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KOMENTARZ PORANNY Wartosé Zmiana
Poprawa nastrojéw mimo wyprzedazy Nomury. Kanat odblokowany 1D YTD
Za nami kolejny tydzien relatywnej stabosci z koncéwka, ktéra daje szansg na zmiang nastrojow.
WIG20 stracit 0,5% mimo ponad 2,2% odbicia w pigtek. Tym samym gt. indeks wrocit powyzej 1900  WIG20 19187 2,2% -3,3%
pkt, cho¢ jeszcze w czwartek przebywat na poziomach najnizszych od 21. grudnia, kiedy rynki WIG30 22788 2,0% -1,5%
straszyta brytyjsk@ mutacja wirusa SARS-CoV-2. Teraz odr_nie}na ta mq_ie odpowiadac za 'az 80% mwIG40 4326,6 1,2% 8,8%
nowyph .przylpadkow w Polscel, corspowgdowalo w;rgst zakazep powyzej jesiennej fali, wyrazny squ SWIGS0 183492 1,6% 14,0%
hospitalizacji na granicy wydajnosci stuzby zdrowia i zaostrzenie obostrzen w czwartek. Na razie nie
wida¢ oznak stabniecia pandemii w kraju i dramatyczna sytuacja moze si¢ jeszcze utrzymaé¢ w wiG 57525,6 1,9% 0,9%
najblizszych 2 tyg. Tymczasem na rynkach zagranicznych S&P500 zyskat 1,6% w skali tygodnia z  NC Index 520,9 1,6% 5,2%
réwnie dobrg koricowkg w pigtek. Nastroje poprawita zgoda Fed na wyptate dywidend przez banki  \wG Banki 5414,0 1,3% 13,6%
od czerwt_:a'21, atakze podnilesielnie celu szczepionkowego prezydenta Bidena (200 mln w 190 dnli- WIG Bud 3949,9 2.2% 7.9%
poprzedni cel 100 min osiagniety w 58 dniu prezydentury). Tymczasem 7-dniowa $rednia X o .
przekroczyta juz 2,6 min szczepien dziennie. Juz 28% populacji dostalo co najmniej | dawke (w  W!G Chemia 84747 2,7% 10.1%
UE/PL ok. 10%). Z kolei rynki wschodzgce zyly przecena tureckiej liry/gietdy po odwotaniu szefa BC ~WIG Dew 25835 2,1% 8,3%
przez tamtejszego prezydenta. Odbito si¢ to na stabosci innych walut w tym ztotego, ktéry do euro  WIG Energia 21212 2,3% 3,9%
jest na_jstabszy od:.. 2009 roku (4’,65 EUR/PLN). Ceny ropy naftowej sz_ybko odbity mimo obaw 0 \yic Games 26 345,5 1,3% -8,8%
popyt i wptyw kolejnych lockdownéw. Powodem okazato sig zablokowanie kontenerowca w Kanale WIG IT 20066 0.0% 270
Sueskim we wtorek (12% $wiatowego handlu). Na szczescie dzi$ udato sie go odblokowaé. Nastroje . ! o U
u progu nowego tygodnia sa dobre. Wigkszosé indeksow w Azji zakonczyta zielonym kolorem mimo ~ WIG Media 62193 1,1% 2,9%
afery zwigzanej z wyprzedazg akcji przez Archegos Capital Billa Hwanga. Fundusz zostat wezwany ~WIG Paliwa 53237 2,1% 7.5%
do uzupetnienia depozytow, a w zwigzku z ich brgki(_em wyprzedawapo akcje chinskich gigantow g spoz 41921 1,3% 15,1%
te_chnologlcznych jak Bgldu, Techedu czy amerykansklch konglomgratow medloyvych (V|aco_mCBS, WIG Surowce 5507,5 6.0% 2.1%
Discovery). Za sprzedazg stata Nomura, ktérej Archegos byt gt. klientem. Japonczycy w zwigzku z
tym poinformowali 0 ,znaczacej stracie” ok. 2 mld USD, a kurs akcji Nomury stracit 15%. WIG Telco 942,6 0,4% -3,5%
Krystian Brymora  DAX 147489 0,9% 7,5%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK PUEISL SIS N G
G Azoty: S ke EBITDA sk 4Q'20 241 min PLN Zni zej h S i s us
= Grupa Azoty: Szacunkowa skoryg. w min wyraznie powyzej naszyc
oczekiwan (+47% vs oczek.) i konsensusu, a ceny nawozéw w 1Q21 wzrosty o ok. 30%- BOX gaic0n Oi0 il
pozytywne; finalny raport przesuniety na 15.04 [komentarz BDM]; S&P500 39745 17% 5,8%
= GA Putawy: Szacunkowa EBITDA skoryg. w 4Q20 76 min PLN wyraznie powyzej naszych DJIA 33072,9 1,4% 8,1%
oczeidwah (f_+90|% vs octzek.), a (_:etny neywéogj\?/kw 101’21 gsj’ai]lniej RSM) wzrosty o ok. 30%-  Nasdaq Comp 131387 1,2% 1,9%
pozytywne; finalny raport przesunigty na 15. omentarz ; )
* Kety: Finalna EBITDA za 4Q'20 (142 min PLN) 13% wyzsza od szacunkow z 16.12.20; diug netto  SOVeSPa CEA/805 00 .62
nizszy o 10%, podtrzymane prognozy na 2021z grudnia’20- pozytywne [tabele BDM]; Nikkei225 291767 1,6% 6,3%
= |zoBlok: Wyniki spotki wcigz bez poprawy w 3Q'20/21 (EBITDA -27% r/r), mimo 10% r/r wzrostu ~ Shanghai Comp. 34183 1,6% -1,6%
PrZyChOSdéw [tabela BDM]; (56% i) S&P/ASX 200 6824,2 0,5% 3,6%
= Inpro: Spoétka miata wstepnie ¢. 67 min PLN zysku netto (56% r/r).
= Gaming: Podsumowanie tygodnia [tabela BDM]; FURIAL Ce 0'1? 1'8;%
= Kruk: Podsumowanie konferencji po wynikach 4Q’20 (26.03.21). USD/PLN 3,94 -0.1% 5:4%
= Enea/Bogdanka: Podsumowanie konferencji po wynikach 4Q’20 (26.03.21); CHF/PLN 4,19 0,0% -0,7%
= Sanok RC: Podsumowanie konferencji po wynikach 4Q’20 (26.03.21); EUR/USD 1,18 0,3% -3,5%
= ZUE: Podsumowanie konferencji po wynilfach 40'20 (26.03.2021); . ' USD/IPY 109,64 0,4% 6,2%
= Santander BP: Bank sprzedat akcje w spotkach Aviva, wptyw transakcji na kapitaty to c. 450 min
PLN.
FW2
= PGE, Enea, KGHM, Tauron: Spotki sprzedadzg SP udziaty w spétce PGE EJ 1 za 531 min PLN. 0 . .
= PKN Orlen: Spétka chce w ciggu kilku tygodni zgtosi¢ do UOKIK transakcije przejecia PGNIG. Wartos¢ Zmiana
= Develia: Spétka rozwaza przeprowadzenie emisji obligacji. Kurs otwarcia 1890 -11 -0,58%
= ZUE: Spoétka dobrze ocenia dtugoterminowe perspektywy rynkowe. K Pl 192 2 2 40%
= NanoGroup: Spétka ma umowe z chifiskg spétka na produkcje pierwszej partii kandydata na lek urs Za_m s =l 2 L2000
onkologiczny. Kurs min. 1888 22 1,18%
= CDRL: Spotka dokona odpiséw na tgczng kwote 18,90 min PLN. Kurs max. 1928 17 0,89%
= MOL: Spétka chce przeznaczy¢ na dywidende tacznie 75,875 mid HUF. Wolumen obrotu 21 852 -4 061 -15,67%
. C’eloln Pharma: Generali OFE zmniejszyto udziat w spétce z 5,01% do 4,97% ogdlnej liczby  onyarte pozycje 37 105 1465 4,11%
gtosow.
= J.W. Construction: Spétka dokona odpiséw na fgcznie 12,7 min PLN. Indeksy GPW
= T-Bull: Akcjonariusze wzywajg do sprzedazy 391 akcji spotki po 30,60 PLN/akcje. ) .
» Mostostal Warszawa: Oferta sp6tki najkorzystniejsza w przetargu na rewitalizacje w t.odzi. Indeks Open Low High  Close 1D Obrot
® PlayWay: Gracze na Steam kupili ponad 50 tys. sztuk gry The Tenants. ey Al Qe derady  ddEzd 2Agkh
WIG30 225622 2244,69 228647 227883 2,0% 908
WYKRES DNIA MWIG40 429915 1818303 1835985 4326,63 1,2% 136

