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KOMENTARZ PORANNY Wartosé¢ Zmiana
USA silniejsze niz Europa 1D YTD
Woczorajsza sesja przyniosta rozdzwiek miedzy notowaniami na Starym wic2o 15792 2.2% -26,6%
Kontynencie a indeksami za oceanem. W Europie wiekszo$¢ indeksow wiGso 18258 2,1% -26,1%
zaswiecita na czerwono. DAX stracit prawie 2%, a FTSE niemal 3%. W mwiG40 31725 -2,4% -18,8%
takim otoczeniu réwniez GPW nie data zbyt wielu powodéw do radosci, swIGgo 116931 -1,5% -2,9%
bowiem WIG20 spadt o 2,2%, a mWIG40 o 2,4%. W znacznie lepszych WIC o0 2200 5280
nastrojach dzien zakonczyli inwestorzy w USA, gdzie gtéwne indeksy W!GBanki Sz B LB
. - 0, 0/
zanotowaty wzrosty (S&P500 +1,2%, DJIA +1,6%). Strona popytowa miata x:g (B::d _ izigi ;;//“ 38"‘;;"
takze przewage w Azji, gdzie Nikkei zyskat 0,7%, a SCI ok. 0,3%. W = 1 iy e Lo
. . T . . . z y -4, 0 - y 0
kalendarium makro czekajg nas dzisiaj publikacje m.in. wstgpnych odczytow - e . L0 -
PKB za '1Q‘20 dla szeregu europejlsklch gqspqurek oraz garsc danych Z WiG Games 275582 2.6% 46.9%
USA, ktdre beda dotyczyly sprzedazy detalicznej i produkcji przemystowej. g r 32401 2.4% 143%
Inwestorzy z uwaga $ledzg réwniez rosnace napiecie na linii USA-Chiny i wig media 4596,3 3.6% 14.5%
kolejne wypowiedzi prezydenta Trumpa w tym temacie. Warto tez zwréci¢ wic paliwa 4803,1 -1,6% -26,0%
uwage na kolejne raporty finansowe krajowych spotek za '19 i 1Q20. wiG Spoz 28581 -1,2% -8,6%
Kontrakty terminowe na gtéwne indeksy zyskujg, co moze sugerowat WIG Surowce 22729 -2,6% -26,4%
pozytywne otwarcie notowan réwniez u nas. WIG Telco 7928 0,0% -9.2%
Adrian Gorniak P2 10337,0 -2,0% -22,0%
CAC40 42731 -1,7% -28,5%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK pUX LD L1 i29, 9%
) o ) . . ~ S&P500 28525 1,2% -11,7%
. _(FOVID-lQ. \évzrosty tem_pa’ ze;?azken \tN USdAIE'L‘J’dlw ’Ch|r;ach/_Kore| s:iracl;(lj prz_ed 1l f‘allql, DJIA 236253 1,6% 17.2%
rump nie chce rozmawia¢ z Xi; koszt pandemii dla $wiatowej gospodarki moze wynie$¢é o 029
10% PKB- ADB; w PL dalszy wzrost zakazen gt. gérnikéw [komentarz BDM]; SRR CRru SRR O'QDA’ 0,3?
= PCC Rokita: oczyszczona EBITDA w 1Q'20 8/3% ponizej naszych oczekiwar/konsens., Bf’veslpa ERI0108 AL RS EI0
pozytywne one-offs; zarzad rekomenduje przeznaczenie zysku na kapital zapasowy Nikkei225 20057,6 0,7% -15.2%
[komentarz BDM]; S&P/ASX 200 5 385,3 1,1% -19,4%
= Lotos: Finalne wyniki za 1Q'20 zgodne ze wstepnymi; konferencja z zarzagdem dzi$ 0 9:30  Zioto 17303 0,8% 14,0%
[tabela BDM]; Miedz 5224,0 0,6% -15,4%
. Loto_s: Miesi_eczna struktura uzyskow za 04.2020 [tabela BDM]; .  Ropa 276 9,0% 53,6%
= 11 bit studios: Spétka w 1Q'20 miata 14,5 min PLN zysku netto, znacznie powyzej EURIPLN 256 0.2% = 2%
konsensusu [komentarz BDM]; — 4’22 0’00/ ll’ -
= GPW: Gietda w 1Q20 miata 29,3 min PLN zysku netto, wynik EBITDA 10% powyzej ’ e -
konsensusu [tabela BDMY; CHF/PLN 4,33 -0.2% 10,6%
= Tauron: Podsumowanie konferencji wynikowej po 1Q'20 (14.05.2020) [komentarz BDM]; EUR/USD 1,08 -0,1% -3,6%
= Arctic Paper: podsumowanie konferencji wynikowej po 1Q'20 (14.05.2020) [komentarz USD/JPY 107,25 0,2% -1,3%
BDM];
= Handlowy: Podsumowanie telekonferencji z Zarzgdem; FW20
= Radpol: Wezwanie na 100% akcji spotki przez THC po 1,32 PLN/akcje [tabela z Wartosé Zmiana
wezwaniami BDM]; K ; 1 27 1.67%
= Cyfrowy Polsat: Grupa liczy na utrzymanie poziomu EBITDA w catym 2020 r; Kurs Otwakrc!a ) 2 233 - 1’290/0
* KGHM: Spdtka nie widzi zagrozenia dla sprzedazy swojej produkgji; urs zaminigela - 0
= Ronson: Nie spodziewamy sie trwatego spadku cen mieszkan; Kurs min. 1556 -48 -2,99%
= Master Pharm/ Alumetal/ FO Debica/ Torpol/ Apator/ Ultimate Games/ Instal Krakéw: Kurs max. 1597 -38 -2,32%
Wyniki za 1Q'20; Wolumen obrotu 25774 5 065 24,46%
= Neuca: Dynamika rynku hurtu aptecznego pozostanie dodatnia w br.; Otwarte pozycje 41 476 496 1,21%
= Ulma: W pesymistycznym scenariuszu przychody mogg spas¢ o 20% r/r w 1H20;
= Apator: Zarzad spotki obniza rekomendowang dywidende do 1,1 PLN brutto na akcje; Indeksy GPW
= ZUE: Oferta spétki za 174,4 min PLN brutto najkorzystniejsza w przetargu na przebudowe |geks Open Low High Close 1D Obrét

torowiska w Szczecinie. WIG20 1 605,68 1559,52 160568 157916 -22% 730

WYKRES DNIA WIG30 184967 180516 185021 182575 -21% 787

MWIG40 3 236,44 11603,41 1194042 3172,46 -2,4% 123
Fundusz THC SICAV-RAIF wzywa do sprzedazy 100% akcji Radpolu, tj. po 1,32 SWIG80 1191483 315039 324315 1169313 -15% 43
PLN/akcje. Warto$¢ oferty to 50,5 min PLN. Zapisy potrwajg od 3 czerwca do 2 WIG-PL 45877,60 4530617 45877,60 4538827 -2.2% 929
lipca. Kurs akcji spotki rosnie >1,4 PLN/akcje (+19,1%). W 2010 roku TAH WIG 4514276 43996,33 4514276 4445071 -22% 941
sprzedawat akcje po... 9,5 PLN.

