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KOMENTARZ PORANNY
Banki liderem WIG20, silne spadki w USA

O ile poczatek wczorajszej sesji i pierwsze godziny handlu przebiegaty pod
wyrazne dyktando bykéw, wraz z biegiem czasu nastroje ulegaty
pogorszeniu i ostatecznie WIG20 oraz WIG zakonczyly dzien w okolicach
wczorajszego zamkniecia (odpowiednio -0,1% oraz +0,2%).
mocniejsze byly $rednie i mate spétki (mWIG40 zyskat 0,9%, a sWIG80
0,5%). W$réd blue-chipéw zdecydowanie pozytywnie wyrézniaty sie banki, a
przede wszystkim Pekao (4,0%), ktéremu sprzyjaty solidne wyniki
kwartalne, ale takze PKO BP (2,7%) oraz Alior (7,7%). Na drugim biegunie
znalazly sie CD Projekt (-2,6%), PGNIG (-2,0%), JSW (-4,1%) oraz KGHM (-
1,7%). Podobne nastroje panowaty na innych rynkach: DAX stracit -0,7%,
CAC -0,2%, a FTSE -0,1%. Europejskim parkietom nie sprzyjato stabe
otwarcie gietd w USA, ktére w czasie ses;ji istotnie pogtebity spadki- S&P
stracit -2,5%, a Nasdag -3,5%. Jednoczes$nie w dalszym ciggu rosty
rentownosci amerykanskich obligacji co byto poktosiem utrzymujgcych sie
oczekiwan inflacyjnych. Dzisiaj rano NIKKEI spada -3,5%, a kontrakty

terminowe na S&P s3 na -0,4% minusie.

SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK

= AmRest: Wyniki 4Q’20 stabsze od konsensusu, wzmocnienie pozycji gotowkowej —

neutralne [komentarz BDM];
= Alior: Wynik netto 4Q’20 powyzej konsensusu [tabela BDM];

= Enea: Odpisy w wytwarzaniu obnizg skonsolidowany wynik o 2,88 mid PLN w

4Q’20- neutralne [komentarz BDM];

Nieco

Michat Fidelus

= Kernel: Wyniki za kalendarzowy 4Q’20 wyraznie powyzej oczekiwan (EBITDA 269

MUSD); konferencja dzi$ o 15:00- pozytywne [komentarz BDM];
= Pekao: Bank spodziewa sie znaczacej poprawy zyskownosci i liczy na trwaty powrot

do wyptacania dywidend;

= PKN Orlen: Koncern ogtosi w czerwcu partnera przy transakcji przejecia Lotosu —

D. Obajtek;
= Budimex: Podsumowanie konferencji wynikowej za 4Q’20;

= Asbis: Podsumowanie konferencji po wynikach 4Q20 [komentarz BDM];
= Apator: W 4Q’20 grupa wypracowata 13,5 min PLN zysku netto (vs 9,9 min PLN

przed rokiem);

= LiveChat: Wyniki 3Q'20/'21 zblizone do konsensusu [tabela BDM];
= Asseco BS: Wyniki 4Q’20 nieco powyzej konsensusu [tabela BDM];

= Debica: Szacunkowy wynik netto w 20 wynidst 68,4 min PLN;

= Asseco SEE: Spoétka optymistycznie ocenia tegoroczne perspektywy;

= Alumetal: Grupa spodziewa si¢ znaczacej poprawy wynikow w 1Q’21 r/r;

= JSWi/rynek stali: Produkcja stali w EU w styczniu stabilna r/r- World Steel;

= ATM Grupa: Nieotrzymanie koncesji na nadawanie kanatu ATM Rozrywka na

MUX1 [komentarz BDM];

= GPW: GPW miata najwiekszy przyrost przychodéw ze wszystkich gietd w UE w '20

— M. Dietl;

= |mpel: Przychody spétki w styczniu wzrosty o 1% r/r [wykres BDM].

WYKRES DNIA

W dniu wczorajszym walory Tesli kolejny raz razity staboscig tracac ponad 8%. Od

historycznych szczytéw jest to juz spadek o ponad 21%.
Tesla Inc.- daily
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Notowania: czwartek, 25 lutego 2021

Wartos¢ Zmiana
1D YTD

WIG20 1936,5 -0,1% -2,4%
WIG30 23053 0,1% -0,3%
mWIG40 43344 0,9% 9,0%
sSWIG80 17 672,3 0,4% 9,8%
WIG 57 706,4 0,2% 1,2%
NC Index 525,6 -0,6% 6,1%
WIG Banki 5287,3 2,5% 11,0%
WIG Bud 4041,6 1,3% 10,4%
WIG Chemia 8531,1 0,6% 10,8%
WIG Dew 2608,2 0,6% 9,3%
WIG Energia 20428 -1,0% 0,1%
WIG Games 28 237,5 -2,5% -2,2%
WIG IT 3940,7 0,5% 2,0%
WIG Media 63349 2,7% 4,8%
WIG Paliwa 5117,7 -0,7% 3,3%
WIG Spoz 43324 2,0% 19,0%
WIG Surowce 6235,4 -1,8% 10,8%
WIG Telco 887,8 0,1% -9,1%
DAX 13879,3 -0,7% 1,2%
FTSE100 6652,0 0,1% 3,0%
CAC40 5783,9 -0,2% 4,2%
BUX 43 999,5 1,9% 4,6%
S&P500 38293 -2,4% 2,0%
DJIA 31402,0 -1,7% 2,6%
Nasdagq Comp 13119,4 -3,5% 1,8%
Bovespa 112 256,4 -2,9% -5,7%
Nikkei225 30 168,3 1,7% 9,9%
Shanghai Comp. 3585,0 0,6% 3,2%
S&P/ASX 200 6834,0 0,8% 3,7%
EUR/PLN 4,52 0,2% -1,1%
USD/PLN 3,70 -0,4% -1,0%
CHF/PLN 4,09 0,0% -3,2%
EUR/USD 1,22 0,6% -0,1%
USDAIPY 106,32 0,4% 2,9%
FW20

Wartosé Zmiana
Kurs otwarcia 1957 35 1,82%
Kurs zamknigcia 1937 -5 -0,26%
Kurs min. 1934 13 0,68%
Kurs max. 1967 14 0,72%
Wolumen obrotu 21841 -3 862 -15,03%
Otwarte pozycje 38 246 -719 -1,85%
Indeksy GPW
Indeks Open Low High Close 1D  Obrét

WIG20 1 955,61 1936,13 1967,63 193647 -0,1% 1148
WIG30 2323,78 2304,47 233919 230526 0,1% 1198
MWIG40 4323,07 1761651 17736,49 433442 09% 151
SWIG80 17660,05 4306,09 434528 1767226 0,5% 42
WIG-PL 58915,15 58786,06 5891515 58786,06 0,2% 1346

