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KOMENTARZ PORANNY Wartosé Zmiana
Przedtuzajace sie lockdowny psuja nastroje na rynku 1D YTD
Podczgs wtorkgwych notowarj na europej;kich parkieta(_:h: dom?nowaly nerwowe -~ 10236 0,3% 3.0%
nastroje, do ktorych z pewnoscig przyczynity si¢ przedtuzajace sie lockdowny. Na -, 22900 01% 1.0%
zaostrzenie obostrzen zdecydowat sie nasz zachodni sasiad, wprowadzenie e ARG A% Ao
podobnych rozwigzan rozwazane jest rowniez we Francji jak i w Polsce. WIG20 I — 18442;3 70'6% 1‘; %
zakonczyt notowania stratg 0,3% przy obrotach na poziomie 930 min PLN. Walorami, . = 695'1 _0'2% 2 '2%
ktére najbardziej cigzyty indeksowi byty: JSSW (-6,6%), Allegro (-3,4%) oraz Lotos (- ' ' ’
3,1%). Najsilniejsze w tym dniu okazaly sie banki: PKO BP (+4,0%) oraz Santander NC!ndex_ 0223 -0.4% 5.5%
(+2,2%). Rowniez sWIG80 zakonczyt dzien pod kreskg tracgc 0,7%, natomiast W!C Banki S Al Wafid
pozytywnie wyréznit sie mWIG40 zyskujac 0,4%. Niemiecki DAX, mimo poczatkowych ~WIG Bud S i Bl
spadkéw, zdazyt odrobi¢ straty i zamknat sie w okolicach poziomu odniesienia, WIG Chemia 8419,2 0,1% 9,4%
zaréwno FTSE100 jak i CAC40 zakonczyty dzien na minusie -0,3%/0,4%. Rowniezna WIG Dew 25850 -0.2% 8,3%
Wall Street obserwowali$my cofniecie sie indekséw, w zwigzku z pogarszajgca sie WIG Energia 2096,1 0,2% 2,7%
sytuacjg pandemiczng na $wiecie, Nasdaq stracit 1,1%, Dow Jones poszedt w dét o WIG Games 26 650,6 2,2% 7,7%
0,9% a S&P zakonczyto dzien 0,8% pod kreskg. Dzisiaj o 9:30 poznamy odczyt PMI wiG IT 4037,9 0,5% 4,5%
dla przemystu za marzec w Niemczech, a o 10:30 ten sam wskaznik z Wielkiej Brytanii. wiG Media 6248,1 -0,1% 3,4%
Ponadto o 15:00 przed nami wystgpienie prezesa Fed. Na rynkach azjatyckich wiG Paliwa 5241,9 -1,5% 5,8%
zaréwno Shanghai Composite Index jak i Nikkei idg w dét odpowiednio o -1,2%/-1,7%  wiG Spoz 42615 -0,9% 17,0%
.Od samego rana kontrakty terminowe na DAX i na cze$¢ amerykanskich indeksdw G surowce 55218 2,4% -1,8%
Swieca sie na czerwono (-0,1-0,2%), pozytywnie wyrdznia sig Nasdaq (+0,2%). WIG Telco 9387 0,7% -3,9%
Krzysztof Tkocz pax 14 662,0 0,0% 6,9%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK AL=E10 D Py Sk
CAC40 59453 -0,4% 7,1%
= PGE: finalne wyniki za 4Q’20 zgodne z szacunkami (niski powtarzalny wynik gyx 43 603,0 -0,6% 3,7%
w EK), konferencja dzi$ o 10:00 [komentarz BDM]; S&P500 39105 0.8% 1%
= Kogeneracja: finalne wyniki za 4Q’'20 (opublikowane we wtorek rano) zgodne pyjia 324232 -0,9% 5,9%
z szacunkami [tabela BDM]; Nasdag Comp 132277 1,1% 2,6%
= Asseco Poland: EBITDA spdétki w 4Q"20 powyzej konsensusu [tabela BDM];  Bovespa 113 261,8 -1,5% -4,8%
= Unimot: Wynik netto w 20 spadt do 35 min PLN; Nikkei225 28 995,9 -0,6% 5,7%
= Pekao: Bank szacuje koszty restrukturyzacji zatrudnienia na 100-120 min  shanghai Comp. 34115 -0,9% -1,8%
PLN; S&P/ASX 200 6745,4 -0,1% 2,4%
= PZU: Spoétka przedstawi w czwartek strategie na lata 2021-24; EUR/PLN 4,62 0,5% 1,3%
= JSW: Prezes zapowiada program oszczednosciowy i jest za przedtuzeniem usb/PLN 3,90 1,2% 4,4%
gwarancji zatrudnienia; CHF/PLN 4,17 0,0% 1,1%
= Answear: Spdkka liczy na udany "21 i planuje wej$¢ na nowe rynki; EUR/USD 1,18 -0,7% -3,0%
= Atal: Podsumowanie konferencji po wynikach 4Q’20 (23.03.2021); USD/JPY 108,59 -0,2% 5,2%
= Alumetal: Spétka moze rozpoczg¢ prace nad strategig w niedalekiej
przysztosci; podsumowanie konferencji po wynikach 4Q’20 (23.03.2021); Ry
= Ten Square Games: Podsumowanie konferencji wynikowej za 2020 rok; Wartos¢ Zmiana
= GTC: Wplyw lockdownu na wyniki moze by¢ widoczny przez poéttorej kwartatu  Kurs otwarcia 1929 2 0,10%
w ‘21 ; Kurs zamkniecia 1925 -14 -0,72%
= Captor Therapeutics: Spotka szacuje, ze wplywy netto z emisji akcji wyniosg ~ Kurs min. 1906 -14 0,73%
120-150 min PLN; Kurs max. 1937 -14 0,72%
= Columbus Energy (NC): Spdtka planuje dywersyfikacje przychodéw, moze Wolumen obrotu 19539 3243 19,90%
przeniesé sie na rynek gtowny w br; Otwarte pozycje 34 903 885 2,60%
= Forever Ent. (NC): Spotka planuje wyda¢ w '21 3-4 remake’i i 2 produkcje Indeksy GPW
wiasne. Indeks Open Low High Close 1D  Obrét

