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KOMENTARZ PORANNY Wartosé Zmiana
Amerykanski rynek pracy w centrum uwagi 1D YTD
WIG_20 zanotowat wczoraj 5 wzrostowg sesje z rzedu, _ustanaww}jac s RS TR IER
kolejny rekordowy poziom. Na czele wzrostow znalazty si¢ CD Projekt 30 28885 0.9% 24.9%
(+12%!), JSW (+7%) i LPP (+5%). Najgorzej z grona blue chipdw mwicao 52432 0,1% 31,9%
zachowywaly sie Asseco Poland i PGE. Bez wigkszych ruchéw obyto swicso 211460 -0,1% 31,4%
sie na mIWG40 i sWIG80. Stonowane nastroje byty widoczne na WG 714312 0,6% 253%
wigkszych europejskich gietdach, bowiem DAX zyskat symboliczne NCIndex id-3 0:8% a6
0,1%, a tyle samo stracit FTSE. Na lekkich plusach dzien zamknely 22 vt oo o
réwniez indeksy za oceanem (S&P500 +0,3%, Nasdag +0,1%). O ¢ chemia 06235 Lo 250%
poranku w Azji Nikkei zyskuje niemal 2%. W kalendarium makro g pew 31321 0.0% 31.3%
czekajg nas m.in. finalne odczyty indekséw PMI dla ustug dla szeregu wic Energia 2858,0 -1,6% 40,0%
europejskich gospodarek czy sprzedaz detaliczna w strefie Euro. WwiG Games 24.389,0 5,2% -15,5%
Kluczowe dla obrazu gietd bede popotudniowe dane z amerykanskiego WIGIT 46449 1.3% 20,2%
rynku pracy, ktére mogg rzucié $wiatto na przyszte decyzje FED. W WICMedia el kD CA
kraju trwa z kolei sezon publikaciji sprawozdan za 2Q’21. 1 e 6399 o 29.0%
WIG Spoz 44671 -0,5% 22,7%
WIG Surowce 5686,1 1,1% 1,1%
Adrian Gérniak wiG Telco 12085 1,1% 23,7%
DAX 15 840,6 0,1% 15,5%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK RL=E100 yaEs e B
Banki/CHF: SN nie wydat uchwaty ws. kredytéw CHF; zapyta TSUE o tryb powotywania [SACD ek S AL
sedziow. BUX 51830,2 -0,2% 23,3%
= GPW: Szacunkowy zysk netto w 2Q21 wyniést 45,7 min PLN (5% r/r), 11% powyzej S&P500 4537,0 0,3% 20,8%
konsensusu [tabela BDM]; DJIA 35443,8 0,4% 15,8%
= Cl Games: Spétka w 2Q'21 miata 10,8 min PLN zysku netto [komentarz BDM]; Nasdaq Comp 15331,2 0,1% 19,0%
. Getinll-!o!ding: Strata netto w 2Q21 wyniosta 167 min PLN vs. 6,1 min PLN zysku rok Bovespa 116 677,1 2.3% 2,0%
wczesniej. 5 3
. \B/[R):\Bﬂi;WZJrOSt sprzedazy w sierpniu 0 21% r/r i marzy brutto 0 5,6 p.p. r/r [komentarz 2:::;2;?00mp 238559473?65 g:g:ﬁ ‘31:2:2
= CD Projekt: Podsumowanie czatu inwestorskiego po wynikach za 2Q'21; S&P/ASX 200 42551 03 el
= PKN Orlen: Dalsza poprawa otoczenia w rafinerii w sierpniu’21 (m. raf. 5,8 USD/bbl vs EUR/PLN 4,51 0,2% -1.2%
4,0 USD/bbl w lipcu i 1,2 USD/bbl rok temu). Petrochemia stabiej, cho¢ wcigz na USD/PLN 3,80 0,0% 1,8%
ponadprzecietnych poziomach (m. petchem. 1 321 EUR/, -3% m/m, +59% r/r) [wykresy — CHF/PLN 4,16 0,0% -1,6%
BDM]; EUR/USD 1,19 0,1% -2,9%
* TIM: Przyspieszenie dynamiki sprzedazy w sierpniu21 i nowy miesigczny rekord 108,7 ;o 5py 110,01 0,0% 6.5%

min PLN (+54% r/r, +33% YTD)- pozytywne [wykresy BDM];

