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KOMENTARZ PORANNY Warto$é Zmiana
Wall Street kolejny dzien pod woda 1D YTD
Po poniedziatkowych wzrostach, wtorkowe notowania przyniosty schtodzenie
nastrojow na rodzimym parkiecie. Tego dnia WIG20 stracit 0,3%, réwniez mWIG40 WIG20 21105 -0.2% 6,4%
jak i sWIG80 poszty w dét odpowiednio 0 0,5%/0,6%. Z grona polskich blue chipow WIG30 25009 -0,2% 8,1%
najbardziej wyrdznity si¢ walory banku PKO BP, ktore tapnety o 7,2% po rezygnacji mWIG40 45755 -0,5% 15,1%
Zbigniewa Jagietto z funkcji prezesa. Z drugiej strony znalazly sie akcje Dino (+6,6) sWIG80 20009,6 -0,6% 24,3%
oraz PZU (+4,2%) — ruszyty na pétnoc po planach wyptaty prawie najwyzszej w swojej WIG 62552,3 -0,3% 9,7%
historii dywidendy (3,5 PLN na akcje — tgcznie 3 mld PLN). Europejskie parkiety NC Index 480,4 -0,6% -3,0%
podczas wtorkowych notowan pokryty sie czerwienig, a za pogorszeniem sentymentu  wiG Banki 50974,4 3,7% 25,4%
stojg obawy, iz inflacja moze sie wymkna¢ spod kontroli. Zaréwno FTSE100, CAC40 wiG Bud 41433 0,6% 13,1%
jak i DAX poszly w dot odpowiednio o 2,6%/1,9%/1,8%. Te same obawy przetozy sie, wiG Chemia 94194 -1,8% 22,4%
na notowania gtéwnych parkietéw w USA, ktére kolejny dzien zakonczyty znizkg. Tym g pew 28437 0,2% 19.2%
razem najgorzej prezentujacym sig indeksem byt Dow Jones, ktéry zaliczyt najgorsza g gnergia 27808 1,0% 36,3%
sesje od lutego i stracit 1,4%, dalej byt S&P500 -0,9%, po poniedziatkowej Sporej \vis cames 212465 0.2% -26,4%
przecenie spoétek technologicznych, Nasdaq prezentowat si¢ najlepiej z najwiekszych WIGIT 20773 0.9% 55%
indeksow tracac jedynie 0,1%. Dzisiaj przed nami o 11:00 przemdwienie prezesa BoE, S et 2 268'6 LS 20’ %
a o 14:30 poznamy wskaznik CPl za kwiecien z USA. Na rynkach azjatyckich ) ' o o
Shanghai Composite Index znajduie sie blisko rejonow otwarcia, a Nikkei idzie w dot  '¢ Paia DI e 2
0 2,0%. Od samego rana kontrakty terminowe na DAX i na amerykanskie indeksy IOEea 42457 -0.4% 16,6%
znizkujg, co moze zwiastowa¢ negatywne otwarcie na naszym rynku. S SliEER HErE A5 AR
Krzysztof Tkocz WIG Telco 975,9 1,1% -0,1%
DAX 15119,8 -1,8% 10,2%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK AL=E10 ool 2% 7%
PGE: Rekordowe szacunkowe dane za 1Q'21. EBITDA 2,2 mid PLN +20% A% Ve s i
BUX 44350,7 -0,5% 5,5%
powyzej naszych oczekiwan i +13% powyzej konsensusu. Niski CAPEX - = —
(pozytywne) [komentarz BDM]; S&P500 41521 -0,9% 10,5%
. , . .. DJA 34269,2 -1,4% 12,0%
= Tauron: Rekordowe szacunkowe dane za 1Q21 podbite zdarzeniami =~ . I P e
jednorazowymi. EBITDA adj. +10% powyzej naszych oczekiwan, spadek . ooo0 -°™P ’ e b
A . o ) Bovespa 122 964,0 0,9% 3,3%
zadtuzenia. Prezgs celuje w 1 mld PLN oszczednosci do ‘22 (pozytywne) Nteioos e N A
[komentarz BDM]’ . 5 .. . , . Shanghai Comp. 3441,8 0,4% -0,9%
= Enea: Szacunkowe wyniki za 1Q'21 zblizone do naszych oczekiwan i Y G s s
konsensusu [komentarz BDM]; ] U s e e
* Mostostal Zabrze, Toya, Ambra, BOS: Publikacja wynikow (w tym oo 3'75 g 0'3%
szacunkéw) za 1Q'21; ' o e
. Mti)llennium: Bank spodziewa sie, ze koszty ryzyka bedg w '21 nizsze o 80 ES;Z;% ‘11;‘11 3’270//: _;:202
po.; 0,29 9
= PKO BP: Z. Jagietto zlozyt rezygnacje z funkcji prezesa banku z dn. 7 — 1082 0.2% o:2%
czerwca; FW20
= PZU: Spotka planuje wypfaci¢ 3,5 PLN dywidendy/akcje; Wartosé Zmiana
= Banki: SN bez rozstrzygniecia zagadnien dot. kredytéow CHF; U GETER 2096 14 -0,66%
= DataWalk: Spolka planuje w '21 znacznie zwigkszyC przychody i mocno  kurs zamkniecia 2104 5 -0,24%
rozbudowac zespot; Kurs min. 2075 27 -1,28%
= CEZ: Spotka spodziewa sie w 2Q'21 wigzacych ofert na aktywa w Polsce; Kurs max. 2111 25 1,17%
= Ciech: Podsumowanie konferenciji nt. strategii ESG (11.05.2021); Wolumen obrotu 29121 463 1,62%
= Arctic Paper: Podsumowanie konferencji po wynikach 1Q'21 (11.05.2021);  otwarte pozycje 32165 589 -1,80%
= Arctic Paper: Ceny celulozy nie przestajg rosnaé, blisko rekordéw z 2018
roku (negatywne) [komentarz DM]; Indeksy GPW
= Skarbiec HId.: Warto$¢ AuM na koniec kwietnia wynosita 7,2 mid PLN. Indeks Open Low High Close 1D Obrot

