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KOMENTARZ PORANNY Wartosé Zmiana
GPW w tyle za innymi parkietami 1D YTD
Woczorajsza sesja zakonczyta sie znizkg WIG20 o 1,0%, tym samym zatrzymat si¢ na
poziomie 1981,4 pkt. Tego dnia obroty na polskich blue chipach wyniosty 740 min WIG20 19814 -1,0% -0,1%
PLN. Spoétkami, ktére najwiecej stracity byty JSW 5,4%, Lotos 3,2% oraz Alior Bank WIG30 23544 -1,0% 1,8%
3,1%. Z drugiej strony najwiecej zyskaty takie walory jak LPP 3,0%, Dino 1,3% oraz mWIG40 4456,8 0.1% 12,1%
Asseco Poland 1,2%. Spadkami réwniez zakonczyly sie notowania mWIG40 i swWIG80 18 157,7 -0,4% 12,8%
sWIG80, ktore tego dnia stracity odpowiednio: 0,1%/0,4%. Na szerokim rynku WIG 59 088,7 -0,7% 3,6%
wyréznity sie walory Biomedu Lubin, ktére zyskaty 25,8% przy najwigkszych obrotach  NC index 527,8 0,4% 6,6%
siegajacych 251 min PLN (ztozenie wniosku do Agenci Badan Medycznych) oraz Work  wiG Banki 54226 -1,9% 13,8%
Service (+26,4%) — efekt ogtoszenia wezwania. Po sesji akcjonariusze Allegro wiG Bud 4039,9 1,3% 10,3%
zakomunikowali o checi sprzedazy w ABB do 76,5 min akcji spotki. Wiekszo$¢ wic chemia 8527,2 -0,9% 10,8%
europejskich parkietow Swiecita sie na zielono, FTSE100 urést 0 0,8%, DAX 0,7%, @  wiG pew 2663,4 0,3% 11,6%
CAC40 0,3%. Wtorkowe notowania na Wall Street zakonczyly sie niewielkimi vy energia 20759 1.5% 1.7%
zmianami gtéwnych |n_deksoy\{, l?ovy Jones poszeq} w dollo 0,4%, S&P500 stracit 02% WIG Games 26 826,0 0.7% 7.1%
tym razem pozytywnie wyroznit sie Nasdaq, ktory delikatnie zyskat +0,1%. Dzisiaj WIG IT 40718 0.9% 5.4%
przed _nami_o 1_1 :00 odczyt_wskainilka CPI za Iut_y, ao 19:00 qéwiadczenie FQMC W 6226:1 72',0% 3:0%
sprawie po]ltykl monetarnej (rynek I|qzy, ze potW|erIdZ|‘on swojg kontrolg nad |anaCJ§ Ng—— 5 E . A0/
oraz powtérzy deklaracje utrzymania akomodacyjnej polityki), po ktérym nastapi )
konferencja prasowa. Na rynkach azjatyckich zaréwno Shanghai Composite Index jak IOEea 41653 -0.8% 14.4%
i Nikkei idg w dot o ok. 0,2%. Od samego rana kontrakty terminowe na DAX i na W!G Surowce DML A B
amerykanskie indeksy zachowujg sie neutralnie. WIGNTelco g2l 9,07 b
Krzysztof Tkocz DAX 14557,6 0,7% 6,1%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK i oo oo o
)y’ , 970 , 170
= PCC Rokita: Wyniki w 4Q'20 40% powyzej naszych zatozen (+62% vs konsensus g x 44 268,8 1,3% 5,3%
!EBITDA), mocny ca§h flow i spadek zadtuzenia netto. Otoczenie rynkowe w PUR 55500 3962.7 0.2% 55%
J:sztt_:zelljepsze v;_1 Q|21 (pozylzywnezg’ozrgentaz BDMJ; cami: Kon ) DIIA 328260 0.4% 7.3%
= Arctic Paper: Finalne wyniki za zgodne z szacunkami; konferencja z o o
zarzadem dzi$ o 13:00; mocno rosng koszty celulozy [komentarz BDM]; gzjg:sammp 111:12711:8 %170/2 1'520/2
= Tauron: Szacunkowe, raportowane wyniki zblizone do oczekiwan, staby cash flow T = 921'1 0'50/ 9'00/
i wzrost dtugu netto- lekko negatywne [komentarz BDM]; kelees ! = e
= Allegro: Cidinan, Permira VI Inv.Platform | Mepinan chca sprzedaé w ABB do 76,5 Snanghai Comp. 3.446,7 0,8% 0.8%
min akeji spotki; S&P/ASX 200 6827,1 0,8% 3,6%
= Ciech/Grupa Azoty: Opublikowano finalne rozporzadzenie KE o benchmarkach EUR/PLN sy 02 0ek
dot. Przydzoatu darmowego CO2- pozytywne dla Ciech, neutralne dla Grupy Azoty USD/PLN 3.86 0.4% 3.4%
[komentarz BDM]; CHF/PLN 4,17 0,7% -1,1%
= PKN Orlen: Spoétka ma kontrakt z Rosneftem, ktory przewiduje dostawy 3,6 min EUR/USD 1,19 -0,2% -2,6%
ton ropy rocznie; USD/IPY 109,00 -0,1% 5,6%
= Mabion: Spdtka odwotata NWZ ws. drugiej emisji akcji;
= Ciech: Grupa pozyska finansowanie kredytowe w wys. 2,1 mid PLN; IRAAD
= mBank: Bank liczy, ze koszty ryzyka w '21 nie przekroczg 119 pb — M. Lusztyn; Wartos¢ Zmiana
= CEZ: Grupa spodziewa si¢ 17-20 mld CZK skorygowanego wyniku netto w '21; Kurs otwarcia 2010 1 0,05%
= Sniezka: Spétka ocena, ze wyzwaniem w biezacym roku bedzie ciggto$¢ dostaw;  Kurs zamkniecia 1976 -26 -1,30%
= Inter Cars: Spédtka przewiduje dwucyfrowy wzrost sprzedazy w '21, nie wyklucza kurs min. 1976 20 -1,00%
akwizycji; Kurs max. 2014 -16 -0,79%
= Handel, e-commerce: Zalando zaktada wzrost GMV w "21 0 27-32% i chce wej$¢  wolumen obrotu 57 302 27 458 92,01%
na 8 nowych rynkow; ) ) Otwarte pozycje 57 568 16 466 40,06%
= Inno-Gene (NC): Spoétka bedzie wykonywata testy na SARS-CoV-2 na lotnisku w
Balicach. Indeksy GPW
= Enea: korekta podsumowania wynikéw GK Enea [komentarz BDM]; Indeks Open Low High Close 1D Obrét

