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KOMENTARZ PORANNY Wartosé¢ Zmiana
Lekkie odbicie w Warszawie 1D YTD

Czwartek przyniést wzrosty na GPW, bowiem WIG20 zyskat 0,6% (MiS-ie

. . . P . . . 0 - 0/
praktycznie bez zmian). Nad kreskg zamknely sie rowniez gieldy w mgig i‘;i;g g'gcf' 23‘2;’
. . .. o . . s . i ,6% -30,5%
Nlemczech i Ifl:ancpl (po +0,3 A:)’, natomlgst z wiekszych europejﬁklch rynkon o oTem e - PR
in minus wyrozml sig F'I:SE, ktor}/ stracit 0,8%. W USA pgzngllsmy Wezoraj  gyiggo 101577 0.0% 15,7%
dane dot. liczby wnioskow o_zasﬂek dla bezrobgtnych,_ktory |stotr_1|e przebit e 412195 0.5% 28.7%
konsensus (6,6 min vs spodziewane 3,5 min). Mimo takie odczytu indeksu W  wiG Banki 39840 1.6% A11%
USA zanotowaly solidne wzrosty (S&P500 +2,3%, Nasdaq +2,0%, DJIA wic Bud 194338 1,3% -14,7%
+2,2%). Na rynku surowcowym bardzo mocno do gory poszta cena ropy, po  WIG Chemia 5909,3 -1,3% -29,6%
wypowiedzi prezydenta Trumpa o planowanych redukcjach wydobycia przez —WiG Dew 18383 -0.7% -25,3%
Rosje i Arabie Saudyjska (dzi§ nad ranem warto$¢ baryiki traci 5%). W WIG Energia 12574 2,9% -35,9%
kalendarium makro czekajg nas m.im. odczyty PMI dla sektora ustug dla W!C Games AV 2% e
USA, UK, Niemiec, Francji, Wioch czy Hiszpanii oraz dane o amerykanskim x:gg y iii‘;g %15":;‘ 24395?
rynku pracy (publikacja o 14:30). Zmienno$é na rynkach jest caly czas edia ! B eSS
. . . . ) WIG Paliwa 4582,7 6,5% -29,4%
podwyzszona, a kolejne banki centralne i rzady oglaszajg programy ) . 5
dla obywateli i przedsiebiorstw, ktore maja byé wsparciem w .. o 20960 0% 0%
pomocowe . Y p i € ’ g Dy p . WIG Surowce 18835 0,6% -39,0%
walce ze spodziewanym ostabieniem gosppdarczym. Kontrakty na indeksy s Teico 7325 0.8% 16.1%
w USA tracg o poranku po ok. 1,0%, w okolicy zera sg kontrakty na DA?(. _ DAX 95708 3.9% 27.8%
Adrian Goérniak cac4o 42210 -4,3% -29,4%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK pUX 22592.0 a2:3 i29:3%
COVID-19: Niemcy, Hiszpania i UK blisko dziennego rekordu przyrostu zakazen, PL z nowym RSt SR P st
. -19: Niemcy, Hiszpania i isko dzi u przyrostu zakazen, PL z nowyl v RGP
rekordem (+392), az 30 tys. zachorowan w USA [komentarz BDM]; DI HLGEY 4'40A] 25'05)
= PKN Orlen: wyrazna poprawa marzy rafineryjnej (+47% rir w PLN) i petrochemicznej (+17% r/ryw ~ Nasdag Comp 74873 4.4% -16,6%
marcu’20 [wykresy BDM]; Bovespa 72 2535 -2,8% -37,5%
= Ciech: budzet projektu solnego w SDC wzro$nie 0 40% do 140 MEUR; EBITDA ma siegna¢ 25 Nikkei225 17 818,7 -1,4% -24,7%
MEUR rocznie (oczek. 15 MEUR) [komentarz BDM]; S&PIASX 200 51543 2.0% 22.9%
= PGE: podsumowanie konferencji po wynikach 4Q’'19: zielony kierunek, niezmieniony outlook na : : 5 'n
2020 [komentarz BDM]; s 1614,0 1.4% 6:4%
= Tauron: podsumowanie konferencji po wynikach 4Q’'19: wysokie wydobycie ale problem ze Miedz 4951,0 3,8% -19,8%
zuzyciem wegla [komentarz BDM]; Ropa 20,3 -0,8% -66,1%
= JSW: Spotka ogtosita wystgpienie sity wyzszej w spétce. EUR/PLN 457 05% 7 5%
= CCC: Dariusz Mitek jest przekonany, ze emisja akcji dojdzie do skutku. ' ' '
« Orange: Spotka nadal liczy na wzrost EBITDAAL w 2020 r., wzrost przychodow mato USP/PLN L B3 it
prawdopodobny. CHF/PLN 4,33 -0,3% 10,4%
= Getin Noble Bank: W 4Q19 strata netto banku wyniosta PLN -245m wobec konsensusu PLN - EUR/USD 1,09 -1,0% -3,2%
87m. USD/IPY 107,91 0,7% -0,6%
= VRG: Spadek sprzedazy w marcu o0 42% r/r [komentarz BDM];
= Lokum, Echo: Dane operacyjne za 1Q’20 [wykresy BDM]; FW20
= TIM: mocny odczyt przychodéw za marzec 2020 (+13% r/r) [wykresy BDM]; L. X
= ING BSK: Bank nie wyptaci dywidendy za 2019 r., ale $rodki na nig nie zostaty podzielone. Wartos¢ Zmiana
= Dino: Spotka zakonczyta w 1Q20 inwestycje w 39 sklepéw, z czego uruchomito 16. Kurs otwarcia 1482 5 0,34%
= BNP Paribas: Obnizka stop proc. zmniejszy wynik odsetkowy banku w 2020 r. 0 45-60 min PLN. Kurs zamkniecia 1479 4 0,27%
= GPW: Obroty akcjami na GPW w marcu wzrosty 0 59,5% r/r do 26 mid PLN. Kurs min 1 456 11 0.75%
= Unibep: Backlog spétki na koniec grudnia 2019 r. wynosit ok. 1,9 mid PLN. . ’
= Orbis: Spétka szacuje spadek przychodéw hoteli grupy w 1Q20 na 22% r/r. Kurs max. 1493 4 -0,27%
= Forte: Spétka zdecydowata o postoju produkcji w kwietniu. Wolumen obrotu 32427 7613 30,68%
= Makarony Polskie: Z zysku za 2019 r. Zarzad rekomenduje dywidende 0,25 PLN/akcje. Otwarte pozycie 44 277 -879 -1,95%
= Benefit Systems: Spétka chce w czasie epidemii obnizy¢ koszty o 19-24 min PLN miesigcznie.
= Decora: Przychody w kwietniu bedg 25-50% nizsze niz $redniomiesigczne przychody z 1Q20. Indeksy GPW
= Stalprofil: Spétka do odwotania zawiesza prace sktadu handlowego w Katowicach. .
= Boombit: Przychody w marcu wzrosty 0 22% m/m do 15,6 min PLN. liEES G Lo G e 1> Ems
WIG20  1490,41  1464,86 1501,33 149155 06% 925
WYKRES DNIA WIG30 172277 169099 172935 171924 06% 984

