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KOMENTARZ PORANNY Wartosé Zmiana
Czerwona sesja na GPW 1D YTD

Wczorajsze notowania nie byly szczesliwe dla warszawskich inwestoréow. Blue

chipy stracity prawie 2%, zamykajac sie na poziomie 1923 pkt. Z WIG20 nad W!G20 (228 205 L%
kreska zamknety sie jedynie PKN Orlen i Lotos. Solidne spadki zanotowaty tez /'©20 222 N Ll
indeksy mniejszych spotek. MWIG40 stracit 2,2%, a sWIG80 ok. 1,3%. z MWIG40 DS BED Gz

ciekawostek nalezy wskaza¢ na bardzo mocng przecene waloréw niedawnego ELEEl 7 C 3D D
debiutanta, Huuuge (wczoraj -12%!, wszystkie sesje od debiutu przyniosty e 022 A5 i
spadek notowan). Lepiej poradzily sobie wieksze europejskie indeksy. DAX spadt NCIndex_ SaLT 2150 133
tylko” 0 0,6%, a FTSE wzrost 0 0,4%. W USA przez zdecydowang wigkszose VI Bank SE 2.3% o.1%
dnia dominowaty spadki gtéwnych indekséw. Dopiero wystagpienie J. Powella dot. (S EE _ S '0'70/° S’Bf’
m.in. inflacji uspokoito rynki i finalnie S&P500 i DJIA wzrosly o 0,1%, a Nasdag mg g'e‘jv”"a zgf;; g;j ;zj
zmniejszyt skale spadku do 0,5%. Nad ranem w Azji wida¢ negatywne nastroje S 2041’5 _2'50/: oyoo;
(Nikkei traci1,5%, SCI 2,0%). W kalendarium makro czekajg nas m.in. publikacja " Gam(ges -t 547’4 -1'0% -1’ e
finalnego odczytu niemieckiego PKB za 4Q’20, dane z amerykanskiego rynku Wemgua 33373 _1'9% 0'6%
nieruchomosci i prezentacja raportu nt. polityki monetarnej przez prezesa FED w ——— a 013'5 _1'5% _0’ -
Izbie Reprezentantéw. Wczorajsza mocna przecena WIG20 zepchneta indeks N g— 5112'3 _0'1% 3'2%
ponownie w strone dolnego ograniczenia w kanale bocznym, ktéry jest WIG Spoz 4150'1 _1'3% 14 i
wyznaczony w przedziale 1900-2000 pkt. _ o W am— 3 297:7 i 4:2% 12:0%
Adrian Gérniak ¢ o1c, 886,7 -1,2% -9,2%
DAX 13 864,8 -0,6% 1,1%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK SE100 hian LRI il
CAC40 5779,8 0,2% 4,1%
. :(NG BSK: Zysk netto w 4Q20 wyniést 314 min PLN (-30% r/r), 24% powyzej gyx 429451 1,2% 2.1%
onsensusu. 5 5
. iSW:‘ Sé)sc'ﬂ;(a Iutv’vaciréy odpis aktualizujgcy wartosé aktywow w segmencie wegiel w [s)iisoo 3318:317': g:(lpz 2202
wocle ./ min . -0.59 0
= JSW: Cen wegla koksujgcego zyskujg we wtorek 8% (142 USD/t) [wykres BDM]; gzj::sacomp 11135426257'25 ; ;/: 43:/2
= Santander: Zarzgd rekomenduje nie wyptacanie dywidendy z zysku za 2020 r.;, —— - : .
ZW2Z dot. propozycji KNF ws. kredytéw CHF odbedzie sie 22 marca. NLLPPE EDERE 0 ST
= Millennium: Bank przeprowadzi badanie opinii i test operacyjny ugéd z Snanghai Comp. Slan O AhR
frankowiczanmi. S&P/ASX 200 6 839,2 0,9% 3,8%
= Tauron: Odpisy w 4Q20 obnizg skonsolidowany wynik o -2,943 min PLN na EUR/PLN 4,51 0.2% 1.2%
poziomie EBIT i -2,384 mld PLN na poziomie netto [komentarz BDM]; USD/PLN 3,71 0.3% 0.7%
= Grupa Azoty/Putawy: Spdtka spodziewa sig, ze do konca 1Q'21 roku popyt na CHF/PLN 4,10 -0,7% -2,9%
nawozy oraz ich ceny bedg wzrasta¢- pozytywne [komentarz BDM]; EUR/USD 122 -0,1% -0,5%
= Grupa Azoty: Deklaracja o dgzeniu do neutralnosci klimatycznej do 2050 roku z USD/JPY 105,25 0,2% 1,9%
woj. Matopolskim [komentarz BDM];
= Arctic Paper: Ceny celulozy w lutym’21: istotnie ro$nie BHKP, stabilnie NBSK- AIAY
lekko negatywne [komentarz BDM]; Wartosé Zmiana
= Huuuge: Credit Suisse, J.P. Morgan oraz Kora Management majg po ponad 5% Kurs otwarcia 1965 -8 -0,41%
akcji Huuuge. Kurs zamknigcia 1925 31 -1,58%
= Orange Polska: UKE zdjat z Orange Polska regulacje ws. ustug w statej lokalizacji  kurs min. ¢ 1893 63 3,22%
do 2 Mbls. Kurs max. 1972 4 -0,20%
= Ciech: Sprzedaz Ciech Sarzyna w 20 wzrosta na polskim rynku o ponad 30%. e Gl 36 706 17026 86,51%
= Mabion: WZA zdecydowato o emisji 2,43 mIn akcji z wytgczeniem prawa poboru. e R 39750 1241 3.22%
= Answear: Spotka jest zadowolona ze sprzedazy kolekc;ji jesien-zima 2020.
= ZE PAK: Ten rok bedzie krytyczny (prezes). (Parkiet) Indeksy GPW
- Kryni'cki-Recyinng: Spotka przyglada sig krajom osciennym, mysli o akwizycjach. |ngeks Open Low High Close 1D Obrét
(Parkiet) WIG20 196901 189502 197638 192259 -2,0% 1036
WYK RES DNIA WIG30 2 338,59 224767 234360 228015 -2,1% 1092