Krajowe spotki chemiczne probujg nadrabiaé dystans do europejskich benchmarkow, SWIG80 1818523 429915 433321 18349,19 16% 111
ktore jak dotychczas w marcu zyskaty 9,5% przy +0,7% WIG-Chemia. W pigtek WIG-PL 5812453 5812453 5860154 5860154 1,9% 1105
wyraznie powyzej oczekiwan szacunki za 4Q’20 opublikowata Grupa Azoty. wIG o CULES  SOWUED &Gl Sl A A

WIG-Chemia (czarny) vs Eurostoxx Chemicals (niebieski) MTD [26.02.21=100] B

Close MC 1D YTD
Allegro 23,62 3084 -1,2% 39,2%
_/ Asseco Poland 52,75 53 977 -0,2% -37,7%
. cce 67,60 5611 0,3% 0,7%
CD Projekt 93,44 5127 8,7% 6,8%
Cyfrowy P. 212,00 21339 1,9% -22,8%
10500 Dino 28,86 18 457 -0,4% -4,7%
JSwW 260,80 25 569 3,1% -9,9%
KGHM 30,30 3558 6,7% 16,8%
Lotos 176,80 35 360 6,1% -3,4%
LPP 42,90 7931 2,1% 3,5%
Mercator 358,00 3796 -1,9% -15,2%
Orange 6,45 8 465 2,2% -2,1%
Pekao 70,64 18 541 2,4% 15,6%
/ PGE 6,70 12 527 2,6% 3,1%
PGNIG 5,81 33584 2,7% 4,9%
PKN Orlen 63,04 26 963 1,8% 9,2%
0 PKOBP 32,52 40 650 0,6% 13,2%
PZU 33,42 28 859 0,1% 3,3%
R PoroEoE m,nl ® ® Santander Polska 217,00 22175 2,3% 16,9%
et 05X) Gragh 107 Daily 256 o Tauron 2,62 4592 3,1% -3,7%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
Wydziat 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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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D iw MTD YTD 1R
11 bit st. 537,00 1268 0,8% 13,3% GTC 6,50 3156 1,6% -9,7% Ropa Brent [USD/bbl] 63,5 2,5% 1,6% 39% 22,6% 154,8%
Alior 23,62 3084 -1,2%  39,2% Handlowy 39,35 5141 3,4% 11,9% Gaz TTF DA [EUR/MWh] 18,7 2,9% 5,2% 17,5% -2,5% 141,7%
Amica 31,35 6883 1,5% 13,2% ING BSK 174,00 22637 1,6% 1,8% Gaz TTF 1M [EUR/MWh] 18,8 2,6% 8,5% 19,4% -1,7%  150,8%
Amrest 40,30 2091 0,0% -6,3% Inter Cars 330,00 4675 1,5% 39,8% CO2 [EUR/] 41,7 3,4% -0,4% 11,9% 27,8% 141,9%
Asseco SEE 29,70 2946 3,3% 8,2% Kernel 55,90 4697 0,9% 13,4% Wegiel ARA [USD/] 71,0 3,7% 4,0% 7,7% 2,5% 48,0%
Azoty 734,00 2124 49% -12,0% Kety 540,00 5200 0,2% 9,9% Miedz LME [USD/] 8967,0 2,1% 1,2% 1,9%  157%  87,3%
Benefit Sys. 18,15 1130 2,0% 102,6% Kruk 17860 3395 -2,0% 258% Aluminium LME [USD/t] 22758 2,5% 1,9% 5,9% 153%  51,3%
Biomed-L. 58,80 8 668 1,4% -7,5% Livechat 11820 3044 -0,7% 12,6% Cynk LME [USD/t] 2816,2 2,2% 0,3% 1,5% 3,2% 52,4%
Budimex 306,00 7812 3,0% -0,5% mBank 212,00 8982 -1,1%  18,3% Otéw LME [USD/] 1928,0 1,7% -0,2% -5,4% -2,4% 15,1%
Celon Pharm 51,60 2322 1,0%  27,3% Millennium 3,84 4658 3,5% 17,4% Stal HRC [USD/t] 1271,0 -0,1% 0,4% 0,6% 26,5% 135,8%
Ciech 36,35 1916 3,3% 12,9% Neuca 701,00 3122 -0,1% 7,7% Ruda zelaza [USD/t] 167,0 0,7% 0,9% 0,8% 7.2% 89,1%
Comarch 214,00 1741 0,5% 10,0% OncoArendi 52,40 729 -4,4% 3,6% Wegiel koksujacy [USD/] 112,7 0,0% -0,3% -14,0% 4,6% -23,4%
Datawalk 201,00 982 1,0% 4,7% Polenergia 74,60 3390 0,8% 37,6% Ztoto [USD/oz] 17271 0,0% -1,0% -0,4% -9,0% 6,4%
Develia 2,30 1029 5,3% 16,8% PKP Cargo 17,80 797 4,1% 29,9% Srebro [USD/oz] 24,9 -0,8% -5,3% -6,8% -5,9% 76,9%
Dom Dev. 135,00 3429 3,1% 18,4% PlayWay 565,00 3729 4,4% -10,7% Platyna [USD/oz] 11821 2,6% -1,3% -0,9% 10,3% 62,3%
Echo 4,42 1824 0,0% 9,4% Selvita 71,00 1303 -0,6% 44,0% Pallad [USD/oz] 2670,4 2,3% 1,7% 15,6% 8,8% 18,4%
Enea 6,20 2737 2,6% -5,1% Stalprodukt 337,00 1881 0,6% 12,1% Bitcoin USD 55 166,6 6,1% -5,6% 20,8% 90,3%  751,7%
Eurocash 14,56 2026 3,9% 3,6% TEN 518,00 3764 0,0% -6,0% Pszenica [USd/bu] 612,5 0,0% -2,3% -6,5% -4,4% 7.2%
Famur 2,43 1397 5,9% 8,0% WP.PL 96,00 2802 1,3% 3,2% Kukurydza [USD/bu] 549,3 0,5% -1,5% -1,1% 13,5% 58,7%
GPW 45,65 1916 0,3% -0,1% XTB 16,90 1984 0,3% -5,6% Cukier ICE [USD/Ib] 15,2 0,7% -3,6% -1,7% 3,5% 30,8%
WIG20
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Spétka opublikowata szacunkowe dane za 4Q’20. Peiny raport przesuniety z 31.03. na 15.04.21

