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KOMENTARZ PORANNY Wartosé Zmiana
Wozrosty na gietdach po posiedzeniu Fed 1D YTD
Woczorajszg sesje na gietdach akcjonariusze ponownie moge zaliczy¢ do wic2o 19853 1,5% 7.7%
udanych. WIG20 wzrést 1,6%, WIG20 1,5%, mWIG40 2,4%, a sWIG80 wiG3o 23037 1,8% -6,8%
0,5%. Wséréd najwiekszych spotek najwiekszy wzrosty zanotowaty CCC  mwic4o 3859,6 2,4% -1,2%
(9,9%), Dino (5,0%), Tauron (6,4%) oraz PKO BP (2,9%). Nieznaczny sWIG80 15454,9 0,5% 28,3%
spadek zaliczyt z kolei tylko KGHM (-0,1%). Podobnie byto na innych WG 2615075 (5% 2800
europejskich parkietach. DAX wzrést 1,5%, CAC 0,3%, a FTSE 0,9%. W!GBanki 4edn3 2% A%
Dobrym nastrojom sprzyjaty odczyty PMI w Eurolandzie za grudzien, ktore V/©Bu S R Al
. . . . . . WIG Chemia 7 663,0 1,5% -8,7%
byty lepsze od oczekiwan. Gtdwnym wydarzeniem dnia wczorajszego byto
. . . . h . . WIG Dew 23147 1,7% -5,9%
jednak posiedzenie FED, ktory zapowiedziat utrzymanie programu skupu - e " 267 2/
aktywow (120 mid USD miesigcznie) oraz pozostawit stope funduszy g games BHBE AT .
federalnych bez zmian, na rekordowo niskim poziomie (0-0,25%). Ponadto, gt 37712 1,4% 33.1%
coraz blizsze wydaje sie porozumienie w USA w sprawie kolejnego pakietu wig media 55141 0,8% 2.6%
pomocy o wartosci 900 mld USD. Na te informacje indeksy nie zareagowaty wic paiiwa 50718 0,6% -21,8%
jednak istotnie i ostatecznie S&P wzrdst 0,2%, a Nasdaq 0,5%. Dzisiaj z wiG spoz 34791 2,4% 11,3%
kolei poznamy kolejng porcje danych z amerykanskiego rynku pracy. Z rana WIG Surowce 5690,7 -0,1% 84,2%
NIKKEI rosnie 0,3%, podobnie jak kontrakty terminowe na S&P. WIG Telco 951,9 2,1% 9,0%
Michat Fidelus DAX 13 566,0 1,5% 2,4%
CAC40 55477 0,3% -7,2%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK pUX 09113 0046 312
S&P500 37012 0,2% 14,6%
= COVID-19: Codzienny monitoring [tabele BDM]; DJIA 301545 -0,1% 5.7%
= Kety: Spotka podata szacunki 4Q'20, prognoze na 2021 i strategie do 2025 Nasdaq comp 12 658.2 0,5% 2411%
roku z DY >7%. Konferencja dzi$ o 12:00 [komentarz BDM]; Bovespa 117 857,4 1,5% 1,9%
= Bogdanka: Nowa strategia do 2030 roku zaktada wysokie wolumeny produkcji  Nikkeiz25 26 834.6 0.3% 13.4%
wegla energetycznego+ produkcje koksowego po 25 (typ 34) z ambitnymi sep/asx 200 6 756,7 1,2% 1,1%
celami finansowymi (m. EBITDA 33%, ROE 6,6%) i checig dywidendy Zoto 18648 0,6% 22.9%
[komentarz BDM]; Miedz 77825 0,4% 26,1%
= Banki: KNF zalecita bankom wstrzymanie wyptat dywidend w | pétroczu 2021 r.  Ropa 478 0,4% -14,7%
[komentarz BDM]; EUR/PLN 4,44 -0,1% 4,3%
= PZU: KNF zezwolita ubezpieczycielom na wyptate do 50% zysku za 2020 r. usp/PLN 3,64 -0,5% -4,1%
oraz 100% za 2019 CHF/PLN 4,11 -0,4% 4,8%
= K2 Internet: Grupa chce zwieksza¢ przychody o 20% rocznie i pozosta¢ spotkg EUR/USD 1,22 0,4% 8,8%
dywidendows; USD/IPY 103,47 0,2% -4,7%
= Orange Polska: UOKIK zobowigzat Orange do zwrotu niewykorzystanych
pieniedzy z kont pre-paid; AL
= Energetyka: Rzad bedzie sie starat, zeby rekompensaty za prad wdrozono w Wartos¢ Zmiana
przysztym roku — J. Gowin; Kurs otwarcia 1963 25 1,29%
= Energa: Sad zabezpieczyt roszczenia akcjonariuszy ws. uchwaty o wycofaniu Kurs zamkniecia 1985 25 1,28%
akcji spé}k| z obrotu; Kurs min. 1962 29 1,50%
= Allegro: Spétka odnotowata 14.grudnia tegoroczny rekord transakcji (4,6 min  Kurs max. 1998 33 1,68%
przedmiotéw); Wolumen obrotu 54 016 10877 25,21%
= Dadelo: Stopa redukgji w transzy detalicznej IPO wyniosta ponad 91%; Otwarte pozycje 47404 8056 20,47%
= Ceramika Nowa Gala: Cerrad ogtasza przymusowy wykup akcji spotki po 1 Indeksy GPW
PLN/walor. ‘
Indeks Open Low High Close 1D  Obroét
WIG20 196384 196384 199640 198526 15% 1224
WYKRES DNIA WIG30  2271,88 2271,88 231309 230371 1,8% 1269

MWIG40 3789,07 15424,30 1548125 385958 2,4% 190
SWIG80 15426,38 378260 386574 15454,87 0,5% 33
WIG-PL 5778445 5777282 5778445 5777916 1,6% 1458

Bitcoin czyli najpopularniejsza cyfrowa waluta przekracza poziom 20 tys. USD i jest
najdrozsza w historii. Stopa zwrotu w 2020 roku (YTD) to ponad 200%.

