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KOMENTARZ PORANNY
W Warszawie bez zmian
WIG20 zanotowat wczoraj symboliczny wzrost o 0,1%, a mWIG40 stracit
identyczng warto$¢. W przypadku sWIG80 doszto do spadku o 0,6%.
Wsréd najwiekszych podmiotéw najbardziej pozytywnie wyréznity sie
Mercator (+7%) oraz LPP (+4%). Na drugim biegunie znalazty sie podmioty
z obszaru wydobywczego, czyli KGHM (-3%) i JSW (-6%). W dobrych
nastrojach dzien zakonczyli inwestorzy na wiekszych europejskich rynkach.
DAX zyskat 0,2%, a FTSE ok. 0,9%. Niewielkie ruchy miaty miejsce w USA,
gdzie DJIA i S&P500 spadty po 0,2%. W Azji wida¢ rozdzwiek pomiedzy
gtéwnymi gietdami. Nikkei zwyzkuje o0 0,5%, a SCI spada o 0,7%. Kontrakty
terminowe na najwazniejsze indeksy rosng, co moze sugerowac pozytywny
start notowan. W kalendarium makro czekajg nas przede wszystkim
odczyty z krajowego zatrudnienia czy inflacji konsumenckiej w strefie Euro.
Warto takze obserwowac publikowane sprawozdania wynikowe za 2Q’21.
Adrian Gérniak

SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK

= GPW: Zysk netto w 2Q21 wyniést 45 min PLN i byt zgodny z danymi wstepnymi [komentarz
BDM];

= Selena FM: Oczyszczone wyniki za 2Q’21 zgodne z naszymi oczekiwaniami. Lepszy OCF.
Konferencja z zarzadem dzi$ o 11:00 [komentarz BDM];

= Enea: W 2Q21 spdtka miata 730 min PLN EBITDA, zgodnie z szacunkami.

Archicom: EBITDA w 2Q21 wyniosta 12,9 min PLN (-78% r/r, 25% kw/kw), 29% powyzej

konsensusu.

Bogdanka: Zysk netto w 2Q21 wynidst 41 min PLN wobec 3 min PLN rok wcze$niej.

Wielton: Marza EBITDA spétki wzrosta w | pétroczu do 7%.

Auto Partner: Zysk netto w 2Q21 wzrést o 71% r/r do 55,6 min PLN.

Mabion: W 2Q21 spétka miata 2,5 min PLN straty netto, 4,4 min PLN straty EBIT.

Asbis: Spétka liczy na dobry I1li IV kw. i przekroczenie obecnej prognozy finansowe;.

PHN: Wyniki 2Q'21 powyzej naszych oczekiwan [zalegta tabela BDM];

Tauron: Spétka nie zaktada wysokiej wyceny Tauronu Wydobycie i zmiany dtugu grupy po

transakgcji.

Tauron: Spétka jest w trakcie przygotowywania wniosku taryfowego do URE.

CCC: Adam Marciniak zostat powotany na stanowisko wiceprezesa spotki.

PGNiG: URE zaakceptowat 7,4% podwyzke cen gazu w taryfie PGNiG Obrét Detaliczny.

Develia: Podsumowanie konferencji wynikowej za 2Q'21;

Grupa Kety: Spétka nie przyjmie ofert na zakup Segmentu Opakowan Gietkich.

Atal: Spétka wyemituje obligacje o warto$ci 120 min PLN.

Ailleron: Spétka rozmawia ws. akwizycji z 5 spétkami; do podpisania umowy powinno doj$¢ w

'21.

= Grupa Azoty: Spoétka uruchomita pilotazowg linig do produkcji kwaséw humusowych.

= Neuca: Spotka zalezna Neuki ma umowe inwestycyjng ws. nabycia 100% udziatéw Exom
Group.

= Sniezka: Spotka nie wyklucza kolejnej podwyzki cen produktéw; najlepszy przychodowo
powinien by¢ 3Q21.

= Ambra: Spétka oczekuje poprawy wynikéw w roku 2021/22, ale marze beda nizsze.

= Budimex: Oferta spétki na prace modernizacyjne na Odrze wybrana jako najkorzystniejsza.

WYKRES DNIA

Walory CD Projekt zanotowaty wczoraj wzrost o prawie 3% i byta to 6 wzrostowa sesja
z rzedu. Kurs producenta gier jest obecnie najwyzej od potowy lipca.