Komentarz BDM: Szacunkowa raportowana EBITDA w 4Q’20 wyniosta 319 min PLN (1,32 mid PLN w catym
2020) vs nasze oczekiwania 196 min PLN i konsensus 205 min PLN EBITDA. W komentarzu spotka wskazuje na
nastepujgce zdarzenia jednorazowe: rekompensaty dla przedsiebiorstw energochfonnych za lata 2019/2020
(fgcznie 218,8 min PLN w 2020 roku, z czego na 4Q’20 przypada 68,8 min PLN) i dofinansowanie z TA 4.0 (64,9
min PLN w 2020 roku, z czego na 4Q’20 przypada 8,9 min PLN). Na SSF Grupy Azoty nie wplyneto rozwigzanie
rezerw w spotkach zaleznych Police i Putawy w tgcznej kwocie ok. 100 min PLN, o czym spétka informowata w
ESP/ z 18.03. tgczny wplyw zdarzen jednorazowych na EBITDA to 77,7 min PLN vs 31,3 min PLN w naszych
zafozeniach (efekt wyzszej rezerwy przychodowej na rekompensaty dla energochfonnych w zwigzku ze wzrostem
kosztéw CO2). W rezultacie oczyszczona EBITDA wyniosfa 240,9 min PLN i byta wyzsza od naszych
prognoz o 47% (-2% r/r mimo nizszych cen nawozow przy wyraznie drozszym gazie). W wynikach pozytywnie
zaskakuje juz strona przychodowa (+22% vs oczek i +9% vs konsensus), co sugeruje wyzszy wolumen sprzedazy
nawozoéw, na co ,po cichu” liczylismy, szukajgc w tym obszarze zaskoczen (zatozenie -2% r/r dla wolumenu i -5%
r/r dla cen nawozéw). Podkreslamy, ze benchmarkowe ceny nawozéw w styczniu-lutym’21 wzrosty o ok.
32% r/r (+28% q/q), a w marcu utrzymywafy wysokie poziomy, co sugeruje mocny 1Q’21.

Wiecej w Komentarzu Analityka

Wybrane dane finansowe [mIn PLN]

4Q'20P 4Q'20P

4Q'19 4Q'20 zmianar/r réznica réznica 2019 2020 zmiana
BDM konsensus

Przychody 26415 27359 3,6% 22454  21,8% 2520,0 8,6% 113079 105246 -6,9%
Wynik brutto na sprzedazy 543,9 429,6 2474,0
EBITDA 2163 3186 47,3% 1956  62,9% 204,7 556% 14241 13215 -7,2%
EBITDA adj. 245,1 240,9 -1,7% 164,3 46,7% 1528,9 1073,1 -29,8%
EBIT 21,1 3,5 612,8
Zysk brutto 13,8 -18,4 558,5
2ysk netto 8,2 92,3 -14,9 407,7 3554  -12,8%
Zysk netto j.dom -11,2 -14,4 -7,7 372,9
Marza zysku brutto ze sprzedazy 20,6% 19,1% 21,9%
Marza EBITDA 8,2% 11,6% 8,7% 8,1% 12,6% 12,6%
Marza EBIT 0,8% -0,2% 5,4%
Marza zysku netto -0,3% 3,4% -0,7% 3,6% 3,4%

Zrédto: BDM, spétka, PAP
Spétka opublikowata szacunkowe dane za 4Q’20. Petny raport przesunigty z 31.03. na 15.04.21

Komentarz BDM: Szacunkowa raportowana EBITDA w 4Q’20 wyniosta 134,6 min PLN (521,8 min PLN w catym
2020) vs nasze oczekiwania 52,3 min PLN. W komentarzu spétka wskazuje na nastepujgce zdarzenia
jednorazowe: rekompensaty dla przedsiebiorstw energochtonnych za lata 2019/2020 (tgcznie 119,9 min PLN w
2020 roku, z czego na 4Q’20 przypada 37,6 min PLN), dofinansowanie z TA 4.0 (29,4 min PLN w 2020 roku, z
czego na 4Q’20 przypada 3,4 min PLN) i odwrécenie odpisu na CGU Agro (+17,4 min PLN), o czym spétka
informowata w ESPI z 18.03.21. W rezultacie oczyszczona EBITDA wyniosta 76,2 min PLN i byta wyzsza od
naszych prognoz o 90% (-41% r/r). Podkreslamy istotny, >30% r/r wzrost benchmarkowych cen nawozéw
w styczniu-lutym’21 (szczegélnie RSM +81% q/q), co sugeruje mocny 1Q’21.

Wiecej w Komentarzu Analityka

Wybrane dane finansowe [min PLN]

4Q'20P 4Q'20P

4Q'19 4Q'20 zmiana r/r BDM réznica konsensus réznica 2019 2020 zmiana
Przychody 856,5 859,0 0,3% 716,3 19,9% 35836 32063 -10,5%
Wynik brutto na sprzedazy 191,1 92,4 866,8
EBITDA 129,2  134,6 4,2% 52,3 157,3% 617,7 521,8 -15,5%
EBITDA adj. 129,2 76,2 -41,0% 40,0 90,4% 642,5 390,1 -39,3%
EBIT 68,4 -8,4 373,7
Zysk brutto 70,9 -2,9 376,2
Zysk netto 56,5 47,4 2,3 301,0 2159  -283%
Zysk netto j.dom 56,4 -2,3 302,6

0

Marza zysku brutto ze sprzedazy 22,3% 12,9% 24,2%
Marza EBITDA 15,1% 15,7% 7,3% 17,2% 16,3%
Marza EBIT 8,0% -1,2% 10,4%
Marza zysku netto 6,6% 5,5% -0,3% 8,4% 6,7%