WIG 57 995,89 5764245 58377,67 5770640 0,2% 1391
WIG20

Close MC 1D YTD
Alior 21,10 2755 7,7% 24,3%
Allegro 64,45 65 949 -0,8% -23,9%
Asseco Poland 66,70 5536 0,8% -2,1%
ccc 96,50 5295 -0,5% 10,3%
CD Projekt 251,60 25325 -2,6% -8,4%
Cyfrowy P. 27,28 17 447 -0,4% -9,9%
Dino 245,20 24039 -0,9% -15,3%
JSW 35,46 4163 -4,1% 36,6%
KGHM 200,00 40 000 -1,7% 9,3%
Lotos 43,00 7950 -0,2% 3,7%
LPP 7 955,00 14736 0,5% -4,0%
Orange 5,97 7835 0,8% -9,4%
Pekao 68,20 17 900 4,0% 11,6%
PGE 6,46 12071 -0,7% -0,7%
PGNIG 5,62 32474 -2,0% 1,4%
PKN Orlen 59,92 25628 -0,1% 3,8%
PKOBP 30,57 38213 2,7% 6,4%
PZU 29,92 25837 0,1% -7,5%
Santander Polska 213,00 21766 0,5% 14,7%
Tauron 2,50 4381 -1,0% -8,2%

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 autoréw. O 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.
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mWIG40 Surowce
Close  MC 1D YTD Close  MC 1D YTD Cena 1D w MTD  YTD
11 bit st. 587,00 1386 30%  23,8% Famur 256 1469 -21% 136%  Ropa Brent [USD/bbl] 66,4 -1,0%  38%  188% 28,1%
Amica 14500 1127 01%  -12% GPW 4570 1918 25%  00%  Gaz TTF DA[EUR/MWh] 16,0 -1,8%  -58% -20,1% -16,6%
Amrest 3350 7355 -15% 20,9% GTC 660 3205 -09% -83%  Gaz TTF 1M [EUR/MWh] 15,8 29%  -87% -21,4% -17,2%
Asseco SEE 39,00 2024 00% -93% Handlowy 4035 5272 32% 148%  CO2[EURA] 38,2 23%  -02% 161% 17,2%
Azoty 3065 3040 -06% 11,7% INGBSK 184,60 24016 1,7% 80%  Wegiel ARA [USD/] 65,8 01%  07%  -29% -50%
Benefit Sys. 860,00 2489 3,9%  3,1% InterCars 27500 3896 00% 165%  Miedz LME [USD/] 94563  12%  103% 203% 22,0%
Biomed-L. 864 538  -07% -3,6% Kemel 57,20 4807 25% 160%  Aluminium LME [USD/t] 22374 30%  54%  129% 134%
BNP Paribas 71,80 10585 -1,9% 12,9% Kety 519,00 4997 34% 56%  Cynk LME [USDA] 28788  16%  15%  126% 55%
Budimex 327,50 8361 27%  65% Kruk 181,90 3458 22% 28,1%  Otéw LME [USDA] 21450  1,9%  20%  68%  86%
Celon Pharm 46,65 2099  -32% 150% Livechat 124,40 3203 35% 185%  Stal HRC [USD/] 12600  -02%  84%  97%  254%
Ciech 3500 1844 2,6%  87% Mabion 27,90 383  41% 345%  Rudazelaza [USD/] 165,4 01%  04%  -1,6% 61%
ClGames 136 249  24%  49% mBank 22480 9524 05% 254%  Wegiel koksujacy [USD/] 130,9 23%  -24%  -141% 21,4%
Comarch 190,00 1545 -16% -2,3% Mercator ~ 34500 3659 -42% -18,2%  Zioto [USDloz] 17633  -20% -07%  -46% -69%
Cormay 134 113 -25% 165% Milennum 4,22 5115  31% 289%  Srebro [USD/oZ] 26,9 30%  -0,6%  -03% 21%
Datawalk 192,00 938  -25% 0,0% Neuca 71400 3180 -15% 9,7%  Platyna[USDloz] 12164  -35%  -42%  12,8% 13,6%
Develia 252 1128 04% 27,9% PKPCargo 1824 817  60% 331%  Pallad [USD/oZ] 23665 -23%  08%  72%  -3,6%
DomDev. 12500 3152 33%  9,6% Playway 552,00 3643 -64% -128%  Bitcoin USD 462781  -7,6% -107% 33,6% 61,9%
Echo 432 1783 -25% 69% TEN 514,00 3735 -50% -67%  Pszenica [USd/bu] 665,8 21%  05%  04%  3,9%
Enea 652 2878 -30% -02% WP.PL 97,20 2831 34%  45%  Kukurydza [USD/bu] 549,0 1,8%  -02%  04%  13,4%
Eurocash 1318 1834 02% -62% XTB 1620 1902 09%  -9,5%  Cukier ICE [USDI/Ib] 16,8 1,9%  15%  117%  147%
WIG20
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INFORMACJE ZE SPOLEK

Spétka opublikowata wyniki za 4Q’20.

AmRest — wyniki 4Q’°20 [min EUR]

4Q'19 4Q'20 zmianar/r 4Q'20P BDM odchylenie 4Q'20 kons. PAP  odchylenie

Przychody 5290 3975  -24,9% 311,2 27,7% 395,7 0,5%
Wynik brutto ze sprzedazy 388,55 288,38 -25,7% 228,7 26,3%

EBITDA MSSF 16 97,6 31,9 -67,3% 24,3 31,3% 66,9 -52,3%
EBITDA adj. MSSF 16 128,0 46,9 -63,4% 26,8 74,7%

EBIT MSSF 16 326 -28,9 - -34,9 o 5,8

Wynik brutto 55,5 -41,0 - -49,0

Wynik netto 38,6 -23,9 - -39,7 - -26,8

Marza zysku brutto ze sprzedazy  73,4% 72,7% 73,5% -

Marza EBITDA MSSF 16 18,4% 8,0% 7,8% 16,9%

Marza EBITDA adj. MSSF 16 242% 11,8% 8,6%

Marza EBIT MSSF 16 6,2%

Marza zysku netto 7,3%

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spolka *korekta o wycene aktywow

BDM:

Grupa wypracowata w 4Q’20 ok. 398 min EUR przychodoéw, czyli o 25% mniej r/r. W podziale na rynki region
CEE zmniejszyt sprzedaz do 171,5 min EUR (-26% r/r). Obszar Europy Zachodniej osiggnat 158 min EUR
sprzedazy (-25% r/r), z czego Hiszpania zanotowata ok. 45 min EUR (-41% r/r), w Niemczech 28 min EUR, a
we Francji 74 min EUR. Chiny zwigkszyly obroty do 23 min EUR, czyli o prawie 3% wigcej I/r.