WIG20 2005,15 1977,17 201284 198141 -1,0% 740

WIG30 2 385,40 2350,81 238948 235435 -1,0% 782
WYKRES DNIA MWIG40 4482,77 1812166 18312,70 4456,80 -0,1% 488
SWIG80 18298,39 444757 4491,39 18157,74 -0,4% 83
WIG-PL 60714,08 6028239 60714,08 6028239 -0,7% 1332

We wtorek wieczorem Allegro poinformowato, ze akcjonariusze Cidinan, Permira VI
Investment Platform i Mepinan chca sprzeda¢ 76,5 min akcji spotki (7,5% gtosow) w

transakcji ABB. Przy cenie akcji 63,63 PLN transakcja opiewa na ok. 4,9 mid PLN i WIG 5975098 5900684 5982684 59088,73 -0,7% 1347
jest jedng z najwiekszych ABB w historii. Spétka zadebiutowata z pazdzierniku’20

T . WIG20
(cena emisyjna 43 PLN/akcje). . B - —
Alior 23,15 3022 -3,1% 36,4%
Allegro da”y Allegro 63,63 65 110 0,0% -24,9%
B ety Asseco Poland 68,80 5710 1,2% 1,0%
ccc 95,30 5229 0,7% 8,9%
CD Projekt 229,50 23100 -0,2% -16,5%
Cyfrowy P. 29,00 18 547 -0,3% -4,2%
Dino 258,00 25294 1,3% -10,9%
JSwW 31,13 3655 -5,4% 20,0%
KGHM 185,55 37 110 -1,0% 1,4%
Lotos 45,55 8421 -3,2% 9,9%
LPP 8 785,00 16 274 3,0% 6,0%
Orange 6,38 8373 0,6% -3,2%
Pekao 72,40 19 003 -2,3% 18,5%
PGE 6,59 12 314 -2,4% 1,3%
PGNIG 5,82 33641 -1,3% 5,1%
I PKN Orlen 66,46 28 426 -2,8% 15,1%
PKOBP 31,50 39 375 -2,2% 9,7%
b PZU 33,35 28 798 -1,3% 3,1%
=9 & = =E =% =5 fe:.ZE =E =T E Santander Polska 215,00 21971 -0,9% 15,8%
o Tauron 2,63 4609 -0,8% -3,4%
HE oy Hgnn S G 93 oy R Ty 2021 Elamter Frares L. »
Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D iw MTD YTD
11 bit st. 540,00 1275 3,8% 13,9% Famur 2,44 1402 -1,6% 8,4% Ropa Brent [USD/bbl] 68,7 -0,3% 1,7% 3,8% 32,6%
Amica 146,40 1138 0,4% -0,3% GPW 47,60 1998 2,6% 4,2% Gaz TTF DA [EUR/MWh] 18,0 -2,3% 3,5% 13,1% -6,1%
Amrest 34,50 7575 0,9% 24,5% GTC 6,70 3253 -2,3% -6,9% Gaz TTF 1M [EUR/MWh] 17,4 -2,5% 2,0% 11,0% -8,7%
Asseco SEE 40,90 2122 1,0% -4,9% Handlowy 40,90 5344 2,5% 16,4% CO2 [EUR/] 41,5 -1,9% 2,2% 11,4%  27,2%
Azoty 30,70 3045 -1,4%  11,8% ING BSK 183,80 23912 -0,6% 7,5% Wegiel ARA [USD/] 66,4 0,0% 0,5% 0,7% -4,2%
Benefit Sys. 830,00 2402 1,2% -0,5% Inter Cars 340,00 4817 0,9% 44,1% Miedz LME [USD/] 8964,5 -2,2% 1,9% 19%  15,7%
Biomed-L. 17,80 1108 258% 98,7% Kernel 55,10 4630 -11% 11,8% Aluminium LME [USD/t] 2178,0 -0,7% 1,3% 1,3% 10,4%
BNP Paribas 69,40 10231 -0,3% 9,1% Kety 506,00 4873 -0,6% 3,0% Cynk LME [USD/t] 2790,5 -1,7% 1,4% 0,5% 2,2%
Budimex 316,50 8080 2,8% 2,9% Kruk 193,00 3669 -0,5%  35,9% Otéw LME [USD/] 1909,3 -1,5% -1,7% -6,4% -3,4%
Celon Pharm 51,40 2313 -1,0%  26,8% Livechat 124,00 3193 3,2% 18,1% Stal HRC [USD/t] 1258,0 0,0% -0,2% -0,5%  25,2%
Ciech 35,35 1863 -0,7% 9,8% Mabion 112,60 1546 -33% 442,7% Ruda zelaza [USD/t] 168,5 1,3% 1,5% 1,7% 8,1%
Cl Games 1,43 262 -2,1% 10,3% mBank 225,80 9566 -3,9%  26,0% Wegiel koksujacy [USD/] 1157 5,0% -3,7% -11,7% 7,4%
Comarch 209,00 1700 -1,4% 7,5% Mercator 397,00 4210 0,3% -5,9% Ztoto [USD/oz] 1736,6 0,3% 1,2% 0,1% -8,5%
Cormay 1,42 120 -1,7%  23,5% Millennium 3,88 4709 -1,9% 18,7% Srebro [USD/oz] 25,9 -1,3% -0,2% -2,9% -1,9%
Datawalk 204,00 997 -0,5% 6,3% Neuca 710,00 3162 -0,6% 9,1% Platyna [USD/oz] 12122 -0,4% 3,3% 1,6% 13,1%
Develia 2,43 1088 -1,2%  23,4% PKP Cargo 18,38 823 -55% 34,2% Pallad [USD/oz] 2487,8 5,0% 8,7% 7,7% 1,4%
Dom Dev. 138,00 3505 15% 21,1% PlayWay 560,00 3696 -0,4% -11,5% Bitcoin USD 56 000,9 -0,7% 3,1% 22,6%  93,1%
Echo 4,64 1915 2,4% 14,9% TEN 500,00 3634 0,0% -9,3% Pszenica [USd/bu] 648,0 0,5% -1,3% -1,1% 1,2%
Enea 6,28 2772 -3,4% -3,9% WP.PL 95,20 2779 -2,5% 2,4% Kukurydza [USD/bu] 555,8 1,1% -1,1% 0,0% 14,8%
Eurocash 13,94 1940 -1,0% -0,8% XTB 17,90 2101 -1,4% 0,0% Cukier ICE [USD/Ib] 16,3 1,1% 2,5% -0,9%  11,0%
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WIG20 Index (WIG20) 91599 Daily 17SEP2020-17MAR2021
Zrédto: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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INFORMACJE ZE SPOLEK
Spotka opublikowata raport za 4Q’20

