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KOMENTARZ PORANNY Wartosé Zmiana
Lockdown wystraszyt inwestorow 1D YD
Praktycznie od poczatku wczorajszej sesji WIG20 znajdowat sie¢ pod kreskg i
wydawalto sie, ze bylo to dyskontowanie przeciekdéw informacji o wprowadzeniu WIG20 1939,0 -2,1% -2,3%
kolejnego lockdownu w skali kraju (od soboty do 9 kwietnia) . Finalnie doniesienia WIG30 23045 -2,1% -0,4%
potwierdzit minister zdrowia w czasie konferencji o godz. 15, a blue chipy stracity mwiG40 43727 -1,9% 10,0%
2,1%. Najwigkszy spadek w indeksie zanotowali przedstawiciele sektora odziezowego swiG8o 17932,1 -1,2% 11,4%
(CCC i LPP) oraz Allegro (ABB przez akcjonariuszy). Na wigkszych europejskich wiG 57 924,3 -2,0% 1,6%
rynkach byto wida¢ mieszane nastroje, DAX zyskat 0,3%, a FTSE spadt o 1%. W USA  NC Index 521,4 -1,2% 5,3%
wiekszos$¢ indeksow przez dtugi znajdowata sie pod kreskg, jednak rynek pozytywnie wiG Banki 52954 2.3% 11,1%
odebrat wypowiedz J. Powella o tym, ze wigkszo$¢ cztonkéw FED nie przewiduje G Bud 3944,3 2,4% 7,7%
podwyzek stép procentowych do 2023 roku. Finalnie S&PS500 zyskat 0,3%, Nasdaq g chemia 8537,9 0.1% 10,9%
0,4%, a DJIA 0,6% (i pierwszy raz w historii przebit 33 tys. pkt.). W Azji Nikkei i SCl v pew 2600,2 2.4% 9.0%
rosng. Kalen’darlum makro nie bedzie dzi$ zbylt bog_ate, a cp!(awsze wyda@ decyzia e Energia 20127 3.0% 1.4%
BoE wst. Stop pro_centowych oraz d_ane o kraJo_weJ produl_(CJl przem)_/s}owej. WI(_520 WIG Games 26528.2 11% 81%
zanotowat wczoraj 3 spadkowg sesje z rzedu i znalazt si¢ ponownie w przedziale
. ) i S : ’ T WIGIT 4010,2 -1,5% 3,8%
1900-2000 pkt., z ktérego nie mogt wyjs¢ praktycznie od grudnia. Kluczowe pytanie, —— - Py e
to jak dlugo inwestorzy beda obawia¢ sie wprowadzonego lockdownu i jego ) ' ' '
przetozenia na sfere gospodarczg i wyniki spétek. YIS (el DEHIE B B
WIG Spoz 4144,4 -0,5% 13,8%
Adrian Goérniak WIG Surowce 5757,4 -0,2% 2,3%
WIG Telco 942,4 0,0% -3,5%
DAX 14 596,6 0,3% 6,4%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK RL=E100 oz Ll AL
CAC40 6 054,8 0,0% 9,1%
= Mercator: Finalpe wyniki za 4Q’20 nieco popizej szacunkow (-2% EBITDA); BUX 435045 1,7% 3,5%
