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KOMENTARZ PORANNY Wartosé Zmiana
mWIG40 najwyzej od 2007 roku 1D YTD
Mimo niskiej dynamiki wzrostéw i wcigz obnizonej ptynnosci sroda przyniosta kolejny
rekord hossy na szerokim rynku i najwyzszg wartos¢ mWIG40 od 2007 roku (+0,3%, WIG20 22837 0,3% 15,1%
+28% YTD). Sredniaki pociggnely wcigz mocne banki (roczne maksima), Famur WIG30 27472 0,3% 18,8%
(+5,3%) czy PlayWay (+4,5%) zyskujgcy w dniu premiery kluczowej gry CMS2021. Co mWwIG40 5097,4 0,3% 28,2%
ciekawe to w tym roku najstabsza spétka mWIG40 (-24% YTD). WIG20 (+0,3%, swWIG80 209604 -0,1% 30,2%
+15,1% YTD) zblizyt si¢ do gérnej bandy konsolidacji 2200-2300 pkt. Cigzyty tym wiG 68813,7 0,3% 20,7%
razem spotki odziezowe (LPP/CCC -2,7%/-2,2%), ktore wcigz nalezg do najlepszych  NC Index 468,8 1,0% -5,3%
komponentéw w tym roku (odpowiednio +73%/+40% YTD). Tymczasem w sWIG80 wiG Banki 71712 1,7% 50,5%
pozytywnie wyrdzniata sig budowlana Trakcja (+8,2%, -4% YTD) po zawarciu duzej G Bud 4436,1 0,0% 21,1%
umowy z PI§P PLK (3l66 min PLN). Na rynkach _zagranicznych r(’)\{vniez Jblada” zielen, g chemia 96811 1,5% 25.8%
a ame'rykanskle akcje od_notqwa}y kolejny juz r(-‘ikord notowan. Kluczowe w tym \yc pew 3077,7 0.3% 29.0%
tygodniu dane makro, a wigc lipcowy odczyt inflacji CPl w USA (+0,5% m/m, +54% Ens 26332 0.7% 29,0%
r/r) okazat sie zblizony do oczekiwan, co wspierato ryzykowne aktywa. Teraz przed WIG Games 234703 0.8% 18.7%
nami juz tylko sympozjum w Jackson Hole (ostatni weekend sierpnia) i oczywiscie ' N - - '90/
wyniki firm na krajowym rynku, bo tych bedzie coraz wigcej. Dzi$ rano raportem S ) D LR e
pochwalit si¢ jeden z ostatnich duzych bankoéw czyli PKO BP, ktory podat dane nieco S Mefha O EEE Wk S
ponizej konsensusu, choé duze banki przyzwyczaily nas do jego przebijania. Nastroje V!¢ Paliwa i O A
na rynkach o poranku sga mieszane po przewazajacych lekkich spadkach w Azji. S Elper? LARER Gl 2D
WIG Surowce 6061,5 0,0% 7,8%
Krystian Brymora WIG Telco 11258 0,2% 15,2%
DAX 15 826,1 0,4% 15,4%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK ISEL0 Y Y% L
= PKO BP: Zysk netto w 2Q21 wyniést PLN 1,236m, 4% ponizej konsensusu ) 6858,0 0,6% 23,5%
[komentarz BDM]; BUX 50317,1 0,9% 19,7%
= Lotos: finalne wyniki za 2Q'21 nieco ponizej szacunkéw. Konferencja dzi$ o ijZSDO ;54:;5-70 gz:f’ i:g:j’
10:00 [tabela BDM]; ! ,070 \JIA
= Energa: finalne wyniki za 2Q'21 zgodne z szacunkami [tabela BDM]; Nasdag Comp 147651 -0.2% 14.,6%
= Polenergia: Finalne dane za 2Q'21. Konferencja dzi$ o 10:00 [tabela BDM]; Bovespa 122 056,3 -0.1% 2,6%
= Astarta: Wyniki za 2Q’21 podbite wysoka, pozytywng zmiang wyceny aktywow Nikkei225 280705 0,7% 2,3%
biologicznych. Konferencja dzi$ o 15:00 [tabela BDM]; Shanghai Comp. 3532,6 0,1% 1,7%
= Artifex Mundi: Spoétka szacuje 3,1 min PLN przychodéw w lipcu (+65% r/r) S&P/ASX 200 7584,3 0,3% 15,1%
[komentarz BDM]; EUR/PLN 4,58 0,0% 0,2%
= PlayWay: W dniu wczorajszym miata miejsce premiera gry CMS2021 [komentarz — ysp/pLN 3,90 -0,3% 4,3%
BDM]. . } ) CHF/PLN 423 -0,1% 0,2%
= ING BSKE Bank zechce dokupu’:lakql NN Inyes‘gmgnt Partners TF[? (Parklet) EUR/USD 117 0,3% -3,9%
= CCC: Spotka rozwaza nowy wariant zdobycia pienigdzy na odkupienie 10 proc. USD/IPY 110,42 -0.2% 6.9%

akcji eObuwia od zatozycieli. (Parkiet)
= Ronson Development: Spétka zaktada wzrost marzy brutto w Il pétroczu do 20- FW20

