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KOMENTARZ PORANNY Warto$é Zmiana
Obawy o wzrost inflacji nieco zelzaty- rekordy na NYSE 1D YTD
Juz pierwszy tydzien marca, a w zasadzie jego koncéwka, dawata nadzieje na zakonczenie

korekty na amerykanskim rynku, ktora dotkneta gt. spotki technologiczne. Nasdaq po 12%  wiG20 2006,1 0,6% 1,1%
przecenie od szczytu, w minionym tygodniu zyskat ponad 2%. Nieco mocniejszy byt S&P500, wiG30 23836 0,6% 3,1%
a 4% dotozyt DJIA. Oba indeksy pobity swoje historyczne maksima. Wydarzeniem tygodnia  ryyig4o 44177 1,0% 11,1%
byto przyjecie pakietu stymulacyjnego Bidena o wartosci 1,9 bin USD, ktéry juz w ubiegty SWIGS0 180365 0.3% 12.1%
weekend przepchniety zostat po ciezkich bojach (w zmienionej formie) przez Senat, a takze - = 443’1 0'70/ 4 ’20/
stabsze od oczekiwan dane o inflacji CPl w Stanach. Od potowy lutego na rynku dominowaty i i e
obawy o wzrost inflacji/rentownosci obligacji, co skionitoby Fed do szybszego wycofania NC Index 522.1 0.4% 5:4%
wsparcia monetarnego. Po $rodowych danych obawy te zelzaty poprawiajac nastroje na WIG Banki 5518,0 1,1% 15,8%
rynkach akcji. W takim otoczeniu WIG20 zyskat 3,4% i powrdcit ponad 2000 pkt. Do  WIG Bud 39709 0,5% 8,4%
lokalnego szczytu, bedacego zaréwno gérng bandg 3-miesiecznej konsolidacji, brakuje wiG Cchemia 8593,7 -0,7% 11,6%
nieco mniej niz 100 pkt czyli niecate 5%. Z komponentéw najwiecej dotozyto PZU (blisko G pew 26243 2,2% 10,0%
10%) i LPP/PKN (>8%). Ponad 2% w skali tygodnia stracit CD Projekt, cho¢ ostatnie 2 sesje ;¢ Energia 21048 0.1% 319%
przyniosty blisko 8% zysku po zaliczeniu w $rode miniméw na 210 PLN/akcje. Trwa sezon ' ' '

. s h . . h WIG Games 26 416,9 0,7% -8,5%
wynikéw za 4Q'20. W ubiegtym tygodniu pozytywnie zaskoczytlo Dino, a rozczarowat ) u
Eurocash, ktéry stracit po wynikach ponad 10%. W tym tygodniu poznamy kolejne raporty wiGiIm _ 4016,8 0,3% 4,0%
m.in. JSW, Mercatora (spétka podata juz szacunkowe dane w styczniu), Agory, Netii czy ~WIG Media 62748 1,4% 3,8%
PCC Rokity. W $rode mamy konferencje po posiedzeniu Fed z nowymi projekcjami makro, WIG Paliwa 5697,7 0,7% 15,0%
a w czwartek/pigtek dane o produkcji przemystowej/budowlanej i sprzedazy detalicznej z  WIG Spoz 4184,1 1,9% 14,9%
krajowej gospodarki. Nastroje u progu nowego tygodnia sg mieszane. Kontrakty na S&P500 |G surowce 5926,0 -0,9% 5.3%
lekko tracg. Gt. obawy to wcigz rosngce rentownosci obligacii. Krvstion B WIG Telco 9432 0,1% -3,5%

rystian Brymora
DAX 14 502,4 -0,5% 5,7%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK ISEL0 oa ei% CHAL
CAC40 6 046,6 0,2% 8,9%
= Enea: Szacunkowa EBITDA w 4Q'20 zgodna z naszymi oczekiwaniami i 3% ponizej BUX 43711.8 0.2% 4.0%
konsensusu- lekko negatywne [komentarz BDM]; : : :
= ING: Bank w 2020 roku odnotowat 1,3 mld PLN zysku netto; S&Bs0d Sois g .19 5,0
= ZUE: Spodtka miata wstgpnie 4,3 min PLN zysku netto w 2020 r,; DUk S2Es @i Uik
= Grupa Azoty: Podsumowanie konferencji nt. dziatah GA w obszarze OZE i gospodarki Nasdag Comp 13319,9 -0,6% 3.3%
obiegu zamknietego [komentarz BDM]: Bovespa 114 160,4 -0,7% -4,1%
= Eurocash: Podsumowanie konferencji wynikowej za 4Q'20; Nikkei225 29717,8 1,7% 8,3%
= Dino: Podsumowanie konferencji wynikowej za 4Q’20; Shanghai Comp. 34531 0,5% -0,6%
= Dom Developmentf Podsumow?nie konfe.rencji'wynikowej za 4Q’20; S&PIASX 200 6 766,8 0,8% 2,7%
= CCC: Podsumowanie konferencji sprze_dazy pakietu akcji eobuwie.pl; EURIPLN 258 0.0% 03%
= Torpol: Portfel zaméwien grupy wynosi ponad 1,6 mid PLN; m ’8 ' .
= GPW: Gietda zaktada w 2021 roku wzrost CAPEX o 20-30%, dywidenda minimum 2,50 YSP/PLN SR kS {5
PLN na akcje: CHF/PLN 4,13 -0,3% -2,3%
= PGE/PKN Orlen: Spdtki majg zgody UOKIK na utworzenie przedsigbiorcow do farm EUR/USD 120 -0,2% -2,2%
offshore; USD/JPY 109,03 0,5% 5,5%
= PGE/ZEW Kogeneracja: PGE Energia Ciepta i ZEW Kogeneracja wygraty nabér na
premie kogeneracyjna; Fw20
= Lokum Deweloper: Spétka liczy na poprawe wynikdéw w '21, rozmawia ws. sprzedazy Wartosé Zmiana
pakietu mieszkan pod wynajem; K ; 1992 2 1.29%
= Mirbud: Spétka ma umowe na stacje Pogotowia Ratunk. w Szczecinie za 32,8 min PLN urs Otwarc!a ) 99 6 £EED
brutto; Kurs zamknigcia 2 005 9 0,45%
= Erbud: Spétka ma umowe na generalne wykonawstwo Domu Studenta w Krakowie za ~ Kurs min. 1983 -2 -0,10%
74,5 min PLN; Kurs max. 2015 -5 -0,25%
= Mabion: Inwestorzy obejmg wszystkie akcje serii U o tgcznej wartosci 133,7 min PLN; Wolumen obrotu 19 504 339 1,77%
= Elektrotim: Konsorcjum Elektrotimu ma umowe z Eneg Operator na modernizacje stacji  Otwarte pozycje 40 609 369 0,92%
WN/SN;
= ZE PAK: Grupa ma 15-letnig umowe sprzedazy energii z farmy PV dla Polkomtela; Indeksy GPW
= ZPUE: Cena w wezwaniu na akcje ZPUE podniesiona do 205,19 PLN za sztuke; Indeks Open ey High Close 1D Obrét