zarzad proponuje 312 min PLN na skup akCJ.I ’[tabela BDM]; S&P500 39741 0.3% 5.8%
. KrluI;L?\lz[akcunKO\tNy ZélsjkMr]etto w 4Q20 wyniost 46 min PLN, a cash EBITDA 322 ;.\ 330154 0.6% 7.9%
min omentarz ;
= Artifex Mundi: Szacunkowe wyniki za 4Q’20, po oczyszczeniu o odpis zblizone e Ee S 0'4?’ 4'90:’
do naszych oczekiwan [komentarz BDM]; Bfweslpa Li6ldo 224 w2 10
= Banki/CHF: Na 13 kwietnia zostato przetozone posiedzenie Izby Cywilnej SN. Nikkei225 219123 0,05 5,05
(Dziennik Gazeta Prawna) Shanghai Comp. 3445,6 0,0% -0,8%
= Allegro: Zaskakujgca sprzedaz akcji przez akcjonariuszy (Parkiet) SSRIASN200 ol/95:2 50,00 5.2
= PKN Orlen: Spétka chce wyemitowaé obligacje o tacznej wartosci nominalnej do 1 EURjPLN 4,61 0,3% 0,9%
mid PLN. USD/PLN 3,87 0,3% 3,6%
= Arctic Paper: Podsumowanie konferencji po wynikach 4Q’20 (17.03.2021) - lekko =~ CHF/PLN 4,17 0,1% -1,1%
pozytywne [komentarz BDM]; EUR/USD 1,19 0,0% -2,6%
= Santander: Zarzad zmienia rekomendacje dot. podziatu zysku; chce utworzyé USD/IPY 109,26 0,2% 5,8%
kapitat dywidendowy.
. De?/elia:ySpc')lka kugila dwie dziatki we Wroctawiu. IRYD
= Ciech, Azoty: Redukcja puli darmowych praw do CO2 mniej drastyczna niz Wartos¢ Zmiana
obawiata si¢ branza. (Parkiet) Kurs otwarcia 1978 -32 -1,59%
- 2ywiec: Zarzad rekomenduje wyptate dywidendy w wysokosci PLN 16/akcje, poza  Kurs zamkniecia 1942 .34 -1,72%
wyptacong juz zaliczkg. Kurs min. 1913 -63 -3,19%
= Echo Investment: Spdtka emituje obligacje o wartosci PLN 195m. Kurs max. 1978 36 1,79%
- Famur:_Spc’)Ika kupi’ pangle_fotowgltaiczne za 25 min euro. Wolumen obrotu 75 180 17878 31,20%
= Open Flnapce: Spolka. ujmie odpisy aktuallzw_elce w wynikach za 2020 r. G FEETER 54 989 2579 -4.48%
= Erbud: Spoétka wchodzi w ,eko” moduty. (Parkiet)
= Agora: Zarzad rekomenduje niewyptacanie dywidendy za 2020 r. Indeksy GPW
= Medinice: Spoétka ztozyta do FDA wstgpny wniosek o rejestracjg¢ PacePress W |hgeks Open e High Close 1D Obrét
USA. WIG20 1976,47 1912,98 1976,47 1939,01 -2,1% 2556
WIG30 233706 227407 2337,06 230446 -2,1% 2621
WYK RES DN |A MWIG40 4 451,46 17 764,49 18190,46 4372,65 -1,9% 543

