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Niniejszy raport przedstawia sytuacje ekonomiczno-finansowq spotek gietdowych
z udziatem Skarbu Panstwa, w ktérych prawa z akcji Skarbu Panstwa wykonuje Minister
Aktywow Panstwowych, wg stanu na dzieh 30.09.2021 r. Analizg objeto 17 spdtek notowanych
na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. W Informaciji porownano wyniki finansowe
oraz wybrane wskazniki osiggnigete przez analizowane spoétki w Il kwartale 2021 oraz
pozostatych kwartatach roku 2021 i 2020. Wyniki za Il kwartat roku 2021 zestawione zostaty

rowniez z konsensusem rynkowym PAP.

Do analizy wykorzystano skonsolidowane dane finansowe opublikowane przez spotki
z udziatem Skarbu Panstwa notowane na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie,
dane z systemu informacyjno-analitycznego S&P Capital IQ oraz serwisu ekonomicznego PAP
Biznes.

Spétki z udziatem Skarbu Panstwa, notowane na Gietdzie Papieréw wartosciowych
w Warszawie, w ktérych prawa z akcji Skarbu Pafistwa wykonuje Minister Aktywéw
Panstwowych osiggnety dobre wyniki ekonomiczno-finansowe za okres Ill kwartatow 2021 r.
Sposréd analizowanych podmiotéw wiekszoéé odnotowata (r/r) wzrost przychodéw ze
sprzedazy i zysku netto. Wzrosta réwniez w tym okresie wartos€ rynkowa akciji wiekszosci
analizowanych spétek.

Kluczowe liczby

tyle ,na czysto” zarobity w Il kwartale 2021 r.
9,6 mid zt spotki z udziatem Skarbu Panstwa objete
raportem.

o tyle poprawit sie tgczny zysk badanych
+133% spotek za lll kwartat 2021 r. w porownaniu
z analogicznym kwartatem 2020 roku.

tyle spotek, sposrod 17 analizowanych
13 podmiotéw, poprawito swéj wynik netto w il
kwartale 2021 r. rok do roku.
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I kw. 2021 Il kw. 2020 .

[min PLN] [mIn PLN] Zmiana rfr [%]
Wynik odsetkowy netto 704 683 3,0%
Alior Wynik z optat i prowizji 190 169 12,4%
Wynik netto* 150 82 82,9%
Wynik odsetkowy netto 1387 1203 15,3%
Pekao Wynik z optat i prowizji 704 595 18,3%
Wynik netto* 631 371 70,1%
Wynik odsetkowy netto 2496 2446 2,0%
PKO Wynik z optat i prowizji 1137 990 14,8%
Wynik netto* 1258 712 76,7%

Zrédto: Dane finansowe opublikowane przez banki (PKO, Pekao, Alior)
*dla akcjonariuszy jednostki dominujgce;j

Wszystkie banki z udziatem Skarbu Panstwa lub bedgce spotkami zaleznymi spotek z udziatem
Skarbu Panstwa poprawity swoje wyniki w trzecim kwartale 2021 r. w poréwnaniu z trzecim
kwartatem 2020 r. Wrosty zarbwno wyniki odsetkowe jak i wyniki z optat i prowizji. Wynik netto
byt wyzszy rok do roku od 70% do 84%.

Lepsze wyniki bankéw odzwierciedlajg poprawiajgce sie otoczenie makroekonomiczne.
W kryzysowym 2020 r. w zwigzku z niepewnoscig okresu kryzysu banki zmuszone zostaty do
dokonywania odpisdw aktualizujgcych wartos€ aktywow, co negatywnie odbijato sie na
wyniku netto. Srodowisko niskich stop procentowych negatywnie wptywato zas na wyniki
odsetkowe.
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Il kw. 2021 I kw. 2020 .

[min PLN] [mIn PLN] zmiana rfr (%]
Przychody ze sprzedazy 5 465 4512 211%
Enea EBIT 727 394 84,5%
Wynik netto* 570 37 1440,5%
Przychody ze sprzedazy 3317 3030 9,5%
Energa EBIT 430 236 822%
Wynik netto* 300 86 248,8%
Przychody ze sprzedazy 91 89 1,8%
GPW EBIT 40 38 42%
Wynik netto* 36 32 12,8%
Przychody ze sprzedazy 3882 2 416 60,7%
Grupa Azoty EBIT 107 62 72,6%
Wynik netto * 12 3l -61,3%
Przychody ze sprzedazy 2579 1728 49,30%
JSW EBIT 358 -112 -
Wynik netto* 253 -116 -
Przychody z umow z klientami 7 229 5632 28,4%
KGHM EBIT 1065 966 10,2%
Wynik netto* 1037 472 19,7%
Przychody ze sprzedazy 9 201 5364 5%
Lotos EBIT 1177 194 506,5%
Wynik netto* 810 249 224,9%
Przychody ze sprzedazy 36 442 23 918 52,4%
Orlen EBIT 3825 1057 2619%
Wynik netto* 2909 651 346,9%
Przychody ze sprzedazy 10 942 10 320 6,0%
PGE EBIT 972 469 107,2%
Wynik netto* 561 273 105,5%
Przychody ze sprzedazy 12 509 6 392 95,7%
PGNIG EBIT I S1ere) 588 137,9%
Wynik netto* 666 116 474,1%
Przychody operacyjne 108 16 -7,6%
PHN EBIT 52 40 29,5%
Wynik netto* 12 13 7,9%
Przychody z umow z klientami 1100 1010 8,90%
PKP Cargo EBIT -10 37 =
Wynik netto* -24 16 -
Sktadka przypisana brutto 5908 5600 55%
PzU Odszkodowania netto -3 894 -4 061 -41%
Wynik netto* 759 890 -14,7%
Przychody ze sprzedazy 5 e/ 5034 191%
Tauron EBIT 294 509 -42,2%
Wynik netto* 101 368 -72,6%

Zrédto: Dane finansowe opublikowane przez SSP
*dla akcjonariuszy jednostki dominujgce;j
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tagczny wynik netto za Ill kwartat 2021 r. spotek Skarbu Panstwa objetych raportem wyniost
okoto 9,6 mld zt, co oznacza wzrost w porownaniu z analogicznym kwartatem 2020 roku
0 133%.