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 opublikowata finalne dane za 4Q’20
Wybrane dane finansowe [mIn PLN]
1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 1Q'20 2Q'20 3Q'20 4Q'20 1Q'21S zmianar/r 4Q'20S réinica 2018 2019 2020 r/r
Przychody 7789 831,8 838,8 754,1 829,0 892,7 921,5 890,1 980,0 18,2% 861,0 3,4% 2993,4 3203,7 3533,3 10,3%
EBITDA 110,1 135,5 160,6 117,0 1456 1874 198,0 141,8 185,0 27,1% 125,0 13,4% 463,5 523,1 672,7 28,6%
EBIT 76,6 101,3 1258 81,7 1084 151,5 161,6 104,3 149,0 37,5% 89,0 17,2% 337,7 385,5 525,8 | 36,4%
Zysk netto 579 755 990 629 833 1210 129,0 97,0 118,0 41,6% 84,0 15,4% 268,2 295,4 430,2 | 45,6%
Marza EBITDA 14,1% 16,3% 19,1% 15,5% 17,6% 21,0% 21,5% 159% 18,9% 14,5% 155% 16,3%  19,0%
Marza netto 7,4% 9,1% 11,8% 8,3% 10,0% 13,5% 14,0% 10,9% 12,0% 9,8% 9,0%  92%  12,2%
Dtug netto 753,4 709,3 659,1 728,8 6655 4857 347,5 561,7 500,0 -24,9% 630,0 -10,8% 796,8 728,8 561,7 [-22,9%
/EBITDA 1,6 15 13 1,4 1,2 0,8 0,5 0,8 0,7 1,0 1,7 14 0,8
P/E12m 12,1 11,2
EV/EBITDA 12m 8,6 8,0
Zrédto: BDM, spétka.
Wybrane dane finansowe historyczne vs prognoza [min PLN]
2021P 2021P r/r
*
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2020 skor 17.12.20 26.03.21 r/r (do skoryg.'20)
Przychody 2027,1 2267,4 26426 29934 32037 35333 3467,0 3620,0 3620 2,5% 4,4%
EBITDA 336,2 394,2 421,2 463,5 523,1 672,7 612,0 624,0 624 -7,2% 2,0%
SWW 98,9 139,2 150,0 162,7 152,2 172,0 172,0 172,0
SSA 157,0 160,2 172,0 189,8 237,4 283,4 283,4 286,0
SOG 94,5 104,5 112,5 118,8 147,6 228,9 168,2 180,0
EBIT 244,4 282,3 301,2 337,7 385,5 525,8 466,0 474,0 474 -9,9% 1,7%
Wynik netto 209,8 277,9 236,9 268,2 295,4 430,2 379,0 369,0 369 -14,2% -2,6%
Marza EBITDA 16,6% 17,4% 15,9% 15,5% 16,3% 19,0% 17,7% 17,2% 17,2% -9,5% -2,3%
Marza netto 10,4% 12,3% 9,0% 9,0% 9,2% 12,2% 10,9% 10,2% 10,2% -16,3% -6,8%
CAPEX 195,0 261,3 190,0 231,0 251,2 152,0 284,0 284,0 86,8%
Dywidenda 136,1 170,2 284,7 228,5 229,1 336,6 343,8
DY 2,6% 3,3% 5,5% 4,4% 4,4% 6,5% 6,6%
Dtug netto 242,1 397,5 590,5 774,4 700,0 561,7 780 780 38,9%
/EBITDA 0,72 1,01 1,40 1,67 1,34 0,83 1,25 1,25 49,7%
zatozenie 5
GK Kety Q2
Aluminium 1666 1605 1970 2112 1794 1712 1900 2087 21,9%
USD/PLN 3,77 3,77 3,77 3,77 3,84 3,90 3,69 3,76 -3,5%
EUR/PLN 4,18 4,18 4,18 4,18 4,30 4,44 4,35 4,54 2,3%
EUR/USD 1,11 1,11 1,11 1,11 1,12 1,14 1,18 1,21 5,7%
Zrédto: BDM, spotka. *- o nadzwyczajny wynik w SOG ok. 60 min PLN EBITDA.
I1zoblok Spoétka opublikowata raport za 3Q’20/21 koriczagcy sie w styczniu’21
Wybrane dane finansowe historyczne vs prognoza [min PLN]
obrotowy Q32019 Q42019 1Q 2020 2Q 2020 3Q2020 4Q 2020 1Q 2021 2Q 2021 3Q 2021 /
r/r
koniec sty 19 kwi 19 lip 19 paz 19 sty 20 kwi 20 lip 20 pai 20 sty 21
Przychody 49,9 56,8 50,1 53,2 46,8 34,5 32,1 53,0 51,2 10%
jednostka 21,3 27,0 23,5 26,7 22,6 18,5 16,6 30,3 32,1 42%
SSW 28,6 29,9 26,7 26,4 24,2 16,0 15,5 22,7 19,1 -21%
EBITDA skoryg 3,5 8,1 6,4 4,8 3,7 -0,7 -1,3 57 2,6 -30%
jednostka 3,0 58 4,5 4,4 3,0 2,1 1,4 4,6 4,4 46%
SSW 0,5 2,3 2,0 0,4 0,7 -2,8 -2,7 1,1 -1,8
EBITDA 4,3 8,3 6,9 6,8 4,0 -0,4 -0,8 57 29 -27%
jednostka 3,4 52 4,2 57 2,8 1,8 1,7 4,5 4,4 55%
SSW 0,9 31 2,7 1,1 1,1 -2,2 -2,5 1,2 -1,5
Zysk netto -0,1 1,8 1,0 1,7 -0,5 -6,8 -0,5 -4,9 -1,1
Marza EBITDA 8,6% 14,7% 13,7% 12,7% 8,5% -1,1% -2,5% 10,7% 5,7%
jednostka 15,9% 19,3% 17,8% 21,2% 12,6% 9,8% 10,2% 14,7% 13,7%
SSW 3,1% 10,5% 10,2% 4,1% 4,7% -13,7% -16,1% 5,4% -7,8%
Dtug netto 65,90 66,73 60,73 51,14 47,39 40,75 39,80 49,32 46,95 -1%
/EBITDA 12m 2,40 2,54 2,36 1,95 1,83 2,36 4,15 5,79 6,31
P/E 12m 17,1 14,2 15,9 12,2 13,3
EV/EBITDA 12m 4,4 4,6 4,5 4,0 3,9 55 9,8 12,1 13,5
Zrédto: BDM, spétka
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Szacunkowe przychody grupy kapitatowej za 2020 r. wyniosg 382 min PLN (41% r/r), a zysk netto c. 67 min
PLN (56% r/r).