WIG20 2108,43 2078,10 211651 211048 -0,3% 1535
WIG30 249417 246353 2507,78 250094 -02% 1618
WYKRES DNIA MWIG40 458279 1985973 2012461 457554 -05% 179

Zbigniew Jagietto ztozyt rezygnacije z funkcji prezesa PKO BP, jak réwniez ze sktady SWIG80 2011788 454813 458279 2000962 -0.6% 66

zarzadu, z uptywem dnia zamkniecia WZA zwotanego na 7 czerwca - podat bank w WIG-PL 6329391 6320724 63797.49 6379749 -0.3% 1763

komunikacie. Rezygnacja nie zawierata przyczyn jej ztozenia. Kurs akcji banku stracit WIG 6252509 6181502 62647,63 6255231 -03% 1813
7%. WIG20
Close MC 1D YTD

PKO BP- mtrad a Allegro 51,80 53 005 -2,6% -38,8%

Asseco Poland 70,50 5852 -0,5% 3,5%

ccc 122,60 6727 -1,0% 40,1%
I ws  CD Projekt 154,26 15 540 -1,5% -43,8%
| Cyfrowy P. 29,32 18 751 1,0% -3,2%
| Dino 273,40 26 804 6,6% -5,5%
| O sw 31,33 3679 2,6% 20,7%
| KGHM 221,30 44 260 1,3% 20,9%
I ey Lotos 52,38 9684 -2,1% 26,4%
| LPP 11 300,00 20 932 0,9% 36,4%
| Mercator 242,20 2568 -2,7% -42,6%
(WS SO SN WL SN S S W S— 0 Orange 6,86 9003 1,4% 41%
| Pekao 84,54 22189 -1,1% 38,4%
[ S T Tt 1Y | Al VA T R S O N R A 2 [ 9,73 18 189 1,1% 49,7%
| PGNIG 6,80 39 293 1,8% 22,7%
| PKN Orlen 72,20 30881 0,6% 25,1%
| uo  PKOBP 34,50 43125 7,2% 20,1%
I PZU 35,19 30 387 4,2% 8,7%
! . . . Santander Polska 232,40 23749 -1,1% 25,1%
\ o oo e * s R Tauron 3,37 5904 2,5% 23,8%
FXD P Equity (Powszechna Kasa Dsacoednosci Bank Pols ok 219 1 Days 1§ tay-2001 3274

