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KOMENTARZ PORANNY Wartosé Zmiana
Odreagowanie na WIG20 1D YTD
Czwartkowa sesja przyniosta odreagowanie po srodowej znizce. WIG20 wig20 1960,8 1,1% 1,2%
zyskat 1,1%, a na czele znalazly si¢ banki (Santander +4,6% i PKO BP wicso 2327,2 1,0% 0,6%
+3,1%), a takze spdiki odziezowe (LPP +2,9%, CCC +2,4%). Solidng mwiG40 43581 -0,3% 9.6%
zwyzke odnotowat takze sWIG80, ktory wzrost o 1,0%, z kolei mWIG40 swiGgo 18104,7 1,0% 12.5%
spadt o 0,3%. Na zachodzie Europy réwniez przewazali kupujgcy. DAX WG ST @ Af¥a
podnidst sie 0 1,2%, natomiast CAC40 i FTSE 0 0,1%. W USA dominowaty NCndex S251) 0,55 5,20
. . . i )0, 0,
spadki. DJIA stracit 0,5%, S&P500 ok. 1,5%, a Nasdaq ponad 3%. Niezbyt mg Eizk' 2;23'1 5'2;’ 183’130/“
dobre nastroje wida¢ w Azji, gdzie Nikkei tracit o poranku 1,4-1,5%, a SCI ' ' = o
k. 1,6%. W kalendarzu makro czekajg nas dzisiaj publikacji krajowych .o oo 80122 o 106%
oK. L0570 . ) zekajg " J p Il Krajowy WIG Dew 2597,6 -0,1% 8,9%
danych dot. sprzedazy detalicznej i produkcji budowlano-montazowej za g gnergia 20437 1.5% 0.1%
luty, a takze odczyt inflacji PPl w Niemczech. Warto zwrdéci¢ na rozciagniety wic cames 262338 11% 9.1%
w czasie sezon publikacji raportow za 4Q’20. Wczoraj wieczorem wyniki  wic it 4014,0 0,1% 3,9%
zaprezentowat Atal, a dzi$ zrobig to m.in. Netia, Agora czy Getin Noble wic media 6186,9 1,0% 2,4%
Bank. WIG Paliwa 5 405,4 0,3% 9,1%
Adrian Goérniak WIG Spoz 4 203,9 1,4% 15,4%
WIG Surowce 5898,7 2,5% 4,9%
WIG Telco 944,3 0,2% -3,3%
DAX 147755 1,2% 7,7%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK i b o o
! ,170 , 270
= JSW: Strata EBITDA w 4Q20 zblizona do konsensusu- neutralne [tabela BDM]; BUX 44 4658 2.2% 5,8%
= Atal: Wypiki 4Q'20 znaczaco lepsze od konsensusu (EBITDA+15%, wynik netto  ggpg0g 39155 1.5% 2.2%
+24%) — inf. pozytywna [komentarz BDM]J; DIIA 328623 -0.5% 7.4%
= Ten Square Games: Niegotéwkowa korekta obnizy zysk operacyjny spétki w '20 o g ' N '
30,2 min PLN [komentarz BDM]; r;z:e:q;:omp 11134181;5'24 ig:ﬁ ;8;0/2
= Grupa Azoty/Police/Putawy: Spdiki z Grupy Azoty (Police i Putawy) dokonaty — 2l - - -
P ! A ) e Nikkei225 30216,8 1,0% 10,1%
odwrécenia odpiséw aktualizujgcych aktywa trwate w tgcznej wysokosci +99,2 min h—— . N
PLN- neutralne [komentarz BDM]; Shanghai Comp. 34631 O'Sf 'O'Sf
= Pekao: 30 marca bank przedstawi strategie na lata 2021-2024. SSRRSAROD OrEES O 2.
= PKO BP: Bank przyjat polityke dywidendowa, zaktada mozliwo$é buy-backu. EUR/PLN 2 0% 1555
= Mercator: Spotka wchodzi do gietdowej elity. (Puls Biznesu) USD/PLN 3.88 1.1% 3,9%
= Answear: Spotka ustalita warunki programu motywacyjnego na ‘21, celem m.in. 40 CHF/PLN 4,18 0,6% -0,9%
min PLN EBITDA. EUR/USD 1,19 -0,5% -2,5%
= Ryvu Therapeutics: Spotka ma umowe dofinansowania z NCBR na kwotg 18,9 USDIPY 108,89 0,0% 5,5%
min PLN.
= Develia: Spétka rozpoczeta przedsprzedaz 224 lokali w Krakowie. IRAAD
= Pepees/PKN Orlen: Pepees sprzeda Orlenowi udziaty w CHP Energia. Wartos¢ Zmiana
= Pure Biologics: Spotka wybrata wykonawce badan przedklinicznych w projekcie  Kurs otwarcia 1951 27 -1,37%
PB002. Kurs zamkniecia 1963 21 1,08%
= MLP Group: Spotka spodziewa sie, ze w 21 rynek magazynowy bedzie rést w  kurs min. 1937 24 1,25%
tempie jednocyfrowym. Kurs max. 1969 -9 -0,46%
= Atal: Zarzgd rekomenduje 3,03 PLN dywidendy na akcje. YT Gty 39567 35613 -47.37%
. Radpql: Spétka chee \’Nyp’fa.cié. 6 groszy qywidendy na akcje. B Otwarte pozycje 53785 1204 2.19%
= Benefit Systems: Spoétka ujmie w raporcie rocznym kilka zdarzen jednorazowych.
= Ursus: Zarzad ztozyt wniosek o otwarcie postepowania sanacyjnego. Indeksy GPW.
Indeks Open Low High Close 1D  Obrét

