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KOMENTARZ PORANNY Wartosé Zmiana
Nasdag i S&P500 na nowych szczytach 1D YTD
Poniedziatkowa sesja zakonczyta sie zwycigstwem bykéw, WIG po raz pierwszy w
historii przebit bariere 70 tys. pkt. zyskujgc 1,1%. Tego dnia polskie blue chipy urosty ~WIG20 2350,2 1,1% 18,5%
o 1,1% przy obrotach siegajacych 670 min PLN. W gronie spdtek najsilniej WIG30 28351 1,0% 22,6%
zwyzkujgcych znalazty sie m.in.: JSSW (+7,2%), LPP (+4,0%) oraz Cyfrowy Polsat mwiG40 5217,4 1,4% 31,2%
(+2,9%). Tego dnia negatywnie wyroznity sie takie podmioty jak: Mercator (-1,6%), swIG80 20995,1 -0,1% 30,4%
KGHM (-0,2%) oraz CD Projekt (-0,1%). Wzrostami réwniez zakonczyty sie notowania wiG 70526,7 1,1% 23,7%
mWIG40, ktéry zyskat 1,4%, negatywnie wyréznit sie indeks sWIG80, ktéry stracit NC Index 468,3 -0,2% -5,4%
tego dnia 0,1%. Na europejskich rynkach panowaty mieszane nastroje, niemiecki DAX WG Banki 74155 1,2% 55,6%
urést o 0,2%, francuski CAC40 0,1%, tego dnia Brytyjczycy obchodzili Swieto g ud 4 486,2 0,7% 22,5%
Bankowe stgd handel odbywat sig bez nich. Pierwsza sesja nowego tygodnia na Wall \y chemia 9459,9 1,8% 22.9%
Street zakonczyta sig¢ wzrostem gtéwnych indeksow, dobre nastroje utrzymywaty si¢ i pew 3107,9 1,7% 30,3%
wsrod |nv‘vest0’r0\l/v po platkpwym przemowieniu Powella. Najmogn!e]sze tego dnia 5 Energia 28738 1,4% 40,8%
okazaty sig spétki technologiczne, a Nasdaq urdst o 0,9% ustanawiajgc nowy rekord. WIG Games 220272 1 8% -20.6%
Jego Sladami rowniez poszedt S&P500 (+0,4%) konczac dzien na nowych szczytach. |~ - n 626'5 1'1% - '8%
Negatywnie wyréznit sig Dow Jones, ktéry zakonczyt dzien 0,2% pod kreska. Dzisiaj ) ' o o
przed nami o 11:00 odczyt wskaznika CPI za sierpien ze strefy euro. W Azji Shanghai S Mefha gEaa Sl QA
Composite Index finiszuje 0,8% na minusie, a Nikkei zyskuje 0,9%. Od samego rana /G Palwa aa O Sl
kontrakty terminowe na DAX oscylujg w okolicach zera, a na amerykanskie indeksy S Elper? L e Gl 2N
znajdujg sie na delikatnym plusie. IS Sieee S UL O 2ot
Krzysztof Tkocz ~WIG Telco 1241,8 2,4% 27,1%
DAX 15887,3 0,2% 15,8%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK ISEL0 Yt ORI LRSL
PGE: Szacunkowe skorygowane dane za 2Q'21 16% powyzej konsensusu (>2 mld PLN [SACD O @ 0% Ay
EBITDA)- pozytywne [komentarz BDM]; BUX 516026 1,0% 22,7%
= Stalprodukt: Finalne wyniki za 2Q'21 zgodne ze wstepnymi; bardzo dobra jako$¢ i wysoki  S&P500 45288 0,4% 20,6%
OCF (FCF/kapitalizacji 16% !); spdtka wskazuje na ryzyko nie utrzymania wysokich DJIA 35399,8 -0,1% 15,7%
wynikow w profilach i rosngce koszty blach [tabela BDM]; Nasdaq Comp 15 265,9 0,9% 18,4%
= Global Cosmed: Szacunkow'a EBITDA za 2Q'21 -16% q/q i -45% r/r [ltabela BDM]; Bovespa 119 740,0 -0,8% 0,6%
. E:&T;BE;\;I]—-DA w 2Q21 wyniosta 70 min PLN (-38% r/r), 11% ponizej konsensusu Nikkei225 277893 0.5% 1.3%
» Rawlplug: Kolejne, rekordowe wyniki za 2Q'21 (EBITDA +91% rir, przychody +44% rfr) Snanghai Comp. e 0% e
[tabela BDM]; S&P/ASX 200 7504,5 0,2% 13,9%
= Introl: Zysk netto spotki zmniejszyt sie w | pét. do 0,3 min PLN z 6,5 min PLN — EUR/PLN 4,56 -0,3% -0.2%
szacunki. USD/PLN 3,87 -0,4% 3,5%
= PCC Exol/PCC Rokita: Ujawnienie opdznionej informacji poufnej o wspdinym CHF/PLN 4,22 -0,9% -0,1%
przedsiewzigciu o wartosci ok. 270 min PLN do 2026 roku [komentarz BDM] ) EUR/USD 1,18 0,0% 3,5%
. \F;I}TEOC;\ég??]/: Udziat spotki w rynku przewiezionych towaréw wg masy wzrost w okresie |- ony0y 109,90 0.1% 6.4%
, (Y.
= Mirbud: Planowali$my sprzeda¢ w tym roku 500 mieszkan, ale to sig¢ raczej nie uda — FW20
prezes. (Parkiet) " )
= PGNIiG: Spétka kupita wigkszo$¢ udziatéw w ukrainskiej spotce z koncesjg gazowa przy peartosy Zhang
granicy z Polska. Kurs otwarcia 2297 7 0,31%
= Atal: Spétka sprzedata AFI Europe 132 wykonczone lokale inwestycyjne. Kurs zamknigcia 2330 33 1,44%
= Votum: Spotka ma 8000 wytoczonych spraw frankowych od poczatku 21, zapowiada Kurs min. 2296 24 1,06%
kolejne. ) ) = ) ) Kurs max. 2330 28 1,22%
- Immgfmar)z: Spgtka moze wyp!amc 0,75 euro dywidendy na akqg. ) YR Gl 12531 1205 8.77%
. E\;ﬁg::iﬁéaxsjaigzka planuje wyptaci¢ zaliczke na poczet dywidendy za '21 w D Em . 1.34%
= PZU: Spotka sprytnie buduje biznes sportowy. (Puls Biznesu) Indeksy GPW
= Boryszew: Spotka sprzedaje spotke Elana PET za 30,8 min PLN. X
= Famur: Spotka zwigkszyta wartos¢ programu obligacji do 1 mid PLN z 500 min PLN. el Shell Lo gy Cllosz 1D  Obrét
= Answear.com: Spotka uruchomita sklep internetowy na rynku greckim. WIG20 23247 23247 23509 23502 11% 670
= Warimpex: Spoétka spodziewa sig¢ dodatniego wyniku operacyjnego w 2021 r. WIG30 28103 28103 28366 28351 1,0% 726
WYKRES DNIA MWIG40 51652 209463 210933 52174 14% 113