WIG20 1933,56 190590 193437 192355 -0,3% 930
WIG30 2 298,05 2266,53 2300,07 228996 -0,1% 1004
WYKRES DNIA MWIG40 433928 18422,68 18628,78 434803 0,4% 189

Ropa spada kolejne 5% i znajduje sig ponizej ostatnich dotkéw. Od marcowego SWIGB0 1862143 429811 435507 1844932 -0.7% 75
szczytu ,czarne zloto” stracito 15% (+18% YTD). Na przecene wplywajg wydtuzone WIG-PL 5843571 5843571 5878857 5878857 -0,1% 1205

lockdowny w krajach europejskich do co najmniej potowy kwietnia (Niemcy do WIG 5789455 5722683 5790803 5769505 -02% 1220
18.04.21). WIG20
Ropa Brent- daily [USD/be] Close e 1D YD
T Allegro 24,01 3135 3,0% 41,5%
L ik Asseco Poland 56,80 58121  -34% -32,9%
ccc 68,80 5710 1,5% 1,0%
CD Projekt 92,06 5051 -0,8% 5,2%
Cyfrowy P. 213,60 21500 -1,6% -22,2%
Dino 28,82 18 432 -0,1% -4,8%
Jsw 250,60 24569 2,1% -13,4%
KGHM 31,63 3714 -4,2% 21,9%
Lotos 177,05 35 410 -2,2% -3,3%
LPP 43,00 7950 2,6% 3,7%
Mercator 340,00 3606 0,6% -19,4%
Orange 6,39 8 386 -1,7% -3,0%
Pekao 71,34 18725 1,8% 16,8%
PGE 6,57 12 292 0,5% 1,1%
PGNIG 5,54 32000 -0,8% -0,1%
PKN Orlen 62,90 26 903 -1,8% 9,0%
PKOBP 32,80 41000 4,0% 14,2%
. . . PZU 33,35 28798 -1,1% 3,1%
Sap 30 W5 6] o I [E] Dec IS an 15 I=E) Feb 28 Mar 15 Santander Polska 213,40 21807 2,2% 14,9%
€01 Comdhty (Generic 15t Copyrighet 2001 Sloomberg Firanes Tauron 2,61 4574 0,8% -4,1%

0" Fulure) Gragh 195 Daily

Zrédto: Dom Maklerski BDM S A., Bloomberg

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 obowigzujacego prawa i nie powinny by¢ tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Intemec\e catosci lub czesci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.




