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KOMENTARZ PORANNY Wartosé Zmiana
Coraz wigcej raportow i wzrost ptynnosci 1D YTD
W czwartek na rynku zrobito sie ciekawiej. Raportéw o wynikach badz szacunkach za 2Q'21 jest
coraz wiecej, a obroty na WIG20 skoczyty do nawet 800 min PLN, przy czym w ostatnich dniach byto  wiG20 2265,7 0,9% 14,2%
to migdzy 400 a 600 min PLN. Z grona duzych spétek wynikami pochwalit sig PKN Orlen (powyzej v G30 27191 0.8% 17.6%
oczekiwan, kurs +1,4%) i Orange (zgodnie z konsensusem, kurs -1,4%). Juz po sesji rozczarowujgce ' ' '
dane przedstawit PGNiG (EBITDA -21% vs konsensus), ale najwigkszym dotychczas Bacss i 0% B
rozczarowaniem bezapelacyjnie pozostaje XTB, ktory pokazat w 2Q’21 duzg strate vs oczekiwane SWIG80 20664,8 0.5% 28,4%
50 min PLN zysku netto. Kurs akcji spotki tracit ponad -20% i byt najgorszym komponentem WIG 67 833,1 0,7% 19,0%
mWIG40/WIG. O blisko -13% spadt kurs Mercator, gdzie czwartek byt ostatnim dniem zeby zdazy¢ NC Index 465,1 0,8% 6,1%
z zapisami na skup akcji po 500 PLN/akcje. W lipcu ubiegtoroczna gwiazda stracita juz ponad -20%, -
a od poczatku roku ponad -50% YTD, co jest oczywiscie najstabszym wynikiem w gronie WIG20. S BNl Gl 0 SR
Pozytywnie wyrézniata sie z kolei Jastrzgbska (+5%) po $wietnych wynikach klienta Arcelor Mittal. WIG Bud 43081 0.2% 17.6%
Najwigkszy producent stali na $wiecie pochwalit sie¢ wynikami najlepszymi od 2008 roku i podniést WIG Chemia 9826,1 2,0% 27,6%
prognozy wzrostu popytu na stal na 2H21. Rédwniez ponad 4% zyskat KGHM przy miedzi tylko +1%  wIG Dew 3083,9 0,1% 29,3%
i umacniajgcej sie ztotdwce. W USA sezon wynikéw juz po pétmetku, a wg. Bloomberga >90% firm WIG Energia 2633.0 2 6% 29.0%
pozytywnie zaskoczyto. Po sesji wyniki pokazat Amazon, ktéry réwniez pozytywnie zaskoczyt, ale ' ! 0 ! )
rozczarowujacy guidance sprzedazy na 3Q'21 (106-112 mid USD vs 119 mid USD oczek.) pchngt WIG Games 2ot @ Al
kurs w handlu posesyjnym 5% nizej. Wczesniej S&P500 zyskat 0,4% i ustanowit kolejny rekord WIG IT 4602,5 0,3% 19,1%
hossy. Pomogly... stabsze od oczekiwan dane makro, ktére ztagodzity obawy o wzrost inflacji. W wiG Media 8185,7 0,5% 35,5%
Lo popraednio. $64%). Tym - semym najwiskaza. gospodarka swiata odrobia. ey 1C P e279 Lk 20%%
,5%, Z i 4%). Ty y jwigksz: Wi i .
spowodowane przez pandemie. Na NYSE debiutowat stawny Robinhood, a wiec aplikacja do S Elper? L@z ©2% e
inwestowania na rynkach finansowych. IPO byto niespokojne. Kurs akgji tracit nawet -12%. Dzig WIG Surowce 6308,1 4,1% 12,1%
nastroje na rynkach skutecznie popsut Amazon. Kontrakty na NASDAQ tracg ponad -1%. WIG Telco 1094,8 -0,7% 12,1%
Krystian Brymora  pax 156405 0,5% 14,0%
z ra 0, 0,
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK z;sci;‘m 22;22 gz; ;65//
. PGNIiG: Szacunkowe dane za 2Q'21 wyraznie ponizej konsensusu e et zsé . 1'60/" 14'80/"
Bloomberg (EBITDA 1,66 mid PLN — 21% vs oczek.) [tabela BDM]; e 119 0‘40/" 17'70/"
. PKP Cargo: Praca przewozowa spotki w 06.21 +13,3% r/r, +10,6% YTD B 50845 0‘40/” 14'60/"
(rynek +9,2% r/r, YTD +8,5%)- dane UTK [wykresy BDM]; AT PR O'W“ 14'7;
o h .. 5 ,1% 1%
. Asseco BS: Wyniki 2Q'21 zblizone do konsensusu [tabela BDM]; Bovesqa 2 TGRS i iy
N . ) V. : -0,5% ,6%
. Kino Polska: Szacunkowy wynik netto w 2Q’21 wyniost 12,6 min PLN; Nikkei‘2)25 T3 T 7
. - . ; . y 7% 2%
. Oring.e. ﬁpo%ka spodziewa sie poprawy na rynku detalicznym po Shanghai Comp. Sang A g
wakacjach, . _ . S&P/ASX 200 74174 0,5% 12,6%
. Medicalgorithmics: Prezes M. Gobicki zrezygnowat ze stanowiska; SR A5 oo o
L] Cyfrowy Polsat, Netia: Cyfrowy Polsat ogtosit przymusowy wykup akcji SR aES 5T -
Netii po 7 PLN; ' ' '
! . . . CHF/PLN 4,24 -0,5% 0,5%
] Celon Pharma: Spétka przygotowuje dokumenty dla FDA i EMA; D o - PG
. PKN Orlen: Koncern korzysta z inwestycji z ostatnich lat — D. Obajtek; ey - D -
= XTB: Spotka jest zadowolona z rosngcej bazy klientow; ' ' '
L] Budimex: Spétka podpisata umowe z GDDKIA o wart. 584 min PLN; FW20
. Wielton: Grupa ma umowe na lata 2024-28 z SAF-Holland o wartosci 1,5 Wartosé Zmiana
mid PLN; Kurs otwarcia 2229 26 1,18%
L] Banki: Liczba pozwéw dot. Kredytéw CHF rosnie o kilka tysiecy Kurs zamkniecia 2942 2 0,99%
miesiecznie — ZBP; Kurs min. 2228 28 1,27%
- PKN Orlen: Podsumowanie konferencji po wynikach 2Q’21; Kurs max. 2245 17 0,76%
. Rynek stali/Arcelor Mittal: Najlepsze wyniki spotki od 2008 roku Wolumen obrotu 10761 821 -7,09%
(EBITDA +55% q/q); kurs akcji najwyzej od 2018; podniesiony outlook na  otwarte pozycie 44 555 632 -1,40%
rynek w 2H'21;
*  PCC Rokita: Konkurencja wskazuje na wzrost cen alkaliow- nilstesy G
podsumowanie konferencji Olin [komentarz BDM]J; Indeks Open Low High  Close 1D  Obrét
] Ciech: Podsumowanie konferencji po wynikach Solvay (dobre wolumeny WwiG20 22571 22571 22683 22657 0,9% 801
i wysokie ceny spot sody) [komentarz BDM]. WIG30 27118 27095 27221 27191 08% 923
WYKRES DNIA MWIG40 4910,8 205450 20664,8 49248 04% 154