WIG20 194191 1938,05 196690 1960,75 1,1% 1147

WIG30 2 309,84 230528 233647 232721 1,0% 1182
WYKRES DNIA MWIG40 438850 1793236 18104,67 435810 -0,3% 264
SWIG80 17963,09 435559 440581 18104,67 1,0% 36

Obawy o wzrost inflacji (po gotebim Fed) i nowe obostrzenia w Europie spowodowaty
WIG-PL 59243,04 5924304 5953941 5953941 08% 1456

w czwartek w drugiej czesci dnia wyprzedaz ryzykownych aktywéw. Ropa naftowa
stracita ponad 7% spadajac do dotkow z poczatku marca. Z kolei rentownosci WIG 5807147 5794026 5857695 5840596 08% 1479
amerykanskich 10-latek wzrosty do 1,75% (najwyzej od ponad roku).

WIG20
Ropa naftowa- daily [USD/bbl] : Close Me L M
|m| Alior 23,26 3037 -0,5% 37,1%
1 Allegro 59,97 61 365 0,4% -29,2%
Asseco Poland 68,20 5661 -0,7% 0,1%
ccc 92,90 5097 2,3% 6,1%
- CD Projekt 220,70 22214 -4,5% -19,7%
Cyfrowy P. 28,86 18 457 -0,5% -4,7%
........................ " Dino 251,60 24 667 0,9% 13,1%
JSwW 31,84 3738 -1,6% 22,7%
....................... s KGHM 189,75 37 950 2.8% 3.7%
Lotos 44,21 8173 1,0% 6,7%
’ LPP 8 480,00 15 709 2,9% 2,4%
Orange 6,48 8 504 1,6% -1,7%
Pekao 71,96 18 887 2,4% 17,8%
LJ”A:”‘]]*- [ PGE 6,42 12 004 1,6% -1,2%
PGNIG 5,70 32913 1,1% 2,8%
PKN Orlen 65,14 27 861 -0,3% 12,9%
....................... 1 - PKOBP 3183 29788 31% 10.8%
= E W WE R R RE PzZU 33,79 29178 1,1% 4,4%
— T . l wwmnnan  Santander Polska 216,60 22134 4,6% 16,6%
Zrédfo: Dom Maklerskl BDM S.A., Bloomberg Tauron 2,59 4539 2,0% -4,8%
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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D iw MTD YTD
11 bit st. 535,00 1263 -0,2%  12,9% Famur 2,61 1497 -8,3%  15,8% Ropa Brent [USD/bbl] 63,3 -7,0% 9,1% 4,3%  22,1%
Amica 147,20 1145 2,2% 0,3% GPW 46,90 1968 0,8% 2,6% Gaz TTF DA [EUR/MWh] 17,7 -3,9% -2,2% 11,0% -7,8%
Amrest 33,90 7443 -0,3% 22,4% GTC 6,60 3205 0,0% -8,3% Gaz TTF 1M [EUR/MWh] 17,6 -3,0% -2,5% 12,1% -7,7%
Asseco SEE 39,90 2071 2,0% -7,2% Handlowy 40,75 5324 1,9% 15,9% CO2 [EUR/] 42,3 -1,4% 1,0% 13,6%  29,7%
Azoty 29,95 2971 0,0% 9,1% ING BSK 172,60 22455 -3,0% 0,9% Wegiel ARA [USD/] 68,1 0,8% 3,3% 3,3% -1,7%
Benefit Sys. 804,00 2327 -0,1%  -3,6% Inter Cars 339,00 4803 2,4% 43,6% Miedz LME [USD/] 9 067,5 0,0% 0,0% 0,8%  17,0%
