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Odreagowanie

Po wtorkowej przecenie wczorajsza sesja przyniosta
odreagowanie. WIG zyskat 0,6%, WIG20 i mWIG4 po 0,7%, a
sWIG80 0,5%. Wsrdd blue-chipéw wzrostom przewodzity Asseco
(3,8%) oraz Dino (2,1%), a tracity zaledwie cztery spotki, w tym
najbardziej Tauron (-1,3%) oraz KGHM (-0,6%). Na szerokim rynku
przy duzych obrotach wzrostami wyréznialy sie Bogdanka (6%)
oraz Bumech (31%). Dobre nastroje panowaty takze na innych
rynkach europejskich — DAX wzrést 0,8%, FTSE 1,1%, a CAC
0,8%. W USA z kolei S&P zyskat 0,2%, a Nasdaq stracit -0,2%. W
krotkim terminie w centrum wydarzeh pozostajg Evergrande oraz
kwestia podniesienia limitu zadtuzenia w USA. Dzisiaj takze
poznamy odczyty PKB w USA za 2Q21. Z rana NIKKEI zyskuje
0,1%, a kontrakty terminowe na S&P sg na 0,5% plusie.

Michat Fidelus

SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK

. Elektrotim: finalne wyniki za 2Q"21 zgodne ze wstgpnymi (znacznie
powyzej prognoz), obcigzone ujemnym saldem PDO i stratami gt.
Zeus. Nieco nizszy spadek gotowki i lepszy backlog. Konferencja jutro
0 14:00 [komentarz BDM];

. PCF Group: Spotka w 2Q’21 wypracowata 13,9 min PLN zysku netto
[komentarz BDMJ;

= Artifex Mundi: Wyniki za 2Q’21 zgodne ze wcze$niejszymi
szacunkami [komentarz BDM];

= Cavatina, Makarony Polskie, BBI, Delko, LS| Software, Herkules,
Data Walk, Vivid Games, Sanok, KGL: Publikacja wynikéw za
1H'21;

=  Cyfrowy Polsat: NWZ zdecyduje 16 listopada o skupie do 83,3 min
akcji wiasnych;

. PGNiG: Koncern jest zainteresowany nowymi i istniejgcymi
koncesjami w Norwegii;

L] Bloober Team (NC): Spdtka rozwija dwa duze projekty AAA w
gatunku horror na lata 2022-25;

L] PGE: Podsumowanie konferencji po 2Q'21 (29.09.21);

L] Esotiq: Podsumowanie konferencji wynikowej za 2Q'21;

= Sonel: stabsze wyniki za 2Q'21 dodatkowo obcigzone negatywnymi
zdarzeniami jednorazowymi [zalegty komentarz BDMJ;

=  Archicom: A. Wieznowski zrezygnowat z czionkostwa w zarzadzie
grupy;

. Biomed Lublin: Inwestor objat 1,27 min akcji spotki serii S.

WYKRES DNIA
W dniu wczorajszym do jednych z najstabszych waloréw na GPW nalezaty akcje spotki
Sonel. Ich spadek siegnat ok. 8,8%, co byto reakcjg na stabsze r/r wyniki za 1H'21.
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Wartos¢ Zmiana
1D YTD
WIG20 2291,0 0,7% 15,5%
WIG30 2771,7 0,8% 20,1%
mWIG40 52353 0,7% 31,7%
sSWIG80 211358 0,5% 31,3%
WIG 698714 0,6% 22,5%
NC Index 468,2 0,1% -5,4%
WIG Banki 7708,4 1,2% 61,8%
WIG Bud 43153 0,0% 17,8%
WIG Chemia 9 144,0 2,9% 18,8%
WIG Dew 3152,4 0,6% 32,1%
WIG Energia 2656,8 -0,8% 30,2%
WIG Games 23 352,0 -0,1% -19,1%
WIG IT 4698,2 1,3% 21,6%
WIG Media 8525,9 1,3% 41,1%
WIG Paliwa 67239 0,7% 35,7%
WIG Spoz 4657,0 0,0% 27,9%
WIG Surowce 51922 -0,3% -7,7%
WIG Telco 1201,2 0,4% 23,0%
DAX 15 365,3 0,8% 12,0%
FTSE100 7108,2 1,1% 10,0%
CAC40 6 560,8 0,8% 18,2%
BUX 52 004,6 1,1% 23,7%
S&P500 43595 0,2% 16,1%
DJIA 34390,7 0,3% 12,4%
Nasdagq Comp 14 512,4 -0,2% 12,6%
Bovespa 111 106,8 0,9% -6,6%
Nikkei225 295443 -2,1% 7,7%
Shanghai Comp. 3536,3 -1,8% 1,8%
S&P/ASX 200 7 196,7 -1,1% 9,3%
EUR/PLN 4,63 -0,1% 1,4%
USD/PLN 3,99 0,5% 6,9%
CHF/PLN 4,27 -0,1% 1,2%
EUR/USD 1,16 -0,7% -5,1%
USDAIPY 111,95 0,5% 8,4%
FW20
Wartosé Zmiana