21%. . i i . i Wartosé Zmiana
= XTB: Spétka otrzymata licencje na prowadzenie dziatalnosci w RPA.

i - - 0,
= Famur: Spétka ma kontrakt z Century Mining LLC o wartosci ok. 111 min PLN. Ezz ::?’:I::acia ;;22 2 3’213‘)2
= Medicalgorithmics: Spétka rozpoczyna przeglad opcji strategicznych. A o
= Trakcja: Spdtka ma kontrakt z PKP PLK o warto$ci 366 min PLN netto. D B i R
= Cavatina Holding: Spétka kupita nieruchomos¢ we Wroctawiu za 95 min PLN PO IS 2 i gl 1500
netto. ‘Wolumen obrotu 12 058 2662 28,33%
= Trans Polonia: Quercus Parasolowy SFIO zmniejszyt udziat w spéice do ponizej ~ Otwarte pozycie 41381 26 0.06%
5%. Indeksy GPW
= Mirbud: Spétka ma umowe na budynek sgdu we Wroctawiu za 73,7 min PLN. ,
» Unibep: Spétka ma umowe na rozbudowe hali produkcyjno-magazynowej w il e Loy Gl Glese  AD @Ok
Bialymstoku. WIG20 22729 22615 22837 22837 03% 624
WIG30 27389 27222 27472 27472 03% 688
WYKRES DNIA MWIG40 5077,1 209130 209932 50974 03% 111

Kurs Bitcoina w ostatnim czasie mocniej sig¢ ozywit, pod konie lipca cena kryptowaluty SWIG80 209852 50576 50974 209604 -0.1% 28
spadifa do poziomu 30 tys. USD, aktualnie BTC handlowany jest na poziomach WIG-PL 697708 697708 700931 700931 03% 771
przekraczajgcych 45 tys. USD (wzrost o ponad 50% w niecaty miesigc). Do ATH WIG 686209 682840 688137 688137 0,3% 842
ustanowionego powyzej 64 tys. USD dzieli go obecnie okoto 40%.