Komentarz BDM: Wyniki za 4Q’20 okazaty sie wyraznie lepsze od naszych oczekiwar (+40% oczek. EBITDA) jak
i konsensusu (+62%), mimo iz byliSmy na samej gérze oczekiwan, a spotka naszym kandydatem do pozytywnych
zaskoczen minionego sezonu wynikoéw. OczywiScie zrédfo zyskéw w 4Q’20 to segment PUR (poliole), ktéry
wypracowat 64 min PLN EBITDA (rekordowe 40 min PLN w naszych zatozeniach) korzystajgc z bardzo wysokich
cen i nadzwyczajnego popytu na rynku meblarskim. Zwracamy uwage, ze ceny polioli w 4Q’20 wzrosty o $rednio
26% r/r, a w 1Q’21 kontynuowaty wzrosty (+47% r/r, ok. 2300 EUR/), a mimo duzego wzrostu kosztéw propylenu
Srednia marza powinna by¢ nawet wyzsza niz w rekordowym 4Q’20. Tym samym spodziewamy sie pozytywnej
reakcji rynku.

CFO w 4Q’20 wyniost 135 min PLN vs 110 min PLN przed rokiem, a CAPEX 38 min PLN vs 60 min PLN rok temu.
Spotka nie pisze o nowych znaczgcych projektach. Sptacone zostaty pozyczki do podmiotéw powigzanych (PCC
SE, ok. 42 min PLN), przez co dtug netto spadt z 752 min PLN do 635 min PLN i stanowit 1,95x EBITDA 12m.
Zarzad nie przedstawit jeszcze rekomendaciji co do wyptaty dywidendy (z reguty robit to do 2 tyg. po SSF). Zgodnie
z praktykg dywidendowg spotka wyptacata do 100% jednostkowego, oczyszczonego zysku netto. W 2020 roku
jednostkowy zysk netto siegnat 97,2 min PLN, co w momencie wyptaty dawatoby DY 7,5% brutto (4,9 PLN DPS). W
2020 roku WZA zdecydowato o wyptacie 3,41 PLN DPS mimo negatywnej rekomendacji zarzagdu. W ostatniej
rekomendacji dla spotki PCC Rokita Kupuj TP 50 PLN nie zaktadalismy wyptaty w 2020 roku z uwagi na pandemie
i tylko 3,6 PLN/akcje w 2021 roku.(Krystian Brymora).