= PGNIiG: Podsumowanie konferencji po wynikach 2Q'21 (02.09.21); FW20
= Erbud/Onde: Podsumowanie konferencji po wynikach 2Q'21 (02.09.2021); ” )
= 11 bit studios: Cztonkowie zarzgdu zbyli akcje za tgcznie 4,5 min PLN. peartosy Zhang
= Forever Entertainment (NC): Zakup 21,3 tys. akcji za 149,9 tys. PLN przez prezesa Kurs otwarcia 2350 5 -0,21%
spotki. Kurs zamknigcia 2 366 14 0,60%
= GPW: Obroty akcjami na GPW w sierpniu wzrosty 0 4% r/r do 18,3 mid PLN. Kurs min. 2344 -1 -0,04%
= R22: Spdtka planuje wydac na przejgcia w segmencie CPaaS ok. 250 min PLN. Kurs max. 2369 2 0,08%
= Comarch: Portfel zamoéwien spotki na '21 wyzszy o ok. 7-8% r/r. B : o
= Skarbiec Holding: Quercus Parasolowy SFIO ma ponad 5% gtoséw na WZA spotki. gai:::zgg;: }é 32[7) [_12228 _206;3; /f
= Sopharma: Spétka chee skupi¢ do 250 tys. akcji wtasnych. ’
" Huuuge/Stalprodukt: Huuuge wejdzie w sktad indeksu mWIG40, opusci go Indeksy GPW
Stalprodukt. Indeks Open Low High Close 1D Obroét

WIG20 23750 23633 23919 23919 09% 1014

WIG30 28690 28557 28885 28885 09% 1080
WYKRES DNIA MWIGA0 52422 210989 211824 52432 01% 130
W dniu wezorajszym akcje CD Projektu urosty o 11,5% przy obrotach siegajacych 304 SWIG80 211247 52147 52570 211460 -0.1% 81
min PLN do poziomu blisko 190 PLN, co byto reakcjg inwestoréw na lepsze od WIGPL 724648 724486 729275 729275 07% 1236

oczekiwan wyniki za 2Q'21. WIG 710933 708047 714312 714312 06% 1271
. . WIG20
cb P[?]ek__f y qf‘“ Iy_ ........................................................................................ bio Close MC 1D YTD
Allegro 71,35 73009  -1,9% -15,8%
Asseco Poland 85,90 7130 -3,5% 26,1%
I..= ; v CCC 124,00 6804 3,3% 41,7%
‘ I:# _+ CD Projekt 189,98 19138  115% -30,8%
& [I Cyfrowy P. 36,54 23 369 1,7% 20,7%
O i .  Dino 331,70 32520 2,6% 14,6%
1 JSwW 4484 5 265 7,3% 72,8%
g KGHM 174,95 34990  0,3% -4,4%
i é ., Lotos 57,30 10593  -0,7% 38,2%
©LPP 14390,00 26656  47% 73,7%
D"IL m A i, |+H @8 Mercator 188,00 2002 4,2% -55,5%
e ” N ulj”+ ', H _ Orange 8,32 10919 0,1% 26,3%
§ L [ Pekao 108,65 28517  0,1% 77,8%
uil ” | l’] L I # PGE 9,74 18215 -2,6% 49,9%
Ili 1 L PGNIG 6,25 36126  05% 12,8%
@ PKN Orlen 73,50 31437 -02% 27,3%
PKOBP 42,70 53375  0,1% 48,7%
PZU 40,75 35189  0,1% 25,9%
W 5 e TN i Wy 31 5 EEE] WS ETE] S Py Santander Polska 302,20 30 882 0,9% 62,7%
mn