WIG20
. . Close MC 1D YTD
Bitcoin (BTC/USD) - daily Allegro 62,19 63636  -1,1% -26,6%
- Asseco Poland 81,70 6781 -0,4% 20,0%
H ccc 122,45 6719 -2,2% 39,9%
‘ *l on  CD Projekt 167,36 16 860 0,7% -39,1%
_aﬁiﬁ.w_ ) ’ Cyfrowy P. 33,92 21693  -0,7% 12,0%
|| | # ' » Dino 309,60 30353  -0,8% 7,0%
U ?Iﬂ ' ['ﬁ = Jsw 35,20 4133 2,4% 35,6%
u KGHM 192,05 38410  -02% 4,9%
f S0 Lotos 54,74 10120 2,0% 32,1%
LPP 13820,00 25600  -2,7% 66,8%
tﬁ‘ Mercator 199,50 2124 -0,5% -52,7%
i Orange 7,80 10236 1,8% 18,4%
l | Jm‘! 200 Pekao 104,30 27 376 0,9% 70,7%
w | ﬂ I PGE 8,92 16678  -0,7% 37.2%
E‘] i [L - PGNIG 6,30 36392  -02% 13,6%
m “m’lﬂ., PKN Orlen 74,50 31864 0,8% 20,1%
"'1]]' s PKOBP 40,10 50125  2,3% 39,6%
BTUSD BGAL Cuncy - Last Price 45159.20 Y 39,36 33,988 LA 2L
- : : Santander Polska 276,70 28 276 1,7% 49,0%
Feb 15 Feh 28 Mar 15 Mar 31 e 2 ";;.g:;) May 31 Jn 15 Jn 3 15 M3l hg 16 Taumn 3’24 5 669 _115% 18,8%
JETLSD Carney (XBT-USD Cross biuletyn wykrse Daily 1: 2062021 Copyrights 2021 Bloomberg Finance L2, 05
Zrodfo: 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. 492,00 1163 -0,2% 3,8% Handlowy 4795 6265 05% 36,4% Ropa Brent [USD/bbl] 715 1,2% 1,6% -6,4% 38,0% 57,3%
Alior 41,40 5405 0,5% 144,0% INGBSK 220,50 28687 0,9% 28,9%  Gaz TTF DA [EUR/MWh] 45,8 3,3% 9,6% 12,9% 139,2% 596,0%
Amica 160,00 1244 1,4% 9,0% InterCars 412,00 5837 -02% 74,6% Gaz TTF 1M [EUR/MWh] 46,5 4,6% 10,2% 14,8% 143,8% 524,2%
Amrest 2932 6437 21% 5,8% Kernel 5550 4664 -04% 12,6% CO2[EUR/] 57,7 0,6% 4,2% 84% 77,1% 120,7%
Asbis 26,35 1462 0,6% 226,1% Kety 680,00 6562 0,0% 384%  Wegiel ARA [USD/t] 148,1 1,4% 50% 11,5% 113,9% 194,4%
Asseco 3890 2019 -08% -9,5% Kruk 300,00 5703 -2,1% 111,3% Miedz LME [USD/] 94825 -0,1% 0,4% -23% 22,4% 48,6%
Azoty 30,48 3023 -2,3% 11,0% Livechat 124,00 3193 -1,1% 18,1%  Aluminium LME [USD/t] 25828 0,5% 08% -0,6% 30,9% 47,6%
Benefit 762,00 2205 -0,9% -8,6% Mabion 68,80 1112 1,8% 231,6% Cynk LME [USDA] 30351 1,5% 2,4% 02% 112% 26,8%
Biomed-L. 8,98 575 52% 0,2% mBank 322,20 13651 25% 79,8%  Oféw LME [USD/t] 23718 24% -28% -18% 20,0% 22,1%
Budimex 300,00 7659 0,0% -2,4% Milennium 5,50 6672 3,4% 68,2% Stal HRC [USD/] 1881,0 -0,1% 0,6% -0,4% 87,2% 304,5%
Celon 3930 1735 1,3% -3,1% Neuca 893,00 3952 -0,1% 37,2% Ruda zelaza [USD/{] 166,5 0,4% -8,7% -215% 6,8% 38,0%
Ciech 46,90 2472 -1,1% 45,7% OncoArendi 47,00 654 15% -7,1% Wegiel koksujgcy [USD/t] 217,3 0,9% 3,3% 0,4% 101,7% 92,4%
Comarch 254,00 2066 -1,6% 30,6% Polenergia 71,40 3245 08% 31,7% Ztoto [USD/oz] 17523 1,3% -33% -34% -75% -10,0%
Datawalk 185,80 908 -1,1% -3,2% PKP Cargo 18,42 825 0,8% 34,5% Srebro [USD/oz] 23,5 0,6% 7,7%  -7,9% -10,9% -10,0%
Develia 3,40 1519 -0,1% 72,3% PlaywWay 470,00 3102 4,5% -258%  Platyna [USD/oz] 1019,5 1,8% -08% -3,1% -4,8% 7,8%
Dom Dev. 13580 3449 13% 19,1% Selvita 77,60 1424 -18% 57,4% Pallad [USD/oz] 26375 -05% -05% -0,7% 7,5% 216%
Enea 9,01 3977 -0,8% 37,9% Stalprodukt 338,00 1886 0,1% 12,5% Bitcoin USD 451394  0,7% 143% 9.3% 57,9% 290,7%
Eurocash 12,75 1774 16% -9,3% TEN 532,00 3866 04% -3,4% Pszenica [USd/bu] 724,5 -0,3% 1,0% 2,9% 13,1% 47,5%