Na NYSE w czwartek debiutowat stawny Robinhood, a wigc aplikacja do inwestowania SW!G80 205709 48844 49267 206648 05% 27
na rynkach finansowych. IPO bylo niespokojne. Kurs akgji tracit nawet -12%, by w WIGPL 690219 690219 692131 692131 0.8% 1007
niedtugim czasie wyj$¢ na 0. Ostatecznie zakonczyt na -7%. wIG 67657,7 675604 678636 678331 0,7% 1028

Robinhood- daily WIG20

Close MC 1D YTD
0 Allegro 67,75 69 326 -1,6% -20,0%
Asseco Poland 80,35 6 669 0,9% 18,0%
CCC 122,45 6719 -0,4% 39,9%
CD Projekt 184,00 18 536 0,1% -33,0%
Cyfrowy P. 33,00 21105  -0,2% 9,0%
Dino 305,50 29951 1,9% 5,6%
JSW 35,17 4129 5,0% 35,5%
KGHM 200,50 40 100 4,1% 9,6%
Lotos 52,50 9 706 1,1% 26,7%
LPP 13 900,00 25749 2,3% 67,8%
Mercator 198,60 2115 -12,6% -52,9%
Orange 7,58 9948 -1,4% 15,0%
Pekao 94,24 24735 1,0% 54,2%
PGE 8,98 16 787 3,6% 38,1%
PGNIG 6,35 36 681 1,5% 14,5%
PKN Orlen 72,54 31026 1,4% 25,7%
PKOBP 37,88 47 350 -0,3% 31,9%
PZU 37,50 32382 -0,1% 15,9%
% gy e g Santander Polska 259,00 26 467 1,8% 39,5%
Tauron 3,33 5834 1,8% 22,3%

HO00D U Enuty (Robinhod MarketsInc) Gragh 246 1 Doy 1 Saven Doy Copyrichtt 2021 Sicambary Fingnca LB 90020 25358

