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KOMENTARZ PORANNY Wartosé Zmiana
Kolejna spadkowa sesja na GPW 1D YTD
Srodowej sesji akcjonariusze nie moga zaliczy¢ do udanej. WIG20 spadt -1,2%, w20 1.900,0 1.2% -4.2%
WIG 1,1%, stabe byty takze mate i Srednie spdtki (mMWIG40 i sWIG80 stracity po  wicso 2257,8 -1,4% 2,4%
-0,8%). W$rod najwiekszych spdtek po raz kolejny spadkom przewodzito Allegro  mwicao 43122 -0,8% 8,4%
(-4,1%), ale mocno tracity takze JSW (-8,2%), PGE (-4,0%), Alior (-4,5%) i CCC swicso 183086 -0,8% 13,7%
(-4,6%). Na plusie byly jedynie PGNIiG (3,8%) oraz PZU (1,1%). GPW w wic 570823 1,1% 0,1%
Warszawie byta tym samym istotnie stabsza od rynkéw zachodnich. DAX stracit  NC index 516,8 -1,1% 4,4%
-0,4%, CAC pozostat bez zmian, a FTSE zyskat 0,2%. Z kolei w USA indeksy wiG Banki 5372,6 1,7% 12,7%
zakonczyty sesje na minusie (S&P -0,6%, Nasdaq -2,0%). Ostatnie tygodnie na wiG Bud 3946,3 -0,8% 7,8%
rynkach przebiegajg pod dyktando rosngcych rentownosci obligacji, wiG chemia 8271,9 -1,7% 7,5%
umacniajacego sie dolara oraz trzeciej fali COVID-19. Wczoraj w Polsce liczba wiG bew 2570,2 -0,6% 7.7%
zachorowan wyniosta 30 tys. i byta najwyzsza od poczatku pandemii. Premier wiG Energia 20407 -2,6% 0,0%
Morawiecki poinformowat jednoczesnie, ze dzisiaj rzad zaprezentuje kolejne wiG Games 26 623,6 -0,1% -7,8%
obostrzenia. Tymczasem z rana NIKKEI ro$nie 1,2%, a kontrakty terminowe na wiG IT 4015,4 -0,6% 3,9%
S&P sa na -0,5% minusie. Wsparciem dla WIG20 powinno by¢ dzisiaj ponownie WIG Media 6219,8 -0,5% 2,9%
PZU, ktére rano podato lepsze od oczekiwan wyniki za 4Q20. WIG Paliwa 5289,5 0,9% 6,8%
Michat Fidelus WIG Spoz 4187,7 -1,7% 15,0%
WIG Surowce 5424,2 -1,8% -3,6%
WIG Telco 918,5 -2,2% -6,0%
DAX 14 610,4 -0,4% 6,5%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK FUEISEY DT OAD S
+ KGHM: wyniki za 4Q'20 zblizone do konsensusu, duzy spadek diugu netto (-13% .y oo oo o
Vs oczék.); konferencja dzi$ o 13:00 [tabela BDM]’; L 442902 L.E% 23%
= PGNIG: wyniki za 4Q’20 zgodne z szacunkami z 17.02, konferencja dzi$ o 12:00 LA SEREE '0'50% 3'5;%
[tabela BDM]: DJIA 32420,1 0,0% 5,9%
= Kety: Szacunkowa EBITDA za 1Q'21 5% powyzej konsensusu, kurs akcji ronie MRS GEa 129619 -2,0% 0,6%
ponad 7% i jest najwyzej w historii [tabela BDM]; Bovespd Craloes? oL 52,520
= PZU: Wynik netto w 4Q'20 byt wyzszy od konsensusu o 17% i nizszy r/r o 23% :i:kemhz?c 238;6075'15 ig:j" 25;//"
[tabele BDM]; ETEIED CEm: ' o Epthd
= Cyfrowy Polsat: Wynik netto w 4Q’20 wynidst 327 min PLN; S&PIASX 200 67788 0.5% 2,9%
= Benefit: Strata netto w '20 wyniosta 99 min PLN; EUR/PLN 4,63 0,2% 1,4%
= Neuca: EBITDA spoétki w 4Q’20 wyzsza od konsensusu o ok. 9% [tabela BDM]; USD/PLN 3,92 0,5% 4,9%
= Budimex: Finalne wyniki za '20 zgodne z wczesniejszymi szacunkami; CHF/PLN 4,19 0,3% -0,8%
= PGE: Podsumowanie konferencji po wynikach 4Q20 (24.03.2021) [komentarz EUR/USD 1,18 -0,3% -3,3%
BDM]; USD/IPY 108,73 0,1% 5,3%
= Marvipol: Podsumowanie konferencji po wynikach 4Q’20 (24.03.2021);
= Radpol: Spdtka liczy na powrét do realizacji inwestycji na rynkach wschodnich; Fw20
= Asseco Poland: Grupa nadal jest zainteresowana akwizycjami; Wartosé Zmiana
= Millennium: Bank przeprowadza ankiety wéréd klientéw dot. ugdd ws. kredytow  yrs otwarcia 1911 18 -0,93%
frankowych — J.B. Jorge; Kurs zamkniecia 1896 29 -1,51%
= mBank: Po konwersji kredytow CHF bank bytby na granicy spetnienia wymogow s min. 1886 20 -1,05%
kap_italowych’— C. Stypu_lkowsk?; o o ) o e 1912 25 1,29%
. :I:u’rir;o(t:: ‘:pz:ohlka spodziewa sie¢ dobrych wynikéw w 1Q’21 i poszukuje okazji Wolumen obrotu 18673 866 4.43%
= BNP ga):]ib)z;s BP: Bank nie podjat decyzji dot. oferowania ugdd ws. kredytéw CHF Otwarte pozycje 35431 528 L1
-P. GdaﬁSkii_ ) . ) . . . Indeksy GPW
= Canal+: Pomimo ztozenia prospektu, spdtka nie podjeta ostatecznej decyzji 0 IPO; | oo Open Low High Close 1D Obrét