bdD

0d 1993

BIULETYN PORANNY

$roda, 24 marca 2021, 07:25 CEST

mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D iw MTD YTD 1R
11 bit st. 543,00 1282 -1,1%  14,6% GTC 6,30 3059 -1,6% -12,5% Ropa Brent [USD/bbl] 60,9 -5,8% -11,0% 79%  17,6% 124,3%
Alior 24,01 3135 3,0% 41,5% Handlowy 40,25 5259 1,3% 14,5% Gaz TTF DA [EUR/MWh] 18,6 0,4% 3,5% 17,0% -2,9% 127,5%
Amica 32,10 7048 -2,3% 15,9% ING BSK 172,60 22455 0,0% 0,9% Gaz TTF 1M [EUR/MWh] 18,4 1,5% 5,5% 17,0% -3,7% 131,4%
Amrest 40,30 2091 0,2% -6,3% Inter Cars 325,00 4605 3.2% 37,7% CO2 [EUR/] 41,4 -3,2% -0,3% 11,1% 26,9% 167,6%
Asseco SEE 29,85 2961 0,8% 8,7% Kernel 57,10 4798 -0,7% 15,8% Wegiel ARA [USD/] 68,5 -0,1% 3,2% 3,9% -1,2% 44,1%
Azoty 750,00 2171 -3,0% -10,1% Kety 511,00 4921 -1,7% 4,0% Miedz LME [USD/] 8979,0 -1,5% 0,2% 1,8%  159% 94,1%
Benefit Sys. 18,05 1124 -47% 101,5% Kruk 189,60 3604 -05% 33,5% Aluminium LME [USD/t] 2189,7 -2,4% 0,5% 1,9% 10,9%  43,4%
Biomed-L. 59,60 8786 2,8% -6,3% Livechat 120,60 3105 -0,7%  14,9% Cynk LME [USD/t] 28253 -1,1% 1,2% 1,8% 3,5% 56,0%
Budimex 305,00 7787 -0,7%  -0,8% mBank 231,00 9787 4,5% 28,9% Otéw LME [USD/] 1921,0 -1,3% 0,6% -5,8% -2,8% 20,5%
Celon Pharm 50,20 2259 -1,2%  23,8% Millennium 3,99 4843 4,9% 22,1% Stal HRC [USD/t] 1268,0 0,2% 0,8% 0,3% 26,2% 121,3%
Ciech 35,10 1850 -1,1% 9,0% Neuca 700,00 3118 0,4% 7,5% Ruda zelaza [USD/t] 165,3 0,4% -1,2% -0,2% 6,1% 88,1%
Comarch 209,00 1700 1,0% 7,5% OncoArendi 55,60 774 -2,5% 9,9% Wegiel koksujacy [USD/] 114,0 0,9% -1,5% -13,0% 5,8% -23,5%
Datawalk 201,00 982 0,0% 4,7% Polenergia 72,40 3290 0,8% 33,6% Ztoto [USD/oz] 17321 -0,4% 0,0% -0,1% -8,8% 6,1%
Develia 2,29 1025 0,0% 16,2% PKP Cargo 17,80 797 -0,7%  29,9% Srebro [USD/oz] 25,2 -2,3% -3,0% -5,7% -4,7% 76,1%
Dom Dev. 136,50 3467 0,7% 19,7% PlayWay 570,00 3762 1,4% -10,0% Platyna [USD/oz] 11719 -1,3% -3,6% -1,8% 9,3% 64,4%
Echo 4,56 1882 -0,4%  12,9% Selvita 74,60 1369 7.2% 51,3% Pallad [USD/oz] 2612,6 0,6% 5,0% 13,1% 6,5% 64,6%
Enea 6,20 2737 -1,9% -5,1% Stalprodukt 343,00 1914 -1,9% 14,1% Bitcoin USD 54 229,7 -0,6% -3,8% 18,7% 87,0% 703,1%
Eurocash 14,56 2026 4,1% 3,6% TEN 505,00 3670 4,8% -8,3% Pszenica [USd/bu] 633,8 1,0% -2,0% -3,2% -1,1% 12,9%
Famur 2,40 1379 -1,2% 6,7% WP.PL 96,80 2825 -0,2% 4,1% Kukurydza [USD/bu] 549,8 0,1% -0,8% -1,0% 13,6% 58,3%
GPW 45,30 1901 -0,1% -0,9% XTB 17,15 2013 -09% -42% Cukier ICE [USD/Ib] 154 -0,6% -5,3% -6,2% 5,1% 35,2%
WIG20
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Zrédfo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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Zrédto: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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INFORMACJE ZE SPOLEK
PGE Spotka opublikowata finalne dane za 4Q’20. Konferencja z zarzagdem dzi$ o 10:00 na
https://www.pge.tvip.pl/
Komentarz BDM: wyniki zgodne z szacunkami z 24.02.2021. Tak jak wspominaliémy w komentarzu do
Szacunkow uwage zwraca duzy spadek powtarzalnej EBITDA w Energetyce Konwencjonalnej (tylko 324 min
PLN), mimo wyzszej ceny q/q 286 PLN/MWh i stabilnych kosztach CO2 ok. 106 PLN/t- struktura produkcji
bardziej przesunieta w strone wegla kamiennego. Segmentowi przypisano 143 min PLN pozytywnych zdarzen
jednorazowych, przez co raportowana EBITDA wyniosta 467 min PLN (to m.in. rozwigzanie rezerwy na
rekultywacje +128 min PLN). Prezentacja dostepna pod linkiem: PGE wyniki 40’20
Konferencja z zarzadem dzi$ o 10:00. Po niej opublikujemy komentarz analityka z oceng najblizszych perspektyw
spotki. (Krystian Brymora)
Wybrane dane finansowe [mIn PLN] i operacyjne
| i i R | IVQ'20S IVQ'20P . . IVQ'20|
IVQ'19 1Q'20 11Q'20 111Q'20 IVQ'20 r/r 24.02.21 BDM* Oznica Kons. roznlca 2017 2018 2019 2020 r/r
Przychody 10063 12591 10186 10320 12669 26% 10493 21% 10730 18% 23100 25946 37627 45766 22%
EBITDA 1069 1770 1035 1546 1615 51% 1615 1557 4% 1560 4% 7650 6375 7141 5966 -16%
E. Konwencjonalna 115 497 277 484 467 - 467 370 26% 3102 1826 2880 1725 -40%
Cieptownictwo 321 342 151 115 339 6% 339 395 -14% 853 1186 947 -20%
E. Odnawialna 107 193 108 110 186 74% 186 167 11% 364 463 517 597 15%
Dystrybucja 496 573 554 611 568 15% 568 554 3% 2333 2463 2306 2306 0%
Obrét -252 218 -31 299 126 158 144  -13% 811 228 280 612 119%
pozostate/wytaczenia 282 -53 -24 -73 -71 -103 -73 -3% 1040 542 -28 -221
EBITDA powtarzalna 1704 1770 1347 1574 1493 -12% 1493 1557 -4% 1560 -4% 6486 6712 6637 6184 -7%
w tym EK 728 644 600 484 324 [:5%| 335 370 |-12% 2703 2262 2698 2052 -24%
Zysk netto -6119 432 -1119 273 524 525 355 48% 332 58% 2600 1498 - 3961 110
CAPEX 2541 957 1547 1264 1727 -32% 1727 1724 (0% 6751 6856 7009 5495 -22%
Diug netto 11474 13727 9940 8507 8413 -27% 8413 8577 -2% 7617 9563 11474 8413 -27%
/EBITDA 161 1,93 1,79 1,57 1,41 -12% 141 145 -3% 1,00 1,50 1,61 1,41 -12%
Produkcja e.e. [TWh] 14,88 15,36 13,22 14,27 1529 3% 1529 16,02 -5% 56,79 6591 58,32 58,14 0%
brunatny 736 721 749 7,73 734 0% 734 706 4% 38,95 38,90 32,15 29,77 -7%
kamienny 543 5,76 4,10 4,77 561 3% 5,61 5,74 -2% 12,58 20,89 19,02 20,24 6%
w tym Opole B5/B6 1,37 184 1,49 190 2,16 58% 2,16 1,97 10% - - 3,31 7,39 123%
gaz 1,37 1,42 097 123 143 4% 1,43 2,34 | -39% 2,87 4,12 4,49 5,05 12%
el. szczytowo-pompowe 0,20 0,22 0,15 0,13 0,26 30% 0,26 034 0% 0,44 0,39 0,65 0,76 17%
woda 0,05 0,13 0,12 0,08 0,08 60% 0,08 ! N 0,47 0,37 0,37 0,41 11%
wiatr 036 050 028 027 044 22% 044 044 0% 1,28 1,06 127 149 17%
biomasa 0,0 0,11 0,10 0,05 0,12 20% 0,12 0,10 20% 0,20 0,17 0,33 0,38 15%
odpady komunalne 0,01 001 001 0,01 001 0% 0,01
Sprzedaz ciepta [PJ] 17,99 19,75 8,00 3,79 17,04 -5% 17,04 21,59 -21% 24,85 49,66 50,42 49 -4%
Sprzedaz e.e. do koricowych 11,23 10,74 9,38 10,34 10,71 -5% 10,71 11,45 -6% 40,43 42,57 44,01 41 6%
Dystrybucja e.e. 9,26 9,17 8,12 898 9,40 2% 9,40 9,26 2% 35,34 36,41 36,38 36 -2%
Cena e.e. zrealizowana EK [PLN/MWh] 251 285 292 281 286 14% 286 281 2% 164 176 247 286 16%
Cena CO2 PLN/t 49 104 99 107 106 107 23 26 56 104 86%
Emisja CO2/MWh 1,09 1,09 1,09 1,06 1,06 1,09 1,09 1,10 1,08 1,08 0%
Marza CDS PLN/MWh* 198 172 184 167 173 164 139 148 185 174  -6%
EV/EBITDA skoryg. 12m 33 31 32 3.2
P/E 12m 101,8 101,8
Zrodto: BDM, spoétka. *- prognozy sprzed szacunkéw
Dekompozycja powtarzalnej EBITDA [mIn PLN]
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Zrédto: BDM, spotka
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Finalne wyniki za 4Q’20 (opublikowane we wtorek rano) zgodne z szacunkami z 03.03.2021.