Walory Affirm Hid. Zyskaty na wczorajszej sesji az 47%. Byta to reakcja na doniesienia SW!G80 210349 51593 52174 209951 -0.1% 36
0 nawigzaniu wspdtpracy z Amazonem w ramach wprowadzenia nowego systemu WIG-PL 717842 716559 718992 718992 11% 840
ptatnosci. WIG 69897,5 69897,5 705267 705267 1,1% 864

Affirm HId. - daily WIG20

Close mMC 1D YTD

Allegro 69,25 70 860 2,6% -18,2%

" Asseco Poland 81,55 6769 0,9% 19,8%

B ccc 122,95 6746 1,2% 40,5%

CD Projekt 167,62 16886  -0,1% -39,0%

,  CyfrowyP. 37,86 24213 2,9% 25,0%

Dino 323,00 31667 0,9% 11,6%

RS 39,24 4607 7,2% 51,2%

g KGHM 180,70 36140  -0,2% -1,3%

I Lotos 58,50 10815  0,5% 41,1%

LPP 1420000 26304 4,0% 71,4%

K h“.v } ; L Mercator 181,50 1932 -1,5% -57,0%

w ’ 2 | Orange 8,42 11050  1,6% 27,8%

-1%:“"‘"!#-1, U | Pekao 105,70 27743 1,1% 73,0%

" .  PGE 9,88 18466  2,7% 51,9%

PGNIG 6,33 36 588 0,5% 14,3%

PKN Orlen 73,96 31633 0,5% 28,1%

o PKOBP 40,98 51225 0,5% 42,7%

Rnls Jnd Febls Feb 2% Mer 15 Mar 31 Hor 15 Aor 30 May 14 My 28 nls Jn % M M3 g 16 Mg 31 PzU 40 50 34973 OlO% 25!2%

. ) Lo - R o " Santander Polska 287,80 29410 1,8% 55,0%
AFRM US Equity (Afirm Holdngs Inc) Graph 2104 Daily Copyrghts 2021 Bloomberg Firance L.P. 8

Tauron 3,62 6346 0,5% 33,0%

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

Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacj uznanych przez autorw za wiarygodne . Zawarte w nim 53 subi i 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 . jie w prasie lub w ie catosci ub czeéci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.