CD Projekt - daily
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Wartos¢ Zmiana
1D YTD
WIG20 23573 0,1% 18,8%
WIG30 2858,2 0,0% 23,6%
mWIG40 5 366,6 -0,1% 35,0%
sSWIG80 21555,6 -0,6% 33,9%
WIG 71674,7 -0,1% 25,7%
NC Index 479,4 -0,1% -3,2%
WIG Banki 7760,5 0,8% 62,9%
WIG Bud 4508,2 -0,3% 23,1%
WIG Chemia 9 889,9 -2,4% 28,5%
WIG Dew 31895 1,2% 33,7%
WIG Energia 29834 0,1% 46,2%
WIG Games 24764,0 1,3% -14,2%
WIG IT 46929 0,7% 21,5%
WIG Media 8664,2 -0,2% 43,4%
WIG Paliwa 6629,3 -1,8% 33,8%
WIG Spoz 4770,6 3,0% 31,0%
WIG Surowce 5681,0 -3,7% 1,0%
WIG Telco 1161,6 -1,4% 18,9%
DAX 15651,8 0,2% 14,1%
FTSE100 70275 0,2% 8,8%
CAC40 6622,6 0,6% 19,3%
BUX 523313 0,0% 24,5%
S&P500 44738 -0,2% 19,1%
DJIA 347513 -0,2% 13,5%
Nasdagq Comp 15181,9 0,1% 17,8%
Bovespa 113 794,3 -1,1% -4,4%
Nikkei225 303233 -0,6% 10,5%
Shanghai Comp. 3607,1 -1,3% 3,9%
S&P/ASX 200 7 460,2 0,6% 13,3%
EUR/PLN 4,58 0,3% 0,2%
USD/PLN 3,89 0,7% 4,2%
CHF/PLN 4,20 0,0% -0,4%
EUR/USD 1,18 -0,4% -3,8%
USDAIPY 109,74 0,3% 6,2%
FW20
Wartosé Zmiana
Kurs otwarcia 2355 -20 -0,84%
Kurs zamknigcia 2 357 -4 -0,17%
Kurs min. 2 346 -4 -0,17%
Kurs max. 2 366 -9 -0,38%
Wolumen obrotu 29 697 -27 681 -48,24%
Otwarte pozycje 54 890 -3324 -5,71%
Indeksy GPW
Indeks Open Low High Close 1D Obroét
WIG20 23512 2347,0 2367,7 2357,3 0,1% 1030
WIG30 2853,1 2846,5 2869,9 28582 0,1% 1083
MWIG40 5370,5 215415 217286 53666 -01% 153
SWIG8B0 216969 53560 53929 215556 -0,6% 76
WIG-PL 73376,9 73150,7 733769 731507 -0,1% 1272
WIG 71679,7 714724 719926 716747 -0,1% 1305
WIG20
Close MC 1D YTD
Allegro 62,72 64 179 0,7% -26,0%
Asseco Poland 86,95 7217 1,7% 27,7%
CCcC 119,55 6 559 -0,2% 36,6%
CD Projekt 196,36 19781 2,9% -28,5%
Cyfrowy P. 34,14 21834 -1,9% 12,7%
Dino 334,50 32794 0,7% 15,6%
Jsw 52,86 6 206 -5,9% 103,7%
KGHM 170,95 34 190 -3,3% -6,6%
Lotos 60,02 11096 -0,1% 44,8%
LPP 14 610,00 27 064 4,1% 76,3%
Mercator 168,25 1791 6,8% -60,1%
Orange 7,91 10381 -0,6% 20,0%
Pekao 105,60 27717 1,8% 72,8%
PGE 9,95 18 597 -0,6% 53,0%
PGNIG 6,31 36 484 -0,7% 13,9%
PKN Orlen 77,10 32976 -2,8% 33,6%
PKOBP 43,32 54 150 1,3% 50,8%
PZU 38,07 32874 0,2% 17,6%
Santander Polska 293,90 30033 -1,4% 58,3%
Tauron 3,82 6 691 1,5% 40,3%
sq autoréw. O ie i zawarte w nim komentar