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D iw MTD YTD 1R
11 bit st. 510,50 1206 2,1% 7,7% GTC 6,90 3350 0,0% -4,2% Ropa Brent [USD/bbl] 68,5 0,3% -0,5% 1,9% 32,3% 128,6%
Alior 28,46 3716 -1,9%  67,7% Handlowy 41,80 5462 -1,4%  18,9% Gaz TTF DA [EUR/MWh] 26,1 3,1% 9,0% 10,4% 36,0% 361,1%
Amica 157,00 1221 -0,8% 6,9% ING BSK 174,00 22637 -1,1% 1,8% Gaz TTF 1M [EUR/MWh] 257 2,9% 11,6% 10,4% 34,9% 353,3%
Amrest 31,96 7017 -0,1%  15,4% Inter Cars 317,00 4491 0,0% 34,3% CO2 [EUR/] 52,9 1,5% 9,1% 8,6% 62,4% 178,5%
Asseco SEE 39,80 2065 -0,3%  -7,4% Kernel 54,00 4538 0,0% 9,5% Wegiel ARA [USD/] 84,7 1,0% 7,8% 18,0% 22,3% 112,5%
Azoty 34,00 3373 -1,2%  23,9% Kety 645,00 6224 -05% 312% Miedz LME [USD/] 10 448,5 0,7% 4,8% 6,3% 34,8%  100,0%
Benefit Sys. 900,00 2605 1,1% 7,9% Kruk 185,80 3532 -3,1%  30,8% Aluminium LME [USD/t] 2500,7 -0,7% 2,9% 3,9% 26,7%  71.2%
Biomed-L. 9,50 591 -4,2% 6,0% Livechat 122,60 3157 -32%  16,8% Cynk LME [USD/t] 2998,5 0,8% 1,6% 2,9% 9,9% 47,9%
Budimex 299,00 7633 -1,0%  -2,8% mBank 269,60 11422 1,0% 50,4% Otéw LME [USD/] 22013 0,3% 0,8% 3,0% 11,4%  33,2%
Celon Pharm 47,70 2147 0,0% 17,6% Millennium 4,44 5386 -13% 358% Stal HRC [USD/t] 1519,0 0,0% 1,0% 0,9% 51,1% 221,1%
Ciech 40,50 2134 -36% 258% Neuca 700,00 3118 0,3% 7,5% Ruda zelaza [USD/t] 223,1 1,1% 17,5% 242%  432%  152,3%
Comarch 230,00 1871 0,4% 18,3% OncoArendi 48,00 668 -3,2% -5,1% Wegiel koksujacy [USD/] 124,3 3,0% 10,7% 10,3%  15,4% 6,3%
Datawalk 166,00 811 0,6% -13,5% Polenergia 80,00 3635 0,6% 47,6% Ztoto [USD/oz] 1830,1 -0,3% 2,9% 3,4% -3,6% 7,5%
Develia 2,87 1284 0,3%  457% PKP Cargo 19,80 887 0,0% 44,5% Srebro [USD/oz] 27,4 0,3% 3,3% 5,7% 3,7% 77,3%
Dom Dev. 148,00 3759 0,0% 29,8% PlayWay 434,60 2868 -2,0% -31,3% Platyna [USD/oz] 1230,8 -1,6% -0,7% 2,3% 14,8% 61,0%
Echo 4,45 1836 0,7% 10,1% Selvita 72,40 1329 2,5% 46,9% Pallad [USD/oz] 29435 -0,8% -1,1% -0,3%  20,0%  60,4%
Enea 8,37 3695 -0,6%  28,1% Stalprodukt 400,00 2232 -0,7%  33,1% Bitcoin USD 57 397,9 3,8% 4,8% 1,0% 97,9%  550,4%
Eurocash 14,81 2061 -1,5% 54% TEN 425,00 3089 2,0% -22,9% Pszenica [USd/bu] 759,8 2,3% 3,1% 2,3% 18,6%  44,8%
Famur 2,41 1385 1,0% 7,1% WP.PL 111,60 3257 2,4% 20,0% Kukurydza [USD/bu] 767,0 2,5% 3,0% 3,6% 58,5%  136,9%
GPW 48,82 2049 1,2% 6,8% XTB 16,89 1983 0,7% -5,6% Cukier ICE [USD/Ib] 18,1 3,5% 5,7% 6,6% 27,6%  64,8%
WIG20
.’ WIG20 Index - Last Price 2110.48
M WIG20 Index - Moling Average 20 Day: 2025.36
5
gl W \ I I
i IHJ d. | E] i*w- H- *D o 2000
ul] ety I i L,
! LT F-D 1900
i
F HT{:]‘D 1800
1700
lov 13 Nov 30 Dec 15 Dec 30 Jan 15 Jan 29 Feb 15 Feb 26 Mar 15 Mar 31 Apr 15 Apr 30
2020 | 2021
WIG20 Index (WIG20} 91599 Daily 12NOV2020-12MAY2021 Copyrights 2021 Bloomberg Finance L.P. 11-May-2021 23:26:24
S&P500
- 1
WSEX Trdex =Lt Brice 418310 4300
I SPX Index - Moving Average 20 Day 4175.86
a Op L,
iy Dm. T ;T_ATJ;_ %
e I 1
o 4100
D-J--:-
|
i 4000
.
ﬁﬂ“ﬁu ?T‘* i 3900
roy el 1k
nTHﬁ! a0 | 3800
i |0
o e
T gmwde 3700
. bot /?i
T'u
ﬂ-‘\-* H 3600
3500
,
3400
lov 13 Nov 30 Dec 15 Dec 31 Jan 15 Jan 29 Feb 16 Feb 26 Mar 15 Mar 31 Apr 15 Apr 30
2020 1
SPX Index (S&P 500 INDEX) g1598 Daily 12NOV2020-12MAY2021 Copyright® 2021 Bloomberg Finance L.P. 11-May-2021 23:26:45
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 subiektywnymi i autoréw. Opracowanie i zawarte w nim komentarze

nie sq podstawa zadnej rekomendacji kupna bad? sprzedazy w rozumieniu obowigzujacego prawa i nie powinny by¢ tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie catosci lub czesci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.