MWIG40 286321 10116,58 10237,82 2859,38 0,0% 100

Notowania ropy naftowej zyskujg ponad 20% po tym jak D. Trump SWIG80 1022223 284581 287923 1015767 00% 20
zapowiada na Twiterze oczekiwane ciecie produkcji przez Arabig i Rosjg WIG-PL 4185315 4161253 4207690 4207890 05% 1078

rzedu nawet >10 min bbl/dzien (Saudowie na poczatku marca zwigkszyli WI© 4117087 4066103 4140252 4121951 05% 1062
wydobycie o ok. 3 mIn bbl). Arabowie zwotujg pilne spotkanie OPEC+. WIG20

Close MC 1D YTD
Ropa naftowa WTI [USD/bbl] Alior 11,86 1548 -4,1% -58,6%
m| | ! ] ] ] __cce 29,13 1199 -5,3% -73,5%
JC 2l " cD Projekt 287,80 27 663 2,0% 3,0%
! Cyfrowy P. 24,00 15 349 0,7% -14,1%
' “* Dpino 158,70 15 559 0,4% 10,2%
! asw 12,03 1412 3,3% -43,7%
- KGHM 58,96 11792 0,4% -38,3%
i Lotos 54,74 10120 6,3% -34,5%
: v LPP 4740,00 8780 -4,2% -46,3%
| mMBANK 213,60 9046 0,6% -45,1%
' ~ Orange 5,83 7651 0,6% -18,1%
! " Pekao 54,02 14179 0,0% -46,2%
! PGE 4,05 7565 5,1% -49,2%
’ 21 PGNIG 3,37 19 473 1,3% 22,1%
| PKN Orlen 60,20 25748 8,3% -29,9%
! s PKOBP 21,83 27 288 -1,7% -36,7%
i : | | ; Play 28,56 7261 1,3% -18,4%
| 2 03:00  04:00  05:00  06:00 05:00  10:00  11:0 ,;’3; E 14:00 16:00 1700 18:00  19:00  20:00  2:00 000 23:00 o0 PzU 3DYOD 25906 -318% -25'1%
11 oty (Ganaric 14 1 Fre) Graph 261 Gy 1 Seven Cugs e — S— S Santander Polska 157,90 16 120 -4,6% -48,6%
Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg JUELEn (LS {0950 G5.508 RSO0
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mWIGA40 WIG20 vs mWIG40 vs sWIG80 [zmiana % YTD]
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD
11 bit st. 360,00 823 0,0% -10,0% GPW 33,80 1419 0,0%  -14,0%
Amica 82,40 641 -2,0% -39,9% GTC 6,18 3001 -0,6% -36,2%
Amrest 18,70 4106 0,0% -56,8% Handlowy 41,85 5 468 0,1% -19,2%
Asseco PL 60,40 5013 0,7% -5,1% ING BSK 14360 18682 -16% -29,1%
Azoty 20,10 1994 -1,5% -31,4% Inter Cars 150,00 2125 1,4%  -26,8%
Benefit Sys. 625,00 1787 -7,8% -29,1% Kernel 36,00 3025 0,0%  -20,4%
BNP Paribas 47,70 7032 -38% -29,9% Kety 325,00 3114 3,5% -6,1%
Bogdanka 17,68 601 1,6%  -49,3% Kruk 64,85 1230 13% -61,3%
Budimex 161,00 4110 2,2% -6,4% Livechat 42,75 1101 0,7% -1,3%
Ciech 27,25 1436 -16% -31,4% Mabion 17,96 247 -0,2% -76,7%
Comarch 17800 1448 -1,1% -4,8% Millennium 3,20 3882 -15% -453%
Develia 1,78 797 -4,9%  -29,9% Neuca 407,00 1890 -0,9% 7,7%
Dom Dev. 67,20 1685 -1,8% -29,0% Orbis 11250 5184 -04% -0,9%
Echo 3,96 1634 2,6% -152% PKP Cargo 10,40 466 2,8%  -49,3%
Enea 4,95 2186 3,0% -37,4% PlayWay 313,00 2066 1,0% 31,0%
Energa 6,92 2865 -04% -2,3% Stalprodukt 118,00 658 -1,7%  -35,0%
Eurocash 18,50 2575 3,2% -15,3% Ten Square 300,00 2172 1,2% 51,5%
Famur 2,22 1276 0,0% -25,5% VRG 1,94 455 2,1% -52,0%
Forte 10,20 244 -5,6% -66,6% Wawel 600,00 900 0,0% -3,8%
Getin 0,94 179 -32% -43,5% WP.PL 55,00 1598 0,4%  -21,2%
FW20
MEKRS1 Index - Last Price 1479.00
I KRS1 Index - Moving Average 20 Day 1474.95
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Zrédto: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
WIG20
M {/IG20 Index - Last Price 1491.55
5 W §/1G20 Index - Moving Average 20 Day 1476.41
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Zrédio: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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INFORMACJE ZE SPOLEK
Codzienny monitoring COVID-19.