Trzynascie sposrod siedemnastu  analizowanych spoétek poprawito swoéj wynik netto rok do
roku. W niektorych przypadkach wzrosty te byty bardzo wysokie, siegajgce wiecej niz 100%.
Wynika to miedzy innymi z niskiej bazy Ill kw. 2020 r, czyli okresu pandemicznego kryzysu
gospodarczego, do ktérego wyniki te sq porownywane. Wynik netto Enei wzrost o 1471%, PGNIG
0 474%, Orlenu o 333%, Energii 0 249%, Grupy Lotos o 225%.
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Alior Bank

I kw. 2021

[miIn PLN]

Il kw. 2020
[miIn PLN]

X Konsensus PAP
Zmiana

Il kw. 2021 vs
Konsensus [%]

Wynik odsetkowy netto
Wynik z optat i prowizji
Wynik netto*

ROA

ROE

cli

CoR

704
190
150
0,8%
91%
42,9%

1,6%

683
169
82
0,4%
51%
45,7%
1.9%

PR
30% 68l
12,4% 188
829% 132

34%
1%
13,6%

Zrodto: Dane finansowe opublikowane przez Alior Bank
*przypadajgcy na akcjonariuszy jednostki dominujgcej

Wyniki Alior Banku w trzecim kwartale 2021 r. poprawity sie w stosunku do trzeciego kwartatu
2020 r. Wynik odsetkowy netto wzrost o 3%, natomiast wynik z optat i prowizji poprawit sie rok
do roku o 12,4%.

Wyniki okazaty sie od kilku do kilkunastu procent wyzsze od konsensusu rynkowego PAP.
Widoczna jest duza poprawa poziomu wskaznikow rentownosci (ROA, ROE, C/I) jok tez
wskaznika kosztéw ryzyka (CoR).

Il kw. 2021

Wynik odsetkowy

I kw. 2021 Ikw. 2020 1lkw.2020 | kw.2020

IV kw. 2020

Il kw. 2021

hetto 704 667 670 667 683 722 777
Wynik z optat i prowizji 190 183 178 177 169 155 135
Wynik netto 150 124 108 120 82 -585 72
ROA 0,8% 0,6% 0,6% 0,6% 0,4% -31% 0,4%
ROE 9,1% 7,6% 6,7% 7,4% 51% -35,8% 4,3%
c/i 42,9% 42,5% 46,9% A41,7% 45,7% 49,9% 50,7%
CoR 1,6% 17% 1,6% 1.5% 1.9% 5,9% 1.9%

Zrédto: Dane finansowe opublikowane przez Alior Bank
*przypadajgey na akcjonariuszy jednostki dominujgcej

Widoczna jest wyrazna poprawa w porownaniu z kwartatami kryzysowego 2020 r. Wzrosty
poziomy wskaznikbéw rentownosci oraz zmniejszyt sie poziom wskaznika kosztow ryzyka (CoR).
Wyniki Swiadczg o stopniowej poprawie jakosci portfela kredytowego banku, a tym samym

o zmniejszaniu sie ryzyka (wrazliwosci) Alior Banku na wystgpienie sytuacji kryzysowej
W przysztoSci.
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Notowania Alior
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W ciggu ostatniego roku (0110.2020 — 30.09.2021) notowania spotki wzrosty o 227%. Wynikato
to wszystkim.in. z bardzo niskich ubiegtorocznych wycen rynkowych podmiotéw nalezgcych
do sektora bankowego, spowodowanych niepewnosciq zwigzang m.n. z mozliwosciq
wystgpienia gtebokiego kryzysu gospodarczego. Wraz z poprawidjgcq sie sytuacjq
gospodarczg i oczekiwaniami wzrostu stép procentowych, nastawienie inwestorow do
sektora bankowego stawato sie coraz bardziej pozytywne.
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Enea
Il kw. 2021 lkw.2020  Zmiana KORISSDSSS;AP Il kw. 2021 vs
[min PLN] [min PLN] r/r [%] [mln. PIN] Konsensus [%]
Przychody ze sprzedazy netto 5 465 4512 211% 511 6,9%
EBIT 727 394 84,5% 555 30,9%
Wynik netto* 570 37 14405% 400
EBIT % 13,3% 8,7%
Dtug netto/EBITDA 03 1,4

Zrédto: Dane finansowe opublikowane przez GK Enea S.A.
*przypadajgcy na akcjonariuszy jednostki dominujgcej

Spoétka poprawita swojg rentownosS¢ oraz obnizyta poziom zadtuzenia mierzony wskaznikiem
dtugu netto do EBITDA.

kw. 2021 | 1lkw.2021  1kw.2021 IV kw.2020 Illkw.2020 Ilkw.2020 |kw.2020

:Z:;ZZOO(:;/ rieetto 5 465 4775 5 041 4723 4512 4 355 4587
EBIT 727 351 548 -2 630 394 -106 634,5
Wynik netto* 570 314 386 - 2206 37 -544 445
EBIT % 13,3% 7,4% 10,9% -55,6% 8,7% -2,4% 13,8%
Dtug netto/EBITDA 0,3 11 1,7 20 14 16 2]

Zrédto: Dane finansowe opublikowane przez GK Enea SA.
*przypadajgey na akcjonariuszy jednostki dominujgcej

Trzeci kwartat 2021 r. byt rekordowym kwartatem, liczgc od poczgtku 2020 r, zaréwno pod
wzgledem przychoddéw jak i pod wzgledem wyniku operacyjnego. Widoczny jest wzrost
rentownosci dziatalnosSci oraz spadek poziomu zadtuzenia mierzony wskaznikiem dtugu netto
do EBITDA.
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Notowania Enea
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Notowania Enea znajdujq sig, w ciggu ostatniego roku, w trendzie wzrostowym. W ciggu

ostatniego roku (0110.2020 - 30.09.2021) wzrosty 0 52%.
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Energa
Konsensus PAP

Il kw. 2021 Il kw. 2020 Zmiana Il kw. 2021 Il kw. 2021 vs

min PLN min PLN r/r 1% : Konsensus |%

[min PLN] minpNl el [#]
Przychody ze sprzedazy 3317 3030 95% ND ND
EBIT 430 236 822% ND ND
Wynik netto* 300 86 248,8% ND ND
EBIT % 13,0% 7,8%
Dtug netto/EBITDA 15 27

Zrédto: Dane finansowe opublikowane przez Grupe Energa S.A.
*przypadajgcy na akcjonariuszy jednostki dominujgcej

Wyniki Grupy Energa, w trzecim kwartale 2021 r, poprawity sig istotnie w porownaniu z trzecim
kwartatem 2020 r. Przychody wzrosty o 10%, a wynik netto o blisko 250%. Wzrosta rentownos¢
dziatalnosci na poziomie operacyjnym i obnizyt sie znaczqco wskaznik dtugu netto do EBITDA.