Raportowana EBITDA wg. MSSF 16 grupy wyniosta 31,9 min EUR, z kolei po oczyszczeniu o wyceng
aktywow 46,9 min EUR (-63% r/r).

W sprawozdaniu zarzgdu AmRest wskazaf, ze region CEE osiggnat 25,6 min EUR EBITDA adj. MSSF 16* (-
48% r/r). Polska osiggneta 9,7 min EUR wyniku, zmniejszajgc marze o 9,4 p.p. W Czechach marza spadfa o
6,4 p.p. r/r, a zysk wyniést 6,8 min EUR. Wegry osiagnety 5,7 min EUR EBITDA. Dosy¢ dobrze wypadt obszar
Rosji, gdzie EBITDA adj. MSSF 16 spadta ,jedynie” o 10% r/r do 7,9 min EUR (wzrost marzy o 5,1 p.p. r/r).
Stabo zaprezentowat sie region WE. W Hiszpanii EBITDA adj. MSSF 16 spadfa do 3,9 min EUR. Erozja
dotkneta takze Niemiec (obnizenie marzy o 20,6 p.p. r/r; ok. 3,0 min EUR straty). Pozytywnie wypadty wyniki
we Francji (5,4 min EUR EBITDA, wzrost marzy o 0,4 p.p. r/r). W Chinach zanotowano 7,2 min EUR EBITDA,
a rentownos$c wzrosta o 6,7 p.p. r/r. W segmencie pozostafe wykazano 2,4 min EUR straty EBITDA (vs 32,3
min EUR przed rokiem).

Raportowany strata netto spoétki uksztaitowata sie na poziomie 23,9 min EUR, co jest efektem
negatywnego wplywu rozwoju epidemii COVID-19 i dziatari podejmowanych przez kolejne panstwa.

Sie¢ restauracji na koniec 4Q’20 liczyta 2 337 punktow. Najwiekszym rynkiem pozostaje Polska (567 lokall),
natomiast na kolejnych miejscach sg Hiszpania (334), Francja (327), Niemcy (262) oraz Rosja (267).

W podziale na marki najwigkszy udziat majg brandy Yum!, czyli KFC i Pizza Hut, ktére odpowiednio miaty 895 i
463 lokali. AmRest prowadzit 386 kawiarni Starbucks oraz 242 restauracji La Tagliatella.

COVID-19: Rozwdj epidemii ciggle przektadat sie na wyniki grupy w 4Q’20 (mocniejsza erozja niz w 3Q’20)
oraz posrednio na ztamanie kowenantéw (DN/JEBITDA MSR 17 > 12x; otrzymano waiver; spotka otrzymata od
instytucji finansujgcych zgode na ztamanie kowenantéw w okresie 4Q’20-3Q’21). Na koniec minionego
kwartatu funkcjonowato 95% lokali prowadzonych przez AmRest. Grupa podjefa szereg dziatan na gtéwnych
rynkach (m.in. Polska, Hiszpania, Francja, Niemcy), majgce na celu wesprze¢ sytuacje finansowg (np.
gwarantowane pozyczki bankowe, wsparcie w obszarze kosztéw wynagrodzen). Wskazano takze, ze spétka
prowadzi rozmowy ws. renegocjacji uméw najmu oraz zrewidowata plany dot. CAPEX i rozwoju. Grupa podata
takze, ze az 64% przychodow w 20 pochodzito z obszaréw positkéw na wynos, dostawy i drive-through.
Telekonferencja z Zarzadem odbedzie sie w pigtek, 26 lutego, o godz. 16:00.

Bank opublikowat wyniki za 4Q’20.

Alior —wyniki 4Q’20 [min PLN]

4Q2019 4Q2020 zmianar/r kons.PAP odch.

Wynik odsetkowy 747,0 666,7 -11,0% 665,5 0,0%
Wynik z prowizji 165,0 177,0 7,0% 174,1 2,0%
Koszty ogétem 352,0 380,5 8,0% 402,1 -5,0%
Saldo rezerw -335,0 -295,3 - -297,2 -

Zysk netto -20,0 120,3 - 71,5 68,0%

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spétka, 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 subi autoréw. O i zawarte w nim
nie sq podstawa zadne; rekomendacj kupna bad sprzedazy w rozumieniu obowigzujacego prawa i nie powinny by tak interpretowane, Publikowanie w prasie lub w Internecie cafoscilub czgsci ia wymaga zgody raport.




bd(D

BIULETYN PORANNY

od

€193 piatek, 26 lutego 2021, 07:43 CEST
Alior Bank oczekuje, ze w kolejnych kwartat trend wzrostowy marzy odsetkowej netto sie utrzyma - poinformowat
bank w prezentacji.
Alior Bank wdraza program oszczednosciowy i szacuje, ze fgczny wptyw inicjatyw oszczgdnosciowych na wynik
brutto grupy w 2021 r. wyniesie nie mniej niz 100 min PLN - poinformowat bank w prezentac;ji.

Kernel Spotka opublikowata raport za 1H20/21 (kalendarzowy 4Q’20). Konferencja dzis o 15:00 CEST
www.incommuk.com/customers/online Access Code: 479979
Komentarz BDM: pozytywne. Po 1H’20/21 spotka ma juz 5569 MUSD EBITDA przy konsensusie Bloomberg... 613
MUSD na caty 2021 rok (koriczacy sie w czerwcu’21). Krystian Brymora
Wybrane dane finansowe [min PLN]
kalendarzowy vQ'is  1Q'19  1IQ'19  MQ'19 IvVQ'19 1Q'20 1IQ'20 11Q'20 IVQ'20 IVQ'20 kons.*
obrotowy Q22019 Q32019 Q42019 Q12020 Q22020 Q32020 Q42020 Q12021 Q22021 r/r Q22021 kons.*
Przychody 11149 802,55 934,4 850,0 10165 1046,8 1193,7 9403 1326,7 30,5% 10640 25%