Kurs otwarcia 2274 -15 -0,66%
Kurs zamknigcia 2289 17 0,75%
Kurs min. 2272 4 0,18%
Kurs max. 2297 2 0,09%
Wolumen obrotu 16 138 -1476 -8,38%
Otwarte pozycje 39 500 -915 -2,26%
Indeksy GPW
Indeks Open Low High Close 1D Obroét
WIG20 22775 22716 22998 22910 0,7% 521
WIG30 27574 27528 2785,0 2777,7 08% 558
MWIG40 51916 209188 211358 52353 0,7% 106
SWIG8B0 209926 51873 52368 211358 05% 62
WIG-PL 712338 711295 712390 712390 0,7% 706
WIG 694068 693264 700072 698714 0,6% 739
WIG20

Close MC 1D YTD
Allegro 58,47 59 830 0,1% -31,0%
Asseco Poland 89,00 7387 3,8% 30,7%
ccc 119,00 6529 0,8% 36,0%
CD Projekt 184,10 18 546 0,2% -33,0%
Cyfrowy P. 35,10 22448 0,1% 15,9%
Dino 330,20 32373 2,1% 14,1%
Jsw 51,84 6 087 0,5% 99,8%
KGHM 154,25 30 850 -0,5% -15,7%
Lotos 58,60 10 834 -0,4% 41,4%
LPP 14 460,00 26 786 1,1% 74,5%
Mercator 148,35 1580 1,1% -64,8%
Orange 8,27 10 847 0,9% 25,4%
Pekao 104,20 27 349 0,8% 70,5%
PGE 8,78 16 420 -0,6% 35,1%
PGNIG 6,21 35872 1,3% 12,0%
PKN Orlen 80,00 34217 0,6% 38,6%
PKOBP 42,56 53 200 1,1% 48,2%
PZU 36,42 31450 0,8% 12,5%
Santander Polska 301,80 30841 1,0% 62,5%
Tauron 3,29 5771 -1,3% 21,0%
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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D 1w MTD YTD 1R
11 bit st. 404,40 957  -14% -14,7% Handlowy 4490 5867 0,0% 27,7%  Ropa Brent [USD/bbl] 78,5 -08%  3,0% 75% 515% 91,6%
Alior 43,96 5739 1,8% 159,0% Huuuge 3800 3201 -26% -240% Gaz TTF DA [EUR/MWh] 80,8 2,3% 153% 659% 321,9% 569,2%
Amica 141,80 1103 -2,9% -3,4% INGBSK 231,00 30053 -04% 351% Gaz TTF 1M [EUR/MWh] 86,5 9,1% 237% 71,7% 353,5% 616,4%
Amrest 30,30 6652 45% 9,4% InterCars 450,00 6376 -0,7% 90,7%  CO2 [EUR/] 62,9 1,6% 3,9% 3,6% 92,9% 134,7%
Asbis 2480 1376 -1,4% 206,9% Kernel 60,00 5042 02% 21,7%  Wegiel ARA [USD/t] 210,0 4,3% 221% 358% 203,2% 270,0%
Asseco 4150 2154 2,7% -35% Kety 635,00 6127 2,8% 292%  Miedz LME [USD/A] 91740 -12% -14% -37% 184% 39,5%
Azoty 28,46 2823 1,7% 3,7% Kruk 321,40 6110 -1,1% 126,3%  Aluminium LME [USD/t] 28946 -11% -09% 57% 46,7% 655%
Benefit 696,00 2014 -0,6% -16,5% Livechat 104,00 2678 -2,1% -1,0% Cynk LME [USD/t] 30414 -09% 11% 16% 114% 26,2%
Biomed-L. 9,56 612 0,8%  6,7% Mabion 7090 1146 -1,8% 241,7%  Otéw LME [USD/t] 21570 -16% 15% -96% 92% 18,3%
Budimex 301,50 7697 0,0% -2,0% mBank 409,60 17354 4,2% 128,6%  Stal HRC [USD/t] 19000 -15% -1,8% -2,3% 89,1% 2455%
Celon 3790 1688 08% -6,5% Millennium 6,83 8286 3,5% 108,9% Ruda zelaza [USD/{] 119,4 0,2% 16% -250% -234% -3,5%
Ciech 43,00 2266 54% 335% Neuca 895,00 3966 -0,2% 37,5%  Wegiel koksujgcy [USD/t] 354,7 -22%  -7,7%  38,2% 229,2% 155,0%
Comarch 239,00 1944 0,8% 22,9% OncoArendi 44,30 618 -0,9% -125%  Zioto [USD/oz] 17330 -03% -25% -45% -85% -87%
Datawalk 240,00 1173 -2,4% 25,0% Polenergia 70,10 3186 -3,3% 29,3% Srebro [USD/oz] 21,6 -3,7% -56% -9,7% -17.9% -9,2%
Develia 391 1750 0,8% 985% PKPCargo 18,00 806 -2,1% 31,4%  Platyna[USD/oz] 961,0 -0,7% -46% -55% -10,2% 6,1%
Dom Dev. 130,20 3307 1,7% 14.2% Playway 443,40 2926 -15% -30,0% Pallad [USD/oz] 1861,0 0,4%  -8,6% -246% -242% -20,1%
Enea 8,81 3889 -12% 34,8% Selvita 72,70 1334 -04% 475%  Bitcoin USD 435886 4,3% 0,3% -8,0% 52,5% 304,0%
Eurocash 11,28 1570 -1,1% -19,7% TEN 51850 3786 05% -59% Pszenica [USd/bu] 709,3 0,4% 0,5% 04% 10,7% 22,7%
Famur 264 1517 -15% 17,3% WP.PL 135,00 3947 1,5% 452%  Kukurydza [USd/bu] 538,8 1,2% 2,5% 09% 11,3% 422%
GPW 41,62 1747 03% -89% XTB 1410 1655 0,6% -212%  Cukier ICE [USD/Ib] 19,7 -06% -1,7% -4,0% 382% 529%
WIG20
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Elektrotim Spotka opublikowata finalne wyniki za 2Q’21. Konferencja z zarzgdem jutro (pigtek) o 14:00 na MS Teams.