MWIG40 4314,04 1729296 17698,96 422360 -22% 170
SWIG8B0 17672,16 417561 433406 17444,80 -1,3% 65
WIG-PL 58496,03 57960,17 58496,03 58139,03 -2,0% 1278

Amerykanski NASDAQ wraca z ,dalekiej podrozy”. Na poczatku wtorkowej sesji spadat
blisko 4%. Ostatecznie zakonczyt 0,5% stratg. W pdlrocznym raporcie nt. polityki
monetarnej J. Powell zasygnalizowat, ze Fed nie jest nawet blisko wycofania swojego
wsparcia dla gospodarki, a wzrost rentownosci obligacji odzwierciedla nie zblizajagca W!CG SOTIAD GOSN DA GrERSly =D e
sie inflacje a ozywienie gospodarcze.
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NA-SDAQ- Composne_- dally Alior 19,38 2529 -0,6% 14,2%
| | | Allegro 64,65 66 153 -3,5% -23,7%
Asseco Poland 65,40 5428 -1,1% -4,0%

ccc 95,82 5257 -1,3% 9,5%

|- CD Projekt 257,70 25939 0,2% 6,2%

Cyfrowy P. 27,48 17 575 -0,9% -9,2%
Dino 241,00 23628 -3,7% -16,7%
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Lotos 41,49 7670 0,7% 0,1%