BDM: Mingt 84 dzien epidemii w Chinach, 63 we Wtoszech, 39 w Niemczech i 30 w Polsce. Wirus jest obecny w 204 krajach.
Liczba globalnych przypadkéw przekroczyta 1 min (+80 tys.), a tempo caly czas rosnie (od 27.03.20, a wiec w niecaty
tydzien, liczba sie podwoita). Aktywnych przypadkow jest 748 tys. (+505 tys., +73% od 27.03).

W Chinach przybyfo tylko 31 nowych, wszystkie importowane. Od 17.03 czyli po 67 dniu od 1. przypadku, praktycznie brak
tam nowych zachorowan. Zostafo tylko 1,7 tys. aktywnych przypadkéw. Na ulicach zycie powoli wraca do normy, a
gospodarka do poprzedniej aktywnoSci.

W USA w czwartek kolejny rekord 30 tys. przypadkéw. Liczba przypadkéw ogotem zblizyta sie do 250 tys. vs 82 tys. w
cafych Chinach. Epicentrum czyli NY zanotowafo przyrost o 9 tys. Apple przekazato pracownikom sklepéw, ze nie wrécg do
pracy do poczatku maja. Liczba wnioskow o zasitek dla bezrobotnych w ostatnim tyg. wzrosta o 6,65 min vs 3,28 min tydzien
wczesniej i 3,5 min oczek.

We Whoszech przybyfo ok. 4,7 tys. nowych zakazen, co jest porownywalnym tempem jak dzien wcze$niej. W ostatnich 14
dniach Wiochy notowalty raczej stabilizacje tempa nowych przypadkéw na poziomie 5-6 tys. dziennie. Zmarto ponad 700 os.
(facznie 13,9 tys., a wiec Smiertelno$c przekroczyta 12%, co podwaza oficjalng liczbe zakazonych).

Niestety duzy, blisko rekordowego, przyrost notuja Niemcy (6,8 tys), gdzie ogdina liczba przypadkéw zblizyta sie do 85 tys
(powyzej Chin). Blisko rekordu Hiszpania (7,9 tys.). Bardzo duze wzrosty notuje UK (4,2 tys.- blisko rekordu), ktéra
najpozniej wprowadzata restrykcje dot. przemieszczania sie. Drugi dzien z rzedu spadek notujg Czesi (216 przypadkow).

W Polsce na dzieri 02.04.2020 byto 2946 przypadkéw (+392 vs +243 dzierr wcze$niej). Oznacza to nowy rekord tempa
zarazen. Niestety zmarto 57 os. (poprzednio 43- wskaznik smiertelnosci <2%). Najwiecej przypadkow (754) i najwigcej
nowych (142) tradycyjnie w Mazowieckim. Az 73 przypadki w Kujawsko-Pomorskim. W Slgskim 29 nowych (301 ogétem).
Najbardziej ,zarazong” populacje ma Mazowieckie i Dolnoslgskie. Ministerstwo Zdrowia podafo, ze wykonafo rekordowe
5400 testéwj. Pamigtajmy, ze istnieje silna, dodatnia korelacja miedzy iloscig testow a nowymi przypadkami (Pearson az
0,94). Wskaznik pozytywnych wzrést do 4,3%, co $wiadczy o wcigz niewystarczajgcym testowaniu. W relacji do panstw
europejskich znajdujemy sie na szarym koncu pod wzgledem ,sprawdzonej” populacii..

TEMPO nowych zarazeri/dzief

RAZEM Chiny inne

Wiochy Iran Niemcy Francja Hiszpania Polska USA Norwegia Holandia Austria Belgia Czechy