Komentarz BDM: wyniki zgodne z szacunkami za 21.09.21 i znacznie powyzej naszych zatozen w ostatnim RA
Elektrotim Kupuj 10,2 PLN/akcje. Sezonowy spadek gotéwki nieco mniejszy od oczekiwan. Wyzszy backlog (313
min PLN). Wyniki GK obcigzone ujemnym saldem PDO i stratami spétek zaleznych (ZEUS).

Wiecej w Komentarzu Analityka

Wybrane dane finansowe [min PLN]

zmian 2Q21s  2Q'21
1Q'1 3Q'1  4Q1 2Q2 1Q2
% 2Q'19 % % 1Q'20 QO 3Q'20 4Q'20 (i. 2Q'21 a 21.09.2 P réznica
r/r 1 BDM
Przychody 571 653 533 828 526 499 70,6 1037 522 77,7 56% 77,7 71,4 8,8%
jednostkowe 395 435 365 545 357 344 51,6 779 393 643 87% 64,3 59,2 8,7%
zalezne 17,6 21,8 168 283 169 155 190 258 130 = 13,4  -14% 13,4 12,3 9,2%
EBIT 44 -89 05 23 5,5 3,7 36 104 -06 41 13% 41 2,5 68,2%
) 31 -84 0,5 51 52 33 15 8,1 02 5,9 81% 59 2,0 1903
jednostkowe %
zalezne 1,4 05 1,0 28 03 0,4 2,1 2,3 05  -18 1,8 0,4
EBIT adj. (bez PDO) 45 76 27 1,6 04 13 40 101 -08 4,9 289% 25 98,6%
Wynik netto 4,3 9,1 1,1 00 42 2,7 2,0 7,7 15 3,1 16% 3,1 18 74,4%
) 29 -89 05 20 43 2,5 0,6 9,3 0,7 7,6 208% 7,6 1,5 A
jednostkowe %
zalezne 1,4 02 07 21 01 02 1,4 415 08 -4,5 -4,5 03
- 10,5 10,0
Marsa EBIT 8% 13 0% 285 Ty 73%  51% o 1,2%  53% 3,4%
- 14,6 10,4
-7.7Y 0, -9 39 ” 0, 0, ’ ~0.49
jednostkowa 1% g3 LA% 93% | gt 95%  29% o 0,4% = 9,2% 3,4%
11,2 -
_7 89 22 99, -6.0% 0, 0, 0, 4 -3 6%
salezne 78% -22% -60% 99% 21%  2,6% % 87%  36% 1300 3,4%
_7 6% - 219 0, 0, 0, _7 99, 0,
Maria netto 76% 13gq 21% 00%  80%  54% 28% 75% 29% 40% 2,5%
- 11,9 11,9
jednostkowa 3%  oap V3% 38% |y 72%  11% s 1,7% | 11,9% 2,5%
81% -1,0% -39% 73% -03% 13% 74% -60% -63% y 2,5%
zalezne 33,9%
Backlog 2358 2244 3139 3064 2943 3562 3016 2912 3026 3134 305,2 3%
RMK netto 41,9 369 329 207 04 23 113 37 31 230 14,3 61%
::3';3' obrotowy 139 191 224 224 343 208 284 31,7 441 269 390 | -31%
Dfug netto 237 357 368 21,8 101 -105 55 -109 -39 46 6,4 -28%
P/E 6,0 5,8
EV/EBITDA 2,7 3,0