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice, Tel.: 032 208 14 35, analizy@bdm.com.pl
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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D iw MTD YTD 1R
11 bit st. 487,80 1153 1,6% 2,9% Handlowy 4575 5978 0,8% 30,2% Ropa Brent [USD/bbl] 75,6 1,1% 2,4% 0,6% 459% 76,0%
Alior 36,10 4713 0,8% 112,7% INGBSK 191,00 24849 1,8% 11,7% Gaz TTF DA [EUR/MWh] 41,4 4,1% 15,6% 16,8% 116,1% 740,1%
Amica 149,20 1160 -0,8% 1,6% InterCars 410,00 5809 12% 73,7% Gaz TTF 1M [EUR/MWh] 41,1 3,1% 15,7% 17,9% 115,5% 690,4%
Amrest 26,70 5862 -1,0% -3,6% Kernel 4930 4143 -04% 0,0% CO2 [EUR/] 54,0 0,4% 6,4% -4,1% 65,7% 106,6%
Asbis 22,70 1260 -0,9% 180,9% Kety 692,00 6677 15% 40,8%  Wegiel ARA [USD/] 132,4 -0,4% 0,1% 9,6% 91,1% 166,6%
Asseco 39,20 2034 -18% -8,8% Kruk 310,00 5893 -1,3% 118,3% Miedz LME [USDA] 97995 1,4% 4,1% 48% 265% 51,2%
Azoty 30,38 3014 25% 10,7% Livechat 130,00 3348 -1,7% 23,8%  Aluminium LME [USD/] 2609,2 2,5% 5,7% 4,0% 32,2% 54,8%
Benefit 802,00 2321 05% -3,8% Mabion 61,90 1000 3,0 198,3% Cynk LME [USDH] 29914 0,8% 2,4% 0,8% 9,6%  30,6%
Biomed-L. 8,47 542 -2,8% -5,5% mBank 318,60 13498 0,6% 77,8% Otéw LME [USD/] 2401,0 1,2% -0,8% 6,0 215% 29,4%
Budimex 285,00 7276 -0,3% -7,3% Milennium 4,81 5833 0,1% 47,0% Stal HRC [USD/] 1888,0 0,4% 6,1% 4,3% 87,9% 291,7%
Celon 3880 1712 1,6% -4,3% Neuca 874,00 3868 -0,1% 34,3% Ruda zelaza [USD/] 2132 -02% -04% -0,7% 36,8% 97,7%
Ciech 4830 2545 18% 50,0% OncoArendi 47,35 659 0,2% -6,4% Wegiel koksujgcy [USD/t] 217,0 0,8% 08% 12,8% 101,4% 92,0%
Comarch 272,00 2212 23% 39,8% Polenergia 69,50 3158 0,7% 282% Ztoto [USD/oz] 1827,0 1,4% 1,2% 31% -36% -63%
Datawalk 195,40 955 -0,8% 1,8% PKP Cargo 18,80 842 2,7% 37.2% Srebro [USD/oz] 25,5 2,7% 0,9% -1,9% -3,1% 9,7%
Develia 3135; 1497 -13% 69,8% Playway 44500 2937 0,0% -29,7%  Platyna [USD/oz] 1 055,8 -04% -35% -18% -1,4% 16,9%
Dom Dev. 140,40 3566 12% 23,2% Selvita 81,00 1487 25% 64,3% Pallad [USD/oz] 2656,5 1,3% -1,8% -44% 83% 244%
Enea 8,74 3858 3,9% 33,7% Stalprodukt 355,00 1981 1,4% 18,1% Bitcoin USD 397468 -10% 22,8% 16,4% 39,0% 260,5%
Eurocash 12,48 1737 3,4% -11,2% TEN 535,00 3888 12% -2,9% Pszenica [USd/bu] 701,3 1,8% 1,3% 4,4% 9,5%  32,4%
Famur 2,22 1276 -1,1% -1,3% WP.PL 12520 3661 0,2% 34,6% Kukurydza [USd/bu] 555,8 1,2% -1,6% -228% 14,8% 76,0%
GPW 4380 1838 -05% -4,2% XTB 13,11 1539 -20,9% -26,8%  Cukier ICE [USD/Ib] 183 -1,7% 3,9% 2,3% 30,3% 49,8%
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INFORMACJE ZE SPOLEK
PGNIG Spétka opublikowata szacunkowe dane za 2Q’21. Petny raport 2 wrzesnia 2021.
PGNIG podat, ze na wyniki finansowe grupy w 2Q’'21 roku wptyw miaty w segmencie poszukiwanie i wydobycie
miedzy innymi wyzsze r/rnotowania cen produktéw, w tym ceny kwartalnej ropy naftowej Brent w USD/bbl o
118%, ceny gazu Rynku Dnia Nastepnego na TGE wyzsze o 267% oraz rozwigzanie odpisow aktualizujgcych
majatku trwatego w segmencie w kwocie ok. +296 min zPLN
W segmencie obrét i magazynowanie PGNiG zwrécit uwage miedzy innymi na istotny wzrost ceny gazu na
TGE, majacej wptyw na poziom ceny przekazania gazu z wydobycia krajowego do tego segmentu, wyzszg o