bdD

BIULETYN PORANNY

0d 1993
S $roda, 12 maja 2021, 07:18 CEST
INFORMACJE ZE SPOLEK
PGE Spétka po sesji we wtorek opublikowata szacunkowe dane za 1Q’21. Petny raport 25.05.21
Prezentacja dostepna pod linkiem
Komentarz BDM: szacunkowe dane za 1Q’21 okazaty sie az 20% powyzej naszych oczekiwan i 13% powyzej
konsensusu na poziomie EBITDA (2,206 mid PLN). Spétka w komentarzu/prezentacji nie wskazuje na zdarzenia
jednorazowe. Tym samym to najlepsza historycznie skorygowana EBITDA, powyzej dotychczas rekordowego 1Q’18
(2,202 mid PLN EBITDA adj.). Podkreslamy, ze spétka byta jednym z naszych kandydatow do pozytywnych
zaskoczen w trwajgcym sezonie wynikéw (podobnie jak Tauron).
W 1Q’21 motorem wynikéw okazat sie segment Cieptowniczy (510 min PLN EBITDA, +49% r/r, +14% vs oczek.) po
najmrozniejszej od 2017 roku zimie (produkcja +16% r/r, +6% vs oczek.) i wyzszych stawkach taryfowych. Niemniej
najwigksze pozytywne zaskoczenie, obok Dystrybucji (EBITDA +15% r/r, +26% vs oczek.), to trudno prognozowany
segment Obrotu, ktéry wygenerowat az 352 min PLN EBITDA (+61% r/r, +75% vs oczek.). Spétka wyodrebnita
ponadto nowy segment Gospodarki Obiegu Zamknigtego.
Uwage w 1Q’21 zwraca réwniez spadek CAPEX (839 min PLN, -12% rir- wyraZnie ponizej oczek.), co przetozyto sie
na niski dtug netto (9,068 mid PLN, 1,42x EBITDA) mimo rozliczenia kontraktéw na zakup COZ2.
Obecnie konsensus Bloomberg na 2021 rok ksztattuje sie na poziomie 6,5 mid PLN vs 6,3 mid PLN w naszych
prognozach sprzed szacunkow. Po wykonaniu 1Q’21 (2,2 mid PLN) nie wydaje sie on szczegdlnie ambitny, choc z
pewnoscig 1Q’21 byt najlepszym kwartatem w roku.
Wybrane dane finansowe [min PLN]
. 0 . . . 0 [CETI 1Q'21P L
vQ'19  1Q20 Q20 Q20 IVQ'20 1Q'21S  r/r BDM réznica Konsens.*** réznica
Przychody 10063 12591 10186 10320 12670 10310
EBITDA 1069 1770 1035 1546 1615 2206 25% 1833 20% 1945 13%
E. Konwencjonalna 115 497 277 484 467 511 3% 483 6%
Cieptownictwo 321 342 151 115 339 510 49% 447 14%
E. Odnawialna 107 193 108 110 186 193 0% 178 8%
Dystrybucja 496 573 554 611 568 658 15% 523 26%
Obroét -252 218 -31 299 126 352 61% 201 75%
Gospodarka Obiegu Zamknigtego** 9
pozostate/wytaczenia 282 -53 -24 -73 -71 -27
EBITDA powtarzalna 1704 1770 1347 1574 1493 2206 25% 1833 20% 1945 13%
w tym EK 728 497 600 484 324 511 3% 483 6%
Zysk netto -6119 432 -1119 273 525 808 87% 816 -1% 646 25%
CAPEX 2541 957 1547 1264 1727 839 -12% 1779 -53%
Diug netto 11474 13727 9940 8507 8413 9068  -34% 10846  -16%
/EBITDA 1,61 1,93 1,79 1,57 1,41 1,42 1,80
Produkcja e.e. [TWh] 14,88 15,36 13,22 14,27 15,29 17,08 11% 17,38 -2%
brunatny 736 723 749 773 734 860 19% 7,76  11%
kamienny 5,43 5,73 4,10 4,77 5,61 6,20 8% 6,90 -10%
w tym Opole B5/B6 137 18 149 19 216 171 7% 2,70 | -37%
gaz 1,37 1,42 0,97 1,23 1,43 1,44 1% 1,80 -20%
el. szczytowo-pompowe 0,20 0,22 0,15 0,13 0,26 0,20 -9% 035 3%
woda 0,05 0,13 0,12 0,08 0,08 0,14 8% ! =2
wiatr 036 050 028 027 044 039 2% 042 6%
biomasa 0,10 0,12 0,10 0,05 0,12 0,10 -17% 0,15 -34%
odpady komunalne 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0%
Sprzedaz ciepta [PJ] 16,31 19,75 8,00 3,79 17,04 22,96 16% 21,73 6%
Sprzedaz e.e. do koricowych 11,23 1074 938 1034 1071 9,67 -10% 11,28 = -14%
Dystrybucja e.e. 9,26 9,17 8,12 8,98 9,40 9,53 4% 9,35 2%
Cena e.e. zrealizowana EK [PLN/MWh] 251 285 292 281 286 248 -13% 250 -1%
Cena CO2 PLN/t 49 104 99 107 106 113 9% 109 4%
Emisja CO2/MWh 1,09 1,09 109 106 1,09 1,08 -1% 108 0%
Marza CDS PLN/MWh* 198 172 184 167 171 126 -27% 132 -5%
EV/EBITDA skoryg. 12m 4,3 4,1
P/E12m 1641 37,4
Zrédto: BDM, spoétka. *- bez kosztéw paliwa; **- nowy segment od 1Q’21, wczesniej spotki segmentu funkcjonowaty w ramach
segmentéw EK, Cieptownictwo i dziatalno$¢ pozostata; ***- PAP
Tauron Spdtka w trakcje wtorkowej sesji zaprezentowata szacunkowe dane za 1Q’'21
Od momentu publikacji wynikéw (13:22 CEST) kurs akcji spotki zyskat ponad 7%.
Komentarz BDM: wyniki za 1Q’21 (opublikowane podczas sesji 11.05) okazaty sie 10% powyzej naszych oczekiwan
i 3% powyzej konsensusu na poziomie skorygowanej EBITDA, cho¢ podkreslamy, ze konsensus w naszej opinii w
przeciggu 2 miesiecy podniost sie o co najmniej 20%. Spétka byta jednym z naszych kandydatéw do pozytywnych