Wybrane dane finansowe [mIn PLN] i operacyjne
1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 1Q'20 2Q'20 3Q'20 4Q'20 zmianar/r 2018 2019 2020 zmianar/r

Przychody 372,2 213,0 167,3 340,7 397,1 207,1 199,3 380,0 12% 9658 10932 11834 8%
EBITDA 1246 92 178 959 2028 432 127 601 37% 1569 2475 3188 29%
EBITDA skoryg (-KDT) 1233 255 166 893 987 59 119 705 21% 276,7 2548  187,0 27%
Zysk netto 71,5 -199 -154 468 1323 17 238 124 73% 7,6 82,9 1227 48%
CAPEX 46,7 -14,4 -351 69,4 -47,6 -152 -42,9 -594 -14% 1262 -1656  -165,0 0%
Cash Flow netto 1147 793 77,7 91,8 2949 -3041 -13 84 - 669 245 21 -
Sprzedat ciepta TJ 4436 1731 894 3484 4317 1761 956 3719 7% 10600 10545 10753 2%
Sprzedaz e.e. GWh 780 517 463 797 774 460 493 738 7% 2398 2557 2465 -4%
P/E12m 34 44

EV/EBITDA 12m 01 02

EV/EBITDA 12m (+zob. KDT) 10 11

Zrédto: BDM, spétka
Spotka opublikowata wyniki za 4Q’20.

Asseco Poland — wyniki 4Q’°20 na tle konsensusu [min PLN]
4Q'20 kons.PAP réznica rir q/q YTD 2020 rlr

Przychody 3483,0 3210,0 85%  185% 18,6% 12190,3 14,3%
EBITDA 548,6 492,9 11,3% 27,6% 150% 1922,1 19,3%
EBIT 362,5 321,7 12,7% 39,2% 21,1% 12154 24,5%
zysk netto j.d.*  134,2 - - 60,1% 47,6% 401,9 24,9%
marza EBITDA  15,8% 15,4% 15,8%
marza EBIT 10,4% 10,0% 10,0%
marza netto 3,9% - 3,3%

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

Portfel zamowien grupy na 2021 rok ma warto$¢ 7,6 mld PLN - poinformowata spétka w raporcie rocznym. Backlog jest
0 13% wyzszy od wartosci portfela zamoéwien na 2020 rok, ktéry grupa notowata w analogicznym okresie ubiegtego
roku.

Zarzad Asseco Poland rekomenduje wyptate z zysku za 2020 rok dywidendy w wysokosci 3,11 PLN na akcje. W nowe;j
polityce dywidendowej zamierza rekomendowac wyptate dywidendy w wysokosci powyzej 50% zysku netto.

Grupa wypracowata w '20 ok. 4,8 mild PLN przychodow, ok. 49,3 min PLN EBIT i 34,7 min PLN zysku netto.

Bank porozumiat sig z organizacjami zwigzkowymi w sprawie zwolnien grupowych i szacuje wysokos¢ catosci kosztow
zwigzanych z rozwigzaniem umow o prace i zmiang warunkow zatrudnienia pracownikéw w ramach zwolnien grupowych
na ok. 100-120 min PLN brutto.

Spétka podata, ze przedstawi nowa strategie grupy na lata 2021-2024 w czwartek, 25 marca o godz. 18:00.

Spéika, ktéra zamkneta ub. rok ponad 1,5-miliardowg stratg, zamierza wdrozyé program oszczednosciowy, bez redukcji
miejsc pracy i wynagrodzen pracownikéw. Prezes spoétki Barbara Piontek zapowiada tez podjecie staran zmierzajgcych
do przedtuzenia gwarancji zatrudnienia w JSW.

Answear. com, platforma cyfrowej sprzedazy odziezy, liczy na udany rok. Spétka chce wykorzysta¢ obostrzenia w
handlu stacjonarnym do dalszego wzrostu biznesu, widzi pozytywny wplyw lockdownéw na sprzedaz - poinformowat
PAP Biznes prezes Krzysztof Bajotek. W drugiej potowie roku Answear moze wej$¢ na jeden lub dwa nowe rynki.