Olej stonecznikowy 3796 3651 391,4 2961 3650 3752 5106 2935 4860 33,2%
Zboze 888,4 642,4 787,1 690,9 866,0 891,7 977,4 8109 1107,0 27,8%
Rolnictwo 211,1 1569 1206 1344 1830 171,9 109,7 89,5  213,0  13,3%
Cukier i niekontynuowana
inne, wyfaczenia 3642 -361,9 -364,7 -271,4 -402,5 -392,0 -404,1 -253,6 -4793 19,1%
Zysk brutto ze sprzedazy 133,3 81,2 47,2 100,7 83,0 93,5 184,8 283,8 272,4 228,4%
EBITDA 129,3 55,4 60,2 106,5 109,3 104,0 123,2 290,0 269,0 146,1% 196,0 37%
Zmiana aktywéw biologicznych -5,8 -27,6 1,1 33,9 10,3 -41,8 -23,4 106,7 21,6 109,3%
EBITDA adj. 135,1 83,0 59,1 72,6 99,0 145,8 146,6 183,2 2474 150,0% 196,0 26%
EBITDA ad. Bez MSSF16 (poréwnywalna) 135,1 82,9 59,3 65,0 85,7 136,8 125,4 1423 239,4 179,4%
Olej stonecznikowy 39,4 30,8 22,7 22,3 39,3 26,0 64,5 30,9 24,0 [389%
Zboze 40,4 18,1 8,1 35,3 60,6 65,0 55,0 111,3 161,0 165,6%
Rolnictwo 61,8 17,7 49,7 58,3 18,7 25,0 320 160,55 107,0 [472,2%
Cukier i niekontynuowana 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
inne, wyfaczenia 12,3 -112  -20,8 9,4 9,3 4120 283 -12,7  -23,0
EBIT 111,3 36,0 39,8 82,5 79,4 79,0 96,1 266,0 236,9 198,3% 124,0 91%
Wynik netto 88,5 25,9 04 59,4 41,0 249 425 2041 1279 212,0% 730  75%
Marza EBITDA 11,6%  69%  64%  12,5% 10,8% 99%  10,3% 30,8% 20,3%
Olej stonecznikowy 10,4% 8,4% 5,8% 7,5% 10,8% 6,9% 12,6% 10,5% 4,9%
Zboze 4,5% 2,8% 1,0% 51% 7,0% 7,3% 5,6% 13,7% 14,5%
Rolnictwo 29,3% 11,3% 41,2% 43,4%  9,9% 14,5% 29,1% 179,3% 50,2%
Cukier i niekontynuowana
inne, wytqczenia
Dtug netto 875,0 7804 694,0 1144,5 16440 13340 9800 10170 1247,0 -24,1%
/EBITDA 2,7 2,5 2,0 33 5,0 3,5 2,2 1,6 16
Dtug netto bez MSSF16 875,0 7804 694,0 8375 13525 10580 6700 722,0 9440 |-30,2%
BV 1263,0 12963 1350,9 14829 15015 12960 14930 16360 1713,0 14,1%
P/E12m 10,1 6,7 6,7 7,4 10,1 17,0 10,8 4,9 3,7
EV/EBITDA 12m 6,5 6,6 5,7 6,9 8,8 6,9 51 BY/ 82
EV/EBITDA adj. 12m 7,7 7,4 59 6,9 9,3 6,9 4,9 4,0 3,5
P/BV 1,0 1,0 0,9 0,9 0,9 1,0 0,9 0,8 0,7
Zrédto: BDM, spétka.*- 1 prognoza Bloomberg
Zmiana oultook na obrotowy 2021
raportowany 2021
raportowany 2Q2021 1Q2021 4Q2020
kalendarzowy 4Q'20 3Q'20 2Q'20
data 26.02.2021 27.11.2020 05.10.2020
ulegnie normalizacji ulegnie normalizacji
oleje EBITDA/t USD 45-55 USD/t EBITDA z wysokiej 100 USD/t z wysokiej 100 USD/t
zbiory MT -15% r/r (14,0 MT) -14% r/r (14,2 MT)
przetworzenie MT 3,3MT 3,5MT >3,5 MT
wysokie ceny na poczatku sezonu, wysokie ceny na poczatku sezonu,
ale mato prawdopodobne ale mato prawdopodobne
uwagi by skompensowaty nizsze uprawy by skompensowaty nizsze uprawy
Sprzedaz MT
eksport z Ukrainy MT 8,5 9,5 9,5
eksport z terminali MT 9 9,3
zbiory na Ukrainie MT 64 67
EBITDA > 216 MUSD,
silna kontrybucja Avere,
Handel uwagi silna kontrybucja Avere presja na marze Marze pod presja
Rolnictwo EBITDA (bez IAS41 z IFRS16) min USD EBITDA 230 MUSD EBITDA 200 MUSD (+lAS41) Rentownos¢ pod presja
zakontraktowana pozycja dtuga na
uwagi cata pozycja (brak ryzyka) 700 tys. ton zb6z
EBITDA z OZE EBITDA z projektéw OZE
Inne +10 mIn PLN (w s. oleje) 10-15 min USD
Zrédto: BDM, spéfka..

Enea Spditka zidentyfikowata konieczno$¢ dokonania odpisu aktualizujgcego warto$¢ udziatéw w ENEA Wytwarzanie w
wysokosci ok. 2 817 min zt w jednostkowym sprawozdaniu finansowym za 2020 rok oraz odpisu aktualizujagcego
wartos¢ aktywow wytworczych ENEA Wytwarzanie w wysokosci ok. 2 881 min zt w skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym Grupy Kapitatowej ENEA za 2020 rok.
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Powyzsze zdarzenia majg charakter niegotéwkowy i nie majg wptywu zaréwno na skonsolidowany, jak i
jednostkowy wynik EBITDA za okres sprawozdawczy.
Komentarz BDM: neutralne. Odpisy RAT/WNIP to ,,chleb powszedni” w branzy, gdzie rynek wycenia aktywa netto
na poziomie 0,2-0,3 wartosci ksiegowej. Po odpisie aktywa netto spotki spadng z 15,3 mld PLN po 3Q’20 do 12,5
mld PLN. Po odpisie wskaznik P/BV wzro$nie wiec z 0,19 do 0,23x.(Krystian Brymora).
Wybrane dane finansowe [mIn PLN]- aktualizacja prognoz
4Q'19 4Q'20 4Q'20 korekta r/r 2018 2019 r/r 2020P kor. r/r
Przychody 4232 3831 3831 -9,5% 12673 16401 29,4% 17 295 5,4%
EBITDA 855 665 665 -22,2% 2348 3453 47,0% 3300 -4,4%
EBITDA adj. 776 617 617 -20,5% 2399 3278 36,6% 3122 -4,7%
Obrét 56 3 3 -95,3% 3 -1 -129,7% 8
Dystrybucja 286 280 280 -2,1% 1111 1142 2,8% 1222 7,0%
Wytwarzanie 314 224 224 -28,6% 869 1462 68,4% 1410 -3,6%
Wydobycie 159 111 111 -30,3% 441 742 68,2% 436 -41,3%
Pozostate -2 0 0 72 90 23,8% 82 -8,6%
wylaczenia -37 0 0 -97 -158 61,8% -36
EBIT 428 246 -2635 1037 1899 83,1% -1712
Zysk brutto -406 166 -2715 869 871 0,3% -2624
Zysk netto -469 135 -2199 687 423 -38,4% -2261
Marza EBITDA adj. 18,3%  16,1% 18,9% 20,0% 18,1%
Marza EBIT 10,1%  64% 82%  116% 9,9%
Marza zysku brutto  -9,6% 4,3% 6,9% 5,3% -15,2%
Marza zysku netto -11,1%  3,5% 5,4% 2,6% -13,1%
Zrédfo: BDM, spétka. Szacunki wiasne.