15 mar 12833 16 12817 74 3590 1169 1288 924 1485 21 672 842 232 172 176 205 197 109
16 mar 13113 21 13092 84 3233 1053 1428 1210 1630 52 875 136 171 84 278 156 172 85
17 mar 15987 13 15974 93 3526 1178 2126 1097 2398 61 1284 389 407 143 292 316 185 67
18 mar 20633 34 20599 152 4207 1192 2606 1404 2084 49 3808 334 676 92 346 314 243 110
19 mar 26567 39 26528 87 5322 1046 3347 1861 4167 68 4901 1146 643 228 409 367 309 205
20 mar 30753 41 30712 147 5986 1237 4528 1617 3494 70 5409 1393 714 177 534 375 462 124
21 mar 31899 46 31853 98 6557 966 2516 1847 3925 111 7118 1248 1035 200 637 636 558 106
22 mar 30618 39 30579 64 5560 1028 2509 1559 3272 98 8009 611 665 218 573 558 586 125
23 mar 42579 78 42501 76 4789 1411 4183 3838 6368 115 11244 1321 967 240 545 892 342 116
24 mar 35587 47 35540 100 5249 1762 3935 2448 6922 152 8769 1082 1427 241 811 809 526 158
25 mar 54 446 67 54379 104 5210 2206 4332 2929 7457 150 13575 1020 1452 234 852 305 668 260
26 mar 60 469 55 60414 91 6203 2389 6615 3922 8271 170 17105 914 2129 272 1019 1321 1298 271
27 mar 65 195 54 | 65141 146 5909 2926 6933 3809 7933 168 18662 1117 2885 399 1172 788 1049 354
28 mar 67273 45 67228 105 5974 3076 6824 4611 7516 249 19520 1148 2546 261 1159 574 1850 384
29 mar 57619 31 57 588 78 5217 2901 4740 2599 6875 224 18402 753 2433 252 1104 517 1702 154
30 mar 63457 48 | 63409 125 4050 3186 4450 4376 7 846 193 22075 1093 2619 178 884 830 1063 184
31 mar 73 085 36 73049 101 4053 3110 4923 7578 7967 256 | 24325 683 3009 179 845 562 876 307
1 kwi 77 158 85] 77123 89 4782 2988 6173 4861 8195 243 | 26722 1163 4324 236 1019 531 1189 281
2 kwi 79 827 31 [ 79796 86 4668 2875 6813 2116 7947 392 [29893 1059 4244 341 1083 418 1384 269
RAZEM

przypadki 1015877 81620 934257 10062 115242 50468 84794 59105 112065 2946 245193 18827 33718 5218 14697 11129 15348 3858

$mierci 53218 3322 49896 174 13915 3160 1107 5387 10348 57 6088 536 2921 50 1339 158 1011 44

zdrowi 212992 76571 136421 6021 18278 16711 22440 12428 26743 56 10403 4013 135 32 250 1749 2495 67

aktywne 749667 1727 747940 3867 83049 30597 61247 41290 74974 2833 228702 14278 30662 5136 13108 9222 11842 3747

Zrédto: BDM,, https://www.worldometers.info/coronavirus/

Liczba przypadkow od pierwszego zarazenia- skala logarytmiczna
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PKN Orlen W 03.20 marza rafineryjna (z dyferencjatem) ros$nie do 8,2 USD/bbl vs 4,8 USD/bbl w 02.20 i 5,9 USD/bbl rok temu
(+39% r/r).
W 03.20 marza petrochemiczna rosnie do 982EUR/t vs 812 EUR/t w 02.20 i 868 EUR/t rok temu (+13% r/r)
Marza rafineryjna z dyferencjatem [USD/bbl] Marza rafineryjna z dyferencjatem [PLN/bbl]
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Zrédto: BDM, spétka Zrédto: BDM, spétka
Ciech Spétka Ciech Salz Deutschland (CSD) - spotka zalezna od Ciechu - podpisata ze spétkg Adamietz umowe, w ramach
ktérej Adamietz wybuduje zaktad do produkcji soli warzonej w Stassfurcie w Niemczech, podat Ciech. taczna
wartos¢ umowy wynosi 44,1 min EUR.
To najwigksza inwestycja w historii Ciechu, ktérej uruchomienie da grupie pozycje w gronie lideréw na europejskim
rynku soli warzonej. Moce produkcyjne powstajgcej warzelni wynoszg 450 tys. ton rocznie, a dziatalno$¢ nowego
zaktadu moze zwiekszy¢ wynik EBITDA grupy o ok. 25 min EUR rocznie. Aktualnie zaktadany termin uruchomienia
produkcji w nowym zaktadzie to 1 stycznia 2021 roku, poinformowano.
Spdétka podata takze, ze w ramach prowadzonej inwestycji splynely oferty na zdecydowanag wiekszo$¢ prac
zwigzanych z budowg nowej warzelni. W wyniku obserwowanego wzrostu kosztéw prac budowlano-montazowych
oraz materiatéw, w stosunku do pierwotnych zatozen z listopada 2017 roku, cato$ciowa wartos¢ inwestycji moze
wynie$¢ ok. 140 min euro. W zwigzku z trwajgcymi negocjacjami wigzacych ofert mozliwe jest obnizenie wartosci
inwestycji, zastrzezono.
BDM: informacja negatywna cho¢ wczes$niej sygnalizowana. Budzet projektu solnego ro$nie ze 100 do 140 min EUR
a wiec 0 40% (az 180 min PLN, 3,4 PLN/akcje). Z drugiej strony spétka oficjalnie przedstawita oczekiwana EBITDA
projektu, ktéra docelowo ma siegngé 25 min EUR rocznie (ok. 112 min PLN rocznie), co daje zwrot z inwestycji <6
lat. W ostatniej rekomendacji z czerwca 2019 konserwatywnie szacowalismy EBITDE projektu na ok. 60 min PLN
przy prostym okresie zwrotu <7 lat.
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Podsumowanie konferencji po wynikach 4Q’19

BDM:

- przyszto$cig PGE jest wyrazny wzrost udziatu OZE, ale nie da sie tego zrobi¢ radykalnie z powoddéw technicznych,
spotecznych i ekonomicznych (lider w Polsce w FW onshore i offshore);