WIG20
Close MC 1D YTD
Rad pO| - dai |y Alior 13,23 1727 -4,8% -53,9%
et e | ccc 42,00 1729 -3,3% -61,8%
............................................................... l,w  CDProjekt 370,00 35 564 -2,5% 32,4%
Cyfrowy P. 24,62 15 746 -0,1% -11,9%
.......................... Dino 153,80 15 079 -2,0% 6,8%
JSW 12,61 1481 -3,9% -41,0%
.......................... KGHM 72,00 14 400 2.4% 24.7%
l* Lotos 59,50 11 000 -1,0% -28,8%
I H "Tflhl “ LPP 6 025,00 11161 -4,3% -31,7%
| f mMBANK 183,60 7776 -3,5% -52,9%
Orange 6,64 8714 0,2% -6,7%
Pekao 49,65 13 032 -2,5% -50,6%
PGE 4,01 7 505 -0,6% -49,6%
PGNIG 3,71 21438 -0,3% -14,3%
PKN Orlen 61,38 26 253 -2,2% -28,5%
PKOBP 20,75 25938 -2,6% -39,8%
Play 31,02 7 886 0,0% -11,4%
i 1 PZU 28,53 24 636 -2,5% -28,7%
Nov 29 . Dec 16 Dec 3 Jn 55 Jan 31 Feb 14 Feb 28 o War 16 Har 31 A 15 o 30 Hay 15 Santander Polska 151,40 15 456 2,6% 50,7%
H0L P Eqaty (Radol SA) Gragh S0 Daily 1SHVZ010-1 X2 R Tauron 113 1972 -3,5% -31,4%
Zrédfo: Dom Maklerskl BDM S.A., Bloomberg
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 sa i i autoréw. Opracowanie i zawarte w nim komentarze

nie sa podstawa zadne; rekomendacj kupna bad sprzedazy w rozumieniu obowigzujacego prawa i nie powinny by tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie cafosc lub czgsci ia wymaga zgody raport.
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mWIGA40 WIG20 vs mWIG40 vs sWIG80 [zmiana % YTD]
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTb . : : tomszed s U LAVNE |
T = Lot Pl =SS [P
11 bit st. 431,00 986 -0,7% 7,7% GPW 40,60 1704  -22% 3,3% "’;: L“S‘::: s
- Laet -5
Amica 97,00 754 -0,2% -29,2% GTC 6,46 3137 -47% -33,3% |
Amrest 25,85 5675 -0,2% -40,3% Handlowy 36,75 4802 -28% -29,1%
Asseco PL 69,40 5760 -3,1% 9,0% ING BSK 126,40 16445 -2,0% -37,6%
Azoty 26,20 2599 -2,6% -10,5% Inter Cars 178,00 2522 -35% -132%
Benefit Sys. 710,00 2030 -0,8% -19,5% Kernel 38,65 3248 -1,8% -14,6%
BNP Paribas 47,10 6943 -29% -30,7% Kety 328,00 3143 -63% -52%
Bogdanka 20,30 690 -5,4% -41,8% Kruk 77,50 1470 -0,8% -53,7%
Budimex 205,00 5234 -1,9% 19,2% Livechat 60,90 1568 -4,8%  40,6%
Ciech 36,45 1921 -31% -8,2% Mabion 23,70 325 -9,9%  -69,2%
Comarch 202,00 1643 -1,0%  8,0% Millennium 2,61 3171 12%  -55,3%
Develia 1,94 868 0,5%  -23,6% Neuca 500,00 2322 2,0% 32,3%
Dom Dev. 79,00 1992 -08% -16,5% Orbis 113,00 5207 0,0% -0,4%
Echo 4,00 1651 -24% -14,3% PKP Cargo 11,00 493 -1,8% -46,3%
Enea 5,48 2419 -04% -30,8% PlayWay 40550 2676 -4,6% 69,7%
Energa 7,71 3192 -02% 8,9% Stalprodukt 135,80 758 -1,5%  -252%
Eurocash 19,95 2776 -2,5% -8,7% Ten Square 450,00 3259 -3,2% 127,3%
Famur 2,10 1207 -14% -29,5% VRG 2,38 557 -2,7% -412%
Forte 16,70 400 -4,1%  -45,2% Wawel 590,00 885 1,0% -5,4% y ol sithiad .
Getin 101 192 -2,9% -39,3% WP.PL 64,60 1877 -50% -7,4% Zrodio: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
FW20
M KRS1 Index - Last Price 1577.
M KRS1 Index - Moving Average 20 Day 1606.35
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Zrédfo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.

WIG20

M WIG20 Index - Last Price 1579.14
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Zrédfo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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INFORMACJE ZE SPOLEK

COVID-19 Codzienny monitoring COVID-19.

BDM: Mingt 126 dzien epidemii w Chinach, 105 w UE i 72 w Polsce. Wirus jest obecny w 212 krajach. Liczba globalnych przypadkéw siegneta
4,5 min, a $mierci przekroczyta 300 tys. (200 tys. 2 tyg. temu). Aktywnych przypadkéw jest 2,59 min.

W Chinach 5 nowych przypadkéw i 0 $mierci, ktérych kraj praktycznie nie notuje od rewizji danych 16.04. W Korei kolejne nowe przypadki
zakazen z nocnych klubéw w Seulu (148 vs 131 dzien wcze$niej). W regionach Chiny/Korea pojawia sie strach przed Il falg.

Azjatycki Bank Rozwoju oszacowal, ze pandemia wirusa moze kosztowac $wiat nawet 8,8 bin USD czyli ok. 10% $wiatowego PKB w zalezno$ci
Jjak dfugo bedzie ona trwata. Dziatania rzadéw mogg w krétkim terminie ograniczyc ten wptyw do 4,1 bin USD (4,5% PKB). Tym samym bank
podwoit swéj szacunek kosztéw z 2 bin USD z raportu 03.04.2020.

W USA w czwartek 27,4 tys. nowych zarazen vs 20,8 tys. w $rode. Jest to wzrost powyzej 5-dniowej $redniej (21,7 tys.). D. Trump w wywiadzie
zapytany, czy ostatnio rozmawiat z Xi, Trump powiedziat, ze ,majg bardzo dobre stosunki”, ale ,w tej chwili nie chce z nim rozmawia¢- wywiad.
Prezes Alcoa wskazat na bardzo duzg niepewno$¢, ale sytuacja sie poprawia od wybuchu pandemii. W 8 tygodniu Amerykanie ztozyli 2,98 min
wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych (2,6 min oczek.), co w 2 miesigce daje 36,5 min bezrobotnych. Stany Zjednoczone planujg uzupetic¢
krajowe zapasy strategiczne, aby miec¢ pod rekg wystarczajgcg ilo$¢ zapaséw srodkéw medycznych na 90 dni.

W Europie liczba nowych przypadkéw w monitorowanych 30 krajach w czwartek siegneta ok. 11,9 tys vs 7,5 tys. w $rode. Wiele krajéw powyzej
5-dniowej $redniej, ale z niskimi przyrostami. Najwiekszy nominalny skok w UK (4,7 tys.), co jest raczej normalizacjg danych po niskim,
Srodowym odczycie. W EU duze przyrosty notuje Holandia, Belgia Szwecja czy Polska. Poza UE kolejne blisko 1000 zakazen na Biatorusi. Rosja
utrzymuje tempo ok. 10 tys. zachorowan dziennie. Wegry moga by¢ w stanie znie$¢ kontrowersyjny stan wyjgtkowy pod koniec czerwca,

W Polsce na dzien 14.05.2020 byto 17,615 tys. przypadkow (+411 vs +283 dzien wczesniej). Najwiecej zakazen oczywiscie w Slgskim (4743,
+302 nowych). Przyrost w pozostatych wojewddztwach bez Slgska to 109 os. vs 155 dzien wcze$niej. Ministerstwo Zdrowia podafo, ze wykonato
rekordowe ok. 26,2 tys. testow dziennie.

Wg danych z kopalri na 14.05 przybyto az 352 nowe zakazenia wéréd gérnikéw (dane dla catego Slgskiego méwig o 302 przypadkach). W PGG
dodatkowe 70 zakazen, w JSW 119 zakazen, a Bobrek-Piekary (Weglokoks) 163 przypadki. W piekarach przetestowano 2660 os6b (350
pozytywnych czyli 13%). W kopalniach PGG pobrano 9618 wymazéw a ze znanych wynikéw jest 899 przypadkéw (wskaznik >9%). tgcznie w
calym gérnictwie liczba zakazonych przekroczyta 1,5 tys. na 4,7 tys. w calym Slgskim.