5,6% w poréwnaniu do poprzednio obowigzujgcej taryfy srednig cene za paliwo gazowe w taryfie detalicznej
obowigzujgcej od 1 maja 2021 r. oraz na wplyw zawigzania odpisu na zapasie w kwocie -8 min PLN, przy
rozwigzaniu odpisu na +108 min PLN rok wczesnie;j.
W segmencie dystrybucja na wyniki finansowe grupy w 2Q’21 wptyw miata miedzy innymi wyzsza o 3,6%
stawka optat w poréwnaniu do poprzednio obowigzujacej taryfy za ustuge dystrybucji gazu, obowigzujgca od
1 lutego 2021 r., a w segmencie wytwarzanie wyzsze przychody ze sprzedazy ciepta o 14% r/r przy nizszej
Sredniej temperaturze i nizszych wolumenach produkcji ciepta.
Wybrane dane finansowe [mIn PLN] i operacyjne
1Q'1 2Q'1 3Q'1 4Q'1 1Q'2 2Q2 3Q2 4Q2 1Q2 :E?Oz;i e 2Q'20pP réznic
9 9 9 9 0 0 0 0 1 '1 : Bloom a
Przychody 14,3 8,28 7,03 123 13,7 7,28 6,39 17 14,5 10,43 43% 10,32 1%
4 7 6 7 5
EBITDA 2,17 0,96 0,80 1,58 2,08 7,27 1,33 2,32 3,39 1,66 77.% 2,11 -21%
EBITDA skoryg. 2,11 1,32 0,60 2,04 2,58 1,56 1,30 3,00 3,12 1,37 12-% 2,11 -35%
Poszukiwanie i Wydobycie 1,28 0,90 0,63 0,90 0,83 0,26 0,43 0,88 1,08 1,11 3;2
Obrét i Magazynowanie -0,11 -0,01 -0,37 0,32 0,65 0,85 0,64 1,39 0,48 -0,35
w tym hedging 018 010 010 019 082 017 009 -001 -0,18
Dystrybucja 0,58 0,49 0,42 0,51 0,77 0,41 0,36 0,62 1,01 0,54 33%
Wytwarzanie 040 006 -002 033 042 012 004 036 046 017 45%
Pozostate/eliminacje -0,04 -0,12 -005 -0,03 -009 -0,07 -0,17 -0,26 0,08 -0,10 49%
EBIT 143 029 013 063 121 645 059 134 244 084 - 136 -38%
Wynik netto 1,08 023 001 003 078 514 012 130 175 058 - 0,90 -35%
Dane operacyjne
\r:?‘f]d‘)byc'e gazu RAZEM [mid 118 1,04 110 117 1,16 1,02 111 122 125 1,09 7%
w tym Norwegia 015 011 011 010 010 011 011 016 022 017 55%
f:srlzedaz poza GKPGNIG [mld 990 605 552 922 1%'6 630 538 937 115'2 6,90 10%
Import RAZEM [mld m3] 3,67 3,71 3,51 3,97 3,46 4,01 3,70 3,62 4,10 4,17 4%
kierunek wschodni 1,79 2,19 2,32 2,65 1,92 2,19 2,51 2,37 2,26 2,57 17%
LNG 0,73 1,04 0,71 0,95 0,98 1,21 0,75 0,81 0,80 1,25 3%
Dystrybucja RAZEM [mid m3] 388 243 192 329 39 223 18 354 455 280 26%
. 323, 289, 274, 327, 321, 331, 306, 361, 328, -
Wydobycie ropy RAZEM [kT] 9 9 3 8 3 7 3 5 5 279,6 16%
. 288, 266, 295, 360, 275, 369, 306, 360, 250,
Sprzedaz ropy RAZEM [kT] 1 2 3 7 7 5 3 7 5 366,3 -1%
Wolumen sprzedazy ciepta [PJ] 167'9 6,04 3,27 128'9 1‘;’0 6,79 3,08 13;'0 120 6,54 -4%
FT'\‘/’fh”]kqa energilelektrycznej ) o) 74 042 127 138 064 045 116 122 061 5%
P/E12m 50 44 9,8
EV/EBITDA 12m 27 23
EV/EBITDA 12m skoryg. 4,2 3,7
Zrédto: BDM, spoétka, Bloomberg
Asseco BS Spétka opublikowata wyniki za 2Q'21.
Asseco BS — wyniki 2Q’21 [min PLN]
2Q'21  kons.PAP réznica  rdr kdk  YTD 2020
Przychody 70,3 69,1 1,7% 91% -31% 1428
EBITDA 26,9 25,8 44% 59% 0,6% 53,6
EBIT 19,9 19,2 33%  3,4% -24% 402
zysk netto j.d. 16,6 15,8 5,1% 58% 1,5% 33
marza EBITDA  38,3%  37,3% 37,6%
marza EBIT  28,3%  27,9% 28,2%
marza netto 23,6% 22,9% 23,1%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka, PAP
Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice, Tel.: 032 208 14 35, analizy@bdm.com.pl
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Grupa szacuje, ze w 2Q’21 wypracowata 61,6 min PLN przychodoéw, ok. 15,4 min PLN EBIT i 12,6 min PLN
zysku netto.