Bitcoin- daily WIG 55841,67 5584167 56750,85 56507,50 16% 1464
Bom oy a8 204188 (4212.86%anr1) E ez

[ Close MC 1D YTD

i} T Alior 17,52 2287 0,5% -38,9%

Allegro 85,00 86 977 0,1% 97,7%

Asseco Poland 66,70 5536 0,5% 4,8%

ccc 79,00 4335 9,9% -28,2%

1o CD Projekt 300,00 30 196 0,0% 7.3%

Cyfrowy P. 29,44 18 828 2,5% 5,4%

Dino 274,00 26 863 5,0% 90,3%

r JSwW 27,21 3195 0,4% 27,3%

M i W 4 N i  KGHM 184,80 36 960 -0,1% 93,3%

1 PH i “U M o 10| otos 42,04 7772 1,5% -49,7%

HA w\» *H’ LN J\f JJ LPP 7 405,00 13717 2,1% -16,0%

\»r ,JI\ ff’ A Orange 6,51 8543 1,6% -8,6%

9, anl bﬁ v Pekao 63,58 16 688 2,5% -36,7%

u\/ 4n PGE 6,62 12382 2,1% -16,8%

‘M“Wf f PGNIG 5,54 32012 0,9% 28,0%

PKN Orlen 60,06 25 688 0,3% -30,0%

PKOBP 29,51 36 888 2,9% -14,4%

Dec ar ) Se0 0 ar an ) Dec War mn Se0 Dec PZU 29,70 25 647 2,0% -25,8%

X! 019 20
BTCL Cumey (Generic 1st 'BTC" rmie-:lgmam 154 Dafly 15 0020 . Copyrights 2020 Bloombera Fiance L., - 5 Santander Polska 186,90 19099 0,5% -39,2%

Zrodio: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg. )  Tauron 271 4753 64% 65.4%
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mWIGA40 WIG20 vs mWIG40 vs sWIG80 [zmiana % YTD]

Close mMC 1D YTD Close mMC 1D YTD o s O | E
11 bit st. 47450 1120  45%  18,6% Famur 218 1250 9,8%  -27,0% L /W
Amica 142,00 1104 07%  3,6% GPW 4340 1822 -05% 10,4% foiteii ffl‘ [’\f\,wv\ f’“
Amrest 2660 580 19% -386% GTC 680 3302 03% -29,8% /\/_,J ! ‘VM’\I /
Asseco SEE 39,90 2071 23%  60,9% Handlowy 3670 4795 03% -29,2% V-\'\/\.\
Azoty 2780 2758 28% -51% INGBSK 163,80 21310 3,0% -19,1% i "
Benefit Sys. 790,00 2286  17% -10,4% Inter Cars 22500 3188 -1,3%  9,8% /“/
Biomed-L. 1080 672  09% 928,6% Kemel 47,10 3958 41%  4,1% ,@’&/@Q\‘\
BNP Paribas 58,60 8639  3,5% -13,8% Kety 47050 4530 53% 360% ' L\/v*\ I\‘ /\/\/ /\]
Budimex 290,00 7404 02%  68,6% Kruk 14390 2730 58% -141% W {‘f""
Celon Pharm 41,30 1859 0,4% 4,0% Livechat 101,00 2601 3,1% 133,3% "-‘ -'f /"\VJ'LV “V\U,J'\‘\A IJN
Ciech 31,50 1660 0,8% -20,7% Mabion 21,60 297  05% -71,9% \ S W \L
ClGames 127 232  02% 51,4% mBank 182,00 7711 30% -53,3% | !‘/ M r\”p "
Comarch 19850 1614 31%  61% Mercator 412,00 4369 05% 4040,7% | f f W
Cormay 1,24 104 0,4% 23,8% Millennium 3,27 3964 3,4% -44,1% \L W
Datawalk 190,00 928  -1,0% 246,7% Neuca 63400 2782 02% 67,7% I .
Develia 198 86  38% -220% PKPCargo 1452 650  3,1%  -29,2% ‘f’
DomDev. 10850 2736 48% 14,7% Playway 590,00 3894  2,4%  146,9% 9
Echo 403 1663 02% -13,7% TEN 51500 3743 16% 160,1%
Enea 652 2878 34% -17,6% WP.PL 8300 2418 17%  189% ™ i m ™ B} n o 0
Eurocash 1424 1982  19% -348% XTB 1625 1907 -0,6% 311,4%
WIG20

M WIG20 Tndex - Last Price 1985.26

M WIG20 Index - Moving Average 20 Day 1901.07
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WIG20 Index (WIG20) g1599 Daily 15JUN2020-17DEC2020 Copyright2 2020 Bleomberg Finance L.P. 17-Dec-2020 01:02:45

Zrédfo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.

S&P500

M SPX Index - Last Price 370117
M 5PX Index - Moving Average 20 Day 3647.45
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SPX Index (S&P 500 INDEX) g1598 Daily 17JUN2020-17DEC2020 Copyright2 2020 Bloomberg Finance L.P. 17-Dec-2020 01:02:27
Zrédto: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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COVID-19 Codzienny monitoring COVID-19.