* Gaming: Podsumowanie tygodnia [tabela BDM]. WIG20 1993,99 198311 201291 200611 0,6% 852

WIG30 2372,75 2356,13 2390,71 238361 0,6% 903
WYKRES DNIA MWIG40 4380,11 17910,60 1804344 4417,66 1,0% 292

Udziat inwestoréw indywidualnych w obrotach na gtéwnym rynku GPW wzrést w 2H20 SWIG80 1798140 437563 442814 1803647 03% 50
do 27% (+16 p.p. r/r. +3 p.p. h/h), co jest najlepszym wynikiem od 1H'09 (28%). Z kolei WIG-PL 6015481 6015481 6065439 6065439 07% 1208

udziat krajowych inwestordw instytucjonalnych w 2H20 wynidst tylko 18% (-5 p.p. rfr, WIG SDiZZ2  GDEENZY SSAEy EDAEIZ @b dadl
-2 p.p. h/h). e
s . Close MC 1D YTD
Udziat inwestoréw w obrotach na GPW [%] "
Alior 2385 3114 3,.2% 40,5%
70% Allegro 64,67 66174  -02% -23,6%
Asseco Poland 67,60 5611 0,9% -0,7%
60% "\ cce 95,30 5229 -2,3% 8,9%
/\/—/ N— CD Projekt 226,50 22798 2,5% -17,5%
50% — Cyfrowy P. 29,04 18572 0,1% -4,1%
Dino 250,00 25302 23% -10,5%

40% A Isw 34,00 3992 0,6% 31,0%
30% N KGHM 189,80 37 960 -0,9% 3,7%
\/ Lotos 47,40 8763 0,0% 14,4%