- spétka bedzie utrzymywac pozycje lidera w cieptownictwie bo to stabilne zrédto przychodu. Spoétka prowadzi
rozmowy z wieloma podmiotami;

- sp6tka rozwaza magazyny energii ale do tego potrzebne sg regulacje;

- od momentu obostrzen w krajach europejskich zuzycie energii -10/20%;

Outlook EBITDA 2020 (podtrzymany z listopad 2019):

- EK: spadek EBITDA (zapotrzebowanie w dot)

- Cieptownictwo: spadek EBITDA

- Odnawialna: (syt. pogodowa niezalezna)

- Sprzedaz: spadek (pogorszenie syt. ptynnosciowej i potencjalne odpisy naleznosci)

- Dystrybucja: stabilnie (brak nadzwyczajnych zdarzen w zwigzku z COVID-19)

Q&A:

1) Opcje strategiczne

- Offshore: najbardziej zaawansowane

- Ztoczew: spétka podchodzi z petng odpowiedzialno$cig (w koncéwce maja by¢ moze koncesja). Koncesja nie
oznacza realizacji inwestycji. Jak kazdy projekt musi on wykazywac dodatni wynik;

- Atom: wielko$c¢ inwestycji przekracza mozliwosci finansowe. PGE nie udzwignie tego projektu. Po pierwsze, musi
sie pojawic decyzja polityczna;

2) Konsolidacja w sektorze ? Uczestniczg w projekcie. Brak jednoznacznej odpowiedzi;

3) Przejecie EC CEZ (Elcho, Skawina)? jesli pojawi sie taka propozycja to PGE bedzie analizowac takg oferte

4) Czy PGE zwigkszy udziaty w PGG ? Czy mozliwa jest akwizycja ? Na ten moment nie rozwazajg nawet kwestii
dokapitalizowania PGG- CEO

5) Ryzyko opdznienia inwestycji ? widzg ryzyko w oprdéznienia B7 w Turowie. Mogg by¢ opdzniane prace
rozruchowe. Dolna Odra- brak ryzyk, wczesny etap prac. Offshore- negocjacja z partnerem, brak ryzyk;

6) Dywidenda za 2019 ? Obowigzuje caty czas polityka dywidendowa. Rekomendacja zarzagdu musi bra¢ pod uwage
plynno$¢ spotki (diug, inwestycje, akwizycje). W 2019 cash flow operacyjny w cato$ci na inwestycje. Trudno méwié o
zmianach w dotychczas polityce dywidendowej, ale w sprawozdaniu jednostkowym strata- CFO;

7) Wptyw niskich stép procentowych na zwrot w dystrybucji ? To nie jest prosta zalezno$¢. Spétka skupia sie na
kontaktach z URE i uwzglednienie réznego rodzaju ryzyk bedzie miato wptyw na taryfe (BDM: koszt kapitatu
negatywnie wptywa na wyniki, ale neutralnie na wycene segmentu);

8) Czy w CFO znajdujg sie przychody ze sprzedazy 11 min uprawniers CO2? W 2019 spotka dostata 1,4 mid PLN
CO2, co zostato rozpoznane w wyniku. Rozliczanie cashowe juz nastgpito w 1Q’20- CFO;

9) Ktore aktywa w testach spisano ? Czy Opole czy Turéw ? Turéw -4 mlid, Befchatéw 3,3 mid PLN. Odpisy dot.
starych blokéw. Nowe aktywa bez odpiséw (B7 w Turowie i B14 w Befchatowie). 7,5 mld tgczna warto$¢ odpiséw.
Odwrécenie w OZE 0,4 mid PLN. Per saldo -7,1 mid PLN;

10) Skad taki duzy wzrost rezerwy rekultywacyjnej ? Majg do czynienia z dwoma czynnikami: excelowy z
zastosowaniem odpowiednich stép dyskonta z 3,7% na 2,8%. Co 3 lata robig przeglad w oparciu o dok. techniczng i
dla Turowa w 2079 opracowanie wskazato, ze naktady rzeczowe bedg musiaty wzrosngc. Same zwaty ziemi wzrosty
o0 ok. 130%. Najwieksze wydatki ponoszone 2037-2065;

11) Koncesja na Turéw dlaczego na 6 lat ? Koncesja oznacza bezpieczenstwo energetyczne. Prowadzg rozmowy o
wydtuzeniu na kolejne 25 lat czyli do wyczerpania ztoza. Ta koncesja zapewnia funkcjonowanie kompleksu w
Turowie. Kopalnia nie powoduje obnizenia wody w Turowie. Czesi produkujg e.e. w 50% z WB, a Niemcy 25%.
Rozpoczeli tez budowe bardzo duzej kopalni odkrywkowej;

12) Czy nie jest za pézno PL na atom ? To pytanie gt. do administracji rzgdowej, ktéra docelowo okresli miks
energetyczny. SMR (reaktory modutowe) zawsze mogg byc¢ alternatywna, ale decyzje zalezg od ekonomiki. Naktady
inwestycyjne potezne;

13) Odbior wegla z PGG ? Odbierajg wegiel normalnie.

14) Dlaczego niw wida¢ wptywu niskich kosztéw gazu ? PGE stosuje mitygacje ryzyk. Dzisiejsze spadajgce ceny
gazu, paliw, CO2 nie majg wplywu dzisiaj ale w przysztosci. Paliwa zakontraktowane 1-2 lata temu. Spadek CO2
pocigga za sobg energie. Marza na wytwarzaniu sie nie zwigksza
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Podsumowanie konferencji po wynikach 4Q’19 (02.04.2020).