Tempo nowych zarazen os/dzien

UE (30)
*k Niemcy Francja
16 lis 652 125 22 165172 168 564 27352 14 580 9 406 12758 21363
17lis 595 568 13 148034 225107 32191 26231 45522 9504 20051
18lis 630521 21 177 297 210219 34280 23727 28383 11064 19609
191lis 647 693 29 187727 213 964 36176 24041 21150 13232 22915
20lis 668 566 42 195 690 214 160 37239 22593 22882 12354 20252
21lis 583733 60 177 552 175596 34764 13872 17881 7786 19875
221lis 483925 79 140 856 131788 28337 4377 13157 7104 18 662
23lis 538 051 95 187 744 128 673 22927 14 455 4452 8599 15450
24lis 589 744 85 174216 169 505 23227 16 370 9155 7221 11299
25lis 631924 106 181496 182329 25852 32687 16 282 8506 18213
26 lis 581717 86 110534 185419 29001 21951 13563 15212 17 555
27lis 672 347 98 205 568 171745 28342 20819 12459 8348 14739
28lis 594 053 95 153 035 141746 26315 13 845 12580 6130 15871
291lis 487 866 133 140823 104 684 20 646 3197 9784 5964 12155
30lis 501689 88 158 003 103 870 16 376 14221 4005 6659 12330
lgru 598 046 91 174 951 146 049 19347 24766 8083 8257 13429
2gru 679 624 120 205137 154974 20709 23275 14 064 9331 16 170
3gru 713 884 108 218 268 169 993 23219 24158 12 696 11058 14878
4gru 678 394 127 228419 153 369 24110 15403 11221 5554 16 298
Sgru 640 954 119 213877 147 126 21052 26126 12923 5783 15539
6gru 523395 110 175578 105017 18887 1283 11022 4517 17271
7gru 527704 93 192 315 106 109 13679 15083 3411 10928 14718
8gru 632591 112 214 056 151175 14 837 29263 13713 4887 12281
9gru 639 339 116 223279 153374 12755 25089 14 595 4531 16578
10gru 1490 493 127 224514 177 823 16 998 32734 13750 4595 20964
1lgru 697 395 99 231711 171249 18726 27217 13 406 7053 21671
12gru 647103 93 216 064 155 285 19902 21792 13947 7170 21502
13 gru 527 160 111 194 136 126 613 17937 14709 11533 5460 18447
14 gru 622219 99 264267 101916 12 025 6451 3063 7967 20263
15gru 615713 110 199521 152 347 14 839 21456 11532 9452 18 450
16 gru 722 869 89 247 403 204 433 17 568 45113 17 615 11078 25161
344 344 333 322 322 298 297 322 322

RAZEM tys.

przypadki 74186014 89613 16964180 15938714 1888144 1423830 2409573 1782566 1898298

$mierci 1648513 4757 307 340 395 465 66 537 24273 59472 48 596 65618

zdrowi 48390299 87239 6399531 6180648 1175901 1056477 186004 150376 4106

aktywne 24147202 b.d. 10257309 9362601 645 706 343080 2164097 1583594 1828574
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. Ukraina Brazylia
Belgia
1932 20816 5407 10048 1245 31997 13371
2734 19152 4246 12177 1987 38710 35294
5182 19883 3513 12764 2888 45 439 34091
4477 23975 3736 13630 2514 46 182 35918
3416 22 464 8543 14 834 3105 46 288 38397
3224 24213 3187 14 864 2646 45 295 32622
1875 17 856 1513 12 365 2270 43 652 18 615
1123 15002 4375 11227 2080 38081 16 207
1901 32733 5896 12526 2493 44 357 31100
3164 15356 2681 14 164 3250 44 699 47 898
2565 16 690 6305 15623 3069 43174 37614
3297 17 304 4464 16 494 3370 41353 34130
3619 15177 2665 16 585 3198 39567 51922
2151 11482 1074 13271 2563 39933 24468
746 5736 3575 10238 2302 32015 21138
1867 9113 5176 12774 2295 32922 50909
3040 13823 4568 13443 4173 35634 49 863
2605 14 863 4621 14812 4400 33270 50434
2582 13236 4743 15456 4932 43853 46 884
2503 12427 1773 14157 4645 28431 43209
1814 9176 2654 11928 4116 39952 26363
859 4421 0 8985 3313 27107 20371
1957 8310 4237 11156 4011 32067 51088
3071 12 166 5857 12937 6709 26351 53453
2754 13750 6406 13736 8166 34666 53347
0 13105 5872 13893 8319 30034 54428
2762 11499 6217 13219 7882 30354 43900
4978 8976 3657 9 605 7999 27336 21825
1074 4896 2000 6877 5163 21768 25193
2211 6874 5172 8840 7552 26424 42 889
3636 12 455 7897 11057 10008 21861 70574
318 289 287 288 323 296
615058 | 1159901 [ 594148 945218 883687 9954769 7040608
18278 23914 9882 16314 23827 144096 183735
31130 | 892650 518423 555675 774585 9456449 6239192
565650 | 243337 | 65843 373229 85275 354224 617681

Zrédto: BDM, Bloomberg, Worldmeters. *- dzieri od pierwszego przypadku. **- UE27+ Szwajc./UK/Norwegia. Dn. 24.11.20 w Polsce zaraportowano dodatkowe

22594 zakazen w zwigzku z poprzednimi btedami (bez tego 10 139).