Zrédto: BDM, spétka.
Artifex Mundi  Spétka opublikowata wyniki za 2Q'21

Wyniki za 2Q’2021 [mIn PLN]
2Q'20 2Q'21 zmianar/r 2Q'21PBDM odchyl.

Przychody 7,7 11,1 43,5% 11,1 0,0%
Zysk brutto ze sprzedazy 4,8 8,6 79,8% 8,1 6,4%
EBITDA 6,1 58 -4,5% 57 3,0%
EBIT 4,0 4,0 0,3% 39 2,7%
Zysk netto 34 33 -4,3% 34 -4,5%
Marza zysku brutto ze sprzedazy  62,2% 77,9% 73,2%
Marza EBITDA 78,8% 52,4% 50,9%
Marza EBIT 51,9% 36,2% 35,3%
Marza zysku netto 44,0% 29,3% 30,7%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

BDM:

. Spotka w 2Q’21 wypracowata 11,1 min PLN przychodéw — z czego HOPY 4,7 min PLN, F2P 6,3 min
PLN a segment premium 0,2 min PLN, EBIT wyniést 4,0 min PLN, a na poziomie zysku netto spé6tka
wypracowata 3,3 min PLN.

. Wazrost przychoddéw grupy zostat osiggniety dzieki wyzszym przychodom z komercjalizacji gier free-to-
play, z aplikacjg Unsolved na czele, dla ktérej, od poczatku biezgcego roku, prowadzone sg efektywne
kampanie akwizycji graczy na szerszg skalge. Rentowno$¢ brutto na sprzedazy w minionym kwartale
wyniosta 77,9%, wobec 62,2% w 2Q’20.

e Koszty sprzedazy grupy byty w 2Q’21 wyzsze o 3,6 min PLN niz w analogicznym okresie 2020 r., 0
czym przesgdzity wydatki na akwizycje graczy dla aplikacji free-to-play (gtéwnie Unsolved).

e Srednie zatrudnienie w analizowanym okresie zmniejszyto sie z 90 do 89 0séb.

Wiecej w Komentarzu Analityka

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 sg subiektywny autoréw. O jie i zawarte w nim komentar
nie sa 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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PCF Group Spétka opublikowata wyniki za 2Q’21

Woyniki za 2Q’21 [mIn PLN]

2Q’20 2Q’21 zmianar/r

Przychody 26,7 46,5 74,0%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 11,0 22,8 107,3%
EBITDA 11,5 19,5 70,0%
EBIT 9,8 16,8 70,9%
Zysk (strata) brutto 9,6 14,4 50,6%
Zysk (strata) netto 8,6 13,9 61,9%
Marza brutto ze sprzedazy 41,2% 49,1%
Marza EBITDA 42,9% 41,9%
Marza EBIT 36,7% 36,1%
Marza zysku netto 32,2% 29,9%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

BDM:

e  Spétka w 2Q’21 wypracowata 46,5 min PLN przychodow czyli o 74% wiecej r/r. Wzrost ten wynikat
przede wszystkim z: rozpoznania przychodéw z tytutu prac dla Take-Two Interactive Software, Inc. nad
produkcjg Project Dagger, przychodéw generowanych przez Game On Creative, Inc. — spotki, ktéra
weszta w skiad grupy w okresie pierwszych 6 miesiecy 2021 r.

. Suma przychodéw ze sprzedazy grupy w okresie 1H21 wyniosta 77,3 min PLN i byfa
0 47% wyzsza od wartosci analogicznym okresie 2020 r. Najwigkszy udziat w przychodach ze
sprzedazy ogdétem grupy (98%) w omawianym okresie miaty przychody ze sprzedazy wygenerowane
przez segment produkcji gier na zlecenie, ktoére wyniosty 76,1 min PLN. Udziat segmentu praw
autorskich do wyprodukowanych gier (tantiemy) stanowit w okresie 1TH’21 2% i wyniést 1,2 min PLN.

e Koszt wtasny sprzedazy wyniost w tym okresie 23,6 min PLN (+50,6% r/r), koszty ogblnego zarzgdu
urosty r/ro 18,1% do 7,2 min PLN.