= OncoArendi Therapeutics: Spoétka przyjeta strategie na lata 2021-25. e  domm GGG AGmE  AGEES Agh a6

WIG30 226285 224873 227426 2257,78 -1,4% 1081
WYKRES DNIA MWIG40 4340,23 18240,88 18469,87 431222 -08% 184

PMI dla niemieckiego przemystu w marcu rosnie do rekordowego 66,6 pkt. wobec SWIGE0 1846429 427735 434023 1830856 -08% 91
oczekiwan 60,8 pkt. Nieoczekiwanie powyzej 50 pkt wzrést réwniez PMI dla ustug WIG-PL 5818092 57940,14 5818092 5815118 -11% 1275

(50,8 vs 46,2 pkt. oczek.)- najwyzej od sierpnia’20. WIG 57182,17 5679295 5739513 5708230 -1,1% 1332
I WIG20
PMI dla przemystu | ustug Niemiec [pkt]
Close MC 1D YTD
700 Allegro 22,93 2994 -4,5% 35,1%
’ / Asseco Poland 54,50 55767  -4,0% -35,7%

60,0 ccc 67,80 5627 -1,5% -0,4%
< CD Projekt 91,06 4 996 -2,7% 4,0%

50,0 \_—\_\/—/ /4 Cyfrowy P. 215,80 21721 -2,2% -21,4%
% Dino 28,00 17 907 -2,8% -7,5%

40,0

Isw 250,20 24 530 -0,2% -13,5%

30,0 N KGHM 28,99 3404 -5,9% 11,7%
Lotos 174,70 34 940 1,3% -4,5%

20,0 V LPP 4237 7833 0,9% 2,2%
10,0 Mercator 350,00 3712 4,2% 17,1%
Orange 6,32 8288 -1,2% -4,2%

0,0 : : : : : : : : : : : : : Pekao 69,64 18278 2,4% 14,0%
2 2 2 2 2 3 %8 & R & & 88 =7 ® PGE 6,31 11798 -4,0% 2,9%

z g g &2 § 2 9z g g 2§ 2 9z g PGNIG 575 33214 3,8% 3,7%

PKN Orlen 62,62 26 783 0,7% 8,5%

PKOBP 32,59 40738 -0,6% 13,5%

PMI przemyst PMI ustugi PZU 33,70 29101 1,0% 4,1%

Germany German Santander Polska 208,40 21 296 -2,3% 12,2%

Tauron 2,52 4416 -3,4% -7,4%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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mWIG40
Close MC 1D YTD

11 bit st. 547,00 1292 -0,2%  15,4% GTC
Alior 22,93 2994 -4,5%  35,1% Handlowy
Amica 31,80 6982 -0,6%  14,8% ING BSK
Amrest 40,00 2076 -0,7%  -7,0% Inter Cars
Asseco SEE 29,15 2892 -2,3% 6,2% Kernel
Azoty 707,00 2046 -51% -152% Kety
Benefit Sys. 17,70 1102 0,6% 97,5% Kruk
Biomed-L. 59,00 8698 -1,0%  -7,2% Livechat
Budimex 305,00 7787 0,0% -0,8% mBank
Celon Pharm 51,30 2309 2,0% 26,5% Millennium
Ciech 34,75 1831 -1,0% 7,9% Neuca
Comarch 211,00 1716 1,0% 8,5% OncoArendi
Datawalk 200,00 977 -0,5% 4,2% Polenergia
Develia 2,28 1020 0,4% 15,7% PKP Cargo
Dom Dev. 134,00 3403 -1,8% 17,5% PlayWay
Echo 4,48 1849 -1,8%  10,9% Selvita
Enea 6,06 2673 -2,3% -7,3% Stalprodukt
Eurocash 14,10 1962 -3,2% 0,4% TEN
Famur 2,30 1322 -4,2% 2,2% WP.PL
GPW 45,00 1889 -0,7% -1,5% XTB
WIG20

M IG20 Index - Last Price 1899.95

-MLWIG20 Index. -~ Movinj

Awverage 20 Day. 1955

Close mC 1D
6,28 3049 -0,3%
39,25 5128 -2,5%
171,40 22299 -0,7%
328,00 4647 0,9%
56,00 4706 -1,9%
549,00 5287 7,4%
182,00 3460 -4,4%
120,80 3111 0,2%
220,00 9321 -4,8%
3,77 4573 -5,6%
700,00 3118 0,0%
55,20 768 -2,8%
73,40 3336 1,4%
17,20 770 -3,4%
56300 3716 -12%
74,20 1362 -0,5%
338,50 1889 -1,3%
518,00 3764 2,6%
96,20 2808 -0,6%
17,00 1996 0,0%

YTD
-12,8%
11,7%
0,2%
39,0%
13,6%
11,7%
28,2%
15,0%
22,8%
15,3%
7,5%
9,1%
35,4%
25,5%
-11,1%
50,5%
12,6%
-6,0%
3,4%
-5,0%

Surowce

Ropa Brent [USD/bbl]
Gaz TTF DA [EUR/MWh]
Gaz TTF 1M [EUR/MWh]
CO2 [EURN]

Wegiel ARA [USD/{]
Miedz LME [USD/t]
Aluminium LME [USD/t]
Cynk LME [USD/]

Otoéw LME [USDA]

Stal HRC [USD/t]

Ruda zelaza [USD/t]
Wegiel koksujacy [USD/t]
Zioto [USD/oz]