LPP 7 925,00 14 680 -1,1% -4,3%
Orange 5,86 7 690 -1,8% -11,1%

Pekao 65,48 17 187 -1,0% 7.2%

t PGE 6,36 11899 -2,1% -2,1%

#1300 PGNIG 571 32983 -1,1% 3,0%

1 PKN Orlen 59,72 25543 0,3% 3,5%

13000 PKOBP 29,61 37013 -2,5% 3,1%
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01 1 Santander Polska 204,80 20928 -2,6% 10,3%
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mwIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D iw MTD YTD 1R
11 bit st. 568,00 1341 -12% 19,8% Famur 2,60 1494 -65%  15,6% Ropa Brent [USD/bbl] 65,1 -0,2% 2,7% 16,5%  25,6% 15,6%
Amica 14560 1132 -08% -0,8% GPW 44,15 1853 -3,7% -3,4% Gaz TTF DA [EUR/MWh] 16,0 1,6% -3,6% -20,0% -16,4%  66,7%
Amrest 33,65 7388 -04% 21,5% GTC 6,66 3234 0,0% -7,5% Gaz TTF 1M [EUR/MWh] 16,4 3,3% -2,7% -18,3% -13,9%  76,6%
Asseco SEE 39,00 2024 -08% -9,3% Handlowy 38,60 5043 -2,8% 9,8% CO2 [EUR/] 38,6 1,8% -0,5% 17,4% 185%  51,1%
Azoty 29,90 2966 -0,3% 8,9% ING BSK 173,00 22507 -4,7% 1,2% Wegiel ARA [USD/] 65,9 -0,2% 0,5% -2,9% -4,9% 36,2%
Benefit Sys. 839,00 2428 -1,3% 0,6% Inter Cars 275,00 3896 -45% 16,5% Miedz LME [USD/] 92315 1,1% 9,6% 17,4% 19,1%  60,7%
Biomed-L. 8,60 535 -1,6%  -4,0% Kernel 53,90 4529 -22% 9,3% Aluminium LME [USD/t] 21330 -1,0% 2,7% 7,6% 8,1% 26,3%
BNP Paribas 72,20 10644 -24% 135% Kety 500,00 4814 -0,4% 1,7% Cynk LME [USD/t] 2840,3 -1,5% 1,1% 11,1% 4,1% 35,5%
Budimex 315,00 8042 0,3% 2,4% Kruk 17540 3335 -39%  23,5% Otéw LME [USD/] 21010 -1,6% 0,4% 4,6% 6,3% 12,3%
Celon Pharm 48,90 2201 0,6% 20,6% Livechat 119,20 3069 -6,0% 13,5% Stal HRC [USD/t] 1259,0 8,1% 7,6% 9,6% 25,3% 116,7%
Ciech 33,40 1760 -47% 3,7% Mabion 25,20 346 -8,0% 21,4% Ruda zelaza [USD/t] 164,8 -0,6% 1,2% -2,0% 5,7% 88,9%
Cl Games 1,30 238 -3,7% 0,5% mBank 216,60 9177 -0,8%  20,9% Wegiel koksujacy [USD/] 142,0 8,6% 1,4% -6,8% 31,8% -10,8%
Comarch 191,50 1558 0,0% -1,5% Mercator 339,00 3595 0,6%  -19,7% Zioto [USD/oz] 1807,8 -0,1% 0,7% -2,2% -4,8% 8,9%
Cormay 1,37 115 -2,5%  18,7% Millennium 4,08 4954 -4,6% 24,9% Srebro [USD/oz] 27,5 -2,2% 1,0% 2,0% 4,2% 47,7%
Datawalk 194,00 948 -2,3% 1,0% Neuca 720,00 3207 -2,7% 10,6% Platyna [USD/oz] 12447 -2,4% -1,6% 155% 16,1%  28,8%
Develia 2,46 1101 -26% 24,9% PKPCargo 16,50 739 0,2% 20,4% Pallad [USD/oz] 23525 -1,7% -1,5% 6,5% -4,1% -6,7%
Dom Dev. 119,00 3001 -1,2% 4,4% PlayWay 578,00 3815 -2,0% -8,7% Bitcoin USD 50 564,9 -8,0% 4,1% 46,0% 74,4%  426,3%
Echo 4,38 1808 -0,5% 8,4% TEN 525,00 3815 -0,9% -4,7% Pszenica [USd/bu] 668,0 0,6% 1,6% 0,8% 4,3% 24,6%
Enea 6,66 2938 -4,2% 1,8% WP.PL 91,00 2651 -1,1% -2,2% Kukurydza [USD/bu] 553,3 0,4% 0,2% 1,1% 14,3% 48,6%
Eurocash 13,24 1843 -13% -58% XTB 16,25 1907 2,2% -9,2% Cukier ICE [USD/Ib] 17,0 -2,5% 6,8% 12,8%  15,9% 18,0%
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INFORMACJE ZE SPOLEK
Bank opublikowat raport za 4Q'20

Wybrane dane finansowe [min PLN]
4Q'19 4Q2020 konsensus réznica

Wynik odsetkowy 1124 1154,20 1174,70 -1,70%

Wynik z prowizji 336 431,7 390,5 10,60%
Koszty ogdtem 591 682,3 653,2 4,50%

Saldo rezerw -164 -322,5 -413,2 -21,90%
Zysk netto 450 3139 246,3 27,40%

Zrédto: BDM, PAP
Wiecej w komentarzu analityka

Zarzad rekomenduje, by z zysku wypracowanego w 2020 r. przeznaczy¢ na kapitat rezerwowy 50%, a pozostate
50% zysku pozostawi¢ niepodzielone. RN banku pozytywnie zaopiniowata t¢ rekomendacje.