BDM:

- w marcu Srednie wydobycie >20 tys. ton/dobe (BDM: gdyby byto utrzymane to ok. 4,8 min ton w rok vs 3,8 min ton
w 2019);

- porozumienie z PFR ws. inwestycji w OZE (do 50 min PLN finansowania w kazdg inwestycje);

- sytuacja nadzwyczajna, nie sg w stanie wskazac oczekiwan na 2020 rok. Zaktadajg ze zrobig to po 1Q’20;

- wptyw ustawy o cenach energii w 2019 roku neutralny;

- kopalnia Sobieski duze odchylenie od planu. W chwili obecnej wolumen na wyzszym poziomie, ale w 2020 roku
problemem bedzie dostosowanie wydobycia do zapotrzebowania a nie poziom samej produkcji;

- sp6tka pozyskata ok. 1 mld PLN finansowania z banku wioskiego, chifiskiego i japonskiego;

- Jaworzno powinno zostac oddane do korica lipca 2020 (98% zaawansowanie);

- Stalowa Wola (04.03.20 synchronizacja turbiny) oddanie w 2Q’2020;

- ucieptownienie t.agiszy (koniec 1Q’20, ogrzeje 20 tys. mieszkan);

Q&A:

1) Data odejscia od wegla ? Nie ma takiej daty;

2) Terminy wytgczen poszczegolnych blokéw ? Nie ma twardych;

3) Czy widzg ryzyko ze rynek mocy nie wejdzie w 2021 roku ? Jest rozwigzanie ustawowe, notyfikowane
przez UE wigc nie ma przestrzeni Zzeby ten rynek zawiesic;

4) Blok w Stalowej Woli jeszcze. Blok finansowany pozabilansowo, bedzie konsolidowany na poziomie
udziatow;

5) Czy Tauron bedzie domagat sie odszkodowania za op6znienie Jaworzna? priorytetem oddanie bloku jak
najszybciej;

6) Siersza, tagisza, taziska czy zostaty zmodernizowane do BAT ? Sg w trakcie modernizacji tych aktywow,
cze$c z tych aktywow juz spetnia te wymagania (odstepstwa). Nie widzg zagrozenia zeby nie dostosowali
sie do wymagan RM czy BAT;

7) Jakiej skali inwestycji w OZE nalezy sie spodziewac ? o ile wzrost MW w FW? Cele 900 MW w FW i 300 w
PV. To cele aktualne.

8) Jakie obnizone zapotrzebowanie na e.e. wida¢ w Polsce? Jak COVID-19 wptywa na przemyst w naszym
regionie? Jaki finansowy wptyw przy 10% obnizeniu zuzycia na EBITDA ? Préba szacunkéw obarczona
btedem. Spétka postara sig to przedstawi¢ po wynikach 1Q’20. Pytanie u ktorych odbiorcéw wystapi
spadek bo jest duza réznica w marzy. Obserwujg dalszy trend spadkowy w 2020 roku w zuZyciu energii.
Niewielkie spadki w przemys$le i wzrost w gospodarstwach domowych;

9) Wyptata dywidendy w 2021 ? jakie musza by¢ warunki ? Spétka chce kontynuowac polityke dywidendowag
ale tylko jesli sytuacja finansowa i wydatki inwestycyjne bedg na to pozwalac ?

Zarzad podjat uchwate o wystapieniu sity wyzszej w spétce i poinformowaniu kontrahentéw spotki o jej wystgpieniu
oraz konsekwencjach dla cze$ci zobowigzan wynikajacych z zawartych uméw handlowych.

"Decyzja zostata podjeta w zwigzku z rozprzestrzenianiem sie wirusa SARS-CoV-2 oraz zwigzanymi z tym
ograniczeniami, dziataniami rzadow panstw i przedsiebiorstw na Swiecie - co moze mie¢ bezposredni wplyw na
sytuacje finansowg spotki i grupy JSSW" - napisano w komunikacie.

Spétka podata, ze obecnie nie jest mozliwy do okreslenia wptyw ogtoszenia wystgpienia sity wyzszej na dziatalnosé¢,
sytuacje finansowg i operacyjng oraz perspektywy spotki i grupy JSW.

Dariusz Mitek, przewodniczacy rady nadzorczej CCC, jest przekonany, ze planowana emisja akcji spotki dojdzie do
skutku.

"Jesli kto§ mowi, ze jesteSmy bankrutem, to jest w btedzie. Mamy 2,5 mid PLN towaréw po cenie zakupow, a
jesteSmy winni bankom ok. 1,5 mild PLN. ZrealizowaliSmy tez duze inwestycje, ktére powinny sie teraz
monetyzowac" - powiedziat Mitek.

"Przygotowujemy sie do snu zimowego, by byé w pozycji zamrozonej firmy na jaki$ czas, z duzym saldem
towarowym i odroczonym dtugiem. Jak tylko wszystko ruszy, to powinnismy by¢ najwiekszym beneficjentem tej
sytuacji. Nasza pozycja rynkowa powinna wzrosng¢" — dodat. "Liczymy, ze baza kosztowa w kwietniu bedzie
zredukowana do 170 min PLN z 250 min PLN, z czego okoto potowa bedzie odroczona, jesli chodzi o terminy
ptatnosci" - powiedziat prezes Czyczerski.