I kw. 2021 | 1l kw. 2021 lkw.2021 IV kw.2020 Illkw.2020 1lkw.2020 |kw.2020

:Z:;ZZZ‘:Z e 3317 3228 3 441 3324 3030 2856 3286
EBIT 430 323 484 365 236 - 244 307
Wynik netto* 300 294 382 235 86 -827 13
EBIT % 13,0% 10,0% 141% 1,0% 7,8% -85% 9,3%
Diug netto/EBITDA 15 17 20 23 27 27 27

Zrédto: Dane finansowe opublikowane przez Grupe Energa SA.
*przypadajgey na akcjonariuszy jednostki dominujgcej

Trzeci kwartat 2021 r. byt jednym z lepszych pod wzgledem osiggnietych wynikow w ostatnich
latach. Grupa Energa utrzymuje stosunkowo wysoki poziom rentownoSci operacyjnej, d
wskaznik dtugu netto do EBITDA maleje z kazdym kolejnym kwartatem.
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Notowania Energa
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W ciggu ostatniego roku notowania spotki obnizyty sie 019% i charakteryzowaty sie niewielkimi

wahaniami.
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GPW

Konsensus PAP

I kw. 2021 Il kw. 2020 Zmiana Il kw. 2021 vs
[miIn PLN] [mIn PLN] r/r[%] I kw. 2021 Konsensus [%]
[min PLN]
Przychody ze sprzedazy 9l 89 18% 90 0,7%
EBIT 40 38 42% &) 1%
Wynik netto* 36 32 12,8% 8H 32%
EBIT % 441% 431%
Dtug netto/EBITDA -03 -16

Zrédto: Dane finansowe publikowane przez GPW S.A.
*przypadajgcy na akcjonariuszy jednostki dominujgcej

Wyniki GPW w trzecim kwartale 2021 r. byty nieznacznie lepsze od osiggnietych w trzecim
kwartale 2020 r. Wynik netto spotki w trzecim kwartale 2021 r. byt blisko 13% wyzszy. Spotka
utrzymuje wysoki poziom rentownoSci wyniku operacyjnego oraz ujemny wskaznik dtugu
netto w stosunku do EBITDA.

I kw. 2021 | 1l kw. 2021 lkw.2021 IV kw.2020 Illkw.2020 1lkw.2020 |kw.2020

:Zé‘;:;jz “e 9l 08 m 16 89 101 97
EBIT 40 49 45 57 38 54 40
Wynik netto* 36 45 39 48 32 43 29
EBIT % 44,1% 50,1% 40,3% 48,6% 43)% 534% 41,5%
Diug netto/EBITDA -03 -7 =20 -16 -16 -18 -15

Zrédto: Dane finansowe publikowane przez GPW SA.
*przypadajgey na akcjonariuszy jednostki dominujgcej

W trzecim kwartale 2021 r. wyniki GPW miescity sie w dolnej czesci wynikdbw osigganych
kwartalnie w ostatnich dwodch latach. Spoétka utrzymata wysoki poziom rentownosci.
Jednoczesnie widac¢ iz roSnie poziom zadtuzenia netto wzgledem EBITDA, cho¢ osigga on
wcigz wartosci ujemne, co oznacza, ze posiadane przez spodtke zasoby gotowki i jej

ekwiwalentow przewyzszajq jej zobowigzania oprocentowane.
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Notowania GPW
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W ciggu ostatniego roku (0110.2020 — 30.09.2021) notowania spoétki obnizyty sie o 8%.
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Grupa Azoty

Konsensus PAP

Il kw. 2021 Il kw. 2020 Zmiana Il kw. 2021 vs
I kw. 2021
[min PLN] [mIn PLN] r/r[%] Konsensus [%]
[mIn PLN]
Przychody ze sprzedazy 3882 2 416 60,7% 3762 32%
EBIT 107 62 72,5% -27 -
Wynik netto * 12 31 -613% -30 =
EBIT % 2,8% 25%
Dtug netto/EBITDA 28 N/A

Zrédto: Dane finansowe opublikowane przez Grupe Azoty S.A.
*przypadajgcy na akcjonariuszy jednostki dominujgcej

Skonsolidowane wyniki Grupy Azoty poprawity sie rok do roku, w poréwnaniu z trzecim
kwartatern 2020 r. na poziomie przychodoéw oraz wyniku operacyjnego (EBIT).

kw. 2021 | 1lkw.2021  1kw.2021 IV kw.2020 Illlkw.2020 Ilkw.2020 |kw.2020

Przychody ze 3882 3173 3362 2736 2416 2269 3104
sprzedazy

EBIT 107 169 213 122 62 124 248
Wynik netto 12 143 88 85 31 44 151
EBIT % 2,8% 5,3% 6,3% 45% 2,5% 5,5% 8,0%
Dtug netto/EBITDA 2,8 23 N/A 2] N/A 194 N/A

Zrédto: Dane finansowe opublikowane przez Grupe Azoty S.A.
*przypadajgcy na akcjonariuszy jednostki dominujgcej

Widoczny jest wzrost przychodéw Grupy Azoty w kwartatach 2021 r. w poréwnaniu z
kryzysowym 2020 r. Wyniki w tym okresie byty pod wptywem wyzszych cen surowcow.
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Notowania Grupa Azoty
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Notowania Grupy Azoty wyraznie poprawity sie w ciggu ostatnich 12 miesiecy, odnotowujgc

okoto 17% wzrost (01.10.2020 - 30.09.2021).
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JSW

Konsensus PAP

Il kw. 2021 1l kw. 2020 Zmiana Il kw. 2021 vs
Il kw. 2021
[min PLN] [mIn PLN] r/r[%] Konsensus [%]
[min PLN]
Przychody ze sprzedazy 2579 1728 49,3% 2553 10%
EBIT 358 -12 364 -16%
Wynik netto* 253 -116 286 -11,6%
EBIT % 13,9% -6,5%
Dtug netto/EBITDA N/A N/A N/A N/A N/A

Zrédto: Dane finansowe opublikowane przez GK JSW.
*przypadajgcy na akcjonariuszy jednostki dominujgcej

Wyniki JSW w trzecim kwartale 2021 r. poprawity sie wyraznie w porébwnaniu z analogicznym
okresem 2020 roku. Przychody wzrosty o blisko 50%, a wynik netto osiggnagt dodatni poziom
wobec straty 116 min zt w trzecim kwartale 2020 r. Wyniki trzeciego kwartatu 2021 r. okazaty sie
by¢ bliskie, ale nieco nizsze od prognoz analitykow rynkowych.