Santander podat, ze otrzymat pismo od KNF zalecajgce miedzy innymi wstrzymanie wyptaty dywidendy w
pierwszym potroczu 2021 roku.

Akcjonariusze Santander Bank Polska na ZWZ zwotanym na 22 marca 2021 roku zapoznajg sie z informacjg o
propozycji Przewodniczacego Komisji Nadzoru Finansowego w sprawie walutowych kredytéw hipotecznych
(CHF) - wynika z przedstawionego we wtorek przez bank porzgdku obrad.

Zarzad JSW zdecydowat o utworzeniu dodatkowego odpisu aktualizujgcego warto$é aktywéw trwatych w
segmencie wegiel w wysokosci 85,7 min PLN. Odpis zmniejszy wynik operacyjny grupy.

Cen wegla koksujgcego zyskujg we wtorek 8% (142 USD/t). Dn. 22.02 Anglo American podjgt decyzje o
tymczasowym zatrzymaniu wydobycia w kopalni Moranbah North, (Queensland).

SGX TSI FOB Australia Premium Coking Coal Futures [USD/t]

W LAC2 COMB Comdlty - (ast Pric 14200

Feb Har pr Hay Sun EY) g B3 Oct Hov Dec Jan Feb

1ACZ Comaty (Generic 2nd ‘IAC’ Future) Graph 191 Daily 24FEB2020-24FE82021 Copyrights 2021 Bloombery Financa LP. 24-Fab-2021 07:12:52

Zrédio: BDM,Bloomberg

Bank w ramach analizy mozliwosci zaproponowania ugéd z kredytobiorcami frankowym zgodnie z propozycjg
KNF, przeprowadzi badanie opinii wsréd swoich klientow, a takze test operacyjny na niewielkiej grupie
kredytobiorcow.

UKE zdecydowat o deregulacji hurtowego rynku ustugi dostepu wysokiej jakosci w statej lokalizacji do 2 Mb/s
oraz uchyleniu obowigzkéw regulacyjnych natozonych na Orange Polska w 2015 r.

Dazenie do osiggniecia w 2050 roku neutralnosci klimatycznej w obrebie proceséw produkcyjnych i dziatalnosci
prowadzonej przez Grupe Azoty na terenie Matopolski zaklada porozumienie zawarte we wtorek przez spétke
oraz samorzad wojewddztwa matopolskiego. Strony zadeklarowaty takze $cistg wspétprace na rzecz ochrony
powietrza i klimatu w regionie.

W podpisanym dokumencie Grupa Azoty zadeklarowata m.in. dgzenie do osiagnigcia w 2050 roku neutralnosci
klimatycznej w obrebie proceséw produkcyjnych i dziatalnosci prowadzonej w Matopolsce.

Wiceprezes Azotéw Grzegorz Kadzielawski poinformowal, ze spétka prowadzi intensywne prace nad
technologiami, ktére pomoga w transformacji jej dziatalno$ci w kierunku Europejskiego Zielonego tadu. "Jako
najwiekszy producent wodoru w Polsce podejmujemy réwniez dziatania zmierzajgce do wytwarzania energii
elektrycznej z odnawialnych zrédet, co ograniczy $lad weglowy oraz pozwoli otrzymywaé zielony wodor i
amoniak. Intensywnie pracujemy réwniez nad tematami recyklingowymi oraz tworzywami biodegradowalnymi -
wskazat.
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Komentarz BDM: Polska jest trzecim w Europie producentem wodoru (1 min ton), a Grupa Azoty najwiekszym
w kraju (>400 tys. ton sprezonego H). W 1Q’21 rzad ma przyjg¢ strategie wodorowg do 2030 roku zaktadajgca
rozwdj tego paliwa w energetyce i transporcie. (Krystian Brymora)

Grupa Azoty spodziewa sig, ze do korica 1Q’21 roku popyt na nawozy oraz ich ceny bedg wzrasta¢, - Jacek
Janiszek, CEO GA Putawy "Perspektywy na najblizsze miesigce postrzegamy dos¢ dobrze, liczymy sie
oczywiscie z sezonowym zmniejszeniem zapotrzebowania na nawozy w okresie letnim i jesiennym, ale
zaktadamy, ze do konca 1Q’21 zaréwno popyt, jak i ceny bedg wzrastac".