Tempo nowych zarazen os/dzien

Ukraina

Turcja

Rosja Brazylia

Francja iszp. Polska  Czechy

3 kwi 82343 79 31745 35694 4585 6365 5273 7134 4450 563 437 233 2786 601 175 1012
4 kwi 101473 32 33283 53483 4 805 4933 25 646 6969 3735 312 244 381 3013 582 153 1304
5 kwi 74 640 59 28152 29321 4316 4031 2932 5478 5903 387 475 115 3135 658 83 770
6 kwi 72899 63 29515 26725 3599 3251 5204 5029 3802 376 311 235 3148 954 11 1031
7 kwi 82234 53 30804 34302 3039 4289 11086 5267 3634 487 435 195 3892 1154 143 1873
8 kwi 83742 91 31533 32493 3836 5633 3912 6278 5491 726 357 295 4117 1175 206 2136
9 kwi 85768 74 34126 31214 4204 4885 4801 5002 4344 722 370 257 4056 1459 224 1922
10 kwi 95104 58 33755 38176 3951 3990 7148 5051 8681 544 380 163 4747 1786 311 1546
11 kwi 79728 73 29861 29417 4694 2737 4799 4754 5233 466 401 99 5138 1667 308 1089
12 kwi 75185 120 28917 25461 4092 2946 2940 3804 5288 332 318 160 4789 2186 266 1465
13 kwi 70531 79 25306 22497 3153 2218 4207 3268 4342 465 260 68 4093 2558 325 1238
14 kwi 70819 93 27051 22272 2972 1287 5426 2442 5252 497 268 52 4062 2774 270 1832
15 kwi 81228 50 28 680 27768 2667 3394 4560 5103 4603 482 380 105 4281 3388 392 3058
16 kwi 100989 47 31242 42775 3786 2945 17 164 7304 4617 613 336 217 4801 3448 397 2105
17 kwi 89028 357 32114 28200 3493 3699 3212 5891 5599 676 461 116 4353 4070 501 3257
18 kwi 83304 27 32491 23860 3491 1945 5717 887 5525 606 363 57 3783 4785 444 2976
19 kwi 80 601 18 26612 25674 3047 1842 1986 6948 5850 563 545 140 3977 6060 343 1996
20 kwi 71395 12 25517 18 266 2256 1881 2832 1536 4676 392 306 154 4674 4268 261 2089
21 kwi 73936 36 27539 17 147 2729 1226 0 3968 4301 545 263 133 4611 5642 415 2336
22 kwi 80933 15 28486 22280 3370 2357 2413 4211 4451 682 313 99 3083 5236 467 2678
23 kwi 85104 16 28819 22368 2646 2481 2239 4635 4583 751 342 55 3116 4774 578 4279
24 kwi 88354 15 36188 24610 3021 1870 1645 6740 5386 812 381 86 3122 5849 477 4007
25 kwi 86463 10 32796 19184 2357 1514 1660 3995 4913 610 381 79 2861 5966 478 5281
26 kwi 74 440 3 27631 16122 2324 1257 612 2870 4463 463 344 52 2557 6361 492 3776
27 kwi 66 701 6 22412 14099 1739 988 1173 2793 4309 286 285 41 2131 6198 392 4346
28 kwi 73599 22 24385 15933 2091 1154 2638 2706 3996 695 316 59 2392 6411 401 5789
29 kwi 79 079 4 27327 16 897 2086 1627 509 4771 4076 681 422 73 2936 5841 456 6450
30 kwi 84720 12 29755 16752 1872 1470 758 2441 6032 790 237 103 2615 7099 540 7502
1maj 87917 3 34117 16 283 1965 1068 168 3639 6201 428 228 55] 2188 7933 455 5015
2 maj 83874 0 28758 13916 1900 890 1050 2588 4806 562 270 18 1983 9623 550 4898
3 maj 79363 5 25502 10929 1389 697 297 1555 4339 235 318 26 1670 10633 502 4726
4 maj 76 862 1 22247 10316 1221 488 769 1179 3985 404 313 38 1614 10581 418 6440
5 maj 79932 B] 24191 12 446 1075 855 1089 2260 4406 495 425 77 1832 10102 366 7 687
6 maj 93 147 2 24124 20128 1444 1155 3640 3121 7369 702 309 78 2253 10559 487 10658
7 maj 91568 5 28369 14 406 1401 1268 600 B3] 4356 705 307 57 1977 11231 507 9162
8 maj 89932 1 26957 15136 1327 1158 1288 3262 4649 642 319 46 1848 10699 504 11121
9 maj 89801 14 25612 13457 1083 736 579 2 666 5161 656 285 18 1546 10817 515 9167
10 maj 76 837 20 20250 8631 802 555 312 1880 2658 401 345 28 1542 11012 522 6638
11 maj 74 608 1 18 090 11252 744 697 453 3480 3877 348 330 53 1114 11656 416 6895
12 maj 86164 7 21693 11553 1402 595 637 1377 4681 602 595 45 1704 10899 375 8620
13 maj 83751 6 20832 7504 888 927 0 1575 1964 637 283 48 1639 10028 402 11923
14 maj 98 472 5 27371 11883 992 380 810 1551 4735 673 411 82 1635 9974 422 13 028
Dzieri COVID 128 128 117 106 106 82 81 106 106 102 73 71 66 106 74 80
RAZEM tys.

przypadki 4479293 84029 1417777 1427695 223096 174478 207366 272646 234440 28582 17 615 8351 144749 252245 16 847 203 165

$mierci 302 452 4637 85 898 155384 31368 7884 27428 27321 33693 3529 883 293 4007 2305 456 13999

zdrowi 1588353 79261 246414 600 825 115288 150300 59719 143374 1043 4971 6 696 5241 104030 53530 4143 79 479

aktywne 2 588 488 131 1085 465 671 486 76 440 16294 120219 101951 199704 20082 10036 23817 36712 196410 12 248 109 687

Zrédto: BDM, Bloomberg.(przejscie na jedno zrédto danych od 30.04). *- dzieri od pierwszego przypadku. **- UE27+ Szwajc./UK/Norwegia.

Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim sa y
nie sq podstawa zadnej rekomendacji kupna bad? sprzedaty w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny byé tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie

Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice, Tel.: 032 208 14 35, analizy@bdm.com.pl
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Spétka opublikowata raport za 1Q'20.
Zarzad zarekomendowat przeznaczenie catego zysku z 2019 roku na kapitat zapasowy.

BDM: Spoétka zaprezentowata stabe wyniki za 1Q’20, na co wskazywaliSmy w raporcie z 08.05.2020
Rekomendacija. Jednoczes$nie oczyszczona EBITDA byta 8% ponizej naszych oczekiwari wskutek nizszego
wolumenu sprzedazy alkaliow (tylko 6,5% r/r wzrostu przy produkcji wg. GUS +13% r/r- liczymy na sprzedaz z
zapasow w 2Q’20) i gtebszego spadku cen. Zwracamy uwage, ze w 1Q’20 ceny sody kaustycznej zaliczyty
dno, a zgtoszone na rynku podwyzki rzedu 100 USD/t w kwietniu (+14% q/q, +1% r/r) przerwaty 2-letnii trend
spadkowy. W PUR z kolei spétka zrealizowata bardzo dobry wolumen sprzedazy wykorzystujgc braki
podazowe polioli na rynku przez awarige konkurenta. Zysk netto obnizyta nieproporcjonalnie duza amortyzacja.
CFO wyniést 97,4 min PLN vs 52 min PLN przed rokiem. CAPEX 65 min PLN (poréwnywalnie 1/,
zaktadalismy istotnie mniejsze poziomy). Diug netto utrzymuje sie w okolicach 740 min PLN i stanowi 2,94x
EBITDA 12m.

Zarzad zarekomendowat przeznaczenie zysku za 2019 rok w catosci na kapitat zapasowy, co jest zbiezne z
naszymi zatozeniami z ostatniego RA. WZA w tej sprawie 19.05.20. Liczymy, ze to jednorazowa przerwa.
Spotka wyptacata regularnie dywidende od 10 lat (cum 880 min PLN).