Globe Trade Centre zaktada, ze negatywny wptyw lockdownu na wyniki grupy moze by¢ widoczny przez jeden lub
péttorej kwartatu w 2021 roku - ocenit podczas wtorkowej wideokonferencji prezes Yovav Carmi.

"Jesli popatrzymy na ulgi dla najemcoéw czy wyceny, to jest tymczasowe, ale mozemy stracic jakie$ dochody z powodu
lockdownu, ktéry ma obecnie miejsce. Widzimy tempo na poziomie okoto 5 min (euro-PAP) na kwartat i to moze by¢
kontynuowane jeszcze przez jeden lub péttorej kwartatu w 2021 roku" - dodat.

Prezes poinformowat tez, Ze nie spodziewa sie dalszego spadku poziomu wynajecia powierzchni biurowych.
Zarzad grupy rekomenduje niewyptacanie dywidendy za 2020 rok. Rekomendacja zostata pozytywnie zaopiniowana
przez rade nadzorczg spotki.

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.



bdD

041993

BIULETYN PORANNY

$roda, 24 marca 2021, 07:25 CEST

Atal Podsumowanie konferencji wynikowej po 4Q’20.

1. Komentarz prezesa:

a.

b.
c.
d

e.

f.

g.

Spétka jest zadowolona z ubiegtorocznych wynikow;

Wyniki byly lepsze niz mogty wskazywac¢ prognozy z 2Q’20;

Atal zrealizowat plany w ok. 90%;

Marza brutto — w 18 mocno wzrosty koszty wykonawstwa, a duzo lokali byto juz zakontraktowanych
(negatywny wptyw na 1H’20); w '21 powinno doj$¢ do poprawy rentownosci; duzo przekazan w '20
to byly pierwsze etapy wieloetapowych inwestycji, do ktérych przypisuje sie duze koszty wspolne
(w 2021-22 bedzie duzo projektow z kolejnymi etapami);

Zarzad uwaza, ze ,dtug jest pod kontrolg”;

Drezno — pierwszy etap jest realizowany zgodnie z planem; przekazania majg mie¢ miejsce od
1Q°21;

Spétka ma rozpisane projekty i grunty na 3 najblizsze lata (kontraktacja/przekazania >3 tys. lokali).

2. Wyniki finansowe i pozostate kwestie;

a.

3. Q&A:

Wyniki:
i. Wozrost przychodéw do 1,17 mid PLN;
ii. Marza brutto wyniosta 20% (spadek o prawie 4 p.p. r/r; negatywny efekt wzrostu cen
wykonawstwa w 2018 roku i zbyt maty wzrost cen sprzedazy projektow)
iii. Wynik netto podniést sie do 167 min PLN (vs 116 min PLN przed rokiem);
iv. Wazrost zapasoéw wynika z dynamicznego wzrostu liczby prowadzonych budéw (kolejne
lata majg by¢ zblizone wzgledem '20);
v. Wzrost poziomu gotéwki do 242 min PLN (vs 151 min PLN w ’19);
vi. Diug — spotka ma w’21 do wykupu 270 min PLN obligacji (170 min PLN w kwietniu —
spotka jest przygotowana do wykupu; Atal ogtosit nowy plan obligacyjny na 200 min
PLN);
Dywidenda — spotka planuje wyptaci¢ 117 min PLN dywidendy (80% wyniku netto Atal S.A.);
Zadtuzenie netto (bez pozyczek i obligacji naleznych do gtéwnego;akcjonariusza) w relacji do
kapitatéw wtasnych wyniosto 0,4x;
Potencjat przekazan:
i. Liczba lokali nieprzekazanych a zakonczonych po 4Q’20 wynosita 956 lokali;
ii. Potencjat przekazan na 2021 rok (konczone budowy) to ok. 215 tys. mkw. PUM, czyli 3,3
tys. lokali ( z ktorzy 2,2 tys. jest zakontraktowane);
iii. W latach 2021-23 deweloper planuje przekazan prawie 9 tys. mieszkan;
Marza brutto — spotka oczekuje poprawy rentownosci wzgledem °20.

Zadtuzenie — spoétka ma dostepne linie kredytowe; zadtuzenie jest $cisle skorelowane z
prowadzonymi budowami i bedzie na biezgco sptacane wraz z koriczeniem poszczegdlnych budéw
(cykl zycia obligacji dopasowany do harmonograméw projektdw); znaczna czes$¢ diugu jest
przypisana do gléwnego witasciciela;

Koszty materiatéw — obecnie wida¢ wzrosty w ujeciu r/r, natomiast koszty ,robocizny” sg takie same
lub nawet nizsze niz rok temu; podsumowujac oba czynniki wida¢ kilkuprocentowy wzrost kosztow;
Grunty — grupa ponosita duze wydatki w latach 2017-18 i byty kupowane dziatki pod wieloetapowe
projekty; Atal ,potrzebuje” nieco wigkszych zakupéw w Warszawie i Krakowie; w ’21 deweloper
moze wydac¢ ok. 150 min PLN (w 1Q’21 wydano juz 50 min PLN), ale wszystko zalezy od ,jakosci”
gruntow;

Ceny gruntéw — $rednia, ktérg prezentuje grupa, zawiera wszystkie rynki; Atal woli kupi¢ grunty
tansze i woli do niego zainwestowac¢ w infrastrukture (grunty ,gotowe” sg duzo drozsze);

Marza brutto — rentownos$¢ powinna wzrasta¢ w kolejnych kwartatach (wyzsze ceny sprzedazy);
celem jest marza w przedziale 23-25%;