W 06.21 praca przewozowa wzrosta o0 9,2% r/r (+8,5% YTD), a masa towaréw o +13,5% r/r (+11,1% YTD)-
UTK

W 06.21 praca przewozowa PKP Cargo wzrosta o 13,3% r/r (+10,6% YTD), a masa towaréw o 17,2% r/r
(+12,6% YTD)- UTK. W catym 2Q’'21 praca przewozowa wzrosta o0 22,6% r/r, a masa towaréw o 24,8% r/r, a
dane byly zblizone do poziomoéw z 2019.

Praca przewozowa PKP Cargo [mIn tono-km] Masa towaréw PKP Cargo [min ton]
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Prezes zarzadu Marcin Gofebicki ztozyt rezygnacje z zajmowanego stanowiska ze skutkiem
natychmiastowym.

Akcjonariusze na NWZ spétki zwotanego na 30 sierpnia zdecydujg w sprawie upowaznienia zarzadu do skupu
do maksymalnie 19,2 min akcji wtasnych za tgczng, maksymalna kwote odpowiadajgca 250 min USD.

Orange Polska uwaza, ze stabszy popyt ze strony klientéw detalicznych, widoczny w drugim kwartale, byt
przejsciowy i zainteresowanie ustugami i sprzetem zwiekszy sie po wakacjach - poinformowat prezes Julien
Ducarroz. Spotka zwraca jednocze$nie uwage na duze zainteresowanie swojg ofertg ze strony klientow
biznesowych.

Orange liczy na popyt przed otwarciem szkét. Sprzedaz ustug w drugiej potowie roku przyspieszy — uwaza
prezes Julien Ducarroz. Telekom przeanalizuje udziat w wiezowym projekcie. - Parkiet

Cyfrowy Polsat ogtosit przymusowy wykup od akcjonariuszy mniejszosciowych wszystkich akcji Netii po 7
PLN za akcje.

Spoétka jest w trakcie przygotowywania dokumentéw dla FDA i EMA ws. projektu Falkieri. Spotkania z
regulatorami planowane sg jeszcze na 2021 rok, a termin startu lll fazy badania klinicznego leku na depresje
opartego o esketamine bedzie uzalezniony od wyniku tych rozmoéw - poinformowat PAP Biznes prezes Maciej
Wieczorek.

Wyniki w pierwszym pétroczu 2021 roku pokazujg, ze PKN Orlen zaczat czesciowo konsumowac efekty
decyzji inwestycyjnych z ostatnich kilku lat, a postawienie na petrochemie i energetyke byto stuszne - ocenia
prezes Daniel Obajtek. Wybor partnera do realizacji $rodkéw zaradczych przy potgczeniu z Lotosem nastapi
zgodnie z harmonogramem.

Prezes Orlenu z optymizmem patrzy na drugie pétrocze. Liczy na dalszy wzrost wolumendw oraz na poprawe
marz w segmencie rafineryjnym. Mocno stawia na rozwoj energetyki i petrochemii. - Parkiet

Spétka podpisata z GDDKIA umowe dotyczacag budowy drogi ekspresowej S6 na odcinku Stupsk - Bozepole
Wielkie. Warto$¢ umowy to 584,3 min PLN netto.

Na pogorszenie wynikow spotki za 2Q'21 wptyw miata przede wszystkim nizsza zmienno$¢ panujgca w tym
okresie na rynkach - poinformowali w trakcie czwartkowej konferencji przedstawiciele X-Trade Brokers DM.
Prezes Omar Arnaout dodat, Zze jest zadowolony z solidnej bazy klientéw, ktéra pozwoli generowac lepsze
wyniki w przysztosci.