CCC zapowiada m.in. wykorzystanie publicznych programéw pomocowych (szacowana redukcja kosztéw o ok. 5
min PLN miesiecznie) w okresie zamknietych sklepéw oraz optymalizacje poziomu zatrudnienia w $rednim/dtugim
terminie na poziomie oszczednosci ok. 5-10 min PLN rocznie. CCC oczekuje réwniez istotnego ograniczenia lub
wygaszenia kosztéw najmu. Jak powiedziat Mitek, spétka wydaje teraz rocznie na czynsz ok. 720 min zt. Ponadto,
grupa planuje redukcje innych kosztéw i ograniczenie wydatkdw marketingowych.

CCC liczy réwniez, ze porozumie sie z bankami i zabezpieczy finansowanie na okres do potowy 2021 r. przed
zaplanowanym na 17 kwietnia NWZ w sprawie emisji akcji.
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Orange Orange Polska ocenia, ze zaktadany wczesniej przez grupe wzrost przychodéw w 2020 roku jest obecnie mato
prawdopodobny. Grupa podtrzymuje jednoczesnie prognoze wzrostu w tym roku wskaznika EBITDAaL.
Przedstawiciele sotki poinformowali réwniez, ze Orange notuje od poczatku epidemii srednio 20% wzrost transmisiji
danych w sieci komorkowej oraz o 20-30% wiekszy ruch gtosowy. Przesyt danych w sieci stacjonarnej operatora
wzrést srednio 0 40-50%. Firma nie spodziewa sie w zwigzku z epidemig opdznien w realizacji inwestycji. Liczy na
kontynuowanie przez regulatora procesu dystrybucji pasma na potrzeby sieci 5G.

VRG Spétka opublikowata dane sprzedazowe za marzec’20.

Vistula - sprzedaz miesieczna [mIn PLN]* Sprzedaz miesigczna w podziale na segmenty [min PLN]
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BDM:
e Na poziomie skonsolidowanym grupa wypracowata 42,5 min PLN (-42% r/r).
o Segment odziezowy osiqgngt 25,0 min PLN przychodow (-45% r/r), a czes¢ jubilerska 15,5 min PLN (-35,4% r/r).
e Szacunkowa marza wyniosta 42,6% (spadek r/r 0 8,1 p.p.).
o Powierzchnia tqczna na koniec miesigca wyniosta 53,7 tys. mkw. (+2,4% r/r).

Getin Noble Wyniki za 4Q’'19

Bank
Wybrane dane finansowe [min PLN]

4Q18 3Q19 4Q19 r/r kw./kw. vs. kons. vs. BDM Kons. BDM
Wynik odsetkowy 307 263 233 -24% -12% -17% -18% 279 285
Wynik z optat i prowizji 19 20 22 16% 10% 1% 9% 22 20
Pozostate przychody 14 -39 -205 na 430% na 52% na -135
Przychody ogétem 339 244 49 -85% -80% na -71% na 170
Koszty -236 -224 -201 -15% -10% -6% -9% -214 -221
EBIT przed rezerwami 103 21 =152 na na na 194% na -52
Saldo rezerw -249 -138 -95 -62% -31% -31% -23% -137 -123
Zysk brutto -189 -117 -296 na na na 72% na -172
Zysk netto -286 -101 -245 na na na 48% -87 -166
Zrédio: Dane spétki, prognozy BDM, konsensus PAP

Dino Spotka w 1Q20 zakonczyto proces inwestycyjny dotyczacy uruchomienia 39 sklepéw, z czego uruchomionych
zostato 16 sklepdw, a pozostate oczekujg na otwarcie. Rok wczesniej, w 1Q19 uruchomione zostaty 33 nowe sklepy.
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TIM W 03.20 przychody ze sprzedazy wzrosty 0 12,7% r/r (YTD +12,9% r/r).

W 03.20 przychody z e-commerce wzrosty 0 9,9% r/r (YTD +13,3% r/r) i stanowity 67% przychodéw ogoétem.
W 03.20 przychody ze sprzedazy w przeliczeniu na dzien roboczy wzrosty o 7,6% r/r (YTD 12,8 % r/r).
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GPW taczna wartos¢ obrotu akcjami na gtéwnym rynku GPW wzrosta w marcu o 59,5% r/r do 26 mld PLN. Wartos¢
obrotu akcjami w ramach arkusza zlecen zwigkszyta sie w tym czasie 0 59,8% r/r do 25,7 mid PLN.

BNP Paribas Decyzje RPP zwigzane ze zmiang stop procentowych beda miaty negatywny wptyw na wynik odsetkowy grupy

Polska kapitalowej BNP Paribas Bank Polska za 2020 r. w przedziale 45-60 min PLN. Dodatkowo wynik na portfelu
kredytowym wycenianym do wartosci godziwej przez rachunek zyskoéw i strat w marcu 2020 r. bedzie ujemny i
moze wyniesé ok. 30-40 min PLN.

ING BSK Zgodnie z oczekiwaniem KNF, ING Bank Slaski nie wyptaci na razie dywidendy za ubiegly rok - zdecydowali
akcjonariusze. Przeznaczona pierwotnie na dywidende kwota ok. 494,4 min PLN pozostata niepodzielona.

Orbis Grupa szacuje, ze przychody uzyskane przez hotele grupy w 1Q20 spadty o 22% r/r do 208 min PLN. W marcu
obtozenie w hotelach spadto o 50pp, podczas gdy w pierwszych dwéch miesigcach 2020 roku wskaznik wzrést o
2,3 pp.