I kw. 2021 | 1l kw. 2021 lkw.2021 IV kw.2020 Illkw.2020 1lkw.2020 |kw.2020

:Zé‘;:;jz “e 2579 2179 1998 1783 1728 1460 1965
EBIT 358 -151 -194 -528 -n2 -907 234
Wynik netto* 253 -169 -188 -449 16 -765 -012
EBIT % 13,9% -6,9% -9.7% -29,6% -6,5% -621% -1,9%
Dtug netto/EBITDA N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A

Zrédto: Dane finansowe opublikowane przez GK JSW.
*przypadajgcy na akcjonariuszy jednostki dominujgcej

Trzeci kwartat 2021 r. byt najlepszym pod wzgledem wynikow kwartatem liczgc od poczgtku
2020 r. Spotka odzyskata rentownosE na poziomie wyniku operacyjnego i na poziomie netto.
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Notowania JSW
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Notowania JSW wzrosty o 123% w ostatnim roku (0110.2020 — 30.09.2021). Najwyzszy wzrost

odnotowano w trzecim kwartale 2021 r.
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KGHM

Konsensus PAP

Il kw. 2021 Il kw. 2020 Zmiana Il kw. 2021 vs
[mIn PLN] [miIn PLN] r/r[%] Il kw. 2021 Konsensus [%]
[mIn PLN]
Przychody z umow z klientami 7 229 5632 284% 7 349 -16%
EBIT 1065 966 10,2% 1165 -8,6%
Wynik netto* 1037 472 119,7% 814 27,4%
EBIT % 14,7% 17,2%
Dtug netto/EBITDA 08 14

Zrédto: Dane finansowe opublikowane przez GK KGHM S.A.
*przypadajgcy na akcjonariuszy jednostki dominujgcej

W efekcie lepszych parametrow i wynikdw operacyjnych oraz korzystnych warunkoéw
makroekonomicznych, widoczna jest poprawa poziomu przychoddw oraz wyniku netto
Grupy KGHM, w kwartatach 2021 r. w poréwnaniu z wynikami kwartalnymi w 2020 r.

I kw. 2021 | 1l kw. 2021 lkw.2021 IV kw.2020 Illkw.2020 1lkw.2020 | kw.2020

Przychody z umow z

diontami 7229 7761 6 745 7 052 5 632 5 649 5299
EBIT 1065 1364 1442 1055 966 645 495
Wynik netto* 1037 2359 1366 626 472 10 692
EBIT % 14,7% 17,6% 21,4% 15,0% 17,2% 4% 9,3%
Dtug netto/EBITDA 08 0,7 08 0,9 14 16 17

Zrédto: Dane finansowe opublikowane przez GK KGHM S.A.
*przypadajgcy na akcjonariuszy jednostki dominujgcej

Z kazdym kwartatem, liczgc od poczqtku 2020 r, obnizeniu ulega poziom wskaznika dtugu
netto do EBITDA. Wida¢ duzy wzrost poziomu przychodow w kwartatach 2021 r. w porownaniu
z2020r.
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Notowania KGHM
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Notowania KGHM wzrosty o blisko 37% w ciqgu ostatniego roku (0110.2020 - 30.09.2021).
Wahania kursu akcji KGHM w ciqgu roku byty silnie skorelowane z indeksem WIG oraz
warunkami zmiennosSci w otoczeniu finansowym i surowcowym.
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Grupa LOTOS

Konsensus PAP Il kw. 2021 vs

Il kw. 2021 I kw. 2020 Zmiana

Il kw. 2021 Konsensus
[min PLN] [mIn PLN] r/r [%]

[mIn PLN] [%]
Przychody ze sprzedazy 9 201 5364 715% 9 201 0,0%
EBIT 1177 194 506,5% 1013 16,2%
Wynik netto* 810 249 224,9% 810 0,0%
EBIT % 12,8% 3,6%
Dtug netto/EBITDA LIFO 0,5 14

Zrédto: Dane finansowe publikowane przez Grupe Lotos
*przypadajgcy na akcjonariuszy jednostki dominujgcej

W trzecim kwartale 2021 roku skonsolidowane wyniki Grupy LOTOS byty znacznie wyzsze niz
analogicznym okresie 2020 roku — przychody ze sprzedazy zwigkszyty sie o 715% r/r, wynik
operacyjny o 506,5% r/r, a wynik netto o 224,9% r/r.

Jednoczesnie, z jednej strony dzieki obnizeniu wartosci zadtuzenia netto, a z drugiej strony ze
wzgledu na wzrost wyniku EBITDA LIFO, istotnie poprawit sie wskaznik dtugu netto do EBITDA
LIFO Grupy LOTOS, ktory na koniec trzeciego kwartatu 2021 roku wyniost 0,5x.

I kw. 2021 | 1l kw. 2021 lkw.2021 IV kw.2020 Illkw.2020 1lkw.2020 | kw.2020

:Zé‘;:;jz “e 9 201 7 415 5863 5204 5364 4246 6 096
EBIT 1177 1242 664 17 194 -249 -1359
Wynik netto* 810 1058 353 -8 249 -76 -1312
EBIT % 12,8% 16,7% 1,3% 0,3% 3,6% -5,9% -22,3%
Dtug netto/EBITDA LIFO 0,5 0,8 2,7 14 14 0,9 1]

Zrédto: Dane finansowe publikowane przez Grupe Lotos
*przypadajgey na akcjonariuszy jednostki dominujgcej

Trzeci kwartat 2021 r. byt pod wieloma wzgledami jednym z najlepszych kwartatéw w historii
Spotki. Spotka odnotowata bardzo wysoki poziom przychodow. W poréwnaniu z kwartatami
2020 r. wida¢ wysokq poprawe rentownosci.
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Notowania Grupy LOTOS
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Notowania spotki wzrosty o blisko 74% rok do roku (0110.2020 — 30.09.2021).
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Orlen
Il kw. 2021 llkw.2020  Zmiana Kolr:lsfwns;g;AP Il kw. 2021 vs
[mIn PLN] [mIn PLN] r/r[%] [mln. PN Konsensus [%]
Przychody ze sprzedazy 36 442 23918 524% 32585 8%
EBIT 3825 1057 261,9% 3 412 121%
Wynik netto 2909 651  3469% 2342 24,2%
EBIT % 10,5% 4,4%
Dtug netto/EBITDA LIFO N/A N/A

Zrodto: Dane finansowe opublikowane przez GK Orlen.
*przypadajgcy na akcjonariuszy jednostki dominujgcej

Wyniki Grupy ORLEN w trzecim kwartale 2021 r. byty znacznie wyzsze niz w kryzysowym 2020 r.
Wynik netto koncernu w trzecim kwartale 2021 r. byt prawie 4,5x wyzszy niz w analogicznym
kwartale 2020 r. Wzrosta rentowno$¢ wyniku operacyjnego (EBIT).