Przekazania — spdtka celuje w sprzedaz notarialng ok. 3,3 tys. lokali w '21;

Generalne wykonawstwo — spoétka zarzgdza projektami poprzez Atal Construction;

Kontraktacja 1Q'21 — przedsprzedaz utrzymuje sig¢ na ,dobrych” poziomach; Atal nie widzi
znaczgcych zmian w popycie; spétka podnosi caty czas lekko ceny (wraz ze wzrostem kosztow);
Ceny sprzedazy — wg prezesa Juroszka, przy rosngcych kosztach, ceny lokali powinny rosng¢ o
kilka procent w kolejnych latach; Atal dokonuje systematycznych korekt dopasowanych do biezacej
sytuaciji

Rynek — gtéwnym klientem jest klient indywidualny (ok. 80% rynku); spétka nie wchodzi zbyt mocno
w obszar najmu instytucjonalnego;

Konsolidacja rynku — caty czas dochodzi konsolidacji; spotka nie jest zainteresowana mniejszymi
lokalnymi deweloperami (Atal preferuje budowaé¢ wiasne dopasowane struktury).
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Podsumowanie konferencji po wynikach 4Q’20 (23.03.2021)- 65 uczestnikow

- pandemia przyspieszyta zmiane technologiczng: udziat samochodéw hybrydowych/elektrycznych w UE prawie sie
potroit (do 23% w 2020);

- zmiana struktury sprzedazy samochodéw nie wptyneta negatywnie na wolumeny Alumetalu (-21% r/r w 2020- zgodnie
z rynkiem, oczek. +30% r/r w 1Q'21P);

- spotka ma ,odczucie” ze zaskoczy rynek w 1Q’'21 podobnie jak w 4Q’20;

- staby OCF w 2020 (tylko 15 min PLN przy EBITDA 98 min PLN) to efekt wzrostu zapaséw o 85 min PLN ($rednio w
ostatnich 10 latach $rednia konwersja EBITDA na OCF to 75% przy rosngcych wolumenach);

- spotka wykorzystata ulgi podatkowe i spodziewa sig wyzszej stopy CIT niz w 2020 roku (16,2% efektywna,, 5,4%
biezaca stopa). W 2022-2023 mozna sie spodziewac nizszej stopy;

- spotka podtrzymuije cel strategiczny 250 tys. ton sprzedazy w 2022 roku (w 2021 wyraznie powyzej 200 tys. ton);

- w 2021 roku klienci zgtaszajg realne zapotrzebowanie, oczekujg poprawy, zarzad jest ,bardzo pozytywnie” nastawiony
do przysztosci;

Q&A:

- jaki bedzie 2Q’1 ? zblizony g/q ? 2Q’21 bedzie sig normalizowaé: wolumeny podobne ale marze w dot;

- dlugoterminowa marza jednostkowa 600 PLN/t ? w krotkim terminie jest potencjat wyzszej marzy, w 2Q’21 powinno
by¢ lepiej;

- czy rynek strukturalnie sie zmienit, ze dtugoterminowe marze bedg wyzsze ? EBITDA/t byla pod presjg zakladu na
Wegrzech, spotka chce tez sprzedawaé wiecej produktow o wyzszej wartosci dodanej, zadowoleni z modernizacji
zaktadu w Ketach. Marza 783 PLN/t z 4Q’20 to nie jest do utrzymania w dtugim terminie;

- EBITDA >52 min PLN w 1Q’21 wspomniane w wywiadzie ? jest taki potencjat- CEO;

- zmiana struktury sprzedazy samochodoéw nie odbita sie negatywnie na zapotrzebowanie produktéw AML. Dotychczas
w tym zastosowaniu dominowato aluminium pierwotne, ale pojawiajg sie produkty z recyklingu; Obecnie spotka jest juz
znaczgcym producentem stopéw do sam. elektrycznych;

-w 1Q’21 ok. -20% r/r spadku rejestracji/produkcji samochodéw, ale klienci nastawiajg sie na 2H’21, klienci AML kupujg
wiecej niz rok temu (niektorzy nawet +30% r/r, Srednio 10-15% wiecej);

- koszty w 2021 roku ? spdtka w catosci na gazie po modernizacji zakladu w Ket, co poprawia efektywnosé¢ (spétka
przeszita z e.e na gaz, a nowa linia produkcyjna zastapita 5 starych);

- czes¢ konkurentéw zredukowata moce/ludzi i nie jest w stanie uczestniczyé w odbudowie popytu;

- Chiny zastepuja wegiel w produkcji aluminium, wiec ceny moga dalej rosna¢ ? Jak do tego przygotowuije sie Alumetal
? Spétka w tym widzi szanse, a nie zagrozenie, bo recykling stanie si¢ bardziej konkurencyjny (tanszy niz aluminium
pierwotne). Dla spdiki liczy sie spread miedzy ceng sprzedazy a kosztem zakupu surowca.

Zarzad Alumetalu planuje rekomendowac¢ przeznaczenie na wyptate dywidendy tacznie 45,5 min PLN z zysku za 2020
r., czyli 2,92 PLN na akcje.

Alumetal moze zaczgé prace nad nowg strategia w niedalekiej przysztosci, poinformowat cztonek zarzadu i dyrektor
finansowy Przemystaw Grzybek.

Podsumowanie konferencji wynikowej za 2020 rok (22.03.2021):

- spotka planuje wyptaci¢ dywidende z zysku za 2020 rok, jednak jej rekomendowana wysoko$¢ bedzie zalezata od
potrzeb zwigzanych z negocjowanymi obecnie przejeciami;

- M&A -> w planie krotkoterminowym, tak diugo, jak spoétka bedzie kontynuowac strategie fuzji i przeje¢, nalezy sie
spodziewac, ze bedziemy aktywnie uczestniczyé w rozmowach. Prowadzg rozmowy od czerwca ubiegtego roku.
Rozmowy te wymagajg czasu, czasami trwajg miesigce i lata, ale bedg je kontynuowaé. Akwizycje muszg przede
wszystkim zapewnia¢ dtugotrwaty, zdywersyfikowany rozwéj TSG.