Pekao Bank oczekuje, ze jego wyniki w kolejnych latach powinny byé bardzo dobre, spodziewa sie znaczacej poprawy
zyskownosci. Bank w najblizszym czasie chce ruszy¢ z pilotazem ugéd z frankowiczami i zaktada, ze nie bedzie
zwiekszat odpiséw zwigzanych z COVID-19 - poinformowali przedstawiciele banku.

Bank liczy, ze podjete w 2020 roku dziatania wzmocnig jego pozycje kapitatowa, co powinno przetozy¢ sie na
trwaty powrét do wyptacania dywidend, ktére na tle sektora powinny by¢ ponadprzecietne - poinformowat PAP
Biznes prezes banku Leszek Skiba.

Pekao planuje w 2021 roku poprawi¢ wyniki finansowe. Chce zwiekszy¢ wynik prowizyjny, a jego wyniki wspiera¢
majg nizsze koszty ryzyka oraz spadek sktadki na BFG. Bank ocenia, ze niezaleznie od kierunku rozwoju kwestii
kredytéw frankowych w sektorze, w 2021 roku nie powinien ponosi¢ kosztéw z tym zwigzanych.

PKN Orlen Koncern planuje w czerwcu ogtosi¢ partnera przy transakcji przejecia Grupy Lotos - poinformowat PAP Biznes
prezes Orlenu Daniel Obajtek.

"W czerwcu ogtosimy nazwe partnera przy przejeciu Grupy Lotos, a do konca 2021 roku chcieliby$my zamknaé
calg transakcje, pod warunkiem, ze uda sie do tego czasu wydzieli¢ rafinerie w Gdansku do osobnej spotki” -
powiedziat PAP Biznes prezes Obajtek.

Prezes nie rozstrzyga, ilu partneréw wybierze przy sprzedazy aktywéw Lotosu zgodnie z warunkami postawionymi
przez Komisje Europejska. Wczesniej mowit, ze moze to byc¢ jeden lub kilka podmiotéw. Preferowang przez niego
forma transakciji jest wymiana aktywow.

Decyzja czy kwestig przejecia PGNiG zajmie sie UOKIK powinna zapas¢ do konca marca, poinformowat ISBnews
prezes Daniel Obajtek.

PKN Orlen oczekuje, ze rzad Litwy przedstawi w ciggu miesigca stanowisko w sprawie wsparcia rozbudowy
rafinerii w Mozejkach - powiedziat w czwartek prezes Daniel Obajtek. Dodat, ze jesli przedstawiona przez strone
litewska propozycja bedzie satysfakcjonujaca, to decyzja w sprawie inwestycji o pogtebionym przerobie na Litwie
moze zapas¢ na przetomie maja i czerwca.

PKN Orlen jest zainteresowany budowg morskich farm wiatrowych w litewskiej czesci Morza Baltyckiego -
poinformowat prezes Orlenu Daniel Obajtek. W Mozejkach Orlen przygotowuje projekt lgdowej farmy wiatrowej o
mocy 50 MW.

Apator W 4Q’20 spotka wypracowata 228,4 min PLN przychodow, ok. 18,1 min PLN EBIT i 13,5 min PLN zysku netto.

Budimex Spétka poinformowata o zawarciu ugody w ramach umowy na zaprojektowanie i budowe bloku energetycznego w
Elektrowni Turéw. Z racji wzrostu kosztow realizacji, wartos¢ umowy zostata podwyzszona o 108 min PLN netto, z
czego na Budimex przypada 40% kwoty.
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Budimex Podsumowanie konferencji wynikowej za 4Q’20.

1. Perspektywy diugoterminowe:

a.

2. Q&A:

Dywidendy — na razie nie ma decyzji, ale wg D. Blochera spdtka powinna wyptaca¢ dywidende
(potencjat dywidendowy w Budimex S.A. wynosi 300 min PLN z zysku '20 + 150 min PLN z zysku
zatrzymanego w '19; teoretyczny DPS’21 to 17-18 PLN); w '22 potencjat dywidendowy powinien by¢
wigkszy m.in. dzieki zbyciu udziatébw w segmencie mieszkaniowym i oczekiwanym dobrym wynikom
w FB Serwis (nie jest wykluczona wyptata zaliczki na poczet '22);

Dopdki Polska bedzie otrzymywa¢ $rodki unijne, to perspektywy rynku budowlanego bedg dobre;
Dywersyfikacja dziatalno$ci — spétka chce skupi¢ sie czesci budowlanej w Polsce i zagranica, a
takze na mocnym rozwoju czesci ustugowej; Budimex chce wej$¢ w obszar energetyki odnawialnej
(do '40 ma by¢ wydane 1,1 bin PLN na transformacje energetyczng);

Budimex ma 1-2 tematy akwizycyjne dla FB Serwis;

Dywersyfikacja geograficzna — spétka chce wejsé na rynek czeski i stowacki (niedtugo bedag
sktadane pierwsze oferty) oraz do Niemiec (by¢ moze pojawi sie szansa na akwizycje);

Rok '21 moze przynie$é mniej przetargéw niz w 20 i w '22 powinno doj$¢ do odbicia;

Oczekiwany jest wzrost cen materiatéw, ale sg one po czesci kompensowane przez klauzule
waloryzacyjne.