zaskoczen w trwajgcym sezonie wynikéw (bardzo dobre dane powinna rowniez pokazac PGE).
Spotka w komentarzu wskazuje na co najmniej 423 min PLN pozytywnych zdarzen jednorazowych zwigzanych z
restrukturyzacjg portfela CO2 w Wytwarzaniu (+304 min PLN), sprzedazy nadwyzkowych uprawniert z NJGT w
zwigzku z op6znieniem bloku (+59 min PLN) i pozostate przychody operacyjne w Dystrybucji (+60 min PLN). Tym
samym raportowana EBITDA wyniosta 1,735 mid PLN, co oznacza rekordowy poziom w historii firmy. Zadtuzenie
netto uksztattowato sie 15% ponizej naszych zatozen, co oznacza dobry OCF w 1Q’21 po stabej koricowce 2020 roku.
Wiecej w Komentarzu Analityka
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Wybrane dane finansowe [min PLN]
1Q'20 1Q'21 zmiana r/r 1Q'21P BDM réznica 1Q'21P konsensus* réznica
Przychody 5467,8 6445,0 17,9% 5180,2 24,4% 5475,7 17,7%
Wynik brutto na sprzedazy 721,1 938,7
EBITDA adj. 10364 13120 26,6% 1187,2 10,5% 1276,6 2,8%
EBITDA 957,4 1735,0 81,2% 1187,2 46,1% 1276,6 35,9%
Wydobycie -36,4 -14,0 22,2 -37,0%
Wytwarzanie -2,2 686,0 333,3 105,8%
OZE 121,1 84,0 -30,6% 93,2 -9,9%
Dystrybucja 683,5 742,0 8,6% 693,2 7,0%
Sprzedaz 182,4 234,0 28,3% 89,6 161,0%
Pozostate/wytgczenia 8,9 3,0 -66,4% 0,0
EBIT 474,1 1212,0 155,7% 691,0 75,4% 791,4 53,1%
Zysk brutto 231,4 1097,0 374,1% 614,3 78,6%
Zysk netto 162,1 851,0 425,1% 497,6 71,0%
CAPEX 939,8 639,0 -32,0% 630,4 1,4%
Dtug netto 10561,0 9792,0 -7,3% 11477,6 -14,7%
/EBITDA 3,18 1,96 -38,3% 2,58 -24,0%
Dtug netto catkowity 13847,3 11801,9 -14,8% 13 487,5 -12,5%
Produkcja wegla Mt 1,18 1,43 21,2% 1,40 2,1%
Sprzedaz wegla Mt 0,89 1,24 39,3% 1,20 3,3%
Produkcja e.e. brutto TWh 3,21 4,22 31,5% 4,31 -2,0%
w tym z OZE 0,57 0,48 -15,8% 0,47 2,0%
Produkcja ciepta PJ 4,96 5,15 3,8% 5,46 -5,6%
Dystrybucja e.e. TWh 13,25 13,35 0,8% 13,38 -0,2%
Sprzedaz e.e. (detal) TWh 8,86 8,77 -1,0% 8,86 -1,0%
P/E 12m
P/E adj. 12m 10,1
EV/EBITDA adj. 12m 4,5
Zrédfo: BDM, spétka. *- PAP
Enea Spétka po sesji we wtorek opublikowata szacunkowe dane za 1Q’21. Petny raport 27.05.21
Komentarz BDM: szacunkowe wyniki sq zgodne z naszymi oczekiwaniami i konsensusem. Spotka w komunikacie
nie wskazuje na zdarzenia jednorazowe. W strukturze wynikéw lepszy wynik w Dystrybucji (mnigjsze straty sieciowe)
kosztem gorszego w Obrocie. Spadek EBITDA w Wytwarzaniu mimo przychoddéw z rynku mocy spétka ttumaczy ,(...)
znaczgcym spadkiem wyniku w elektrowniach systemowych, na co wptyw miat spadek marzy na wytwarzaniu oraz
marzy na obrocie i Rynku Bilansujgcym, przy jednoczesnym uzyskaniu przychodéw z Rynku Mocy. W Segmencie
Ciepto odnotowano wzrost wyniku EBITDA, natomiast w Segmencie OZE niewielki spadek”.
Wybrane dane finansowe [min PLN]
5 5 , , 5 zmiana 1Q'21P . 1Q'21P -
IvQ'19 1Q20 11Q'20 1IQ'20 1VvQ'20 1Q'21S /e BDM réznica konsens.* réznica
Przychody 4233 4592 4357 4514 4731 5046 10% 4507 12% 4646 9%
kwota réznicy ceny/rekompensaty 96 3
EBITDA 740 1016 806 813 667 923 -9% 925 0% 924 0%
Obrot 109 110 -70 19 74 47 57% 57 -18%
Dystrybucja 287 306 372 316 319 369 20% 320 15%
Wytwarzanie 443 472 400 337 321 367 -22% 378 3%
Wydobycie 159 129 85 111 145 164 27% 170 -4%
Pozostate -3 24 28 32 3 0 0
Wytaczenia -36 -27 -9 0 -48 -24 0
One Offs 79 61 38 31 -2 0
EBITDA skoryg. 661 954 768 782 669 923 -3% 925 0%
EBIT 313 634 -106 394 -2630 517
Zysk netto j. dom 469 445 544 37 2206 386 -13% 368 5% 350 10%
Zysk netto bez odpisow 32 445 235 141 128 386 -13% 368 5% 350 10%
EBITDA Potaniec 65 112 102 73 80
KDO
Produkcja wegla netto [mlIn ton] 2,3 2,1 1,6 1,8 2,1 2,6 26%
Produkcja energii elektrycznej [TWh] 6,0 5,4 5,0 6,5 5,6 6,1 12%
w tym OZE [TWh] 06 07 06 04 0,6
Sprzedaz ustug dystrybucji [TWh] 5,0 5,0 4,5 4,8 5,1 5,2 3%
Sprzedaz energii i gazu detal [TWh] 52 5,6 4,9 51 55 6,3 13%
CAPEX 609,8 5640 5993 5247 7533
Dtug netto 6737 7595 5747 4732 6591
/EBITDA 12m 20 21 16 1,4 2,0
EV/EBITDA 12m 2,7 3.2
P/E 12m adi. 43 3,9 41
Zrédfo: BDM, spétka. *- PAP
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W 1Q’21 bank wypracowat 87,5 min PLN wyniku z tyt. odsetek i 36,0 min PLN wyniku z tyt. prowizji. Zysk netto byt
bliski 2,1 min PLN.