Komunikat Fed z wczorajszego posiedzenia wybrzmiat golebio. Stopa funduszy SWIG80 1819046 431854 445758 1793205 -12% 70
federalnych ma zosta¢ bez zmian (0-0,25%) do konca 2023 roku. Co wazne, ta WIG-PL 5911389 5858676 5911389 5906838 -2.0% 3189

decyzja zapadta jednogtosnie. WIG 58732,84 5721566 5873284 5792426 -20% 3217
Gléwna stopa procentowa w USA [%] B
Close MC 1D YTD
8 Alior 23,37 3051 1,0% 37,7%
Allegro 59,76 61 150 -6,1% -29,4%
Asseco Poland 68,70 5702 -0,1% 0,9%
cce 90,80 4982 -4,7% 3,7%
6 CD Projekt 231,00 23251 0,7% -15,9%
Cyfrowy P. 29,00 18 547 0,0% -4,2%
Dino 249,40 24 451 -3,3% -13,8%
Jsw 32,35 3798 3,9% 24,7%
KGHM 184,65 36 930 -0,5% 0,9%
4 Lotos 43,76 8090 -3,9% 5,6%
LPP 8 245,00 15273 -6,1% -0,5%
Orange 6,38 8373 0,0% -3,2%
Pekao 70,30 18 452 -2,9% 15,1%
2 PGE 6,32 11821 -4,0% 2,7%
PGNIG 5,63 32555 -3,2% 1,7%
PKN Orlen 65,34 27 947 -1,7% 13,2%
PKOBP 30,88 38 600 -2,0% 7,5%
PZU 33,41 28 850 0,2% 3,2%
2000 2004 2008 2012 2016 2020 Santander Polska 207,00 21153 -3,7% 11,5%
Tauron 2,54 4451 -3,4% -6,7%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Trading Economics
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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D iw MTD YTD 1R
11 bit st. 536,00 1266 -0,7%  13,1% Famur 2,84 1632 16,4% 26,2% Ropa Brent [USD/bbl] 67,5 -1,3% -0,5% 2,1% 30,4% 171,4%
Amica 144,00 1120 -16% -19% GPW 46,55 1954 -22% 1,9% Gaz TTF DA [EUR/MWh] 18,4 2,2% 2,9% 156% -4,0% 116,8%
Amrest 34,00 7 465 -1,4%  22,7% GTC 6,60 3205 -15% -8,3% Gaz TTF 1M [EUR/MWh] 18,1 4,1% 2,7% 156% -49% 114,7%
Asseco SEE 39,10 2029 -4,4%  -9,1% Handlowy 40,00 5226 -22% 13,8% CO2 [EUR/] 42,9 3,4% 3,4% 151% 31,5% 134,8%
Azoty 29,95 2971 -2,4% 9,1% ING BSK 178,00 23158 -32% 4,1% Wegiel ARA [USD/t] 67,6 1,8% 2,3% 2,5% -2,5% 43,6%
Benefit Sys. 805,00 2330 -3,0% -3,5% Inter Cars 331,00 4690 -2,6% 40,3% Miedz LME [USD/] 9070,8 1,2% 2,2% -0,7%  17,1%  76,9%
Biomed-L. 18,45 1149 3,7% 105,9% Kernel 55,00 4622 -02%  11,6% Aluminium LME [USD/t] 21940 0,7% 2,0% 2,1% 112%  34,6%
BNP Paribas 67,20 9907 -3,2% 57% Kety 499,00 4805 -1,4% 1,5% Cynk LME [USD/] 2810,8 0,7% 2,7% 1,3% 3,0% 51,6%
Budimex 305,00 7787 -3,6%  -0,8% Kruk 187,10 3557 -3,1% 31,8% Otéw LME [USD/] 1891,0 -1,0% -1,5% -7,2% -4,3% 18,0%
Celon Pharm 50,10 2255 -2,5%  23,6% Livechat 122,80 3162 -1,0%  17,0% Stal HRC [USDI/t] 1258,0 0,0% 0,0% -05% 252% 118,8%
Ciech 36,50 1924 3,3% 13,4% Mabion 111,00 1524 -1,4% 434,9% Ruda zelaza [USD/t] 167,4 0,1% 0,9% 1,1% 7,4% 85,9%
Cl Games 1,40 256 -2,0% 8,2% mBank 227,80 9651 0,9% 27,1% Wegiel koksujgcy [USD/t] 117,5 1,5% -1,0% -10,4%  9,0% -26,2%
Comarch 201,00 1635 -3,8% 3,3% Mercator 391,00 4146 -15% -7,3% Ztoto [USD/oz] 17513 1,3% 1,9% 1,0% -7,6% 17,7%
Cormay 1,42 119 -0,4%  23,0% Millennium 3,69 4476  -49% 12,8% Srebro [USD/oz] 26,5 2,5% 1,9% -0,5% 0,7% 124,1%
Datawalk 197,00 963 -3,4% 2,6% Neuca 697,00 3104 -1,8% 7,1% Platyna [USD/oz] 1222,6 0,8% 1,7% 2,5% 14,2%  101,2%
Develia 2,38 1065 -2,1% 20,8% PKP Cargo 18,50 829 0,7%  35,0% Pallad [USD/oz] 25338 1,8% 10,7% 9,7% 3,3%  64,6%
Dom Dev. 131,50 3340 -47% 154% PlayWay 548,00 3617 -2,1% -13,4% Bitcoin USD 58 794,2 6,4% 3,3% 28,7% 105,7% 1022,2%
Echo 4,51 1861 -2,8% 11,6% TEN 488,00 3546 -24% -11,4% Pszenica [USd/bu] 638,3 -1,4% -1,9% -2,6% -0,4% 25,6%
Enea 6,18 2728 -1,6%  -54% WP.PL 94,00 2744  -13% 1,1% Kukurydza [USD/bu] 556,0 0,3% 1,5% 0,1% 14,9%  65,8%
Eurocash 13,35 1858 -4,2%  -50% XTB 17,65 2072 -14%  -1,4% Cukier ICE [USD/Ib] 16,0 -1,9% 0,2% -2,8% 8,9% 39,3%
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Zrédfo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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INFORMACJE ZE SPOLEK