nie sq podstaw zadnej rekomendacji kupna bad? sprzedazy w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny byé tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie catosci lub czeéci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D iw MTD YTD 1R
11 bit st. 44220 1046 05% -6,7% Handlowy 46,40 6063 -0,1% 32,0%  Ropa Brent[USD/bbl] 75,5 0,0% 5,6% 34% 457% 74,3%
Alior 46,55 6077 -0,2% 174,3% INGBSK 233,00 30313 0,9% 36,3%  Gaz TTF DA [EUR/MWh] 63,0 -125%  11,2%  29,4% 229,0% 467,6%
Amica 158,80 1235 05% 8,2% InterCars 431,00 6106 -1,1% 826% Gaz TTF 1M [EUR/MWh] 61,0 -129%  7,9%  21,1% 219,8% 437,4%
Amrest 3080 6762 0,3% 11,2% Kernel 62,00 5210 4,6% 258% CO2[EUR/A] 59,3 -0,9% -55% -2,4% 81,8% 97,8%
Asbis 26,10 1449 1,6% 223,0% Kety 630,00 6079 -4,8% 282%  Wegiel ARA [USD/t] 167,2 -1,3%  -1,4%  82% 141,4% 221,2%
Asseco 40,80 2117 -05% -5,1% Kruk 338,60 6437 0,2% 138,5% Miedz LME [USD/] 93485 -27% -02% -1,9% 20,6% 37,6%
Azoty 29,74 2950 -2,2% 8,3% Livechat 114,40 2946 -0,5% 9,0% Aluminium LME [USD/t] 28575 -0,4% 1,0% 4,3% 448% 62,7%
Benefit 713,00 2064 -1,7% -14,5% Mabion 7190 1162 2,0% 246,5% Cynk LME [USD/t] 3069,5 0,3% 0,3% 25% 125% 22,5%
Biomed-L. 9,69 620 0,0% 8,1% mBank 396,20 16786 0,9% 121,1%  Oféw LME [USD/t] 22028 -16% -57% -7,7% 115% 18,0%
Budimex 31550 8055 1,4% 2,6% Milennium 6,56 7958 -2,1% 100,6%  Stal HRC [USD/{] 1923,0 0,0% -02% -1,1% 91,3% 251,6%
Celon 4050 1799 -12% -0,1% Neuca 940,00 4165 25% 44,4%  RudaZzelaza [USD/] 118,9 -38% -10,7% -254% -23,7% -5,0%
Ciech 50,20 2646 -2,9% 55,9% OncoArendi 47,30 660 4,5% -6,5% Wegiel koksujgcy [USD/t] 363,5 0,9% 82% 41,6% 237,4% 151,4%
Comarch 244,00 1985 3,0% 254% Polenergia 7350 3340 0,8% 356%  Zioto [USD/oz] 17603 -18% -19% -30% -7,1% -9,5%
Datawalk 221,00 1080 -0,5% 15,1% PKP Cargo 19,10 855 -2,6% 39,4%  Srebro [USD/oz] 23,0 -3,4% -45% -41% -129% -14,7%
Develia 382 1707 6,3% 93,7% Playway 446,00 2944 0,0% -295%  Platyna[USD/oz] 947,0 06% -36% -69% -115% 2,1%
Dom Dev. 138,40 3515 -1,1% 21,4% Selvita 7350 1349 25% 49,1%  Pallad [USD/oz] 2018,9 14%  -57% -182% -17,7% -159%
Enea 10,29 4542 0,7% 57,5% Stalprodukt 290,00 1618 -3,0% -3,5% Bitcoin USD 481324 0,4% 4,1% 16% 68,4% 343,7%
Eurocash 12,10 1684 -12% -13,9% TEN 547,00 3975 03% -0,7% Pszenica [USd/bu] 713,8 0,2% 4,7% 1,0% 11,4% 28,3%
Famur 2,72 1563 -54% 20,9% WP.PL 135,40 3959 0,4% 456%  Kukurydza [USd/bu] 527,5 -1,1%  64% -12% 9,0% 40,6%
GPW 4360 1830 02% -4,6% XTB 1343 1576 -1,6% -250%  Cukier ICE [USD/Ib] 20,1 -0,6% 11% -2,0% 411% 56,2%
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nie sq podstaw zadnej rekomendacji kupna bad? sprzedaty w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny byé tak inter jie w prasie lub w jee catosci lub czeéci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
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INFORMACJE ZE SPOLEK
GPW Spétka opublikowata finalne wyniki za 2Q21:
2Q20 1Q21 2Q21 r/r kw/kw Konsensus vs. kons. 2Q21 vs. BDM
Przychody ze sprzedazy 101,2 111,3 98,1 -3% -12% 99,3 -1% 101,1 -3%
Rynek finansowy 60,9 72,7 61,2 1% -16% 61,8 -1%
Obstuga obrotu 44,0 53,2 41,8 -5% -21% 42,5 -2%
- Akcje 35,5 44,6 34,0 -4% -24% 34,5 -1%
- Instr. pochodne 3,8 3,8 3,4 -11% -12% 3,4 -1%
- Pozostate 4,7 4,7 4,5 -5% -5% 4,6 -3%
Obstuga emitentow 4,0 6,2 5,5 38% -12% 6,2 -11%
Sprzedaz informacji 12,9 13,3 14,0 8% 5% 13,1 7%
Rynek towarowy 40,1 38,0 36,1 -10% -5% 38,4 -6%
Obstuga obrotu 19,3 18,0 18,1 -6% 1% 17,8 2%
Rozliczenia transakcji 11,4 13,0 11,2 -1% -14% 12,5 -10%
Koszty -44,1 -65,8 -51,0 15% -23% -54,1 -6%
EBIT 52,6 44,9 49,2 -6% 10% 47,0 5% 48,3 2%
EBITDA 61,6 53,6 57,8 -6% 8% 55,5 4% 57,4 1%
Przychody finansowe netto -4,5 -3,3 -2,9 na na -2,9 1%
Udziat w zyskach jedn. stow. 4,4 54 79 78% 47% 5,9 33%
Zysk brutto 52,5 46,9 54,1 3% 15% 50,9 6%
Podatek dochodowy -10,6 -8,2 -8,8 -16% 8% 9,7 -9%
Zysk netto 41,9 38,7 45,2 8% 17% 41,0 10% 41,2 10%