Tempo nowych zarazen os/dzier w wojewddztwach

16 lis 3322 2436 1295 2400 1784 1083 1037 896 842 1163 1110 787 1040
17lis 2442 2272 1724 1475 2418 1096 1325 738 551 1294 1191 624 463
18lis 2214 3340 1608 1174 2091 1154 1313 854 777 627 1146 870 788
191lis 4377 3041 1670 2153 1808 1288 1499 940 1096 1108 1185 945 1025
20lis 2666 2679 1999 2258 1626 1472 1551 1431 840 675 1276 860 1055
21lis 2263 3086 2213 2525 1792 1563 1715 1257 872 1600 1101 760 1191
221lis 1611 2607 1444 2070 1005 1136 1139 1000 703 900 960 391 890
23lis 694 2295 1401 1899 1035 906 959 931 540 795 965 364 864
241lis 945 1166 486 630 1035 563 979 521 540 670 457 359 473
25lis 1941 1577 933 1420 825 1010 1126 1321 590 932 1011 303 858
26 lis 1824 1785 914 1668 1112 1099 1105 1207 649 1027 991 473 | 1210
27lis 1560 2057 868 2072 1318 1001 1258 1368 790 802 915 406 = 1065
28lis 1402 1986 661 1748 1481 658 1026 1004 713 937 902 310 950
291lis 977 1413 440 1574 781 838 978 623 339 616 780 270 618
30lis 421 659 280 532 445 5 441 297 201 285 599 192 327
1lgru 1084 765 486 796 717 615 443 1214 346 547 461 264 534
2gru 1494 1626 823 1577 844 1013 1060 1240 518 759 751 276 785
3gru 1531 1780 646 1755 844 839 1226 1354 413 793 939 353 | 1058
4gru 1355 1643 599 1380 828 915 813 1081 324 713 999 252 964
5gru 1283 1574 548 1195 920 897 969 1091 255 728 974 209 762
6gru 908 1170 380 1096 476 561 874 718 184 353 674 187 692
7gru 265 609 214 424 287 238 335 351 155 177 529 69 217
8gru 852 960 1072 580 566 563 Sl 690 204 416 486 182 528
9gru 1465 1496 564 1213 813 821 933 1101 253 728 932 178 651
10gru 1251 1701 488 1672 985 863 887 1404 406 618 956 215 897
11gru 1080 1722 472 1411 797 838 1147 1002 260 639 | 1110 218 | 1198
12 gru 993 1522 404 1032 698 695 752 1083 525 745 973 183 736
13 gru 668 1280 310 1132 498 572 1003 756 204 378 593 132 646
14 gru 272 715 143 392 258 190 460 531 180 179 561 108 275
15gru 608 768 232 639 519 446 495 750 306 437 328 174 572
16 gru 1340 1461 538 1373 629 943 868 1181 322 641 | 1064 181 815
RAZEM

przypadki 144115 139258 103841 116150 80942 76014 69376 71563 56 284 59 001 50329 33046 43498

$mierci 2972 2872 2428 2284 1682 1587 1292 1087 1626 1472 764 779 911

2drowi*

aktywne

Wsk.

Zajete Zajete e AV
" 163 i . S
tézka respi. o) 7d

557 487 577 20816 13445 470 -11  [59,3%
732 512 295 19152 -7593 575 11 45,6%
861 480 586 19883 427 -221 3 349%
682 517 641 23975 18433 -276 -37 41,3%
792 722 562 22464 : -25467 107 55 40,8%
703 927 645 24213 : -16730 -165 -10 [55,1%
563 865 572 17856 : -35707 -384 1 41,7%
493 455 406 15002 6829 140 23 54,6%
512 309 267 9912 -28628 171 -54  30,1%
459 449 504 15259 4438 -286 -22 31,7%
587 464 508 16 623 -579 -483 36 37,0%
536 491 494 17001 : -14303 55 -3 37,3%
429 481 398 15 086 12465 -215 -6 36,0%
432 307 373 11359 :-50235 -417 0 46,6%
198 118 259 5629 6160 445 18  22,8%
361 216 187 9036 -29318 -153 | -86 23,7%
257 393 387 13803 5297 -516 9 328%
469 356 358 14764 21716 -358 -37 38,7%
449 373 482 13170 : -27424 -344 -25 32,5%
359 287 339 12390 : -11954 -238 -55 34,7%
307 223 325 9128 3153 -532 -6 384%
195 15 163 4383 -22447 554 -14  21,9%
140 193 174 8121 6486 0 -51  27,6%
224 360 349 12081 17000 = -458 -35 29,5%
493 364 467 13667 : -34794 -328 -25 357%
337 308 447 12986 20389 -190 -9  385%
il 356 373 11385 :-32101 -163 -1 34,4%
133 231 300 8836 1110 -245 19  40,7%
176 78 207 4725 -17664 280 23 24,6%
129 169 150 6722 -13827 397 -68  22,5%
247 370 323 12296 6098 -311 -7 29,6%
33680 30657 26941 1157289 : 183997 18899 1732 17,1%

891 713 554 23914

892 650

243337

Zrédto: BDM, MZ. *- od 24.11.2020 WSSE i MZ nie podajg danych o ozdrowiericach. SL- $lgskie, MZ- mazowieckie, MP- matopolskie, WP- wielkopolskie, tD-

tédzkie, DS- dolnoslgskie, POM- pomorskie, PK- podkarpackie; OP- opolskie, LP- lubelskie, SK- $wietokrzyskie, KP- kuj.-pomorskie, ZP- zach-pomorskie, WM-
warm.-mazurskie, LS- lubuskie, PO- podlaskie.. **- <27 tys. f. odpowiedzialnosci, <19 tys. s. czerwona, <9,4 tys. s. Z6tta, <3,8 tys. s. zielona.
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Kety Spotka pod koniec Srodowej sesji przekazata szacunkowe dane za 4Q’20 (zgodne z prognoza z 19.11.2020) i
przedstawita strategig na lata 2021-2025 (DY>7%) facznie z prognozg na 2021 zaktadajacg spadek wynikow
vs rekordowy mijajacy rok.