Na 13 kwietnia zostato przetozone posiedzenie Izby Cywilnej Sadu Najwyzszego w sprawie kredytéw we frankach.
(Dziennik Gazeta Prawna)

Spoétka opublikowata finalne dane za 4Q’20. Konferencja z zarzadem w pigtek (19.03) o 10:00

Zarzad rekomenduje przeznaczenie catego jednostkowego zysku netto za 2020 rok w kwocie 312 min PLN (7,5%
kapitalizacji) na program odkupu akcji wtasnych w cenie 400-770 PLN/akcje.

Mercator Medical moze w tym roku zdecydowaé sie na rozwoj nowego biznesu - poinformowat w liScie do
akcjonariuszy Wiestaw Zyznowski, CEO. "W 2021 roku z duzym prawdopodobienstwem zdecydujemy sie na rozwdj
nowego biznesu i poczynimy pierwsze kroki w celu jego stworzenia. Biznes ten oczywiscie bedzie wyrasta¢ z
dotychczasowego potencjatu — w tym kompetencji, finanséw i wizerunku — Mercatora. Bedzie on tworzyt synergiczng
catos¢ z naszym obecnym biznesem, aczkolwiek powinien zarazem otwiera¢ nowe mozliwosci — zwtaszcza w
zakresie innowacyjnosci i skalowalnosci".

Grupa podata w sprawozdaniu zarzadu, ze jest w trakcie tworzenia nowej strategii rozwoju, uwzgledniajgcej szeroki
program inwestycyjny. Pod uwage brana jest rozbudowa zaktadu, wybudowanie kolejnych fabryk w Tajlandii lub
budowa fabryk w innym kraju. Analizowane sg tez m.in. mozliwosci akwizycji, szczegdlnie podmiotéw z branz
komplementarnych oraz rozwoju asortymentu oferowanych towaréw.

Wybrane dane finansowe [min PLN]

4Q'20 szac.

1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 1Q'20 2Q'20 3Q'20 4Q'20 q/q 17.01.2021 réinica 2019 2020 zmiana r/r
Przychody 121,2 1363 1449 1379 202,8 3752 5929 663,3 12% 654,1 1,4% 540,3 18342 >3x
produkcja 53,8 61,2 696 662 759 2266 3286 3602 10% 250,9  991,3 >4x
dystrybucja 693 796 784 73,4 127,7 1852 2672 3022 13% 300,7 8823 2,9%
EBITDA 1,7 6,9 8,4 7,6 35,3 2346 3909 4054 4% 413,6 -2,0% 24,6 1066,1 >43x
produkcja 13 4,0 3,4 4,8 10,9 137,9 246,4 2612 6% 13,4 656,3 >48x
dystrybucja 0,4 29 51 2,8 24,3 96,7 144,5 1443 0% 11,2 409,8 >38x
2Zysk netto 37 1,7 0,9 412 21,3 2088 3538 3463 | 2% 369,7 -6,3% 23 9302
Marza EBITDA 1% 5% 6% 6% 17% 63% 66% 61% 63%
produkcja 2% 6% 5% 7% 14% 61% 75% 72%
dystrybucja 1% 4% 6% 4% 19% 52% 54% 48%
Marza netto -3% 1% 1% -1% 10% 56% 60% 52% 57%
Dtug netto 1169 122,2 1339 1335 1298 -362 -381,0 -544,7 [43% -535,4 1,7% 133,5 -544,7
P/E12m 71 45
EV/EBITDA 12m 5,6 3,4

Zrodto: BDM, spétka

Szacunkowy zysk netto za 2020 r. wyniést PLN 81m, a cash EBITDA PLN 1,236 min. Z zysku za 2020 r. oraz lat
ubieglych Zarzad rekomenduje wyptate dywidendy w wysokosci PLN 8/akcje (stopa dywidendy 4,3%).

