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KOMENTARZ PORANNY Warto$é Zmiana
Sroda pod znakiem korekty; dzisiaj konferencja NBP i posiedzenie EBC 1D YTD
Wczorajsza sesja na GPW przebiegta pod znakiem spadkow indeksow. WIG20 620 23646 1,3% 19,2%
i mWIG40 stracity po -1,3%, WIG -1,2%, a jedynie sWIG80 pozostat bez zmian. w30 2856,9 1.3% 23,5%
WSsréd blue-chipéw spadkom przewodzit CD Projekt (-3,5%), Cyfrowy (-2,6%) mwic4o 5256,5 1,3% 32,20
oraz Allegro (-2,2%). Najlepiej prezentowaly sie z kolei Tauron (1,2%), oraz JSW  swicso 21 404,9 0,0% 33,0%
(1,2%), ktére w czasie sesji tracito nawet ponad -5%. Na szerokim rynku silnym wic 70970.4 1.2% 24.5%
wzrostem przy duzych obrotach wyrézniat sie ZEPAK (14%), a spadkiem Rafako  Nc index 478,6 0,5% -3,3%
(-11%). Relatywnie stabe nastroje panowaty réwniez na innych rynkach — DAX wiG Banki 7742,6 1,0% 62,5%
stracit -1,5%, CAC -0,9%, a FTSE -0,8%. Spadki — chociaz nieco mniejsze — wiG Bud 4465,3 -1,2% 21,9%
mialy miejsce takze w USA (Nasadaq -0,6%, S&P -0,1%). Gtdwnym wiG Chemia 9878,5 0,7% 28,3%
wydarzeniem wczorajszego dnia w Polsce byto posiedzenie RPP, ktéra zgodnie wiG Dew 31225 0,2% 30,9%
z oczekiwaniami utrzymata stopy procentowe na niezmienionym poziomie. WiIG Energia 28488 0,1% 39,6%
Dzisiaj ma miejsce konferencja NBP, na ktorej kluczowa wydaje sie retoryka wiG Games 23672,9 2,2% -18,0%
prezesa Glapinskiego, ktéra moze sugerowa¢ prawdopodobienstwo podwyzki wiG IT 4573,0 -2,3% 18,4%
stop. Dzisiaj takze ma miejsce posiedzenie EBC, na ktérym rynki bedg wiG Media 8540,0 -0,8% 41,3%
wypatrywaé sygnatéw dot. potencjalnego ograniczenia QE. Z rana NIKKEI traci  WIG Paliwa 6 463,0 -0,4% 30,4%
-0,8%, a kontrakty terminowe na S&P sg na -0,4% minusie. WIG Spoz 44931 0,4% 23,4%
Michat Fidelus WIG Surowce 5688,8 -1,6% 1,1%
WIG Telco 1158,3 -2,1% 18,6%
DAX 15610,3 -1,5% 13,8%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK o 7 oL 5
. Kruk: Zysk netto za 2Q'21 wyniést 268 min PLN i byt zgodny ze wstepnym (S YEeEH Wil AR
szacunkiem [komentarz BDM]; EOX 21500 RI200 231008
. Develia: Raportowany wynik netto stabszy o 12% od konsensusu [komentarz ~S&P500 45141 -0.1% 20.2%
BDM]; DJIA 35031,1 0,2% 14,5%
. ML System: W 1H’21 grupa osiggneta 3,2 min PLN zysku netto; Nasdag Comp 15 286,6 -0,6% 18,6%
. OEX: W 1H’21 grupa wypracowata 13,6 min PLN zysku netto; Bovespa 1134128 -3,8% 4.7%
. Mangata: Grupa wypracowata w 2Q’'21 ok. 16,4 min PLN zysku netto; Nikkei225 30181,2 0,9% 10,0%
. Grupa Azoty: Nowa strategia do '30 bedzie w ciggu kilku tygodni — G. Shanghai Comp. 3675,2 0,0% 5,8%
Kadzielawski; S&P/ASX 200 7512,0 -0,2% 14,0%
- Tauron, Rafako: Tauron zaprzecza, by negocjowat transakcje nabycia pakietu Eur/pPLN 4,52 0,1% 1,1%
akcji Rafako; USDIPLN 3,82 0.4% 2.3%
. Tauron: Koncern przygotowuje aktywa weglowe do wydzielenia; CHF/PLN 415 0,0% 1,8%
. Ciech: Spotka i Synthos Green Energy bedg wspotpracowaé w zakresie gyrusp 118 -0.2% 3.3%
wykorzystania energii jagdrowej [komentarz BDM]; USDIIPY 11028 0.1% 6.8%
. LPP: Spdtka jest zadowolona ze sprzedazy w lipcu i sierpniu;
. Apator: Podsumowanie konferencji po wynikach 2Q'21 (08.09.21); FW20
. Kt?mpap: Spétka rozwaza akwizycje podmiotu specjalizujgcego sie w druku Wartosé I
cyfrowym; )
. Lokum: Deweloper obnizyt cel kontraktacji w '21 do 700 lokali; zalegta tabela z Kurs mwamfa ) 2367 23 '0’963&
wynikami za 2Q'21 [tabela BDM]; L Za_mkmec'a 33 2 iL.0506
= Skarbiec Hid.: Warto$¢ aktywéw pod zarzadzaniem wyniosta 6,8 mid PLN na  Ku's min- 2% §2 S
Kurs max. 2369 24 -1,00%