Wiecej w komentarzu analityka

Wybrane dane finansowe [min PLN]
4Q'19 4Q'20 zmianar/r 4Q'20PBDM réznica 4Q'20P konsens.*  rdinica 2019 2020 zmiana r/r

Przychody 368,3 430,2 17% 438,3 -1,9% 395,9 8,7% 1491,9 14759 -1%

Wynik brutto na sprzedazy 84,4 129,9 54% 102,4 26,9% 366,9 343,6 -6%

EBITDA 61,0 1203 97% 85,6 40,5% 74,2 62,1% 274,1 326,3 19%
Poliuretany 10,5 64,3 >6X 40,0 60,7% 44,8 118,7 165%
Chloropochodne 486 36,8 -24% 34,0 8,2% 202,7 1296 -36%
Inna dziatalno$¢ chemiczna 2,4 6,7 182% 3,5 91,0% 11,0 17,2 57%
Energetyka 4,7 9,4 100% 9,6 -1,8% 9,5 27,7 192%
Pozostate/korekty -5,2 3,1 -1,5 6,2 33,0 >5x

EBITDA Adj. 76,5 116,2 52% 85,6 35,8% 74,2 56,7% 279,5 285,7 2%

EBIT 33,8 832 147% 52,0 60,0% 38,3 117,3% 173,6 179,7 3%

Zysk brutto 21,9 76,7 >3x 44,2 73,6% 136,3 153,0 12%

2Zysk netto 13,9 58,0 >4x 35,8 62,0% 25,0 132,0% 933 1174 26%

Marza zysku brutto ze sprzedazy 22,9% 30,2% 23,4% 24,6%  23,3%

Marza EBITDA Adj. 20,8% 27,0% 19,5% 18,7% 18,7% 19,4%

Marza EBIT 9,2% 19,3% 11,9% 9,7% 11,6% 12,2%

Marza zysku netto 3,8% 13,5% 8,2% 6,3% 6,3% 8,0%

P/E12m 11,0

EV/EBITDA 12m 59

EV/EBITDA adj. 12m 6,7

Zrédio: BDM, spétka. *- PAP

Spoétka opublikowata finalne dane za 4Q’20

Komentarz BDM: wyniki zgodne z szacunkami z 26.02.2021. Konferencja z zarzgdem dzis o 13:00, po ktérej
opublikujemy komentarz analityka z podsumowaniem i naszymi wnioskami najblizszych perspektyw spotki.
Zwracamy uwage na silny wzrost kosztéw celulozy, ktére YTD wzrosty juz o >150 USD/t i sg znaczgco powyzej
naszych zatozen (830 USD/t BHKP i 1030 USD/t NBSK)- negatywne (Krystian Brymora)

Wybrane dane finansowe [min PLN]

4Q'20s 4Q'20P BDM 4Q'20P BDM

4Q'19 4Q'20  zmianar/r (przed (po 2018 2019 2020 zmiana r/r
26.02.21
Rottneros) Rottneros)
Przychody 739,7 714,77 -3,4% 714,7 673,8 692,5 3158,2 3117,1 28475 -8,7%
Arctic Paper (papier) 532,0 507,4 -4,6% 507,4 208,6 2263,3 22068 1990,8 -9,8%
Wynik brutto na sprzedazy 128,5 97,8 -23,9% 97,8 109,3 91,6 547,0 585,5 541,8 -7,5%
EBITDA 349 251 -28,1% 25,1 36,7 16,8 2188 2780 2714 -2,4%
EBITDA adj. 349 251 -28,1% 25,1 36,7 16,8 219,0  260,0 2589 -0,4%
Rottneros 3,8 -29,0 -29,0 -6,2 -29,0 157,5 152,0 32,6 -78,5%
Arctic Paper 3,1 54,1 73,8% 54,1 42,9 45,8 61,5 1080  226,2 109,5%
EBIT 13,2 -4,8 -4,8 11,1 -8,9 126,0 191,4 158,2 -17,3%
2Zysk brutto 51  -16,5 -16,5 5,0 -15,0 89,2 157,9  122,3 -22,5%
Zysk netto 10,5 1,2 -88,5% 1,2 14,6 4,4 55,9 82,7 111,1 34,3%
Dtug netto 159,0 1340 -15,7% 134,0 128,0 280,7 159,0 134,0 -15,7%
Rottneros* 14,2 54,7 >3x 52,4 66,2 14,2 54,7 >3x
Arctic Paper 144,8 79,3 -45,2% 75,6 214,5 144,8 79,3 -45,2%
Marza EBITDA 4,7% 3,5% 3,5% 5,4% 6,9% 8,9% 9,5%
Rottneros* 1,8% -14,0% -14,0% -0,9% 17,6%  16,7%  3,8%
Arctic Paper 58% 10,7% 10,7% 2,7% 4,9% 11,4%
P/E12m 3,9
EV/EBITDA adj. 12m 2,2
EB/EBITDA skoryg.** 2,2

Zrédfo: BDM, spétka. **- o udzialy w Rottneros (51,27%).
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Tauron Spdtka opublikowata szacunkowe dane za 4Q’20. Peiny raport 31.03.2021.