Komentarz BDM: Neutralny w zakresie wynikéw, pozytywny w zakresie dywidendy. Szacunkowe wyniki za 2020 r.
implikujg wynik netto spétki w 4Q20 na poziomie PLN 46m oraz cash EBITDA PLN 322m, wobec naszych oczekiwan
w wysokoSci odpowiednio PLN 52m oraz PLN 320m. Proponowana przez Zarzad dywidenda jest z kolei wyraznie
wyzsza od naszych zafozen (oczekiwaliSmy DPS PLN 1,3 wytgcznie z zysku za 2020 r., co implikowatoby stope
dywidendy na poziomie c. 1%).

Spotka opublikowata szacunkowe dane za 4Q’20.

W 2020r. Artifex Mundi rozpoznata 25,7 min PLN przychodéw (wzrost o ponad 54%), wypracowujgc 15,8min PLN
zysku brutto na sprzedazy (wzrost o 89%). Wplyw na wzrost przychoddéw ze sprzedazy miata wyzsza sprzedaz gier
HOPA w wersji na konsole (o ponad 132% w poréwnaniu do analogicznego okresu 2019 roku), przektadajgca sie
na wyzszy udziat sprzedazy gier na konsole w catkowitej sprzedazy grupy, co bylo efektem modyfikacji polityki
sprzedazowej w 1Q20 oraz systematycznego rozbudowywania portfolio konsolowego. Drugim wzrostowym
czynnikiem byt systematyczny wzrost przychodéw w segmencie free-to-play (wzrost przychodéw o ponad 230% do
poziomu 4 min PLN), w szczegdlno$ci aplikacji Unsolved..

Zysk z dziatalnosci operacyjnej w wysokosci 10min PLN (wobec 14,4 min PLN straty rok wczesniej) jest obcigzony
wynikiem zdarzen jednorazowych w postaci odpisow wartosci aktywowanych kosztéw gier w wysokosci 2,56 min
PLN (z czego 1,6 min PLN w 4Q’20).
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Zarzad spotki zastrzega jednak, ze przedstawione wyniki majg charakter szacunkowy i moga odbiegac od finalnych
wynikéw finansowych grupy, ktére po zakonczeniu trwajgcego badania wykonywanego przez firme audytorskg
zostang w dniu 31marca 2020 r. przedstawione w raporcie rocznym.

Ponadto spétka poinformowata, ze w oparciu o przeprowadzone testy na utrate wartosci realizowanych przez spétke
projektéw gier komputerowych, podjeta decyzje o aktualizacji warto$ci bilansowej projektu Bladebound i dokonaniu
odpisu w wysokosci 2,059 min PLN, odpowiadajgcego 29% catkowitych aktywowanych kosztéw projektu wedtug
stanu na 31 grudnia 2020 r.

Réwnoczesnie spotka poinformowata o decyzji o stopniowym ograniczeniu naktadéw inwestycyjnych na rozwoj wyzej
wspomnianej gry. Zamiarem jest maksymalizacja zyskéw netto z jej komercjalizacji przy rownoczesnym istotnym
zmniejszeniu inwestycji w jej dalszy rozwoj oraz skoncentrowanie zasobéw wewnetrznego studia rozwijajgcego do
tej pory Bladebound na projekcie nowej mobilnej gry RPG.

W ocenie spotki decyzja ta, w perspektywie najblizszych 12 miesiecy, moze wplyna¢ pozytywnie na wzrost

dochodowosci segmentu free-to-play, a w diuzszym terminie zwiekszy szanse na istotny wzrost wartosci tego
segmentu.