bd(®

BIULETYN PORANNY
241993

wtorek, 31 sierpnia 2021, 07:35 CEST

mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D iw MTD YTD 1R
11 bit st. 459,00 1086 0,4% -3,2% Handlowy 4535 5925 0,8% 29,0%  Ropa Brent[USD/bbl] 73,1 0,5% 6,3% -43% 41,0% 614%
Alior 43,95 5738 1,6% 159,0% INGBSK 229,50 29858 7,2% 34,2%  Gaz TTF DA [EUR/MWh] 47,7 0,0% 132% 17,6% 149,0% 448,0%
Amica 160,00 1244 13% 9,0% InterCars 412,00 5837 0,2% 74,6% Gaz TTF 1M [EUR/MWh] 47,8 0,0% 11,3% 17,9% 150,3% 430,6%
Amrest 3230 7092 0,0% 16,6% Kernel 57,40 4823 0,0% 164% CO2[EURA] 60,7 3,0% 98% 14,0% 86,3% 105,8%
Asbis 2500 1388 -0,8% 209,4% Kety 680,00 6562 3,7% 384%  Wegiel ARA [USD/t] 149,2 0,2% 0,5% 12,3% 115,4% 204,1%
Asseco 41,00 2128 1,7% -4,7% Kruk 291,00 5532 04% 104,9% Miedz LME [USD/] 94238 0,0% 13% -29% 216% 41,9%
Azoty 2920 2897 -42% 6,4% Livechat 118,80 3059 -2,5% 13,1%  Aluminium LME [USD/{] 26753 0,0% 2,0% 3,0% 356% 534%
Benefit 740,00 2142 2,1% -11,3% Mabion 6220 1005 -2,0% 199,8% Cynk LME [USD/t] 2990,7 0,0% 24% -12% 9,6% 216%
Biomed-L. 9,88 632 2,7% 10,3% mBank 358,40 15184 -0,1% 100,0%  Oféw LME [USD/t] 24448 0,0%  -0,7% 12% 23,7% 24,9%
Budimex 30500 7787 25% -0,8% Milennium 6,40 7758 -23% 956%  Stal HRC [USD/{] 19390 -01% 2,9% 2,7% 92,9% 274,3%
Celon 40,35 1779 14% -0,5% Neuca 949,00 4205 -0,1% 458%  Rudazelaza [USD/] 159,6 0,0% 35% -247% 24% 30,3%
Ciech 46,00 2424 0,0% 42,9% OncoArendi 46,50 649 02% -8,1% Wegiel koksujgcy [USD/t] 256,7 0,0% 6,4% 18,6% 138,2% 127,1%
Comarch 269,00 2188 55% 38,3% Polenergia 71,00 3226 -1,4% 310%  Zioto [USD/oz] 18149 -01% 0,6% 0,0% -42% -8,0%
Datawalk 196,00 958 5,8% 2,1% PKP Cargo 18,30 820 -0,3% 33,6% Srebro [USD/oz] 24,1 0,2% 1,9% -55% -8,6% -14,9%
Develia 340 1522 38% 726% Playway 438,00 2891 -3,8% -30,8%  Platyna[USD/oz] 10089 -04% -10% -41% -57% 8,2%
Dom Dev. 141,00 3581 3,1% 23,7% Selvita 76,30 1401 2,0% 54,8%  Pallad [USD/oz] 2475,0 3,0% 38% -68% 09% 102%
Enea 980 4326 10% 500% Stalprodukt 322,50 1800 0,5% 7,3% Bitcoin USD 471350 -22% -52% 14,1% 64,9% 302,1%
Eurocash 11,82 1645 1,8% -159% TEN 517,00 3757 -43% -6,2% Pszenica [USd/bu] 707,0 -16% -18% 05% 10,4% 29,9%
Famur 238 1365 22% 56% WP.PL 139,80 4087 4,5% 50,3%  Kukurydza [USd/bu] 541,5 -30% 0,7% -10% 11,9% 554%
GPW 4336 1820 06% -51% XTB 1429 1677 -0,1% -20,2%  Cukier ICE [USD/Ib] 20,2 0,9% 33% 12,9% 44,0% 60,2%
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INFORMACJE ZE SPOLEK

Spétka opublikowata szacunkowe dane za 2Q’21
Prezentacja spotki dostepna pod: szacunki 2Q’21

Komentarz BDM: spétka byta jednym z naszych kandydatéw do pozytywnych zaskoczern w sezonie za 2Q’21
Prognozy wynikéw 2Q’21. W istocie skorygowana EBITDA wyniosta 2,06 mld PLN i byta wyzsza od naszych
oczekiwar/konsensusu o 14/16%. Raportowana EBITDA przekroczyta 3 mid PLN, na co wplyw miato gf.
rozwigzanie rezerw na rekultywacje wyrobisk gérniczych w zwigzku ze wzrostem rynkowych stop procentowych
(+932 min PN).Niemniej oczyszczona EBITDA w podstawowym segmencie EK wyniosta 577 mid PLN i bya
wyzsza od naszych zatozen o 14%, na co wptyw miaty wyzsze zrealizowane ceny e.e (>260 PLN/MWHh) i lepsza
produkcja na weglu brunatnym (+11% vs oczek.). EBITDA w Ciepfownictwie (>200 mn PLN) byta zgodna z
oczekiwaniami. Tutaj boimy sie raczej o 2022 rok. Pozytywnie zaskoczyta Dystrybucja (+14% vs oczek., +31%
r/r), co dobrze wrdézy wynikom Taurona. Podobnie jak w 1Q’21 najwieksze zaskoczenie dotyczy jednak segmentu
sprzedazy (EBITDA +35%), gdzie utrzymanie takich wynikow w otoczeniu rosngcych cen energii wydaje sig
trudne. Reasumujgc, spoétka pokazata solidne wyniki za 2Q’21 i spodziewamy sie pozytywnej reakcji rynku.
Wskazujemy, ze konsensus Bloomberg na 2021 rok w wysoko$ci 7,2 mid PLN EBITDA przy realizacji blisko 4,3
mld PLN (skorygowanej) wydaje sie konserwatywny. Wcigz wiecej obaw mamy o 2022 rok, szczegélnie w
segmencie Cieptownictwo i Obrot, cho¢ konsensus (EBITDA’22 6,2 mid PLN) wydaje sie to uwzgledniac. (Krystian
Brymora)