Komentarz BDM: raportowane wyniki s§ zgodne z naszymi oczekiwaniami i nieco lepsze od konsensusu (+6% vs
oczek.). W komunikacie spétka nie podaje zdarzen jednorazowych. Zaktadamy, ze zwyczajowo rozwigzata rezerwe
na taryfe G w Sprzedazy (przyjmujemy +38 min PLN). Wyniki operacyjne obcigzajg odpisy RAT/WNIP o czym spétka
informowata w ESPI 23 i 26 lutego 2021 roku. Rozczarowuje cash flow i wyzszy CAPEX (az 1,3 mid PLN, >4 mid
PLN w roku). Tym samym dfug netto rosnie do 10,6 mid PLN wg metodologii spétki (bez obligacji hybrydowych), a
uwzgledniajgc wszystkie zobowigzania finansowe zapewne >14 mid PLN (oczekiwalismy ok. 13 mid PLN,
konsensus <13 mld PLN). Petny raport 31.01.2021. (Krystian Brymora).
Wybrane dane finansowe [min PLN]
. 4Q'20P BDM 4Q'20P BDM .
| 4Q'20szac. zmiana . 4Q'20 . . 2020 szac. zmiana
4Q19 60321 r/r przed po réfnica | . romica 2019 o301 o
odpisami odpisach

Przychody 4926 5629 14% 4788 4788 18% 19339 20917 8%
Wynik brutto na sprzedazy =723 614 -2565 1246
EBITDA adj. 713 771 8% 777 777 -1% 3517 3629 3%
EBITDA 647 809 25% 815 815 -1% 763 6% 3603 4222 17%

Wydobycie -238 -125 -116 -116 8% -500 -157

Wytwarzanie* 244 124 -49% 72 72 72% 530 172 -68%

OZE 75 79 5% 90 90 -12% 251 297 18%

Dystrybucja 606 606 0% 652 652 -7% 2626 3023 15%

Sprzedaz -105 43 80 80 -46% 463 684 48%

Pozostate 9 0 0 136 162 19%

Nieprzypisane/eliminacje 57 82 44% 0 0 97 42 -57%
EBIT -959 -2618 346 -2833 -8% 295 -1731
Zysk brutto -1047 -2975 283 -2896 3% -15 -2374
Zysk netto -796 -2548 229 -2391 7% -11 -2488
CAPEX -1387 -1312 -5% -4128 -4039 -2%
Diug netto 9674 10595 10% 974 10595 10%

/EBITDA 2,69 2,51 -7% 2,69 2,51 -7%
Dtug netto catkowity 13076 14 561 11% 13095 11% 12592 16% 13076 14 561 11%
Produkcja wegla Mt 0,84 0,96 14% 3,78 4,54 20%
Sprzedaz wegla Mt 0,84 1,11 32% 3,81 4,08 7%
Produkcja e.e. brutto TWh 3,47 3,79 9% 13,88 12,5 -10%

w tym z OZE 0,41 0,55 35% 1,38 1,94 41%
Produkcja ciepta PJ 3,71 4,11 11% 10,86 11,63 7%
Dystrybucja e.e. TWh 12,99 13,32 3% 51,73 50,26 -3%
Sprzedaz e.e. (detal) TWh 8,71 8,72 0% 33,74 32,43 -4%
P/E 12m
EV/EBITDA adj. 12m 5,27
Zrédto: BDM, spétka. Wyniki 2020 roku w Wytwarzaniu bez Tauron Ciepfo (w dziatalnosci zaniechanej, 171 min PLN EBITDA w 2020
roku- poréwnywalnie r/r)

Allegro Akcjonariusze Allegro - Cidinan, Permira VI Investment Platform i Mepinan - chcg sprzeda¢ w procesie
przyspieszonej budowy ksiegi popytu do 76,5 min akgji, uprawniajgcych do 7,5% gtoséw na walnym zgromadzeniu.
Wczesniej informacje o zamiarze sprzedazy przez akcjonariuszy akcji podata agencja Bloomberg. Pdzniej
Bloomberg poinformowat, ze ksiega popytu na akcje zostata pokryta.

Zgodnie z wtorkowym komunikatem Allegro, jako czes$¢ transakcji, pozostate akcje posiadane przez Cidinan,
Permira VI Investment Platform i Mepinan bedg objete 90-dniowym lock-upem.

Mabion Spotka odwotata zaplanowane na 22 marca NWZ, ktére miato zdecydowaé m.in. w sprawie przeprowadzenia
kolejnej emisji akcji. Decyzja o przeprowadzeniu, badz rezygnacji z emisji zostanie podjeta po przeanalizowaniu
strategii finansowania.

mBank Bank spodziewa sig, ze jego koszty ryzyka w 2021 roku nie przekroczg poziomu z 2020 roku, czyli 119 pb.
Rozstrzygniecie dotyczace portfela kredytéw w CHF nie pozostanie bez wptywu na zdolno$¢ banku do rozwijania
akcji kredytowej i na poziom apetytu na ryzyko — poinformowat PAP Biznes wiceprezes mBanku ds. zarzadzania
ryzykiem, Marek Lusztyn.