Famur 2,38 1368 53% 58% WP.PL 125,60 3672 -0,3% 35,1% Kukurydza [USd/bu] 554,0 0,9% 1,5% 13% 145% 76,2%
GPW 4430 1859 -22% -3,1% XTB 1488 1747 3,0% -169%  Cukier ICE [USD/Ib] 19,5 -0,6% 8,6% 8,7% 38,7% 54,5%
WIG20
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INFORMACJE ZE SPOLEK
PKO BP Bank przedstawit wyniki za 2Q21:
2Q20 1Q21 2Q21 r/r kw/kw vs. kons. vs. BDM Kons. BDM
Wynik odsetkowy 2539 2312 2405 5% 4% 1% 0% 2391 2412
Wynik z optat i prowizji 914 1044 1055 15% 1% 1% 1% 1061 1065
Pozostate przychody 98 217 276 182% 27% -12% 0% 313 277
Przychody ogotem 3551 3572 3736 5% 5% 1% 0% 3765 3754
Koszty -1420 -1655 -1444 2% -13% 2% 3% 1412 -1409
EBIT przed rezerwami 2131 1917 2292 8% 20% 2% 2% 2347 2345
Saldo rezerw 639 -184 279 -56% 52% 8% 16% 302 241
Zysk brutto 1220 1476 1760 44% 19% na -5% na 1844
Zysk netto 803 1176 1236 54% 5% -4% 7% 1281 1334
Komentarz BDM: W 2Q21 zysk netto PKO BP wyniést PLN 1,236m (54% r/r, 5% kw/kw) i byt 4% ponizej konsensusu (PLN
1,281m) oraz 7% ponizej naszych oczekiwan (PLN 1,334m). Stabsze od oczekiwan byly prze wszystkim koszty (2% powyzej),
ale takze pozostate przychody (12% ponizej). Pozytywnie z kolei zaskoczyto saldo rezerw (8% ponizej konsensusu).
Relatywnie wysoka, ale zblizona do oczekiwan, byta efektywna stopa podatkowa (26% bez podatku bankowego w zwigzku z
dodatkowym obcigzeniem podatkowym na spétke szwedzkg). Wynik odsetkowy i prowizyjny byly réwniez zblizone do
oczekiwan. Wyniki PKO BP za 2Q21 oceniamy neutralnie. Gtownym elementem zaskoczenia byty wyzsze koszty osobowe,
ktore bank ttumaczy aktualizacjg rezerw na niewykorzystane urlopy oraz rezerwg na podwyzki i premie. Koszty ryzyka — o ile
wyzsze kw/kw — wcigz znajdujg sie na poziomie sprzed pandemii. Jednocze$nie wynik odsetkowy stopniowo sie odbudowuje,
a opfaty i prowizje pozostajg relatywnie mocne. Bank jest jednocze$nie przygotowany do realizacji ugéd zgodnie ze
scenariuszem przewodniczgcego KNF, a rezerwa na ten cel obcigzyta wyniki za 2020 r. W naszym odczuciu powoduje to, ze
kluczowe dla wyceny banku pozostajg wyniki finansowe oraz potencjalna mozliwo$¢ wypfaty dywidendy z zyskow
niepodzielonych (prawdopodobnie dopiero w 2022 r.). Podtrzymujemy jednocze$nie nasze pozytywne nastawienie do banku.
Prognozy konsensusu zaktadajg zysk netto PKO BP w wysokosci PLN 4,542m w 2021 r. W | pbtroczu bank wykonat 53%
prognozy rocznej, co w naszym odczuciu stwarza potencjat do dalszego podwyzszania prognoz konsensusu (zwracamy
uwage na dodatkowe obcigzenie sktadkg na resolution w 1Q oraz wyzsze obcigzenie podatkowe w 2Q21).
Wiecej w Komentarzu Analityka
Polenergia Spétka opublikowata finalne dane za 2Q'21. Konferencja z zarzadem dzi$ o 10:00
Istotnym czynnikiem majgcym wptyw na wyniki 2Q'21 byto rozpoczecie procesu "odwracania" transakcji terminowych
zabezpieczajgcych produkcje i sprzedaz ENS w 3/4Q'21i 1Q"22 r w ramach procesu optymalizacji pracy tej elektrocieptowni.
Zmiany poziomu marzowosci wynikajgce ze zmian poziomdw cen energii elektrycznej, gazu i uprawnien do emisji CO2
zwigzanych z produkcjg energii elektrycznej w ENS tzw. Clean Spark Spread _"CSS"_ pozwolity na podjecie decyzji o