Biomed-L. 17,40 1083 -5,7%  94,2% Kernel 55,50 4664 0,9% 12,6% Aluminium LME [USD/t] 2181,0 -0,6% 1,3% 1,5% 10,5%
BNP Paribas 63,00 9 287 -6,3% -0,9% Kety 500,00 4815 0,2% 1,7% Cynk LME [USD/t] 2779,5 -1,1% 0,7% 0,1% 1,8%
Budimex 30450 7774 -02% -1,0% Kruk 188,40 3582 0,7% 32,7% Otéw LME [USD/] 1898,6 0,4% -0,8% -6,9% -3,9%
Celon Pharm 51,50 2318 2,8%  27,0% Livechat 119,00 3064 -31% 13,.3% Stal HRC [USD/t] 1258,0 0,0% 0,0% -0,5%  25,2%
Ciech 36,00 1897 -1,4%  11,8% Mabion 103,60 1423 -6,7% 399,3% Ruda zelaza [USD/t] 167,5 0,0% -1,4% 1,1% 7,5%
Cl Games 1,40 256 0,0% 8,2% mBank 224,80 9524 -1,3%  25,4% Wegiel koksujacy [USD/] 111,0 -5,5% -6,8% -15,3% 3,0%
Comarch 210,00 1708 4,5% 8,0% Mercator 389,00 4125 -05% -7,8% Ztoto [USD/oz] 17359 -0,5% 0,8% 0,1% -8,6%
Cormay 1,39 117 -1,8%  20,9% Millennium 3,79 4598 2,7% 15,9% Srebro [USD/oz] 26,1 -1,0% -0,2% -2,3% -1,3%
Datawalk 199,50 975 1,3% 3,9% Neuca 705,00 3140 1,1% 8,3% Platyna [USD/oz] 1208,9 -0,6% 0,7% 1,3% 12,8%
Develia 2,35 1050 -15% 19,0% PKPCargo 18,48 828 -0,1%  34,9% Pallad [USD/oz] 2658,3 4,9% 13,7% 15,1% 8,3%
Dom Dev. 129,00 3276 -1,9% 13,2% PlayWay 542,00 3577 -1,1%  -14,4% Bitcoin USD 58 140,1 0,7% 0,9% 27,3% 100,5%
Echo 4,60 1898 2,0% 13,9% TEN 49350 3586 1,1% -10,4% Pszenica [USd/bu] 630,0 -1,6% -1,0% -3,8% -1,6%
Enea 6,15 2715 -0,5% -5,9% WP.PL 95,40 2785 1,5% 2,6% Kukurydza [USD/bu] 547,8 -1,8% -1,3% -1,4% 13,2%
Eurocash 13,37 1861 0,1% -4,8% XTB 17,60 2066 -03% -1,7% Cukier ICE [USD/Ib] 15,9 -0,6% -2,9% -3,4% 8,2%
WIG20
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Zrédto: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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INFORMACJE ZE SPOLEK
JSW W czwartek 18.03.21 przed sesjg a po zamknieciu Biuletynu Porannego spétka opublikowata raport za 4Q’20.
Konferencja z zarzadem zaplanowana na pigtek 19.03.21 zostata odwotana z uwagi na pogarszajacg sie syt.
epidemiczng. Na czwartkowej sesji kurs akcji tracit ponad 2%. Prezentacja dostgpna pod:
https://www.jsw.pl/fileadmin/user_files_ri/prezentacje/2020/1y/prezentacja-wynikowa-y2020-pl.pdf
Wybrane dane finansowe [min PLN]
4Q'18 1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 1Q'20 2Q'20 3Q'20 4Q'20 r/r k:r?;::s réznica 2018 2019 2020 r/r