LPP 8 480,00 15 709 5,2% 2,4%

20%
SN~ A J\ Orange 6,37 8360  -04% -3,3%
10% Pekao 73,44 19 276 1,2% 20,2%
PGE 6,75 12613 0,4% 3,8%
0% +———r—— 77717 T T 7 T 7T 7ttt PGNG 591 34138  05% 6,6%
S8y IILLEeEESSEEB®SISRR PKN Orlen 69,12 29 563 0,9% 19,8%
I LI I I T I IITITELIIEITELZIIZIEIL PKOBP 3213 40163 12% 11,9%
PZU 33,43 28 868 1,3% 3,3%
% zagranica % detal e 9% inStytucje Santander Polska 218,60 22 339 0,4% 17,7%
Tauron 2,63 4609 0,5% -3,4%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., GPW
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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D iw MTD YTD
11 bit st. 510,00 1204 -0,2% 7,6% Famur 2,50 1434 -02% 10,9% Ropa Brent [USD/bbl] 69,6 0,0% 0,4% 5,3% 34,4%
Amica 145,40 1131 0,1% -1,0% GPW 45,95 1929 -0,5% 0,5% Gaz TTF DA [EUR/MWh] 18,7 3,3% 12,3% 173% -2,6% 97,4%
Amrest 33,75 7410 2,7% 21,8% GTC 6,70 3253 0,0% -6,9% Gaz TTF 1M [EUR/MWh] 18,4 1,9% 12,2% 17.2%  -3,5%
Asseco SEE 40,10 2081 0,3% -6,7% Handlowy 40,00 5226 0,0% 13,8% CO2 [EUR/] 42,8 2,2% 9,8% 149% 31,2%  90,2%
Azoty 31,20 3095 -1,6%  13,7% ING BSK 185,00 24069 0,5% 8,2% Wegiel ARA [USD/t] 66,1 0,2% 1,5% 0,3% -4,5% 43,1%
Benefit Sys. 815,00 2359 -1,1%  -2,3% Inter Cars 328,00 4647 0,9% 39,0% Miedz LME [USD/] 9103,5 0,4% 2,1% -04% 17,5%  67,8%
Biomed-L. 11,75 732 7,3%  31,1% Kernel 55,40 4 655 2,6% 12,4% Aluminium LME [USD/t] 2146,8 -0,3% -1,4% -0,1% 8,8% 31,0%
BNP Paribas 70,00 10319 1,2% 10,1% Kety 510,00 4911 -0,4% 3,8% Cynk LME [USD/] 27823 -0,6% 1,0% 0,2% 1,9% 44,6%
Budimex 310,00 7914 1,0% 0,8% Kruk 195,00 3707 1,0% 37,3% Otéw LME [USD/] 1936,3 1,1% -2,4% -5,0% -2,0% 9,0%
Celon Pharm 50,50 2273 0,8%  24,5% Livechat 121,60 3131 -23% 158% Stal HRC [USDI/t] 1258,0 0,0% -0,2% -0,5%  25,2%
Ciech 35,55 1873 0,4% 10,4% Mabion 93,50 1284 12,7% 350,6% Ruda zelaza [USD/t] 165,2 -2,8% -4,3% -0,2% 6,0% 83,1%
Cl Games 1,40 256  -1,0%  82% mBank 23500 9956 19% 31,1%  Wegiel koksujacy [USD/A] 121,0 1,6%  -40% -7.7% 123%
Comarch 210,00 1708 3,4% 8,0% Mercator 395,00 4189 3,7% -6,4% Ztoto [USD/oz] 17233 0,0% 1,3% -0,6% -9,0% 15,5%
Cormay 1,35 114 -2,9%  17,4% Millennium 4,02 4877 0,5% 22,9% Srebro [USD/oz] 259 -0,7% 2,5% -2,9% -1,8%
Datawalk 202,00 987 1,0% 5,2% Neuca 715,00 3185 0,8% 9,8% Platyna [USD/oz] 1204,0 0,6% 6,3% 0,9% 12,5%  83,3%
Develia 2,44 1090 2,7%  23,6% PKPCargo 18,70 838 -3,1%  36,5% Pallad [USD/oz] 2 356,6 0,8% 1,3% 2,0% -4,0% 21,2%
Dom Dev. 130,00 3302 8,3% 14,0% Playway 568,00 3749 1,4% -10,3% Bitcoin USD 59320,1 4,3% 20,9% 29,9% 107,5% 1067,2%
Echo 4,50 1857 2,3% 11,4% TEN 499,50 3630 -0,3% -9,3% Pszenica [USd/bu] 636,8 0,1% -2,6% -2,8% -0,6% 23,7%
Enea 6,49 2863 0,5% -0,8% WP.PL 96,40 2808 1,7% 3,7% Kukurydza [USD/bu] 536,3 -3,4% -4,6% -35% 10,8%  44,6%
Eurocash 13,50 1879 1,9% -3,9% XTB 17,10 2007 0,0% -4,5% Cukier ICE [USD/Ib] 16,1 -1,4% -1,6% -1,9% 9,9% 33,3%
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INFORMACJE ZE SPOLEK
Enea Spétka opublikowata szacunkowe dane za 4Q’20. Peiny raport 25.03.2021.
Komentarz BDM: raportowane wyniki sq zgodne z naszymi oczekiwaniami i nieco stabsze od konsensusu (-3%
EBITDA). Wskazywalismy w ,Prognozach Wynikéw”, ze spétka moze byc¢ rozczarowaniem sezonu przez
nieplanowang awarie nowego bloku B11 w Kozienicach (az 66 dni), co zapewne wida¢ w duzej stracie segmentu
sprzedazy (odkup energii zakontraktowanej z bloku B11 po wyzszych cenach rynkowych). Spéfka nic nie pisze o
zdarzeniach jednorazowych na poziomie EBITDA (przyjmujemy +14 min PLN rozwigzania rezerwy na sprzedazy i
+33,7 min PLN z tarczy 4.0 dla LWB). Na poziom operacyjny i netto wptyw miato -2,88 mld PLN odpisow aktywow
w segmencie Wytwarzanie, o czym spoétka informowata 25.02.221. Spodziewamy sie lekko negatywnej reakcji rynku
(Krystian Brymora).
Wybrane dane finansowe [min PLN]
, 5 . IVQ'20 zmiana  IVQ'20P ... IvQ2op .. . 2020 zmiana
IVvQ'19 1Q20 11Q'20 11Q'20 — /e BDM réznica Kons. réznica 2018 2019 — v/
Przychody 4232 4592 4357 4515 4731 12% 3831 23% 4300 10% 12673 16401 18195 11%
kwota réznicy ceny/rekompensaty 98 0 605 0
EBITDA 855 1016 806 813 667 -22% 665 0% 686 3% 2348 3453 3302 4%
Obroét 6 110 -70 19 -74 17 -76 65 -15
Dystrybucja 286 306 372 316 319 12% 280 14% 1111 1091 1313 | 20%
Wytwarzanie 443 472 400 337 321 -27% 224 43% 869 1594 1530 -4%
Wydobycie 159 129 85 111 145 -9% 145 0% 470 771 470 -39%
Pozostate -2 24 28 32 - 72 89
Wytaczenia -37 -27 -9 0 -44 21% - -97 -158 -80 -49%
One Offs 79 61 38 31 48 -39% 48 0% -50 176 178 1%
EBITDA skoryg. 776 954 768 782 619 -20% 617 0% 2399 3278 3124 -5%
EBIT 385 634 -106 394 246 1037 1857 923 -50%
Zysk netto j. dom -469 445 -544 37 -2206 - 2199 0% 687 423 -2268
Zysk netto bez odpisow 32 445 235 141 128 | 296% 135 -5% 687 924 949 3%
EBITDA Potaniec 65 112 102 73 240 357
KDO
Produkcja wegla netto [mlIn ton] 2,3 2,1 1,6 1,8 2,1 -11% 9,0 9,5 7,6 -20%
Produkcja energii elektrycznej [TWh] 6,0 54 50 6,5 5,6 7% 26,5 259 225 -13%
w tym OZE [TWh] 0,6 0,7 0,6 0,4 = 2,0 2,3
Sprzedaz ustug dystrybucji [TWh] 50 50 45 48 51 2% 199 198 194 2%
Sprzedaz energii i gazu detal [TWh] 5,2 5,6 4,9 51 5,5 6% 21,5 20,3 21,1 4%
CAPEX 609,8 564,0 599,3 524,7 - 2307 2181
Dtug netto 6737 7595 5747 4732 - 5818 6737
/EBITDA 12m 195 2,07 1,57 1,36 - 2,5 2,0
EV/EBITDA 12m 2,5 23
P/E 12m adj. 26 34 30
Zrédto: BDM, spotka
ING Bank w 2020 roku miat 5,2 mid PLN przychodoéw z tytutu odsetek, 2,0 mld PLN przychoddéw z tytutu prowizji oraz
1,3 mid PLN zysku netto.
M.W. Trade Spétka w 2020 roku miata 4,0 min PLN przychodéw, -2,3 min PLN EBIT oraz 3,8 min PLN straty netto.
ZUE Spétka w 2020 roku wypracowata 901,4 min PLN przychodéw oraz 4,3 min PLN zysku netto — szacunki.
Grupa Azoty Podsumowanie konferencji dla analitykdw nt. dziatan GA w obszarze OZE i gospodarki obiegu zamknietego:

Komentarz BDM:

- zarzgd podkresla, ze jest najwiekszym producentem wodoru w Polsce (> 440 tys. ton w tym 210 tys. ton w
Putawach), ktéry w niewielkim stopniu wykorzystuje komercyjnie (zdecydowana wiekszo$¢ do syntezy chemicznej);
- spotka realizuje wiele projektéw z OZE i dziadziny gospodarki obiegu zamknietego, ktérych celem jest m.in.
obnizenie emisji CO2 o0 30% (granulat G-24, spalarnia $mieci, recykling poliolefin, sekwestracja wydobycia);

- celem réwniez poprawa efektywno$ci zuzycia nawozow (analityka na podstawie danych satelitarnych, skanery
glebowe, inhibitory ureazy, inhibitory nitryfikacji);