Tauron 3,61 6318 -0,6% 32,4%

CER P4 Equiy (CD Projekd S4) biustyn wyse: D Conyrights 21

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

Eicomberg Fiance LP.
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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D 1w MTD YTD 1R
11 bit st. 447,00 1057 -15% -57% Handlowy 4575 5978 -0,3% 30,2%  Ropa Brent [USD/bbl] 73,0 1,9% 2,7% 0,0% 40,9% 65,6%
Alior 4533 5918 1,6% 167,1% INGBSK 229,00 29793 0,0% 33,9%  Gaz TTF DA [EUR/MWh] 50,9 -2,3% 12,6% 45% 165,7% 386,8%
Amica 159,60 1241 -03% 8,7% InterCars 412,00 5837 05% 74,6% Gaz TTF 1M [EUR/MWh] 51,6 38% 130% 24% 170,5% 365,5%
Amrest 30,60 6718 0,7% 10,5% Kernel 57,00 4790 -03% 156%  CO2[EUR/] 61,5 2,3% 8,2% 13% 88,6% 117,9%
Asbis 2425 1346 -3,8% 200,1% Kety 657,00 6340 -1,2% 33,7%  Wegiel ARA [USD/t] 162,2 2,7% 8,8% 4,9% 134,2% 214,5%
Asseco 40,30 2091 0.8% -6,3% Kruk 304,20 5783 -3,4% 114,2% Miedz LME [USD/] 9 364,3 0,3% 05% -1,7% 20,8% 39,6%
Azoty 2938 2914 13% 7,0% Livechat 113,40 2920 0,9% 8,0% Aluminium LME [USD/t] 26880 -03% 19% -19% 362% 53,7%
Benefit 736,00 2130 1,4% -11,8% Mabion 6450 1042 22% 210,8% Cynk LME [USD/t] 29690 -01% -08% -08% 88% 185%
Biomed-L. 9,82 628 0,0%  9,6% mBank 381,20 16150 1,1% 112,7%  Oféw LME [USD/t] 2419,0 0,9% -1,0% 1,4% 224% 26,6%
Budimex 300,00 7659 0,7% -2,4% Milennium 6,85 8310 4,0% 109,5% Stal HRC [USD/{] 1943,0 0,2% 04% -0,1% 93,3% 268,7%
Celon 41,75 1837 08% 3,0% Neuca 938,00 4156 0,9% 44,1%  Rudazelaza [USD/] 144,9 13% -87% -9,0% -7,0% 128%
Ciech 47,40 2498 12% 47,2% OncoArendi 46,85 654 2,5% -7,4% Wegiel koksujgcy [USD/t] 2745 6,3% 104% 6,9% 154,8% 125,8%
Comarch 241,00 1960 -2,8% 23,9% Polenergia 72,60 3299 1,1% 339%  Zioto [USD/oz] 18113 -01% 1,1% -02% -44% -6,0%
Datawalk 203,00 992 0,5% 5,7% PKP Cargo 18,60 833 1,0% 35,8% Srebro [USD/oz] 23,9 -1,1% 1,5% -0,1% -9,2% -10,4%
Develia 355 1589 0,3% 80,2% Playway 460,00 3036 3,8% -27,3% Platyna [USD/oz] 10038 -03% 20% -13% -62% 124%
Dom Dev. 142,00 3607 0,7% 24,6% Selvita 7500 1377 0,0% 521%  Pallad [USD/oz] 23974 -17% 04% -29% -23% 6,9%
Enea 9,66 4262 -2,0% 47,7% Stalprodukt 326,00 1819 -03% 85% Bitcoin USD 496219 2,4% 5,8% 4,7% 73,6% 369,3%
Eurocash 11,77 1638 -2,7% -16,2% TEN 53500 3888 24% -2,9% Pszenica [USd/bu] 704,0 04% -29% -04% 99%  28,5%
Famur 2,44 1402 15% 8,4% WP.PL 135,00 3947 -15% 452%  Kukurydza [USd/bu] 511,5 -08% -7,5% -42% 57% 485%
GPW 4316 1812 -0,1% -56% XTB 1401 1645 06% -21,7%  Cukier ICE [USD/Ib] 19,9 1,2% 1,1% 03% 41,7% 549%
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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. Of

ie i zawarte w nim

nie sq podstawa zadnej rekomendacji kupna bad? sprzedazy w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny byé tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie catosci lub czesci

ia wymaga zgody

raport.



o™ Gz

041993

Banki/CHF

Getin Holding

CD Projekt

TIM

BIULETYN PORANNY

pigtek, 3 wrzesnia 2021, 07:46 CEST

INFORMACJE ZE SPOLEK

Izba Cywilna Sgdu Najwyzszego w petnym skiadzie nie wydata uchwaty ws. kredytéw CHF, zamiast tego zdecydowano o
zadaniu trzech pytan do TSUE ws. trybu powotywania sedziéw. Sedziowie nie zajmowali si¢ w czwartek meritum sprawy, czyli
pytaniami pierwszej prezes Sgdu Najwyzszego ws. kredytow w CHF.