Odpisy na ryzyko kredytowe w sektorze bankowym w 2021 roku mogg wzrosngé w skali podobnej do 2020 roku,
czyli beda blisko dwa razy wigksze niz przed pandemia. Banki w drugiej potowie 2021 roku zmierzy¢ sie¢ mogg z
gorszg jakoscig kredytow klientow korporacyjnych — poinformowat wiceprezes Lusztyn.
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Ciech, Grupa Opublikowano rozporzadzenie KE ws. benchmarkéw kluczowych do okreslenia bezptatnych praw do emisji CO2 w

Azoty ETSIV w latach 2021-2025 (link)

Komentarz BDM: w wiekszo$ci przypadkéw pierwotnie proponowane benchmarki w grudniowym projekcie zostaty
utrzymane z wyjgtkiem m.in. sody kalcynowanej, gdzie benchmark jest wyzszy o 17% vs projekt z grudnia’20 (-11%
vs ETS Ill). To ok. 200 tys. wigcej darmowego CO2 dla Ciechu niz wczes$niej oczekiwali$my. Zdyskontowana warto$¢
wyzszego przydziatu po biezgcych cenach to 2,4 PLN/akcje (+6,7% do biezgcej kapitalizacji)- pozytywne.
W przypadku Grupy Azoty benchmarki nie zostaty zmienione- neutralne. Szacujemy, ze w latach 2021-2025 tgczny
przydziat darmowego CO2 bedzie ok. 7% nizszy niz w ETSIII i bedzie stanowit ok. 50% catkowitej emisji CO2.
(Krystian Brymora).
Benchmarki dla produktéw przemystowych objetych ETS IV

2013- 2021- 2013- 2021-

2020 2021-2025 . zmia.na zmiana 2020 2021-2025 .. zmia.na zmiana

2 finalne vs projekt vs ETS ropozycia finalne vs projekt vs ETS
propozycia 122020 W propozyj 122020 W

EUA/t EUA/t EUA/t EUA/t EUA/t EUA/t
Cocke 0,286 0,217 0,217 0% =24% Coated fine paper 0,318 0,242 0,242 0% -24%
Sintered ore 0,171 0,157 0,157 0% -8% Tissue 0,334 0,254 0,254 0% -24%
Hot metal 1,328 1,288 1,288 0% -3% Testliner and fluting 0,248 0,188 0,188 0% -24%
Pre-bake anode 0,324 0,312 0,312 0% -4% Uncoated carton board 0,237 0,18 0,18 0% -24%
Amuminnium 1,514 1,443 1,464 1% -3% Coated carton board 0,273 0,207 0,207 0% -24%
Grey cement clinker 0,766 0,692 0,693 0% -10% Nitric acid 0,302 0,23 0,23 0% -24%
White cement clinker 0,987 0,957 0,957 0% -3% Adipic acid 2,79 2,12 2,12 0% -24%
Lime 0,954 0,725 0,725 0% -24% \Vinyl chloride monomer (VCM) 0,204 0,155 0,155 0% -24%
Dolime 1,072 0,815 0,815 0% -24% |Phenol/acetone 0,266 0,202 0,23 14% -14%
Sintered dolime 1,449 1,406 1,406 0% -3% S-PVC 0,085 0,066 0,066 0% -22%
Float glass 0,453 0,399 0,399 0% -12% E-PVC 0,238 0,181 0,181 0% -24%
Bottles and jars of colourless glass 0,382 0,29 0,29 0% -24% Soda ash 0,843 0,641 0,753 17% -11%
Bottles and jars of coloured glass 0,306 0,237 0,237 0% -23% Refinery products 0,0295 0,0224 0,0228 2% -23%
Continuous filament glass fibre products 0,406 0,309 0,309 0% -24% |EAF carbon steel 0,283 0,215 0,215 0% -24%
Facing bricks 0,139 0,106 0,106 0% -24% |EAF high alloy steel 0,352 0,268 0,268 0% -24%
Pavers 0,192 0,146 0,146 0% =24% |Iron casting 0,325 0,275 0,282 3% -13%
Roof tiles 0,144 0,121 0,12 -1% -17% Mineral wool 0,682 0,531 0,536 1% -21%
Spray-dried powder 0,076 0,058 0,058 0% =24% |Plasterboard 0,131 0,1 0,11 10% -16%
Plaster 0,048 0,04 0,047 18% -2% Carbon black 1,954 1,485 1,485 0% -24%
Dried secondary gypsum 0,017 0,013 0,013 0% -24% Ammonia 1,619 1,57 1,57 0% -3%
Short fibre kraft pulp 0,12 0,091 0,091 0% -24% |Steam cracking 0,702 0,681 0,681 0% -3%
Long fibre kraft pulp 0,06 0,046 0,046 0% -23% |Aromatics 0,0295 0,0224 0,0228 2% -23%
Sulphite pulp, thermo-mechanical pulp 0,02 0,015 0,015 0% -25% Styrene 0,527 0,401 0,401 0% -24%
Recovered paper pulp 0,039 0,03 0,03 0% -23% Hydrogen 8,85 6,73 6,84 2% -23%
Newsprint 0,298 0,226 0,226 0% -24% Synthesis gas (syngas) 0,242 0,184 0,187 2% -23%
Uncoated fine paper 0,318 0,242 0,242 0% -24% Ethylene oxide/ethylene glycols 0,512 0,389 0,389 0% -24%
Zrédto: BDM, KE. Na zé#o zaznaczono produkty Grupy Azoty (Nitric Acid- kwas azotowy, Ammonia- amoniak) i Ciechu (soda ash-
soda kalcynowana).

Ciech Grupa zawarta z bankami umowe, ktéra przewiduje udzielenie kredytéw do tacznej kwoty 2,1 mid PLN, m.in. na
refinansowanie obecnego zadtuzenia. Maksymalny poziom wskaznika zadtuzenia netto do wyniku EBITDA, ustalony
w umowie, wynosi 4,0x.