- spétka ma spory potencjat inwestycji w PV (na etapie analiz);

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
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- Grupa Azoty ma w wiekszosci juz zabezpieczone ceny CO2 na 2021 rok;
- zarzgd przedstawi inicjatywy Srodowiskowe w strategii na przetomie 2/3Q’21;
- spotka jest w stanie dostosowac caty mocznik nawozowy z inhibitorem ureazy od sierpnia’21 (wymogi dyrektywy);
- po sierpniu’21 spotka spodziewa sie kilkuprocentowego spadku popytu na mocznik z inhibitorem (wyzsza cena),
ale zrekompensowany wzrostem popytu na inne nawozy (RSM, Salmag);
(Krystian Brymora)

Eurocash Podsumowanie konferencji wynikowej za 4Q’20.
1. Otoczenie makro:

a. Dyskonty rosng najszybciej na rynki, najwiecej tracg z kolei hipermarkety;

b.  Ws$réd malych sklepow w '20 stabo radzity sobie sklepy wyspecjalizowane (gt stacje
benzynowe);

2.  Wprowadzenie:

a. Czes¢ formatow byta pod negatywnym wptywem COVID-19;

b. W hurcie grupa rozwija platforme eurocash.pl;

c. W detalu sfinalizowano integracje;

d.  Frisco osiggneto prég rentownosci;

e. Zdaniem zarzadu '20 byt dosy¢ dobry.

3. Hurt:

a. Glowny segment to Eurocash Dystrybucja, gdzie prawie 80% jest realizowane przez
eurocash.pl;

b. W C&C grupa rozwija aplikacje sprzedazowe;

c. EC Gastronomia byt bardzo mocno obcigzony przez negatywny wptyw COVID-19;

d.  Wyniki segmentu byty ptaskie r/r w ujeciu catorocznym (wg zarzgdu utrzymanie sprzedazy przy
COVID-19 i utracie kontraktu dla PKN Orlen, jest w pewnym sensie sukcesem).

4. Detal:

a. Odczyty Ifl sg stabsze niz konkurencji, poniewaz rywale pokazujg rozwoj sieci, a Eurocash ma
ustabilizowana skale; dodatkowo znacznie lepiej radzity sobie sklepy franczyzowe;

b.  Grupa rozwija caly czas projekt Delikarta (obecnie 2,2 min uzytkownikéw);

c. Arhelan:

i. Grupa podpisata umowe nabycia udziatéw (docelowo 50%);
ii. Podmiot ma 98 sklepoéw i realizuje przychody w wys. 0,5 mid PLN;
iii. W latach 2018-20 sie¢ otworzyta 33 sklepy;

d.  Wyniki '20 byly zblizone r//r, pomimo ograniczonego dziatania InMedio (podmiot osiagnat ok.

12 min PLN EBITDA).
5. Projekty:

a. Spotka zmieni model rozwoju Kontigo (rozwéj w e-commerce);

b.  Duzy Ben — podmiot osiggnat BEP;

c. Frisco — bardzo dobre wyniki grupy.

6. Q&A:

a. Dywidenda - grupa chce powrdci¢ do wyptaty dywidendy;

b. Arhelan — spétka nie chce sie wypowiada¢ nt. wartosci transakcji; konsolidacja powinna
nastgpi¢ w ciggu 6 m-cy (zalezy od zgody UOKIK);

c. Podatek detaliczny w Eurocash — grupa bedzie go ptacita tylko w przypadku wtasnych DC, Eko
i Mila; ekspozycja catoroczna powinna wynies¢ 15-20 min PLN;

d. Podatek detaliczny w branzy — mate sklepy tego nie zaptaca, wiec klienci Eurocash raczej nie
ucierpig; podatek powinien przetozy¢ sie dosy¢ wysoka inflacje zywnosci w '21;

e. CAPEX we Frisco — naktady na ,Wroctaw” to ok. 2 min PLN; docelowo grupa chce wchodzi¢
do kolejnych duzych miastach; wigkszych wydatkéw nalezy sie spodziewaé w przypadku
kosztéw marketingu niz naktadéw inwestycyjnych;

f.  Stabsze Ifl od rywali — jednym z powodoéw byt nizszy ruch w sklepach;

g. Marza brutto — w ’20 negatywny wptyw na rentownos¢ miato zwiekszenie udziatu biznesu
papierosowego, ktéry ma znacznie nizszg rentownosc¢;

h.  Perspektywa 1Q'21 — mozna spodziewac sie Ifl na poziomie ,0-, z racji trwajgcego lock-downu;
kwartat nie jest zbyt znaczacy w perspektywie wynikow catorocznych; spotka ma ,troche”
napojéw kupionych w 4Q’20 (bez optaty cukrowej), ale nie powinno mie¢ to wptywu na wyniki
w kwartale.

CCC Podsumowanie konferencji dot. sprzedazy pakietu udziatéw w eobuwie.pl.

1. Prezes Mitek jest zadowolony z catej transakcji (sprzedaz 20% eobuwie.pl, wykorzystanie opciji call od
rodziny Grzymkowskich, IPO w 2022/23).

2. Pozyskanie 1 mid PLN z transakcji wzmocni pozycje bilansowg (cze$¢ srodkdw przeznaczona na sptate

0,4 mid PLN dtugu).

CCC liczy na dobrg wspotprace z nowymi akcjonariuszami (Cyfrowy Polsat, A&R Investment).

CCC zamierza odkupi¢ 25% udziatéw od MMK (panstwo Grzymkowscy).

Spétka nie zaktada dokapitalizowania eobuwie.pl (wczes$niej komunikowano, ze by¢é moze trzeba bedzie

pozyska¢ 0,5 mld PLN na rozwd¢j podmiotu).

S
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6. Zarzad CCC spodziewa sie, ze moze przekroczy¢ cele nakreslone w pazdzierniku'20 (przychody x3 w
latach 2019-23; EBITDA’21 w przedziale 230-250 min PLN; marza EBITDA’22 w przedziale 8-10%).

7. CCC szacuje, ze EBITDA’20 w eobuwie.pl byta bliska 190 min PLN.

8. Planyi perspektywy (do momentu IPO):

Dynamiczny rozwoj spotki;

Rozwdj modivo;

L2Uplatformowienie” modelu biznesowego;

Wzmocnienie kanatu mobilnego (juz wida¢ pierwsze efekty);

Rozwdj CRM;

Usprawnienie logistyki.