Przychody 2523,12488,12 208,82 164,5 1 810,41 966,01 487,71 730,01 805,7 0% 1742,3 4% 9809,58671,86989,4 -19%

EBITDA 611,9 7288 442,3 514,1 2543 50,5 -626,8 162,1 -224,2 -160,7 -40% 3020,1 1939,5 -638,4 -133%

EBITDA skoryg 446,7 740,1 586,3 497,3 51,8 486 -1161 -13,0 -138,3 -160,7 14% 3100,8 1875,5 -218,8 -112%

Zysk netto j.d. 312,1 402,9 133,3 152,9 -60,2 -211,9 -765,4 -116,1 -452,6 -398,6 -14% 1737,1 628,9 -1546,0:346%

CAPEX (gotéwka) 700,2 637,1 587,4 412,5 533,8 7823 552,8 429,4 487,0 -9% 1668,6 2170,8 2251,5 4%

Dtug netto (z FIZ) -3279,9 0,0 0,0 -1728,0-1341,6-289,6 80,8 19,7 556,6 -3279,9-1341,6 556,6 -141%

/EBITDA 4,1 o0 o00 -08 07 -02 04 01 -09 26%

MCC [PLN/t] 470,3 429,5 4650 389,7 423,5 378,6 500,3 366,5 417,2 -1%

Dane operacyjne

Produkcja wegla ogétem [MT] 3,74 3,48 3,53 3,85 390 4,07 260 395 3,77 -3% 15,02 14,76 14,39 -3%

wegla koksowego 2,31 2,40 247 275 2,59 3,18 2,10 298 281 8% 10,35 10,21 11,07 8%
wegla energetycznego 1,43 1,08 1,06 1,10 1,31 0,89 0,50 097 0,9 -27% 4,67 4,55 3,32 -27%

Sprzedaz wegla ogétem [MT] 3,68 3,57 3,20 3,31 3,70 3,33 296 3,68 400 8% 14,82 13,78 13,97 1%

Produkcja koksu ogétem [MT] 0,87 0,83 088 0,79 068 083 0,73 08 093 37% 356 3,18 334 5%

Sprzedaz koksu [MT] 098 085 077 074 058 1,04 065 1,00 095 64% 3,54 2,94 3,64 24%

Dane rynkowe

Wegiel koksowy

Nippon Steel (USD/t) 212,1 210,3 207,9 177,8 142,0 147,7 1359 110,1 115,6 -19% 208,4 184,5 127,3 -31%
TSI (USD/t) 220,8 206,6 202,6 160,1 139,4 156,0 119,2 114,0 108,7 -22% 206,6 177,2 1245 -30%
$rednia JSW (USD/t) 174,8 187,7 181,0 162,4 130,7 124,2 119,2 106,1 102,9 -21% 182,5 1655 113,1 -32%
Koks
wielkopiecowy (USD/t) 395,0 398,0 340,0 297,0 258,0 240,0 245,00 231,7 236,7 -8% 393,8 323,3 2383 -26%
JSW (USD/t) 297,4 309,7 294,3 268,2 232,5 204,6 198,5 186,6 197,7 -15% 303,2 276,2 196,8 -29%
USD/PLN 3,77 3,79 381 3,8 387 392 409 380 378 -2% 361 3,8 390 2%
EV/EBITDA skorysg. 3,7 8,4
Zrodto: BDM, spétka
Atal Deweloper opublikowat wyniki 4Q’20.
Atal — wyniki 4Q’20 [mIn PLN]
4Q'19 4Q'20 zmianar/r 4Q'20P BDM odchylenie 4Q'20 kons. PAP odchylenie
Przychody ze sprzedazy 301,4 496,3 64,6% 400,5 23,9% 446,6 11,1%
Wynik brutto ze sprzedazy 56,3  105,5 87,3% 95,2 10,8% - -
Wynik netto ze sprzedazy 47,8 97,1 103,3% 86,6 12,1% - -
EBITDA 558 101,8  82,5% 86,4 17,9% 88,5 15,1%
EBIT 548 1012  84,7% 85,8 18,0% 87,9 15,2%
Wynik brutto 54,7 98,9 80,7% 82,5 19,9% - -
Wynik netto 452 850 88,0% 66,8 27,3% 68,6 23,9%
marza brutto ze sprzedazy 18,7% 21,3% 23,8%
marza EBITDA 18,5% 20,5% 21,6% 19,8%
marza EBIT 18,2% 20,4% 21,4% 19,7%
marza netto 15,0% 17,1% 16,7% 15,4%