koniec sierpnia;
= Budimex: Spétka liczy na pierwsze kontrakty w Czechach, Niemczech i na Wolumen obrotu 14.090 31142 28,70%
Stowaciji w *22; Otwarte pozycje 46 286 1517 3,39%
. Oferteo, IPO, GPW: Oferteo ztozyto prospekt do KNF.
. PKN, LTS, PGN: Procesy konsolidacyjne z Lotosem sg na poziomie 70%
zaawansowania, a z PGNIG nieco mniej- D. Obajtek (Rzeczpospolita);

Indeksy GPW

Indeks Open Low High Close 1D Obrot
WIG20 23909 23614 23909 23646 -1,3% 784
WIG30 28891 28540 28891 28569 -1,3% 839
WYKRES DNIA MWIG40 53303 212243 214283 52565 -1,3% 110
We wtorek 07.09.2021 minat termin publikacii inicjujgcych raportéw analitycznych w ramach SWIG80 212527 52530 53310 214049 00% 68
Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego 3.0. Z 65 spotek ogdtem w WIG-PL 724981 724293 727087 724293 -1,2% 996
programie na rynek trafito 39 rekomendacji inicjujgcych (z planowo 42) w tym 8 z BDM. WwIG 71692,7 709088 716927 709704 -1,2% 1028
Indeks ztozony ze wszystkich spotek w programie od momentu podania listy (01.07.21)

wzrést 0 5,6% przy WIG +6,2%. Portfel ztozony z 9 spotek pokrywanych przez BDM* zyskat WIG20

11,2%, a $redniodzienna ptynno$¢ na wszystkich 9 walorach wzrosta o ok. 88% czyli 0 0,92 Close mMC 1D YTD
min PLN ($redni obrét w okresie 20 poprzedzajgcych ses;ji). Allegro 66,88 68 435 -2,2% -21,0%
Asseco Poland 83,35 69018 -1,9% 22,4%
Indeks spétek PWPA 3.0 (réwne wagi) vs WIG [01.07.2021=100] e Al GdB A% 2D
CD Projekt 178,50 17 982 -3,5% -35,0%
115,00 Cyfrowy P. 35,06 22422 -2,6% 15,8%
Dino 335,40 32883 -0,9% 15,9%
110,00 Jsw 49,40 5800 1,2% 90,4%
KGHM 173,25 34650  -2,0% -5,3%
105,00 Lotos 57,72 10671 -1,2% 39,3%
LPP 13 900,00 25749 -2,0% 67,8%
100,00 Mercator 183,00 1948 0,9% -56,6%
Orange 7,96 10446  -1,2% 20,8%
95,00 Pekao 109,40 28714  -0,4% 79,1%
PGE 9,70 18 137 -0,8% 49,2%
90,00 PGNIG 6,20 35 802 -1,1% 11,8%
£ 2202292220000 00 Q0 Q000 Q QN NN PKN Orlen 75,18 32155 0,0% 30,2%
AT~ O MmO N’ ® dm o ol oae g 332 PKOBP 43,01 53 763 -1,0% 49,8%
T o aeae oo T N AN e e @ PZU 41,18 35560  -0,5% 27,3%
Santander Polska 302,10 30871 -1,0% 62,7%
e |ndeks PWPA e |ndeks PWPA BDM* WIG Tauron 3,54 6204 1,2% 30,1%