Santander Bank podpisat umowy dotyczace sprzedazy posiadanych przez bank akcji w Aviva Towarzystwo
Ubezpieczen na Zycie, Aviva Towarzystwo Ubezpieczen Ogdinych i Aviva PTE Aviva Santander. Przyblizony
pozytywny wptyw transakcji na kapitaty wtasne banku wyniesie ok. 450 min PLN.

Podsumowanie konferencji wynikowej GK Enea za 4Q’20 (26.03.2021)

Enea:

- produkcja w Pofaricu w 4Q°20 -19% r/r (-27% YTD), stabilne Kozienice (-1% r/r), OZE -4% r/r;

- CAPEX $rodowiskowy 273 min PLN w 2020 roku;

Q&A:

- wspltpraca wsp. z offshore z Tauron/PGE ? spoétka jest na etapie przygotowywania wnioskéw o nowe koncesje
?

- czy Enea bedzie sktadata wtasne wnioski o koncesje offshore ?

- ambicje na rynku fotowoltaiki ? Obecnie to ok. 400 MW w OZE (26 instalacji), spétka zamierza pozyskiwac
kolejne projekty i rozwijac PV na dzierzawionych gruntach;

- kiedy zmiana paliwa w Kozienicach i jakie plany dla Pofarica? Plany bedg doprecyzowane w nowej strategii
rozwoju. Inwestycje w zrédta niskoemisyjne. Zmiana tylko blokéw klasy 200 MW;

- koszt uprawnienn CO2 wzréstz 1,2 do 1,9 mid PLN w 2020 roku;

- stosunek zarzadu do kwestii wydzielenia aktywéw weglowych ? Decyzje nalezg do ministerstwa, kierunek nie
do zatrzymania,;

- inwestycje w IGCC ? jakie sg losy tego projektu ? spotka chce inwestowac w projekty niskoemisyjne;

- odwrdcenie odpiséw aktualizujgcych Ostroteka C ? Rozliczenie projektu w 2Q’21;

- aktualizacja strategii ? przygotowanie nowej strategii wymaga wiecej czasu, bo rynek szybko sie zmienia;

- plan CAPEX 2021 ? zblizony do 2020 (2,4 mid PLN);

- rosngce ceny CO2 czy bedzie korekta taryf w Obrocie ? spétka ma zabezpieczone wolumeny na 2021 rok i nie
planuje nowych wnioskéw taryfowych;

- jak spotka moze pozyskiwac $rodki na OZE ? Czy potrzeba wydzielenia LWB ? Wydzielenie LWB nie jest
potrzebny, ale wydzielenie ze struktur utatwi pozyskiwane Srodkow;

- IRR dla inwestycji w offshore przy cenie max ? Nie ma wystarczajgcych danych;

- czy nowa strategia bedzie oparta na wydzieleniu aktywow weglowych? Za wczesnie zeby mowic;

- czy ceny CO2 zmienily strategie handlowg ? spbtka ma zakontraktowang sprzedaz na 2021 rok;

- czy jest przestrzen do dywidendy ? strata w 2020 roku;

- skad taki spadek gotoéwki na koniec 2020 ? To realizacja kontraktow na CO2 (wyzsze ceny) i wykup obligacji;

- rezerwa na 51 min PLN na prosumentow w dystrybucji;

- Podziat EBITDA w 2020 roku w Wytwarzaniu ? El. Systemowe 1163 min PLN, 254 OZE, 113 min PLN Ciepfo;
- CAPEX w Dystrybucji w 2021 ? za wcze$nie zeby odpowiedziec;

Bogdanka:

- pozytywny wzrost uzysku w 4Q’20 bo spotka korzystata z ,wysokich $cian”, trend powinien by¢ kontynuowany;

- koszty gotéwkowe mniejsze (koszty sg zalezne od wydobycia brutto);

Q&A:

- najwigksze zagrozenia dla LWB w kontekscie likwidacji GWK ? Najwieksze zagrozenie to tepo dekarbonizacji
UE. Program dla gérnictwa $lgskiego nie moze zaktéci¢ konkurencyjnosci i LWB pozostanie tu liderem
kosztowym. W strategii spotka zaktada produkcje wegla typu 34/35, co oznacza dywersyfikacje biznesu;

- Il poza weglowy segment LWB ? PV ? w najblizszych dniach moze by¢ przetarg na 3 MW z perspektywa
dodatkowych 12 MW jesli spétka pozyska tereny;

- przygotowanie LWB do Ill fali pandemii ? Srodki sprawdzity sie juz na I/ll fali, obecnie ok. 40 zakazonych osob;

- czy w trakcje negocjacji rzgdu i gérniczych ZZ padta data zamknigcia kopali Bogdanka ? Umowa spotfeczna jest
warunkiem wystgpienia do KE o wsparcie. LWB dysponuje zasobami >2060 rok, bedzie to ostatnia likwidowana
kopalnia. Pomoc publiczna nie moze zaktdécac konkurencji wiec nie jest to zagrozenie dla LWB. Spétka chce
produkowac wegiel jak najtaniej zeby konkurowac nawet z importem;

- Czy inwestycje w LWB sg zagrozone ? nie, ok. 590 min PLN w 2021 roku, inwestycje odtworzeniowe umozliwig
eksploatacje $cian 400 m (obecnie 300m), a koszty mogg by¢ 20% nizsze;

- rozpoznanie zt6z w okolicach Hrubieszowa ? spé6tka oczekuje na decyzje za kilka tygodni;

- kiedy wydobycie z pola Ostrow ? w 2021 roku wysoka koncentracja produkcji;
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Podsumowanie telekonferencji z Zarzagdem:

Inwestycje w portfele

- Zarzad widzi sporg podaz, chociaz to nie s3 jeszcze portfele covidowe. W opinii CEO portfele, ktére nie
byty wystawione na sprzedaz w zesztym roku, powinny wejs¢ na rynek w 2021 r.

- Pierwsze miesigce wygladaja lepiej niz spotka zakladata w budzecie.

- Budzet na 2021 r. zaktada inwestycje w portfele na poziomie nieznacznie wyzszym niz w 2019 r., czyli c.
PLN 800-900m (vs. PLN 780m w 2019 r.)

Polska

- Wida¢, ze banki z powrotem regularnie zaczely sprzedawac wierzytelnosci w koncéwce 2020 r. oraz na
poczatku 2021 r., chociaz ,wielkiej” fali nie ma.

- Polska pozostaje priorytetem w zakupach. Pod wzgledem inwestycji w 2020 r. w Polsce Kruk miat ponad
35% udziat w rynku.

- Konkurencja pozostaje mocna, gtéwnie sg to spétki zagraniczne.

Rumunia

- Rynek pozostaje bardzo staby pod wzgledem inwestycji i w opinii CFO podaz nie bedzie duza w 2021 r.,
chociaz powinna by¢ wyzsza r/r.

- Sptaty ucierpiaty ze wzgledu na zmiany prawne (czasowe ograniczenie windykacii).

Sptaty na poczatku roku sg dobre, w opinii CEO to powinien byé¢ dobry rok dla dziatalnosci w Rumunii jezeli
chodzi o performance na obecnym portfelu.