ograniczeniu planowanej produkcji i stopniowym zamknieciu pozycji na rynku terminowym dla ww. okresow. W konsekwencji
rozpoznano wynik na poziomie grupy 51,7 min PLN, na ktory ztozyty sie: wynik na przewidywanej produkcji ENS-u dla ww.
okresow, ktérych dotyczyly zawarte transakcje terminowe, 18,5 min PLN_- jest to przesuniecie czasowe, oraz wpltyw
dodatkowych optymalizacji oraz korzystnych zmian CSS na koniec czerwca CSS miat poziom ujemny w wysokosci 33,2 min
PLN. Efekt tych dziatan prezentowany jest w segmencie obrotu i sprzedazy +13,9 min PLN oraz w segmencie gazu i czystych
paliw +37,8 min PLN.
Wybrane dane finansowe [min PLN]
1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 1Q'20 2Q20 3Q'20 4Q20 1Q'21 2Q21 2Q'21S  zmianar/r
Przychody 714,7 5896 6434 6490 4590 3630 5075 4819 6369 5753 58,5%
Przychody bez obrotu 179,7 133,5 1643 1665 171,2 1668 1508 1379 1412 147,8 -11,4%
EBITDA 80,3 476 72,6 787 941 536 531 559 757 1115 1115 108,0%
EBITDA skoryg 80,3 476 726 787 941 536 531 559 757 1115 1115 108,0%
en. wiatrowa 60,5 329 299 553 834 441 309 541 51,7 430 432 -2,6%
gazi czyste paliwa 165 133 352 156 32 37 111 06 138 486 485 1212,5%
obrot 3,1 2,9 33 56 58 48 98 17 90 200 200 317,0%
dystrybucja 37 34 55 24 47 32 39 22 42 38 19,6%
fotowoltaika 03 31 09 01 01 08 -26,7%
dziat. deweloperska -0,4 -0,1 -0,1 -0,4 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
nieprzypisane -3,0 -4,8 -1,2 0,2 3,1 -3,3 -3,5 -2,7 -3,1 -4,7 42,0%
Zysk netto 370 86 289 345 499 146 161 300 342 2457 60,9 1582,9%
Zysk netto skoryg. 400 11,4 316 328 51,1 180 169 251 342 608 60,9 237,8%
Dtug netto 5684 5470 4968 4367 3760 3490 4943 63L1 6504 567,0 62,5%
/EBITDA 25 2,1 19 1,6 13 12 1,8 25 27 19 64,0%
Dane operacyjne
Produkcja energii GWh 4532 3100 3330 4260 4470 3870 3660 3930 3150 160,0 -58,7%
CHP 207,0 1540 1860 2050 173,0 2250 2420 1960 1310 3,0 -98,7%
wiatr 2462 1560 147,0 221,0 2740 1620 1240 1970 1840 157, -31%
Cena energii PLN/MWh
CHP 250,0 2500 250,0 249,0 2820 2520 2440 2770 3061
wiatr 188,0 1850 180,0 202,0 2060 2250 2400 211,0 2330 227,0 0,9%
Cena zielonych certyfikatéw PLN 82,0 990 1140 1200 1290 1450 1330 1460 1430 147, 1,4%
Sredni staty koszt operacyjny FW PLN/MW/rok ~ 152,0 1670 1630 1670 1560 1660 1670 1820 1670 1840 10,8%
EV/EBITDA 163 129
P/E 342 10,0
Zrédto: BDM, spotka
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Lotos Spotka opublikowata finalne dane za 2Q’21. Konferencja z zarzadem dzi$ o 10:00
Wybrane dane finansowe [min PLN]
3Q'19 4Q'19 1Q'20 2Q'20 3Q20  4Q20 1Q21 2Q21 r/r 227%;1251 réznica
Przychody 7877,8 72125 60958 42455 53637 52036 58633 74150 75% 7420 | 01%
EBITDA 723,1 709,1  -10835 233 453,2 300,1 927,7  1496,1
wydobycie 70,6 268,9 41118 -392,4 5,1 56,9 167,9 4333
produkcja i handel 651,4 431,4 -967,5 424,8 452,5 243,0 757,4 10553
EBITDA LIFO 844,5 731,2 3186 -382,3 340,9 155,8 591,5  1193,7 1000
EBITDA LIFO skoryg. 856 590 671 421 433 381 525 894* 112% 910 -1,8%
wydobycie 70,6 175 184 46 98 141 168 215 367% 210
produkcja i handel 784 406 490,5 384 340 240 355 672 75% 690
EBIT 496,3 452,4  -13589  -249,4 194,1 17,4 6643 12415