Wybrane dane finansowe [mIn PLN] i operacyjne

nQ'2ip nQ'21p
1Q'20 1Q'20 1IQ'20 vQ'20 1Q'21  1Q'21S r/r BDM* réinica konsens.* rdinica
Przychody 12396 10186 10320 12670 12591 8811 10597
EBITDA 1770 1035 1546 1615 2206 3023 192% 1804 68%
E. Konwencjonalna 497 277 484 467 511 1513 | 446% 505 200%
Cieptownictwo 342 151 115 339 510 205 36% 200 2%
E. Odnawialna 193 108 110 186 193 189 75% 203 7%
Dystrybucja 573 554 611 568 658 724 31% 633 14%
Obroét 218 -31 299 126 352 354 263 35%
Gospodarka Obiegu Zamknigtego** 9 15
pozostate/wytaczenia -53 -24 -73 -71 -27 38 0
EBITDA powtarzalna 1770 1347 1574 1493 2206 2059 53% 1804 14% 1768 16%
w tym EK 497 600 484 324 511 577 -4% 505 14%
Zysk netto 237 -1119 273 525 808 212 479
CAPEX 957 1547 1264 1727 839 1408 -9% 1771 -20%
Dtug netto 13727 9940 8507 8413 9069 5948 | -40% 5757 3%
/EBITDA 1,93 1,79 1,57 1,41 1,42 0,71 0,80 -12%
Produkcja e.e. [TWh] 15,36 13,22 14,27 15,29 17,09 15,85 20% 14,99 6%
brunatny 7,23 7,49 7,73 7,34 8,60 9,01 20% 8,09 11%
w tym Turéw B7 0,45
kamienny 5,73 4,10 4,77 5,61 6,20 5,14 25% 5,30 -3%
w tym Opole B5/B6 1,84 1,49 1,90 2,16 1,71 2,11 42% 2,16 2%
gaz 1,42 0,97 1,23 1,43 1,45 1,01 4% 0,84 21%
el. szczytowo-pompowe 0,22 0,15 0,13 0,26 0,20 0,16 7%
woda 0,13 0,12 0,08 0,08 0,14 0,14 17% 0,38 -21%
wiatr 0,50 0,28 0,27 0,44 0,39 0,32 14% 0,33 2%
biomasa 0,12 0,10 0,05 0,12 0,10 0,06 -40%
odpady komunalne 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0% 0,06 21%
Sprzedaz ciepta [PJ] 19,75 8,00 3,79 17,04 22,96 9,16 15% 8,80 4%
Sprzedaz e.e. do koricowych 10,74 9,38 10,34 10,71 9,67 9,08 -3% 10,32 -12%
Dystrybucja e.e. 9,17 8,12 8,98 9,40 9,53 9,11 12% 8,77 4%
Cena e.e. zrealizowana EK [PLN/MWh] 285 292 281 286 248 261 -11% 250 4%
Cena CO2 PLN/t 104 99 107 106 112 109
Emisja CO2/MWh 1,09 1,09 1,06 1,09 1,10 1,08
Marza CDS PLN/MWh* 172 184 167 171 126 132
EV/EBITDA skoryg. 12m 43 4,2 33
P/E12m @ 37,9 @

Zrédto: BDM, spétka

Spétka opublikowata wyniki za 2Q21:

2Q21 kons. vs. kons. r/r q/q
Przychody 244,0 227,5 7% 9% -11%
EBITDA 70,0 78,6 -11% -38% -23%
EBIT 27,0 32,0 -16% -60% -39%
zysk netto 22,0 25,9 -15% -29% -44%

Skonsolidowany zysk netto Introlu w pierwszym poétroczu 2021 r. zmniejszyt sie wedtug wstepnych szacunkéow
do 0,3 min PLN z 6,5 min PLN rok wczesniej.

EBITDA grupy wzrosta w tym okresie do 19,2 min PLN z 17 min PLN, a przychody do 219,5 min PLN z 201,4
min PLN. Zysk brutto ze sprzedazy zwigkszyt sig¢ do 39,6 min PLN z 38,8 min PLN.