Wielton i jego spotki zalezne: Fruehauf SAS, Langendorf GmbH oraz Lawrence David Limited (kupujacy)
zawarly z SAF-Holland GmbH, SAF-Holland France i SAF-Holland Polska umowe ramowsa, ktorej
przedmiotem jest produkcja oraz dostarczanie na rzecz kupujgcych komponentéw za szacunkowo ok. 324
min EUR (tj. ok. 1,5 mld PLN) w latach 2024 — 2028.
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W 1H’21 popyt na magazyny w Polsce wyniost 3,3 min mkw., to jest 0 36% wigcej niz rok temu - poinformowato
w czwartek CBRE. Najwigksze transakcje dotyczg najemcéw z sektora e-commerce.

Szalenstwo na rynku wtérnym. Ceny nieruchomosci bijg rekordy, ale nabywcow to nie odstrasza. — Gazeta
Wyborcza

Zwigzek Bankoéw Polskich nadal obserwuje wzrosty liczby spraw sadowych dotyczacych kredytow
mieszkaniowych w CHF. Jest to kilka tysiecy pozwéw miesiecznie, poinformowat wiceprezes ZBP Tadeusz
Biatek.

Solenerga, wykonawca instalacji fotowoltaiki oraz pomp ciepta, planuje w 4Q’21 przeprowadzi¢ emisje akcji,
a w 2022 roku zadebiutowac na rynku NewConnect.

Spoétka podpisata umowe z platformg GOG na dystrybucje gry "Occupy Mars: The Game”. Gra bedzie
dystrybuowana na platformie GOG przez dwa lata od premiery.

Konstrukcja wiezy w kompleksie biurowym Skysawa w Warszawie zostata ukoriczona. Obiekt liczy 40
kondygnacji nadziemnych i ponad 155 metréw wysokosci.

Podsumowanie konferencji po wynikach 2Q'21 (29.07.2021)
Prezentacja dostepna pod linkiem

- dobre otoczenie makro (rekordowe w PETchem) i wyzsze wolumeny w 2Q’21 (ogétem +9% r/r);

- otoczenie makro wyraznie lepsze da benzyny niz diesla;

- przez planowany post6j remontowy w Plocku spétka nie w petni wykorzystata rekordowe otoczenie w
petrochemii;

- w energetyce pozytywny wptyw wyceny kontraktéw CO2 (+217 min PLN r/r);

- w detalu nizsza marza paliwowa r/r, ale znaczaco lepsze wolumeny (+13% r/r);

Q&A:

- przejecie Lotos/PGNIG jaki status ? Spétka czeka na decyzje UOKiK ws. PGNiG, nie komentuje parametrow
wymiany akgciji, transakcja powinna by¢ zakonczona do konca roku. W przypadku Lotosu przedtuzyli czas z
KE na wybor partnera do 14.11.21. Trzeba czeka¢ do tego terminu, moze troche wczesniej;

- outlook na wolumeny w 3Q’'21/2H'21 ? 2H'21 z mniejszym obcigzeniem remontowym i z wyraznie wyzszym
wykorzystaniem mocy (we wrze$niu maty postéj w Ptocku). Unipetrol/Litwa wykorzystanie mocy 85%. W
3Q'21 spotka spodziewa sig¢ wyhamowania dynamiki paliw (na pewno nie dwucyfrowe dynamiki jak w 2Q’21).
Obecnie poziom sprzedazy w lipcu poréwnywany r/r (podobnie petrochemikalia). Przeréb roby 8,4 min ton w
3Q’21 (6,8 min ton w 2Q’21);

- projekty offshore, jakie parametry/IRR przy cenach maksymalnych ? aukcje beda w 2023 roku wiec jeszcze
duzo czasu. Spoétka czeka na decyzje administracyjne i dopiecie finansowania. Spétka nie zdradza swoich
oczekiwan co do parametrow zwrotu z inwestycji;

- pytanie o upstream po transakcji z PGNiG (czy koncesje w Polsce bedg przedmiotem przejecia) ? Obecnie
spotka pracuje nad rozwigzaniem tego problemu, moze za 1,5 miesigca informacje;

- czy przed WZA Lotos bedzie znana struktura akcjonariatu w rafinerii ? Zbyt wczesnie, nie zostanie zamkniety
temat;

- czy potrzebujg dodatkowej zgody KE? Nie potrzebujg dodatkowych zgdd;

- akwizycja litewskiego producenta nawozéw czy TVN? Spétka nie ma nic do dodania. Temat nhawozéw moze
by¢ interesujacy, ale nie ma decyzji;