Rentownos¢ portfela zleceh — niewielka szansa na poprawe rentownosci w budowlance w '21; w
czesci ustugowej marze powinny by¢ utrzymane; portfel jest dobrze wyceniony i rentowny;

Marze — w energetyce do tej pory byly straty, ale spétka ma tu duze spore rezerwy; budownictwo
kolejowe i drogowe sg rentowne; rentownos$¢ budowy projektéw mieszkaniowych to 2-3% marzy
EBIT (udziat w przychodach bedzie malat);

Projekt w Turowie — sp6tka ma porozumienie co do zasad rozliczenia; Budimex miat na kontrakcie
L~dwucyfrowg strate”;

Backlog w latach 2021-25 — w '21 moze by¢ widoczny spadek vs '20 (spotka nie chce uczestniczyé
w wojnie cenowej; przetargdw tez moze by¢ mniej); w '22 ma by¢ odbicie i backlog ma wahaé sie w
przedziale 11-13 mld PLN (w '22 moze by¢ widoczny spadek sprzedazy i poprawa w '23);
Certyfikacja GW w Polsce — pomyst jest dobry, bo powinien wyeliminowa¢ podmioty, ktére nie bedg
w stanie realizowa¢ wygranych przetargéw;

Ceny materiatéw — wskazniki waloryzacyjne dziatajg in plus; negatywny wptyw wzrostu cen stali na
wyniki 2021-22 ma wynie$¢ 47 min PLN (prezes szacuje, ze begdzie to max. 15 min PLN); ok. 30%
wartos$ci materiatéw zostata zahedge’owana;

Perspektywy rynku po budzecie UE 2020-27 — prezes nie patrzy tak daleko w przyszto$¢; srodki
unijne powinny by¢ wtedy mniejsze niz obecnie;

Ceny podwykonawcow — presja na zwyzke cen jest mniejsza niz wczesniej, zwtaszcza w kubaturze;
w obszarze infrastruktury Budimex wykonuje ok. 40% prac; koszty pracownicze powinny wzrosng¢ w
21 0 5% rir;

CPK — wejscie w realizacje zalezy od politykdw; powrét do ruchu lotniczego z *19 nastgpi pewnie
dopiero w latach 2024-25; nawet Ferrovial mrozi inwestycje w segmencie lotniczym; Okecie nie jest
wstanie obstuzy¢ wigkszego ruchu niz w ’19;

Inwestycje w OZE — spéitke interesujg gtdwnie farmy wiatrowe i podmioty, ktére posiadajg kontrakty
w fazie ,ready to construct’; max. warto$¢ zaangazowania spotki to ok. 400 min PLN;

Ros$nie udziat kontraktéw publicznych w backlogu; zapas¢ w kubaturze (poza mieszkaniéwka)
powinna trwac takze w '21;

Projekty PPP — spétka jest zainteresowana tym obszarem, jesli w ogdle sig pojawig na rynku;
Sprzedaz BDX Nieruchomosci — fundusze PRS kupujg grunty przy nizszym IRR projektéow, co
podbija ceny dzialek; transakcja powinna by¢ domknieta po decyzji UOKIK (maj'21); cena nie
powinna by¢ renegocjowana (korekta jedynie o ok. 160 min PLN dywidendy do spotki matki);
Budimex wychodzi catkowicie z dz. deweloperskiej (nawet w umowie sprzedazy jest zapis o braku
prowadzenia dz. konkurencyjnej przez 2 lata); prezes Blocher ogélnie wierzy w rynek mieszkaniowy;
Budimex miat 5-7 chetnych kupujgcych na te dziatalnosc;

FB Serwis — w budzecie podmiot ma zatozony niewielki wzrost skali i utrzymanie rentownosci;
podmiot widzi spadek cen w biznesie odpadowym (negatywny wptyw COVID-19); w 22 powinno
doj$¢ do mocnego odbicia biznesu; branza jest przeregulowana (uzyskiwanie zgdd trwa kilka lat); FB
Serwis nie chce bra¢ udzialu w wojnie cenowej w przetargach; Budimex ma peing zgode od
Ferrovial na rozwdj segmentu;

CAPEX w FB Serwis — aby osiggng¢ ok. 1 mid PLN przychoddéw, nakfady powinny wynie$¢ kilkaset
min PLN; CAPEX odtworzeniowy wynosi ok. 30-35 min PLN; ambicjg jest realizowanie jednego
projektu akwizycyjnego rocznie do '25;

Przyszto$¢ Budimeksu w grupie Ferrovial — wg D. Blochera Budimex ma byé w grupie na state
(generuje praktycznie caty zysk Ferrovialu w segmencie budowlanym); nie ma migdzy spotkami
zadnych gwarancji; Ferrovial ma ok. 2 mld EUR gotéwki i raczej nie powinien drenowa¢ dodatkowo
Budimeksu (np. poprzez extra dywidendy);

M&A — w gre wchodzg podmioty o wartosci 100-200 min PLN;

Dywidenda — potencjat to min. 450 min PLN; zysk ze zbycia Budimex Nieruchomosci to ok. 700 min
PLN (Srodki moga byé uzyte na akwizycje FB Serwis, dywidende i by¢ moze na akwizycje w
Niemczech).
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Asbis Podsumowanie konferencji po wynikach 4Q’20 25.02.2021

BDM:

- Spotka ma za sobg najlepszy rok i najlepszy kwartat historii;

- przychody +30%, WE +80% r/r w 4Q’20 (Polska +43% r/r w catym 2020);

- sp6tka przedstawi prognozy na 2021 do korica marca;

- utrzymujg sie pozytywne tendencje w styczniu (sprzedaz +32% r/r) i lutym’21;

- sp6tka nie ma w planach duzych akwizycji w 2021. Sg plany nowych spétek zaleznych;

Q&A:

- jakie czynniki wptynety na dobre wyniki na rynkach Biskiego Wschodu ? Dobra sprzedaz w krajach arabskich,
duzo CPU;

- problemy z poddostawcami ? nie ma brakéw, spétka nie odczuwa problemoéw;

- czy spotka widzi mozliwosc przebicia wynikéw 2020 roku ? Taki jest plan, spotka chce poprawiac wyniki;

- najwieksze szanse rynkowe w 2021 ? wszystkie rynki dajg szanse;

- czynniki wysokiej marzy w 4Q’20 ? najlepsza marza w historii to m.in. efekt nowych produktéw i lepszy mix
produktowy. Utrzymanie tej marzy w 1-2Q’21 bardzo trudne;

- zmiana mixu sprzedazy w 2021 ? klienci zmienili zachowania, kupujg wiecej elektroniki i rozwigzan IT. Mix sie nie
powinien zmieni¢ w 2021,;

- jest duzo wyzszy popyt na iPhona 12 niz poprzednie modele, Apple ma duzo nowych produktéw, ktore sie
bardzo dobrze sprzedaja;

- nie byto problemdéw z dostepnoscig iPhonow w 4Q’20;

- czy spotka obserwuje spadek kosztéw finansowania ? zadtuzenie to cze$¢ hedgingu. Widzg pewien wzrost
kosztow w 2021;

- nowe sklepy Apple? 3 sklepy w 2021, w 2022 nie wiadomo;

- wzrost dywidendy w 2021 roku ? Wskaznik wyptaty dywidendy powinien byc¢ stabilny w relacji do ostatnich 2-3
lat. Rosng wyniki;

- Na ile powtarzalne sg wyniki z 2020 roku po pandemii ? W kwietniu-maju’20 sp6tka mogta sprzedac wiecej ale
przeszkodzit COVID. Nawet po pandemii spétka uwaza ze bedzie rosngé popyt na technologie.