Komitet Stabilnosci Finansowej (KSF) ocenit, ze nie ma potrzeby wnoszenia przez banki wptaty na Fundusz Wsparcia
Kredytobiorcow za | kwartat 2021 r., podat NBP.

Strata netto grupy Getin Holding przypisana akcjonariuszom jednostki dominujacej w 2Q21 wyniosta 167 min PLN, podczas
gdy rok wczesniej zysk netto wyniost 6,1min PLN.

Do konca roku Getin Holding zamierza zamkna¢ transakcje sprzedazy banku w Rumunii, a do potowy 2022 r. planuje sprzedaé
aktywa na Ukrainie. Zadaniem zarzadu jest dalsza kumulacja gotéwki, a kiedy w potowie przysztego roku ten proces sie
zakonczy, to akcjonariusze zdecydujg co dalej z firma - poinformowat prezes Piotr Kaczmarek.

Podsumowanie czatu inwestorskiego — Stockwatch.pl (https://tinyurl.com/ujf9yamw ):

- CDR caly czas pracuje nad aktualizacjami do Cyberpunka;

- Zgodnie z ogtoszong w marcu strategig spoétka skupia sie obecnie na rozwoju dwdéch posiadanych franczyz - Wiedzmin i
Cyberpunk;

- Powrd6t do sklepu SONY byt jednym z istotnych czynnikéw przektadajgcych sie na wzrost naszych przychodéw ze sprzedazy
w2Q’'21 vs 1Q°21;

- Adam Badowski jest cztonkiem zarzadu i szefem studia CD PROJEKT RED;

- The Witcher Monster Slayer — spotka jest bardzo zadowolona z tego, jakie gra zebrata recenzje i jakie otrzymata oceny od
graczy;

- Plany spokki nie zakiadajg wydania osobnej gry multiplayerowej w uniwersum Cyberpunka w najblizszej przysztosci.
Podtrzymuja to, co méwili podczas aktualizacji strategii w marcu br. — podstawa biznesu jest produkcja gier RPG dla jednego
gracza, natomiast zamierzajg wzbogacac przyszte produkcje elementami sieciowymi. Chcg robic¢ to rozsadnie, krok po kroku;
- Za blisko potowe nakfadéw na niezakonczone prace rozwojowe na koniec 1H'21 (48,3 min PLN) odpowiadajg dodatki co
CP2077;

- Celem CDR jest wydanie next-genowej wersji Wiedzmina 3 i Cyberpunka 2077 w koncoéwce 2021 r. Jednakze proces produkcji
trwa i w zwigzku z tym nie mogg powiedzie¢ z catg pewnoscia, ze harmonogram produkcji nie ulegnie zmianie;

- Zmiany wysokosci zawigzanych na koniec minionego roku rezerw na przychody oraz koszty dystrybucji odpowiada
uaktualnionym szacunkom odno$nie przysztego rozliczenia kontraktéw z dystrybutorami;

- Cyfrowa sprzedaz Cyberpunka odpowiadata za najwieksza cze$¢ osiggnietych w 2Q’'21 przychodéw;

- W 2Q21 vs 1Q’'21 spétka zredukowata zaréwno zobowigzania handlowe jak i pozostate rezerwy, w tym w konsekwencji
rozliczenia wynagrodzen uzaleznionych od wyniku roku 2020;

-12 sierpnia spotka ztozyta odpowiedz na pozew (motion to dismiss), w ktérej odniesli sie do zarzutéw podnoszonych w pozwie.
Jest to normalny etap tego postepowania - zgodnie z amerykanskg procedurg procesowa, zanim sad zajmie sie rozpatrzeniem
pozwu, nastepuje wymiana wnioskéw stron w zakresie przedstawianych roszczen.

W 08.21 przychody ze sprzedazy ( 108,7 min PLN) wzrosty o +53,8 r/r (YTD +33,4% r/r).

W 08.21 przychody z e-commerce wzrosty 0 +53% r/r (YTD +33,2% r/r) i stanowity 72% przychoddw ogoétem.