9. Dynamiki e-commerce nie wyhamowaty pomimo otwarcia sklepéw stacjonarnych. Grupa obserwuje duze
zainteresowanie produktem i poprawe marz.

10. Q&A:

a. Warunki negocjacji — gtéwne warunki transakcji sg uzgodnione, ale trzeba dopracowac¢ umowe
sprzedazy udziatéw do konca marca’21;

b. Lista pot. Inwestoréw — lista teoretycznych kupcéw byta bardzo dluga i CCC zastanawiato sie
kogo wybrac; oferta CCC i A&R nie jest najwyzszg jakg dostato CCC, ale byla optymalna
biznesowo z punktu widzenia CCC;

c. Zmiany w zarzadzie eobuwie.pl — sprawa pozostania M. Grzymkowskiego we wtadzach spotki
jest otwarta (,jesli bedzie chciat zostaé, to CCC nie widzi przeciwwskazan”);

d. Kompetencje CPS/A&R — A&R ,zna sie¢” na logistyce, CPS moze wniesé sfocusowanie na
klienta;

e.  Wykorzystanie opcji call - CCC moze skorzysta¢ z opcji po wyliczeniu wynikéw za ’21 (chyba,
ze bedzie wypracowana inna koncepcja).

~ooooTpw

Dom Development Podsumowanie konferenciji wynikowej za 4Q’20.

1. Dziatalno$é¢ operacyjna:
a. Oferta:
i. Grupa rozbudowata oferte wzgledem ubiegtego roku do 2,5 tys. lokali, z rosngcym
udziatem rynku trojmiejskiego;
ii. Spotka oczekuje odbudowy oferty w Warszawie w najblizszym czasie;
iii. Lokale gotowe w sprzedazy to ok. 10% oferty;
b.  Nowe projekty:
i. W20 uruchomiono 39 inwestycji na 4,05 tys. lokali;

ii. W samym 4Q’20 rozpoczeto budowe 1,2 tys. mieszkan (676 szt. w Tréjmiescie, 356
szt. we Wroctawiu);

ii. W 1Q'21 spotka planuje zacza¢ budowe ok. 900 mieszkan (w perspektywie catego
roku ciezko cokolwiek powiedzie¢, bo caly czas sg problemy administracyjne;
bazowo Dom Development oczekuje wprowadzenia ok. 5 tys. mieszkan);

c. Lokale w budowie:
i. Obecnie w budowie jest 5,3 tys. mieszkan;

ii. Najwiecej lokali budowane jest w Warszawie (2,4 tys. ) i w Trojmiescie (2,0 tys.
mieszkan);

iii. W 20 wszystkie budowy byly realizowane zgodnie z budzetem;

d. Bank ziemi:
i. Czes$¢ gruntdw jest obecnie trudno dostepna, np. grunty spoétek Skarbu Panstwa;

ii. Bank ziemi spotki wzrdst r/r 0 3% (do 14,7 tys. PLN, w tym grunty kupione 6,7 tys.
szt.).

e. Przekazania:
i. Liczba wydanych mieszkan byta zgodna z planem;

ii. W catym roku wydano ponad 3 tys. mieszkan;

ii. W podziale na rynki: Warszawa -35% r/r, Tréjmiasto +66% r/r, Wroctaw +98% r/r;

iv. W 21 spodtka spodziewa sie wydania ok. 3,3-3,4 tys. lokali, w tym w Warszawie 1,9
tys. mieszkan, w Trojmiescie 1,0 tys. lokali i 300-450 szt. we Wroctawiu;

v. W 1Q21 Dom Development moze wyda¢ 1,3 tys. mieszkan, w tym 900 szt. w
Warszawie (Ogrodowa, Wiodarzewska, Zoliborz Art., Marina);

f.  Ceny lokali:
i. Grupa obserwowata od 1Q’19 bardzo wysokie wzrosty cen mieszkan (w tych samych
projektach);

ii. Od2Q’'20 dynamika miesci si¢ w przedziale 6-8% r/r;

ii. Spotka uwaza, ze kazda dynamika powyzej 4% jest bardzo dobra.

2. Wyniki 4Q’20/2020 i perspektywa 2021:

a. Spotka jest zadowolona z osiggnigtych wynikéw (>300 min PLN w skali rocznej);

b. W 4Q'20 wypracowano 680 min PLN przychoddw, przy rekordowej $redniej cenie wydanych
lokali i rekordowej marzy brutto;

c.  Grupa poprawita ROE (do 28%) i miata ujemny gearing (-23%);

d. W20 grupa wydata na nowe grunty ok. 200 min PLN (budzet wynosit 500 min PLN);

e. Zarzad oczekuje przekazan na poziomie 3,3-3,4 tys. mieszkan, przy sredniej cenie 560 tys.
PLN i marzy brutto w okolicy 30-31% (duzo zalezy od generalnego wykonawstwa);
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f.  Wynik netto w '21 powinien by¢ wyzszy niz w ’20;

g. W ’21 spotce zapada 110 min PLN obligaciji;

h. Dywidenda — zarzad proponuje wyptaty 10 PLN/akcje (84% wyniku netto '20); spétka chce
wyptaca¢ wyzszg dywidende w ujeciu warto$ciowym;

i.  Akwizycja w Krakowie — spotka obejmie wiekszosciowy pakiet w Sento S.A.; podmiot dziata w
Krakowie od kilku It; obecny bank ziemi to blisko 1 tys. mieszkan; rynek krakowski to drugi
rynek w kraju (po Warszawie) i jest mocno rozdrobniony.

3. Q&A:

a. Wydatki na grunty w '21 — spétka moze wydaé nawet >600 min PLN (efekt przesunieé¢
wydatkow z °20);

b.  Projekt przy ul. Ludwiki — projekt ma ruszy¢ w ’'21;

c. Uzyskiwanie pozwolen — obecnie procedury trwajg bardzo dtugo; problem dotyka catego rynku,
zwtaszcza Warszawy i odbija sie to na podazy;

d. Zmiana struktury klientéw po 2Q'20 — w Dom Development struktura nie ulegta zmianie; klienci
gotéwkowi odpowiadajg za ok. 40% kontraktacji;

e. Rynek PRS - spétka nie wyklucza, ze wejdzie w ten segment w przysztosci jako ,dostawca”
mieszkan da platform PRS;

f.  Tempo kontraktacji w ‘21 — tempo sprzedazy nie spowolnita i wg prezesa Szanajcy popyt jest
zaskakujgco mocny na wszystkich rynkach.