PKN Orlen Koncern zawart nowg dwuletnig umowe z Rosneftem, ktéra przewiduje dostawy 3,6 min ton ropy rocznie, czyli 300
tys. ton surowca miesigecznie. Dotychczasowy kontrakt, obowigzujacy do 31 stycznia br., zaktadat dostawy ropy na
poziomie 5,4-6,6 min ton rocznie.

CEZ Grupa spodziewa sie, ze w 2021 roku osiggnie 54-57 mld CZK EBITDA z aktywoéw strategicznych i 17-20 mid CZK
skorygowanego zysku netto.

CEZ zaktada, ze kilka mld CZK na poziomie EBITDA dotozy¢ mogg aktywa niestrategiczne, zaplanowane do
sprzedazy (w Rumunii, Butgarii i Polsce).

CEZ kresli prognozy na caty rok. Czeski koncern spodziewa sig finalizacji w tym roku sprzedazy swoich aktywow w
Rumunii, Butgarii i Polsce. Dezinwestycje pomoga grupie szybciej zmniejszyé zadtuzenie i zredukowac¢ szkodliwe
emisje. - Parkiet

MOL Grupa rozpoczeta produkcje biopaliw w rafinerii Danube na Wegrzech.

Mercor Akcjonariusze spotki zdecydowali o zmianach w udzielonym zarzgdowi upowaznieniu do skupu akcji wiasnych.
Zarzad jest upowazniony do skupu do 940 tys. akcji po maksymalnej cenie 25 PLN za sztuke - wynika z podjetych
przez NWZ spoétki uchwat. Na wtorkowym NWZ nie zostata natomiast podjeta uchwata dotyczaca ustanowienia
programu motywacyjnego.
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Grupa spodziewa sig, ze po szczycie zakupowym obserwowanym w ubieglym roku, zachowania konsumentéw
wrécg do standardéw sprzed pandemii — ocenita w rozmowie z PAP Biznes wiceprezes FFiL Joanna Wrdbel-Lipa.
Zarzad jest zadowolony z wynikéw za caty 2020 r. i ocenia, ze najwigksze wyzwania dla grupy stanowig obecnie
tancuchy dostaw oraz dostepnos¢ i ceny surowcéw.

Spoétka po pierwszych miesigcach 2021 roku i przy zatozeniu braku gtebokich lockdowndéw, spodziewa sie
dwucyfrowego wzrostu przychodéw w catym biezgcym roku - poinformowat PAP Biznes czionek zarzadu Piotr
Zamora. Dodat, ze przewidujgc dalszg poprawe rentownosci i generowanie gotéwki, grupa nie wyklucza
wykorzystania nadwyzek na akwizycje.

Zalando, modowa platforma internetowa, oczekuje w tym roku wzrostu wartosci sprzedanych produktéw (GMV) o
27-32% do 13,6-14,1 mld EUR. Do 2025 roku grupa chce osiggngé ponad 30 mid EUR GMV. Zalando chce wej$¢
w dwa lata do o$miu kolejnych krajéw w Europie.

Wynik EBITDAaL Play Communications wzrést w 2020 roku o0 6,3% do 2,4 mid PLN.

Spétka zalezna Inno-Gene podpisata z Migdzynarodowym Portem Lotniczym im. Jana Pawta 1l Krakéw-Balice
umowe najmu pomieszczenia i powierzchni, na ktérych bedzie wykonywac pasazerom lotniska testy diagnostyczne
na SARS-CoV-2.

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie powotato Leszka Skibe w sktad Rady Gietdy od dnia 16 marca 2021 roku.

NWZ ZPUE upowaznito zarzad do nabycia nie wigcej niz 622,5 tys. akcji wlasnych w celu umorzenia. tacznie na
ten cel moze zosta¢ przeznaczone maksymalnie 100 min PLN.

Vixa Games planuje udostepni¢ gre "Love Colors" na Nintendo Switch i PC oraz "Dino Galaxy Tennis" na komputery
stacjonarne oraz konsole Nintendo Switch, Play Station 4, Xbox One, do potowy 2021 r., podata spétka. Jednym z
najwazniejszych celéow spotki pozostaje debiut na rynku NewConnect, ktory planowany jest na poczatku 2022 roku.

Forestlight Games z Grupy PlayWay planuje przeprowadzenie emisji akcji przed debiutem na NewConnect, ktory
planowany jest w potowie tego roku, poinformowat prezes Tomasz Mazur.

Korekta podsumowania wynikéw GK Enea zamieszczona w biuletynie porannym z 15.03.2021 roku (link)

Komentarz BDM: we wskazanym komentarzu btednie okresliliSmy niska produkcje bloku B11 jako awarig. W
rzeczywistosci blok ten w 4Q’20 miat zaplanowany remont $redni trwajgcy w dniach 23.10-21.12.2021 wydfuzony o
7 dni przez awarige 16.10.21. W swoich prognozach postugiwalismy sie planami rocznymi PSE

(link), wg ktérych remont $redni miat trwaé¢ w dniach 12.10-31.10.2021 i wydtuzenie tego okresu potraktowali$my
btednie jako awarie. Zwracamy jednoczes$nie uwage, ze duza strata s. Sprzedazy nie wynikata z odkupoéw energii
dla niepracujgcego bloku, ale z innych czynnikéw (wynik na odkupach pokazywany jest w s. Wytwarzanie). Pefny
raport spétka opublikuje 25.03.2021.(Krystian Brymora).