Konferencja z zarzadem dzi$ o 12:00 na Zoom (link) Meeting ID: 852 8982 1807, Passcode: 844668
Wybrane dane finansowe [min PLN]
1Q'18 2018 3Q'18 4Q'18 1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 1Q'20 2Q'20 3Q'20 4Q'20szac.  zmianar/r (1?110:0)
Przychody 674,8 7488 8116 7583 7789 8318 8388 7541 831,1 892,7 9215 861,0 14,2% 852,6
EBITDA 1051 126,4 140,3 91,6 110,1 1355 1606 1170 1456 187,4 198,0 125,0 6,9% 125,1
EBIT 74,5 945 1092 59,4 76,6 101,3 1258 81,1 1084 1515 161,6 89,0 9,7% 88,5
Zysk netto 53,3 71,7 83,2 60,1 57,9 75,5 99,0 62,4 83,3 121,0 129,0 84,0 34,7% 83,8
Marza EBITDA 156% 16,9% 17,3% 12,1% 14,1% 163% 19,1% 155% 17,5% 21,0% 21,5% 14,5% 14,7%
Marza netto 79% 96% 102% 79% 74% 91% 11,8% 83% 10,0% 13,5% 14,0% 9,8% 9,8%
Dtug netto 582,7 581,1 7856 7968 7534 7093 659,1 7288 6655 4857 3475 630,0 -13,6% 630,0
/EBITDA 1,4 13 1,7 1,7 1,6 1,5 1,3 1,4 1,2 0,8 0,5 1,0 1,0
P/E12m 11,4 10,8
EV/EBITDA 12m 7,5 7,9
Zrédto: BDM, spétka
Kluczowe elementy strategii 2021-2025:
SWW: wzrost zdolnosci produkcyjnych do 110 kT w 2025, podwojenie sprzedazy do automotive i s.
transportowego, CAPEX skumulowany do '25 504 min PLN z czego 43% to inwestycje rozwojowe
SSA: intensyfikacja sprzedazy na rynku brytyjskim i amerykanskim, nowe produkty m.in. przeciwpozarowe,
poprawa efektywnosci operacyjnej (+6% EBITDA na pracownika), CAPEX skumulowany do '25 424 min PLN z
czego 61% to rozwojowe;
SOG: niski CAPEX 82 min PLN do '25 (utrzymanie obecnego parku), poprawa efektywnos¢ (+10%
EBITDA/pracownika). Segment miat ponadprzecietne wyniki w 1/2Q'20 z uwagi na pandemig i przerwanie
tancucha dostaw z Bliskiego Wschodu (az 60 min PLN EBITDA tego efektu);
Spéitka przedstawita tez szereg parametréw z obszaru ESG (m.in. $lad weglowy -15%);
Strategia zaktada utrzymanie w latach 2021-2025 stabilnej polityki dywidendowej, zgodnie z ktérg wyptacane
bedzie 60-100% skonsolidowanego zysku netto osiggnietego w roku poprzednim (w strategii przyjeto 85%
ZN). Skumulowana warto$¢ dywidend >1,7 mid PLN czyli >7% DY rocznie.
Wybrane dane finansowe historyczne i cele strategiczne 2021-2025P [min PLN]
] CAGR  CAGR
2015 2016 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P  2025P  zmiana 121.125 '16-120
Przychody 2027 2267 2643 2993 3204 3498 3620 4637 33% 6% 12%
SWwW 617 735 892 1270 1251 1268 1311 1725 36% 6% 15%
SSA 826 1034 1126 1292 1463 1589 1644 2128 34% 6% 14%
SOG 435 498 625 707 785 930 947 1070 15% 3% 16%
EBITDA 336 394 421 463 523 656 624 787 20% 4% 14%
sww 99 139 150 163 152
SSA 157 160 172 190 237
SOG 94 104 113 119 148
EBIT 244 282 301 338 385 510 474 598 17% 3% 16%
Wynik netto 210 278 237 268 295 417 369 470 13% 2% 15%
Marza EBITDA 16,6% 174% 159% 155% 163% 188%  17,2% 17,0%
Marza netto 10,4% 12,3% 9,0% 9,0% 9,2% 11,9%  10,2% 10,1%
CAPEX 195,0 261,3 190,0 231,0 251,2 160,0 284 195 195 195 195
Dywidenda 1361 1702 2847 2285 2291 3367 3438 3438 3438 3438 34338
DY 3,0% 3,8% 6,3% 5,0% 5,1% 7,4% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6%
Diug netto 242,1 3975 5905 7744 7000 6300 780 640
/EBITDA 0,7 1,0 1,4 1,7 1,3 1,0 1,3 0,8
Aluminium 1666 1605 1970 2112 1794 1700 1900 1900 1900 1900 1900
USD/PLN 3,77 3,77 3,77 3,77 3,84 3,91 3,69 3,69 3,69 3,69 3,69
EUR/PLN 418 418 418 418 430 444 435 435 435 435 435
EUR/USD 1,11 1,11 1,11 1,11 1,12 1,14 1,18 1,18 1,18 1,18 1,18
P/E 109 123 96
EV/EBITDA 7,9 85 6,6
Zrodfo: BDM, spotka. CAPEX i dywidenda- Srednioroczne zatozenia strategii.
Komentarz BDM: spétka wyraznie zwalnia tempo wzrostu (vs ostatnie 5 lat) oferujgc za to >7% dywidendy
rocznie (zgodnie z konsensusem Bloomberg), co zostato dobrze przyjete przez rynek (w koricéwce sesji kurs
zyskat 2-3% by ostatecznie zakoriczy¢ dzien na +5,3%). Prognoza na 2021 jest zblizona do konsensusu
Bloomberga 605 min PLN (+3%) przy nizszym zadtuzeniu netto (konsensus 848 min PLN). Kurs akcji spotki w
tym roku (YTD) zyskat juz 36% +dywidenda. Na konsensusie Bloomberga spétka jest wyceniana >8,0x
EBITDA z DY >7%.
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czwartek, 17 grudnia 2020

Bogdanka przyjeta strategie do 2030 roku z perspektywg do 2040 wraz z politykg dywidendowg. Tym samym
spotka zaktualizowata cele z 2017 roku.