Introl podat, ze wynik uwzglednia korekte aktywa na podatek odroczony, gtéwnie spowodowang zmiang
szacunkow co do mozliwosci wykorzystania strat podatkowych w przysztosci.
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Stalprodukt Spédtka opublikowata finalne dane za 2Q’21
W przypadku blach transformatorowych, w 1H'21 nie wystapity az tak spektakularne wzrosty cenowe jak w
przypadku blach gorgco- czy zimnowalcowanych. By¢ moze wystgpi on z pewnym opdznieniem, cho¢ trudno
mie¢ absolutng pewnos¢.
W okresie styczen-maj 2021 r. $rednia cena eksportowa ksztattownikéw gietych na zimno zamknietych wyniosta
865 EUR/tone (wzrost o0 28%) a $rednia cena importowa 828 EUR/tone (wzrost o 38%). W czerwcu dodatkowo
kilka regionéw, w tym pétnocne Niemcy i Benelux nawiedzity niespotykane wczes$niej w tych regionach zjawiska
pogodowe, ktére spowodowaty powodzie, a w ich nastepstwie zniszczenia infrastruktury drdg i toréw kolejowych
oraz budynkéw i urzadzen u wielu producentéw i hurtownikow stali, ktérzy byli zmuszeni ogtosic site wyzszg.
Ze wzgledu na dynamiczny wzrost cen wyrobow hutniczych i stalowych, Grupa odnotowata znaczace wzrosty
przychodéw ze sprzedazy i wynikéw. Trudno jednak zaktadac dalsze, tak znaczgce wzrosty w zakresie wynikow
— zwlaszcza w Segmencie Blach i Profili — w Il potowie br. Nalezy oczekiwa¢, iz wzrost cen zakupu wyrobéw
wsadowych (j. gtéwnie blach gorgcowalcowanych), ktérych ceny w ostatnich miesigcach znaczaco wzrosty do
historycznie rekordowych pozioméw, z pewnoscig przetozy sie na wzrost kosztéw produkciji, ktére nie zawsze
mozliwe sg do przerzucenia na koncowych odbiorcéw. W dtuzszej perspektywie wptynie to na spadek
uzyskiwanych marz.
Biegty rewident w opinii do sprawozdania podtrzymat opinie z 2020 o braku wystarczajgcych dowodow
uwiarygadniajgcych koszty likwidacji kopalni Olkusz Pomorzany (238 min PLN rezerw w SSF vs 126 min PLN
rezerwy na likwidacje kopalni w jed. zaleznej ZGH Bolestaw). Proces likwidacji kopalni rozpoczat sie w grudniu
2020 roku. Spodtka nie zgadza sie z zastrzezeniem biegtego. Jest w trakcie oszacowywania potencjalnych
kosztow likwidacji.
Wybrane dane finansowe [min PLN]
3Q21
2Q'19 3Q'19 4Q'19 1Q'20 2Q'20 3Q'20 4Q'20 1Q'21 2Q'21 (dotychczas) r/r 2Q'21s
Przychody 993 961 906 890 757 806 868 1011 1132 49,5%
blachy elektrotechniczne 234 210 199 211 177 144 174 212 240 35,8%
profile 179 155 142 154 127 135 150 178 258 103,7% 258,0
cynk 505 524 499 460 401 468 485 554 557 38,8%
pozostata dziatalnos¢, tow i mat 75 73 66 66 52 60 59 66 77 47,4%
Wynik po segmentach * 100 % 104 89 75 91 87 138 195 160,9%
blachy elektrotechniczne 25 23 14 16 28 8 10 17 43 54,5%
profile -3 -7 4 5 5 0 3 19 53 >10x
cynk 74 65 83 61 36 74 77 93 85 133,7%
pozostata dziatalno$¢, tow i mat 3 9 4 7 6 8 -3 9 14 146,1%
EBITDA 105 92 64 83 95 111 74 152 204 114,1% 204,1
EBITDA adj. 104 93 97 9 80 93 88 145 197 145,3%
w tym hedging 4 12 24 15 27 14 0 -13 -1
EBIT 64 50 22 41 53 70 32 107 160 203,5% 159,9
Wynik netto 48 33 20 29 48 45 50 78 136 182,9% 1429
Marza EBITDA 10,6% 9,6% 7%  93% 12,6% 13,8% 85% 150% 18,0%
Marza netto 4,9% 3,4% 2,2% 3,3% 6,4% 5,6% 5,8% 7,7% 12,0%
OCF 63,5 209,0 137,8 62,3 97,3 92,2 98,6 105,5 142,2 46,2%
CAPEX 71,4 588 638 79,1 -525 343 609 -283 -306
FCF -8 150 74 -17 45 58 38 77 112 149,0%
12m/kapitalizacja 5% 1% 7% 1%  14% 9% 7% 12%  16%
Dtug netto 95,7 -16,9 -112,6 -1886 -119,5 -861 -202,8 -1989 -359,3
Diug netto skoryg 391,9 2792 1835 1075 1766 2100 88 789  -121,7
Cynk USD/t 2759 2353 2387 2124 1970 2339 2628 2749 2916 2967 48,0%
Otéw USD/t 1883 2029 2042 1843 1679 1873 1902 2011 2135 2375 27,1%
stal USD/t 629 562 523 576 500 498 744 1179 1538 1842 207,8%
USD/PLN 3,81 3,88 3,87 3,92 4,09 3,80 3,78 3,77 3,76 3,87 -8,1%
Treatment Charge (TC)** USD/t 264 277 291 303 193 161 101 81 72 85 -62,5%
r/r
Cynk -11% -7% -9% -22% -29% -1% 10% 29% 48% 27%
oféw 21% 3% 4% 9%  -11% 8% 7% 9% 27% 27%
stal 29% | B7%  34% @ -18%  -21%  -11%  42%  105% = 208% 270%
USD/PLN 7% 5% 3% 4% 7% -2% -2% -4% -8% 2%
Treatment Charge spot (TC)* 1340% | 865% 113%  45%  -27%  -42% | -65% |573% | -63% -47%
P/E 12m 8,1 5,8
EV/EBITDA 12m 3,7 2,7
EV/EBITDA skoryg. 12m 46 32
Zrédtfo: BDM, spétka
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Spotka opublikowata szacunki za 2Q’21