Bank zmienit date publikacji raportu za 20 na 24.marca br.

Premiera gry "Observer: System Redux" na platformy: PlayStation 4 oraz Xbox One, w tym w wersji fizycznej, zostata
zaplanowana na 3Q’21.

Agencja Fitch umiescita ratingi mBanku i Banku Millennium na liscie obserwacyjnej ze wskazaniem negatywnym, ze
wzgledu na rosnace ryzyko prawne zwigzane z portfelami kredytéw walutowych i potwierdzita ratingi Santander
Bank Polska i BOS Banku - poinformowat Fitch w komunikacie.

Podatki od reklam i hipermarketéw sg zgodne z prawem UE - stwierdzit Trybunat Sprawiedliwosci. - Rzeczpospolita

Jest $ledztwo z doniesienia KCI. Prokuratura wszczeta dochodzenie w sprawie oszustwa na szkode spétki matki
wydawcy "Rz" przez firme kontrolowang przez Zbigniewa Jakubasa. - Rzeczpospolita

Sektor bankowy jest gotowy na wszystkie scenariusze po uchwale SN. Jezeli dosztoby do zakwestionowania prawa
bankéw do wynagrodzenia, to zostang wykorzystane wszystkie $rodki, takze na poziomie prawa unijnego - mowi
Tadeusz Biatek, wiceprezes Zwigzku Bankéw Polskich. — Rzeczpospolita

Spoér w Sadzie Najwyzszym na reke bankom. Uchwaty frankowej Izby Cywilnej moze nie byé 25 marca. Powod:
podziat na starych i nowych sedziéw SN. — Dziennik Gazeta Prawna
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Zty przepis o abolicji trzeba znie$¢. Galerie rozwazajg kroki prawne - moéwi Krzysztof Poznanski, dyrektor
zarzadzajgcy Polskiej Rady Centréw Handlowych. Pojawiajg sie watki wystgpienia o odszkodowania od Skarbu
Panstwa. Wiasciciele centrow powaznie rozwazajg takie kroki. Docierajg do nas sygnaty, ze takie pozwy sa sktadane
lub przygotowywane - dodaje. — Rzeczpospolita

E-commerce przetrwa po pandemii w dobrym zdrowiu. Najwigksze firmy odziezowe szykuja sie do dalszej ekspansiji
w internecie. Nawet po zakonczeniu lockdownéw. — Dziennik Gazeta Prawna

TSUE: Podatek handlowy jest legalny. Wyrokiem trybunatu konczy sie epopeja. PiS boksowat sie w sprawie podatku
handlowego z Komisjg Europejska od 2016 roku. Nowa danina bez czekania na wyrok obowigzuje od stycznia tego
roku. — Gazeta Wyborcza

Rynek wierzy w Biomed. WIG-leki bije rekordy. Z lubelskiej spétki naptynety dobre wiesci: jest coraz blizej
komercjalizacji leku na Covid-19. Dlaczego kurs rést mocno juz kilka dni przed podaniem tej informac;ji? - Parkiet

Handel potrzebuje wiecej przestrzeni. Miniony rok rozgrzat rynek magazynéw. Rozwdj e-commerce oraz
dywersyfikacja tancuchow dostaw bedg sprzyjaty utrzymaniu tego trendu. Przeszkoda w biciu kolejnych rekordéw
moze okazac¢ sie podaz. — Dziennik Gazeta Prawna

Sedziowie murem za frankowiczami. Kancelaria odszkodowawcza Votum zebrata dla "Wyborczej" statystyki za
ubiegty rok, ktére pokazaty, jakg szanse na wygrang w sadzie majg frankowicze z poszczegdinych bankow. Wynika
z nich, ze ok. 90% spraw zwigzanych z kredytami frankowymi, ktére trafity do sgddéw, byto wygranych przez
frankowiczéw. W 76% korzystnych wyrokéw sad uniewaznit umowy, w 14% wygranych zdecydowat o
odfrankowieniu. — Gazeta Wyborcza

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

Opracowanie nie jest podstawg 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 17.03.2021 roku, 07:21 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 sSwiadczenie 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 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¢ Swiadomosé, 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 czynnikdw, 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) uwzgledniajgc poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na
aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzglednia¢, 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. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do
ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jakg inwestor mégtby osiggnac na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ $wiadomy, ze struktura
portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiagniecia przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie 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 sig na
szeregu zatozen, ktdre w przysztosci mogg 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 Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ mu wynagrodzenie dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze
by¢ posrednio uzaleznione od wynikéw 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, mogg posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wigcej niz 5% kapitatu, i mogg dokonywac¢ nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej
wymienionych osdb mogta dokona¢ transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentdw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe
instrumenty z chwila rozpoczecia prac nad raportem sg wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz.

W opinii BDM niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu intereséw, ktéry mogtby wptynac na jego tre$¢. BDM posiada regulacje wewnetrzne,
ktére maja na celu zapobieganie konfliktom intereséw w przypadku rekomendacji lub innych opracowan Wydziatu Analiz. Odbiorca raportu moze zapoznac sie z zasadami obowigzujgcymi
w BDM poprzez strong internetowa BDM, w szczegdlnosci odnoszgcymi sie do:

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

* powigzan 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.
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