- czy s3 zainteresowani przejmowaniem w Polsce w nawozach? Nie ma aktywéw na sprzedaz;

- guidance w petchem ? czy rekordowe marze wrocg do normalnosci? Marze sg dalej wysokie, troche nizsze
niz rekordy z 2Q’21. Wolumeny powinny by¢ lepsze niz w 2Q’'21. Jak nic si¢ nie zdarzy to 3Q’21 bedzie bardzo
dobry;

- polityka hedgingu? Jesli cena zostanie na obecnym poziomie 50-55 EUR to nie pokazg zadnych zyskéw na
portfelu kontraktéw;

- CO2 po 2020 roku ? spétka dostanie tyle samo darmowych jak miata, nic sie nie zmieni;

- wysoka strata na hedgingu w rafinerii (slajd 40) ? to efekt zwigzany z zakupami ropy naftowej (kupuja, a jak
zostaje dostarczona to jest drozsza);

- wplyw na cash flow hedgingu ? 700 min PLN w 2Q’21 (slajd 42) ? to efekt wyzszych depozytéw
zabezpieczajgcych;

- ktére obszary powodujg tak dobre otoczenie w petrochemii ? Spétka oczekuje duzego popytu (skorelowane
pozytywnie z PKB). W 2Q21 byly zmiany tancuchéw dostaw, co spowodowato rekordowe marze
(niepowtarzalne);

- wptyw +112 min PLN w energetyce? To prawdopodobnie wptyw Baltic Power;

- marze na PTA ? wyzsze q/q i lepsze wolumeny

Procedura poszukiwania partnera do transakcji, ktéra pozwoli sfinalizowa¢ przejecie przez PKN Orlen Grupy
Lotos, jest zaawansowana w 70%- wiceprezes Janusz Szewczak.
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Spétka 29.07 opublikowata wyniki za 2Q’21. EBITDA na poziomie 5,1 mld USD to najlepszy kwartat od 2008
i lepszy 0 55% qg/q. Kurs akcji spotki zyskat blisko 4%.

2Q21 to kontynuacja silnego ozywienia gospodarczego przy utrzymujgcych sie niskich stanach
magazynowych. Wynikiem takiej sytuacji byty wyzsze marze na naszych kluczowych rynkach niz w pierwszym
kwartale. To pozwolito nam osiagng¢ najlepsze wyniki od roku 2008, dzieki czemu poprawiliSmy bilans i
wywigzaliSmy sie ze zobowigzan finansowych wzgledem naszych akcjonariuszy. (...) Jezeli chodzi o prognozy
dot. popytu, wskazujg one na dalszy wzrost w drugim pétroczu, dlatego uaktualniliSmy prognozy zuzycia stali
na ten rok. ”- komentarz CEO.

Spétka przyjeta nowy cel redukcji emisji CO2 dla Grupy: (W EU -35% vs poprzednio -30% do 2035 roku i -
25% do 2030). Efekt przyspieszenia inwestycji DRI-EAF (bezposrednia redukcja zelaza — elektryczne piece
tukowe) i pierwszej na Swiecie petnowymiarowej zeroemisyjnej hucie w Sestao, w Hiszpanii. Nowy plan
dekarbonizacji Grupy wymaga inwestycji brutto szacowanej na okoto 10 mld USD (kwota zawiera zaktadany
wspotudziat rzgddw poszczegdinych panstw).

Aktualizacja Capex: CAPEX 2021 wzros$nie do 3.2 mld USD w poréwnaniu do wczesniej szacowanej wartosci
2,9 mld USD, co wynika z wyzszych wolumenéw produkcji i wiekszego wykorzystania mocy produkcyjnych —
plan operacyjny Spotki (w tym liczba wykorzystywanych instalacji) zmienit sie ze wzgledu na wyzszy popyt.

Lepsze prognozy dot. popytu: Spétka zaktualizowata prognozy jawnego zuzycia stali (ASC) z +7.5% w 2020
roku na +8.5% w 2021 roku (z poprzednich szacunkéw wzrostu w wysokosci od +4.5% do +5.5%).