I kw. 2021 | 1l kw. 2021 lkw.2021 IV kw.2020 Illkw.2020 1lkw.2020 |kw.2020

:Z:;ZZZ‘:Z e 36 442 29 423 24562 23175 23918 17 010 22 077
EBIT 3825 277 2232 420 1057 4335 1904
Wynik netto* 2909 2226 1846 2 651 4350 -2244
EBIT % 10,5% 9,4% 91% 1,8% 4,4% 25,5% -86%
Diug netto/EBITDA LIFO N/A 1 N/A 10 N/A 08 N/A

Zrédto: Dane finansowe opublikowane przez GK Orlen.
*przypadajgey na akcjonariuszy jednostki dominujgcej

Trzeci kwartat 2021 r. byt najlepszym kwartatem liczge od poczqgtku 2020 r. (wynik za drugi
kwartat 2020 r. zawiera zysk na okazyjnym nabyciu akcji ENERGA w wysokosci 4 062 min zt).
Koncern odnotowat wysokie wyniki finansowe. Widoczny jest stopniowy spadek zadtuzenia w

relacji do EBITDA.
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Notowania Orlen
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W ciggu ostatniego roku (0110.2020 - 30.09.2021) notowania spotki wzrosty o 82,8 %. Wraz
z odbudowq gospodarek po kryzysie i wraz z rosngcym popytem na produkty rafineryjne,
petrochemiczne ienergie elektryczng, wzrastato zainteresowanie inwestorow spotkami

z sektora ropy i gazu oraz energii elektrycznej.
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Pekao SA

Il kw. 2021 vs

Il kw. 2020
Konsensus

[miIn PLN]

Zmiana
r/r (%]

I kw. 2021

[miIn PLN]

Wynik odsetkowy netto
Wynik z optat i prowizji
Wynik netto*

ROA

ROE

c/i

CoR

1387
704
631
1,0%
9,9%
422%
0,4%

1203
595
371
0,6%
6,0%
44,2%
0,7%

Konsensus PAP
I1l kw. 2021
[miIn PLN] [%]
15,3% 1366
182% 687
70,1% 619

15%
24%
19%

Zrodto: Dane finansowe publikowane przez Bank Pekao SA.
*przypadajgcy na akcjonariuszy jednostki dominujgcej

Wyniki Pekao w trzecim kwartale 2021 r. poprawity sie w stosunku do trzeciego kwartatu 2020
r. Wynik odsetkowy netto wzrost o 15,3%, natomiast wynik z optat i prowizji poprawit sie rok do
roku az o 18,2%. Zysk netto dla akcjonariuszy jednostki dominujgcej wzrost o 70,1% r/r. Wyniki
okazaty sie o kilka procent wyzsze od konsensusu rynkowego PAP. Istotnie poprawity sie

wskazniki rentownosci (ROA, ROE oraz C/1). Spadt réwniez poziom kosztow ryzyka (CoR).

Il kw. 2021

Wynik odsetkowy

Il kw. 2021 IV kw.2020 1l kw.2020 Ilkw.2020 |kw.2020

I kw. 2021

otto 1387 1339 1334 1205 1203 1366 1428
Wynik z optat i prowizji 704 673 616 656 595 568 614
Wynik netto* 631 605 246 185 371 359 187
ROA 1,0% 1,0% 0,4% 0,3% 0,6% 0,6% 0,4%
ROE 9,9% 9,5% 3,9% 2,9% 6,0% 5,9% 32%
c/i 42,2% 44,0% 52,2% 43,9% 44,2% 411% 48,3%
CoR 0,4% 0,4% 0,4% 1,3% 0,7% 12% 0,8%

Zrédto: Dane finansowe publikowane przez Bank Pekao S.A.
*przypadajgey na akcjonariuszy jednostki dominujgcej

Widoczna jest poprawa wskaznikbw rentownosci w porownaniu z kwartatami kryzysowego
2020 r, jak rébwniez spadek poziomu kosztow ryzyka.
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Notowania Pekao
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W ciggu ostatniego roku (0110.2020 — 30.09.2021) notowania spotki wzrosty 0107% co byto
zwigzane przede wszystkim z bardzo niskimi ubiegtorocznymi wycenami bankow,
spowodowanymi niepewnoscig okresu kryzysu gospodarczego. Wraz z poprawiajgcg sie
sytuacjq gospodarczq i oczekiwaniami wzrostu stop procentowych nastawienie inwestorow
do sektora stawato sie coraz bardziej pozytywne.
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PGE

Konsensus PAP |l kw. 2021 vs

Il kw. 2021 Il kw. 2020 Zmiana

Il kw. 2021 Konsensus
[mIn PLN] [miIn PLN] r/r [%] [min PLN] []
Przychody ze sprzedazy 10 942 10 320 6,0% 10 526 39%
EBIT 972 469 107,2% 922 54%
Wynik netto* 561 273 105,5% 691 -18,8%
EBIT % 8,9% 4,5%
Dtug netto/EBITDA 03 15

Zrédto: Dane finansowe opublikowane przez GK PGE SA.
*przypadajgcy na akcjonariuszy jednostki dominujgcej

Wyniki PGE w trzecim kwartale 2021 r. poprawity sie wzgledem analogicznego okresu 2020 r.
Wynik netto wzrést o ponad 100% r/r. Pod wzgledem przychodow i wyniku operacyjnego wyniki
byly lepsze od konsensusu rynkowego, zas na poziomie wyniku netto o 19% stabsze niz
prognozy. Wzrosta rentownoS¢ na poziomie EBIT i obnizyt sie wskaznik zadtuzenia netto do
EBITDA.

kw. 2021 | 1lkw.2021  1kw.2021 IV kw.2020 Illlkw.2020 Ilkw.2020 |kw.2020

Przychody ze 10 942 10 008 11900 12 670 10 320 10185 12 591
sprzedazy

EBIT 972 1994 1164 668 469 -502 773
Wynik netto* 561 1882 808 525 273 -1120 432
EBIT % 8,9% 19,9% 9,8% 5,3% 4,5% -4,9% 6,1%
Dtug netto/EBITDA 03 0,7 14 14 15 17 20

Zrédto: Dane finansowe opublikowane przez GK PGE S.A.
*przypadajgey na akcjonariuszy jednostki dominujgcej

Wyniki PGE w trzech kwartatach 2021 r. byty lepsze od odpowiadajgcych im kwartatéw 2020 r.
pod wzgledem rentownosci dziatalnosci. Widoczny jest tez spadek zadtuzenia mierzonego
wskaznikiem dtugu netto do EBITDA.
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Notowania PGE
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Notowania akcji PGE w ostatnich 12 miesigcach (do korca trzeciego kwartatu 2021 r),

wzrosty o ok 28%.
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PGNIG

Konsensus PAP

Il kw. 2021 Il kw. 2020 Zmiana Il kw. 2021 vs
[mIn PLN] [mIn PLN] r/r [%] il kw. 2021 Konsensus [%]
[min PLN]
Przychody ze sprzedazy 12 509 6 392 95,7% 13 600 -80%
EBIT 1399 588 137,9% 936 49,4%
Wynik netto* 666 116 474,2% 583 14,3%
EBIT % 1,2% 9,2%
Dtug netto/EBITDA 03 -3,0

Zrédto: Dane finansowe opublikowane przez GK PGNIG
*przypadajgcy na akcjonariuszy jednostki dominujgcej

Wyniki EBIT oraz wynik netto trzeciego kwartatu 2021 r. okazaty sie lepsze od konsensusu i
znacznie lepsze niz w kryzysowym 2020 r. (w tym drugim przypadku réwniez pod wzgledem
przychodoéw ogoétem). Wynik operacyjny byt blisko 50% wyzszy od oczekiwan analitykow, a
wynik netto ponad 14%. W poréwnaniu z analogicznym kwartatem 2020 r. przychody wzrosty
o ponad 95%, a wynik netto o prawie 475%. Poprawita sie rentownos¢ na poziomie wyniku EBIT.