W 08.21 przychody ze sprzedazy w przeliczeniu na dzien roboczy wzrosty o +46,8% r/r wobec +28,3% r/r w lipcu. W sierpniu
mieliSmy 1 dzieh roboczy wiecej (we wrzesniu podobnie jak rok temu)

Przychody ze sprzedazy [min PLN] Sprzedaz na dzien roboczy [min PLN/dzien]
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Zrédio: BDM, spotka Zrédio: BDM, spétka
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Podsumowanie konferencji po wynikach za 2Q’21

Q&A:

- dlaczego ceny gazu w Europie sg takie wysokie i jak wptywajg na wyniki ? Gt. powdd to LNG kierowane gt. do Azji, a nie
Europy czy chtodna zima na poczatku 2021 roku. Ceny gazu sq wcigz bardzo wysokie. Taryfy w Obrocie zmienione od sierpnia
i do konca 2021 roku. Spotka spodziewa sie utrzymania cen gazu na wysokim poziomie w najblizszych miesigcach i spadku
po zimie;

- Nord Stream Il ? Kiedy gaz ? Gazocigg wcigz nie pracuje operacyjnie i musi by¢ zakoniczona procedura certyfikacyjna od
regulatora (kilka miesiecy). Jesli certyfikacja sie zakoriczy to bedzie przesytat gaz;

- odkup udziatéw od Tauron na EC Stalowa Wola ? Tauron chce sprzedac udziaty, trwa due dilligence;

- transakcja z PKN ? potencjalna transakcja prawdopodobnie w 2Q’22 wg. PKN. Spétka analizuje jak przekazac swoje
koncesje na wydobycie gazu;

- Outlook produkcji gazu na 2021 ? Czy cel 5 mld m3 dalej obowigzuje ? Plan 3,8 mid m3 w Polsce, w Norwegii spétka czeka
na zatwierdzenie akwizycji Ineos (koniec 3/4Q’21), co zwiekszytoby produkcje o 1,5 mld m3.Cel na 2021 rok to 5 mid m3 bez
akwizyciji i jest aktualny;

- Po jakich cenach sprzedaje gaz segment wydobycia ? spot/forward ? W Polsce to ceny spot na TGE, w Norwegii to TTF.
Czy jest tu jaki$ znaczgcy hedging do konca tego roku ? Upstream nie hedguje pozycji;

Cl Games Spétka opublikowata wyniki za 2Q’21
Wyniki za 2Q’21 [min PLN]
2Q'20 2Q'21 zmiana r/r

Przychody 14,7 39,7 169,5%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 6,5 24,2 273,4%
EBITDA 11,1 23,3 109,4%
EBIT 4,4 14,8 233,1%
Zysk (starta) brutto 3,5 14,2 299,9%
Zysk (starta) netto 3,2 10,8 234,7%
liczba akgji (w tys. szt.) 161943 182943 13,0%
Marza brutto 44,0% 61,0%
Marza EBITDA 75,4%  58,6%
Marza EBIT 302%  37,3%
Marza zysku netto 22,0% 27,3%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

BDM:

e  Spotka w 2Q'21 wypracowata 39,7 min PLN przychodéw (+169,5% r/r), 23,3 min PLN EBITDA oraz 10,8 min PLN
zysku netto.

. Na wyniki 2Q’21 najwiekszy wptyw miata udana premiera gry Sniper Ghost Warrior Contracts 2, ktéra odbyta sie 4
czerwca tego roku. W raportowanym okresie widoczne jest niecate cztery tygodnie sprzedazy gry, jednoczes$nie w
2Q’21 zostata zaksieggowana zdecydowana wigkszos¢ kosztow marketingu tytutu.

o Juzw 1H21 spodtka rozpoczeta planowanie oraz tworzenie koncepcji nastepnej gry snajperskiej, w tym poczyniono
istotne prace zwigzane z procesem zmiany silnika i ujednoliceniem technologii, na ktérej tworzono obecnie
wszystkie nasze duze tytuty. Z poczatkiem lipca 2021 prawie caty zespdt z warszawskiego studia dotgczyt do
projektu i rozpoczeto etap prac produkcyjnych.

e  Spotka zwraca uwage, ze dotychczas duza cze$¢ sprzedazy gry dotyczyta nosnikéw fizycznych, w kolejnych
kwartatach wiekszg sprzedaz ma stanowi¢ wersja na nosniki cyfrowe, przez co wzrosng¢ ma marza na sprzedazy
produktu.

. Najwiekszym projektem, ktéry realizuje obecnie Cl Games jest Lords of the Fallen 2. Zespot Hexworks jest na etapie
petnej produkgji tytutu. Spotka w kwietniu 2022 roku chce dysponowac grg na etapie w petni do przejscia z niemal
catg zaplanowang zawartoscig.

e W oddzielnym komunikacie Cl Games podato, ze szacunkowe skonsolidowane przychody za okres od 1 lipca do
31 sierpnia 2021 roku wyniosty 17,6 min PLN.