- gf. powdd wysokiej marzy w 2020 ? Co po pandemii? Lepszy mix, ktory wynika ze strategii spotki, a nie z COVID;
- najwieksza konkurencja ? Na kazdym rynku jest. W Polsce w ostatnich 5 latach byta ostra konkurencja ale spé6tka
dzieki temu jest silniejsza;

- udziat wtasnych marek w 4Q’20 i 2020 ? Jaka marza na wtasnych ? Czy w mixie wigcej swoich brandéw ? Tak
spotka zaktada wzrost wiasnych marek z dwucyfrowg marzg. 6% sprzedazy to private labels. Cel to 10%;

LiveChat W 3Q’20/'21 spotka wypracowata 46,2 min PLN przychodéw, 27,9 min PLN EBIT i 26,2 min PLN zysku netto.

LiveChat — wyniki 3Q’20/°21 na tle konsensusu [min PLN]
3Q2020/21 kons. PAP réinica r/r Q/Q YTD2020/21 r/r
Przychody 46,2 46,0 0,5% 42,6% 7,2% 131,0 38,0%
EBITDA 30,4 30,6 -0,8% 43,3% 16,0% 84,7 35,8%
EBIT 27,9 28,1 -08% 41,6% 16,7% 77,6 33,1%
zysk netto j.d. 26,2 25,4 3,4% 65,8% 2,3% 72,6 54,9%

marza EBITDA 65,8% 66,6% 64,7%

marza EBIT 60,4% 61,2% 59,2%

marza netto 56,7% 55,1% 55,5%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka, PAP

Asseco BS Spétka wypracowata w '20 ok. 282,1 min PLN przychodéw, ok. 92,5 min PLN EBIT i 76,4 min PLN zysku netto.

Asseco BS — wyniki 4Q’20 na tle konsensusu [min PLN]
4Q’20 kons.PAP réinica r/r Q/Q YTD2020 r/r

Przychody 86,9 85,2 21%  4,8% 36,0% 282,1 3,0%
EBITDA 40,7 38,8 49% 7,0% 603% 1178 51%
EBIT 34,4 32,5 59% 84% 77,5% 92,5 5,6%
zysk nettoj.d. 29,4 27,5 6,9% 4,0% 86,1% 76,4 4,0%
marza EBITDA 46,8%  45,6% 41,8%
marza EBIT 39,6%  38,2% 32,8%
marza netto 33,8% 32,3% 27,1%

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spotka, PAP

Zarzad i rada nadzorcza Asseco Business Solutions rekomendujg walnemu zgromadzeniu wyptate dywidendy w
wysokosci 2 PLN na akcje.
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Grupa szacuje, ze w '20 wypracowata 1,8 mld PLN przychoddéw i 68,4 min PLN zysku netto.

Getin Noble Bank ma lepsza niz Idea bank sytuacje kapitatowg i ptynnosciowg, a takze odmienny model
biznesowy, ktéry wykazuje zupetnie inny poziom dywersyfikacji - poinformowata Komisja Nadzoru Finansowego,
odpowiadajgc Ministerstwu Finanséw, ktore z kolei udzielato odpowiedzi na interpelacje poselska.

Portfel zaméwien Asseco South Eastern Europe na 2021 rok ma warto$¢ 129,9 min euro, czyli jest o 11% wyzszy
rok do roku. Firma optymistycznie ocenia tegoroczne perspektywy. Zamierza zwigkszy¢ aktywnos$é na rynku fuzji i
przejec.

Spotka jest optymistycznie nastawiony do perspektyw wzrostu organicznego. Spodziewa sie wzrostéw we
wszystkich segmentach biznesowych, poinformowat prezes Piotr Jelenski. Wzrost i zdobywanie udziatéw
rynkowych grupa chce wzmacnia¢ akwizycjami.

Spétka podata, ze przewiduje w 1Q’21 zwiekszenie wolumenu sprzedazy do 60 tys. ton (+30% r/r), wzrostu
przychodéw o 60% r/r i podwojenie EBITDA.

Produkcja stali na $wiecie w styczniu wzrosta o 4,8% r/r vs +5,8% r/r w grudniu’20 i wyniosta 162,9 min ton.
Produkcja w UE utrzymata sie na ubiegtorocznym poziomie po wyraznym wzroscie w listopadzie-grudniu’20- World
Steel.

Od wczoraj gracze bedg mogli przetestowa¢ demo gry ,Outriders”. Premiera petnej wersji tytutu jest zaplanowana
na 1 kwietnia, ale tytut mozna juz naby¢é w przedsprzedazy. Chetnych nie brakuje, bo na ponad miesigc przed
premierg gra jest wyzej na Steam Global Bestsellers niz obecnie ,Cyberpunk 2077”.

Oceng dema mozna znalez¢ m.in. pod tym linkiem: https://tinyurl.com/5vrstwt2.

Krajowa Rada Radiofonii i Telewizji rozstrzygneta konkurs na miejsce na pierwszym multipleksie telewizji
naziemnej (MUX-1) zajmowane dotychczas przez kanat ATM Rozrywka, ktéry zakonczyt nadawanie. Zajmie je
nowy na rynku kanat Silver TV, nalezacy do telewizyjnej firmy Michata Winnickiego. Stacja ma by¢ propozycjg
skierowang do widzéw ze starszego pokolenia.

BDM: negatywne. Spodziewalismy sie, ze spotka odzyska koncesje na nadawanie kanatu ATM Rozrywka na
multipleksie telewizji naziemnej (MUX-1). Kanat nadawania w ostatnich latach odpowiadat za ok. 10% rocznie
generowanych przychodéw spétki, przed pandemig ktora zachwiata rynkiem reklamy odpowiadat za ok. 12%
zysku netto.

Zarzad mBanku nie bedzie rekomendowat wyptaty dywidendy za 2020 rok.

Deweloper ocenia, ze przepisy zwigzane z powstaniem Deweloperskiego Funduszu Gwarancyjnego poprawig
poczucie bezpieczenstwa klienta, co jest korzystne dla rynku. Z drugiej strony, moga przetozy¢ sie na dodatkowe
koszty po stronie deweloperdw i klientéw, dlatego nad projektem powinna jeszcze raz zosta¢ przeprowadzona
dyskusja, poinformowat ISBnews dyrektor sprzedazy mieszkan Dawid Wrona.