Srebro [USD/oz]

Platyna [USD/oz]

Pallad [USD/oz]

Bitcoin USD

Pszenica [USd/bu]
Kukurydza [USD/bu]
Cukier ICE [USD/Ib]
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Cena
63,1
18,7
18,5
41,5
68,4

89733
22315
2786,1
19118
1272,0
166,2
1114
17348
25,1
1172,6
26353
53098,5

620,3

551,8
15,6

1D
3,7%
0,3%
0,7%
0,4%
-0,1%
-0,1%
1,9%
-1,4%
-0,5%
0,3%
0,5%
-2,3%
0,4%
0,2%
0,4%
0,9%
-2,5%
-2,3%
0,1%
1,3%

w
7,3%
1,5%
2,0%
-3,1%
1,3%
1,1%
1,7%
0,9%
1,1%
1,1%
-0,7%
-5,2%
-0,6%
-4,6%
-3,5%
4,0%
-8,1%
-3,1%
-1,1%
-2,3%

MTD
4,7%
17,3%
17,8%
11,5%
3,8%
1,8%
3,8%
0,4%
-6,2%
0,6%
0,4%
-15,0%
0,0%
-5,9%
-1,7%
14,1%
16,3%
-5,3%
-0,7%
-5,0%
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21,7% 130,2%
-2,6% 129,5%
-3,0% 134,2%
27,4% 148,7%
-1,2% 42,9%
15,8% 86,5%
13,1% 47,4%

2,1% 54,5%
-3,2% 22,1%
26,6% 122,0%

6,6% 87,5%

3,4% -25,2%
-8,6% 7,3%
-4,9% 73,4%

9,4% 58,0%

7,4% 45,0%
83,1% 704,7%
-3,2% 6,9%
14,0% 58,3%

6,5% 35,6%

2100
2000
1800
1700
1600
1500

Sep 30 0ct 15

Oct 30

Nov 16
2020

WIG20 Index (WIG20) g1599 Daily 25SEP2020-25MAR2021
Zrédfo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.

Nov 30 Dec 15

Dec 30

Jan 15 Jan 29

Copyright® 2021 Bloomberg Finance L.P.

Feb 15
2021

Feb 26

Mar 15

25-Mar-2021 07:14:23

M SPX Index - Last Price 3889.14
Index-Moving Average 20 Dar | 401
™,
! 10Ny
——— |
]
3800
Ll
B T T
ufu- i T Lt 3700
o il
3600
h-* 3500
0
o
¥ Diﬂ 3400
ﬁ\ﬁﬁ\%_—/
} 3300
3200
Sep 30 Oct 15 Oct 30 Nov 16 Nov 30 Dec 15 Dec 31 Jan 15 Jan 29 Feb 16 Feb 26 Mar 15
2020 2021
SPX Index (S&P 500 INDEX) 91598 Daily 255EP2020-25MAR2021 Copyrights 2021 Bloomberg Finance L.P. 25-Mar-2021 07:14:40
Zrédto: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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 i autoréw. Oy 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

KGHM

PGNIG

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

INFORMACJE ZE SPOLEK

BIULETYN PORANNY

czwartek, 25 marca 2021, 07:25 CEST

Spétka opublikowata raport za 4Q’20. Konferencja dzi$ o 13:00 na http://infostrefa.tv/kghm/

Wybrane dane finansowe [mIn PLN] i operacyjne

Przychody
EBITDA skoryg.
Wynik netto

Dtug netto
/EBITDA

Dynamika r/r
Przychody
EBITDA skoryg.
Wynik netto

Dane sprzedazowe
Sprzedaz miedzi ptatnej
Sprzedaz srebra
Sprzedaz TPM
Sprzedaz molibdenu

Dynamika r/r

Sprzedaz miedzi ptatnej
Sprzedaz srebra
Sprzedaz TPM
Sprzedaz molibdenu

Warunki rynkowe
Miedz USD/t
Srebro USD/oz
Molibden USD/Ib
USD/PLN

Dynamika r/r
MiedZ?
Srebro

USD/PLN

P/E12m
EV/EBITDA 12m

1Q19

5488

1454
552

8079
1,8

28,6%
23,9%
25,7%

167,1

329,1

24,8
3,6

26%
54%
15%
-14%

6215

15,57

11,94
3,79

-11%

1%
11%

2Q'19

5740

1278
418

7863
1,8

11,3%
-8,1%
143,0%

179,4

384,1

56,2
2,8

13%
36%
39%

6113
14,88
12,51
3,81

-11%
-10%
3%
7%

3Q'19

5641

1380
695

8407
1,8

52%
12,7%
90,4%

167,0

329,2

24,9
3,4

-1%
-15%

-28%

5802
16,98

3,89

5%

4Q'19 1Q'20

5854
1117
-244

6891
15

2,0%
-5,5%

178,2

369,8

65,1
2,9

-4%
2%
35%
-33%

5881
17,32
10,75
3,87

-5%

19%
-11%

3%

5299
1129
692

7 449
1,7

-3,4%
-22,4%
25,4%

165,1

351,8

58,9
2,8

-1%
7%
31%
-22%

5639
16,89
9,73
3,92

9%
-19%
3%

2Q20

5649

1522
10

6976
1,6

-1,6%
19,1%
-97,6%

184,9

373,5

48,5
2,1

5366
16,66
8,43
4,09

-12%
12%
-33%

3Q'20

5632

1767
472

6413
1,4

-0,2%
28,0%
-32,1%

165,8

289,7

21,4
2,3

-1%
-12%
-8%
-32%

6524

24,53
7,69
3,80

4Q'20

7052

2205
623

4834
0,9

20,5%
97,4%

199,5

389,9

54,6
2,6

12%
5%
-16%
-10%

7178
24,63

3,78

4Q'20 konsens.  réznica 2018 2019 2020

8455

26,42

11,28
3,76

50%
56%
16%

6673
2179
1003

5584

57% | 20526 22723 23632
1,2% 4972 5229 6623
1658 1421 1797

-13,4% 7000 6891 4834

10,7%  4,0%
5,2% | 26,7%
26,5%

644,6 691,7 7153
12487 1412,2 14049
172,3 21,0 2034
175 127 98

7,3%  3,4%
13,1% -0,5%
22,5% -3,6%

[-27,4% -22,8%

6529,0 6002,8 6176,6
157 162 20,7
120 11,8 87
3,6 38 3,9

-8% 3%
3% 28%
-2% -27%
6% 2%

Zrédto: BDM, spéika.