2ysk netto 125,9 3540 -13116  -764 249,3 7,5 3533 10583 1080 -2,0%
EBITDA LIFO r/r -3% -34% -48% -60% -79% 86%
EBITDA LIFO skoryg. r/r -4% -33% 6% -46% -49% -35% -22% 112%
Przeréb ropy kT 2726,1 2583 2597,9 2540,8 25500 25080 19750 26280
Wydobycie boe/d 177960 25702,1 235389 208173 187271 18166,7 18577,9 193736
Sprzedaz boe/d 16650,4 21522,6 22390,5 25092,1 206504 19993,0 180056 18926,2
Marza rafineryjna USD/bbl 8,1 10,1 9,6 54 2,0 1,1 2,7 3,4 -37%
P/E 12m 19,5 6,1
EV/EBITDA skoryg. 12m 7,8 53
Zrédfo: BDM, spotka. *- bez efektu NRV +90 min PLN
Energa Spdtka opublikowata finalne dane za 2Q’21.
Wybrane dane finansowe [min PLN]
Q19 IVQ19 1Q20 Q20 NMQ'20 IVQ20 1Q21 Q2L zmianarfr Q23 SZC
28.07.2021
Przychody 2952 3007 3286 2856 3030 3324 3460 3228 13% 3228
EBITDA 484 297 568 487 501 482 758 659 35% 659
Dystrybucja 327 345 493 447 412 438 520 559 25% 559
Sprzedaz 118 -76 34 18 62 42 144 67 272% 67
Wytwarzanie 54 36 69 29 37 30 104 45 55% 45
ozE 45 38 78 39 48 54 89 81 108%
El. Ostroteka 17 -4 -12 -7 -14 5 18 37
CHP 9 1 3 -4 -7 -4 5 -1
Pozostate/wytaczenia -15 -8 -28 -7 -10 -28 -10 -12 71% -12
EBITDA adj. 475 414 615 501 516 459 716 659 32% 659
EBIT 221 216 307 -244 236 365 484 323 323
Zysk netto 104  -1331 113 -827 86 235 382 294 284
KDO
Produkcja energii brutto [GWh] 827 801 801 624 783 977 1027 895 43% 895
w tym z OZE 218 355 455 295 279 405 406 377
Dystrybucja energii [GWh] 5396 5597 5694 4974 5443 5652 5806 5761 16% 5761
Sprzedaz energii detaliczna [GWh] 4863 5014 4922 4354 4611 4896 4917 4398 1% 4398
CAPEX 398 -427 -379 -509 -376  -336  -655  -600 18% -600
P/E 12m 33
EV/EBITDA adj. 12m 4,6 4,0
Zrédio: BDM, spétka.
Astarta Spotka opublikowata wyniki za 2Q’21. Konferencja dzi$ o 15:00 na http://www.incommuk.com/customers/online
Wybrane dane finansowe [min EUR]
1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 1Q20 2Q'20 3Q'20 4Q20 1Q21 1Q'21 r/r Q2P s iea
Bloomberg
Przychody 112,4 1122 1057 1144 10,3 70,8 1184 1251 82,8 680 -4% 67,9 0%
Wycena aktywdw biologicznych 6,8 41,7 -21,4 16,2 10,5 23,1 0,0 20,6 -0,9 93,2 303%
Zysk brutto 203 490 -11,6 344 299 350 175 392 19,7 1040 197%
EBITDA 162 532 -157 244 27,8 388 152 31,6 194 1054 172% 60,6 74%
Produkcja cukru 2,0 2,1 -0,2 -1,5 3,4 4,7 52 82 97 88 87%
Przetwdrstwo Soi 31 1,9 0,9 15 2,9 0,7 1,2 2,6 32 0,5 -31%
Rolnictwo 92 448 227 221 204 324 67 206 72 92,8 186%
Hodowla bydfa 1,7 1,8 3,8 83 2,0 19 1,1 37  -05 35 80%
Nieprzypisane 0,2 -0,6 0,2 -1,1 -0,9 -1,3 1,0 -4,9 -0,3 -0,2 -85%
EBITDA adj. 94 115 5,6 82 173 157 153 11,0 203 122 -22%
Zysk netto 35 344 252 38 -11,8 204 -11,7 13,7 46 84,9 316% 42,1 102%
Marza zysku brutto 18,0% 43,7% -11,0% 30,0% 29,5% 49,5% 14,7% 31,3% 23,7% 152,9%
Marza EBITDA 14,4% 47,4% -14,9% 21,3% 27,4% 54,8% 12,9% 253% 23,4% 154,9%
OCF 31,6 493 264 225 393 -104 508 495 198  -286
FCF 19,7 452 222 190 32,8 -13,6 499 452 170 275
12m/kapitalizacja 24% 1% 28%  49%  55%  28%  41%  53%  46% 39%
Dtug netto 3287 2569 2661 2758 227,7 2393 1748 1291 1173 178,6 -25%
/EBITDA 4,7 33 5,0 3,5 2,5 32 16 1,1 1,1 1,0
P/E 12m 8,0 3,1
EV/EBITDA 12m 32 2,7
EV/EBITDA adj. 12m 53 7,9