I kw. 2021 | 1l kw. 2021 lkw.2021 IV kw.2020 Illkw.2020 1lkw.2020 | kw.2020

:Zé‘;:;jz “e 12 509 10 432 14 553 11767 6392 7282 13756
EBIT 1399 841 2437 1341 588 6 449 1207
Wynik netto* 666 575 1747 1304 16 514] 779
EBIT % 2% 81% 16,7% 11,4% 9,2% 88,6% 8,8%
Dtug netto/EBITDA 03 -4.8 -5,2 -29 -3,0 0,4 10

Zrédto: Dane finansowe opublikowane przez GK PGNIG
*przypadajgey na akcjonariuszy jednostki dominujgcej

Widzimy duze zréznicowanie wynikdw kwartat do kwartatu, wynikajgce z sezonowosci
prowadzonej dziatalnosci i znaczgcych zmian cen weglowodoréw na miedzynarodowych
rynkach energii. Spoétka utrzymuje poziom rentownosci na poziomie wyniku operacyjnego w
poblizu 10%, poza Il kw. 2020 r. gdy na bardzo wysokg rentownoS¢ wptyneto zdarzenie
jednorazowe. PGNIG posiada bardzo niski poziom zadtuzenia mierzonego wskaznikiem dtugu
netto do EBITDA, na koniec lll kwartatu w okolicy zera.
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Notowania PGNiG

7,50

7,00

6,50

6,00

5,50

5,00

4,50

4,00

3,50

3,00

lcoz/og/6
lcoz/oc/6
lcoz/8/6
lcoz/Le/8
lcozg/LL/8
lcoz/s/8
lcoz/9z/L
lcoz/vl/L
leoz/e/L
lzoz/cz/9
lzoz/oL/9
lcoz/8e/s
lcoz/8l/s
lcoz/9/s
lcoz/ee /v
lcoz/elfy
lcoz/og/e
lcoz/8l/e
lcoz/8/e
lcoz/vele
lcoz/elfe
lcoz/e/e
lcoz/Iz/L
lcoz/1L/L
ocoz/ez/el
0coz/ll/el
ocoz/l/el
ocoz/el/lL
0z0z/9/lL
0zoz/Lz/ol
0coz/sl/oL
ozoe/s/ol

o
]
a
O
O
a
(%4
%]

Notowania spotki wzrosty w okresie od 01.10.2020 do 30.09.2021 o 28%.
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PHN

Konsensus PAP

Il kw. 2021 Il kw. 2020 Zmiana Il kw. 2021 vs
[mIn PLN] [mIn PLN] r/r[%] lkw. 2021 Konsensus [%]
[mIn PLN]
Przychody operacyjne 108 16 -7,6% 102 50%
EBIT 52 40 29,5% 29 76,8%
Wynik netto* 12 13 -7,9% 15 -21,5%
EBIT % 48,2% 34,4%
LTV (%) 37,5% 28,6%

Zrédto: Dane finansowe opublikowane przez PHN S.A.
*przypadajgcy na akcjonariuszy jednostki dominujgcej

Przychody PHN (Polski Holding Nieruchomosci) spadty w trzecim kwartale 2021 r. rok do roku o
6,9%, wynik operacyjny wzrost o 30%, a wynik netto byt nizszy o 7,9%. Zarbwno przychody jok i
wynik operacyjny okazaty sie by¢ wyzsze od prognoz analitykow, natomiast wynik netto byt
ponad 21% nizszy od oczekiwan. Wzrost poziom wskaznika rentownosci na poziomie wyniku
operacyjnego oraz wskaznik zadtuzenia LTV (Loan to Value) wyrazajgcy wysoko$é zadtuzenia
wzgledem wartosci nieruchomosci.

kw. 2021 | 1lkw.2021  1kw.2021 IV kw.2020 Illlkw.2020 Ilkw.2020 |kw.2020

ZEZ?;:;?:G 108 98 165 352 16 101 165
EBIT 52 4 46 34 40 -50 36
Wynik netto* 12 6 33 45 13 -43 29
EBIT % 482% 3,9% 27,9% 9,7% 34,4% -49,3% 221%
LTV (%) 375% 37,4% 38,6% 39,5% 28,6% 25,9% 26,1%

Zrédto: Dane finansowe opublikowane przez PHN S.A.
*przypadajgey na akcjonariuszy jednostki dominujgcej

Trzeci kwartat 2021 r. byt kwartatem o relatywnie stabilnym poziomie przychodow ogotem w
poréwnaniu z poprzednim kwartatem, oraz o wysokim poziomie rentownosci wyniku EBIT, co
wida¢ w poréwnaniu ze wszystkimi kwartatami od poczgtku 2020 r.
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Notowania PHN
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Notowania PHN wzrosty w okresie od 01.10.2020 do 30.09.2021 o 27,8%.
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PKO BP

Konsensus PAP

Il kw. 2021 Il kw. 2020 Zmiana Il kw. 2021 vs
Il kw. 2021
[min PLN] [min PLN] r/r[%] Konsensus [%]
[min PLN]
Wynik odsetkowy netto 2 496 2 446 20% 2 472 10%
Wynik z optat i prowizji 1137 990 14,8% Rl 23%
Wynik netto* 1258 712 76,7% 1226 26%
ROA 1,3% 0,8%
ROE 12,1% 6,3%
c/i 39,0% 38,6%
CoR 0,6% 0,5%

Zrédto: Dane finansowe opublikowane przez PKO BP SA.
*przypadajgcy na akcjonariuszy jednostki dominujgcej

Wyniki PKO BP w trzecim kwartale 2021 r. poprawity sie w stosunku do trzeciego kwartatu 2020
r. Wynik odsetkowy netto wzrést o 2%, natomiast wynik z optat i prowizji poprawit sie rok do
roku o blisko 15%. Wskaznik kosztow do dochodow osiggnat zblizony poziom rok do roku,
minimalnie wzrést wskaznik kosztow ryzyka przy wzroScie pokrycia rezerwami kredytow z
rozpoznang utratg wartosci z 82% do 86%.