Wybrane dane finansowe [min PLN]
1Q'19  2Q'19  3Q19  4Q'19 1Q20  2Q'20 3020  4Q'20 1Q'21 2Q'21S zmiana r/r

Przychody 72,7 77,6 85,0 74,5 86,3 91,1 91,2 96,2 86,2 84,5 -7%
Zysk ze sprzedazy -0,3 1,8 3,9 51 4,2 9,2 6,5 12,2 52
EBITDA 33 5,0 4,6 6,5 6,1 11,7 9,1 16,0 7,6 6,4 -45%
bez PDO 2,5 45 6,5 7,4 6,6 11,7 9,1 15,5 7,8
EBIT 0,6 23 19 3,8 3,7 9,1 6,5 12,7 5,0
2Zysk netto -1,0 1,0 1,1 2,2 2,8 8,9 5,7 11,2 46
adj. -1,9 0,5 31 3,2 33 9,0 5,8 10,7 4,8
Marza ze sprzedazy -0,4% 2,3% 4,6% 6,8% 4,8% 10,1% 7,2% 12,7% 6,0%
Marza EBITDA 4,6% 6,5% 5,4% 8,7% 7,1% 12,8% 9,9% 16,6% 8,8% 7,6%
Marza EBITDA adj. 3,4% 5,9% 7,7% 10,0% 7,7% 12,9% 10,0% 16,1% 9,0%
Marza netto -1,4% 1,3% 1,3% 3,0% 3,3% 9,8% 6,2% 11,7% 5,3%
FCF -2,7 23 3,7 7,9 -2,4 4,9 4,1 10,9 0,3
12m/kapitalizacja 4,5% 3,5% 2,3% 3,2% 3,3% 4,1% 4,2% 5,1% 5,9%
Dtug netto 69,0 70,3 68,3 60,8 65,6 61,0 53,5 44,6 43,9
/EBITDA 6,3 5,2 a4 3,1 3,0 2,1 1,6 1,0 1,0
P/E 12m adj. 70,4 34,3 18,6 16,3 12,0 11,4
EV/EBITDA 12m adj. 36,2 29,0 23,2 19,3 16,3 12,6 11,4 9,1 8,8