Komentarz BDM: Zysk netto GPW w 2Q21 wyniést PLN 45m (8% r/r, 17% kw/kw), byt zgodny z danymi wstepnymi (1% ponizej)
oraz 10% powyzej konsensusu oraz naszych oczekiwan (PLN 41m). Pozytywnie zaskoczyty przede wszystkim koszty (6% ponizej
naszych zaftozen), w tym gtownie koszty ustug obcych. Wyzszy od oczekiwan byt takze udziat w zyskach jednostek
stowarzyszonych (KDPW), a nieznacznie nizszy podatek dochodowy. Przychody byly 1% ponizej konsensusu. Wyniki GPW za
2Q21 odbieramy lekko pozytywnie. Gtownym zrédtem przebicia prognoz konsensusu oraz naszych byly nizsze koszty oraz
wyzsze udzialy w zyskach jednostek stowarzyszonych. Przychody natomiast lekko rozczarowaty. Wzrost obrotow akcjami w
ujeciu rocznym wskazuje jednak, ze wzmozone zainteresowanie rynkiem kapitatowym nie byto jednorazowe i cze$¢ inwestorow
(szczegdlnie detalicznych) zostanie na rynku dtuzej. W okresie lipiec-sierpien obroty akcjami byty juz 11% nizsze r/r, co jednak
czeSciowo byto efektem wcigz wysokiej bazy. Podtrzymujemy opinie, ze poziomy obrotéw obserwowane w 2020 r. bedg trudne
do powtdrzenia w horyzoncie najblizszych kilku lat. Biorgc jednak pod uwage wyniki za 1-2Q21 oraz poziom obrotéw z ostatnich

miesigcy, obecne prognozy konsensusu na 2021 r. (zysk netto PLN 140m) uwazamy za bardzo realistyczne.

Enea W 2Q21 grupa Enea miata 729,6 min PLN EBITDA i 313,8 miIn PLN zysku netto. Wyniki sg zgodne z wczesniejszymi

szacunkami. Przychody wyniosty 4,78 mid PLN.
W 2Q20 - EBITDA wyniosta 806 min PLN, strata netto. 543,8 min PLN, a przychody 4,36 mld PLN.

Bogdanka Skonsolidowany zysk netto Bogdanki w 2Q21 wyniést 41,05 min PLN wobec 3 min PLN zysku przed rokiem. W catym pierwszym

pétroczu Bogdanka miata ok. 91,4 min PLN zysku netto wobec szacowanych wczes$niej 92 min PLN zysku netto.

Skonsolidowana EBITDA Bogdanki w 2Q21 wyniosta 159,6 min PLN (+85% r/r), a EBIT wyniést 51,7 min PLN wobec 5 min PLN

przed rokiem.

Przychody ze sprzedazy wzrosty o 30,7 proc. rdr do 502,9 min zt.

Auto Zysk netto w 2Q21 wzrdst 0 71% do 55,6 min PLN, a przychody zwigkszyty sig¢ o0 48% r/r do 587,2 min PLN. EBITDA wzrosta w
Partner tym okresie 0 56% r/r do 75,8 min PLN.
Wielton Marza EBITDA grupy Wielton wzrosta w | pétroczu 2021 r. do 7%, czyli do poziomu catorocznego celu, z 2,9% przed rokiem.

Wielton rozpoczat prace nad nowg strategig grupy.