Dino Podsumowanie konferencji wynikowej za 4Q’20.

1.  Wyniki 4Q°20/2020:

a.

se~ooow

2. Q&A:

o

Grupa jest zadowolona z tempa ekspansji, chociaz mogto by¢ szybsze gdyby nie opdznienia
w uzyskiwaniu pozwolen;

Spétka zageszcza sie¢ w zachodniej Polsce;

Ok. 400 sklepow wykorzystuje odnawialne zrédta energii i tempo powinno sie zwigkszy¢ w '21;
Grupa utrzymata dwucyfrowe tempo sprzedazy poréwnywalnej (+12% w '20);

Utrzymano tempo poprawy marzy EBITDA r/r;

CAPEX wyniost ok. 1 mld PLN i w wigkszosci byt przeznaczony na nowe sklepy;

Dtug netto/EBITDA spadt;

Udziat Dino w rynku to ok. 3,5%.

Marza brutto w '21 — spétka nie odnosi sie do rentownosci brutto; celem jest poprawy marzy
EBITDA, ale spétka widzi potencjat takze do wyzszej marzy brutto; Dino liczy, ze zwigkszenie
udziatéw w rynku pozwoli na zwigkszenie sity zakupowej;

Koszty SG&A w 21 — w 20 gtéwnie rosty koszty wynagrodzen; w 21 spoétka szacuje wzrost
kosztow/mkw. na poziomie 5%;

Podatek od obrotu — Dino nie chce odnosi¢ sie od wplywu na sektor; spdtka chce sie
dostosowac do otoczenia i zoptymalizowa¢ sprzedaz i koszty; podatek prawdopodobnie bedzie
ksiegowany w obszarze marzy brutto (prowadzone sg rozmowy z audytorem);

Podatek od obrotu — spétka benchmarkuje sie do rynku w przypadku cen sprzedazy i to moze
powodowac przetozenie podatku na klienta;

Dynamika sprzedazy — spotka nie widzi zadnych symptoméw wskazujgcych na ostabienie
sprzedazy;

Zadtuzenie grupy — na koniec 20 poziomy zadtuzenia byty dobre; w 21 spétka zaktada CAPEX
ok. 1,2 mld PLN, ale poziom DN/EBITDA nie powinien sie znaczaco zmieni¢; spotka skupia sie
na dynamicznym rozwoju i poziom diugu to wypadkowa ekspansiji;

CAPEX - ok. 80-90% nakfaddw dotyczy sklepow, spotka buduje 2 centra logistyczne i mozliwe,
ze rozpocznie budowe kolejnego; koszt centrum logistycznego to ok. 80 min PLN;

Kapitat obrotowy — spétka zatowarowata sie mocniej, zeby mie¢ szersza ofertg; w '20 spotka
skupiata sie na jak najwigkszej dostepnosci towaréw; rotacja zapaséw powinna sie poprawiac
w dtugim terminie; w przypadku zob.handlowych Dino nie spodziewa sie dalszego skracania
termindéw sptat, a jesli sytuacja pozwoli, to mozliwe jest wydtuzenie;

Tempo rozwoju sieci — grupa chce podtrzymac tempo otwaré na poziomie 20% rocznie;
obecnie spotka ma bardzo duzg liczbe lokalizacji w procedowaniu;

Konkurencja rynkowa — otoczenie rynkowe w tym kontekscie sie nie zmienia;

Ekspansja geograficzna — rozwdj sieci jest powigzany z rozbudowg logistyki, spotka widzi
miejsce do zageszczania sieci; grupa nie widzi negatywnego wplywu zageszczania siatki
sklepéw na wyniki;

Rozwdj w duzych miastach — catchment area to ok. 3,5 tys. mieszkancoéw, spotka nie unika
duzych miast, duzo zalezy od dostepnosci dziatek;

Docelowa wielko$¢ sieci — spotka uwaza, ze ma maty udziat w rynku, wiec widzi duzy potencjat
do dalszego rozwoju;

Odczyty Ifl w '21 — spétka oczekuje, ze wartosci Ifl beda ,niskie, dwucyfrowe”;

Zmiany w zarzadzie — Sz. Piduch odpowiadat za ekspansje, obecnie w spotce za rozwdj
odpowiadajg osoby z 20-letnim stazem.
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- GPW zakfada, ze w 2021 roku wydatki inwestycyjne grupy wzrosng o 20-30%. W 2020 roku CAPEX grupy wynidst
36,4 min PLN. Akcjonariusze za zeszty rok otrzymajg minimum 2,50 PLN dywidendy na akcjg;

- Spodziewa sieg, ze w 2021 roku osiggnie kilka min PLN przychoddw z realizaciji inicjatyw strategicznych;

- Platforma transakcyjna GPW bedzie gotowa w 2023 roku, a jako pierwszy - do korica 2021 roku - powstanie modut
do obstugi obligaciji;

-Gietda oczekuje "bardzo dobrego" roku pod wzgledem IPO, jak i SPO;

- Chce przeprowadzi¢ due diligence gietdy w Armenii na przetomie 2/3Q’21. Gietda jest tez zainteresowana innymi
transakcjami M&A, z obszaru gietdowego oraz nowych technologii.

- Spdtka ocenia, ze w perspektywie dwoch lat w miejsce zadluzenia finansowego netto pojawi sie nadwyzka
Srodkow pienieznych.

- Deweloper liczy na poprawe przychoddéw i wynikéw w 2021 roku, celuje w sprzedaz na poziomie ok. 1.000
mieszkan i przekazanie ok. 700. Spétka prowadzi z kilkoma podmiotami rozmowy w sprawie sprzedazy pakietu
mieszkan pod wynajem.

- Prowadzi rozmowy z podmiotami z rynku instytucjonalnego najmu mieszkan (PRS - private rented sector) ws.
planowanej inwestycji na ok. 600 mieszkan na Tarnogaju we Wroctawiu.

- Lokum Deweloper chce rozbudowac¢ bank ziemi w Krakowie i aktywnie prowadzi poszukiwania dziatki.