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg. *ELT, RLP, FOR, EAH, CFG, SEL, SIM, ENT, QRS.
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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close  MC 1D YTD Cena 1D 1w MTD YTD 1R
11 bit st. 441,80 1045 1,4% -6,8% Handlowy 47,95 6265 29% 364%  Ropa Brent[USD/bbl] 20 1,3% 15% -05% 403% 781%
Alior 46,38 6055 -2,0% 173,3% INGBSK 230,00 29923 -13% 345% Gaz TTF DA [EUR/MWh] 54,8 3,0% 52% 12,4% 1859% 397,7%
Amica 158,20 1230 -1,0% 7,8% InterCars 414,00 5866 -02% 754%  Gaz TTF 1M [EUR/MWh] 55,3 35% 112% 9,8% 189,8% 409,5%
Amrest 3124 6859 20% 12,8% Kernel 5750 4832 09% 16,6% CO2[EUR/] 62,4 0,7% 3,9% 2,8% 91,5% 133,0%
Asbis 2520 1399 -2,3% 211,9% Kety 661,00 6378 -2,7% 345%  Wegiel ARA [USD/t] 168,8 0,0% 6,9% 9,2% 143,8% 229,4%
Asseco 3950 2050 -25% -8,1% Kruk 305,20 5802 -3,4% 114,9% Miedz LME [USD/] 92265 -11% -11% -32% 191% 37,8%
Azoty 2960 2936 -36% 7,8% Livechat 115,40 2972 -32% 9,9% Aluminium LME [USD/t] 27774 1,4% 3,0% 1,4% 40,7% 58,4%
Benefit 739,00 2139 0,7% -11,4% Mabion 64,00 1034 -2,1% 208,4% Cynk LME [USD/t] 30473 0,5% 2,6% 18% 11,6% 27,6%
Biomed-L. 9,51 609 13% 6,1% mBank 377,60 15998 -1,9% 110,7%  Otéw LME [USD/t] 23280 -04% -29% -24% 178% 24,1%
Budimex 301,00 7685 -2,4% -2,1% Milennium 6,62 8025 -2,1% 102,3%  Stal HRC [USD/{] 1923,0 0,0 -08% -1,1% 91,3% 261,5%
Celon 4145 1829 -01% 2,2% Neuca 944,00 4183 -05% 450%  Rudazelaza [USD/] 132,5 -45% -7,3% -16,8% -15,0% 5,2%
Ciech 50,10 2640 2,8% 55,6% OncoArendi 4550 635 0,7% -10,1%  Wegiel koksujgcy [USD/t] 314,0 7,4% 215% 223% 191,4% 153,2%
Comarch 225,00 1830 -4,7% 15,7% Polenergia 72,70 3304 -2,4% 34,1%  Zioto [USD/oz] 17884 -04% -1,4% -1,4% -56% -82%
Datawalk 220,00 1075 -2,4% 14,6% PKP Cargo 1880 842 -2,7% 37,2%  Srebro [USD/oz] 239 -1,7%  -12%  -0,1% -93% -11.2%
Develia 349 1562 -0,3% 772% Playway 438,00 2891 -14% -30,8% Platyna[USD/oz] 979,8 -21% -2,6% -3,7% -85% 6,1%
Dom Dev. 143,80 3652 0,0% 26,1% Selvita 7420 1362 -03% 505% Pallad [USD/oz] 22355 -49% -83% -94% -89% -2,0%
Enea 958 4229 16% 46,6% Stalprodukt 315,50 1761 -0,6% 5,0% Bitcoin USD 460823 -30% -49% -2,7% 61,2% 349,7%
Eurocash 11,80 1642 0,5% -16,0% TEN 540,00 3924 -24% -2,0% Pszenica [USd/bu] 700,0 -12%  -01% -1,0% 93% 31,1%
Famur 256 1471 08% 13,8% WP.PL 134,00 3918 -0,7% 44,1%  Kukurydza [USd/bu] 498,3 05% -33% -67% 29% 424%
GPW 43,70 1834 -0,4% -4,4% XTB 1388 1629 13% -225%  Cukier ICE [USD/Ib] 19,5 0,1% -09% -18% 388% 57,1%
WIG20
M WIGZ0 Index - Last Price: 64.63
M WIGZ0 Index - Moving Avérage 50 Day 2283.42 q
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Kruk Spétka opublikowata wyniki za 2Q21:
2Q20 1Q21 2Q21 r/r kw/kw vs. kons. vs. BDM Kons. 2Q21
Przychody 257,1 382,3 512,2 99% 34% 21% 19% 423,8 428,9
Z portfeli nabytych 223,0 340,6 471,8 112% 39% 23% 384,6
- Przychody odsetkowe 290,0 320,1 353,3 22% 10% 0% 354,6
- Aktualizacja wyceny -74,4 18,4 116,7 na 534% 289% 30,0
Z portfeli zleconych 12,8 14,8 15,3 19% 3% -5% 16,0
Pozostate przychody 21,3 26,9 25,1 18% -7% -11% 28,3
Koszty ogdtem -203,7 -199,0 -209,8 3% 5% -5% -220,5
EBIT 59,5 181,2 302,8 409% 67% 48% 45% 204,6 208,4