Tauron Tauron nie spodziewa sig istotnie wysokiej wyceny Tauronu Wydobycie. Nie zaktada tez istotnej zmiany poziomu dtugu netto
grupy po transakcji sprzedazy tych aktywéw na rzecz Skarbu Panstwa - poinformowat Krzysztof Surma, wiceprezes ds. finanséw.

Tauron jest w trakcie przygotowywania wniosku do URE, dotyczacego taryfy na energig dla gospodarstw domowych na przyszty
rok, moze go ztozy¢ pod koniec pazdziernika - poinformowat Krzysztof Surma, wiceprezes ds. finanséw. Wskazat na istotny

wzrost cen energii na rynku.

Tauron nie widzi przestanek, by termin ponownego oddania bloku o mocy 910 MW w Elektrowni Jaworznie, zaktadany na luty

2022 roku, ulegt zmianie - poinformowat Jerzy Topolski, wiceprezes Tauronu. Dodat, ze prace trwaja.

Mabion Mabion odnotowat 2,5 min PLN jednostkowej straty netto w 2Q21 wobec 11 min PLN straty rok wczesniej.

Strata operacyjna wyniosta 4,43 min PLN wobec 12,35 min PLN straty rok wczesniej. Przychody z ustug badan i rozwoju siggnety

1,59 min PLN wobec braku przychodéw z tego tytutu rok wczesniej.

Asbis Asbis Enterprises oczekuje bardzo dobrych wynikéw w Il i IV kwartale 2021 r. i nie wyklucza przekroczenia podwyzszone;j

prognozy finansowej, ogtoszonej w ubiegtym miesigcu, poinformowat cztonek zarzadu Costas Tziamalis.

Grupa Grupa Azoty uruchomita w Centrum Wdrozeniowym w Tarnowie linie pilotazowa do produkcji kwaséw humusowych, o

Azoty zdolnosciach produkcyjnych rzedu 2500 ton rocznie dla podstawowego produktu Tohumus.

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 komentarze s autoréw. O jie i zawarte w nim komentar
nie sq podstawa zadne; rekomendacj kupna bad sprzedazy w rozumieniu obowigzujacego prawa i nie powinny by tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie cafoscilub czesci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
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Spotka opublikowata raport za 2Q’21. Konferencja z zarzgdem dzi$ o 11:00 na MS Teams.

Komentarz BDM: Oczyszczone wyniki okazaty sie zgodne z naszymi oczekiwaniami. Raportowana EBITDA (39,5 min PLN, -
10% r/r, +9% vs oczek. BDM) zostata podbita dotacjami (+2,3 min PLN z projektu BIOMOTIVE) i rozwigzaniem rezerw (+1,5 min
PLN w Selena Romania). Jednocze$nie zwracamy uwage, ze baza poréwnawcza byta zawyzona dotacjg z FGSP w wysoko$ci
4,5 min PLN, a biezgce wyniki nalezy uznac za dobre w otoczeniu rekordowego skoku kosztow surowcow strategicznych (gt.
polioli i MDI). Surowce te ustabilizowaty sie w 3Q’21 (lekkie spadki polioli). Pozytywny obraz raportu dopetnia wyzszy OCF (-36
min PLN vs -60 min PLN oczek.) zw. z lepszg rotacjg kapitatu obrotowego (70 dni vs 82 dni oczek.) i w konsekwencji nizszy dfug
netto (97 min PLN vs 123 min PLN oczek.). Wyzszy wynik na poziomie netto wsparta nizsza efektywna stopa podatkowa (19%
vs 28% oczek.). Podtrzymujemy nasze zatozenia z ostatniego RA dla spotki z 07.09.2021 Selena FM Kupuj 44,3 PLN/akcje
Wiecej w komentarzu analityka

Wybrane dane finansowe [min PLN]