Develia wprowadzita do oferty 86 mieszkan i 8 lokali ustugowych w ramach V etapu osiedla Grzegérzecka 77 w
Krakowie. Zakonczenie budowy planowane jest na koniec 2022 r.

Mirbud podpisat umowe z Wojewddzka Stacjg Pogotowia Ratunkowego Samodzielnym Publicznym Zaktadem
Opieki Zdrowotnej w Szczecinie na budowe siedziby Wojewddzkiej Stacji Pogotowia Ratunkowego w Szczecinie.
Wartos¢ umowy to 32,84 min PLN brutto.

Erbud podpisat umowe na roboty budowlane o wartosci 74,5 min PLN netto, dotyczacg generalnego wykonania
Inwestycji "Dom Studenta Lobos" przy Al. Pokoju w Krakowie.

Spétka zalezna Dekpol - Dekpol Inwestycje Sp. z 0.0. Pastelowa - otrzymata pozwolenie na budowe Il etapu osiedla
mieszkalnego w Gdansku. Szacowana warto$¢ przychodow uzyskanych z realizacji ww. etapu wynosi ok. 108 min
PLN netto.

J.W. Construction dokonat przedterminowego wykupu catosci, pozostatej do sptaty wartosci nominalnej obligaciji
serii JWC0522 z terminem zapadalnosci 12 maja 2022 r. w tgcznej liczbie 70 tys. sztuk, o poczatkowej wartosci
nominalnej 1 tys. PLN. tgczna kwota dokonanego wykupu wyniosta 19,25 min PLN.

PAK PCE Fotowoltaika - spotka zalezna Zespotu Elektrowni Pgtnéw-Adaméw-Konin - zawarta z Polkomtelem
pietnastoletnia umowe sprzedazy energii z farmy fotowoltaicznej. taczna szacowana suma przychodéw ze
sprzedazy energii wyniesie ok. 300 min PLN.

Cena w wezwaniu na akcje ZPUE zostata podniesiona do 205,19 PLN za sztuke z 176 PLN wczes$niej.

Grupa Torpol na koniec 2020 roku posiadata portfel zaméwien na podstawie obowigzujacych umoéw o wartosci
ponad 1,6 mid PLN netto bez udziatu konsorcjantéw, pozwalajacy na prowadzenie prac do 2022 roku.

UOKIK wydat dwie zgody na utworzenie wspolnych przedsiebiorcéw z zagranicznymi partnerami w celu budowy
farm wiatrowych w polskiej strefie ekonomicznej na Morzu Battyckim. Decyzje dotyczg PGE i @rsted Wind Power
oraz PKN Orlen i NP Baltic Wind.

Oferty ztozone przez PGE Energia Ciepta i Zespdt Elektrocieptowni Wroctawskich Kogeneracja wygraty nabor na
premie kogeneracyjng indywidualng. Wysoko$¢ premii, jaka zostanie wyptacona firmom za blisko 18 TWh energii
elektrycznej wytworzonej w procesie wysokosprawnej kogeneracji wynosi ponad 936 min PLN.

Grupa Lotos rozpoczeta prace nad optymalizacjg struktury grupy kapitatowej, w zwigzku z realizacjg Srodkéw
zaradczych, niezbednych do przejecia kontroli kapitatowej nad spétka przez PKN Orlen.

Lotos rozpoczyna przygotowania do reorganizacji grupy oraz wdrozenia modelu realizacji $srodkéw zaradczych
niezbednych do przejecia kontroli kapitatowej przez PKN Orlen.

Dyskredytowanie mnie za pomocg powtarzanych na tamach Gazety Wyborczej insynuacji, jakobym zeznawata na
korzys¢ prezesa Daniela Obajtka jest dziennikarska manipulacja - prezes Grupy Lotos Zofia Paryta.

W zwigzku z zaostrzeniem restrykcji wynikajgcych z trwajgcego w Polsce stanu epidemii COVID-19, faczna
powierzchnia handlowa zamknigtych sklepdw sieci Intersport wynosi 9 721,37 m2, co stanowi okoto 30,7% catej
sieci sprzedazy.

Oferta konsorcjum firm Mostostal Zabrze Realizacje Przemystowe - spotka zalezna Mostostalu Zabrze, oraz
Primetals Technologies Limited zostata wybrana jako najkorzystniejsza w ramach prowadzonego przez
ArcelorMittal Poland postepowania na zakup, dostawe instalacji i uruchomienie instalacji pilotazowej Drogi Gazu
dla Wielkiego Pieca nr 2 w Dgbrowie Gornicze;j.
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Konsorcjum Elektrotimu i PUH EL Professional Mariusz Maszota zawarto umowe z Eneg Operator - spotkg zalezng
Enei - na dokumentacje i prace budowlane w ramach modernizac;ji stacji WN/SN Pyrzyce. Warto$¢ wynagrodzenia
Elektrotimu to 11,55 min PLN netto.

Arteria podpisata z Narodowym Funduszem Zdrowia umowe na $wiadczenie kompleksowej obstugi Infolinii
Narodowego Programu Szczepien przeciw COVID-19.

Gaming — podsumowanie wiadomosci tygodnia

Gaming 08/03.2021-15/03.2021

Link
Kraj
Artifex Mundi — przychody spotki w lutym’21 wyniosty 3,4 min PLN.
Ultimate Games - informacja odnosnie liczby graczy oczekujgcych na zakup gier.

http://biznes.pap.pl/espi/pl/reports/view/2,466284
http://biznes.pap.pl/espi/pl/reports/view/2,466693
http://biznes.pap.pl/espi/pl/reports/view/2,466306
http://biznes.pap.pl/espi/pl/reports/view/2,466488
http://biznes.pap.pl/espi/pl/reports/view/2,466459

T-Bull - przyjecie programu motywacyjnego.

T-Bull - zawarcie pierwszej umowy wykonawczej z Ekipa Games.
Vivid Games — spdtka w lutym’21 miata 0,32 min PLN straty netto.
Zagranica

Xbox i Bethesda szykuja sie do wielkich zapowiedzi nowych tytutéw. https://tinyurl.com/2fmuvd7f
https://tinyurl.com/hfexpv9y
https://tinyurl.com/5az3vfuf
https://tinyurl.com/kmyrkSjh

PS5 pozwoli nam poczué gry? Sony wcigz rozwija technologie dotyczaca zapachu.