W skali UE nasza gietda poradzita sobie w ubiegtym roku bardzo dobrze z kryzysem, mieliSmy najwiekszy przyrost
przychoddéw ze wszystkich gietd na terenie Unii - moéwit w czwartek prezes GPW Marek Dietl.

Wskazat, ze obroty byty generowane przez niepewnos¢ na rynku, a z drugiej strony debiuty takich spotek, jak
Allegro przyciagnetly rzesze indywidualnych inwestoréw. "W styczniu SwietowaliSmy dziesigty miesigc pod rzad,
kiedy obroty na warszawskiej gieldzie rosty w tempie dwucyfrowym" - powiedziat.

Prezes GPW poinformowat, ze w ub.r. spotka skoncentrowata sige na rozwijaniu produktéw. "DokonczyliSmy cztery
nasze pierwsze produkty technologiczne, ktére sg oferowane globalnie. Rozmawiamy z gietdami z catego Swiata,
czy nie byliby zainteresowani zakupem jednego z tych czterech rozwigzan. Tworzymy wiasny system transakcyjny,
ktory tez bedziemy chcieli docelowo oferowac na catym $wiecie" - zapowiedziat Dietl.
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Grupa wypracowata w styczniu ok. 179,2 min PLN przychoddéw (+1% r/r).
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Spotka zmienita date publikacji raportu za 4Q’20 z dn. 30.marca na 22.kwietnia.

Spétki wchodzace w skiad grupy Columbus Energy zawarty umowy kupna tacznie 13 projektow farm
fotowoltaicznych o tgcznej mocy do 14 MW, z tego 5 MW z wygrang aukcjg 2020.

Columbus Energy zawart umowe opcji zakupu projektu farmy fotowoltaicznej o potencjalnej mocy ok. 254 MW.

W wyniku wezwania do zapisywania sie na sprzedaz akcji spotki zawarto transakcje, ktorych przedmiotem byto
4,05 min akgcji.

Spétka zaprezentowata poprzez strone Steam nowa gre "lllegal Transporter Simulator" ktérej wydanie planowane
jest na ten 2022 rok.

Deweloper rozpoczat sprzedaz 108 lokali w ramach | etapu inwestycji Klonowe Osiedle, realizowanej w Swidniku.
Klonowe Osiedle to pierwszy z potencjalnie o$miu projektdéw mieszkaniowych, jakie Grupa Wikana moze
wprowadzi¢ do sprzedazy w catym 2021 roku.

Agencja Fitch potwierdzita dtugoterminowy rating PGNiG na poziomie "BBB". Perspektywa ratingu jest stabilna.

Wyniki cotygodniowego sondazu Indeksu Nastrojow Inwestorébw pokazujg, ze odsetek inwestorow
spodziewajgcych sie w ciggu szesciu miesigcy trendu wzrostowego na GPW spadt o 1,4 p.p. do 48,3%. Odsetek
respondentéw oczekujgcych trendu spadkowego wzrést z kolei o 2,9 p.p. do 29,4% - podato Stowarzyszenie
Inwestoréw Indywidualnych w komunikacie.

Grupa zmienita date publikacji raportu za 2Q’20/°'21 z dn. 9.na 2.marca.

Grupa ma umowe ramowg z Gl International dotyczaca sprzedazy spétek zaleznych Industry Personnel Services
oraz Work Service International za 29,2 min PLN.

Grupa i @rsted Wind Power ztozyty wniosek do UOKiIK w sprawie utworzenia wspdlnych przedsigbiorcéw na
podstawie istniejgcych spotek Elektrownia Wiatrowa Baltica - 2 oraz Elektrownia Wiatrowa Baltica.

Jerzy Pruski zrezygnowat ze stanowiska wiceprezesa banku.

Sfinks Polska zdecydowat o dokonaniu odpiséw aktualizujgcych warto$¢ aktywow, ktére pomniejszg wynik brutto
przed opodatkowaniem za 2020 r. 0 4,8 min PLN.

Deweloper zawart z Robyg 19 Spétka z o0.0. przedwstepng umowe sprzedazy nieruchomosci w Warszawie przy ul.
Antoniewskiej 10, o powierzchni 1,6 ha, za 17 min PLN netto.
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Marze energetyki pod presjg rosngcych kosztow CO2. Wytworcy energii bedg probowali przerzuci¢ drozejgce
uprawnienia do emisji CO2 na ceny energii. Odczujg to odbiorcy pradu, a przede wszystkim krajowy przemyst. -
Parkiet

Budimex moze sypnaé dywidendg z bonusem. Poza rocznym zyskiem jest mozliwo$¢ siegniecia do kapitatu
rezerwowego. Na razie za wczesnie, by dzieli¢ kase ze sprzedazy dewelopera. - Parkiet

Pekao trudne sprawy zostawia w 2020 roku. Zdaniem banku ryzyko dotyczace pandemii i hipotek frankowych jest
juz odpowiednio pokryte rezerwami. Dzigki temu zarzad liczy na wyptate dywidendy. - Parkiet

E-commerce przed falag zamknie¢. Sklepy internetowe juz wydajg na pozyskanie klienta nawet potowe marzy, a
beda jeszcze wiecej — twierdzi ekspert. Zaostrza sie konkurencja na rynku rosngcym w dwucyfrowym tempie. —
Puls Biznesu

mBank zaptaci 6,6 min zt kary za LIBOR. Uprawomocnita sie decyzja prezesa UOKIK - bank zasili budzet panstwa
spora kwotg za pomijanie ujemnej stopy referencyjnej dla kredytéw frankowych. — Puls Biznesu

Asbis peten optymizmu. Ubiegly rok byt dla dystrybutora IT rekordowy pod wzgledem wynikéw. Ten ma by¢
jeszcze lepszy. — Puls Biznesu

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

Krystian Brymora

Dyrektor Wydziatu

tel. (+48) 501 238 443

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

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

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

Adrian Gérniak

Analityk rynku akcji

tel. (+48) 668 516 977

e-mail: adrian.gérniak@bdm.pl

deweloperzy, handel, media

Krzysztof Tkocz

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

e-mail: krzysztof.tkocz@bdm.pl
gry komputerowe
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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 26.02.2021 roku, 07:43 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 usfug maklerskich dla klientow, ktérych rachunek papieréw wartosciowych prowadzony jest przez bank
depozytariusz. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz. Nie
moze by¢ on jednak publikowany badz powielany bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdlnosci nie moze zosta¢ przekazany lub wydany osobom w USA, Australii, Kanadzie,
Japonii.

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

Inwestor powinien mie¢ $wiadomos$¢, 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 czynnikdw, 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 by¢
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 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 ktdérych 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 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 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 restrykcyjna 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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