Zaznaczyt, ze obecnie Grupa Azoty "nie moze narzekac¢" na popyt, a rosngce ceny nawozow kroczg za cenami
surowcow - przede wszystkim gazu ziemnego, ale takze fosforytow czy siarki. "Jesli chodzi o konkurencje
nawozow importowanych, z takich krajow jak Rumunia, Litwa, Ukraina czy Wegry, to stanowig one dla nas
gtéwnie zagrozenie regionalne, w regionach przygranicznych" - dodat.

Grupa Azoty liczy na odbudowe marz dzieki skokowemu wzrostowi cen nawozéw na $wiatowych rynkach, ale
wiceprezes Grupy Azoty Putawy Jacek Janiszek zastrzega, ze moze to potrwac dtuzej niz zazwyczaj, gdyz
mocno rosng ceny gazu ziemnego, ktory jest podstawowym kosztem przy produkcji nawozéw. "Na przetomie
roku nastgpit skokowy wzrost cen nawozéw na swiatowych rynkach. Dotyczy on wszystkich cen nawozéw na
wszystkich rynkach. Trzeba pamieta¢, ze np. notowania mocznika byty mocno uspione w ostatnich miesigcach
2020 roku, w zasadzie nie byto zadnych znaczacych ruchéw w gore czy w dot. Ten skokowy wzrost cen na
przetomie roku jest w ogromnym stopniu zwigzany z duzym wzrostem cen gazu, ktory przez kilka ostatnich
tygodni, kluczowych dla nawozéw azotowych, siggat 20 euro/MWh, a w stosunku do najnizszej ceny w zesztym
roku gaz zdrozat blisko czterokrotnie" — CEO Janiszek. "Ten wzrost jest takze zwigzany z nizszg podazag
nawozoéw od producentéw chinskich i zdecydowanie zwiekszonym popytem ze strony odbiorcéw w Indiach” -
dodat.

Grupa Azoty wprowadza na rynek linie nawozéw NPK pod nazwg Fosfarm, podata spétka. Nowa linia zostata
opracowana przez Gdanskie Zaktady Nawozow Fosforowych "Fosfory" - spotke zalezng Zaktadéw Azotowych
Putawy, wchodzacych w sktad Grupy Azoty, ktére od grudnia funkcjonujg pod nowg nazwg Grupa Azoty
Fosfory.

Grupa Azoty pracuje nad kilkunastoma projektami w kierunku spetniania zatozen Europejskiego Zielonego tadu
- méwit we wtorek wiceprezes Grupy Azoty Putawy Jacek Janiszek. Chodzi o projekty w obszarze “zielonych
nawozow" i energetyczne - dodat.

Komentarz BDM: informacje o skokowym wzro$cie cen zgodne z naszg ostatnig rekomendacjg dla spotki z
22.02.2021 (link). Notowania mocznika zyskaty az 39% YTD (+55% r/r), a RSM +115% YTD (+119% r/r).
Spodziewana przez nas $rednia realna podwyzka cen portfela nawozowego Grupy Azoty na poziomie co
najmniej 15-20% powinna zrekompensowac wysokie koszty surowcowe gazu/CO2 i zabezpieczy¢ marze w
najwazniejszym segmencie grupy.(Krystian Brymora)

Ceny mocznika i RSM [USDIt, LS) oraz gazu TTF [EUR/MWh, PS]
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Zrédto: BDM, Bloomberg
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Ceny celulozy w lutym 2021: celuloza lisciasta BHKP silnie rosnie do 779 USD/t (prawie +100 USD/t w
miesigc +14%). NBSK (iglasta), ktérej producentem jest Rottneros, wyhamowuje w okolicach 960 USD/t.
Spread NBSK-BHKP spada w okolice 180 USD/t.