One-offs:

Saldo PDO w 1Q’20 wyniosto +18,6 min PLN i skiada sie ze sprzedazy praw do emisji CO2 (8,7 min PLN-
spotka zbyta 320 tys. EUA i posiada jeszcze 431,65 tys.), operacyjnych réznic kursowych (5,6 min PLN) i
odsetek od naleznosci (4,8 min PLN). Raportowang EBITDE oczyszczamy o dwie pierwsze pozycje i
odwrécenie odpiséw RAT na 0,5 min PLN (fgcznie +13,4 min PLN zdarzen jednorazowych).

Alkalia:

Ceny tugu sodowego w 1Q’20 spadty o 31% r/r, a sody kaustycznej o 29% r/r. Wolumen tugu byt nizszy o
4,6% r/r, a sody wyzszy o 27% r/r. catkowity wolumen sprzedanych alkaliow wzrést w 1Q’20 o 6,5% r/r i byt
ponizej naszych oczekiwan zaktadajgcych wzrosty rzedu 10-15% r/r. Dane GUS sugerowaty wzrost o ok. 13%
r/r (luty-marzec z wzrostami produkcji >20% r/r).

W liscie zarzgdu prezes wskazuje, ze obserwowane od dfuzszego czasu spadki cen alkalibw zostaty
przerwane i aktualnie odnotowywane sg tendencje wzrostowe. Wptyw na zmiane sytuacji majg problemy
producentéw zintegrowanych z produkcjg PVC, na ktéry to surowiec znaczgco spadt popyt w okresie
pandemii. Zarzgd zwraca rowniez uwage na obecnie niskie ceny energii elektrycznej, co moze mie¢ wptyw na
wyniki spotki w kolejnych okresach.

PUR:

W segmencie pozytywnie zaskoczyt wolumen sprzedazy. Spodziewali$my sie spadku. Tymczasem sprzedaz
wzrosta o 11,5% r/r. Spbtka wskazuje na ograniczenia podazowe polioli od potowu stycznia (14.01 wybuch
instalacji tlenku etylenu w Hiszpanii- Tarragona), co zmniejszyto konkurencje cenowg. Pozytywnie wplynat tez
planowany postéj remontowy w Sadarze. Il potowa marca w zwigzku z COVID-19 charakteryzowata sie
redukcjami zamoéwien.

COVID-19

Wptyw pandemii COVID-19 na dziatalno$¢ spétki w 1Q’20 nie byt jeszcze istotnie zauwazalny: ,Najbardziej
narazony na skutki pandemii segment Poliuretany, pomimo trudnego poczatku drugiego kwartatu, obecnie
zaczgt odnotowywac stopniowy wzrost zaméwien przy réwnoczesnej obserwowanej stopniowej poprawie
nastrojow na rynku poliuretanéw™ LdA. Spoétka, podobnie jak po 4Q’19, dostrzega ryzyko niewypetnienia
zobowigzan inwestycyjnych (260 min PLN do 2022 roku) uprawniajgcych do zwolnienia strefowego.
Kalkulowata podatek wg. standardowej stopy.

Wybrane dane finansowe [min PLN]
1Q'19 1Q'20 zmianar/r 1Q'20PBDM réinica 1Q'20P konsens. réznica

Przychody 384,1 3744 3% 367,6 1,8% 348,8 7,3%
Wynik brutto na sprzedazy 1151 66,7 -42% 84,7 -21,2%
EBITDA 84,8 70,5 -17% 61,9 13,9% 58,8 19,8%
Poliuretany 12,9 16,6 29% 6,7 146,6%
Chloropochodne 63,6 24,6 -61% 42,8 -42,4%
Inna dziatalno$¢ chemiczna 2,7 3,4 24% 2,6 29,2%
Energetyka 5,0 8,3 66% 8,4 -1,1%
Pozostate/korekty 0,6 17,6 1,4
EBITDA Adj. 84,8 57,0 -33% 61,9 -7,8% 58,8 -3,0%
EBIT 60,5 28,7 -53% 34,5 -16,9% 31,9 -10,1%
Zysk brutto 51,8 21,3 -59% 24,3 -12,4%
Zysk netto 37,7 16,0 -57% 19,7 -18,6% 18,2 -11,9%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 30,0% 17,8% 23,0% 0,0%
Marza EBITDA Adj. 22,1% 15,2% 16,8% 16,9%
Marza EBIT 15,8% 7,7% 9,4% 9,1%
Marza zysku netto 9,8% 4,3% 5,4% 5,2%
P/E 12m 12,3
EV/EBITDA 12m 6,2
EV/EBITDA adj. 12m 6,4

Zrédto: BDM, spétka
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Spotka opublikowata finalne wyniki za 1Q’20.
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.,PAP
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Telekonferencja z zarzagdem dzi$ o 9:30 +48225839021 PIN: 85101892#
Wybrane dane finansowe [min PLN]
1Q'18 2Q'18 3Q'18 4Q'18 1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 1Q'20 r/r
Przychody 63247 75310 83440 79220 67410 76620 78778 72125 60958 -10%
EBITDA 6309 10820 10415 9495 575,4 871,4 723,1 709,1  -10835
wydobycie 204,7 236,7 196,6 633,3 205,6 178,3 70,6 268,9 -111,8
produkcja i handel 414,7 843,0 859,2 309,4 376,7 688,3 651,4 431,4 -967,5
EBITDA LIFO 455,9 764,2 8676 11163 616,8 827,7 844,5 731,2 318,6 | -a8%
EBITDA LIFO skoryg. 540 821 888 876 632 783 856 590 671 6%
wydobycie 204,7 236,7 215 261 205,6 178,3 70,6 175 184 -10%
produkcja i handel 324 582 688 609 433 600 784 406 490,5 13%
EBIT 447,8 897,9 866,8 768,7 362,3 658,7 496,3 452,4  -1358,9
Zysk netto 320,8 534,9 631,6 99,9 172,5 500,5 125,9 3540  -1311,6
EBITDA LIFO r/r 33% 47% -11% 48% 35% 8% 3% 34% | -48% |
EBITDA LIFO skoryg. r/r 17% -5% -4% -33% 6%
Modelowa marza rafineryjna [USD/bbl] 6,45 7,35 7,41 8,47 6,98 5,76 8,10
Modelowa marza rafineryjna [PLN/bbl] 21,92 27,21 27,43 31,91 26,45 21,94 31,49
Przeréb ropy kT 25602 26383 27904 27751 26105 27495 27261 25863 25979 0%
Wydobycie boe/d 219310 216844 17647,5 205362 20512,0 188820 177960 25702,1 23538,9
Sprzedaz boe/d 16756,3 215827 184459 20002,6 174580 191520 166504 21522,6 22390,5
P/E 12m
EV/EBITDA skoryg. 12m 4,9
Zrédto: BDM, spétki. Spétka opublikowata szacunki 30.04.2020
Miesigczna struktura uzyskéw za kwiecien 2020
Wybrane wezwania na GPW
4Q'19 1Q'20 2Q'19 3Q'19 4Q'19 1Q'20
wtys. ton 10/19 11/19 12/19 01/20 02/20 03/20 04/20
Produkcja razem 963,7 10089 822,1 916,6 957,4 962,5 856,1 29243 30288 2794,7 2836,6
Benzyny 164,2 135,2 137,5 140,4 1255 126,0 122,9 371,1 4445 436,9 392,0
Benzyna surowa 23,0 59,4 49,5 35,5 50,2 50,1 67,8 131,1 105,0 131,9 135,8
Oleje napedowe 479,2 515,1 397,1 449,0 4385 519,9 477,4 1407,4 14931 1391,4 1407,4
Lekkie oleje opatowe 20,8 25,6 21,9 24,5 21,7 28,2 18,4 45,1 44,6 68,3 74,4
Paliwo lotnicze JET 32,9 35,4 41,7 63,4 53,1 33,4 6,9 118,3 1158 110,0 150,0
Produkty cigzkie 117,8 80,6 60,6 55,9 132,2 413 72,3 523,5 513,0 259,0 229,4
Koks naftowy 17,3 25,0 21,7 27,0 13,7 38,6 30,4 64,0 79,3
Pozostate 108,5 132,7 113,9 120,9 122,4 125,0 60,0 228,1 220,6 355,1 368,4
Przer6b ropy 865,9 902,2 818,2 878,0 843,0 880,0 847,3 27495 27261 25863 2601,0
Struktura uzyskow
Benzyny 17% 13% 17% 15% 13% 13% 14% 13% 15% 16% 14%
Benzyna surowa 2% 6% 6% 4% 5% 5% 8% 4% 3% 5% 5%
Oleje napedowe 50% 51% 48% 49% 46% 54% 56% 48% 49% 50% 50%
Lekkie oleje opatowe 2% 3% 3% 3% 2% 3% 2% 2% 1% 2% 3%
Paliwo lotnicze JET 3% 4% 5% 7% 6% 3% | 1% 4% 4% 4% 5%
Produkty cigzkie 12% 8% 7% 6% 14% 4% 8% 18% 17% 9% 8%
Koks naftowy 2% 2% 3% 3% 1% 4% 4% 2% 3%
Pozostate 11% 13% 14% 13% 13% 13% 7% 8% 7% 13% 13%
Zrédto: BDM, spotki
Spotka opublikowata wyniki za 1Q'20
Wyniki za 1Q’2020 [mIn PLN]
1Q’20 1Q20kons. rdznica r/r a/q
Przychody 97 93 4,30% 15% 21%
EBITDA 50 45,6 10% 30%  22%
EBIT 40,3 36,1 12% 37% 27%
Zysk (strata) netto j.d. 29,3 30 -2,40%  20%  162%
Marza EBITDA 51,50% 49,00% 53,2%
Marza EBIT 41,50%  38,80% 45,1%
Marza zysku netto 30,20% 32,30% 34,3%