- spdtka nadal szuka celéw akwizycyjnych, trwajg rozmowy w tej sprawie. Podano, ze zarzad dostrzega kilka
interesujacych celdw. W 2020 roku TEN przyjrzat sie ok. 50 spétkom, przeprowadzit 18 proceséw badania tych firm (due
diligence), ztozyto pig¢ niewigzgcych ofert oraz brato udziat w negocjacjach z trzema podmiotami;

- 10 zespotéw deweloperskich (4 gry w fazie live, 6 w produkc;ji);

- zespoly zajmujgce sie grami ,Let's Fish” i ,Wild Hunt” zostaty potgczone w jeden, aby lepiej zarzadzac kosztami tych
produkciji;

- ,Fishing Clash” — spétka skupia sie na technicznych aspektach gry — proces ten moze trwa¢ kilka miesiecy, lecz nie
powinien mie¢ wptywu na gorszy performance tytut. TEN caly czas inwestuje w rozwoj produktu (plany zwigzane z
rozbudowaniem gry siegajg pie¢ lat w przéd). Monetyzacja w marcu wyglada obiecujgco, mozna sie spodziewac
wyzszego UA w tym okresie;

- planuje wydanie 3 gier w fazie SL na rynek w 2021 roku (mozliwe, ze pojawi sie jeden ekstra) — beda to ,Golf Royale”
(2Q-3Q’21), jeden projekt warszawskiego studia i ,Social based competitive game”;

- ,Golf Royale” - prawdopodobnie zadebiutuje w SL w 3Q’'20 poniewaz spoétka musi jeszcze sporo dodac do gry zanim
bedzie mogta przetestowac jg na szerszej grupie odbiorcow;

- nowa gra "Undead Clash" - znajduje sie¢ we wczesnym etapie produkcji i powinna trafi¢ do soft launch na poczatku
1Q'22;

- Chiny -> spodtka oczekuje, ze w tym roku wiecej gier zostanie przyjetych na ten rynek, ,Fishing Clash” znajduje sie w
topowej pigtce tytutdw od Netease, ktdre oczekujg debiutu na tym rynku (w 2020 roku wprowadzit 7 gier);

- zmiana polityki prywatnosci i0S.14 — zapowiadano, ze powinna pojawi¢ sie na poczatku wiosny. Firma od szesciu
miesiecy m.in. testowata uzyskiwanie zgdd na wykorzystanie danych, rozmawiata z partnerami marketingowymi oraz
aktualizowata model finansowy;

- cele programu motywacyjnego dla zarzadu i kluczowych pracownikéw spotki zostang podane w kwietniu.

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.



bdD

041993

PGNiG

Captor
Therapeutics

Canal+

Columbus
Energy (NC)

Forever Ent.
(NC)

Budimex

PGE

Silvair

NewConnect

ZPUE

Asseco
Poland

Unimot

Benefit
Spyrosoft (NC)
Millennium

KGHM

BIULETYN PORANNY

$roda, 24 marca 2021, 07:25 CEST

Nikt odpowiedzialnie nie powie, jakie bedg ceny gazu za trzy lata - méwit we wtorek prezes Polskiego Gdérnictwa
Naftowego i Gazownictwa Pawet Majewski. Zaznaczyt, iz pewne jest jedynie to, bedg to ceny rynkowe.

Cena maksymalna akcji w ofercie publicznej spétki zostata ustalona na 172 PLN - podata firma w prospekcie emisyjnym.
Spétka oczekuje, ze wptywy netto z emisji nowych akcji wyniosg okoto 120,3-149,9 min PLN.

Captor Therapeutics moze nawigza¢ wspotprace dotyczgcg kandydata na lek na wczesnym etapie rozwoju w
perspektywie najblizszych 12-18 miesiecy - poinformowat podczas wtorkowej wideokonferencji prezes Tom Shepherd.

Canal+ Polska ztozyt prospekt emisyjny w KNF - wynika ze statystyk postepowan prospektowych udostepnianych przez
KNF.

Grupa planuje w tym roku postawi¢ na optymalizacje operacyjng i dywersyfikacje przychodoéw, a takze chce poprawic¢
wyniki.

Columbus Energy chce w drugim kwartale wybra¢ doradce do zaktualizowania prospektu. Widzi szanse, by jeszcze w
tym roku przejs¢ na rynek gtéwny GPW - poinformowat prezes Dawid Zielinski.

Grupa planuje wyda¢ 3-4 remake'i oraz przynajmniej dwie produkcje wtasne w 2021 r. Ma tez nadzieje, ze dwie spotki
zalezne - UF Games i Megapixel Studio - zadebiutujg na gietdzie w | potowie tego roku, poinformowat prezes Zbigniew
Debicki.

Spotka podpisata umowe na budowe Centrum Badan Srodowiska i Innowacyjnych Technologii Zywnosci dla Jako$ci
Zycia Instytutu Rozrodu Zwierzat i Badan Zywnosci Polskiej Akademii Nauk w Olsztynie za 75,3 min PLN brutto.

Oferta firmy Budimex SA zostata oceniona jako najkorzystniejsza w przetargu na projekt i budowe ok. 9-km odcinka
Hacki-Bielsk Podlaski Zachéd (Podlaskie) drogi ekspresowej S19. Budimex zaproponowat prawie 326 min PLN.