GPW Spétka opublikowata szacunkowe wyniki za 2Q21:

2Q20 1Q21 2Q21 r/r kw/kw Konsensus vs. kons. 2Q21P BDM vs. BDM
Przychody ze sprzedazy 102,2 112,3 98,8 -3% -12% 99,3 -1% 101,1 -2%
Koszty -45,0 -66,8 Ll 13% -24% -54,1 -6%
EBIT 54,1 44,8 49,8 -8% 11% 47,0 6% 48,3 3%
EBITDA 63,2 53,6 58,4 -8% 9% 55,5 5% 57,4 2%
Zysk brutto 54,0 46,9 52,4 -3% 12% 50,9 3%
Zysk netto 43,5 38,7 45,7 5% 18% 41,0 11% 41,2 11%
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PKN Orlen W 08.21 marza rafineryjna (z dyferencjatem) ro$nie do 5,8 USD/bbl vs 4,0 USD w lipcu (+45% m/m) i 1,2 USD przed rokiem.
W 08.21 marza petrochemiczna lekko spada o -3% m/m do 1 321 EUR/t (+68% r/r)- wcigz ponadprzecigtne poziomy.
W ostatnich dniach sierpnia i pierwszych wrzesnia marze utrzymujg sie na wysokich poziomach z 2019 roku. Dyferencjat
Brent-Ural nieco spada.
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Erbud/Onde Podsumowanie konferencji po wynikach 2Q'21 (02.09.2021)
Erbud:
- rentowny portfel zaméwien na poziomie 2,85 mid PLN (nowa akwizycja IKR w Niemczech ok. 100 min PN), 1,6 mid PLN pozyskane
w 1H21;
- udziat budownictwa dla OZE (Onde) w GK Erbud na poziomie budownictwa kubaturowego w przychodach;
- wzrost zadtuzenia netto to efekt inwestycji Onde (brak jeszcze $rodkéw z IPO, 230 min PLN brutto ze sprzedazy akcji Onde, 215 min
PLN do spétki Onde);
- akwizycja IKR 269 pracownikéw vs 2,8 tys. w catej GK;
Onde (udziat Erbud 60,7%):
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- pozyskanie 215 min PLN brutto z IPO (Srodki wptynety 23 sierpnia). Cel to refinansowanie zakupéw 69 min PLN i 50 min PLN na
zakup kolejnych projektéw deweloperskich.

- portfel 913 min PLN, z czego ok. 500 min PLN przypada jeszcze na 2021 rok, reszta 2022 rok;

- ok. 485 MW zabezpieczonych wiasnych projektéw deweloperskich (w tym 35 MW wiatrowych z PnB, a 132 MW to projekty ktére
wygraty aukcje). W najblizszych tygodniach spétka poinformuje o kolejnych inwestycjach (po pozyskaniu $rodkéw z IPO);

- spotka spodziewa sie utrzymania rentowno$ci z 1H'21 do korica 2021 roku;

- w 2021 roku ma by¢ jeszcze jedna aukcja OZE, a aukcje majg by¢ kontynuowane nawet do 2027 roku (konferencja PSEW);

- ustawa 10H ? MK potwierdza, ze wejdzie w zycie pod koniec listopada’21. Ma umoZzliwi¢ budowe FW o mocy 25-32 GW;

Q&A:

- rosngce koszty materiatdw ? Spétka jest zmuszona do negocjacji z klientami cen kontraktow;

- wzrost cen drewna/tarcicy i zagrozenie dla budownictwa modutowego ?Wzrosty szczegéinie ptyty OSB. Drewno w projektach
modutowych to 12-13% wigc nie jest to duzo w relacji do innych materiatéw. Problem z dostepno$cig drewna, z Europy eksportowane
do USA/Chin;

- spadek rentowno$ci budownictwa kubaturowego w kraju? Bez zdarzen jednorazowych. Urealnienie marz do obecnych kosztow
materiatowych. Spétka bedzie na plusie, ale to nie bedg spektakularne wyniki w 2021. Przyszty 2022 rok duzo lepszy;

- Jakie projekty Onde wystawi do aukcji OZE ? Spotka ma ok. 50 MW przygotowanych na ten rok. Spétka jest na etapie negocjacji
kolejnych projektéw, z ktérymi by¢ moze wystartuje w aukcji. Spétka chce komercjalizowac rocznie ok. 200 MW;