ntarze
raport.
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Spotka opublikowata wyniki za 1Q’20
Whyniki za 1Q’2020 [mIn PLN]
1Q'19 1Q'20 zmianar/r 1Q'20P BDM odchyl. 1Q'20P kons. odchyl.

Przychody 14,3 30,5 113,9% 26,7 14,5% 23,9 27,7%
EBITDA 73 19,6 168,3% 14,2 38,4% 13,5 45,3%
EBIT 5,7 17,2 200,1% 12,0 43,3% 11,3 52,6%
Zysk (strata) brutto 6,0 17,9 199,2% 12,3 44,6% - -
Zysk (strata) netto 4,4 14,5 226,9% 9,1 58,8% 9,0 61,2%
Marza EBITDA 51,2% 64,3% 53,2% 55,4%

Marza EBIT 40,3% 56,5% 45,1% 46,9%

Marza zysku netto  31,1% 47,5% 34,3% 37,6%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., sptka

BDM:

e Spoétka na poziomie przychodéw wypracowata 30,5 min PLN (+114% r/r). Wynik ten zostat
wygenerowany dzieki udanej premierze drugiego z dodatkéw do ,Frostpunka” czyli ,The Last Autumn”
(21.01.2020 r.). Debiut wspomnianego DLC miat duzy wptyw na sprzedaz podstawowej wersji gry oraz
starszych produkcji takich jak ,This War of Mine”. Za 24% przychodéw ogdétem (7,3 min PLN)
odpowiadaty tytuty z segmentu wydawniczego czyli ,Moonlighter” oraz ,,Children of Morta”.

e Na poziomie EBITDA w tym okresie spotka wypracowata 19,6 min PLN (+168% r/r), EBIT wyniost 17,2
min PLN (+200% r/r), a zysk netto 14,5 min PLN (+227% r/r).

. W obszarze produkcji gier wtasnych 11 bit studios, oprécz prac nad rozwojem ,Frostpunka”
(przygotowywaniem kolejnych dodatkéw do tego tytutu) skupiato sie w 1Q’20 nad produkcjg gry ,Projekt
8” a takze przygotowaniem prototypow gier ,,Projekt 9” i ,Projekt 10”. Spotka po wystgpieniu pierwszych
informacji na temat zagrozen zwigzanych z COVID-19 podjeta stosowne kroki, zeby ograniczy¢ ryzyko
zakazenia wirusem pracownikow spotki, tym samym przechodzgc do zdalnego trybu pracy.

. Skumulowane przychody ze sprzedazy ,Frostpunka” i ptatnych dodatkéw do gry liczone od premiery gry
do konca 1Q’120 wyniosty ponad 100 min PLN i przebity skumulowane przychody ze sprzedazy gry
, This War of Mine”, ktéra zadebiutowata w listopadzie 2014 roku.

. Wynik netto bytby jeszcze lepszy, gdyby nie niegotéwkowe rezerwy tworzone kazdego kwartatu (do
2Q’20 wigcznie) w zwigzku z funkcjonujgcym w spéfce Programem Motywacyjnym na lata 2017-2019.
Obnizyty one zysk netto za 1Q’20 o ponad 2,05 min PLN.

. Spotka zdecydowata tez, ze w wynikach kwartalnych nie bedzie uwzgledniata ulgi IP Box i skorzysta z
niej dopiero w rozliczeniu za caty 2020 rok.

. Warto$¢ naktadéw na niezakoriczone prace rozwojowe spotki (produkcja nowych gier) wzrosta 1Q°20 o
1,7 min PLN do 14,4 min PLN. Z kolei zobowigzania pozabilansowe do poniesienia wydatkow -
wynikajgce z zawartych uméw na wydanie w przyszto$ci gier zewnetrznych firm - wyniosty 3,7 min EUR
i 6,8 min PLN, wobec odpowiednio 2,8 min EUR i 7,3 min PLN kwartat wcze$niej.

. Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej w 1Q’20 wyniosty ponad 24,3 min PLN. Na koniec
marca spotka miata na kontach, lokatach bankowych oraz ulokowane w obligacjach korporacyjnych
tgcznie 102,1 min PLN.

. Deweloper zapowiada, ze do korca roku spétka chce zatrudnia¢ 190-200 oséb. Obecnie zatoga liczy
140 pracownikéw. Nowe osoby majg zasilic przede wszystkim zespoty, ktore zajmujg sie produkcjg bgdz
prototypowaniem gier o roboczych nazwach ,Projekt 8”, ,Projekt 9” i ,Projekt 10”.

Spétka w 2019 roku miata 1,3 mild PLN przychodéw, 63,6 min PLN EBIT oraz 39,7 min PLN zysku netto.
Spétka w 1Q’20 miata 322,1 min PLN przychodéw, 18,1 min PLN EBIT oraz 11,8 min PLN zysku netto.
Spétka w 1Q’20 miata 224,5 min PLN przychodéw, 33,2 min PLN EBITDA oraz 17,3 min PLN zysku netto.
Spotka w 1Q"20 miata 509,1 min PLN przychodéw, 25,4 min PLN EBIT oraz 22,5 min PLN zysku netto.
Spétka w 1Q’20 miata 14,9 min PLN przychodéw, 1,0 min PLN EBIT oraz 0,8 min PLN zysku netto.
Spétka w 1Q’20 miata 2,2 min PLN przychodéw, 1,2 min PLN EBITDA oraz 1,3 min PLN zysku netto.
Spotka szacuje, ze w 1Q’'20 miata 249 min PLN przychodéw oraz 7,1 min PLN zysku netto.

Spétka w 1Q’20 miata 201,7 min PLN przychodéw, 15,7 min PLN EBIT oraz 10,3 min PLN zysku netto.
Spétka w 1Q’20 miata 101,6 min PLN przychodéw, 7,3 min PLN EBIT oraz 6,2 min PLN zysku netto.