. W 2Q’21 spotka wypracowata, 19,56 min PLN EBITDA, 16,8 min PLN EBIT oraz 13,9 min PLN zysku
netto.

. Stan $rodkéw pienieznych grupy na koniec czerwca’21 wyniést 150,3 min PLN.

. Po uptywie 45-dniowego terminu wyptaty tantiem na rzecz grupy liczonego od zakoriczenia kwartatu
kalendarzowego spétka nie otrzymata od wydawcy wynagrodzenia w formie tantiem za okres od
1.04.2021r. do 30.06.2021 r., co oznacza, ze wplywy netto ze sprzedazy gry Outriders nie zapewnity
wydawcy zwrotu poniesionych przez niego kosztéw zwigzanych z produkcjg, dystrybucjg i promocjg
gry. Wobec nieosiggniecia przez gre Outriders okreslonego wskaznika pozytywnych ocen recenzentow
warto$¢ procentowa tantiem nie zostanie dodatkowo podniesiona i bedzie nalezna grupie w swojej
podstawowej wysokoSci.

. Nie ma pewnoSci, ze w kolejnym kwartale kalendarzowym oraz nastepnych, wptywy netto ze sprzedazy
gry Outriders zapewnig wydawcy zwrot kosztéw na poziomie uprawniajgcym grupe do otrzymania
tantiem.

Delko W 1H21 grupa wypracowata 388,8 min PLN przychodéw, ok. 12,1 min PLN EBIT i 10,5 min PLN zysku netto.

LS| Sotfware W 1H21 grupa wypracowata 22,8 min PLN przychoddéw, ok. 2,2 min PLN EBIT i 2,0 min PLN zysku netto.
Herkules W 1H'21 grupa wypracowata 72,5 min PLN przychodéw, ok. 2,1 min PLN EBIT i 1,6 min PLN zysku netto.

Cavatina Grupa wypracowata w 1H’21 ok. 18,5 min PLN przychoddw, ok. 106,6 min PLN EBIT (uwzgledniajgc 108,6 min
PLN zysku z rewaluacji) oraz 88,5 min PLN wyniku netto.

Makarony W 1H21 grupa wypracowata 82,1 min PLN przychoddéw, ok. 4,6 min PLN EBIT i 3,4 min PLN zysku netto.
Polskie

BBI W 1H21 grupa wypracowata 15,4 min PLN przychoddw, ok. 0,6 min PLN EBIT i poniosta 3,1 min PLN straty
netto.

Data Walk W 2Q’21 grupa wypracowata 10,6 min PLN przychodéw, ok. 3,1 min PLN EBIT i 3,1 min PLN zysku netto.

Vivid Games W 1H’21 grupa wypracowata 10,8 min PLN przychodéw oraz poniosta 1,5 min PLN zysku netto i 1,8 min PLN
straty netto.

Sanok W 2Q’21 grupa wypracowata 301,1 min PLN przychodéw, ok. 18,2 min PLN EBIT i 14,0 min PLN zysku netto.
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W 1H21 spétka wypracowata 146,8 min PLN przychodéw, ok. 10,5 min PLN EBIT i 8,0 min PLN zysku netto.

Grupa rozwija dwa duze projekty AAA w gatunku horror na lata 2022-2025 i liczy, ze te tytulty pozwolg spoétce na
wejscie do "Ligi Mistrzow" Swiatowej branzy gier, poinformowat prezes Piotr Babieno.

Producent gier Bloober Team podpisat z amerykanskim Take-Two Interactive umowe dotyczacg wydania nowe;j
gry polskiej firmy.

Akcjonariusze Cyfrowego Polsatu zdecydujg 16 listopada o skupie do 83,3 min akcji wtasnych po cenie max. 35
PLN za sztuke. £acznie na buyback moze trafi¢ 2,93 mid PLN - podat Cyfrowy Polsat w projektach uchwat na
NWZ.

Koncern jest zainteresowane akwizycjami kolejnych zt6z, zaréwno poprzez udziat w rundach koncesyjnych w
Norwegii, jak i poprzez transakcje na rynku, poinformowat ISBnews wiceprezes Robert Perkowski.

Grupa zaktada, ze rozpocznie wiercenie na ztozu w Zjednoczonych Emiratach Arabskich w potowie przysztego
roku.

Fabryka spotki we Wronkach zwiekszyta moce produkcyjne do 2,5 min sztuk duzego AGD rocznie. W catym 2020
roku z linii produkcyjnych fabryki we Wronkach zjechaty ponad 2 min kuchni i ptyt. Dzienna wydajnos¢ siegneta
wowczas wydajnosc¢ ok. 6,7 tys. sztuk.