Zrédto: BDM, spotka

Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim

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

nie sa podstaw zadnej rekomendacji kupna bad? sprzedaty w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny by¢ tak inter

jie w prasie lub w

53

iie catosci lub czesci

autoréw. Opracowanie i zawarte w nim komentarze
opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.


http://www.incommuk.com/customers/online

bdD

0d 1993

Ronson
Development

Artifex Mundi

XTB

Trakcja

Medicalgorithmics

BIULETYN PORANNY

czwartek, 12 sierpnia 2021, 07:54 CEST

Ronson Development ocenia, ze jest w stanie w 2021 r. przekroczy¢ poziom 1.000 sprzedanych mieszkan, ale
spotka bardziej skupia sie na poprawie marz niz poziomie kontraktacji. Zarzad zaktada, ze marza brutto w Il
potowie roku moze wzrosng¢ do 20-21% z 17,7% w | pétroczu.

Spotka poinformowata réwniez, ze w 2021 r. widzi duze szanse na poprawe sprzedazy rdr. Planuje rozpoczg¢
jeszcze w tym roku 9 projektow obejmujgcych 734 lokale.

W lipcu 2021 roku spoétka rozpoznata 3,1 min PLN przychodoéw ze sprzedazy produktéw, co oznacza wzrost o 65%
w poréwnaniu do analogicznego okresu 2020 roku.

W ocenie dewelopera gier na wzrost przychodéw w analizowanym okresie kluczowy wptyw miat wzrost
przychodéw w segmencie free-to-play o 1 353 tys. PLN, z czego przychody z aplikacji Unsolved wyniosty
1 456 tys. PLN (wzrost o 1 261 tys. PLN r/r) a przychody z aplikacji Bladebound wyniosty 221 tys. PLN (wzrost
0 90 tys. PLN r/r). Wzrost przychodéw z aplikacji Unsolved r/r jest wynikiem regularnych kampanii
marketingowych majacych na celu akwizycje nowych graczy. W analizowanym okresie kurs PLN wobec USD
ksztattowat sie na zblizonym poziomie jak w roku ubiegtym.

Szacunkowe przychody za lipiec 2021 [tys. PLN]

Lipiec 2021 Lipiec 2020 zmianar/r zmiana r/r [%]

Przychody ze sprzedazy produktéw 3106 1885 1221 65%
Gry HOPA 1369 1494 -125 -8%
Gry premium 58 65 -7 -11%
Gry F2P 1679 326 1353 414%

Koszty akwizycji graczy 464 40 424 -

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Przychody [tys.PLN] Przychody w podziale na segmenty[tys.PLN]
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Zrddto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka Zrédto: Dom Maklerski BOM S.A., spéfka

BDM: Spétka w lipcu wypracowata 3,1 min PLN, czyli 65% wiecej r/r oraz -9,1% m/m. W zwigzku sezonowoscig
spodziewalismy sie spadku gier HOPA oraz gry Bladebound (spadek m/m o odpowiednio: 10,7%/17,8%). Liczylismy
jednak, ze w minionym miesigcu bedzie widac juz efekt wdrozonych nowych funkcjonalno$ci do aplikacji ,Unsolved”
w tym nowego kanatu monetyzacji jakim sg reklamy, tym samym przetozy sie to na wzrost m/m przychodéw. Tak jak
sie spodziewalismy efekty te widac, jednak nie po wzroscie przychodéw m/m (spadek m/m o 7,1%) a po wzro$cie
oczyszczonych przychodéw o UA z 662 tys. PLN w czerwcu’21 do 992 tys. PLN w lipcu’21 (+57,5% m/m).

Spétka zalezna XTB otrzymata licencje na prowadzenie dziatalno$ci w Republice Potudniowej Afryki.

Licencja w RPA to kolejny krok w miedzynarodowej ekspansji spétki. W lipcu XTB otrzymato licencje od DFSA, co
umozliwito rozpoczecie dziatalnosci w Zjednoczonych Emiratach Arabskich.

RPA bedzie czternastym krajem, w ktérym zlokalizowane bedzie biuro XTB.

Trakcja podpisata z PKP PLK umowe na wykonanie rob6t budowlanych na odcinku Warszawa Wschodnia Osobowa
- Warszawa Wawer. Warto$¢ umowy siega 366 min PLN netto, a kwota warunkowa to 56 min PLN netto.

Medicalgorithmics rozpoczeto przeglad opcji strategicznych. Przeglad ma pozwoli¢ na rozpoznanie mozliwych
kierunkow rozwoju dziatalnosci grupy, a w konsekwencji wybor najkorzystniejszego z nich.

"Zarzad spotki przeprowadzi analizy réznych opcji strategicznych we wszystkich obszarach dziatalnosci biznesowej
grupy, w tym rozwazy pozyskanie inwestora strategicznego lub finansowego, zawarcie aliansu strategicznego,
dokonanie transakgji o innej strukturze, jak rowniez brak wymienionych dziatan" - napisano w komunikacie.

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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W dniu wczorajszym miata miejsce premiera gry Car Mechanic Simulator 2021 (obok gry House Flipper, to
najwazniejsze IP sprzedazowe grupy PlayWay). Jej poprzednik czyli CMS18, mimo iz zostat wydany w lipcu 2017
roku, w catym 2020 roku jego sprzedaz na platformie Steam wyniosta 428 tys. kopii.

llos$¢ os6b grajacych w gre CMS2021 na platformie Steam [tys.]