Grupa wypracowata w 1Q’21 ok. 165,6 min PLN przychodéw, ok. 24,6 min PLN EBIT i 19,2 min PLN zysku netto.

Wg szacunkowych danych za 1Q’21, grupa wypracowata 160,0 min PLN przychodéw, ok. 7,1 min PLN EBIT i 2,6 min
PLN zysku netto. Aktualna wartos¢ backlogu to 572 min PLN.

W 1Q’21 (kalendarzowo) grupa wypracowata 132,5 min PLN przychodéw, ok. 6,6 min PLN EBIT i 4,7 min PLN zysku
netto.

Bank spodziewa sie, ze koszty ryzyka w 2021 roku bedg nizsze niz 80 pb, a wskaznik kosztéw do dochodéw spadnie
do zapowiadanego wczesniej poziomu 47% - poinformowat wiceprezes Fernando Bicho.

Bank ocenia, ze ewentualne przystgpienie do programu ugéd z klientami w sprawie kredytéw walutowych nie bedzie
wymagac podniesienia kapitatu - poinformowat prezes banku Joao Bras Jorge.

Millennium jest optymistycznie nastawiony do szans realizacji propozycji przewodniczacego KNF w sprawie
oferowania ugdd dotyczacych kredytéw walutowych i ocenia, ze decyzje w tej sprawie bank podejmie w sierpniu-
wrzesniu.

Zbigniew Jagietto ztozyt rezygnacje z funkcji prezesa PKO BP, jak réwniez ze sktadu zarzadu, z uptywem dnia
zamkniecia Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia zwotanego na 7 czerwca. Rezygnacja nie zawierata przyczyn jej
ztozenia.

Zbigniew Jagietto po prawie 12 latach odchodzi z PKO BP. Twoérca sukcesu i cyfrowej transformacji banku zaskoczyt
rynek, sktadajac rezygnacje. Powodem sg najprawdopodobniej rozgrywki polityczne. - Rzeczpospolita

Zarzad PZU zarekomendowat przeznaczenie na wyptate dywidendy za 2020 rok tgcznie 3,0 mid PLN, co daje 3,5
PLN dywidendy na akcje. Proponowany dzien dywidendy to 15 wrzesnia, a jej wyptata moze nastgpic¢ 6 pazdziernika
2021 roku.

Wtorkowe posiedzenie sktadu petnej Izby Cywilnej Sadu Najwyzszego w sprawie rozstrzygniecia zagadnien prawnych
dotyczacych tzw. kredytéw frankowych nie podjeto decyzji. Izba zwrdcita sie o stanowiska miedzy innymi do NBP,
KNF i Rzecznika Finansowego - poinformowat rzecznik prasowy SN Aleksander Stepkowski. Dodat, ze instytucje te
majg 30 dni na zajecie stanowiska, ale nie ma okreslonego terminu wznowienia posiedzenia Izby Cywilne;j.

Spdtka szacuje, ze wypracowata w kwietniu ok. 1,4 min PLN przychodéw i poniosta 0,7 min PLN straty netto.

Spotka spodziewa sie w tym roku znacznego wzrostu przychoddw, a priorytetem firmy pozostaje pozyskiwanie duzych
klientéw. Do potowy przysztego roku ma by¢ ich okoto 20. Spdtka chce w tym roku zwigkszy¢ zatrudnienie prawie o
potowe, gtdwnie ze wzgledu na duze zainteresowanie swoim produktem.

Grupa podtrzymata prognoze spadku wyniku EBITDA do 57-60 mld CZK w 2021 r. z 64,8 mld CZK w ub.r. oraz spadek
skorygowanego zysku netto odpowiednio do 17-20 mid CZK z 22,8 mid CZK w ub.r.

CEZ spodziewa sie w drugim kwartale otrzymania wigzgcych ofert na aktywa w Polsce. Wczesniejszy termin, 15
kwietnia, zostat przesuniety na prosbe inwestorow z powodu pandemii.

Podsumowanie konferenciji nt. strategii ESG (11.05.2021)

Q&A:

- CAPEX strategii na etapie analizy, sg rézne modele finansowania, do 2026 roku wstepny szacunek to 400 min PLN;
- ktére technologie sg najbardziej perspektywiczne ? wszystkie opcje sg na stole, bedzie decydowata efektywnosc i
parametry finansowe;

- spotka chce byc w ,peletonie” efektywnosci w kontekscie emisji CO2/t sody kalcynowanej. Pomoze spalarnia $mieci
+ zastgpienie energetyki weglowej gazéwkami;

- czy 400 min PLN uwzglednia naktady na turbine/kociot ? tak uwzglednia matg turbine w Janikowie, spétka rozwaza
duzg turbine w Inowroctawiu 100 MW i nie uwzglednia tego plan 400 min PLN inwestycji;

- czy jest mozliwa zeroemisyjno$c¢ proceséw chemicznych ? Nie. Emisje w Ciech z procesu chemicznego (wypalanie
kamienia wapiennego) i w procesie produkcji pary technologicznej;

- po realizacji | etapu strategii w 2026 roku sp6tka widzi ,zdecydowang” poprawe na krzywej emisyjno$ci. Konkurencja
robita to 10 lat wczes$niej (gaz i biomasa);

- zmniejszanie emisyjnosci jest wazne dla klientéw Ciech. Byt to jeden z determinantéw powstania strategii. Dla
klientéw liczy sie $lad weglowy;

- przenoszenie kosztéw CO2 na klientdw jest trudne, szczegdlnie przy takich dynamikach jak teraz;

Grupa planuje jeszcze w maju uruchomi¢ w salonikach prasowych Kolportera dodatkowe 600 punktéw odbioru.
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Polska Rada Centréow Handlowych (PRCH) apeluje o catkowite uchylenie art.15ze (abolicja czynszowa) ustawy z 2
marca 2020 r. i niewprowadzanie dalszych zmian w postaci art. 15zel, poniewaz spowoduje to zwigkszenie strat
wynajmujgcych - poinformowata PRCH w komunikacie dotyczgcym apelu skierowanego do parlamentarzystow.