Grupa chce udzieli¢ spotkom zaleznym wsparcia finansowego w postaci limitow pozyczkowych do tgcznej kwoty
10 min PLN. Wsparcie zwigzane jest z aktualng sytuacjg finansowa tych spétek oraz trwajacymi negocjacjami z
wierzycielami.

Podsumowanie konferencji po wynikach za 2Q'21 (29.09.2021)

- zaawansowanie blokéw gazowych w Dolna Odra przekroczyto 40% (koniec w 2023 roku);
- za 1H21 Cieptownictwo osiggneto 700 min PLN EBITDA przy catorocznych zatozeniach zarzadu 1 mid PLN;
- przejscie na gaz w Gdyni w 2025-2026 roku potem Krakéw i Gdansk )obecnie ogtoszony przetarg na gazéwke
w Rybniku);
- proces wydzielenia aktywow przebiega zgodnie z planem;
- porozumienie z PGG gwarantuje stabilno$¢ cen i dostaw wegla kamiennego (w kontekscie rekordowych cen w
portach ARA);
- Turéw to bezpieczenstwo energetyczne dla catego regionu w okresie niedoboru energii;
- czy zarzad jest zadowolony z pracy nowego bloku w Turowie ? w prasie pojawiaja sie informacje o niskiej jakosci
bloku
Q&A:
- dobre wyniki 1H'21 i outlook na 2H'21 czy do powtdérzenia w 2022 ? Presja kosztowa jest duza. W wytwarzaniu
konwencjonalnym sytuacja gorsza przez CO2 i potencjalnie nizsze wolumeny jak syt. importowa si¢ unormuje.
Na razie sytuacja sprzyjajaca. Przychody z rynku mocy nie pokryjg kosztéw. W Cieptownictwie trudno bedzie
przenie$¢ koszt CO2 do taryfy (spétka pracuje z URE). W Obrocie spotka skorzystata z dobrej kontraktacii, ale
obecnie zmiennos¢ duza a rynek ,przerazony” wzrostem cen paliw. Powtérzenie rekordowych wynikow z 2021
,szalenie trudne”;
- proces wydzielenia aktywéw ? Co z dlugiem w kontekscie zapisébw w umowie spotecznej ? Zgodnie z
harmonogramem. Obecnie na etapie wyboru doradcow. Spotka zaktada, ze dtug przypisany do aktywow;
- zmienit sie sposob prezentacji zadluzenia ? To gt. uwzglednienie zabezpieczen klientéw na rachunkach PGE;
- NABE i notyfikacja w KE ? wydzielenie aktywow potaczone z transformacjg gérnictwa, spétka nie jest strong
rozméw z KE. Liczy na zrozumienie specyfiki polskiego systemu/cieptownictwa;
- czy jest mozliwy scenariusz, ze wycena aktywdéw weglowych bedzie negatywna (ujemna), bo po rynku mocy w
2026 roku dodatni cash flow sie skonczy ? Nie ma takiego scenariusza, spétka liczy ze caty diug przejdzie na
aktywa. Wg spdiki nie trzeba bedzie notyfikacji ceny za te aktywa (wycena musi byé rynkowa);
- aukcja mocy w 2021 roku ? spétka nie bedzie sige odnosi¢ do tej kwestii, bedzie zgtasza¢ nowe jednostki. Kwestia
Rybnika w dialogu z Gaz System (mozliwe w aukcji na 2026 rok);
- CO2 111 PLN/MWh? To efekt kontraktacji (zaréwno energii jak i kosztu CO2)
- jak spdtka zapatruje sie na reaktory SMR ? spétka nie rozwaza inwestycji w projekt jadrowy (sprzedane udziaty).
SMR’y to ciekawy pomyst, ale spétka skupia sie na sprawdzonych technologiach;
- podwyzki taryf detalicznych w segmencie regulowanym ? spétka analizuje koszty i otoczenie;
- ceny wegla kamiennego na 2022 rok ? porozumienie na 2022 rok z PGG jest ze statymi cenami (umowa
diugoletnia, ceny ustalone na 2022), wolumeny podobne. Zarzad liczy ze PGG sprosta zamoéwieniom, bo
zapotrzebowanie ,ogromne” obecnie;
- ,konto regulacyjne” w Dystrybucji ? Jaki model zwrotu w kolejnych latach ? nadmiarowy wolumen w relacji do
tego co w taryfie skoryguje taryfe 2023 roku (jesli wolumen w 2021 roku bedzie mniejszy od taryfy to pomniejszy
to zwrot w 2023 roku). Nowy model nie zostat zatwierdzony. Spétka oczekuje, ze na inwestycje w dystrybucje
beda zachety w postaci atrakcyjnego zwrotu. Obecnie wolumen dystrybuciji jest troche wyzszy niz uzgodniony w
taryfie
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Sonel Spotka przed srodowg sesjg opublikowata wyniki za 2Q’21. Kurs akcji stracit -8,8%.

