czgsci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
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