Roblox wystartowato na gietdzie. Warto$¢ firmy zostata wyceniona na 45 miliardéw USD.
Watch Dogs Legion Online dostepne na konsolach.

https://tinyurl.com/k7erjtmw
https://tinyurl.com/wuzvcp3u

Forza Horizon 4 zalicza efektowny start na Steam.
The Elder Scrolls Online caty czas rosnie! Bethesda moze pochwali¢ sig ponad 18 min graczy.

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., PAP, PPE.pl, Planetagracza.pl, stooq.pl

Grupa Kapitatowa PKO Banku Polskiego w 2020 r. ograniczyta emisje¢ CO2 generowang przez jej dziatalnos¢
operacyjng o 32. Grupa takze w ub.r. wdrozyta polityke Odnawialnych Zrédet Energii, ktéra m.in. wspiera
transformacje gospodarki Polski w strone zeroemisyjnosci.

Bank Pekao, PKO BP oraz mBank podpisaty z PAK PCE Fotowoltaika z grupy ZE PAK umowe na kredyt w tacznej
wysokosci do 175 min PLN na finansowanie budowy farmy fotowoltaicznej o docelowej mocy zainstalowanej 70
MWp zlokalizowanej na terenie gminy Brudzew w Wielkopolsce.

Alpetrol - spétka zalezna Onico w restrukturyzacji - zawart porozumienie ze spétkg Claritas Investments, w zakresie
realizacji produkcji wodoru z czystej energii w Polsce.

Analitycy oceniajg, ze rynek dystrybucji czesci samochodowych okazat sie odporny na pandemie i jego perspektywy
w 2021 roku sg optymistyczne. Ich zdaniem, przychody i zyski Inter Carsu i Auto Partnera w 1Q’21 bedag
dynamicznie rosty, a szczyt pozytywnego sentymentu do tych spétek spodziewany jest po prezentaciji wynikéw za
pierwsze trzy miesigce biezacego roku.

Po 1,5 roku rozméw o budowie hurtowe;j sieci 5G w pasmie 700 MHz rynek jest nadal podzielony. Che¢ przytaczenia
sie do projektu deklarujg Play i Cyfrowy Polsat. - Parkiet

Jezeli za tydzien znowu zamkng nam sklepy, to przeciez kiedys$ je otworzg. Skoro juz trzy razy przetrwali$my
lockdown, to przetrwamy i czwarty raz. NauczyliSmy sie z tym zy¢ i juz wiemy, ze damy sobie rade - méwi Marek
Piechocki, prezes firmy LPP. — Gazeta Wyborcza

Biomaxima zakonczyta prace rozwojowe oraz walidacje nowego, szybkiego testu jakosciowego do wykrywania
przeciwciat neutralizujgcych przeciwko SARS-CoV-2 i ztozyla w Urzedzie Rejestracji Wyrobow Medycznych
wniosek o rejestracje testu SARS-CoV-2 Neutralization Antibody Rapid Test.

Ponad 20 inwestoréw ztozyto deklaracje objecia tacznie 2 430 554 akgji serii U spotki Mabion po cenie 55 PLN za
jedna akcje. Spdtka pozyska 133,7 min PLN brutto, co istotnie poprawi diugoterminowsg sytuacje finansowg i pozwoli
na znaczne zaawansowanie strategicznych planéw.

Polska dopiero zaczyna sie pojawia¢ na mapie spoétek biotechnologicznych. Mamy do nadrobienia prawie 30 lat -
wskazujg cztonkowie zarzadu Mabionu, ktéry bedzie produkowat szczepionki Novavax.- Gazeta Wyborcza

Medinice liczy na miliony od gigantéw. Jeszcze w tym roku firma rozpocznie badania kliniczne dwéch produktéw do
matoinwazyjnych zabiegdw, a takze negocjacje z globalnymi koncernami o sprzedazy licencji lub IP. — Puls Biznesu

Global Cosmed zawart umowe na zakup linii do produkcji mydta w ptynie o wartosci 1,45 min EUR. Uruchomienie
zakupionej linii planowane jest na 4Q’21.

BTC Studios w dniach 15-29 marca przeprowadzi emisje do 2 min akcji serii K w drodze subskrypcji otwartej, z
pozbawieniem dotychczasowych akcjonariuszy prawa poboru. Cena emisyjna zostata ustalona na 3,10 PLN za
sztuke.

Zrédio: Dom Maklerski BDM S.A., spétki, PAP

Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim s subiektywny
nie sq podstawa zadnej rekomendacji kupna bad sprzedazy w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny byé tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie catosci lub czesci

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

autoréw. O i zawarte w nim
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 OBSEUGI KLIENTGW INSTYTUCJONALNYCH:

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

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

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

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 iie | 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.
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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 15.03.2021 roku, 07:30 CEST.

Raport skierowany jest do wszystkich klientéw, z ktérymi Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM) zawart Umowe o swiadczenie ustug maklerskich na podstawie Regulaminu $wiadczenia
ustug maklerskich przez Dom Maklerski BDM S.A. lub Umowe o Swiadczenie ustug maklerskich dla klientow, ktorych rachunek papieréw wartosciowych prowadzony jest przez bank
depozytariusz. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz. Nie moze
by¢ on jednak publikowany badZ powielany bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdlnosci nie moze zostac przekazany lub wydany osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

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

Inwestor powinien mie¢ Swiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktore moga finalnie skutkowa¢ poniesieniem przez niego straty
finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy
pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos¢ i poprawnosé poszczegélnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonac niezaleznej oceny i
przeprowadzi¢ wiasne analizy (bazujace takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na
aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzgledniaé, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wigcej niz jednego instrumentu
finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywng stope zwrotu w danym okresie. Jednocze$nie jednak, moze to prowadzi¢ do
ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jakg inwestor mégtby osiagnac na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ $wiadomy, ze struktura
portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akgcji nie gwarantuje osiagniecia przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych 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 sa oparte wyfacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnier ze spétkami ani z innymi podmiotami i opierajg sie na
szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdza.

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

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

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

BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby 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 zaktadac, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i mogg dokonywa¢ nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej
wymienionych oséb mogta dokonaé transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe
instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sg wpisywane na liste restrykcyjna dla pracownikéw Wydziatu Analiz.

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

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

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

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

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

Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim 53 subiektywnymi autoréw. O iie | 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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