Wiochy

- Zarzad widzi poprawe operacyjng oraz dobre sptaty w ostatnich kilku miesigcach. Spétka skorygowata
jednak krzywg sgdowg i odpisata czes¢ portfela w 4Q20.

- W opinii CFO ryzyko negatywnej aktualizacji jest niskie, a szansa na pozytywng aktualizacje bedzie rosta.
- Spotka chce wréci¢ do inwestycji we Whoszech (brak w 2020 r.). ,Obecna sytuacja rokuje na solidng
poprawe wynikow” w 2021 r. na tym rynku.

Hiszpania i pozostate

- W 4Q20 miata miejsce negatywna aktualizacja na portfelu zabezpieczonym w Hiszpanii. CFO uwaza, ze
jest wigksza szansa na pozytywng rewaluacje w kolejnych kwartatach niz ryzyko rewaluacji negatywnych.
Dobre otwarcie tego roku pod wzgledem sptat.

Pozostate

- Wptyw wydtuzenia i sptaszczenia krzywych ksiegowych (o 5 lat) to c. PLN 30m. Wg CFO powoduje to
lepsze odzwierciedlenie rzeczywistosci.

- W 2021 r. Zarzad ma ambicje, aby spétka byta rentowna na wszystkich rynkach (na poziomie EBITDA)

- Z oszczgdnosci kosztowych dokonanych w 2020 r. (c. PLN 70m) okoto kilkunastu milionéw jest
powtarzalne.

- 25% wptat pochodzi obecnie z proceséw online; 95% pracownikéw pracuje zdalnie.

- Na razie Zarzad nie mysli o wchodzeniu na nowe rynki.

PGE, Enea, KGHM i Tauron podpisaty ze Skarbem Panstwa umowe sprzedazy udziatéw w spotce PGE EJ 1 za

531,

36 min PLN.

Umowa sprzedazy zostata podpisana przez wszystkie podmioty posiadajgce udziaty w spétce PGE EJ 1. PGE
posiadata 70% udziatéw w PGE EJ 1, a Enea, KGHM Polska Miedz oraz Tauron Polska Energia po 10% udziatéw
w spotce.

Z ceny sprzedazy na PGE przypada 371,95 min PLN, a na KGHM, Eneg i Tauron po 53,14 min PLN. Ptatno$¢
za udzialy w PGE EJ1 nastgpi nie p6zniej niz w dniu 31 marca 2021 r.

Gaming — Gaming — podsumowanie wiadomosci tygodnia

Podsumowanie

tygodnia Gaming 22/03.2021-29/03.2021

Link
Kraj
Ten Square Games — wyniki sp6tki za 2020 rok. http://biznes.pap.pl/espi/pl/reports/view/2,467220
Games Operators — zawarciu umowy dotyczacej stworzenia istotnej czesci gry Rustler. http://biznes.pap.pl/espi/pl/reports/view/2,467400
CD Projekt — spétka przedstawi plany na kolejne lata. https://tinyurl.com/vh728ns
PCF — Outriders otrzyma DLC oferujace zupetne nowosci. https://tinyurl.com/2kxb62d9
PlayWay - popremierowy raport sprzedazowy dotyczacy gry The Tenants http://biznes.pap.pl/espi/pl/reports/view/2,467657
Zagranica
Microsoft moze przejg¢ Discord juz w kwietniu. Transakcja warta 10 mld USD. https://tinyurl.com/2a3ds62n
Future Games Show zaprezentowato wiele ciekawych gier. https://tinyurl.com/3tk4myxx
Xbox Game Pass otrzyma jeszcze ,ponad 6 gier” od Square Enix. https://tinyurl.com/vu9pk47u
STALKER 2 prezentowany przez Microsoft. https://tinyurl.com/4whaamfk
Ranking wydawcéw gier 2020 wedtug MetaCritica. https://tinyurl.com/d39pzzcw
Ubisoft traci waznego pracownika. https://tinyurl.com/y2jfkwff
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., PAP, PPE.pl, Planetagracza.pl, stooq.pl
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Podsumowanie konferencji po wynikach za 4Q'20 (26.03.2021)- 20 uczestnikow

- poprawa EBITDA w 4Q’20 przy nizszej sprzedazy to efekt efektywnosci kosztowej, spotce sprzyjat EUR/PLN

- w przypadku surowcoéw rynek w 2020 rozchwiany, ale obecnie w 2021 roku widac¢ bardzo wyrazny trend
wzrostowy;

Q&A:

- outlook na automotive w najblizszych kwartatach jesli chodzi o przestoje producentéw ? Jest problem w
dostepie do chipow. Na razie to nie jest zagrozenie ale spotka ma przewidywalnosci biznesu na ok. 6 tyg. Lepszy
outlook w uszczelnieniach karoseryjnych, gorzej w AVS. 1Q’21 catkiem pozytywny (wysokie wolumeny, sprzyja
EUR/PLN) ale pod presjg drozszych surowcoéw. lll fala doswiadcza firme mocniej niz na jesien co zwigksza
koszty. Poczatek 2Q’21 ok, potem ostroznosc;

- Draftex, wizja na najblizsze kwartaty ? Pandemia zmienita perspektywy spotki (zmienita perspektywe modeli
samochodow); Spétka poreczyta kredyt Draftexowi i spétka nie bytg w stanie uregulowac tego zobowigzania i
skonczyto sie sptatg zobowigzania przez Sanok. Draftex ok. 25 min EUR przychodéw w 2020 roku;

- Meksyk i Chiny ? Chinczycy wolg witasnych dostawcéw, spoétka musi przemyslec ta strategie bo biznes nie
spetnit oczekiwan. W Meksyku jest stabilnie, ale sam rynek jako$ specjalnie nie odbija;

- Draftex miat negatywng EBITDA w 2020, QUIRP pozytywng;

- CAPEX w 2021 ok. 60 min PLN;

- dywidenda w 2021 roku ? decyzja maj/czerwiec’21, ciezko dzi$ powiedzie¢ o stabilizacji;

- hala w Sanoku ? na razie ostroznie sp6tka uzupetnia sprzet;

- stopa podatkowa w 2021 ? w 2019 spétka rozpoznata aktywo 19 min PLN i korzystata w 2020 roku. Druga ulga
z grudnia 2020 (60 min PLN inwestycji, a 50% zwolnione z podatku) i spbtka bedzie chciata z tego korzystac.
Podatek zalezy od tego czy jest dziatalno$¢ w strefie czy poza strefg;

- marze w automotive ? drozsze surowce i koszty prac, ale podsumowujgc powinno byc¢ lepiej. Pozostate
segmenty stabilnie

- przeniesienie produkcji z Draftex do Sanoku ? Klient (BMW) chce produkcje w Draftex. Subwencje z rzgdu
niemieckiego nie miaty duzego wptywu;