Zrédio: BDM, spotka, PAP

Komentarz BDM:

o W 4Q’20 deweloper wypracowat 496 min PLN przychodbw (+65% r/r), realizujgc marze brutto ze sprzedazy
wwys. 21,3% (+2,6 p.p. r/r). EBITDA grupy zwigkszyta sie do 102 min PLN (+83% r/r), a wynik netto do 85
min PLN (+88% r/r).

e Cash flow z dziatalnosci operacyjnej uksztattowat sie na poziomie 138 min PLN (88 mIn PLN przed rokiem).

e Spotka przekazata klientom w zakoriczonym kwartale 1219 mieszkar (+82% r/r) oraz zakontraktowata 813
lokali (-9% r/r).

e Srednia warto$¢ przekazanego lokalu w 4Q’20 wyniosta 407 tys. PLN (-9% r/r).

e Najwiekszy udziat w przychodach Atalu w 4Q’20 miata Warszawa, gdzie osiggnieto 138 min PLN obrotéw.
Blisko 100 min PLN sprzedazy wypracowano w todzi, a w Krakowie 81 min PLN. Na rynku tédzkim
deweloper osiggnat 53 min PLN przychoddéw, we Wroctawiu 54 min PLN, a w Katowicach 44 min PLN.

e Dywidenda — zarzad grupy zarekomendowat wypfate dywidendy na poziomie 3,03 PLN/akcje, co przy
biezgcym Kkursie rynkowym daje stope dywidendy w wys. 7,3%.

o Na koniec '20 spétka posiadata 242 min PLN gotéwki, co dato 811 min PLN dfugu netto. Wskaznik DN/BV
tym samym uksztaftowat sie na poziomie 0, 8x.

Wiecej informacji w komentarzu analityka (1ink).
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Zarzad Atalu rekomenduje wyptate 117,3 min PLN dywidendy z zysku za 2020 r., czyli 3,03 PLN/akcje.

Spétka zdecydowata o korekcie, ktéra obnizy przychody producenta gier w 2020 roku o 43,2 min PLN, a zysk
operacyjny o 30,2 min PLN. Korekta wynika z nowego sposobu rozpoznania w czasie przychodéw za ubiegty
rok - czes¢ przychodéw we flagowej grze "Fishing Clash" jest generowana poprzez sprzedaz graczom tzw.
wirtualnych dobr trwatych. Do 2019 roku spoétka rozpoznawata przychody z tego tytutu w miesigcu dokonania
ptatnosci przez uzytkownika. Poniewaz wirtualne dobra trwate moga byé wykorzystywane przez graczy przez
diuzszy czas, zgodnie z MSSF 15 przychdd z tytutu ich sprzedazy powinien by¢ rozpoznany w czasie.

W sprawozdaniach finansowych za rok 2019 spétka skorzystata, zgodnie z przepisami MSSF 15, z mozliwosci
niewyceniania wirtualnych débr trwatych, ze wzgledu na techniczng niemozno$¢ pomiaru tego, w jakim stopniu
spetnione zostato zobowigzanie do wykonania $wiadczenia wobec klientow.

W toku 2020 roku Ten Square Games wprowadzito zmiany w swoich systemach informatycznych, dzieki czemu
technicznie mozliwe stato sig zbieranie danych pozwalajgcych na analize wykorzystania débr trwatych w czasie.
W oparciu o te dane, spétka dokonata szacunku kwoty zobowigzania z tytutu udostepnienia trwatego dobra w
grze. Przychody dotyczace zakupu trwatych wirtualnych towaréw (oraz koszty prowizji platform dystrybuciji
cyfrowej takich jak Google Play oraz App Store, dotyczace tych przychoddw) sa rozpoznawane przez szacowany
$redni okres gry uzytkownikéw ptacacych.

Zarzad spotki w zwigzku z tym podjat decyzje o dokonaniu korekty i obnizeniu przychodéw roku 2020 o kwote
43,2 min PLN (wzgledem ptatnosci dokonanych przez graczy "Fishing Clash") oraz zysku na dziatalnosci
operacyjnej o kwote 30,2 min PLN. Decyzja zostata w czwartek wstepnie potwierdzona z biegtym rewidentem
badajgcym sprawozdanie finansowe spétki za 2020 rok.