EBITDA 71,0 192,5 317,0 346% 65% 45% 44% 218,4 219,9
EBITDA gotéwkowa 265,0 364,0 399,3 51% 10% 3% 389,4
Przychody finansowe netto -23,2 -29,9 3,4 -115% -111% -114% -25,0
Zysk brutto 36,3 151,3 306,2 743% 102% 67% 183,4
Zysk netto 42,8 127,4 268,4 527% 111% 70% 58% 157,6 170,4
Komentarz BDM: Wyniki Kruka za 2Q21 odbieramy pozytywnie. Zysk netto wyniést PLN 268m (527% r/r, 111%
kw/kw) i byt zgodny z wczesniejszymi wynikami wstepnymi oraz 70% powyzej konsensusu (PLN 158m) i 58%
powyzej naszych zatozen (PLN 170m). Wyzsze od oczekiwan byty przede wszystkim przychody, gtéwnie na skutek
wysokich rewaluacji (PLN 117m vs. oczekiwane przez nas PLN 30m), ktére miaty miejsce gtéwnie w Polsce i w
Rumunii, ale takze — w mniejszym stopniu — na pozostatych rynkach. Pozytywnie zaskoczyly jednak réwniez koszty
(-5% vs. nasze oczekiwania), ktére stanowity zaledwie 22% sptat. O ile istotnie nizsze od naszych oczekiwan byty
koszty finansowe, zostaly one skompensowane przez wyzszg od oczekiwanej efektywng stopg podatkowas.
Pozytywne wrazenie buduje cash EBITDA, ktéra wzrosta o 51% r/r oraz 10% kw/kw. Wyniki Kruka za 2Q21
nastrajajg pozytywnie, jednak w dalszym ciggu kluczowe dla spétki pozostajg z jednej strony spfaty, a z drugiej
tempo odbudowy podazy portfeli. 2Q21 byt kolejnym kwartatem z bardzo dobrymi sptatami (najwyzszymi w historii),
ktére wzrosty az o 8% w stosunku do 1Q21. Il kwartat wydaje sie byc¢ jednocze$nie kolejnym kwartatem
potwierdzajgcym, ze ewentualny negatywny wptyw pandemii na Kruka po stronie odzyskow jest albo minimalny,
albo spoétka nie odczuwa go wcale (bardzo dobra dyscyplina dfuznikéw, brak negatywnych zjawisk
makroekonomicznych, w tym wzrostu bezrobocia po wygasaniu tarcz). Wyniki potwierdzajg réwniez poprawe
efektywnosci spotki wraz ze zwiekszeniem przekazan spraw do sgdéw. Zysk netto Kruka w | pétroczu wyniést PLN
396m. W tym Swietle obecny konsensus Bloomberga zaktadajgcy zysk netto w catym 2021 r. na poziomie PLN
521m wydaje sie zbyt konserwatywny. Zwracamy jednak rowniez uwage, ze ze wzgledu na odwrécenie w | potroczu
2021 r. negatywnych rewaluacji dokonanych w 2020 r. utrzymanie tak wysokich wynikéw w kolejnych kwartatach
wydaje sie bardzo mato prawdopodobne.
Develia Spétka opublikowata wyniki za 2Q'21.
Develia — wyniki 2Q’21 [min PLN]
2Q'20 2Q'21 zmianar/r 2Q'21PBDM odchylenie 2Q'21kons odchylenie
Przychody 40,0 2003  401,1% 196,4 2,0% 191,1 4,8%
Wynik brutto ze sprzedazy 18,8 63,4 236,9% 63,9 -0,8% - -
Wynik netto ze sprzedazy 8,9 48,0 437,7% 51,1 -6,2% - -
Aktualizacja aktywow trwatych  -81,2  -28,0 - -21,5 - - -
EBITDA rap. 700 20,4 - 29,5 -30,7% -
EBITDA adj. 11,2 484  33L1% 51,0 -5,1% -
EBIT rap. 70,6 20,0 - 29,1 -31,3% 25,7 -22,1%
EBIT adj. 10,6 480  352,4% 50,7 -5,3% -
Wynik brutto -66,7 27,4 - 26,2 4,6% - -
Wynik netto rap. -56,6 21,0 - 21,2 -1,1% 23,8 -11,7%
Wynik netto adj. 12,3 42,5  2441% 38,7 9,7% -
marza brutto ze sprzedazy 47,1% 31,6% 32,5% -
marza EBITDA rap. - 10,2% 15,0% -
marza EBITDA adj. 28,1%  24,2% 26,0% -
marza EBIT rap. - 10,0% 14,8% 13,4%
marza netto rap. - 10,5% 10,8% 12,5%
marza netto adj. 30,9% 21,2% 19,7% -
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
BDM:

. Wyniki grupy byty zdecydowanie lepsze r/r, zarébwno w ujeciu raportowanym, jak i oczyszczonym, co
nalezy przypisac zwiekszonemu wolumenowi wydan w cze$ci mieszkaniowej oraz nizszym odpisom w
segmencie komercyjnym. W odniesieniu do konsensusu raportowane rezultaty byty stabsze, co naszym
zdaniem jest efektem zaktadanej mniejszej skali odpiséw na portfolio.

. Przychody dewelopera wzrosty o ponad 400% r/r do 200 min PLN, blisko 180 min PLN osiggnieto w
czes$ci mieszkaniowej (znaczgco wyzsza liczba przekazan niz w 2Q’20).

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 y i autorow. O ie i zawarte w nim

nie sq podstawa zadnej rekomendacji kupna bad? sprzedazy w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny by tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie catosci lub czesci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.



BIULETYN PORANNY

czwartek, 9 wrzesnia 2021, 07:30 CEST

bdD

041993

. Marza brutto wyniosta 31,6%, czyli o 15,5 p.p. mnigj r/r. Jest to efekt dwoch czynnikow: miksu
sprzedazowego (nizsza rentowno$¢ mieszkaniowki niz komercji) oraz mniejsze marzy w czesci
mieszkaniowe;.

. Wynik brutto ze sprzedazy byt bliski 63 min PLN.

e Aktualizacja warto$ci aktywdéw trwatych wyniosta -28 min PLN (przed rokiem -81 min PLN).

. Raportowana EBITDA zwiekszyta sie do 20 min PLN (po oczyszczeniu o rewaluacje ok. 48 min PLN,
przed rokiem 11 min PLN).

e Raportowany wynik netto wyniést 21 min PLN (w 2Q’20 ok. 57 min PLN straty), a po oczyszczeniu ok.
43 min PLN.

e  Cash flow operacyjny uksztattowat sie na poziomie 70 min PLN (przed rokiem 19 min PLN).

. DN/BV wyniést ok. 0,3x.

ML System W 1H’21 grupa wypracowata 72,4 min PLN przychodéw, ok. 3,7 min PLN EBIT i 3,2 min PLN zysku netto.

OEX W 1H21 grupa wypracowata 302,7 min PLN przychodoéw, ok. 18,1 min PLN EBIT i 13,6 min PLN zysku netto.

Mangata W 2Q’21 grupa wypracowata 191,7 min PLN przychodéw, ok. 23,3 min PLN EBIT i 16,4 min PLN zysku netto.

Grupa Grupa opublikuje nowg strategie na lata 2021-2030 w ciagu "kilku tygodni", poinformowat ISBnews wiceprezes
Azoty Grzegorz Kadzielawski.

Tauron, Tauron nie podejmowat zadnych decyzji ani dziatan zmierzajgcych do nabycia pakietu akcji Rafako, ani nie
Rafako prowadzit negocjacji w tej sprawie. Termin ponownej synchronizacji bloku w Elektrowni Jaworzno z siecig w dniu

25 11 2022 r. moze by¢ nieaktualny - podat Tauron w komunikacie. P.o. prezesa Artur Michatowski deklaruje, ze
Tauron chce wraz z Rafako naprawi¢ blok w Elektrowni Jaworzno.

Rafako ocenia jako "niewielkie" szanse na pozyskanie inwestora, w szczegolnosci poprzez sprzedaz przez spotke
PBG 33,3% pakietu akcji Rafako oraz zapewnienie finansowania bezposredniego.

Tauron Spotka jest w trakcie przygotowywania aktywéw weglowych do wydzielenia, poinformowat ISBnews wiceprezes
Patryk Demski. Grupa pracuje tez nad nowymi kierunkami rozwoju pod katem innych Zrédet energii.

Ciech Ciech i Synthos Green Energy (SGE) podpisaly list intencyjny w sprawie nawigzania wspotpracy w zakresie
wykorzystania przez spétki z Grupy Ciech energii pochodzacej z matych (Small Modular Reactors - SMR) i mikro
reaktorow modutowych (Micro Modular Reactors - MMR). Podpisany list umozliwi Ciech przeprowadzenie
gruntownej analizy wykorzystania technologii SMR i MMR w swoich spétkach.

SGE pracuje miedzy innymi nad wdrozeniem technologii SMR i MMR majac na celu stworzenie stabilnych zrédet
wytwarzania czystej, bez emisyjnej energii elektrycznej oraz cieplnej, w szczegdlnosci na cele przemystowe oraz
po kosztach konkurencyjnych w stosunku do zrédet tradycyjnych. SGE jest strong szeregu porozumien z
dostawcami technologii w obszarze energetyki jgdrowej, w szczegdlnosci jest strategicznym i wytgcznym
partnerem GE-Hitachi Nuclear Energy Americas LLC w zakresie wdrozenia innowacyjnej technologii SMR w
postaci reaktora BWRX-300, podano takze.