Szacunkowe wyniki za 4Q’2020 [min PLN]

4Q'19 4Q'20 4Q'20* zmianar/r 2019 2020 zmianar/r 4Q'20P BDM odchyl. odchyl.*

Przychody 45 6,8 6,8 52,5% 16,7 25,7 54,5% 6,8 0,0% 0,0%
Wynik brutto na sprzedazy 2,4 4,5 4,5 86,9% 8,4 15,8 88,6% 4,1 8,7% 8,7%
EBIT -16,6 1,7 3,3 - -14,4 10,0 - 3,1 -44,6%  6,4%
Zysk (strata) netto -15,7 1,4 3,0 - 13,7 8,2 - 2,5 -43,1%  19,6%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 53,3% 65,4%  65,4% 50,27% 61,4% 41,7%
Marza EBIT -372,0%  25,5% 48,9% -86,20% 38,9% 34,3%
Marza zysku netto -351,5% 21,2% 44,6% -82,26% 32,0% 27,9%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka; *-wyniki oczyszczone o odpis w wysokosci 1,6 min PLN ujety w 4Q’20

Komentarz BDM: neutralne. Szacunkowe wyniki za 4Q’20 po oczyszczeniu o odpis w wysokosci ok. 1,6 min PLN
okazaty sie zblizone do naszych oczekiwan. Ponadto zgodnie z zapowiedziami spétki i naszymi zatozeniami z
poprzedniej rekomendacji (Artifex Mundi Kupuj 13,9 PLN), Artifex zdecydowat sie na odpis zwigzany z grg
"Bladebound”. Tak jak wskazywali§my wczesniej, naszym zdaniem najlepsze dla spétki jest ograniczenie zespotu
pracujgcego nad tym projektem, tak aby bez wiekszych naktadéw utrzymac obecny poziom monetyzacji przy
jednoczesnym zwigkszeniu zaangazowania sie w nowy projekt RPG, co znacznie przyspieszy jego produkcje i
potencjalng premiere (w 4Q’20 zostato ujete ok. 1,6 min PLN, spodziewamy sig, ze reszta, czyli 0,5 min PLN zostanie
uwzgledniona w 1Q’21).

Podsumowanie konferencji po wynikach 4Q'20 (17.03.2021)

https://lwww.arcticpaper.com/Global/IR%20Documents/Presentations/Arctic_Paper_Investor_Presentation_2020Q4_
EN_final.pdf

Wyniki 4Q’20:

- spadek OCF to m.in. efekt Rottnerosa (stabszych wynikow) i Swiadomej polityki przy$pieszenia sptaty zobowigzan
handlowych;

- spotka zmniejszyta zadtuzenie w ciggu roku o 20 min PLN, polityka delewarowania jest kontynuowana;

- spadek wolumendw w Grycksbo w 4Q’20 -12% r/r vs rynek -18% r/r, a papieréw UWF -0,6% r/r vs rynek -7,1% r/r;
- stabilne ceny, w catym 2020 roku ceny spadty tylko o 6% r/r;

- wykorzystanie mocy produkcyjnych 90% w 4Q’20 vs 83% kwartat wczesniej;

- 2020 rok to duze wyzwanie dla producentéw celulozy w przeciwienstwie do producentéw papieru, ale sytuacja sie
zmienita w styczniu’21;

Perspektywy:

- spotka w najblizszych tygodniach wejdzie na rynek z nowym papierem opakowaniowym z Grycksbo;

- energia zabezpieczona w 2021 po 26,8 EUR/MWh (polityka zabezpieczen 2/3 na rok do przodu). Grycksbo kupuje
catos¢ z sieci, Munkedals cze$¢ z EW. W Polsce cato$¢ z wtasnej gazowej EC;

- rosngce ceny celulozy sprzyjajg rentownosci segmentu celulozowego. Ceny celulozy +70/120 USD/t za 2-3
miesigce;

- wykorzystanie mocy w perspektywie 2021 moze by¢ 85%-92%;

- spotka podnosi ceny papieru, celem utrzymanie spreadu papier-celuloza;

- refinansowanie zakonczone za 2-3 tygodnie na lepszych warunkach niz do tej pory co ustabilizuje finansowanie na
3-4 lata;

- Wolumen sprzedazy papieru zblizy sie do 600 tys. ton w 2021 roku vs 575 tys. ton w 2020, celulozy >400 kT
(wypowiedz prasowa);
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CAPEX:

- w 2020 roku 80 min PLN w segmencie papieru, w 2021 roku ok. 80% amortyzacji (ok. 70 min PLN), a wiec nizszy
(kontynuacja cieptowni w Munkedals z partnerem, likwidacja waskich gardet, wzrost zdolnosci papierow
opakowaniowych w Kostrzynie);

- projekt PV opdzniony administracyjnie, w roku 2022 rozpoczegcie budowy PV o mocy 15MW

- energetyka w ciggu kilku lat stanie sie osobnym segmentem dziatalnosci firmy, obok papieru i celulozy (wypowiedz
prasowa);

Dywidenda/dystrybucja gotéwki:

- propozycja 0,3 PLN DPS, ok. 5% DY brutto + zmniejszanie zadtuzenia+ kilka projektéw rozwojowych (np. Kostrzyn
z NCBIR);

Q&A:

- szczyt cen celulozy w okolicach maja/czerwca’21 +70/120 USD/t z biezgcych pozioméw (BDM: implikuje 1100-
1200 USD/t NBSK i 900-950 BHKP czyli poziomu zblizone do rekordéw z 2018 roku odpowiednio 1230 USD/t NBSK
i 1050 USD/t BHKP . W Chinach wida¢ przesilenie,

- prezes nie spodziewa sie spadku wynikow w segmencie papieru do poziomu z 2018 roku (rekordowo niskie wyniki
spotki ok. 62 min PLN EBITDA w papierze vs 223 min PLN w 2020 roku)

- spotka przy okazji za 1Q’'21 przedstawi rewizje strategii; trzeba przyspieszy¢ trend przechodzenia na papiery inne
niz graficzne;

- jak rynek reklamowy po pandemii sie otworzy (papiery CWF) to w 2022 jest szansa powtorzy¢ rekordowy 1Q’20;

- wzrosty cen papierow ? spoétka nie ogtasza podwyzek ale je podnosi. W 1Q'21 to 35 EUR/t i kolejne 35 EUR/t w
trakcie;

- cena drewna w Szwecji spada, celulozownie poprawiajg rentowos¢, bardziej rosnie cena NBSK vs BHKP. Spread
NBSK/BHKP moze by¢ wyzszy niz wysokie 200 USD/t obecnie z uwagi na 4,5 min ton nowych zdolnosci BHKP w
najblizszych latach;

- rekordowe wyniki Rottneros w 2021 roku (>150 min PLN z 2018 roku)? Ceny celulozy mogg by¢ podobne do 2018
roku, baza kosztowa nie zmienito sie od tego czasu znaczaco, a spétka ma zwigkszone zdolnosci;

- w 4Q’20 strata w Grycksbo przez wigkszy spadek wolumenoéw, w catym roku ok. 180 tys. ton z tej fabryki?

- wolumeny w 1Q’21 powinny by¢ lepsze qg/q (>143 tys. ton), ale nie takie jak w rekordowym 1Q’20 (171 tys. ton);

- 1/5 papieréw innych niz graficzne ? Cel aktualny, obecnie ok. 20 tys. ton vs 575 tys. ton ogétem (ok. 3,5%);

Wiecej w Komentarzu Analityka

Zarzad PKN Orlen zdecydowat o emisji niezabezpieczonych obligaciji serii D o tgcznej warto$ci nominalnej do 1 mid
PLN w ramach programu emisji obligacji do kwoty 4 mld PLN. Orlen planuje przeznaczy¢ $rodki z emisji na ogéine
cele korporacyjne, w tym na realizacje celu ESG.

Zarzad zmienit rekomendacje dot. podziatu zysku za 2020 rok. Rekomenduje, by utworzy¢ kapitat rezerwowy z
przeznaczeniem na wyptate dywidendy, w tym zaliczek na poczet dywidendy i na ten cel przeznaczy¢ 369,2 min
PLN.

Develia kupita dwie nieruchomosci gruntowe we Wroctawiu przy ul. Buforowej. Planuje realizacje inwestycji na ok.
77 lokali mieszkalnych w zabudowie jednorodzinnej. Cena za nieruchomos$¢ o powierzchni 1,63 ha wynosi 9,65 min
PLN brutto, a za nieruchomo$¢ o powierzchni 0,64 ha - 3,64 min PLN.