Spotka opublikowata finalne wyniki za 4Q’20. Telekonferencja z zarzgdem dzi$ o 12:00.

Wybrane dane finansowe [mIn PLN] i operacyjne

1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 1Q'20 2Q'20 3Q'20 4Q'20 r/r 4Q'20S* 2017 2018 2019 2020 r/r
Przychody 14,34 8,28 7,03 12,37 13,76 7,28 6,39 11,77 -5% 11,77 35,82 41,23 42,02 39,20 -7%
EBITDA 2,17 096 0,80 1,58 2,08 7,27 1,33 2,32 48% 2,32 6,58 7,12 5,50 13,01 136%
EBITDA skoryg. 2,11 1,32 060 2,04 258 1,56 1,30 3,00 47% 3,00 7,51 6,94 6,07 845 39%
Poszukiwanie i Wydobycie 1,28 0,90 063 090 0,83 0,26 043 0,88 -2% 0,89 4,27 4,82 371 241 -
Obrét i Magazynowanie -0,11 -0,01 -0,37 0,32 0,65 0,85 0,64 1,39 331% 1,39 0,07 -0,83 -0,17 3,54
w tym hedging 0,18 010 010 0,19 082 0,17 0,09 -0,01 -0,01 0,00 -043 057 1,06 86%
Dystrybucja 0,58 049 042 051 0,77 041 0,36 0,62 21% 0,62 2,49 2,39 2,00 216 8%
Wytwarzanie 0,40 0,06 -0,02 0,33 042 0,12 0,04 0,36 10% 0,36 0,86 0,79 0,77 0,93 21%
Pozostate/eliminacje -0,04 -0,12 -0,05 -0,03 -0,09 -0,07 -0,17 -0,26 -0,26 -0,19 -0,23 -0,24 -0,59 147%
EBIT 1,43 0,29 0,13 063 1,21 645 0,59 1,34 112% 1,34 391 4,40 2,48 9,59 287%
Wynik netto 1,08 0,23 0,01 003 078 514 0,12 1,30 1,30 2,92 321 1,35 7,34 443%
Dane operacyjne
Wydobycie gazu RAZEM [mld m3] 1,18 1,04 1,10 1,17 1,16 1,02 1,11 1,22 4% 1,22 4,54 455 4,49 451 1%
w tym Norwegia 0,15 0411 0,11 0,10 0,10 0,11 0,11 0,16 60% 0,16 0,55 054 048 048 1%
Sprzedaz poza GK PGNiG [mldm3] 9,90 6,05 5,552 9,22 10,60 6,30 5,38 9,37 2% 9,37 26,79 29,04 30,69 31,65 3%
Import RAZEM [mld m3] 3,67 3,71 3,51 3,97 3,46 4,01 370 3,62 -9% 3,62 13,71 13,53 14,86 14,79 0%
kierunek wschodni 1,79 2,19 2,32 265 192 219 2,51 2,37 -11% 2,37 9,66 9,04 894 899 1%
LNG 0,73 1,04 0,71 095 098 1,21 0,75 0,81 - 0,81 1,71 2,71 343 3,75 9%
Dystrybucja RAZEM [mld m3] 3,88 2,43 1,92 3,29 3,96 2,23 1,84 3,54 8% 3,54 11,65 11,75 11,53 11,57 0%
Wydobycie ropy RAZEM [kT] 323,9 289,9 274,8 327,8 321,3 331,7 306,3 361,5 10% 361,5 1257,01 345,51 216,41 320,8 9%
Sprzedaz ropy RAZEM [KT] 288,1 266,2 295,3 360,7 275,7 369,5 306,3 360,7 0% 360,7 1270,41 409,81 210,31 312,2 8%
Wolumen sprzedazy ciepta [PJ] 16,97 6,04 3,27 12,98 16,05 6,79 3,08 13,02 0% 13,02 42,61 40,66 39,26 38,94 -1%
Produkcja energii elektrycznej [TWh] 1,51 0,74 0,42 1,27 1,38 0,64 0,45 1,16 9% 1,16 3,88 3,97 395 3,63 -8%
P/E 12m 55 45
EV/EBITDA 12m 25 24
EV/EBITDA 12m skoryg. 41 3,8

Zrédto: BDM, spétka.

Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice, Tel.: 032 208 14 35, analizy@bdm.com.pl
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Kety Spoétka w trakcie srodowej sesji opublikowata szacunkowe dane za 1Q'21. Po ESPI (16:07) kurs akgcji zyskat ponad
7% i jest najwyzej w historii (549 PLN/akcje).
Publikacja finalnych wynikéw za 4Q’20 26.03.21, a za 1Q'21 21.04.2021.
Spoétka informuje, ze nie odnotowata negatywnego wptywu pandemii COVID-19 na wyniki 1Q'21.
Wybrane dane finansowe [min PLN]

1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 1Q'20 2Q'20 3Q'20 4Q'20S 1Q'21S  r/r ;I%z: réznica 2018 2019 20205 r/r

Przychody 7789 831,8 8388 7541 8290 8927 921,5 861,0 980,0 18,2%  953,3 2,8% 2993,4 32037 35042 9,4%
EBITDA 110,1 1355 160,6 117,0 1456 187,4 1980 1250 1850 27,1% 1760 51% 4635 523,1 6559  254%
EBIT 76,6 101,3 1258 81,1 1084 1515 1616 89,0 149,0 | 37,5% 136,3 9,3% 337,7 384,9 510,5 32,6%
2Zysk netto 579 755 99,0 624 833 121,0 1290 840 1180 | 41,6% | 1060 11,3% 2682 2949  417,2 | 41,5%
Marza EBITDA 14,1% 16,3% 19,1% 155% 17,6% 21,0% 21,5% 14,5% 18,9% 18,5% 155% 16,3%  18,7%
Marza netto 74% 91% 11,8% 8,3% 10,0% 13,5% 14,0% 9,8% 12,0% 11,1% 9,0% 9,2% 11,9%
Dtug netto 753,4 709,3 659,1 7288 6655 4857 3475 630,0 500,0 | -24,9% 796,8 728,8 630,0 |-13,6%
/EBITDA 1,6 1,5 1,3 1,4 1,2 0,8 0,5 1,0 0,7 1,7 1,4 1,0
P/E 12m 12,7 11,7
EV/EBITDA 12m 9,0 8,3
Zrédto: BDM, spétka.

PzU Grupa wypracowata w 20 ok. 23,0 mid PLN sktadki zarobionej netto, ok. 4,06 mld PLN EBIT i 2,5 mid PLN zysku

netto.

PZU — wyniki 4Q’20 na tle konsensusu [min PLN]

Sktadka przypisana brutto

Wynik na dziatal. lokacyjnej

Odszkodowania netto
Koszty operacyjne

Zysk netto j.d.

4Q'20 kons. PAP

6575

2083

4228
2518

721

6431
1988
4129
2521
618

odch

ylenie

2,0%

5,0%

2,
0,

17,

0%
0%
0%

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

PZU — wyniki 4Q’20 na tle historycznym [min PLN]

Sktadka przypisana brutto

Wynik na dziatal. lokacyjnej

Odszkodowania netto
Koszty operacyjne

Zysk netto j.d.

4Q'20 4Q'19 zmianar/r 3Q'20 zmianaQ/Q
6575 6690 -2% 5600 17%
2083 2416 -14% 1926 8%
4228 3775 12% 4061 4%
2518 2590 -3% 2414 4%

721 935 -23% 890 -19%

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

Cyfrowy Polsat

samym 4Q’20 przychody wyniosty 3,2 mid PLN, EBITDA 1,13 mid PLN, a zysk netto 327 min PLN.

Grupa wypracowata w '20 blisko 12 mld PLN przychodéw, ok. 4,2 mid PLN EBITDA i 1,1 mid PLN zysku netto. W

Benefit Grupa wypracowata w '20 ok. 1,0 min PLN przychodéw oraz poniosta ok. 3 min PLN straty EBIT i 99 min PLN straty
netto.
Neuca Grupa wypracowata w '20 ok. 9,3 mid PLN przychodéw, ok. 213 min PLN EBIT i 144 min PLN zysku netto.
Neuca — wyniki 4Q’20 na tle konsensusu [mIn PLN]
4Q'20 kons. PAP réznica r/r q/q YTD 2020 r/r
Przychody 24003 22597  62% 11,6% 4,1% 92540 11,9%
EBITDA 60,6 55,9 85%  252% -195%  277,3  32.2%
EBIT 43,2 39,2 10,2% 26,0% -26,7% 21,7  357%
zysknettoj.d. 17,6 27,2 -353% -28,2% -60,6% 1416  20,7%
marza EBITDA  2,5% 2,5% 3,0%
marza EBIT 1,8% 1,7% 2,3%
marza netto 0,7% 1,2% 1,5%

Zrodfo: Dom Maklerski BDM S.A., spotka, PAP
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Grupa wypracowata w "20 ok. 8,4 mld PLN przychodoéw, ok. 638,6 min PLN EBIT i 471 min PLN zysku netto.

Bank wypracowat w '20 ok. 1,0 mid PLN wyniku z tyt. odsetek i 560 min PLN z tyt. prowizji. Wynik netto wyniost 172
min PLN.

Podsumowanie wideokonferencji po wynikach 4Q’20 (24.03.2021)

- transformacja regionu turoszowskiego to projekty wspierajgce regionalny plan sprawiedliwej transformacji o wartosci
2,3 mld PLN;

- w 2021 roku spétka dostrzega normalizacje sytuacji rynkowej (mniejszy import netto, odwrécenie spadku produkcji i
zapotrzebowania);

- spotka obnizyta zadtuzenie do 8,4 mid PLN, efektywnie dfug netto obnizony o 2,2 mid PLN r/r;

- spofce udafo sie ograniczyc wzrost kosztéw osobowych (tylko +20 min PLN), a to trzeci wydatek w GK;

- CAPEX w 2020 roku 6,05 mid PLN (-0,8 mld PLN) to efekt przegladu projektow inwestycyjnych;

- perspektywy EBITDA raportowanej: pozytywna z wyjatkiem EK (BDM: obnizona perspektywa w Obrocie na ptasko
vs wzrost w poprzednim kwartale);

- spotka zadowolona z nowej taryfy dystrybucyjnej (uwzglednione petne koszty zakupu energii);

Q&A:

- kiedy wydzielenie aktywow i jaka koncepcja dla dtugu ? Zarzgd ma nadzieje, ze w ciggu najblizszych tygodni
poznamy ten plan, wg. ministra Sobonia prace sg zaawansowane, nie dotyczg procesu konsolidacji. Przeniesienie
diugu to wazna kwestia, powinien by¢ przeniesiony do nowego podmiotu (dtug razem z aktywami).;

- gwaftowny wzrost kosztéw CO2 >42 EUR/t ? Tak szybki wzrost nie byt spodziewany, duzo podmiotéw finansowych
handlujgcych spekulacyjnie. Mechanizm podobny do opfaty zastepczej z krajowego rynku OZE tez jest mozliwy w
przypadku ETS, ale wynosi ona 100 EUR/, co daje potencjat do dalszych wzrostéw kosztéw;

- problem przeniesienia kosztéw CO2 w cieptownictwie ? regulator rozwigzat problem doraznie a nie systemowo w
ostatnich latach, a problem wzrostu CO2 wrécit w 2021 roku. URE analizuje problem;

- jaki poziom IRR dla offshore przy cenie max 301-326 PLN/MWh ? Wecigz wiele zmiennych nie jest znanych;

- prace nad nowym modelem zwrotu z dystrybucji od 2022 ? spétka nie ma powoddéw do optymizmu tak po decyzjach
na 2021 rok. Spétka zaproponowata nowy model finansowania inwestycji w dystrybucji;

- dlaczego spotka angazuje sie w proces zakupu Fortum/CEZ ? spétka jest zainteresowana M&A, jesli chodzi o Fortum
to spotka jest zainteresowana sieciami w Krakowie, a jesli chodzi o CEZ to Skawina. Bedg zamienione na gaz;

- bloki planowane do zamiany z wegla na gaz nie bedg podlegaty wydzieleniu. Strategia bazuje na przejsciu z wegla
na gaz w Ciepfownictwie, ale rozwigzania KE nie sprzyjajg przeprowadzeniu transformacji energetycznej w Polsce.
Paliwo przejsciowe to gaz, a docelowo zielony wodér (odlegta przyszto$é). W strukturze PGE zostang wszystkie
aktywa na gaz i niskoemisyjne;

- PGE ztozyta juz wniosek do URE o wsparcie dla offshore;

- poziom maksymalny ceny dla offshore wydaje sie satysfakcjonujgcy;

- zdarzenia jednorazowe w dystrybuciji i perspektywy dla segmentu ? To zdarzenia na rezerwach aktuarialnych. Taryfa
zatwierdzona, liczy sie Scista kontrola kosztéw, panowanie nad inwestycjami, spotka spodziewa sie wzrostu
wolumenéw;

- brak odpiséw RAT w 2020 roku ? Sytuacja rynkowa nie zmienita sie na tyle vs 2019 rok zeby byly przestanki do
odpiséw. Obnizenie marzy CDS o 40 PLN/MWh prawdopodobnie bedzie przestankg do odpiséw w 2021 roku;

- opfacalnos¢ inwestycji cieptowniczych jak Czechnica ? NPV jest dodatnie i satysfakcjonujgce dla GK;

Komentarz BDM: wiecej w komentarzu analityka

PGE liczy na przetom za kilka tygodni. Zarzad giganta rozmawia wtasnie z bankami na temat przeniesienia dtugu,
zaciggnietego m.in. na budowe blokéw w elektrowniach Opole i Turéw, do panstwowej spotki, ktora przejmie wszystkie
aktywa weglowe. - Parkiet

Grupa chce pozosta¢ aktywne na rynku akwizycyjnym i nie wyklucza realizacje kolejnych przeje¢, poinformowat
prezes Adam Goral.

Dodat, ze Asseco caly czas analizuje rynki i patrzy na ewentualng akwizycje pod katem danego produktu jaki posiada
ten podmiot, lub rynku na jakim dziata. "Mniej interesujemy sie ustugowymi firmami, wolimy bardziej te produktowe w
sektorach, ktére uznajemy za strategiczne" - powiedziat prezes.

Asseco nie zamierza zwalnia¢ tempa. Rzeszowska grupa pochwalita sie duzym portfelem zamoéwien na 2021 r.
Zmienita tez polityke dywidendowa. - Parkiet

Grupa liczy na powrét do realizacji inwestycji na rynkach wschodnich oraz chce kontynuowa¢ wzrost sprzedazy w
Europie m.in. w oparciu o wiekszg aktywno$é na nowych rynkach - poinformowata PAP Biznes prezes Anna Kutach.
Portfel zamoéwien na poczatku 2021 r. jest na wyzszym poziomie niz portfel z 2019 r. 1 2020 r.
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Marvipol Podsumowanie konferencji wynikowej za 4Q’20.

1. Segment mieszkaniowy:

a.
b.

@~oo

W budowie znajduje sie obecnie 1,2 tys. mieszkan;
W realizacji znajduje sie ok. 64 tys. mkw. PUM, a w przygotowaniu jest kolejne 150 tys. mkw.
PUM,;
Heimstaden:

i. Grupa zakontraktowata 655 mieszkan;

ii. Wartos¢ transakcji bedzie miescita sie w przedziale 353-381 min PLN;

iii. Termin finalizacji transakcji bedzie miat miejsce na przetomie 2022-23 roku;
W ofercie znajduje sig obecnie 773 lokali (43 tys. mkw. PUM);
W 21 uruchomione zostang 3 projekty liczace 600 lokali
Spotka wypracowata 424 min PLN przychodow, realizujgc marze brutto ze sprzedazy w wys. 24%;
Gtéwnym problemem obecnie jest dostepnosc¢ i cena zakupu gruntéw (ostatnie zakupy dziatek to
ok. 1,9 tys. PLN/mkw.);
Marvipol wydzieli jako osobny segment nieruchomosci inne niz magazyny i klasyczna dziatalno$¢
deweloperska (Unique Tower, Mikofajki, Gdansk Grunwaldzka i Kotobrzeg);
Unique Towers — projekt sklada sie z 318 lokali przeznaczonych do najmu (pod markg Royal
Tulip), 138 lokali sprzedanych do Heimstaden i 47 mieszkan w ,klasycznej” deweloperce;

2. Segment magazynowy:

a.
b.
c.
d.
e.