Spotka szacuje, ze w 1Q’20 miata 1,26 min PLN przychodéw oraz 3,45 min PLN straty netto.
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Tauron Podsumowanie konferencji wynikowej za 1Q’20 (14.05.2020)

- maj-lipiec’20 obnizenie wynagrodzen o 20% w Wydobyciu, podobnie w Wytwarzaniu- obnizenie ptac o 10%, co
pozwoli skorzysta¢ z tarczy antykryzysowej;

- w 1Q’20 umowy kredytowe o wartosci 1 mid PLN;

- w 1Q’20 nie wystgpit efekt COVID-19, w kwietniu’20 wolumen w dystrybucji 11% r/r (grupa A -4%, grupa B -23%,
grupa C -17%, grupa G szacunek -5%);

- w kolejnych kwartatach efekt zamiany uprawnien CO2 bedzie odwracany. Rozliczenie transakcji dato -127 min
PLN wyniku (zakup wyzszy ni¢ cena rozliczenia), odwrocenie ujemnego wyniku 50-90 min PLN w 2020;

- brak pracy jaworzno B7 oznacza, ze spétka odkupuje energie z rynku i sprzedaje zakontraktowang z tego bloku,
a wynik widoczny w segmencie sprzedazy. taczny wptyw na wynik 1Q’20 to ok. 100 min PLN. Do listopada’20
bedg w stanie zniwelowaé w znaczgcym stopniu brak produkcji z tego bloku;

- obecnie gt. problem w wydobyciu to sprzedaz, wida¢ poprawe produkcji segmentu od 4Q’19;

- dostepne finansowanie 1,6 mld PLN, wskaznik DN/EBITDA 3,27x

- oddanie Jaworzna do 15.11.2020, Stalowa Wola oddana do eksploatacji w 2Q’20;

- wprowadzono limity inwestycyjne w zwigzku z COVID-19;

- spdtka spodziewa sie ,do$¢” duzego spadku EBITDA w Wytwarzaniu w 2020 (brak wyniku z Jaworzna B7 i
trudna sytuacja rynkowa);

- w sprzedazy spotka spodziewa sig¢ wzrostu wynikéow w 2020 (wynik na odkupie energii z rynku zakontraktowane;j
przez Jaworzno B7);

- w wydobyciu spétka spodziewa sie poprawy w 2020;

Q&A:

- spétka nie ma efektéw rozméw z URE po spadku WACC w dystrybucji, z pewnoscia bedzie to mie¢ negatywny
wptyw na wyniki i moze powodowac odpisy;

- koszt porozumienia z pracownikami od wrzesnia'19 3,5-4% wzrost wynagrodzen (w catym 2020 2,5% wzrost
$wiadczen);

- kwestia réznicy w pozycjach nieprzypisanych to efekt wyceny wegla, zapasu w Tauron Wytwarzanie i Ciepto, w
2019 wysoki koszt, w 2020 niski czyli odwrotna tendencja;

- wzrost stanu zapaséw w Wydobyciu +60 min PLN wplywu na EBITDE, koszt ten bedzie rozpoznawany w
momencie sprzedazy zapasow;

- przeniesienie aktywow weglowych do osobnego podmiotu ? taki pomyst nie jest spétce znany- CEO

- konsolidacja spotek energetycznych ? ,zazielenienie” aktywow byloby dobrym pomystem- CEO. Kwestie
konsolidacyjne na poziomie wtascicielskim;

- obnizenie wskaznika DN/EBITDA ? optymalizacja CAPEX, Spétka ma kilka projektéw do obnizenia wskaznika
ale nie ma precyzyjnej informacii;

- konsekwencje bankructwa Rafako ? Beda rozmawiaé o rozliczeniu bloku po jego oddaniu; skutki opdznienia
bloku sa mocno niwelowane; niewatpliwie upadtos¢ Rafako nie pomoze w ukonczeniu tego bloku;

- rekompensata URE w dystrybucji przez utrate wolumenu ? nie ma podstawy prawnej

- dlaczego import energii w 2019-202 roku skokowo rosnie ? Oczywiste techniczne przestanki (przesuwniki
fazowe) + warunki rynkowe i handlowe (réznica cen). Proces bedzie postepowat;

- sprzedaz Tauron Ciepto ? spotka jest w procesie sprzedazy. Trwa due dilligence.

Bank Handlowy  Podsumowanie telekonferencji z Zarzgdem po wynikach 1Q20:

. Koszty ryzyka/saldo rezerw:

o  Dodatkowa rezerwa na COVID w 1Q20 wyniosta tgcznie PLN 53m — PLN 35m w
korporacjach, PLN 7m w detalu wynikajgce ze zmiany modeli oraz PLN 11m w detalu z tytutu
korekty ,eksperckiej” ze wzgledu na szacowany zwiekszony parametr PD (warto$¢ PLN 42m
podana w sprawozdaniu nie uwzglednia PLN 11m korekty w detalu).

o  Bank utrzymuje konserwatywne podejscie do rezerw. Rozwigzania bedg miaty miejsce
dopiero w przypadku przekonania o ,trwatosci” pozytywnego trendu.

o  Wiekszo$¢ obaw CEO dotyczy segmentu SME, ktéry stanowi c. 30% portfela
instytucjonalnego. Koncentracja branzowa jest tu jednak mniejsza niz w segmencie duzych
przedsigbiorstw.

e  Wolumeny kredytowe:
o  CEO spodziewa sie spadku popytu na kredyt
e  Wynik handlowy:

o  Ujemny wynik handlowy wynikat z duzego udziatu w bilansie papieréw o statej stopie
procentowej oraz przekonania banku o ryzyku rosngcej inflacji (co implikowato réwniez
oczekiwany ksztatt krzywej). Bank zabezpieczyt sig przed ryzykiem przesunigcia i
wystromienia krzywej, co w obliczu zmian na rynkach wynikajgcych z pandemii, spowodowato
straty.

e Dywidenda:

Pod koniec roku Zarzad chce powrdci¢ do dyskusji z KNF na temat wyptaty dywidendy.
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THC SICAV-RAIF wzywa do sprzedazy wszystkich akcji Radpolu, tj. 38.260.605 akgcji, po 1,32 PLN/akcje. Zapisy
potrwajg od 3 czerwca do 2 lipca.

Wybrane wezwania na GPW

Data

cena

Wartos¢

Wartos¢

. . % .