ITkw. 2020 | kw. 2020

I kw. 2021

Il kw. 2021 lkw.2021 IV kw.2020 Il kw. 2020

Wynik odsetkowy

. 2 496 2 405 2312 2653 2446 21589 2708
Wynik z optat i prowizji 1137 1055 1044 1029 990 917 984
Wynik netto* 1258 1236 n77 -4575 712 803 503
ROA 1,3% 1,3% 1,3% -4,8% 0,8% 0,9% 0,6%
ROE 121% 121% 1,9% -45,6% 6,3% 7,3% 4,8%
c/i 39,0% 38,1% 45,9% 36,4% 38,6% 39,6% 49,6%
CoR 0,6% 0,5% 0,4% 12% 0,5% 0,6% 0,8%

Zrédto: Dane finansowe opublikowane przez PKO BP S.A.
*przypadajgey na akcjonariuszy jednostki dominujgcej

Wynik odsetkowy netto w ciqgu ostatnich dwoch lat utrzymywat sie w przedziale pomigdzy
2 312 min zt a 2 708 mIn zt w efekcie gtéwnie wptywu spadku stop procentowych. Wynik z optat
i prowizji osiggniety w trzecim kwartale 2021 r. byt najwyzszym wynikiem kwartalnym ostatnich
dwoch lat.  Widoczna jest istotha poprawa wskaznikbw rentownosci w poréwnaniu z
kryzysowym 2020 rokiem.
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Notowania PKO
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W ciggu ostatniego roku (0110.2020 — 30.09.2021) notowania spotki wzrosty 0100% co jest
zwiqzane przede wszystkim z bardzo niskimi ubiegtorocznymi wycenami spoétek z sektora
bankéw, spowodowanymi wptywem obnizenia stoép procentowych oraz niepewnoscig
okresu kryzysu gospodarczego. Wraz z poprawiajgcqg sie sytuacjg gospodarczg
i oczekiwaniami wzrostu stop procentowych nastawienie inwestorow do sektora stawato sie
coraz bardziej pozytywne.
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PKP Cargo

Konsensus PAP [l kw. 2021 vs

H[Ir::\rl]' iﬂi] Il[lrl:]le;; iﬂi? Zr/rrll?;:]o Il kw. 2021 Konsensus
[miIn PLN] [%]
Przychody z umow z klientami 1100 1010 89% 1077 21%
EBIT -10 37 - -20 -
Wynik netto* -24 16 - -29 -
EBIT % -0,9% 3,6%
Dtug netto/EBITDA N/A N/A

Zrédto: Dane finansowe opublikowane przez PKP Cargo S.A.
*przypadajgcy na akcjonariuszy jednostki dominujgcej

Wyniki trzeciego kwartatu 2021 r. okazaty sie lesze od konsensusu PAP. Poziom przychodow byt
o blisko 9% wyzszy, strata EBIT wyniosta 10 min zt, a strata netto wyniosta 24 min zt. Na poziomie
rentownosci wyniki byty stabsze niz w analogicznym kwartale ubiegtego roku.

kw. 2021 | 1lkw.2021  1kw.2021 IV kw.2020 Illlkw.2020 Ilkw.2020 |kw.2020

Przychody z umow z

v 1100 1050 996 1101 1010 929 1036
EBIT -10 -57 71 -4 37 -76 -106
Wynik netto* - 24 -59 =71 -48 16 -78 -4
EBIT % -0,9% -5,5% -7)% -37% 3,6% -82% -10,2%
Dtug netto/EBITDA N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A

Zrédto: Dane finansowe opublikowane przez PKP Cargo S.A.
*przypadajgey na akcjonariuszy jednostki dominujgcej

PKP Cargo od wielu miesiecy ma problem z utrzymaniem rentownosci swojej dziatalnosci.
Trzeci kwartat 2021 r. charakteryzowat sie nizszg stratg na poziomie wyniku operacyjnego
i wyniku netto niz poprzednie dwa kwartaty 2021r. Od poczgtku 2020 r.,, poza trzecim kwartatem
2020 r, kazdy kwartat charakteryzowat sie ujemng rentownosciaq.
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Notowania PKP Cargo
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Notowania PKP Cargo poprawity sie rok do roku o 59,3% (01.10.2020 -30.09.2021), jednak od

szczytu w czerwcu 2021 r. stracity do konca trzeciego kwartatu okoto 22%.
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PZU

Konsensus PAP

Il kw. 2021 Il kw. 2020 Zmiana Il kw. 2021 vs
[mIn PLN] [miIn PLN] r/r [%] I kw. 2021 Konsensus [%]
[min PLN]
Sktadka przypisana brutto 5908 5600 +5,5% 5908 0,0%
Odszkodowania netto -3894 -4 061 -4,1% -4 042 -3,7%
Wynik netto* 759 890 -14,7% 749 1,3%
Marza netto (%) 12,8% 15,9%
ROE (%) 17,7% 20,4%

Zrédto: Dane finansowe opublikowane przez Grupe PZU.
*przypadajgcy na akcjonariuszy jednostki dominujgcej

Wyniki PZU byty w trzecim kwartale 2021 r. wyzsze pod wzgledem przypisu sktadki
ubezpieczeniowej ale stabsze rok do roku pod wzgledem wyniku netto. Byty to wyniki zbiezne
z prognozami analitykow. Z uwagi na jednoczesny wzrost sktadki i spadek wyniku netto
obnizyta sie rentowno$¢ dziatalnosci na poziomie netto (o 31 p.p. r/r). Wskaznik zwrotu
z kapitatu wtasnego (ROE) spadt o 2,7 p.p. r/r, jednakze jest to ponadprzecigtny wynik na tle
innych grup ubezpieczeniowych w Europie.