1Q'20 1Q'20 nmaQ'20 vQ'20 1Q'21 nQ'21 r/r 11Q'21P BDM* réznica
Przychody 282,7 319,5 4333 349,2 349,5 438,2 37% 445,6 -2%
UE 188,9 205,0 275,6 215,2 239,4 286,4 40% 295,3 -3%
w tym Polska 103,9 128,6 159,3 105,0 123,6 160,0 24% 180,1 -11%
Europa Wschodnia i Azja 73,0 99,1 133,8 108,9 82,5 123,2 24% 128,9 -4%
Ameryka Pn/Pd 20,8 15,3 24,0 25,2 27,5 28,7 87% 21,4 34%
r/r 4,3% -7,7% 10,6% 10,0% 23,6% 37,2%
Zysk brutto na sprzedazy 90,6 112,3 155,9 109,3 104,1 124,3 11% 126,5 2%
Koszty SG&A 79,7 80,3 89,3 93,4 86,0 98,8 23% 100,6 -2%
% sprzedazy 28% 25% 21% 27% 25% 23%
EBITDA adj. 20,5 41,0 76,3 26,0 28,1 36,6 -11% 36,3 1%
EBITDA 18,8 43,8 76,0 27,1 30,3 39,5 -10% 36,3 9%
UE 46,2 61,9 95,4 44,6 47,7 58,1 -6%
Europa Wschodnia i Azja 58 12,2 17,6 9,3 8,2 18,0 47%
Ameryka Pn/Pd 1,8 2,1 0,3 2,2 2,4 3,4 61%
korekty -35,0 32,4 37,2 29,1 28,1 -40,0 23%
EBIT 9,1 34,9 66,2 17,0 20,3 28,4 -19% 25,8 10%
Zysk brutto 5,4 31,5 59,1 0,7 21,6 27,2 -14% 23,6 15%
Zysk netto 52 26,1 44,3 0,7 17,5 21,8 -17% 17,0 28%
Marza brutto na sprzedazy 32,0% 35,2% 36,0% 31,3% 29,8% 28,4% 28,4%
Marza EBITDA 6,6% 13,7% 17,5% 7,7% 8,7% 9,0% 8,1%
Marza netto 1,8% 8,2% 10,2% 0,2% 5,0% 5,0% 3,8%
OCF -5,5 8,6 60,9 48,2 -9,5 -35,6 -59,8
CAPEX -7,1 -6,2 -6,9 -52,7 -8,1 -8,6 -9,0
FCF -12,8 1,7 54,1 36,1 -17,1 -43,6 -68,8
FCF12m/MC % 14% 11% 15% 12% 12% 5%
Dtug netto 74,6 73,8 24,5 32,2 52,2 97,1 32% 123,4 -21%
/EBITDA 12m 0,7 0,7 0,2 0,2 03 0,6 0,7
P/E 7,2 7,6
EV/EBITDA 3,9 4,2

Zrédfo: BDM, spétka. *- prognozy z ostatniego RA z 07.09.2021

Sniezka Trzeci kwartat powinien dla Sniezki byé najlepszy pod wzgledem przychodéw w tym roku. Pozytywnie na wyniki w przysztych
kwartatach moze wplywa¢ m.in. boom na rynku nowych mieszkan, a negatywnie pogorszenie sie nastrojow konsumenckich -
ocenili cztonkowie zarzadu. Grupa nie wyklucza kolejnej podwyzki cen produktdw w zwigzku ze wzrostami cen surowcow.

Archicom Spotka opublikowata wyniki za 2Q21:

2Q21 kons. vs. kons. r/r a/q

Przychody 76,1 78 -2% -10% -11%

EBITDA 12,9 10 29% -78% 25%

EBIT 12,1 9,3 30% -79% 27%

zysk netto 3,3 3 10% -92% -35%

Develia Podsumowanie konferencji wynikowej za 2Q’21.
. Rynek mieszkaniowy:
o  Rynek jest bardzo mocny i jest wspierany przez otoczenie rynkowe (niskie stopy, ucieczka przed inflacjg);
o Przewaga popytu nad podazg sig zwigksza;
o  Niski poziom wydanych pozwolen na budowe w najwigkszych aglomeracjach;
o  Zarzad widzi dobre perspektywy dla rynku mieszkaniowego do rok 2028 (o ile ceny mieszkan nie urosng zbyt
szybko; caty czas jest deficyt mieszkan);
o  Ciezko oczekiwa¢ korekty cen, ktére caty czas rosna;
o Indeks Dostepnosci Mieszkaniowej lekko spadt, chociaz poziom wskaznika jest caty czas wysoki;
o  Czas wyprzedazy oferty spadt catosciowo do 2,3x, a w Warszawie ponizej 2,0x.
. Rynek komercyjny:
o Inwestorzy wracaja na rynek;
o  Wyzwaniem jest nadpodaz dostepnych powierzchni (wyréwnanie nastgpi za ok. 1 rok).
Wydziat 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 komentarze s3 ywny: autoréw. Oj ie i zawarte w nim komentar
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. Mieszkaniowka:

o  Wozrost kontraktacji do 1,06 tys. lokali (najmocniejsze 1H w historii grupy);
Grupa podnosita ceny ofertowe projektow i skupia sie na maksymalizacji marzy brutto;
Spodtka osiggneta wysoka kontraktacje w Krakowie;
Tegoroczna kontraktacja ma wynies$¢ 1,75-1,85 tys. mieszkan;
W 21 wydanych ma by¢ 1,8-1,9 tys. mieszkan (mocne 2H21), a w 22 ok. 2,2-2,3 tys. lokali;
W ofercie znajduje sie obecnie 1,43 tys. mieszkan, a w banku ziemi ok. 8,2 tys. lokali;
Develia chce rozbudowaé liczbe gruntéw w Warszawie;
Srednia cena nabywanych gruntéw w relacji do PUM wyniosta ok. 1,2 tys. PLN;