Zarzad spotki podkresla, ze omawiana korekta jest niegotowkowa i nie ma zadnego wptywu na jej przeptywy
pienigzne badz rentownos¢. W zwigzku ze sposobem przeprowadzenia korekty, wynikajagcym z zastosowania
zapisow MSSF 15, to jest bez korygowania wynikéw lat ubiegtych, spétka szacuje, ze przeprowadzenie
analogicznej korekty w 2021 roku bedzie mie¢ znacznie mniejszy procentowo wplyw na jej przychody oraz zysk
operacyjny, niz w roku 2020.

Komentarz BDM: neutralne. W zwigzku ze zastosowaniem sie do zapisow MSSF 15, rozpoznanie wyzej
wspomnianych przychodéw (43,2 min PLN) oraz zysku operacyjnego (30,2 min PLN) zostanie przesuniete w
czasie na przyszte okresy. Omawiana korekta jest niegotdwkowa i nie ma zadnego wpfywu na przeptywy
pieniezne bgdz rentowno$¢ spotki.

Bank Pekao planuje 30 marca przedstawic¢ strategie na lata 2021-2024.

W pazdzierniku 2020 roku prezes banku Leszek Skiba informowat PAP Biznes, ze w nowej strategii bank postawi
na wzrost rentownos$ci poprzez zwigkszenie udziatéw w najbardziej rentownych segmentach rynku, jak réwniez
utrzymanie silnej dyscypliny kosztowej. Pod koniec lutego prezes informowat, ze chce, by strategia zaktadata
polityke atrakcyjnych dywidend.

PKO BP przyjat polityke dywidendowa, ktéra m.in. zaklada, ze dodatkowym narzedziem redystrybucji kapitatow
moze by¢ skup akcji wkasnych w celu ich umorzenia.

"Polityka dywidendowa banku zaktada intencje stabilnego realizowania przez bank w dtugim terminie wyptat
dywidendy, z zachowaniem zasady ostroznego zarzgdzania bankiem i grupg kapitatowg banku".
"...dodatkowym narzedziem redystrybucji kapitatéw jest skup akcji wiasnych w celu ich umorzenia, przy czym
skup akcji moze by¢ realizowany w sytuacji, gdy warto$¢ ksiegowa akcji jest wyzsza niz ich aktualna cena
rynkowa, po uzyskaniu wymaganej zgody KNF".

Pepees zawart umowe przyrzeczong sprzedazy wszystkich udziatéw w spétce CHP Energia. Nabywca jest Orlen
Potudnie, spétka zalezna PKN Orlen.

W ocenie Pepees, sprzedaz udziatbw w CHP Energia jest istotna z uwagi na potrzebe optymalizacji
funkcjonowania grupy.

Ryvu Therapeutics zawarto z Narodowym Centrum Badan i Rozwoju (NCBR) umowe o dofinansowanie projektu
pn. "Rozwdj kliniczny innowacyjnego kandydata na lek w terapii nowotworéw litych" w ramach Programu
Operacyjnego Inteligentny Rozwoj 2014-2020. Catkowita warto$¢ projektu netto wynosi 42,7min PLN, natomiast
przyznana warto$¢ dofinansowania 18,9 min PLN.

Develia rozpoczeta przedsprzedaz VIl etapu inwestycji Centralna Park w dzielnicy Czyzyny w Krakowie. W
ramach projektu powstanie 216 mieszkan oraz 8 lokali ustugowych. Zakonczenie budowy VIl etapu Centralna
Park planowane jest na czwarty kwartat 2022 r.

MLP Group spodziewa sie, ze w tym roku rynek magazynowy bedzie rést w tempie jednocyfrowym i ocenia, ze
wptyw na rozwoj rynku bedzie miat sektor e-commerce oraz popyt generowany przez klientéw przenoszacych
produkcje z krajow azjatyckich do Europy.
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Pure Biologics w ramach przeprowadzonego postepowania ofertowego wytonit Instytut Przemystu Organicznego
(Sie¢ Badawcza tukasiewicz) jako wykonawce pierwszego panelu badan przedklinicznych dla projektu
aptamerowego PB002 (AptaPheresis). Planowane prace badawcze bedg obejmowac kilkuetapowe badania in
vivo w modelu zwierzecym.