Po konferencji Solvay najwiekszego na $wiecie producenta sody kalcynowanej) za 2Q’21 (29.07.21)

BDM:

- w sodzie kalcynowanej kontynuowana poprawa, wolumeny +10% r/r (BDM: w Ciechu przyjeli$my +12% r/r);
- wolumeny skompensowaty nizsze ceny sody;

- spotka wskazuje na ozywienie w budownictwie oraz na rynkach motoryzacyjnych, ktére wspierajg rozwéj
Szkta ptaskiego, a popyt na szkto opakowaniowe stosowane w hotelarstwie, restauracji, gastronomii pozostaje
staby;

- spotka zakontraktowana w 90/80% (na rok) i nie jest w stanie wykorzystac rosngcych cen spotowych (BDM:
tak jak Ciech w 90% kontrakty roczne);

- wysokie ceny na spot wazne dla kontraktacji na 2022 rok, ktdra rozpoczyna sie w ostatnim kwartale;

- 60% emisji CO2 grupy z segmentu sodowego;

- sp6tka zgodnie z politykg z 2019 roku zahedgowata wszystko co mogta (100%) jesli chodzi o prawa do emisji
CO2 do 2025 roku i rozpoczyna zabezpieczanie po 2025 roku. To obecnie ich przewaga (BDM: Ciech
informowat na konferenciji, ze nie zabezpiecza duzych ilosci CO2 na 2022 rok przy obecnych cenach)

Po konferencji Olin (amerykanskiego producenta alkaliow) za 2Q'21 (28.07.21)

BDM:

- fundamenty rynku sody kaustycznej zaczety sie poprawia¢ w 2Q’21, cho¢ lepsza sytuacja w chlorze;

- soda kaustyczna pozostaje stabszym produktem elektrolizy cho¢ sg podwyzki na 3Q’21 (BDM: w Europie
ceny na 3Q’21 wzrosty o ok. 70 EUR/t q/q, +11% q/q, +4% r/r);

- w samym 2Q’21 na rynku amerykariskim sporo postojéw z powodu pogody, co zmnigjszyto podaz;

- perspektywy 2022 roku ? wzrost popytu na alkalia przewyzsza podaz;

Ceny sody kaustycznej w Europie wg Tecnon [USD/t
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Handel PiS chce zaostrzenia ustawy zakazujacej handlu w niedziele i $wieta. Planuje likwidacje wyjatku uczynionego
dla punktéw pocztowych w sklepach. - Rzeczpospolita

KGHM KGHM musi sprawniej gra¢ w zielone. Miedziowa firma zuzywa 3 TWh energii rocznie, co kosztuje jg grubo
ponad 1 mid PLN, ale w zielong energetyke inwestuje bardzo powoli. Analitycy majg nadzieje, ze przyspieszy.
— Puls Biznesu

PKN Orlen, Mocne wyniki Orlenu i Lotosu przed fuzjg. Orlen pokazat dobre wyniki finansowe, Lotos jeszcze lepsze, ale

Lotos ich fuzja sie opdznia. Zarzad Orlenu zapewnia, ze prace trwajg, a ofert wymiany aktywoéw nie brakuje. — Puls
Biznesu

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

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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WYDZIAt OBSEUGI KLIENTGW INSTYTUCJONALNYCH:

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Tomasz llczyszyn
tel. (022) 62-20-854
e-mail: tomasz.ilczyszyn@bdm.pl

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

Opracowanie nie jest podstawa 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 30.07.2021 roku, 07:37 CEST.

Raport skierowany jest do wszystkich klientéw, z ktérymi Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM) zawart Umowe o swiadczenie ustug maklerskich na podstawie Regulaminu swiadczenia
ustug maklerskich przez Dom Maklerski BDM S.A. lub Umowe o Swiadczenie ustug maklerskich dla klientéw, 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 zostaé 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¢ Swiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowac¢ poniesieniem przez niego straty
finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikdw, na ktdre inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy
pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawnosé poszczegdlnych 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 uwzgledniaé, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej 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 osiagnac 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 osiggniecia 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 ogélnodostepnych 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 spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sig na
szeregu zatozen, ktére w przysztosci mogg okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzg.

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

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

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

Inwestor powinien zaktadac, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiadac dtugie lub krétkie 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 dokonywa¢ nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej
wymienionych oséb mogta dokonaé transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe
instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sg wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikdw Wydziatu Analiz.

W opinii BDM niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu intereséw, ktéry mogtby wptynaé na jego tres¢. BDM posiada regulacje wewnetrzne,

ktére maja na celu zapobieganie konfliktom intereséw w przypadku rekomendacji lub innych opracowan Wydziatu Analiz. Odbiorca raportu moze zapoznac sie z zasadami obowigzujgcymi

w BDM poprzez strone internetowa BDM, w szczegdlnosci odnoszacymi sig 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

* powigzarn 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 53 subiektywnymi i autoréw. O izawarte w nim
nie 53 podstawa zadnej rekomendacji kupna bad sprzedazy w rozumieniu obowigzujacego prawa i nie powinny by¢ tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie catosci lub czesci ia wymaga zgody jacych raport.
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