o  Develia przeprowadzi z Grupo Lar (w formule jv) 3 projekty mieszkaniowe na ok. 600 lokali.
e  Czes¢ komercyjna:

o  Grupa realizuje strategie dezinwestycji posiadanego portfela nieruchomosci;

o  Prowadzony jest proces komercjalizacji Wola Retro (obecnie 73%);

o  Spotka nie wyklucza sprzedazy Arkad Wroctawskich;

o  Sky Tower — potencjalnym nabywcg inwestycji ma by¢ Grupa Ventum; umowa ma warto$¢ 84,4 min EUR

(zarzad jest zadowolony z wartosci);

o W przygotowaniu sg inwestycje Kolejowa i Malin.
e  Wyniki 1H’21 i perspektywy:

o  Spotka jest zadowolona z wynikéw osiggnietych w 1H21;

O O O O O O O

o  Wartos¢ zapasow wyniosta 1,3 mid PLN;

o  Wskaznik DN/BV spadt do 0,2x;

o  Celem grupy jest poprawa marz w mieszkaniéwce do poziomu >30%;

o  Okres 2H'21 powinien przynie$¢ wzrost przekazan lokali;

o  Dywidenda — w ’21 grupa wyptacita 76 min PLN, co dato DPS = 0,17 PLN.
. Q&A:

o  Rentownos$¢ segmentu komercyjnego — réznica miedzy kwartatami w '21 wynika z rozliczenia "kwestii lock-
downoéw” (kwestia rozliczania faktur z najemcami i ew. przedtuzania umoéw);

o  Woydatki na grunty w 21 — do tej pory wydano ok. 200 min PLN i planowane s3 kolejne zakupy gruntéw; wg
strategii Sredniorocznie spétka planuje wydawac ok. 350 min PLN;

o  Arkady Wroctawskie — zarzad rozwaza sprzedaz inwestycji, ale takze zmiane profilu projektu; potencjalnie
mogtoby tam powstaé 60-65 tys. mkw. PUM; MPZP dopuszcza powstanie budynkéw biurowych lub PRS-
owych;

o  Sprzedaz Sky Tower — grupa chciataby reinwestowa¢ pozyskane srodki z ew. transakcji sprzedazy;

o  Koszty budowlane — spoétka widzi wzrost kosztéw o ok. 10%, ale udaje sie to pokrywa¢ podwyzkami cen
sprzedawanych lokali;

o  Grupo Lar — umowa zaktada mozliwos¢ wspotpracy przy dalszych projektach;

o PRS - spotka widzi potencjal; wg strategii chce sprzedawaé ok. 300-400 lokali w tej formule; przetomowy
powinien by¢ przyszty rok;

o Wola Retro — proces sprzedazy obiektu dopiero sie rozpoczat; grupa skupiata sie do tej pory na
komercjalizacji inwestyciji;

o  M&A - jest to element strategii, ale poki co Develia skupia na rozwoju organicznym;

o  Struktura popytu mieszkaniowego — sp6tka nie widzi zmiany podej$cia klientéw; wiekszo$¢ nabywcow kupuje
lokale o wielkosci 45-55 mkw.

Grupa Kety w oparciu o przeprowadzong analize otrzymanych ofert nabycia Segmentu Opakowan Gietkich (SOG) zdecydowata
0 zakonczeniu procesu rozpoznania zainteresowania potencjalnych inwestoréow nabyciem segmentu. Grupa Kety nie przyjmie
ztozonych ofert.

Urzad Regulacji Energetyki zatwierdzit podwyzke ceny gazu w taryfie PGNiG Obrét Detaliczny o 7,4% dla wszystkich grup
taryfowych. Zmiana bedzie obowigzywaé od pazdziernika do konca 2021 r.

Clinscience, spotka zalezna Neuki, zawarta z dotychczasowymi akcjonariuszami Exom Group umowe inwestycyjna, na podstawie
ktorej zobowigzata sie do nabycia 100% udziatéw tej firmy.

Ambra dostrzega rosnaca presje kosztowsa, dlatego zaktada, ze w tym roku obrotowym nie powtorzy marz z roku 2020/21. Zarzad
widzi jednak potencjat do poprawy wynikéw rdr. Ambra zakiada, ze jej $rednioroczny CAPEX wzro$nie w kolejnych latach do ok.
25 min PLN.