Kluczowe elementy:

- spotka chce utrzymac pozycje lidera na rynku wegla energetycznego dla energetyki zawodowej skutecznie
konkurujac z importem dzieki wysokiej efektywnosci;

- selektywne wydobycie wegla typu 34 (koksowego) + rozpoznanie zasobéw wegla koksowego typu 35
(BDM: ten typ to >80% produkcji JSW);

- Spdtka zamierza wykorzysta¢ szanse, ktére daje posiadanie koncesji na wydobycie wegla z pola Ostréw oraz
K-6, K-7;

- $rednia produkcji 2021-2025 9,7 MT (wylacznie wegiel energetyczny);

- $rednia produkcja 2026-2040 8,8 MT w tym 0,7-3,1 MT ($Srednio 1,9 MT) wegla koksowego typu 34;

- ,Za sprawg innowacyjnych w skali Polski, a powszechnym w gérnictwie swiatowym wybiegom $cian rzedu 6 -
7 km, Spétka zaktada wyzszg koncentracje wydobycia i nizsze koszty eksploatacji, co umozliwi skuteczne
konkurowanie z weglem, w szczegdélnosci z importu”;

- CAPEX sredni w 2021-2025 ok. 535 mIn PLN, w latach 2026-2030 ok. 405 min PLN, w latach 2031-2035 ok.
352 min PLN oraz ok. 307 min PLN w latach 2036-2040. Wartosci te nie uwzgledniajg ewentualnych wydatkéw
na udostepnienie pionowe Pola Ostréw (2,1 mid PLN).

- cel ROE 6,6% w ’21-25 i 6,2% w ’26-’30 oraz marza EBITDA 33% (36% w "26-'30);

- spotka zaktada wzmocnienie pozycji rynkowej poprzez osiggniecie w 2030 r. 34% udziatu w rynku miatéw
energetycznych dostarczanych do energetyki zawodowe;j.

- spotka zaktada wzrost udziatu w przychodach z inicjatyw spoza core bussinesu do 30% w 2040 roku. Zmiana
struktury przychodéw odbywac sie bedzie etapowo (5% w 2025 roku, 10% w 2030 roku);

- spotka w perspektywie $rednio i dlugoterminowej chce pozosta¢ dywidendowa, a zamiarem zarzadu jest
wnioskowanie w przysztosci do WZA o wyptate dywidendy na poziomie do 50% zysku netto;

Wybrane dane finansowe historyczne i strategiczne [min PLN]
2015 2016 2017 2018 2019 2020LTM 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P

Przychody 1885,4 1786,3 1780,3 1756,7 2157,9 1885,3
z wegla 1808,8 1724,4 1725,2 1706,6 2109,3 1839,5

EBITDA 61,5 599,2 7089 4692 7678 4741

EBITDA skoryg. 686,3 606,5 594,0 440,55 7388 474,1

Zysk netto -279,8 1815 6676 53,8 3086 79,7

Udziat wegla w przychodach %% 97% 97%  97%  98% 98% 95% 10%

Marza EBITDA skoryg 36% 34% 33% 25% 34% 25% 33% 33% 33% 33% 33% 36% 36% 36% 36% 36%

Marza netto -15%  10%  37% 3% 14% 4%

ROE 8,7%* 80% 23,1% 1,8% 9,6% 2,4% 6,6% 66% 6,6% 6,6% 66% 62% 62% 62% 62% 62%

DPS 3,50 - 1,00 - 0,75 -

Wskaznik wyptaty dywidendy 44% 0% 19% 0% 47% 0% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%

CAPEX 300,7 262,8 373,4 463,1 4771 654,0 535 535 535 535 535 405 405 405 405 405
Produkcja wegla MT 8,46 9,04 9,05 9,01 9,45 7,40 9,7 9,7 9,7 9,7 9,7 8,8 8,8 8,8 8,8 8,8
energetycznego 846 904 905 901 945 7,40 97 97 97 97 97 81 79 78 76 74

koksowego (34) 0,7 087 1,04 1,21 1,38

Zrédio: BDM, spéika. *- skoryg. o odpis

Stara i nowa strategia [min PLN]

stara nowa
09.02.2017 (16.12.2020)
2016-2025 2021-2025 2026-2030 2031-2035 2036-2040
EBITDA 976*
marza EBITDA 33% 36%
ROE 10,9% 6,6% 6,2%
Dywidenda do 50% zysku do 50% zysku
CAPEX 371,2 535 405 352 307
Wydobycie MT 9,3 9,7 8,8 8,38 838
w tym energetyczny 9,3 9,7 7,8 6,9 6,1
w tym koksowy 0 0 1,04 1,89 2,74
Udziat w rynku miatow 25% 34%
Udziat sprzedazy do GK Enea 75% 85% 67% 67% 67%
Kurs akcji w momencie ogtaszania 68,0 19,0
+1d 6,60% 7?

Zrédfo: BDM, spétka. *- cel 2025

Komentarz BDM: absolutng nowoscig w strategii jest che¢ produkcji wegla koksujgcego (34), ktory jest duzo
drozszy niz energetyczny i zdecydowanie bardziej perspektywiczny (do hutnictwa stali). Jednoczesnie spotka
prognozuje mocne wolumeny produkcji wegla energetycznego (9,7 min ton $rednio vs 7,4 min ton w 2020 i 9,3
min ton w poprzedniej strategii) zakiadajgc wyrazny wzrost udziatow rynkowych (z poprzednich 25% do 35%).
Spodziewa sie przy tym $redniej marzy EBITDA ok. 33% i chce sig dalej dzieli¢ zyskiem (do 50%).

Zwracamy uwage, ze cel produkcji 9,7 min ton (konsensus 8 min ton), marzy EBITDA 33% (konsensus 25%)
czy ROE 6,6% (konsensu 2-3%) sg wyraznie powyzej oczekiwan rynku przy zblizonym CAPEX (535 vs 450-
500 min PLN w konsensusie Bloomberg). Tym samym rynek powinien dobrze przyjg¢ ujawniong strategie.
Kurs akcji spotki w tym roku (YTD) stracit 45%. Na konsensusie Bloomberg spotka jest wyceniana <1,0x
EBITDA z niskim DY 1-2%.
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czwartek, 17 grudnia 2020

KNF zalecita wstrzymanie przez banki komercyjne wyptaty dywidendy w pierwszym poétroczu 2021 r., a stanowisko
Komisji w sprawie polityki dywidendowej w drugiej potowie 2021 r. bedzie przedstawione po dokonaniu analizy
sytuacji finansowej sektora w pierwszym poétroczu.