- jaka cze$c sprzedazy Meksyku na rynek amerykanski ? Meksyk pod spotkg Sanok RC, jest cze$¢ klientow,
ktorzy chcg z Sanoka, ale czesc chciata z Meksyku;

- wyniki fabryki w Meksyku ? dopiero 2020 rok miat by¢ rokiem petnej pracy, ale marzec-kwiecieri’20 zaktad byt
administracyjnie wytgczony. Obecnie spétka idzie zgodnie z planem;

- ceny surowcow w 2Q’21 ? Spotka schodzita z zapaséw, wzrosty w niektorych przypadkach kilkadziesigt procent
nawet. Spotka oczekuje, ze jest szansa na dostosowanie cen produktéw;

- OEM ma duza niechec¢ do przenoszenia produkcji do innych poddostawcow;

- dobre wolumeny spoétki w 1Q’21 vs stabe rejestracje/produkcja (-20% YTD/-25% YTD) ? Uzupetnienie zapasow
i niepewnosc;

- perspektywy budownictwa/przemystu ? Budownictwo nie zostato dotkniete pandemiag i byty obawy ze rynek
zwolni (sg dalej takie obecnie na 2H’21, ale obecnie jest dobrze), a przemyst (pasy rolnicze) to efekt pogodowy
(w 2020 roku byto ,$wietnie”);

- Poziom sprzedazy zaktadu w Meksyku (1 linia) to ok. 25 min PLN i EBITDA w okolicach 0;

- dobre marze w 4Q’20 to tez efekt braku podwyzek wynagrodzen (jest unikalny, bo byta ograniczona nagroda),
ale obecnie tego nie da sie utrzymac, oczekiwania pracownikow/ZZ sg wysokie po trudnym 2020 roku;

- czy Draftex moze by¢ w 2021 roku rentowny ? wszystko zalezy od sprzedazy;

- dodatkowe linie w Meksyku ? wszystko zalezy od klientow;

- przeglad opcji strategicznych ?

- M&A? mozliwe ale nie spétki z problemami (jak Draftex);

Grupa akcjonariuszy, dziatajgcych na podstawie porozumienia, wezwata do sprzedazy 391 akcji sp6tki T-Bull po
cenie 30,60 PLN/sztuke.

Przyjmowanie zapiséw rozpocznie sie 16 kwietnia, a zakonczy 30 kwietnia. Przewidywany termin zawarcia
transakcji to 6 maja.

W styczniu trzech gtéwnych akcjonariuszy spoétki (Damian Fijatkowski, Grzegorz Zwolinski, Radostaw
tapczynski) zawarli z Januarym Ciszewskim oraz Arturem Btasikiem porozumienie, ktére dotyczy obejmowania
akciji, zgodnego gtosowania na walnym zgromadzeniu i prowadzenia trwatej polityki wobec spotki.

Po przeprowadzeniu wezwania strony porozumienia zamierzajg posiada¢ 575.152 akcje spotki, stanowigce 66%
ogolnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu oraz 49,50% kapitatu zaktadowego.

Gracze w ciggu 72 godzin od premiery na platformie Steam kupili ponad 50 tys. sztuk gry The Tenants, wydanej
na koncie wydawniczym Frozen District, spotki zaleznej PlayWay.

PKN Orlen chce w ciggu kilku tygodni zgtosi¢ do UOKIK transakcje przejecia PGNiG - poinformowat prezes
Daniel Obajtek.

W pigtek UOKIK podat w komunikacie, ze Komisja Europejska przekazata UOKIK zbadanie koncentracji grup
PKN Orlen i PGNIG.
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ZUE Podsumowanie wideokonferencji po wynikach 4Q’20 (26.03.2021).
1.  Wyniki:

a. W ujeciu jednostkowym spétka matka wypracowata 850 min PLN przychoddw, ok. 23 min
PLN EBITDA i 4 min PLN zysku netto;

b.  Spodtka zredukowata aktywo z tyt. podatku odroczonego (ok. 3 min PLN);

c. ZUE zmniejszytlo poziom zobowigzan krétkoterminowym r/r o ok. 23 min PLN oraz
zwiekszyta wielkos¢ kapitatu pracujgcego;

d. Po raz pierwszy od 2017 roku spdtka wypracowata dodatnie przeptywy z dziatalnosci
operacyjnej (12 min PLN), uzupetiajgc réwnoczesnie park maszynowy (przeptywy z dz.
inwestycyjnej = -8 min PLN);

e. W 1H20 byly problemy z ptatnosciami od giéwnego zamawiajgcego, ale sytuacja ulegta

f.

poprawie;
Spétka ocenia wyniki '20 dosy¢ dobrze (jest ,po srodku wynikéw konkurencji”).

2. Sytuacja rynkowa i perspektywy branzy:

a.
b.
c.

d.

3. Q&A:

Grupa ma backlog w wys. ok. 1,5 mld PLN (w 20 zawarto umowy o warto$ci 269 min PLN);
Obecnie jest przetom perspektyw unijnych i wida¢ zastoj na rynku przetargéw kolejowych;
PKP PLK planuje ogtosi¢ przetargi o wartosci 15-17 mld PLN, ale wg prezesa nie nastgpi to
Jak szybko” (wg niego optymistycznie bedzie to w 2H’21, a realnie w koncowce '21);
Obecne przetargi prowadzg do wojny cenowej (postepowania aukcyjne; ZUE nie wygrato
zadnego z tych postepowan);

Grupa wystepuje w 3 duzych postepowaniach kolejowych i skupia sie na rynku infrastruktury
miejskiej (wida¢ duzo przetargéw w formule ofertowej; wg prezesa nowe postepowania bedg
konczyly sie aukcjami);

Spétka chciataby pozyskac¢ 1-2 zlecenia w obszarze kolejowym;

Perspektywy dtugoterminowe sg bardzo dobre — ilo$¢ inwestycji infrastrukturalnych bedzie
bardzo duza.

Wojna cenowa — spétka bedzie uczestniczyta we wszystkich postepowaniach, chociazby po
to, aby pozna¢ oczekiwania cenowe; ZUE byto zainteresowane czescig zleceh z
dotychczasowych aukcji, ale poziom cenowy nie byt w zasiegu spdtki; celem grupy jest
powiekszenie backlogu; ZUE ,nie bedzie sie zabijato za zlecenia za kazdg cene”; juz widag,
ze wzrosty cen stali i asfaltu sg odczuwalne (,producenci doktadajag do interesu”);

Gdyby PKP PLK zrealizowata zapowiedzi dot. przetargédw w '21, to zagrozenie zachwiania
marz jak w latach 2016/17 bytoby duzo mniejsze; $rodki dla PKP PLK ma pochodzi¢ m.in. z
unijnego funduszu odbudowy i kolejnej perspektywy unijnej (bez potwierdzenie tych
srodkéw, PKP PLK nie ogtosi przetargdw, ktére juz sg przygotowane);