- zakupy projektow w 2Q’21 ? tgcznie 15 spotek celowych dot. fotowoltaiki i 2 FW (Szybowice wygraty aukcje)

- zmiana kapitatu obrotowego ? wycena kontraktéw, prace sg fakturowane z opéznieniem i to naturalne (gl. finansowanie S3);

- backlog kubaturowy 1,5 mid PLN ? Czy odbicie rynku i jaka rentownos¢ ? Jeden duzy kontrakt to centrum dystrybucyjne LIDL,
marzowos¢ lepsza na nowych niz obecnie (w wynikach 2022 roku). Caty czas spétka buduje portfel;

- podejscie do renegocjacji cen ? podejscie rézne, ale raczej zrozumienie;

- czy spotka podzieli sie gotdwka z akcjonariuszami ? Rok jest jeszcze dtugi;

- marze na dziatalno$ci deweloperskiej Onde ? Trudno powiedziec, bo spotka rozpoczyna dziatalno$¢ w tym obszarze. Ma zatozenia
swoje i wydaje sie ze bedg realizowane. Cel to 100 min PLN zysku na budowlance i 700 min PLN z wtasnych projektéw deweloperskich,
a wiec rentowno$c zdecydowanie lepsza i cel 200-250 min PLN wyniku na poziomie zysku brutto (przychody ze sprzedazy projektéw
deweloperskich w przychodach finansowych);

- cena projektu IMW ? projekt projektowi nie réwny, zalezne od wygranej aukcji (po jakiej cenie), CAPEX, przytacze. Rzad wielkosci
z transakcji 700-900 tys. EUR/MW. W FW trudniej podawac takie ceny;

- rozwdj biznesu wtasnych projektéw ? Kiedy rozpoznanie przychodéw ? Komercjalizacja to wybudowanie i sprzedaz, cho¢ rynek sie
zmienia (projekty PV sprzedawane juz na etapie budowy). Cel w 2023 roku 200 MW komercjalizacji to >700 min PLN przychodéw;

- spotka chce utrzymac przychody z realizacji budéw dla klientéw jako GW. Spétka bedzie dazyc¢ do rozszerzenia ustug o inne kraje;
- czy wyzsze koszty materiatowe sg juz odnoszone w wycenach kontraktow ? tak, sg widoczne w wynikach 1H’21. Nie obawiac¢ sie
syt. z 2017 roku. Spétka ma nadzieje, ze jest na gérce cen materiatow;

- ile zostato jeszcze realizacji S3 ? Jak marza wyglada przy obecnych cenach materiatéw. Zaawansowanie ok. 30%. Projekt objety
waloryzacjg, ktéry nie ma ograniczenia z gory (kontrakt z 2018 roku). Rozpoznana marza ok. 5% obecnie i nie powinna ulec zmianie
do zakornczenia budowy;

Prasa:

- Erbud spodziewa sig, ze Onde zwigkszy w tym roku przychody okoto dwukrotnie r/r, CEO Dariusz Grzeszczak;

- Erbud spodziewa sie, ze przekroczy w 2021 roku poziom 3 mld zt przychodéw przy rentownosci lepszej niz przed rokiem, CEO
Dariusz Grzeszczak;

Zaawansowanie projektéw deweloperskich
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Zrédfo: prezentacja Onde.

taczna wartos$¢ obrotu akcjami na gtdéwnym rynku GPW wzrosta w sierpniu 0 4,4% r/r do 18,3 mid PLN.

Warto$¢ obrotu akcjami w ramach arkusza zlecen zwigkszyta sie w tym czasie o 1,8% r/r do 17,7 mid PLN.

Srednia dzienna warto$é obrotu akcjami w ramach arkusza zlecen wyniosta 804,7 min PLN (-2,8% r/r).

Na NewConnect w sierpniu odnotowano spadek tgcznej wartosci obrotu akcjami o0 83,3% r/r do 293,1 min PLN.
taczny wolumen obrotu instrumentami pochodnymi w sierpniu wyniost 562,7 tys. szt. (14,8% r/r). Wolumen obrotu
kontraktami na indeksy spadt -4,3% r/r do 267,3 tys. szt., wolumen obrotu kontraktami na akcje wzrést o 9% r/r do
118,7 tys. szt., wolumen obrotu kontraktami na waluty wzrést 0 97,4% r/r do 158,1 tys. szt., a wolumen obrotu opcjami
spadt o 14,8% r/r do 18,6 tys. szt.

e taczna warto$¢ obrotu obligacjami na TBSP wyniosta 50,1 mld PLN wobec 8,3 mld PLN rok wczesniej +507% r/r).