Podsumowanie konferencji po wynikach 1Q'21 (11.05.2021)

- popyt na papier UWF w 1Q’21 -5,5% r/r, CWF -19% r/r. W ATC spadek o 6,8% r/r UWF i 6,7% r/r CWF;

- $rednie ceny papierow -1,9% UWF q/qi-2,7% CWF q/q. Przychody na tone ATC -1,9% q/q;

- ogtoszone podwyzki na marzec, kolejna podwyzka o 10-12% od czerwca 2021;

- wykorzystanie mocy produkcyjnych 94% (157 tys. ton produkcji);

- wzrost sprzedazy papieru opakowaniowego +152% r/r. Catkowity wolumen w roku moze siegngc¢ 25-30 tys. ton w
2021 roku;

- istotna presja na kosztach celulozy od grudnia. W 2Q’21 dalej wzrosty. W 3Q’21 stabilizacja/spadek cen w zwigzku
ze wzrostem podazy w 2H’21;

- wzrosty cen celulozy w Rottneros z przesunigeciem czasowym (ceny w 2Q’21 to ceny kontraktowe z marca’21);

- wplyw podwyzek cen papierow i kosztow celulozy oczekiwany w 2Q’21;

- od lipca’21 wchodzi dyrektywa Single Use of Plastic i spétka przygotowuje sie na wykorzystanie swoich szans
rynkowych na rynku opakowan;

- zarzgd planuje utrzymac racjonalny i bezpieczny poziom zadtuzenia;

Q&A:

- publikacja strategii ? sytuacja rynkowa niepewna, jeszcze przed wakacjami mozliwa, sg pewne nowe opcje
strategiczne;

-w 2Q’21 8-12% q/q podwyzki cen papieréw. Pierwsze podwyzki weszty w marcu’21. Nigdy tak mocnych nie byto;

- staby popyt i podwyzki, jak to mozliwe ? dla konkurencji biznes papierniczy mniej niz 10% biznesu, jesli jest
nierentowny to albo zamraza albo sprzedaje fabryke;

- caty rok >90% wykorzystania mocy (3Q’21 zawsze gorszy, w catym roku 670-680 tys. ton);

- czy 2Q’21 bedzie najgorszy w roku pod wzgledem EBITDA ? CEO jest wiekszym optymistg po kwietniu/maju’21 z
uwagi ha poziom zamoéwien;

- czy rosng koszty do produkcji celulozy ? nie sg istotne po stronie produkcji celulozy;

- kontrakty sprzedazy na celulozie? >50% cena kwartalna, w papierze 3/4 w kontraktach miesiecznych;

- koszt CO2 w 1Q’21? Grycksbo nie potrzebuje, Munkedals 12-15% czasu w roku pracuje gaz, Kostrzyn rocznie ok.
100 tys. ton CO2, w 2020 deficyt 6-7 tys. ton. Koszty réwnowazg sie z otrzymywanym wsparciem. Kostrzyn dostaje
ok. 1 min biatych certyfikatéw, bedg tez $rodki z ustawy dla energochtonnych w 3Q’21 (co najmniej na poziomie 2020
roku);

Prasa:

- Arctic Paper rozwaza budowe kottowni na biomase na terenie fabryki w Kostrzynie, w podobnym modelu, jak przy
fabrykach w Szwecji, czyli we wspdtpracy z zewnetrznym partnerem- prezes Michat Jarczyniski. Podpisanie umowy z
potencjalnym partnerem mozliwe jest najwczesniej w 2Q’22;

Podsumowanie wynikéw za 1Q’21 w Komentarzu Analityka

Komentarz BDM: ceny celulozy w maju osiggajg 1216 USD/t NBSK (+43% r/r, +38% YTD) i 1023 USD/t BHKP
(+50% r/r, +60% YTD). Ceny sg juz blisko rekordéw z 2018 roku 1230 USD/t NBSK i 1050 USD/t BHKP. Spread
NBSK-BHKP utrzymuje sie na wysokim poziomie blisko 200 USD/t. Obecna sytuacja wyraznie obniza perspektywy
wynikowe w segmencie papieru i podwyzsza w celulozie. Per saldo obniza oczekiwany zysk netto GK Arctic Paper
(ATC posiada tylko 51% udziatow w celulozowniach Rottneros).

Obecnie oczekuje sie stabilizacji/wzrostéow cen w krétkim okresie (maj/czerwiec’21- Ence) z uwagi na wcigz silny
popyt oraz postoje remontowe czotowych producentéow w 2-3Q’21. W 2H’21 oczekiwana jest korekta z rekordowych
pozioméw.

Ceny BHKP [USD/t] Ceny NBSK [USD/t]
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Ceny BHKP vs zatozenia BDM z ostatniego RA [USD/t] Ceny NBSK vs zatozenia BDM z ostatniego RA [USD/t]
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Rada nadzorcza Medicalgorithmics powofata Marcina Gotebickiego na stanowisko prezesa firmy z dniem 16 czerwca
2021 roku.

Walne zgromadzenie grupy upowaznito zarzad do przeprowadzenia skupu akcji wiasnych w celu umorzenia. Spétka
chce przeznaczy¢ na skup do 20 min PLN - wynika z uchwat WZ.

Koncern wykonat wiercenia w potudniowo-wschodniej Polsce, dzieki czemu uzyska dodatkowe 50 min m3 gazu
rocznie.

Zarzad spotki rekomenduje przeznaczenie 51,3 min PLN z zysku w 2020 roku na wyptate dywidendy, co daje 3,72
PLN. Proponowany dzien ustalenia prawa do dywidendy to 20 wrzesnia, a dzien jej wyptaty 17 grudnia 2021 roku.

Zarzad spotki rekomenduje przeznaczenie 5,0 min PLN na wyptate dywidendy za 2020 rok, czyli 0,25 PLN na akcje.
Proponowany dzien dywidendy to 30 czerwca, jej wyptata ma nastgpic¢ 15 sierpnia.