W celu optymalizacji i dostosowania zakresu i kosztow dziatalnosci do tej sytuacji oraz zapewnienia przestrzegania
ograniczen prawnych, grupa tymczasowo zawiesita lub wkrétce zawiesi dziatalno$¢ prawie wszystkich hoteli, z
pewnymi nielicznymi wyjgtkami.

Forte Zarzad, w uzgodnieniu z organizacjami zwigzkowymi, zdecydowat o przestoju ekonomicznym spétki w kwietniu —
podata spdtka.

W zwigzku z aktualng sytuacjg Forte przedtuzy dwutygodniowy postoj produkcji i w uzgodnieniu ze zwigzkami chce
wprowadzi¢ przynajmniej minimalne wynagrodzenie dla pracownikéw, ktérzy pozostajg w domu (prezes).

Makarony Zarzad rekomenduje wyptate z zysku za 2019 r. 0,25 PLN brutto dywidendy na akcje, czyli 2,3 min PLN.

Polskie Spétka podata, ze w kolejnych latach obrotowych zarzad réwniez bedzie starat sie rekomendowa¢ walnemu wyptate
dywidendy dla akcjonariuszy, cho¢ kazdorazowo mozliwo$¢ wyptaty dywidendy uzalezniana bedzie od wysokosci
osiggnietego zysku, biezgcych celéw inwestycyjnych i sytuacji spotki.

Decora Szacunkowa warto$¢ skonsolidowanych przychodéw ze sprzedazy w 1Q20 wzrosta o 20% r/r do 86,7 min PLN.
Szacunkowa, $redniomiesieczna warto$¢ skonsolidowanych przychodéw ze sprzedazy w 1Q20 wyniosta 28,9 min
PLN. Spétka szacuje jednak, ze skonsolidowane przychody ze sprzedazy w kwietniu 2020 r. moga by¢ nizsze o 25-
50% w odniesieniu do $redniomiesiecznej wartosci skonsolidowanych przychodéw ze sprzedazy 1Q20.

Benefit Spéika liczy na to, ze w czasie trwania epidemii grupie uda sie obnizy¢ koszty tgcznie o 19-24 min PLN miesiecznie,

Systems gtéwnie dzieki nizszym czynszom w galeriach handlowych oraz obnizce innych kosztéw funkcjonowania klubéw
fitness.

Stalprofil Zarzad zdecydowat o zawieszeniu do odwotania pracy sktadu handlowego w Katowicach i przekierowuje zamowienia

od odbiorcéow do realizacji przez drugi sktad handlowy spétki zlokalizowany w Dabrowie Gorniczej. Wsréd
pracownikéw sktadu w Katowicach potwierdzono dwa przypadki zakazenia COVID-19.

Boombit Spotka szacuje, ze odnotowata w marcu 2020 r. 15,6 min PLN skonsolidowanych przychodéw (22% m/m). Wydatki
na marketing wyniosty w marcu 8,3 min PLN i stanowity réwnowarto$¢ 53,4% przychodéw. Szacowany udziat
przychoddéw z reklam oraz mikroptatnosci w strukturze przychodéw ze sprzedazy grupy wyniést odpowiednio 83%
(reklamy) i 17% (mikroptatnosci).
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Fasing Zarzad zdecydowat o odpisie aktualizujgcym warto$¢ udziatdw w niemieckiej spotce zaleznej. Warto$¢ odpisu to 5
min PLN. Odpis dotyczy udziatéw w spotce K.B.P. Kettenwerk Becker-Pruente. Po odpisie warto$¢ udziatébw w
jednostkowym sprawozdaniu Fasingu spadnie do 20 min PLN.

Lokum W 1Q’20 deweloper zakontraktowat 47 lokali oraz wydat 253 mieszkania. W ofercie znajdowato sie 700 lokali, a w
budowie byto 1000 mieszkan.

Lokum - kontraktacja kwartalna [szt.]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
Lokum — przekazania kwartalne [szt.]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Echo W marcu deweloper zakontraktowat 84 lokale oraz wydat 108 mieszkan (przed rokiem odpowiednio: 106/9 szt.). W ujeciu

kwartalnym Echo znalazto nabywcéw na 399 lokali (vs 352 w 1Q’19) i przekazato 190 mieszkan (vs 23 przed rokiem).
Echo - kontraktacja miesigczna [szt.]

250
200
150
100 |
EEEE |
0 | |
' < ' T ' Qo R S
O/e \5@ & (’\@ @31 \\Q\Q/ P Q\e é\e ) z&\ OQ'b &\z
ES) & o o8 & %&\ & Q§\\'
P
<
2017 m®2018 mW2019 mW2020
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
Echo — przekazania miesigczne [szt.]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spétki, PAP
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Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim 53 subiektywnymi i autoréw. O ie i zawarte w nim
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WYDZIAt ANALIZ i INFORMACII:

Krystian Brymora

Dyrektor Wydziatu

tel. (+48) 501 238 443

e-mail: krystian.brymora@bdm.pl
strategia, chemia, przemyst, energetyka

Michat Fidelus

Analityk rynku akcji

tel. (+48) 666 073 972

e-mail: michal.fidelus@bdm.pl

banki, finanse

Adrian Gérniak

Analityk rynku akcji

tel. (+48) 668 516 977

e-mail: adrian.gérniak@bdm.pl

deweloperzy, handel, media

Krzysztof Tkocz

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

e-mail: krzysztof.tkocz@bdm.pl
gry komputerowe
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WYDZIAt OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCIONALNYCH:

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Tomasz llczyszyn
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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