Powierzchnia uzytkowa projektow w portfelu wynosi 175 tys. mkw. PUU;
Marvipol ma obecnie zainwestowane w projekty magazynowe ok. 131 min PLN;
Spétka chciataby sprzedawac¢ rocznie min. 1 projekt logistyczny;

Grupa liczy, ze w '21 wykaze wigkszy zysk niz w '20;

Deweloper planuje wzmocni¢ obecno$¢ w ww. segmencie.

3. Wyniki w20 i perspektywy w ‘21:

© Qoo

—

4. Q&A:

Grupa wypracowata 431 min PLN przychoddéw i 80 min PLN zysku netto;
Gotdéwka brutto uksztattowata sig¢ na poziomie 191 min PLN;
Wskaznik DN/BV wyniost 0,3x;
W 21 spotka ma do sptaty ok. 70 min PLN, w tym 40 min PLN z tyt. obligacji; w '22 ok. 102 min
PLN i 49 min PLN w ’23;
Polityk dywidendowa:
i. Spotka bedzie rekomendowata w '21 wyptate 20% wyniku netto z zysku za '20;
ii. Spotka bedzie wyptacata co kwartat rate dywidendy lub zaliczke na poczet przysztego
roku (tacznie 4 wyptaty w ciggu roku);
Perspektywy:
i. Spotka planuje wprowadzi¢ do oferty 1,2 tys. lokali;
ii. Aktywnos¢ na rynku gruntéw mieszkaniowych;
ii. Rozwdj segmentu magazynowego;
iv. Utrzymanie solidnej pozycji gotéwkowej.

Perspektywy 21 — mniejsza liczba przekazan w segmencie mieszkaniowym niz w ’'20; najwigecej
przekazan bedzie w projektach W Apartments i Dwie Mottawy;

Unique Apartments — spétka liczy, ze bedzie w stanie rozpoczaé przekazania jeszcze w '21; lokale
inwestycyjne bedg traktowane jako forma leasingu zwrotnego (powstanie zobowigzanie i bedzie
rozpoznawany wynik; 40% marzy prawdopodobnie zostanie wykazane jednorazowo);
Konsolidacja na rynku mieszkaniowym — spotka nie wyklucza akwizycji, jesli bytby ciekawy
podmiot do kupienia; prezes wyklucza sprzedaz Marvipolu do inwestora strategicznego;

Koszty materiatow — spotka nie widzi znaczacego wzrostu kosztéw budowlanych na bazie
prowadzonych rozméw z generalnymi wykonawcami i podwykonawcami, ale wida¢ wzrost
kosztow materiatow; podwykonawcy nie podnoszg cen, poniewaz z racji opdznien
administracyjnych na rynku nie ma za duzo zlecen;

Hill Park — jest to projekt mieszkaniowy, dlatego nie zostat wniesiony do nowego segmentu
operacyjnego’

Nowe rynki — spétka nie wyklucza trwatego wejscia do Tréjmiasta i Wroctawia; grupy nie interesujg mate rynki.

mBank Bank szacuje potencjalny wptyw przewalutowania kredytéw walutowych, wedtug propozycji przewodniczgcego KNF,
na 5,5 mid PLN w przypadku konwersji portfela aktywnego. Bank ocenia, ze po konwersji bylby na granicy spetnienia
wymogow kapitatowych - poinformowat prezes banku, Cezary Styputkowski.

Zwyczajne Walne Zgromadzenie mBanku zdecydowato w $rode o pozostawieniu zysku netto osiggnietego w 2020
roku w kwocie 93,1 min PLN jako niepodzielonego.
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Zwyczajne Walne Zgromadzenie banku zdecydowato w $rode o przeznaczeniu zysku osiggnietego w 2020 roku na
kapitat rezerwowy. Bank przeprowadza ankiety wsrod swoich klientéw dotyczace ugéd w sprawie kredytow we
frankach szwajcarskich - poinformowat prezes banku Joao Bras Jorge.

Spotka zaktada osiggniecie "bardzo mocnego" wyniku finansowego w 1Q’21, poinformowat prezes Adam Sikorski.

Unimot bedzie poszukiwat mozliwosci akwizycyjnych oraz potencjalnych sojuszy rynkowych, zapowiedziat prezes
Sikorski. Jak podkreslit, nie oznacza to, ze spotka przestanie rozwija¢ sie w sposob organiczny.

Bank nie podjat decyzji dotyczacej zaoferowania programu ugéd w sprawie kredytow hipotecznych w CHF bo ocenia,
ze konieczne bedzie przeprowadzenie dodatkowych analiz i wyjasnien i chce takze uwzgledni¢ wptyw orzeczenia
Sadu Najwyzszego - poinformowat prezes banku Przemek Gdanski.

Zwyczajne Walne Zgromadzenie banku zdecydowato o przeznaczeniu zysk netto osiggnigtego w 2020 roku w kwocie
731 min PLN w catosci na kapitat rezerwowy.

Canal + Polska ztozyt prospekt w KNF w celu umozliwienia inwestorom mniejszosciowym przeprowadzenia
potencjalnej pierwszej oferty publicznej, cho¢ zadna decyzja dotyczgca jej przeprowadzenia nie zostata jeszcze
podjeta.