Wspotpraca stron wpisuje sie w przyjetg strategie Grupy Ciech z 5 grudnia 2018 roku i strategie ESG, ktore
zaktadajg zmniejszenie emisji CO2 Grupy o 33% do roku 2026, wycofanie wegla jako surowca do produkcji energii
do roku 2033, osiggniecie neutralnosci klimatycznej Grupy (net zero) do roku 2040, podkreslono.

"Pierwszy reaktor IV generacji ma zosta¢ uruchomiony w Kanadzie w 2025 roku, kolejne jednostki powstang w
USA. Jesli proces licencjonowania w Polsce bedzie przebiegat prawidtowo, to nic nie stoi na przeszkodzie, zeby
reaktory IV generacji mogly zosta¢ uruchomione w zaktadach Ciech przed koncem dekady" - dodat prezes Synthos
Green Energy Rafat Kasprow.

Komentarz BDM: na ten moment trudno oceni¢ technologie SMR czy MMR a realna perspektywa inwestycji to
2030+. Preferowane zaangazowanie Ciechu zapewne dotyczytoby umowy ,off take” (odkupu energii). Niemniej
inwestorzy pozytywnie reagujg na wszelkie informacje o dekarbonizacji biznesu (vide ok. 70% wzrost ZE PAK w
kilka sesji po podaniu informacji o zaangazowaniu w technologie SMR). Rocznie Ciech zuzywa ok. 0,9 min ton
wegla energetycznego, a zapotrzebowanie na moc nie jest duze i wyklucza zastosowanie blokow SMR 300 MW
(spotka powinna by¢ zainteresowana technologiag MMR). (Krystian Brymora)
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LPP Spétka jest zadowolone z poziomu sprzedazy zanotowane w lipcu i sierpniu tego roku, poinformowat ISBnews
wiceprezes Przemystaw Lutkiewicz. Pod koniec wrzesnia spdtka otworzy swoje sklepy w Macedonii Pétnocnej,
zapowiedziat.

"Sprzedaz w | kw. tego roku byta pod znakiem lockdownéw i dopiero od maja mozemy moéwi¢ o petnym otwarciu.
Jezeli chodzi o lipiec i sierpien, zanotowali$my dobre sprzedaze rok do roku, lepsze mamy wzrosty zaréwno w
sklepach stacjonarnych, jak i w e-commerce i mamy dodatnie LFL" - powiedziat ISBnews Lutkiewicz w kuluarach
Forum Ekonomicznego w Karpaczu.

W jego opinii, jest to pewne odreagowanie po okresie licznych zamknie¢ centréw handlowych.

"Kolejne miesigce beda nieco gorsze. Widzimy takze negatywny wptyw wynikajgcy z opdznien dostaw z Azji i w
zwigzku z tym notujemy réwniez wzrost kosztow transportu” - dodat Lutkiewicz.

Apator Podsumowanie konferencji po wynikach za 2Q'21 (08.09.2021)

- w 2021 roku spétka ma produkowaé ok. 4 min wodomierzy vs 2,5 min w poprzednich latach (efekt nowych
automatycznych linii);

- spotka zadowolona z Powogaz (ma byc¢ dalej gt. obszarem generowania cash flow);

- CAPEX na budowe nowej fabryki Powogaz ok. 41 min PLN w "21 (wydano ok. 13 min PLN);

- ISMART2 na rynek belgijski ? tacznie 1 min urzagdzen, pierwsze dostawy 120 tys. w 2023 roku, szczyt 2024-2026
(do 2031 roku);

Q&A:

- czy jest szansa na poprawe syt. w segmencie energii elektrycznej ? Szansa na lepsze marze brutto, bo w 1H’21
trudnos$c przeniesienia kosztow na ceny produktéw. Dopiero w lipcu efekt podwyzek.