Forestlight Games, producent i wydawca gier na PC i konsole z grupy PlayWay, chce zadebiutowa¢ na rynku
NewConnect w drugiej potowie 2021 roku.

Mill Games - spotka zatozona przez Movie Games i Grupe INC - pozyskat 2 min PLN z emisji akcji serii B w trybie
subskrypcji prywatnej.

Spétka przedtuzyta zapisy na nowo emitowane akcje serii C w transzy matych inwestoréw do 24 maja, w transzy
duzych inwestoréow do 28 maja.

Walne Zgromadzenie ED Invest zdecydowato, by z zysku netto osiggnietego w 2020 roku na dywidende trafito 3,1
min PLN, co daje 0,31 PLN dywidendy na akcje. Date ustalenia prawa do dywidendy wyznaczono na 18 maja, a jej
wyptata nastgpi 15 czerwca 2021 roku.

Spotka zmienita date publikacji raportu za 1Q’21 z 20.na 31.maja br.

Grupa uruchomita linie pilotazowo-produkcyjng do wytwarzania skrobi termoplastycznej, czyli polimeru w 100%
biodegradowalnego, o zdolnosciach produkcyjnych 300 ton na rok, podata spotka. Tym samym Grupa Azoty jest
pierwsza firmg w Europie Srodkowo-Wschodniej, ktéra wprowadzita do oferty tworzywo biodegradowalne.

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy spétki Grupa Azoty Zaktady Chemiczne "Police" powotata we
wtorek Krzysztofa Stanistawa Koztowskiego na stanowisko przewodniczacego Rady Nadzorcze.

Spétka w ostatnim dniu lipca br. chciataby przekaza¢ do Spétki Restrukturyzacji Kopaln (SRK) wyodrebniong cze$¢
ruchu Jastrzebie, bedgcego czescig kopalni Jastrzebie-Bzie. Wraz z majgtkiem SRK przejetaby czes¢ pracownikow,
chcacych skorzystac z oston socjalnych.
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Zarzad grupy nie rekomenduje wyptaty dywidendy za 2020 rok z kapitatu zapasowego.

Fundusze zarzadzane przez Rockbridge TFI zmniejszyly zaangazowanie w akcjonariacie spotki ponizej progu 5% i
majg obecnie 4,99% akcji tej spotki.

Wartos$¢ aktywdw netto pod zarzgdzaniem na koniec kwietnia’21 wynosita ok. 7,2 mid PLN.

Powoli ruszajg restauracje, ceny muszg pojS¢ w gore. Gastronomia po ponad poétrocznym zamknieciu zaczynie sie
otwiera¢ w sobote — od ogrodkéw. Sytuacja branzy jest jednak tak zta, ze wielu dostawcéw domaga sie ptatnosci
wytgcznie gotdéwka. - Rzeczpospolita

Wyscig z czasem i z cenami. Na rynku mieszkaniowym pojawili sie nowi klienci wystraszeni gwattownym wzrostem
inflacji. Chcg bezpiecznie ulokowaé¢ nawet mniejsze oszczednosci. Czasem na jeden lokal sktadajg sie cate rodziny.
Zamozniejsi kupujg nawet po dziesigé mieszkan. - Rzeczpospolita

Atal nastawia sie na rekord sprzedazy mieszkan. Po najlepszych w historii marcu i kwietniu firma oczekuje podpisania
w 2021 r. czterech tysiecy uméw. W perspektywie trzech lat sprzedaz ma siegng¢ 11-12 tys. lokali. - Parkiet

Trakcja zabiega o wsparcie inwestora. Zarzad planuje emisje akcji, ale skapi szczegdtéw. Luka finansowa do
zasypania jest duza. - Parkiet

Arctic Paper powalczy o marze. Z uwagi na wysokie ceny surowca 2021 rok bedzie bardziej wymagajacy w segmencie
produkcji papieru. Spétka liczy jednak na wyzszy wolumen sprzedazy. - Parkiet

Pepco raczej nie przyciggnie nowych oséb na rynek. Trwajgca oferta publiczna nie spowoduje dynamicznego
przyrostu liczby rachunkéw maklerskich. Skorzystajg z niej gtéwnie osoby, ktére maja juz doswiadczenie gietdowe. -
Parkiet

Aukcja 5G w koncu ruszy z miejsca. Jest wreszcie przelom w sprawie przydziatu czestotliwosci na nowg siec.
Procedura rozdysponowania pasma C — w ktérym powstanie ogélnopolska sie¢ komérkowa pigtej generacji — powinna
sie rozpocza¢ w najblizszych tygodniach. — Dziennik Gazeta Prawna

Energetyka nie moze sie doczekaé wydzielenia aktywéw weglowych. Prezes Tauronu oddatby JSW jedng ze swoich
kopaln, ale jastrzgbska spotka jej nie chce. — Dziennik Gazeta Prawna

Centra handlowe chcg i$¢ do Brukseli na wojne z rzgdem. Gabinet Mateusza Morawieckiego stwierdzit, ze w interesie
polskich sieci handlowych centra majg obnizy¢ im czynsz, ptacac za to z wiasnej kieszeni. Centra handlowe
ostrzegaja, ze zwroca sie po pomoc do Brukseli. — Gazeta Wyborcza

Zrédio: 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

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 12.05.2021 roku, 07:18 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 usfug 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 wynikdw 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 obowiagzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowaé, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie bedg
wycenione przez rynek zgodnie z ewentualng wyceng zawarta w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktadac, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wigcej niz 5% kapitatu, i mogg dokonywacé 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 chwilg rozpoczecia prac nad raportem sg wpisywane na liste restrykcyjna dla pracownikdéw 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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