KNF podata, ze swoje stanowisko oparta na "istotnej niepewnosci" co do dalszego rozwoju wydarzen zwigzanych
z pandemig COVID-19, przejSciowego charakteru rozwigzan wykorzystywanych przez banki do poprawy sytuacji
kapitatowej w okresie pandemii, utrzymujgcego sie ostroznego stanowiska nadzorczego w UE w zakresie
ograniczen dywidendowych oraz innych form obnizania zasobdéw kapitatowych oraz zmianie wytycznych EUNB
wydtuzajgca moratoria.

Komentarz BDM: W naszym raporcie z dnia 14 grudnia zaktadaliémy, ze decyzja KNF odnosnie mozliwo$ci
wyptat dywidend przez banki zostanie przesunieta na I-Il kwartat 2021 r. Spodziewalismy sie jednak réwniez, ze
KNF ostatecznie wyrazi zgode na ograniczong dywidende — zaktadalismy 50% wskaznik wyptaty w PKO BP,
Pekao i Handlowym oraz 30% w ING BSK. W naszym przekonaniu konsensus mogt jednak zaktadac¢ zgody na
czesciowe dywidendy juz na obecnym posiedzeniu KNF.

KNF Finansowego zalecita, by dywidende dla wyptat z zysku roku 2019 wyptacity wytgcznie zaktady ubezpieczen i
reasekuracji, ktore spetniajg kryteria okre$lone przez KNF w stanowisku dotyczacym zatozen polityki
dywidendowej w 2020 r. z dnia 3 grudnia 2019 r.

Dla wyptat z zysku roku 2020 Komisja zaleca, by dywidende wyptacity wytgcznie zaktady ubezpieczen i
reasekuraciji, ktore spetniajg wszystkie ponizsze kryteria:

- otrzymaty w ramach BION za 2019 rok ocene ryzyka dobrg lub zadowalajaca;

- w poszczegolnych kwartatach 2020 roku nie wykazaty niedoboru srodkéw wiasnych na pokrycie wymogu
kapitalowego (rozumianego jako maksimum z minimalnego wymogu kapitatowego (MCR) oraz kapitatowego
wymogu wyptacalnosci (SCR));

- w 2020 roku nie byly objete krétkoterminowym planem finansowym lub planem naprawczym;

- wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2020 r. wielko$¢ $rodkéw wtasnych bez odliczenia przewidywanych dywidend
ksztattowata sie na poziomie co najmniej 175 proc. wysokosci wymogéw kapitatowych dla zaktadéw ubezpieczen,
zaktadow reasekuracji oraz zaktaddéw ubezpieczen i reasekuracji prowadzgcych dziatalno$¢ w dziale | oraz co
najmniej 150 proc. wysokosci wymogow kapitatowych dla zaktadow ubezpieczen, zaktadoéw reasekuracji oraz
zaktadoéw ubezpieczen i reasekuracji prowadzgcych dziatalnos¢ w dziale II.

Grupa zapowiada osiagniecie $redniorocznego wzrostu przychodéw o 20% oraz 15-20% rentownosci EBITDA -
podata spotka w strategii do 2023 roku. Firma chce kontynuowac¢ wyptate dywidendy. Zarzad rekomenduje, by do
akcjonariuszy trafito 1 PLN na akcje z zysku za 2020 rok.

Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentéw zobowigzat sie¢ Orange Polska do zwrotu konsumentom pienigdzy
pozostatych po wygasnieciu konta pre-paid.

Bedziemy sie stara¢, zagwarantowa¢ nie moge - powiedziat w srode wicepremier, minister rozwoju, pracy i
technologii Jarostaw Gowin, pytany czy rzad wprowadzi rekompensaty z tytutu wzrostu cen energii elektrycznej od
przysztego roku.

Wicepremier Gowin, pytany w programie Onet.pl o losy pomystu dot. rekompensaty za prad, odpowiedziat: "W tej
sprawie jestem w statym kontakcie z wicepremierem Jackiem Sasinem, ministrem (klimatu i $srodowiska - PAP)
Michatem Kurtyka, prowadzimy negocjacje na szczeblu unijnym".

Dodat, ze "to powazny problem zaréwno z punktu widzenia budzetéw polskich rodzin, firm, jak i budzetu panstwa".

Minister pytany dlaczego pomyst rekompensat nie zostat dotgd zrealizowany, wskazat: "Jestem przekonany, ze
wicepremier, minister aktywow panstwowych Jacek Sasin zrobit wszystko, aby podlegte mu spdtki energetyczne
maksymalnie obnizyty koszty, zwiekszyty wydajnos¢". "Poczekajmy na ostateczne rozstrzygnigecia" - dodat.

Sad Okregowy w Gdansku zabezpieczyt roszczenia akcjonariuszy Energi o stwierdzenie niewaznosci lub
uchylenie uchwaty dotyczacej wycofania z obrotu gieldowego 269,1 min akcji spoétki - podata Energa w
komunikacie. Skutkiem wydanego przez sad postanowienia jest wstrzymanie wykonalnosci uchwaty. Energa nie
zgadza sie z decyzjg sadu.

Koncern kupit projekt farmy wiatrowej o mocy 30 MW - podata spétka w komunikacie prasowym. Prace majg
rozpocza¢ sie na przetomie marca i kwietnia 2021 roku, a inwestycja ma zosta¢ oddana do uzytku w sierpniu 2022
roku.