- duza konkurencja ze strony chinskich dostawcow w segmencie energii ? spotka podejmuje kroki (np.
cyberbezpieczenstwo) zeby wyeliminowaé chiniskich dostawcow. Jak Apator zautomatyzuje produkcje to bedzie
miat koszty zblizone. Chinskie liczniki nie nadajg sie do taryf ,dynamicznych” z powodéw technicznych;

- czy w przetargach na liczniki liczy sie tylko cen ? Tak, ale musi by¢ spetniony prég wymogdw technicznych. Wiele
firm szczegdlnie azjatyckich tego nie spetnia;

- dostepnosc elektroniki w 2H’21 ? Trzeba upominac sie o swoje, automotive w ,poteznym kryzysie”;

- jakie dziatania w celu ochrony marz ? Jest nowy dyr. Operacyjny, spotka restrukturyzuje swoje procesy, chce nimi
lepiej zarzgdzac + automatyzacja;

- ryzyko wzrostu kosztéw budowy nowej fabryki Powogaz ? nic o tym spétka nie wie, wykonawca nie upomina sie
0 wyzszg cene, najbardziej kosztochtonne procesy byty zakontraktowane;

- cash flow w 2H’21 ? spotka chce poprawi¢ kapitat obrotowy w segmencie energii elektrycznej;

- Apator Telemetria ? wycena godziwa, rynkowa. Spétka chciata miec¢ tam wiekszosciowy udziat;

- jaki obecnie stopien wykorzystania zdolnosci w Powogaz ? Blisko 100%,;

- kiedy aktualizacja strategii 2019-2023 bo cele (przychody 1,4 mid PLN i EBITDA 220 min PLN) wydajg sie
nierealistyczne ? Okres pandemii nie sprzyja aktualizacji. W 4Q’21 by¢ moze aktualizacja strategii. Spotka nie
spodziewata sie az tak duzej erozji cenowej swoich produktéw. Obecnie potrzeba wigcej sprzedazy do
wygenerowania 220 min PLN EBITDA;

- komentarz do sporu PySENSE ? Czy rezerwa 21,5 min PLN? spotka nie naruszyta umowy, nie bedzie zawigzywac
rezerw;

- rozw¢j organiczny czy M&A ? 1,4 mid PLN mozliwe na rozwoju organicznym;

Kompap Spotka nie wyklucza akwizycji podmiotu, ktéry specjalizuje sie w druku cyfrowym i mogtby uzupetni¢ portfolio ustug
grupy, ale na razie jest na etapie poszukiwan takiej firmy - poinformowat PAP Biznes prezes Waldemar Lipka.
Zarzad zaktada, ze drugie potrocze powinno by¢ dla Kompapu lepsze niz pierwsze, a wzrost sprzedazy moze
przebi¢ odnotowane w pierwszym poétroczu 11%.

Lokum Deweloper obnizyt cel sprzedazowy na 2021 rok do 700 mieszkan z zakladanego wczesniej poziomu 1000 lokali -
poinformowat zarzad podczas wideokonferenciji.

Lokum — wyniki za 2Q’21
2Q'20 2Q'21 zmianar/r

Przychody 10,3 145,7 1309,6%
Wynik brutto ze sprzedazy 2,3 55,9 2332,6%
EBITDA 0,7 50,0 -
EBIT -1,5 49,3

Wynik brutto -2,6 47,0

Wynik netto -2,4 38,6

marza brutto ze sprzedazy 22,3% 38,4%

marza EBITDA - 34,3%
marza EBIT - 33,8%
marza netto 26,5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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Budimex Budimex chce podpisa¢ pierwsze kontrakty w Czechach, Niemczech i na Stowacji w 2022 roku, poinformowat
ISBnews prezes Artur Popko. Budimex jest zainteresowany takze przejeciami na tych rynkach i prowadzi obecnie
rozmowy w przypadku dwéch podmiotow.

W ocenie prezesa, ten rok jest trudny, poniewaz konczy sie jedna perspektywa unijna, a srodki z nowej nie sg
jeszcze w dyspozycji poszczegolnych rzadow.

Skarbiec Wartos$¢ aktywow netto pod zarzgdzaniem na koniec sierpnia wyniosta ok. 6,8 mid PLN.
Hid.

InPost, InPost szacuje, ze Allegro postawito dotychczas okoto 20 wtasnych automatéw paczkowych z 70 skrytkami kazdy
Allegro - poinformowat podczas telekonferencji z analitykami prezes InPostu, Rafat Brzoska.

InPost ocenia, ze tempo rozwoju rynku e-commerce w Polsce moze wynie$¢ miedzy 15-20% w 2021 r. w zaleznosci
od ewentualnych restrykcji zwigzanych z IV falg pandemii.

Biznes InPostu jest obecnie rentowny na wigkszosci rynkéw zagranicznych i bedzie to widoczne w wynikach 3Q’21,
ktore beda konsolidowac przejetg spotke Mondial Relay. InPost - zgodnie z zatozeniami - ponosi straty na rynkach
rozwijanych organicznie, ale te straty bedg zdecydowanie male¢ od przysztego roku, poinformowat dyrektor
finansowy Adam Aleksandrowicz.