— Players Players Trend — Twitch Viewers Flags

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., steamdb.info

BDM: Premiere najnowszej produkcji ,CMS21” z grupy PLW odbieramy pozytywnie. W dniu wczorajszym gra
osiggneta peak graczy na poziomie 14,9 tys., co jest poziomem znacznie przewyzszajgcym wczesniejsze premiery —
dla poréwnania dla gry ,House Flipper” peak pierwszego dnia wynosit 6,9 tys., dla CMS18 wyniést 5,3 tys., dla ,Drug
Dealer Simulator” wyniést 6,6 tys. Obecnie ocena gry ksztaftuje sie na poziomie 85,0%.

Famur ma kontrakt o wartosci ok. 111 min PLN z Century Mining LLC na dostawe obudowy zmechanizowane;.
Termin zakonczenia realizacji zamoéwienia przypada w pierwszym kwartale 2023 roku.

Cavatina Holding zawarta z Invest City umowe zakupu nieruchomosci, ktérej przedmiotem jest prawo uzytkowania
wieczystego nieruchomosci oraz prawo wiasnosci usytuowanych na niej budynkéw, budowli i urzadzen,
zlokalizowanych we Wroctawiu przy ul. Generata Wiadystawa Sikorskiego. Cena zakupu wyniosta 95 min PLN netto.

Quercus Parasolowy SFIO zmniejszyt zaangazowanie w akcje Trans Polonii i posiada obecnie walory dajgce 4,98%
gtosow na WZA.
tacznie fundusze zarzgdzane przez Quercus TFl - Quercus Parasolowy SFIO, Quercus Absolute Return FlZ,

Quercus Multistrategy FIZ oraz Acer Aggressive FIZ - zeszly jednoczes$nie ponizej progu 10% ogolnej liczby gtosow
na WZ Trans Polonii.

Mirbud podpisat ze Skarbem Panstwa - Sadem Apelacyjnym we Wroctawiu umowe na budowe jego siedziby przy
ul. Zielinskiego, Pitsudskiego, Kolejowej, wraz z przebudowa ukfadu drogowego za 73,7 min PLN brutto.

Unibep podpisat umowe na realizacje w systemie generalnego wykonawstwa rozbudowy hali produkcyjno-

magazynowej przy ulicy Kalicinskiego w Biatymstoku za ok. 24 min PLN netto. Zamawiajacym jest spétka "Biawar
Produkcja" w Biatymstoku.

CCC rozwaza nowy wariant zdobycia pieniedzy na odkupienie 10 proc. akcji eObuwia od zatozycieli. W nim

instrumenty dtuzne miatyby by¢ notowane we Frankfurcie. Czy transakcja z rodzing Grzymkowskich sie opdzni?
(Parkiet)

ING Bank Slgski zechce dokupi¢ akcji NN Investment Partners TFI? Zmiany wiascicielskie globalnej spotki

zarzgdzajgcej aktywami mogg by¢ okazjg dla polskiego banku do przejecia petnej kontroli nad NN TFI. Zdaniem
ekspertow stojg za tym przestanki biznesowe i regulacyjne. (Parkiet)

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

Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim
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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

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 12.08.2021 roku, 07:54 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, ktérych rachunek papieréw wartosciowych prowadzony jest przez bank
depozytariusz. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz. Nie moze
by¢ on jednak publikowany badZ powielany bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdlnosci nie moze zostac przekazany lub wydany osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

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

Inwestor powinien mie¢ Swiadomos¢, 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 czynnikéw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy
pojedynczg decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos¢ i poprawnosé poszczegélnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonac niezaleznej oceny i
przeprowadzi¢ wiasne analizy (bazujace takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na
aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzgledniaé, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wigcej niz jednego instrumentu
finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywna stope zwrotu w danym okresie. 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 akgcji nie gwarantuje osiagniecia przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

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

W opinii BDM niniejszy dokument zostat 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 zaktada¢, ze BDM swiadczyt, Swiadczy lub moze ztozy¢ oferte Swiadczenia ustug spétce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby 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 wiecej niz 5% kapitatu, i moga 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 restrykcyjng dla pracownikdéw Wydziatu Analiz.

W opinii BDM niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu intereséw, ktéry mogtby wptynac 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 strong internetowa BDM, w szczegdlnosci odnoszgcymi sie do:

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

* 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 sa ywny i autoréw. Opracowanie i zawarte w nim komentarze
nie sa podstaw zadnej rekomendacji kupna bad? sprzedaty w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny by¢ tak inter . Publi jie w prasie lub w jie catosci lub czeéci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
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