Komentarz BDM: oczyszczona EBITDA w 2Q’21 jest nizsza od naszych zatozeri o ok. 17% (-18% r/r) mimo
znacznie wyzszych przychodoéw (efekt Foxytech 4,3 min PLN, gdzie pierwszg sprzedaz do Tauron szacowali$my
dopiero w 3Q’21). Tym samym rentownosc¢ brutto grupy spadtfa do ok. 256%. Wzrost kosztéw SG&A to pochodna
wyzszych przychodéw i kosztéw zarzadu (+0,2 min PLN vs oczek.). Raportowane wyniki obcigzyto ujemne saldo
na pozostatej dziatalnosci operacyjnej w wysokosci -0,6 min PLN (m.in. koszty likwidacji majatku). Dodatkowo

Sonel SA dokonat odpisu prac rozwojowych o wartosci -1,3 min PLN. W SSF widoczne z kolei odwrécenie odpisu

na nalezno$ci (+1,865 min PLN). Ujemny OCF to efekt wzrostu stanu zapaséw zw. z ograniczong dostepnoscia
komponentéw. Gotéwka netto spadfa z 24 min PLN do 20 min PLN. W 3Q’21 spé6tka wypftacita 14 min PLN

dywidendy (1 PLN/akcje).(Krystian Brymora).

Wybrane dane finansowe [min PLN]

Przychody
Sonel SA
Wynik brutto na sprzedazy
EBITDA
EBITDA adj.*
EBIT
Sonel SA
Wynik brutto
Wynik netto

Marza brutto
Marza EBITDA
Marza EBIT
Sonel SA
Marza netto

KON
Dtug neto
ROE annualizowane

P/E 12m
EV/EBITDA 12m

1IQ'19 1Q'19 mQ'19 1vQ'19 1Q'20 Q20 1IQ20 1VQ'20 1Q21 1lQ21 zmianar/r 1IQ'21P BDM réznica

237 278 289 286 323 298 255 285 261 31,9 7% 26,3 21%
221 242 242 263 297 257 249 281 254 259 1% 26,3 -1%
6,8 7,6 7,7 71 9,8 8,6 7,2 8,5 9,0 8,0 7% 8,2 3%
3,9 4,5 4,7 43 6,8 6,1 4,6 4,1 6,7 41 32% 5,6 -26%
3,6 4,0 4,4 3,9 7,0 5,7 4,5 5,1 6,4 47  -18% 5,6 -17%
23 2,9 31 26 5,0 4,4 2,9 2,4 4,9 22 50% 38 -41%
16 3,9 31 23 4,7 43 3.2 2,3 4,0 26 -39%
23 2,7 3,2 24 5,2 41 2,8 23 5,2 20  -50% 38 -46%
16 2,7 2,9 23 4,7 4,0 2,5 2,3 48 13 | -67% 34 -61%

28,4% 27,3% 26,6% 24,8% 303% 288% 282% 29,8% 34,6% 251% 31,3%

16,6% 16,0% 162% 152% 21,1% 20,3% 182% 14,3% 259% 13,0% 21,3%

96% 10,3% 10,6% 9,0% 156% 149% 11,5% 84%  19,0% 7,0% 14,4%

75% 16,3% 12,9% 89% 158% 166% 12,9% 83%  158% 9,9%

6,6% 96% 10,1% 81% 145% 134% 9,7%  7,9% 18,6% 4,2% 13,0%

354 353 383 376 41,3 408 380 248 318 253
4105  -46 50 68 -88 -126 -13,6 -245 -243 -20,6
10%  12%  13%  11%  14%  16%  15%  15%  14%  13%

11,2 13,9
58 6,7

Zrédto: BDM, spétka. *- z wytgczeniem salda na PDO

Esotiq Podsumowanie konferencji wynikowej za 2Q’21.

. Powierzchnia — grupa otworzyta 1 sklep na Stowacji oraz 1 na Ukrainie; zamknigto takze 6 salonéw

w Niemczech;
e E-commerce — kanat wypracowat 8,7 min PLN przychodéw (-24% r/r; efekt otwarcia sklepow

stacjonarnych i przesuniecia klientek)
e  Wyniki grupy w 2Q’21:

[¢]
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Wzrost sprzedazy o 24% rir;

Wozrost marzy brutto do 65% (+3,6 p.p. r/r; efekt negocjacji z dostawcami i wzrostu cen
sprzedazowych);

Wzrost kosztow sklepdw w Polsce na mkw. wyniost 11% r/r

Zwiekszenie EBITDA 0 97% r/r do 11 min PLN.