Zrédto: BDM, spotka

Rawlplug Spétka opublikowata wyniki za 2Q'21
Wybrane dane finansowe [min PLN]
1Q'19 2019  3Q'19 4Q'19 1Q'20 2Q'20 3Q'20  4Q'20 1Q21 2Q21 zmiana r/r
Przychody 208,5 9,6 207,7 388,0 201,7 181,7 209,5 194,7 225,2 261,9 44%
zmiana r/r 17,0% [[954% | 08%  1102% -32% | 1800,8% @ 08%  498% 11,7% 44,1%
budowlanka/przemyst 131,0 134,5 121,2 110,3 129,2 107,5 122,5 119,4 135,6 147,1 37%
narzedzia 75,3 80,1 84,8 69,5 71,0 72,8 85,4 73,6 87,0 111,6 53%
Zysk brutto 68,9 1,7 71,4 132,6 67,4 64,7 76,2 76,5 89,2 107,8 67%
mara 331% | 17,8% | 344%  342%  334%  356%  364%  393%  39,6%  41,2%
zmiana p.p. 01%  -17,7%  00% 0,8% 0,4% 17,9% 2,0% 51% 62%  55%
EBITDA 24,0 3,4 25,1 28,6 24,4 28,8 37,1 24,5 45,2 54,9 91%
EBITDA adj. 25,8 1,7 24,4 31,9 24,1 28,8 31,6 29,0 43,6 55,2 91%
Zysk netto 10,1 0,2 9,1 11,6 8,0 13,9 19,1 9,1 250 371 166%
CFO 63 18,7 223 43,7 0,0 55,1 21,2 30,0  -105 7,9 -86%
CAPEX -13,2 -15,3 -9,5 -12,1 -6,9 -5,4 -12,9 -13,8 -7,6 -16,1
FCF -19,5 33 12,8 31,6 6,9 49,7 83 63  -181  -82
12M/kapitalizacia 33%  -27%  -06%  48% 6,9% 14,8%  140% 11,4%  95%  -03%
Dtug netto 293,7 293,7 290,7 279,3 297,3 262,9 275,3 260,4 259,5 273,3 4%
/EBITDA 3,16 4,38 4,49 3,44 3,65 2,46 2,32 2,27 1,91 1,69
P/E12m 8,38 6,5
EV/EBITDA 12M 6,3 53
Zrédto: BDM, spétka
PCC EXol PCC Exol rozpoczat negocjacje z PKN Orlen ws. dostaw tlenku etylenu po 2023 roku (docelowo 120 tys. ton
rocznie). Zarzad Spotki postanowit skierowaé do PCC Rokita wniosek o rozwazenie koncepciji wspdinych
odbioréw tak zwiekszonych ilosci tlenku etylenu przez obie spoétki- ujawnienie opéznionej informacji poufnej z
25.05.2021.
W osobnym ESPI spétka poinformowata o wydanej w dniu 19 lipca 2021 r. przez Legnicka SSE na prowadzenie
dziatalnosci gospodarczej przez spotke zalezng PCC BD z siedzibg w Brzegu Dolnym, w ktérej po 50% udziatéw
ma Spétka oraz PCC Rokita. Decyzja obejmuje rozwazane nowe przedsiewziecie inwestycyjne potencjalnej
budowy instalacji chemicznej stuzgcej do produkcji wyrobéw wytwarzanych z uzyciem tlenku etylenu, ktorego
zwiekszone dostawy po roku 2023 beda realizowane na podstawie potencjalnej negocjowanej umowy dostaw.
W Decyzji ustalono nastepujgce warunki:
- Poniesienie na terenie realizacji inwestycji kosztow kwalifikowanych nowej inwestycji w wysokosci co najmniej
270 min PLN w terminie do 30 czerwca 2026 r.
- Zatrudnienie po wydaniu Decyzji co najmniej 55 pracownikéw w terminie do 30 czerwca 2026 r. i utrzymanie
tego zatrudnienia do 30 czerwca 2031 r.
- Zakonczenie Inwestycji w terminie do dnia 30.06.2026 r.
- Maksymalna wysoko$¢ kosztéow kwalifikowanych, stanowigcych podstawe do naliczenia maksymalnego
zwolnienia podatkowego wyniesie 351 min PLN.
Komentarz BDM: dotychczas spétki nie informowaty o nowej wspdinej inwestycji. Skala CAPEX 270 min PLN i
50% udziatu PCC Rokita nie bytaby obcigzeniem dla spétki z roczng EBITDA 300-500 min PLN, natomiast dla
PCC Exol bytaby juz trudna do zrealizowania (roczna EBITDA 60-70 min PLN, DN/EBITDA 3,0x, dotychczas
roczne naktady max 30-40 min PLN).
Spotki nie podaty zadnych szczegétdow co do planowanego przedsiewziecia. Wskazujemy, ze w 2017 roku PCC
Rokita i PCC Exol zawigzaty wspdlng spotke Elpis w Malezji, gdzie dostawcg surowca miat by¢ tamtejszy
Petronas, a finalnym produktem oksyalkilaty. W 2019 roku spotki sprzedaty udziaty do PCC SE i porzucity projekt.
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Oksyalkilaty to nowoczesne $rodki powierzchniowo czynne wykorzystywane do produkcji Srodkéw czyszczgcych.
Gtéwnym surowcem w ich produkcji jest tlenek etylenu, ktéry z uwagi na wybuchowe wtasciwosci i restrykcje w
transporcie jest bardzo trudno dostepny. Tlenek etylenu wykorzystywany jest réwniez w produkcji
wysokospecjalistycznych polioli (nawet do 70% formuty w poliolach typu VISCO).

Dotychczas spétki wspofpracowaly ze sobg przy nabywaniu tlenku etylenu i wspélne negocjacje nie sg
w tym przypadku nowoscia. Skala potencjalnych zakupdéw (120 tys. ton) jest duza. Szacujemy, ze Exol
zuzywa ok. 25 tys. ton do produkcji surfaktantow a Rokita ok. 15 tys. ton do produkcji polioli. (Krystian
Brymora)

Udziat PKP Cargo w rynku przewiezionych towaréw wg masy wzrost w okresie styczen-lipiec do 36,69% catego
rynku wobec 36,22% w analogicznym okresie 2020 r. - podat Urzad Transportu Kolejowego.

Wedtug pracy przewozowej udziat PKP Cargo wzrést w okresie styczen-lipiec 2021 r. do 41,27% rynku z 40,48%
w analogicznym okresie 2020 r.

Planowalismy sprzeda¢ w tym roku 500 mieszkan, ale to sig raczej nie uda, biorgc pod uwage opdznienia w
uzyskiwaniu pozwolen na budowe - méwi prezes Mirbudu Jerzy Mirgos. W banku ziemi mamy na wtasnos¢ grunty
pozwalajgce zbudowac okoto 2 tys. lokali, zakup kolejnych negocjujemy. Szukamy dziatek, ktére mozna
zabudowac¢ w perspektywie maksymalnie dwoch lat - dodaje. (Parkiet)

Wartosc¢ portfela zamowien grupy Mirbud wynosi okoto 5,5 mld PLN, podobnie jak kwartat wczes$niej. Wynik netto
grupy po pierwszej potowie roku siegnat 49,7 min PLN wobec 10,7 min PLN zanotowanych przed rokiem.