Komentarz BDM: Informacja lekko negatywna .W ostatniej rekomendacji z 09.11.2020 Arctic Paper Kupuj 6,2
PLN oczekiwalismy i lekkiego wzrostu BHKP od 1Q’21 na poziomie 740 USD/t, 760 USD/t w 2Q’21 oraz 800
USD/t w 3Q’20 (840 USD/t na koniec roku), co wplynie na sporg erozje marz w segmencie papieru. Obecne
ceny sg powyzej naszej prognozy i rodzg ryzyko w wynikach 2Q’21 (ok. miesigczne przesunigcie w kosztach
spotki). Zwracamy uwage, ze zapasy celulozy w europejskich portach spadty w styczniu’21 z 1,7 do 1,3 min ton
vs historyczna $rednia 1,2 min ton, co moze rodzi¢ obawy o dalsze zwyzki BHKP.

Wskazujemy, ze na ten moment wzrost NBSK w okolice 960 USD/t jest ok. 100 USD/t powyzej naszej
listopadowej prognozy i powinien przykrywac¢ spadek wynikow w papierze (odchylenie EBITDA’21 grupy +/-
10%). (Krystian Brymora)
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W wyniku rozliczenia oferty publicznej Huuuge Credit Suisse oraz J.P. Morgan majg po 13,19% ogdinej liczby
gtoséw na WZ, a Kora Management 5,1%.

Warto$¢ sprzedazy nalezgcej do grupy Ciech spoétki Ciech Sarzyna w 2020 r. wzrosta na polskim rynku o ponad
30%. Spotka podata, ze Ciech Sarzyna zanotowat wzrosty w kluczowych segmentach rynkowych: herbicydéw
zbozowych, fungicydach zbozowych i rzepaczanych oraz herbicydach przeznaczonych do ochrony kukurydzy.

Ciech poinformowat tez, ze w 2020 r. udzialy Ciech Sarzyna, najwiekszego polskiego producenta $rodkéw
ochrony roslin, w krajowym rynku wzrosty do 6,1% z 4,8% rok wczesniej.

"JesteSmy bardzo zadowoleni ze sprzedazy kolekcji jesien-zima 2020, ktéra okazata sie najlepsza od lat. W tym
czasie, oprécz bogatej i stale rozszerzanej oferty produktowej, wsparty nas wyjatkowo niskie temperatury, a
takze zamkniete galerie handlowe" — powiedziat Krzysztof Bajotek, prezes Answear. com.

Spétka poinformowata, ze jest dobrze przygotowana na zblizajgce sie ocieplenie. Jak podano, w ofercie
dominuje juz nowa wiosenna kolekcja.

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

Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim 53 subiektywnymi i autoréw. O ie i zawarte w nim
nie 53 podstawa zadnej rekomendacji kupna bad sprzedazy w rozumieniu obowigzujacego prawa i nie powinny by¢ tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie catosci lub czesci ia wymaga zgody raport.



https://www.bdm.pl/analizy-i-informacje/analizy/rekomendacje?file=files/bdm/analizy_i_informacje/rekomendacje/2020/Arctic%20Paper%2020201109%20Kupuj%206%2C2%20PLN.pdf
https://www.bdm.pl/analizy-i-informacje/analizy/rekomendacje?file=files/bdm/analizy_i_informacje/rekomendacje/2020/Arctic%20Paper%2020201109%20Kupuj%206%2C2%20PLN.pdf

bd(

Tauron

Mabion

241993

BIULETYN PORANNY

$roda, 24 lutego 2021, 07:33 CEST

Spétka podata wyniki testu na utrate wartosci aktywoéw. W odniesieniu do sprawozdania skonsolidowanego, w
segmencie wytworczym, odpis z tytutu utraty wartosci RAT wyniesie 2,56 mid PLN. W segmencie wydobycia
odpis siegnie 380 min PLN. taczny wptyw to -2,943 min PLN na poziomie EBIT i -2,384 mld PLN na poziomie
netto.

Komentarz BDM: neutralne. Odpisy RAT/WNIP to ,chleb powszedni” w branzy, gdzie rynek wycenia aktywa
netto na poziomie 0,2-0,3 wartosci ksiegowej. W wydobyciu aktywa netto po odpisie bedg juz na 0. W
Wytwarzaniu podejrzewamy, ze cze$¢ odpisu moze dotyczy¢ nowego bloku w Jaworznie (budzet 5,8 mid PLN).
Niemniej mimo kolejnych odpiséw aktywa netto tego segmentu to wcigz 6,1 mid PLN vs ok. 16 mid PLN catej
GK Tauron (po odpisie). Tymczasem rynek wycenia je na ok. 4,4 mlid PLN (MC). Po odpisie wskaznik P/BV
wzro$nie wiec z 0,23 do 0,28x.(Krystian Brymora).