Spétki z Grupy Azoty dokonaty odwrdcenia odpiséw aktualizujgcych w cigzar wynikow 2020 roku. W przypadku
Polic wptyw na SSF wyniesie +81,8 min PLN EBITDA (+66,3 min PLN netto).

W przypadku Putaw odwrécenie odpiséw w Agro to +17,4 min PLN EBITDA i 14,0 min PLN wyniku netto.
taczny wplyw powyzszych zdarzeh na wyniki Grupy Azoty to 99,2 min PLN EBITDA i 80,3 min PLN netto.

Komentarz BDM: zdarzenia niegotéwkowe- neutralne. Ponizej aktualizacja prognoz na 4Q’20. Spoétka
opublikuje raport 31.03.2021 (Krystian Brymora).

Wybrane dane finansowe Grupa Azoty [min PLN]

Answear

Radpol

4Q'19 4Q'20P Aleely r/r 2018 2019 t/r 2020P t/r
po odpisach
Przychody 2641,5 2245,4 22454 -15,0%  9999,0  11307,9 13,1% 10034,0  -11,3%
Wynik brutto na sprzedazy 543,9 429,6 528,8 -2,8% 1592,5 2474,0 55,3% 2144,7 -13,3%
EBITDA 216,3 195,6 294,8 36,3% 764,4 1424,1 86,3% 1297,7 -8,9%
EBITDA adj. 245,1 164,3 164,3 -33,0% 771,2 1528,9 98,3% 996,4 -34,8%
EBIT 21,1 3,5 95,7 4,5x 81,0 612,8 656,7% 529,6 -13,6%
Zysk brutto 13,8 -18,4 80,8 5,8x 40,4 558,5 1282,3% 452,6 -19,0%
Zysk netto 11,2 14,4 65,9 9,8 372,9 3720,6% 292,4 -21,6%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 20,6% 19,1% 23,6% 15,9% 21,9% 21,4%
Marza EBITDA adj. 9,3% 7,3% 7,3% 7,7% 13,5% 9,9%
Marza EBIT 0,8% -0,2% 4,3% 0,8% 5,4% 5,3%
Marza zysku netto -0,4% -0,6% 2,9% 0,1% 3,3% 2,9%
Zrédto: BDM, spétka, szacunki wtasne
Wybrane dane finansowe Putawy [min PLN]
, 8 4Q'20P
4Q'19 4Q'20pP polodpisach r/r 2018 2019 r/r 2020P r/r
Przychody 856,5 716,3 716,3 -16,4% 3577,9 3583,6 0,2% 3063,6 -14,5%
Wynik brutto na sprzedazy 191,1 92,4 109,8 -42,5% 551,5 866,8 57,2% 670,2 -22,7%
EBITDA 129,2 52,3 69,7 -46,0% 270,6 617,7 128,3% 494,9 -19,9%
EBITDA adj. 129,2 40,0 40,0 -69,0% 270,6 642,5 137,5% 353,9 -44,9%
EBIT 68,4 -8,4 9,1 -86,8% 57,3 373,7 552,8% 252,2 -32,5%
Zysk brutto 70,9 -2,9 14,6 -79,5% 76,0 376,2 394,9% 248,7 -33,9%
Zysk netto 56,4 -2,3 11,7 -79,3% 57,3 302,6 428,6% 218,1 -27,9%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 22,3% 12,9% 15,3% 15,4% 24,2% 21,9%
Marza EBITDA adj. 15,1% 5,6% 5,6% 7,6% 17,9% 11,6%
Marza EBIT 8,0% -1,2% 1,3% 1,6% 10,4% 8,2%
Marza zysku netto 6,6% -0,3% 1,6% 1,6% 8,4% 7,1%
Zrodto: BDM, spétka, szacunki wtasne
Wybrane dane finansowe Polic [min PLN]
, , 4Q'20P
4Q'19 4Q'20P EoE r/r 2018 2019 r/r 2020P r/r
Przychody 583,0 571,6 571,6 -2,0% 24213 24323 0,5% 23358 -4,0%
Wynik brutto na sprzedazy 77,2 66,9 148,7 92,7% 289,9 330,2 13,9% 389,9 18,1%
EBITDA 37,6 31,3 113,1 3x 122,0 175,2 43,6% 248,3 41,7%
EBITDA adj. 37,6 29,1 29,1 -22,5% 122,0 229,2 87,9% 149,2 -34,9%
EBIT 4,5 -1,4 80,4 18x 8,2 48,3 485,7% 114,4 137,0%
2Zysk brutto 4,7 -8,1 73,7 16x -41,1 55,0 -233,9% 130,4 137,2%
Zysk netto 3,4 -6,6 59,7 18x -29,5 49,2 -267,0% 103,3 109,9%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 13,2% 11,7% 26,0% 12,0% 13,6% 16,7%
Marza EBITDA adj. 6,4% 5,1% 5,1% 5,0% 9,4% 6,4%
Marza EBIT 0,8% -0,2% 14,1% 0,3% 2,0% 4,9%
Marza zysku netto 0,6% -1,2% 10,4% -1,2% 2,0% 4,4%