Uzytkownicy Allegro kupili w poniedziatek 14 grudnia ponad 4,6 min przedmiotéw, ustanawiajgc tegoroczny
rekord. Najpopularniejszymi kategoriami kupowanymi 14 grudnia byly: zabawki, sprzet AGD, dekoracje oraz
komputery i konsole.
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BIULETYN PORANNY

czwartek, 17 grudnia 2020
Stopa redukcji w transzy detalicznej w ofercie publicznej Dadelo wyniosta 91,37%.

Spétka przeznaczy 1,7 min PLN z zysku netto za rok obrotowy 2019/2020 na wypftate dywidendy, co daje 0,28
PLN na akcje. Dniem dywidendy bedzie 9 marca 2021 roku, a termin jej wyptaty to 29 marca 2021 roku.

Spadek przychodéw wiascicieli centréw handlowych w tym roku jest szacowany na 3,2-3,6 mid PLN, jeszcze bez
uwzglednienia wplywu listopadowego lockdownu. W catym roku moze wiec on wynies¢ 3,8-4,3 mid PLN -
poinformowali przedstawiciele Polskiej Rady Centréw Handlowych i PwC.

Cerrad ogtosit przymusowy wykup akcji Ceramiki Nowej Gali po cenie 1 PLN za walor.

Energa Obrot - spétka zalezna Energi z Grupy PKN Orlen - zakonczyta montaz farmy fotowoltaicznej o mocy
zainstalowanej 1,25 Mwp, ktéra powstata na zaméwienie Mtynéw Szczepanki na nalezacym do firmy gruncie.

Spotka podpisata aneks nr 1 do umowy na realizacje budowy centrum logistycznego w Zawadzie, o wartosci 70,8
min PLN. Inwestycja ma by¢ gotowa na poczgtku 2022 roku.

Zgromadzenie wierzycieli przyjeto uktad w Top Secret dotyczacy postepowania restrukturyzacyjnego.
WeirdFish, niezalezny producent gier wideo, planuje debiut na rynku NewConnect w 2021 roku.

Dyrektor I1zby Administracji Skarbowej uchylit decyzje naczelnika Drugiego Mazowieckiego Urzedu Skarbowego w
Warszawie dotyczaca nieprawidtowosci w deklarowanych przez Mennice Polskg kwotach przychoddéw i kosztow,
czego efektem miato by¢ 4,56 min PLN zalegtego podatku plus odsetki.

Kuu Hubb nie zaptacit Cherrypick Games zalegtego wynagrodzenia za prawa do gry mobilnej "My Hospital" w
okreslonym warunkami ugody terminie, ale liczy na sptacenie naleznosci do konca stycznia 2021 r.

GPW i United Nations Global Compact Network Poland (GCNP) podpisaty porozumienie o wspotpracy
(memorandum of understanding) w zakresie wsparcia narzedzi do finansowania zréwnowazonego rozwoju.

Fundusze zarzgdzane przez NN PTE zwiekszyly zaangazowanie w akcjonariacie OncoArendi Therapeutics i
posiadajg 686,3 tys. akcji spdtki, stanowigcych 5,02% gtoséw na walnym zgromadzeniu.

Aviva Investors Poland TFl zmniejszytlo zaangazowanie w ogdlnej liczbie gloséw w Asseco SEE i posiada 2,58
min akcje spofki, stanowigce 4,98% gtoséw na walnym zgromadzeniu.

Archicom Polska - spétka zalezna Archicomu - zawart z mBankiem umowe sprzedazy 2 292 udziatow,
stanowigcych 100% w kapitale zaktadowym w BDH Development. Szacowana cena sprzedazy wyniesie 7 min
PLN.

Od stycznia rachunki za prad wzrosng $rednio o 12 proc. — szacuje Rafat Gawin, prezes Urzedu Regulacji
Energetyki. Jak dodaje, z bardzo wstepnych analiz wynika, Zze nie bedzie zasadniczych zmian w taryfie
dystrybucyjnej. Uwolnienie cen energii do dyskusji. - Rzeczpospolita

Warszawska gietda przezywa szturm inwestoréw. W grudniu $rednie dzienne obroty akcjami na giéwnym rynku
przekraczajg 1,8 mld PLN (stan po sesji z 15 grudnia). Jeszcze rok temu nasz parkiet miat problem z przebiciem
poziomu 1 mld PLN. — Parkiet

GPW chce wyeliminowa¢ indeksowe kurioza. Rynkowe wskazniki majg byé oczyszczone z gwiazdek jednego
sezonu w zakresie obrotow, jak i spétek o wysokiej kapitalizacji, ale nieadekwatnym free floacie. — Puls Biznesu

APS Energia rozmawia o formach kooperacji na rynku egipskim, a rezultaty powinny by¢ widocznie w najblizszych
miesigcach. Spotka umocnita swojg pozycje na rynku rosyjskim, gdzie sytuacja jest dobra. - Parkiet

Widmo sporu zbiorowego w Policach. Pierwszy raz w historii zaktadéw chemicznych zaloga i zarzad nie

porozumialy sie na czas sprawie wynagrodzen na kolejny rok. — Puls Biznesu
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PGE Od Fortum wzigtby Wroctaw, od CEZ-u Skawine, a spotke importujacg wegiel chce sprzedaé, poza tym szykuje
inwestycje - méwi prezes PGE Energia Ciepta Przemystaw Kotodziejak. — Puls Biznesu

Banki Ugoda w sprawie kredytow walutowych jest lepsza niz sad, ale musi by¢ dobrze przygotowana - méwi Krzysztof
Pietraszkiewicz, prezes Zwigzku Bankow Polskich. — Dziennik Gazeta Prawna

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spétki, PAP
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nie 53 podstawa zadnej rekomendacji kupna bad sprzedazy w rozumieniu obowigzujacego prawa i nie powinny by¢ tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie catosci lub czesci ia wymaga zgody raport.
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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 OBSLUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

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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