I kw. 2021 | 1l kw. 2021 lkw.2021 IV kw.2020 Illkw.2020 1lkw.2020 |kw.2020

Sktadka przypisana

[ 5908 6194 6148 6575 5 600 5594 6 097
Odszkodowania netto -3894 -4144 -3 926 -4 228 -4 061 -4010 -3281
Wynik netto* 759 774 897 721 890 185 16
Marza netto (%) 12,8% 12,5% 14,6% 1,0% 15,9% 3,3% 1,9%
ROE (%) 17,7% 7% 18,8% 15,7% 20,4% 45% 2,9%

Zrédto: Dane finansowe opublikowane przez Grupe PZU.
*przypadajgey na akcjonariuszy jednostki dominujgcej

W kwartatach 2021 roku wida¢ poprawe pod wzgledem przypisu sktadki oraz rentownosci
w porownaniu z kryzysowym 2020 r, zwtaszcza w pordwnaniu z pierwszymi dwoma
kwartatami ubiegtego roku.
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Notowania PZU
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Od listopada 2020 roku notowania akcji PZU znajdujqg sie w trendzie rosngcym. WartoSc akciji

wzrosta rok do roku, liczgc do konca trzeciego kwartatu 2021 r, o 48,3%.
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TAURON

Konsensus PAP Il kw. 2021 vs

Il kw. 2021 Il kw. 2020 Zmiana
I kw. 2021 Konsensus
[min PLN] [mIn PLN] r/r [%]
[min PLN] [%]
Przychody ze sprzedazy 5 ©g7 5034 19,1% 5 613 6,8%
EBIT 294 509 -422% 201 46,5%
Wynik netto* 101 368 ~-726% 75 34,1%
EBIT % 4,9% 10,1%
Dtug netto/EBITDA 2,0 25

Zrodto: Dane finansowe opublikowane przez Grupe Tauron.
*przypadajgcy na akcjonariuszy jednostki dominujgcej

Wyniki Tauron w trzecim kwartale 2021 r. sq stabsze niz w analogicznym kwartale 2020 r. Wynik
operacyjny byt nizszy o 42,2%, a wynik netto o blisko 73%. Wyniki okazaty sie jednak lepsze od
konsensusu rynkowego. Obnizyt sie wskaznik dtugu netto do EBITDA.

I kw. 2021 | 1l kw. 2021 lkw.2021 IV kw.2020 Illkw.2020 1lkw.2020 |kw.2020

:Z:;ZZZ‘:Z e 5 997 5 422 6 445 5 491 5034 4719 5 468
EBIT 294 -482 1212 -2 694 509 124 474
Wynik netto* 101 -483 839 -2 546 368 -134 162
EBIT % 4,9% -8,9% 18,8% -49)% 10,1% 2,6% 87%
Dtug netto/EBITDA 2,0 21 2,0 25 25 27 33

Zrédto: Dane finansowe opublikowane przez Grupe Tauron.
*przypadajgey na akcjonariuszy jednostki dominujgcej

Przychody ogotem spotki w ciggu ostatnich dwoch lat ksztattowaty sie na stabilnym poziomie,
w przedziale od 4 719 min zt do 6 445 min zt. Od poczgtku 2020 r. spada poziom zadtuzenia
mierzony wskaznikiem dtugu netto do EBITDA.
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Notowania Tauron
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W ciggu ostatniego roku, liczgc do konca trzeciego kwartatu 2021 r., notowania spotki wzrosty

0 44,6% i charakteryzowaty znaczgcymi wahaniami w tym okresie.
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Informacije i zastrzezenia prawne

Niniejsza publikacja jest wtasnoscig Ministerstwa Aktywéw Panstwowych, ul. Krucza 36/Wspdlna 6,
00-522 Warszawa (dalej; MAP lub autorzy)i korzysta z ochrony okreslonej przepisami prawa,
w szczegOlnoSci na podstawie ustawy z dnia 4 lutego 1994 r. o prawie autorskim i prawach
pokrewnych, ustawy z dnia 16 kwietnia 1993 r. o zwalczaniu nieuczciwej konkurencji, ustawy z dnia 30
czerwca 2000 r. prawo wtasnosci przemystowej oraz ustawy z dnia 27 lipca 2001 r. o ochronie
baz danych. Rozpowszechnianie, kopiowanie, utrwalanie, publiczne wykorzystywanie catosci
lub czesci dozwolone jest jedynie w celach niekomercyjnych, nieodptatnie, za zgodg MAP,
pod warunkiem podania informacji o pochodzeniu materiatdw. Prezentowana publikacja
ma charakter informacyjny i nie moze by¢ utozsamiana ze stanowiskami MAP, ktére dostepne sq na
stronie www.gov.pl/web/aktywa-panstwowe.

Niniejsza publikacja nie stanowi (a) oferty w rozumieniu Kodeksu cywilnego i nie jest podstawqg do
zawarcia umowy lub powstania zobowigzania; bgdz (b) badan inwestycyjnych w rozumieniu art. 36 ust.
1 Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego
dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogéw organizacyjnych
i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby
tej dyrektywy (dalej: ,Rozporzqdzenie 565"); bqdz (c) publikacji handlowej w rozumieniu art. 36
ust. 2 Rozporzqdzenia 565, bqdz (d) doradztwa inwestycyjnego w rozumieniu art. 69 ust. 2 pkt. 5 ustawy
z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi; bqdz (e) ustugi badawczej w rozumieniu
§ 2 pkt 22 rozporzqdzenia Ministra Finanséw z dnia 30 maja 2018 r. w sprawie trybu i warunkow
postepowania firm inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi, oraz bankéw powierniczych, bqdz (f) zachety do nabywania, zbywania,
dziatania, inwestowania czy pozbywania sie inwestycji; bqdz (g) porady inwestycyjnej, podatkowej,
prawnej, lub innego typu; bqdz (h) oceny lub zapewnienia optacalnosci inwestycji w instrumenty
finansowe niq objete.

Niniejsza publikacja wyraza wiedze oraz poglgdy autoréw wedtug stanu na moment jej sporzqdzenia,
ktore mogq ulegac zmianie. Autorzy nie uwzgledniajg w publikaciji jakichkolwiek indywidualnych celow
inwestycyjnych, sytuaciji finansowej, ani potrzeb czy zgdan potencjalnych adresatow publikacji. Zawarte
w publikacji opinie autoréw zostaty sporzqdzone przez nich w sposéb samodzielny. Publikacja zostata
sporzqdzona z zachowaniem nalezyte] starannosci oraz na podstawie informacji dostepnych
publicznie w momencie jej sporzqgdzenia lub pozyskanych ze zrodet wiarygodnych dla MAP, aktualnych
na moment jej sporzgdzenia i nie bedzie podlegac aktualizacji. MAP nie gwarantuje kompletnosci,
prawdziwosci lub doktadnosci danych zrédtowych.

Inwestowanie w akcje wiqgze siez szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuaciq
makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych.
Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe. MAP nie ponosi odpowiedzialnosci za
ewentualne decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszej publikacji ani za ewentualne szkody
poniesione w wyniku takich decyzji inwestycyjnych. Publikacja nie moze by¢ traktowana jako
zapewnienie lub gwarancja uniknigecia strat, lub osiggniecia potencjalnych lub spodziewanych
rezultatow, w szczegolnosci zyskow lub innych korzysci z transakcji realizowanych na jej podstawie lub

w zwigzku z powstrzymaniem sie od realizacji takich transakcji.

Kazdy, kto korzysta z niniejszego dokumentu zgadza sie niniejszym na powyzsze informacije
i zastrzezenia prawne.
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