Planowany termin rozpoczecia sprzedazy w ramach tego projektu inwestycyjnego to trzeci kwartat 2021 r.

Redukcja puli darmowych uprawnien do emisji CO2 dla przemystu chemicznego okazata sie mniej drastyczna, niz
obawiali sie analitycy i branza. Ale i tak polskie firmy musz3g sie liczy¢ ze wzrostem kosztéw. (Parkiet)

Echo Investment emituje obligacje kuponowe na fagczng kwote 195 min PLN w ramach programu emisji obligacji do
maksymalnej kwoty 1 mid PLN.

Warto$¢ nominalna oraz cena emisyjna jednej obligacji wynosi 10.000 PLN. Obligacje zostang wyemitowane na
okres konczacy sie 17 marca 2025 roku.

Famur zawart z Trina Solar umowe ramowg na dostawy paneli fotowoltaicznych na tgcznag kwote ok. 25 min euro,
czyli ok. 116 min PLN.

Zarzad proponuje przeznaczy¢ caty fundusz rezerwowy w kwocie 185,7 min PLN oraz czes$¢ zysku za rok 2020 w
wysokosci blisko 143 min PLN na wyptate dywidendy za rok 2020, tj. 32 PLN na akcje. Zywiec wypfacit juz zaliczke
w wysokosci 16 PLN/akcje, wiec do wyptaty pozostatoby 16 PLN/akcje, czyli 164,3 min PLN.

W wynikach za 2020 r. grupa dokona odpisow aktualizujgcych z tytutu utraty wartosci inwestycji w Noble Funds TFI i
utraty wartosci firmy Open Brokers. Odpis na inwestycje w Noble Funds TFI ma obnizy¢ wynik grupy za 2020 r. o
15,27 min PLN, a odpis aktualizujgcy warto$¢ firmy Open Brokers obnizy wynik o blisko 3,8 min PLN.

Grupa stwierdzita rowniez konieczno$¢ dokonania odpiséw aktualizujgcych wartosci aktywow (tj. aktywa z tytutu
podatku odroczonego oraz naleznos$ci handlowych), co bedzie skutkowato korektg wyniku skonsolidowanego za rok
2020 o kwote 1,8 min PLN brutto.

Odpisy bedg tez miaty wptyw na jednostkowy wynik finansowy Open Finance.
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Medinice Spotka zalezna Medinice ztozyta do Agenciji Zywnosci i Lekéw (FDA) wstepny wniosek dotyczacy rejestracji wyrobu
medycznego PacePress w Stanach Zjednoczonych.
PacePress to elektroniczna opaska uciskowa, ktéra ma zmniejsza¢ ryzyko wystgpienia krwiaka w lozy po
implementacji urzadzen wykorzystywanych w elektroterapii serca.
Agora Zarzad Agory rekomenduje niewyptacanie dywidendy za 2020 r.

"Powyzsze odstagpienie od polityki dywidendowej ogtoszonej w dniu 14 lutego 2005 r. jest zwigzane z niepewnoscig
gospodarczg oraz trudnym do oszacowania dalszym wptywem pandemii COVID-19 i jej skutkdow na dziatalno$¢
operacyjng i wyniki finansowe zaréwno Agory, jak i Grupy Agora" - napisano.

Zrédto: 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 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
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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 18.03.2021 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 ustug maklerskich dla klientéw, 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, ktére 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¢ aktualno$¢ i poprawnosé poszczegolnych zatozer 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 negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie 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 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 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 ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni
odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa oparte wyfacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spdtkami 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 wynikow
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 spowodowaé, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie bedg
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 moga dokonywacé 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 restrykcyjng dla pracownikdéw Wydziatu Analiz.

W opinii BDM niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu intereséw, ktéry mogtby wptynac¢ 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 zapoznac sie z zasadami obowigzujacymi
w BDM poprzez strong internetowa BDM, w szczegdlnosci odnoszgcymi 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

* 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.
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