Zarzad spotki postanowit rekomendowaé walnemu zgromadzeniu, aby cena akcji wkasnych w ramach planowanego
skupu nie byta nizsza niz 500 PLN i wyzsza niz 770 PLN. Rekomendowany wczes$niej przedziat cenowy wynosit 400-
770 PLN.

Mercator ttumaczy sie ze skupu akcji. Jedna trzecia pandemicznego zysku producenta i dystrubutora rekawic trafi do
akcjonariuszy. Nie bedzie jednak dywidendy, co nie podoba sie czesci drobnych inwestoréow. — Puls Biznesu

Spotka przyjeta strategie rozwoju na lata 2021-2025, kiéra zaklada m.in. zawarcie co najmniej jednej umowy
partnerigowej w ramach obecnego pipeline o skali finansowej poréwnywalnej do umowy z Galapagos.

Grupa otrzymata wynik kontroli ze Slgskiego Urzedu Celno-Skarbowego. Z dokumentu wynika, ze wysoko$é
dodatkowego zobowigzania podatkowego z tytutu nieprawidtowosci wynosi ok. 90 min PLN z tytutu CIT oraz ok. 48
min PLN z tytutu odsetekGrupa nie zgadza sie z ustaleniami urzedu.

46 nowych przypadkow koronawirusa potwierdzono w srode w biurze zarzadu Jastrzebskiej Spotki Weglowej - wynika
z informacji firmy. Ogdétem w zatrudniajgcej ponad 22 tys. pracownikéw spoéice chorych jest obecnie ok. 140
pracownikéw, a ponad 200 objeto kwarantanng. Rosnie liczba zakazonych pracownikéw w PGG.

Dotychczasowa sprzedaz gry "Lust From Beyond" pozwolita na pokrycie kosztéw produkcji oraz dziatan
marketingowych. Premiera gry miata miejsce 11 marca 2021 roku.

Spétka podpisat umowe z NCBR o dofinansowanie projektu dotyczgcego rozwoju terapeutyku opartego o agonizm
receptorow GPR40 w terapii bélu neuropatycznego, kwotg 22,2 min PLN.

Zarzad spotki rekomenduje, by spotka wyptacita 3,9 min PLN dywidendy z zysku za 2020 rok, co daje 0,12 PLN na
akcje. Zarzad proponuje, aby termin prawa do dywidendy ustalono na 22 lipca, a termin wypfaty dywidendy na 10
sierpnia.

Zeneris Projekty, dostawca ustug z zakresu instalacji fotowoltaicznych i hydroenergetycznych, planuje zadebiutowaé
na rynku NewConnect w 2021 roku.

Producent gier wideo The Parasight planuje zadebiutowaé¢ na rynku NewConnect w 2021 roku.

Aplikacja mobilna CCC ma juz 4 min pobran, podata spétka. CCC zapowiada dalszy rozwdj aplikacji i wdrozenia
nowych funkcjonalnosci.

URE udzielit koncesji dla 12 stacji regazyfikacji LNG nalezacych do Polskiej Spéice Gazownictwa - spéiki zaleznej
PGNIG - od poczatku roku. Tym samym PSG posiada juz koncesje dla 64 stacji regazyfikacji LNG w catym kraju i
szacuje, ze do konca 2021 roku mozliwe bedzie pozyskanie konces;ji dla ok. 20 kolejnych.

PGNIG negocjuje przejecia projektéw OZE. W tym roku gazowniczy koncern powinien przystapi¢ do realizacji

pierwszych duzych przedsigwzigé¢, zwtaszcza dotyczgcych farm fotowoltaicznych. - Parkiet

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 rekomendaciji kupna badz sprzedazy w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny by¢ tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Inteme:\e catosci lub czesci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.



bd@ BIULETYN PORANNY

od

P 1993 czwartek, 25 marca 2021, 07:25 CEST
Wawel Prezes spétki Dariusz Ortowski bedzie kandydowat na stanowisko prezesa w kolejnej kadencji.
Banki Czotowe banki wstrzymuja decyzje o ugodach. Wigkszos¢ frankowiczéw musi uzbroi¢ sie w cierpliwos$¢. Na razie tylko

kredytobiorcy PKO BP, Pekao, ING BSK i BOS mogg liczyé na ugody. — Rzeczpospolita

Banki czekaja na Sad Najwyzszy. Zagraniczne podmioty z duzymi portfelami kredytow walutowych wcigz nie sg skore
do ugdd z frankowiczami. Potwierdzity to Srodowe walne zgromadzenia. — Dziennik Gazeta Prawna

Karta korzysci dla frankowicza. Nie bedzie jednego wzorca ugody z kredytobiorcami. Wazniejszy jest inny dokument,
opisujacy korzysci dla frankowicza z alternatywnych rozwigzan. — Puls Biznesu

Elektrotim Polski Neptun podbija $wiat. Spétka z gietdowej grupy Elektrotim instaluje m.in. w Brazylii i USA autorski system
zabezpieczenia np. hydroelektrowni. Zwieksza sprzedaz o kilkadziesiat procent. — Puls Biznesu

Grupa Azoty Trudno o podwyzki w Grupie Azoty. W Putawach negocjacje zaczng sie po Wielkanocy. W Tarnowie i Kedzierzynie
przeniesiono je na drugie poétrocze. Police czekajg na reakcje resortu Sasina. — Puls Biznesu

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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WYDZIAt 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 25.03.2021 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 sSwiadczenie ustug maklerskich dla klientow, ktorych rachunek papieréw wartosciowych prowadzony jest przez bank
depozytariusz. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz. Nie moze
by¢ on jednak publikowany badZ powielany bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdlnosci nie moze zosta¢ przekazany lub wydany osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

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

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

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie 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 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 opieraja 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 wynikoéw 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 spowodowad, 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 restrykcyjna 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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