Aktywa netto* Tauron [mld PLN]
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Wybrane dane finansowe [mIn PLN]- korekta prognozy na 4Q’20

4Q'19 4Q'20P p;‘::;;i:ch r/r 2018 2019 r/r 2020P r/r

Przychody 4643 4788 4788 3,1% 18122 19081 5,3% 20009 4,9%

Wynik brutto na sprzedazy -752 613 -2330 1685 1246 -26,0%  -208  -116,7%

EBITDA 497 813 813 63,7% 3492 3609 3,4% 4198 16,3%

EBITDA adj. 683 775 775 13,6% 3476 3522 1,3% 3492 -0,8%
Wydobycie -238 -118 -118 -90 -500 -197
Wytwarzanie 244 72 72 -70,6% 501 619 23,5% 240 -61,2%
OZE 75 90 90 20,2% 0 238 308 29,5%
Dystrybucja 606 652 652 7,6% 2466 2626 6,5% 2625 0,0%
Sprzedaz 81 80 80 -1,6% 586 462 -21,3% 511 10,7%
Pozostate 9 0 0 135 136 0,9% 121 -10,8%
Nieprzypisane/eliminacje -93 0 0 -122 -58 -117

EBIT -1111 345 -2598 791 295 -62,6% -919

Zysk brutto -1195 281 -2 662 505 -15 -1266

Zysk netto -935 228 -2156 205 39 -2095

Marza zysku brutto ze sprzedazy -16,2%  12,8% 9,3% 6,5% -1,0%

Marza EBITDA adj. 14,7% 16,2% 19,2%  18,5% 17,5%

Marza EBIT -23,9% 7.2% 4,4% 1,5% -4,6%

Marza zysku netto -20,1% 4,8% 1,1% 0,2% -10,5%

Zrédto: BDM, spétka, prognozy wiasne

Akcjonariusze Mabionu zdecydowali o emisji do 2,43 min akcji z wylgczeniem prawa poboru dla obecnych
akcjonariuszy.

"Proponowana konstrukcja podwyzszenia kapitatu zapewnia spéice szanse szybkiego pozyskania (tj. w
terminie nawet kilku tygodni od zwotania Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia) dodatkowego
finansowania z przeznaczeniem na kapitat obrotowy, a w szczegolnosci na kontynuacje prowadzonego
rozwoju produktu leczniczego MabionCD20 oraz osiggniecia zatozonych posrednich krokéw zmierzajgcych do
ztozenia w mozliwie najkrétszym terminie wniosku o dopuszczenie do obrotu MabionCD20 do Europejskiej
Agenciji Lekdw" - napisano w uzasadnieniu do uchwaty.

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP

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

Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim 53 subiektywnymi i autoréw. O ie i zawarte w nim
nie 53 podstawa zadnej rekomendacji kupna bad sprzedazy w rozumieniu obowigzujacego prawa i nie powinny by¢ tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie catosci lub czesci ia wymaga zgody jacych raport.




bd(®

241993

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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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 24.02.2021 roku, 07:33 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¢ $wiadomos$¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére mogg finalnie skutkowa¢ poniesieniem przez niego
straty finansowej. Stopa zwrotu z poszczegélnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient
podejmujacy pojedynczg decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawnos¢ poszczegdlnych zatozeri dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonaé
niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne analizy (bazujgce takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka.
Decydujac sie na aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzglednia¢, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego
instrumentu finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to
prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor moégtby osiggnaé na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien byé¢
Swiadomy, ze struktura portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiagnigecia 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 ogdélnodostepnych informacji, ktére BDM
uwaza za wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w raporcie to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty
okresowe i biezace spotki, raporty okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak
doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku gdy informacje, na ktdrych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni
odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sg oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sig na
szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie 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 wynikéw
finansowych pochodzacych ze swiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

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

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

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, mogg posiada¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach
finansowych powiazanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i moga dokonywac nimi transakcji réwniez jako petnomocnik.
Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokona¢ transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak
przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sa wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz.

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

ktére majg na celu zapobieganie konfliktom interesdbw w przypadku rekomendacji lub innych opracowari Wydziatu Analiz. Odbiorca raportu moze zapoznaé sie z zasadami

obowigzujagcymi w BDM poprzez strone 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

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

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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