Zrédto: BDM, spétka, szacunki wiasne

Rada nadzorcza Answear ustalita warunki programu motywacyjnego spotki na 2021 rok. Warunkiem przyznania
akcji bedzie wypracowanie 40 min PLN EBITDA oraz 650 min PLN sprzedazy online.

Radpol chce przeznaczy¢ na dywidende z zysku netto za 2020 rok 2,3 min PLN, co daje wyptate w wysokosci 6
groszy na akcje. Pozostata czes$¢ zysku (3,3 min PLN) ma zasili¢ kapitat zapasowy.
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Zarzad Benefit Systems zdecydowat o ujeciu w raporcie za 2020 r. szeregu zdarzen jednorazowych, m.in.
odpiséw zwigzanych z negatywnym wptywem pandemii COVID-19 oraz rezerwy wynikajgcej z kary natozonej
przez UOKIK.

W skonsolidowanych sprawozdaniu Benefit Systems znajdzie si¢ odpis aktualizujgcy wartos¢ wynikajacg z
pozyczek udzielonych Calypso Fitness oraz spétkom z nalezacym do tej grupy (33,3 min PLN) oraz odpis
aktualizujgcy naleznosci z tytutu dzierzaw udzielonych tym podmiotom w wysokosci (12,1 min PLN).

Spédtka zawigze rowniez rezerwe 10,8 min PLN zwigzang z decyzjg Prezesa UOKIK. W styczniu UOKIK natozyt
na Benefit Systems kare w wysokosci 26,9 min PLN, uznajgc cze$¢ praktyk spétki w latach 2012-2017 za
ograniczajace konkurencje.

Benefit Systems skoryguje ponadto w raporcie rocznym wycene zobowigzan leasingowych (czynszéw w
wynajmowanych obiektach) w kwocie 15,9 min PLN.

Dodatkowo w sprawozdaniu zmieniona zostanie wysokos¢ rezerwy na rozliczenia zafakturowanych przychodow,
skutkujgca pozytywnym wptywem na wyniki IV kwartatu 2020 w wysokosci 5,4 min PLN (powiekszenie
przychodéw) oraz negatywnym wptywem na wyniki 2020 r. w wysokosci 11 min PLN (pomniejszenie
przychodéw).

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

Krystian Brymora

Dyrektor Wydziatu

tel. (+48) 501 238 443

e-mail: krystian.brymora@bdm.pl

strategia, chemia, przemyst, energetyka

Michat Fidelus

Analityk rynku akcji

tel. (+48) 666 073 972

e-mail: michal.fidelus@bdm.pl

banki, finanse

Adrian Gérniak

Analityk rynku akcji

tel. (+48) 668 516 977

e-mail: adrian.gérniak@bdm.pl
deweloperzy, handel, media

Krzysztof Tkocz

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

e-mail: krzysztof.tkocz@bdm.pl
gry komputerowe
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WYDZIAL OBSEUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

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

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

Opracowanie nie jest 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 19.03.2021 roku, 07:34 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¢ rowniez 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¢ Swiadomosé, 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 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) uwzgledniajac 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 osiggnaé 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 wyfgcznie 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 zaktadac, 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 wiecej niz 5% kapitatu, i mogg dokonywac¢ nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej
wymienionych osdb mogta dokona¢ transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentédw 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 wptynaé 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 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.

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 i i autoréw. O i zawarte w nim
nie s3 podstawa zadnej rekomendacji kupna badz sprzedazy w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny by¢ tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Intemec\e catosci lub czesci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
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