Budimex podpisat umowe na budowe budynkéw biurowo-ustugowych i mieszkalno-ustugowych w Gdyni o wartosci
41,34 min EUR. Umowe podpisano ze spétkg Vastint Poland.

PGE Energia Ciepta - spdtka zalezna Polskiej Grupy Energetycznej (PGE) - wybuduje w Betchatowie instalacje
termicznego przetwarzania z odzyskiem energii (ITPOE) o wydajnosci 180 tys. ton odpadéw rocznie i maksymalnej
mocy 24 MWe i 40 MW.

Spétka ogtosita partnerstwo z niemieckg firmg Steinel Solutions AG, bedacej czgscig grupy Steinel.

Fundusze zarzgdzane przez Ipopema TFI zmniejszyty zaangazowanie w akcjonariacie spétki Silvair do 4,17% w
ogolnej liczbie gtoséw na jej walnym.

Happy Energy planuje zadebiutowa¢ na rynku NewConnect w 1H'22.

W wyniku rozliczenia wezwania ZPUE kupito 193,8 tys. akcji wkasnych, stanowigcych ok. 10,8% ogdlnej liczby gtoséw
na WZ.

Rafat Koztowski ztozyt rezygnacje z cztonkowstwa w zarzadzie spoiki, z racji objecia funkcji prezesa w Asseco Enterprise
Solutions. Rada nadzorcza powotata w jego miejsce Karoling Rzonce-Bajorek.

Zarzad spotki rekomenduje przeznaczenie z zysku za 2020 rok na dywidende 16,1 min PLN, co daje 1,97 PLN
dywidendy na akcje.

Spétka szacuje, ze w marcu 2021 roku ma 436,8 tys. aktywnych kart sportowych w Polsce.
Wroctawski dostawca oprogramowania, planuje w 2021 roku przenie$¢ notowania na rynek regulowany GPW.
Bank wprowadzit do oferty kredyty hipoteczne z okresowo statg stopg procentowa.

Rada nadzorcza spotki odwotata wszystkich cztonkéw zarzadu spotki X kadenciji i powotata zarzad na nowa, Xl kadencje.
Prezesem spotki pozostat Marcin Chludzinski, nowym wiceprezesem ds. finansowych zostat Andrzej Kensbok.
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Spétka zmienita date publikacji raportu za 4Q’'20 z dn. 25.marca na 1.kwietnia.
Spétka zmienita date publikacji raportu za 4Q’'20 z dn. 26.marca na 15.kwietnia.

Jest gorzej niz rok temu. Nowy lockdown jest szokiem dla rynku, a ludzi w centrach jest nawet mniej niz rok temu, gdy
zaczely sie pierwsze ograniczenia. Straty sprzedawcow rosna. - Rzeczpospolita

Kredyty mieszkaniowe tanie, ale dostepne dla wybranych. Mimo rekordowo niskich stép procentowych na hipoteki stac¢
gtéwnie bardziej zamoznych. Jest jednak szansa, ze po opanowaniu pandemii klientom bedzie tatwiej uzyskac¢ kredyt. -
Rzeczpospolita

Szybszy koniec energii z wegla. Koniec spalania wegla mozliwy jest w 2035 r. Pézniej pie¢ najmniej emisyjnych blokow
weglowych powinno trafié do rezerwy — przekonujg analitycy Instratu. Koszt tego scenariusza siega 14 mid PLN. —
Rzeczpospolita

Wiecej stonca dla polskiego kapitatu. Branza OZE domaga sie, by wsparcie kierowa¢ przede wszystkim do mniejszych
projektdw, bo to w nich najwieksze udziaty majg krajowe firmy. Rzad nie wyklucza takiego rozwigzania. — Dziennik
Gazeta Prawna

CCC i LPP liczg na bankowe wsparcie. Rozmowy o finansowaniu trwajg. We wtorek gazeta pisata o kolejnych terminach
zgromadzen obligatariuszy, ktérym CCC proponuje zmiang warunkéw papieréw dtuznych. "Rozmowy w sprawie zmiany
warunkoéw emisji obligacji nadal trwaja, w zwigzku z czym ich nie komentujemy" - méwi Marta Rzetelska, menedzer ds.
PR w CCC, pytana, m.in. o proponowane warunki. - Parkiet

Koncern powalczy o nowy rynek. Grupa Azoty Blizej wodoru o jakosci paliwa transportowego. Grupa Azoty intensywnie
przygotowuje sie do produkcji i dostaw czystego wodoru, czyli paliwa o jakosci niezbednej do zasilania pojazdéw
mechanicznych. - Parkiet

PKO BP pokazat, ze sta¢ go na ugody z klientami. Zdecydowana deklaracja zarzgdu najwiekszego kredytodawcy nie
musi zacheci¢ innych. Sektor czeka na sgdowe rozstrzygnigcia. — Dziennik Gazeta Prawna

Strategia CD Projektu nie bedzie przelomowa. Nowa strategia CD Projektu, ktérg spétka ogtosi pod koniec marca,
najprawdopodobniej skupi sie na ,,Cyberpunku” i komunikacji do graczy. Raczej nie pojawig sie konkretne informacje o
nowych tytutach. — Puls Biznesu

Rusza budowa telekomu PGE. Komitet inwestycyjny PGE zgodzit sie na wartg kilkaset milionéw zlotych budowe sieci
LTE450. Czas na przetargi i przekonanie nieprzekonanych. — Puls Biznesu

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP
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Krystian Brymora

Dyrektor Wydziatu

tel. (+48) 501 238 443

e-mail: krystian.brymora@bdm.pl
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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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Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu
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Tomasz liczyszyn
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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 24.03.2021 roku, 07:25 CEST.

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

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

Inwestor powinien mie¢ 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 ktdre 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 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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