Oferteo, Oferteo ztozylo do KNF wniosek o zatwierdzenie prospektu w zwigzku z zamiarem przeprowadzenia oferty
GPW, IPO  publicznej akcji i debiutu na rynku regulowanym GPW. Harmonogram oraz parametry potencjalnej transakcji
zostang przedstawione w momencie publikacji prospektu.

2loop Tech, 2loop Tech, firma badawczo — wdrozeniowa zajmujgca si¢ bezodpadowym recyklingiem paneli PV, przeprowadzi

NC oferte publiczng w ramach pre-IPO, z ktérej chce pozyskac¢ ok. 4,3 min PLN - podata spétka w komunikacie
prasowym. Pod koniec 2021 r. spétka planuje debiut na NewConnect.

Netia Akcjonariusze spotki zdecydowali o wycofaniu akcji spotki z obrotu na rynku regulowanym GPW.

Woodpeck Spédtka technologiczna Woodpecker zadebiutuje 14 wrze$nia 2021 roku na rynku NewConnect - wynika z uchwat
er (NC) zarzgdu GPW.

Magna Spétka zmienita date publikacji raportu za 1H21 z dn. 24.na 15.wrze$nia br.

Polonia

Vivid Spétka szacuje, ze w sierpniu wypracowata 2,2 min PLN przychodéw i ok. 0,1 min PLN zysku netto.
Games

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

Krystian Brymora

Dyrektor Wydziatu

tel. (+48) 501 238 443

e-mail: krystian.brymora@bdm.pl
strategia, chemia, przemyst, energetyka

Michat Fidelus

Analityk rynku akcji

tel. (+48) 666 073 972

e-mail: michal.fidelus@bdm.pl

banki, finanse

Adrian Gérniak

Analityk rynku akcji

tel. (+48) 668 516 977

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

Krzysztof Tkocz

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

e-mail: krzysztof.tkocz@bdm.pl
gry komputerowe
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Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

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

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

Opracowanie nie jest podstawg zadnej rekomendacji kupna badz sprzedazy w rozumieniu obowigzujacego prawa i nie powinien by¢ tak interpretowany. BDM nie ponosi odpowiedzialnosci
za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego raportu ani za szkody poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych. Materiat ma charakter czysto informacyjny, a podmioty
opisywane w opracowaniu s dobrane subiektywnie przez autora.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM 09.09.2021 roku, 07:30 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 sSwiadczenie 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 zosta¢ przekazany lub wydany osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

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

Inwestor powinien mie¢ Swiadomosé, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktore moga finalnie skutkowa¢ poniesieniem przez niego straty
finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikdw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy
pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos¢ i poprawnosé¢ 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) uwzgledniajgc poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na
aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzglednia¢, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wigcej niz jednego instrumentu
finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do
ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jakg inwestor mégtby osiggnaé na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ $wiadomy, ze struktura
portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiagniecia przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére BDM
uwaza za wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w raporcie to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty
okresowe i biezace spotki, raporty okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak
doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku gdy informacje, na 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 sig na
szeregu zatozen, ktdre w przysztosci mogg okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdza.

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

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

Inwestor powinien zaktada¢, ze BDM swiadczyt, Swiadczy lub moze ztozy¢ oferte Swiadczenia ustug spétce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

BDM nie ma obowiagzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowaé, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie bedg
wycenione przez rynek zgodnie z ewentualng wyceng zawarta w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktadac, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wigcej niz 5% kapitatu, i mogg dokonywacé nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej
wymienionych osdb mogta dokona¢ transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentdw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe
instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sg wpisywane na liste restrykcyjna dla pracownikdéw Wydziatu Analiz.

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

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

w BDM poprzez strong internetowa BDM, w szczegdlnosci odnoszgcymi sie do:

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

* powigzan BDM z emitentami notowanymi na GPW, z tytutu wykonywania na ich rzecz przez BDM funkcji animatora w celu wspomagania ptynnosci obrotu instrumentami finansowymi-
informacje znajdujg sie pod adresem: https://www.gpw.pl/animatorzy-rynku

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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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 subi ymi i autoréw. O ie i zawarte w nim
nie s podstawg zadnej rekomendacji kupna badz sprzedazy w rozumieniu obowigzujacego prawa i nie powinny by¢ tak interp . i ie w prasie lub w Internecie catosci lub czesci ‘wymaga zgody jacych raport.



https://www.bdm.pl/o-nas/o-domu-maklerskim-bdm/zasady-mifid-fatca-skargi-sprawozdania-i-dokumenty-archiwalne
https://www.bdm.pl/o-nas/o-domu-maklerskim-bdm/zasady-mifid-fatca-skargi-sprawozdania-i-dokumenty-archiwalne
https://www.gpw.pl/animatorzy-rynku