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 autoréw. O i zawarte 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 raport.




d™ Gz

241993

R22

Sopharma

VRG

Skarbiec
Holding

Comarch

11 bit studios

Forever
Entertainment
(NC)

GPW -
zmiany w
indeksach

BIULETYN PORANNY

pigtek, 3 wrzesnia 2021, 07:46 CEST

Grupa R22 planuje wydac¢ na przejecia w segmencie CPaaS tgcznie ok. 250 min PLN. Zarzad chciatby zrealizowac ten plan do
konca | kw. 2022 r. Spotka nie wyklucza przeje¢ rowniez w innych segmentach.

Sopharma chce skupi¢ do 250 tys. akcji wkasnych. Maksymalna cena za akcje ma wynies¢ 5,50 BGN.

Spétka opublikowata dane sprzedazowe za sierpien.

Vistula — sprzedaz miesigczna [min PLN]* Sprzedaz miesigczna w podziale na segmenty [min PLN]
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BDM:

e Informacje traktujemy pozytywnie, bowiem miesieczny odczyty sprzedazowy przebit nasze oczekiwania zaréwno w
odniesieniu do przychodoéw, jak i marzy brutto ze sprzedazy (co wiecej byt to 7 wzrostowy miesigc z rzedu). Cieszy¢ moze
takze odbudowa sprzedazy w czesci odziezowey.

Na poziomie skonsolidowanym grupa wypracowata 106,5 min PLN (+21% r/r).

Sprzedaz w kanale on-line wyniosta 14,0 min PLN (+1% r/r) i odpowiadata za 13% przychoddw grupy (-3 p.p. t/r).

Czes¢ stacjonarna wypracowata tym samym 92,5 min PLN (vs 74,5 min PLN przed rokiem).

Segment odziezowy osiggnat 58,7 min PLN przychoddw (+17% r/r), a czeSc jubilerska 47,8 min PLN (+26% r/r).
Szacunkowa marza wyniosta 53,6% (wzrost r/r o +5,6 p.p.).

Powierzchnia tgczna na koniec miesigca wyniosta 52,3 tys. mkw. (-1% r/r).

Quercus Parasolowy SFIO zwiekszyt zaangazowanie w akcje Skarbca Holding i posiada obecnie walory dajgce 7,59% w
kapitale zakladowym oraz gtosach na WZA spéiki.

Portfel zaméwien Comarchu na 2021 r. jest wyzszy o okoto 7-8% od backlogu notowanego przed rokiem - poinformowat
wiceprezes Konrad Taranski.

Czlonkowie zarzadu 11 bit studios w czwartek zbyli 10 tys. akcji spotki za tacznie 4,5 min PLN.
Z komunikatow spotki wynika, ze prezes Przemystaw Marszat sprzedat akcje za tacznie ok. 1,35 min PLN, a cztonek zarzadu
Grzegorz Miechowski za 3,15 min PLN.

Zakup 21,3 tys. akcji za fgcznie 149,9 tys. PLN przez prezesa spotki.

Huuuge wejdzie po sesji 17 wrzesnia w sktad indekséw mWIG40 i mWIG40TR, a opusci je Stalprodukt - poinformowata GPW
Benchmark. Korekta indekséw nie przyniosta zmian w WIG20.

W sktad indekséw sWIG80 i sWIGB0TR wejdg Asseco BS, Captor Therapeutics, Creepy Jar, Sniezka i Stalprodukt, a wyjda z
nich Global Cosmed, Medicalgorithmics, PBKM, Sanwil, Ultimate Games.

W indeksach WIG30 oraz WIG30TR udziat spétki PKO BP zostanie ograniczony do 10%.

Zrédio: Dom Maklerski BDM S.A., spétki, 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 03.09.2021 roku, 07:46 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 klientow, ktorych rachunek papieréw wartosciowych prowadzony jest przez bank
depozytariusz. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotdéw 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 zatozer dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokona¢ 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 osiggnigcia 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 poréwnaweczej, 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 moga 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 rowniez 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 intereséw, ktéry mogtby wptynac na jego tresé. 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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