Marza brutto ze sprzedazy - w 4Q20 spotka realizowata kontrakty z nieco nizszg
rentownoscig niz we wczesniejszych kwartatach; ZUE konczy kontrakty, ktére obcigzaty
wyniki spofki;

Wptyw COVID — spotce ciezko jest oceni¢ wptyw obostrzen na biezgcg dziatalnos$¢; w pigtek
0 godz. 14:00 odbyta sie videokonferencja z min. Adamczykiem; na ponad 900
zatrudnionych oséb obecnie na kwarantannie lub zakazonych jest 20 pracownikéw (w tym
przypadki na budowach), ale nie sg to sytuacje, ktére ,paralizowatyby budowy”; wg prezesa
rzad nie chce zamykac i przerywaé buddw infrastrukturalnych; spétka ponosi na biezaco
koszty srodkéw ochrony i testow, ale lepiej je ponosi¢ niz przerywac budowy;

Ceny materiatlébw — na razie nie ma powodoéw, aby rosty ceny materiatéw (producenci
podobno pracujg na 20-30% mocy); wzrosty ceny stali i asfaltu, co przetozy sig na wzrost
cen szyn kolejowych i tramwajowych;

Ceny podwykonawcéw — podwykonawcy maja mniej pracy, wiec nie ma na razie rozméw
dot. waloryzacji kontraktow;

Klauzule waloryzacyjne — spotka zawiera z producentami umowy ramowe i dziatajg one
dobrze, jesli nie dojdzie do nagtego i skokowego wzrostu surowcow; wigkszos¢ spotek ma
pozawierane w miare state ceny zakupu materiatéw, ktére mozna waloryzowacé; nie da sie
zabezpieczy¢ w 100% ryzyka wzrostu cen materiatow;

CAPEX w "21 — spétka planuje wyda¢ w 1H'21 poréwnywalny budzet jak w 1H'20; ZUE
kupuje maszyny i urzadzenia, finansujgc dtugiem, a flote transportowg ma w umowach
najmu;

Gwarancje bankowe — na koniec 20 spétka miata wolne limity w wys. 190 min PLN; ZUE
nie ma problemow z pozyskiwaniem gwarancji na biezgco;

Odbiory kontraktéw - procedury odbiorowe przebiegajg obecnie pod dyktando COVID-u; obecnie komisje
odbiorowe sg okrojone i cze$¢ komisji spotyka sie w formule on-line; obecnie czas odbioréw jest dtuzszy niz
standardowo; tempo odbioréw nie ma wptywu na rentownos$¢ kontraktéw.
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Develia rozwaza przeprowadzenie emisji 4-letnich niezabezpieczonych obligacji w ramach ustanowionego
programu emisji, ktérego tgczna wartos¢ to maksymalnie 400 min PLN. Oprocentowanie obligacji bedzie
zmienne.

Rada Dyrektoréw MOL proponuje, aby przeznaczy¢ na wyptate dywidendy tgcznie 75,875 mid HUF.
Zwyczajne walne zgromadzenie akcjonariuszy planowane jest na 15 kwietnia.

ZUE ocenia, ze w najblizszych miesigcach nie bedzie brakowa¢ zleceh miejskich, ale mozna spodziewac sie
mniejszej liczby przetargéw kolejowych. Diugoterminowe perspektywy obu rynkéw sg dobre - poinformowat w
piatek prezes Wiestaw Nowak. Mniejsza liczba przetargéw kolejowych zwiekszyta konkurencje wsréd oferentéw,
co skutkuje bardzo niskimi wycenami.

Oferta spdtki o wartosci 41,8 min PLN brutto zostata wybrana jako najkorzystniejszej w postepowaniu pn.
"Rewitalizacja Obszarowa Centrum todzi - Projekt 6 ...” .

CDRL, dystrybutor odziezy dzieciecej w Europie Srodkowo-Wschodniej, dokona odpiséw aktualizujgcych
wartos$¢ udziatéw w spoétkach zaleznych na tagczng kwote 18,90 min PLN. Odpisy obcigzg skonsolidowany wynik
netto w czwartym kwartale 2020 r.

Generali OFE zmniejszyt zaangazowanie w akcjonariacie Celon Pharma i ma 2.982.549 akcji spotki, ktére
stanowig 6,63% udziatu w kapitale zakladowym i 4,97% udziatu w ogodlnej liczbie gloséw na WZA.

Przed zmiang udziatu fundusz posiadat 3.007.549 akcji, stanowigcych 6,68% udziatu w kapitale zakladowym oraz
5,01% w ogolnej liczbie gtosow.

Zarzad J.W. Construction zdecydowat o dokonaniu odpiséw aktualizacyjnych na tgczng kwote ok. 12,7 min PLN,
co ma pomniejszy¢ jednostkowy wynik netto o ok. 10,3 min PLN, a wynik skonsolidowany o ok. 2,3 min PLN.

Spétka zalezna NanoGroup, NanoVelos, podpisata umowe z chifiskg firmg Guangdong Sunho Pharmaceutical
Co. dotyczgca produkcji pierwszej partii kandydata na lek onkologiczny o nazwie PolEpi oraz placebo.

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

Krystian Brymora

Dyrektor Wydziatu

tel. (+48) 501 238 443

e-mail: krystian.brymora@bdm.pl

strategia, chemia, przemyst, energetyka

Michat Fidelus

Analityk rynku akcji

tel. (+48) 666 073 972

e-mail: michal.fidelus@bdm.pl

banki, finanse

Adrian Gérniak

Analityk rynku akcji

tel. (+48) 668 516 977

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

Krzysztof Tkocz

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

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

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 29.03.2021 roku, 07:36 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 zosta¢ przekazany lub wydany osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

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

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

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére BDM
uwaza za wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w raporcie to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty
okresowe i biezace spotki, raporty okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak
doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku gdy informacje, na ktdrych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni
odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa oparte wyfacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnier ze spétkami ani z innymi podmiotami i opierajg sig na
szeregu zatozen, ktdre w przysztosci mogg okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdza.

W opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ mu wynagrodzenie dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze
by¢ posrednio uzaleznione od wynikéw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikéw
finansowych pochodzacych ze swiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

Inwestor powinien zaktada¢, ze BDM swiadczyt, Swiadczy lub moze ztozy¢ oferte Swiadczenia ustug spétce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowac, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda
wycenione przez rynek zgodnie z ewentualng wyceng zawarta w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktadac, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, mogg posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wigcej niz 5% kapitatu, i mogg dokonywac¢ nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej
wymienionych osdb mogta dokona¢ transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentdw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe
instrumenty z chwila rozpoczecia prac nad raportem sg wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz.

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

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

* powigzan BDM z emitentami notowanymi na GPW, z tytutu wykonywania na ich rzecz przez BDM funkcji animatora w celu wspomagania ptynnosci obrotu instrumentami finansowymi-
informacje znajdujg sie pod adresem: https://www.gpw.pl/animatorzy-rynku

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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