Spétka wzywajacy ogtoszenia [} n [mInPLN]  oferty [min PLN]  oferty koniec
Gino Rossi ccc 07.12.2018 0,55 18,3 27,7 66% 15.02.2019
ABC Data MCI/Roseville (Also) 21.12.2018 1,30 1,44 10,8% 50,0 60,5 83% 14.06.2019
Awbud Abadon RE (Murapol) 28.12.2018 1,08 0,3 3,0 0% 20.02.2019
PCM PKO Leasing 01.11.2018 11,38 23,00 102,1% - 135,5 0% 25.02.2019
Orbis Accor 01.11.2018 87,00 95,00 9,2% 1453,5 2071,1 70% 18.01.2019
PCM Hitachi Capital 01.12.2018 12,09 22,25 84,0% - 265,0 0% 22.02.2019
Ropczyce Grupa akcjonariuszy/Robert Duszkiwicz 01.01.2019 30,35 0,0 4,8 0% 12.02.2019
Alchemia Karkosik/Impexmetal 01.01.2019 4,80 112,5 140,4 80% 12.03.2019
Atrem GK Immobile 01.02.2019 2,07 2,32 12,1% 21,7 21,7 100%  10.04.2019
PCM PSCII 01.02.2019 20,00 23,25 16,3% - 238,2 0% 15.04.2019
IBSM Alec Yurievich Fesenko 01.03.2019 15,00 0,0 0,0 100%  02.05.2019
Reino Capital Poligo Capital 01.03.2019 1,60 0,3 14 24% 17.05.2019
PCM PKO Leasing 01.04.2019 23,75 267,1 282,8 94% 22.05.2019
Impexmetal Impexmetal, SPV Boryszew 3 oraz Boryszew  17.05.2019 4,25 231,7 274,6 84% 13.06.2019
Capital Park MIRELF VI 28.05.2019 5,74 32 3,2 100%  14.06.2019
Primtech Famur 14.06.2019 1,45 1,7 7,7 22% 12.09.2019
Mostostal Warszawa Acciona 02.07.2019 3,45 4,50 30,4% 10,8 44,9 24% 21.08.2019
Pfleiderer Volantis Bidco (SVP) 11.07.2019 2517 26,60 57% 400,4 625,6 64%  21.08.2019
Helio Helio/Leszek Wasowicz 03.07.2019 9,00 10,54 17,1% 1,8 12,0 15% 20.09.2019
ZE PAK Arumenol (Z. Solorz) 30.07.2019 7,47 23,8 260,1 9% 19.09.2019
Nowa Gala Cerrad 04.09.2019 0,75 27,6 35,2 79% 23.10.2019
Stelmet Stanistaw Birkowski 12.09.2019 7,74 8,40 8,5% 202,2 2443 83% 31.10.2019
Ergis Finergis/Marek Gorski 01.10.2019 3,00 3,88 29,3% 66,9 77,9 86% 19.11.2019
Capital Park Townsend Holding 09.10.2019 5,84 6,50 11,3% 3,0 215,1 1% 02.12.2019
ES-System Glamox 14.10.2019 3,50 147,3 150,0 98% 04.12.2019
Baltona PPL 15.10.2019 6,85 72,3 77,1 94% 26.02.2020
Orzet Biaty ZEP Sznajder 21.10.2019 10,44 2,2 47,1 5% 11.12.2019
Vantage Development TAG Beteiligungs 14.11.2019 11,50 - - 0% 03.01.2020
Nowa Gala Cerrad 28.11.2019 0,75 15 7,5 20% 17.01.2020
Energa PKN Orlen 05.12.2019 7,00 8,35 19,3% 2766,5 34575 80% 22.04.2020
Orbis Accor 16.12.2019 115,00 674,1 750,5 90% 05.03.2020
ZUK Staporkow Fram FIZ 18.12.2019 1,33 0,2 3,0 7% 03.02.2020
Asseco Poland Cyfrowy Polsat 18.12.2019 65,00 11816 1184,4 100%  23.12.2019
BSC Drukarnia A&R Carton AB i Colorpack GmbH 22.01.2020 40,38 40,50 0,3% 148,3 155,1 96% 26.03.2020
Echo WING 03.02.2020 4,65 192,7 192,7 100%  18.03.2020
PBKM AOC Health GmbH 03.02.2020 66,40 41,7 64,8 64% 09.03.2020
Polnord Cordia 14.02.2020 3,55 90,2 118,9 76% 03.04.2020
MZM Property Ringier Axel Springer 26.02.2020 1,97 66,1 83,7 79% 24.04.2020
North Coast GRUPPO LACTALIS/CASTELLI POLSKA 27.03.2020 14,95 = 12,5 0% 25.06.2020
Kofama Kozle Zarmen 27.04.2020 0,64 - 1,5 0% 17.06.2020
PartnerBud (d. Awbud) Ares, firma Maji oraz Wtadystaw Krdl 30.04.2020 1,08 - 2,7 0% 22.06.2020
Lubawa Stanistaw Litwin/Silver Hexarion 08.05.2020 0,86 - 19,1 0% 10.06.2020
Radpol Tar Heel Capital 14.05.2020 1,32 = 50,5 0% 02.07.2020

Zakoriczone 2019 4228 6434 66%
Zakoriczone 2020 YTD 5235 6095 86%
Trwajace 2020 YTD - 86,3

Zrédto: BDM, spotki

Cyfrowy Polsat
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Przychody reklamowe Telewizji Polsat spadty w kwietniu i na poczatku maja o ok. 35%.

Sprzedaz nowych ustug oraz telefonéw przez Cyfrowy Polsat jest obecnie o okoto 30% nizsza niz przed pandemig
COVID-19. Grupa nie notuje istotnych probleméw z terminowymi ptatno$ciami od klientow.

Spadek liczby ustug ptatnej telewizji w 1Q’'20 wynikat z tego, ze jest to "dojrzaty rynek". Grupa podejmuje szereg
dziatan majacych na celu pozyskanie klientéw w innych segmentach rynku TV (m.in. oferta Netii oraz platformy
OTT). Liczba ustug abonamentowych ptatnej telewizji Cyfrowego Polsatu w 1Q’20 spadta o 46,1 tys. do 4,99 min
PLN.

Spétka nie obserwuje problemoéw z regulowaniem swoich zobowigzan przez klientéw indywidualnych.

Grupa liczy na utrzymanie poziomu EBITDA w catym 2020 r. i na wyzszg sprzedaz sprzetu, ustug i reklam w
nastepnych miesigcach wraz z kolejnymi etapami odmrazania gospodarki.

Cyfrowy Polsat widzi duze mozliwosci synergii po przejeciu grupy Interia i planuje podwoi¢ jej wynik EBITDA w
okresie srednioterminowym. Wedtug spétki, grupa Interia znajduje sie w pierwszej tréjce wiodgcych grup w branzy
medialno-technologicznej.

Cyfrowy Polsat objat 69% udziatéw w spoétce Beast, ktora zajmuje sie emisjg programéw radiowych i telewizyjnych
dla nadawcow publicznych i komercyjnych w catej Polsce. Wartosé transakgcji to ok. 7 min PLN

Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
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Podsumowanie konferencji wynikowej za 1Q'20 (14.05.2020)

Prezentacja dostepna pod: prezentacja 1Q'20

- bardzo stabilne rynkowe ceny sprzedazy papieru w 1Q’20 (-2,1% q/q, -5,2% r/r w UWF, -1,6% qg/q, -7,6% r/r w
CWEF r/r). Wykorzystanie mocy produkcyjnych w 1Q’20 97%- rekordowo wysokie, wolumen 167 tys. ton >10% r/r,
co pozwolito wypracowac¢ rekordowe wyniki w segmencie papieru;

- wydatki inwestycyjne planowane w papierze w 2020 roku to 50 min PLN, przesuniecie projektdw rozwojowych na
2021, jedynie dokonczenie elektrowni wodnej Munkedals do 4Q’'19;

- EBITDA bridge 1Q’20 r/r: wzrost wolumenu +63 min PLN, ceny -48 min PLN, COGS +61 min PLN, koszty
sprzedazy i administracji -4 min PLN;

COVID-19:

- do ostatniego tygodnia marca brak negatywnych skutkéw, od poczatku kwietnia istotny spadek zamoéwien;

- w kwietniu reorganizacja czasu pracy w Szwecji, (od potowy kwietnia 60% czasu pracy). Decyzja pozytywna w
Szwecji da ok. 5-7 min SEK miesiecznie z programu ostonowego przez 3 miesigce;

- W maju reorganizacja pracy w Kostrzynie (nie mogg korzysta¢ ze wsparcia rzgdowego na razie; fabryka pracuje
80% czasu);

- spotka podjeta decyzje o przys$pieszonych pracach remontowych;

- zarzad wycofat sie z dywidendy z uwagi na che¢ poduszki ptynnosciowej- spodziewa sie opdznien ptatnosci,
spadku sprzedazy;

- W maju najwigkszy spadek sprzedazy i wyniku, ale spdtka obserwuje odmrazanie gospodarek i rosngce
zaméwienia papieru;

Q&A:

- Rottneros odnotowat postoje 5-7% czasu pracy w 2Q’20, nie bedzie korzystat z pomocy, moze trzeba bedzie
wprowadzi¢ wieksze postoje stad decyzja o niewyptacaniu dywidendy (nie mozna korzysta¢ z programoéw
pomocowych po wyptacie dywidendy);

- spotka zaoszczedzita na kosztach statych juz 20 min PLN w 2019 roku, pozostato 20 min PLN do zrealizowania
w 2020;