Boryszew zawart z firmg Lerg umowe sprzedazy 100% udziatéw w spétce Elana PET za 30,8 min PLN.

Elana PET, ktoéra specjalizuje sie w produkciji maszyn i zbiornikéw stalowych, w 2020 roku miata 26,1 min PLN
przychoddéw ze sprzedazy (w 2019 r. 38,8 min PLN), EBITDA w 2020 r. wyniosta 1,4 min PLN (w 2019 r. 1,5 min
PLN). Boryszew podat, ze na 30 czerwca 2021 r. warto$¢ udziatéw Elana PET w jego ksiegach rachunkowych
wynosi 4,7 min PLN.

Atal sprzedat AFI Europe 132 wykonczone lokale inwestycyjne w ramach projektu Bagry Park Lokale Inwestycyjne
w Krakowie. Powierzchnia uzytkowa nabytego projektu to ok. 4 tys. m kw.

PGNIG podpisato w poniedziatek umowe zakupu 85% udziatow z spéice Karpatgazvydobuvannya, dysponujgce;j
koncesja Byblivska, lezgcej na Ukrainie przy granicy z Polskg. Wydobycie gazu planowane jest od 2023 r.

Zarzad i rada nadzorcza spotki Immofinanz rekomenduja wyptate 0,75 euro dywidendy na akcje za 2020 r.
Wczesniejsza rekomendacja zaktadata wyptate 0,55 euro dywidendy na akcje.

Ostateczng decyzje o wyptacie dywidendy podejmie walne zgromadzenie akcjonariuszy, ktére odbedzie sie 19
pazdziernika 2021 r.

Zarzad Krynicy Vitamin podjat uchwate w sprawie wyptaty zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy za 2021
r. w kwocie 1,47 PLN na akcje. Lgcznie na zaliczke trafi 18 min PLN.

Dzien ustalenia prawa akcjonariuszy do zaliczki na poczet dywidendy to 21 wrze$nia, a planowany dzien wyptaty
zaliczki to 28 wrzesnia.

Answear. com uruchomit strone internetowa sklepu dla klientéw na rynku greckim. Otwarcie dziatalnosci na rynku
greckim byto jednym z celéw emisyjnych spotki.

Teraz Grecja, za miesigc nowy rynek. Mam nadzieje, ze w 2023 r. bedziemy juz na rynku greckim rentowni na
poziomie EBITDA - méwi o planach Answear. com zatozyciel Krzysztof Bajotek. W | pétroczu przychody Answear.
com urosty o 55 proc. Nie widzimy powoddw, dlaczego Il pétrocze miatoby by¢ stabsze od pierwszego. Nie
chcielibysmy natomiast oddawac¢ tego, co juz zdobyliSmy po stronie rentowno$ci i chcielibySmy zostaé mniej
wiecej na poziomie EBITDA z 2020 r. - dodaje. (Parkiet)

Famur zwigkszyt fgczng warto$¢ nominalng obligacji emitowanych w ramach ustanowionego w 2015 r. programu
do 1 mid PLN z 500 min PLN. Limit ten - jak podano - ma charakter odnawialny, czyli obejmuje on tgczng warto$¢
nominalng wyemitowanych i niewykupionych obligaciji.

Plan Votum wytoczenia w 2021 r. 8.000 powoddztw w sprawach frankowych zostat zrealizowany. Mimo
osiggniecia zatozonego celu i rosnacej aktywnosci procesowej, Votum podtrzymuje zamiar generowania
kolejnych powddztw ponad ustalony plan — powiedziat prezes Kacper Jankowski.

Warimpex przewiduje wygenerowanie zysku z dziatalnosci operacyjnej za caty 2021 r., poinformowat prezes
Franz Jurkowitsch.

PZU sprytnie buduje biznes sportowy. 2,7 tys. — tyle obiektow sportowych nawigzato wspétprace z
ubezpieczeniowym gigantem w ramach oferty abonamentowej PZU Sport. Ubezpieczyciel kontraktuje kluby,
szykuje sie do przetargéw korporacyjnych. (Puls Biznesu)

Zrédfo: 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

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 31.08.2021 roku, 07:35 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 ustug 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 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, ktére moga finalnie skutkowa¢ 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 zatozeri 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 osiagnac na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ $wiadomy, ze struktura
portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akgji 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 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 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 wynikdw
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 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 pracownikdw Wydziatu Analiz.

W opinii BDM niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu interesdw, 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 ywny i autor6w. Opracowanie i zawarte w nim komentarze
nie 53 podstawa zadnej rekomendacji kupna bad sprzedazy w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny by¢ tak inter . Publi iie w prasie lub w iie catosci lub czesci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
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