Grupa planuje dalszy rozwoj e-sklepu;

W '21 ma by¢ otwarte 11 sklepéw w Polsce, w tym w modelu franczyzowym;

W Niemczech rozwijany ma by¢ e-commerce (w tym na platformach zewnetrznych);
Na rynkach wschodnich otwartych ma by¢ 7 salonéw.

Spér z Ewg Minge — zarzad nie traktuje tego jako sporu; dotyczy to spétek EMG i EMD;
zarzad ocenia, ze roszczenia sg bezzasadne;

Whptyw USD i produkcji na marze — ceny w sklepach Esotiq ciagle sg ponizej cen konkurencji,
wiec jest przestrzen do podniesienia cen i utrzymania marz;

Zatowarowanie na 4Q’21 — obecnie wszystkie sieci majg problemy z zatowarowaniem z Azji;
grupa radzi sobie dosy¢ dobrze w tym aspekcie, ale wida¢ opdznienia dostaw; biezace
poziomy dostaw sg w miare bezpieczne;

Rynek niemiecki — w 2Q'21 koszty z tyt. dziatania zamknigtych obecnie sklepow w
Niemczech wyniosty ok. 1,5 min PLN;

Pozyczka od PFR — grupa nie ma caly czas decyzji ws. umorzenia pozyczki, mimo ze
zdaniem zarzadu spotka ma prawo do umorzenia 50%;

Marketing — zdaniem prezesa wydatki mogg rosna¢ wraz z rozwojem sieci;
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o  E-commerce —w 2Q’21 miata miejsce bardzo wysoka baza (w 2Q’20 byt lockdown); klienci
zdecydowanie powrdcili w 2Q’21 do sklepdw stacjonarnych i ruch z internetu sie przesunat;
zdaniem prezesa spotka jest ,nieco przed konkurencjg” pod wzgledem oferty produktowej i
dziatania sklepu;
o  Przebieg 3Q'21 — zarzad jest optymistyczny wzgledem wynikéw w 3-4Q'21;
o  CAPEX21 — grupa inwestowata m.in. w nowg platforme internetows;
o  Pozycja gotdwkowa — zarzad nie odnosi sie do kwestii dywidendy; jesli bytaby opcja
akwizyciji, to jest to do rozwazenia; grupa chce rozwija¢ e-commerce.
Pointpack Fundusze Santander Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych zwiekszyly zaangazowanie w spétce Pointpack do
(NC) 7,61% kapitatu zaktadowego i gtoséw na WZ.
Mirbud Spétka zawarta umowe ze Stotecznym Zarzadem Infrastruktury o wartosci 79,4 min PLN, w ramach ktorej
wybuduje hale remontowg z przeznaczeniem do wykonania obstugi i napraw czotgéw Leopard 2.
Archicom Artur Wieznowski ztozyt rezygnacje z petnienia funkcji cztonka zarzadu grupy.
Banki Zysk netto sektora bankowego w okresie styczen-sierpien 2021 roku wyniost 9,0 mid PLN, co oznacza wzrost
rok do roku o 60% - poinformowat NBP.
Biomed Inwestor objat nowg emisje 1.27 min akcji serii S Biomedu-Lublin po cenie emisyjnej 10,59 PLN za sztuke w
Lublin trybie subskrypcji prywatnej - podata spétka w komunikacie, nie ujawniajgc danych inwestora.
Marvipol Prezydent Wroctawia wybrat oferte dewelopera na zakup gruntu we Wroctawiu przy al. Architektow o powierzchni
5,4 tys. mkw. za 31,1 min PLN netto.
Handel Maleje liczba wizyt i obroty w galeriach, co moze sprzyja¢ ruchowi na ulicach handlowych. Ulicznych lokali
przybywa, cho¢ branza nie ma ztudzenh: najwiecej klientow i tak przeniesie si¢ z zakupami do internetu. -
Rzeczpospolita
Energetyka Energetyczne konflikty w obozie rzgdzagcym spowalniajg transformacje. — Dziennik Gazeta Prawna

Budownictw
0

Szybkie trasy majg powstawac szybciej. Przy braku przetargdw ze strony kolejarzy firmy budowlane coraz ostrzej
walczg o zlecenia drogowe niskimi ofertami. To moze zwiastowac kolejne problemy branzy. — Dziennik Gazeta
Prawna

Zrédio: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP
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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 30.09.2021 roku, 07:40 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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