Zarzad Aillleronu prowadzi intensywne rozmowy w sprawie akwizycji z 5 spétkami. Do podpisania umowy powinno doj$¢ jeszcze
w 2021 r. - poinformowat prezes Rafat Styczen.

Panstwowe Gospodarstwo Wodne Wody Polskie Regionalny Zarzgd Gospodarki Wodnej w Szczecinie wybrato oferte
Budimeksu jako najkorzystniejszg w postepowaniu przetargowym na prace modernizacyjne na Odrze granicznej.

Wartosc¢ ztozonej przez Budimex oferty na prace modernizacyjne w celu zapewnienia zimowego lodotamania (201,6 min PLN
netto) jest wyzsza niz ustalony przez zamawiajgcego prog 167,6 min PLN.
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CCC Rada nadzorcza CCC powotata Adama Marciniaka na stanowisko wiceprezesa. Liczbe czlonkéw zarzgdu zwigkszono tym
samym do 7.

Marciniak w latach 2017-2021
cyberbezpieczenstwa oraz szkolenia i rozwdj pracownikow.

roku byt czionkiem zarzadu PKO BP, odpowiedzialnym za obszar technologii,

Atal Atal wyemituje dwuletnie obligacje o wartosci 120 min PLN z oprocentowaniem na poziomie WIBOR 6M powigkszonym o 1,75
pkt. proc. Obligacje zostang wprowadzone do obrotu w alternatywnym systemie obrotu prowadzonym przez GPW.
Jednoczesnie zarzad spotki podwyzszyt wartos¢ programu emisji obligacji do 240 min PLN. W kwietniu deweloper réwniez

wyemitowat w ramach programu papiery o wartosci 120 min PLN.

PHN Wyniki za 2Q’21.

PHN — wyniki 2Q’21 [min PLN]

2Q'20
Przychody 100,7
Wynik brutto na sprzedazy 27,1
EBITDA -53,1
EBITDA adj. 15,7
EBIT -54,2
EBIT adj. 14,6
Zysk brutto -62,4
Zysk netto -55,0
Rewaluacja -70,7

Marza zysku brutto ze sprzedazy  26,9%
Marza EBITDA -
Marza EBITDA adj. 15,6%
Marza EBIT -

Marza zysku netto -

2Q'21
98,0
34,4
a4
21,7
38
21,1
8,1
5,2

30,9

35,1%
4,5%
22,1%
3,9%
5,3%

zmiana r/r

2,7%
26,9%
38,2%

44,5%

2Q'21P BDM

99,0
27,0
0,4
15,6
2,1
13,1
12,7
-10,3

-14,3

27,3%
0,4%
15,8%

odchylenie

-1,0%
27,4%
39,1%

61,1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

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

Krystian Brymora

Dyrektor Wydziatu

tel. (+48) 501 238 443

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

Michat Fidelus
Analityk rynku akcji
tel. (+48) 666 073 972

e-mail: michal.fidelus@bdm.pl
banki, finanse

Adrian Gérniak

Analityk rynku akcji

tel. (+48) 668 516 977

e-mail: adrian.gérniak@bdm.pl

deweloperzy, handel, media

Krzysztof Tkocz

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

e-mail: krzysztof.tkocz@bdm.pl
gry komputerowe
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WYDZIAt OBSEUGI KLIENTGW INSTYTUCJONALNYCH:

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

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

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

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

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM 17.09.2021 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 czynnikéw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy
pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawnosé poszczegolnych zatozer dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonac¢ niezaleznej oceny i
przeprowadzi¢ wiasne analizy (bazujace takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na
aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzgledniaé, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie 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 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 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 spdtkami ani z innymi podmiotami i opierajg sie na
szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdza.

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

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

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

BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowaé, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie bedag
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 dokonywadé 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 pracownikéw Wydziatu Analiz.

W opinii BDM niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu intereséw, ktéry mogtby wptynac na jego tres¢. BDM posiada regulacje wewnetrzne,
ktére maja na celu zapobieganie konfliktom intereséw w przypadku rekomendacji lub innych opracowan Wydziatu Analiz. Odbiorca raportu moze zapoznac sie z zasadami obowigzujgcymi
w BDM poprzez strong internetowa BDM, w szczegdlnosci odnoszacymi sie do:

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

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

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice, Tel.: 032 208 14 35, analizy@bdm.com.pl

Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim 53 subiektywny autoréw. O iie i zawarte w nim komentar
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 opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
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