- przewidywane wykorzystanie mocy w 2Q’20 75-80%; zbilansowanie popytu/podazy w 4Q’'20 powinno by¢
lepsze;

- nawet przy spadku sprzedazy o 20-25% do konca roku firma jest zdrowa i nie przekroczy kowenantéw- CEO;

- brak zdarzen jednorazowych w 1Q’20; sprzedaz papieru z zapasow;

- spétka ma plany dotyczace restrukturyzacji zatrudnienia, co wynika z programéw ograniczenia kosztéw

- korzystanie z programéw pomocowych w Szwecji nie ogranicza polityki kadrowej (zwolnienia);

- pomoc rzgdu szwedzkiego to 20-25% kosztéw ptac. Sg 3 progi postojowe w Szwecji i nie wszyscy sg uprawnieni
do otrzymywania pomocy;

- spotka jest w stanie generowac dodatnig EBITDA nawet przy spadku sprzedazy o 30% r/r; w 2Q’20;

Wypowiedzi dla prasy:

Wykorzystanie mocy produkcyjnych zaktadéw z Grupy Arctic Paper spadnie do ok. 70% w 2Q'20 z rekordowych
97% w 1Q’20- prezes Michat Jarczynski. 3Q'20 powinien juz jednak by¢ pod tym wzgledem lepszy. Zaznaczyt, ze
spadek sprzedazy w Kostrzynie nie przekroczyt 15%, stad spotka nie ubiegata si¢ o rekompensaty w ramach
tarczy finansowej z PFR.

"Mamy juz jednak pierwsze sygnaty z takich rynkéw jak Niemcy, Skandynawia, Wielka Brytania czy paradoksalnie
Wiochy, ze pierwsze efekty odmrazania gospodarek przynoszga wzrost zaméwien, wiec dotek sprzedazy
powinni$my juz mie¢ za sobg" - podsumowat prezes.

Nakfady inwestycyjne Arctic Paper wyniosg okoto 50 min PLN w 2020 roku. Czes$¢ projektéw o wartosci ok. 10 min
zt zostata przesunieta na 2021 rok. Wczesniej spotka szacowata, ze tgczny CAPEX w 2020 roku wyniesie ok. 60
min PLN. Prezes zapowiedziat jednoczesnie, ze wymiany silnikow maszyn o wartosci 2-3 min zt zostaty
przesunigte na 4Q20, a 2-3 projekty o fgcznej wartosci ok. 10 min zt na 2021 rok.

Komentarz BDM: W 2Q’20 spétka zapowiedziata wykorzystanie mocy produkcyjnych na poziomie 70-75%. Ok.
30% r/r spadek wolumendéw sprzedazy w papierze implikuje strate EBITDA w tym segmencie w 2Q’20. Niemniej
dzigki rekompensacie czesci kosztéw pracy w Szwecji (20-25%) oczekujemy wstepnie lekkiej, pozytywnej
EBITDA, co potwierdzat prezes na konferencji.

W 3Q’20 watpliwe, aby popyt na papier szybko sie odbudowat. Przyjmujemy lepsze wykorzystanie mocy
produkcyjnych (-15% r/r), co powinno przynie$¢ poprawe EBITDA q/q w kluczowym segmencie spotki.
Wskazujemy, ze dzieki rekordowemu 1Q’20 nasze caforoczne prognozy dla Arctic Paper z ostatniego raportu
analitycznego z 08.10.2019 Rekomendacja nie ulegty na ten moment wielkiej zmianie, a sytuacja ptynnosciowa po
bardzo dobrym 2H’19 i rekordowym 1Q’20 jest dobra. Kluczowy wskaznik DN/EBITDA w segmencie papieru nie
powinien przekroczy¢ 2,0x do korica 2020 roku vs 1,15x za 1Q°20 (>5x w 1H’19).

Rada Nadzorcza Develii powierzyta tymczasowo Pawtowi Ruszczakowi, dotychczas petnigcemu funkcje czionka
zarzadu ds. finansowych, petnienie obowigzkéw prezesa zarzadu, poczawszy od 30 maja.

Spoétka planuje przesunigcie wprowadzenia czesci projektow do oferty oraz rozpoczecia budéw z 2Q’20 r. na
2H20.
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Grupa KGHM nie widzi zagrozenia dla sprzedazy swojej produkcji. Popyt na produkty koncernu jest zréznicowany.

Spdtka nie widzi potrzeby aktualizacji prognozy produkcji molibdenu w Sierra Gorda, ani produkcji srebra w
Polsce. Perspektywy produkcji w KGHM International sg analizowane.

KGHM podtrzymuje plan wydatkéw inwestycyjnych w kraju. Optymalizuje CAPEX i OPEX w kopalniach
zagranicznych. Zaplanowane w budzecie na rok 2020 naktady inwestycyjne rzeczowe KGHM Polska Miedz majg
wynies¢ 2.250 min PLN.

DeeZee z Grupy CCC otwiera sklepy online na czterech nowych rynkach zagranicznych: na Wegrzech, w
Czechach, Stowacji oraz Rumunii. Dotychczas, poza rodzimym rynkiem, marka DeeZee posiadata sklep online na
Ukrainie (deezee.com.ua) i platforme deezee.eu z mozliwoscig dystrybucji na rynki europejskie.

Spdtka Ultro objeta wszystkie akcje serii J bedgce przedmiotem oferty ztozonej przez CCC.

Wielko$¢ wsparcia przekazanego firmom przez Bank Pekao w ramach tarczy antykryzysowej przekroczyta 900
min PLN.

Wartos¢ rynku hurtu aptecznego wzrosta o 16,1% r/r do 9,7 mid PLN w 1Q’20. W catym roku dynamika powinna
utrzymac sie na dodatnim poziomie.

Dodano, ze rekordowe wyniki z 1Q’20 zderzajg sie z ujemnymi dynamikami w kwietniu i maju, cho¢ jak przyznano
kwiecien i maj ubiegtego roku stanowig wysokg baze ze wzgledu na wysoki odnotowany stan zachorowan na
grype. Jak wskazano, pozostanie w domu i uzywanie maseczek powoduje, ze zachorowania na grype mocno
spadty, co sprawia, ze popyt na leki jest mniejszy.

Poinformowano, ze pomimo, ze Neuca w marcu i kwietniu "wpadta w sam $rodek wielkiej burzy", to spétka bardzo
dobrze poradzita sobie z realizacjg silnie zwigkszonej skali zamdwien ze strony aptek.

Alior Bank wraz z Narodowym Funduszem Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej oraz Zwigzkiem Bankéw
Polskich pracuje nad uruchomieniem specjalnych linii kredytowych na wymiang przestarzatych piecow,
termomodernizacje budynkéw jednorodzinnych oraz zakup fotowoltaiki w ramach programu "Czyste Powietrze".
Kapitat z tytutu udzielonych kredytow bedzie nastgpnie czeSciowo sptacony z dotacji udzielonych przez
Wojewddzki Fundusz Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodne;j.

Gtéwnym celem programu jest poprawa jakosci powietrza w Polsce, redukcja emisji gazéw cieplarnianych oraz
oszczednosé energii wykorzystywanej przez gospodarstwa domowe.

W przypadku realizacji pesymistycznego scenariusza rozwoju negatywnych zdarzehn spowodowanych pandemiag
koronawirusa, skonsolidowane przychody Ulma Construccion Polska mogg by¢ nizsze o 20% r/r w 1H'20 z
negatywng perspektywa do konca roku.

Spétka przewiduje, ze niepewna sytuacja rynkowa moze skutkowaé m.in. brakiem zainteresowania ze strony
klientow na budowanie wiasnych zasobdéw materialowych w zakresie szalunkéw budowlanych i rusztowan.
Zjawisko to moze wptyngé negatywnie na wysokos¢ przychodéw w segmencie sprzedazy materiatdw
budowlanych, ktéry byt motorem napedowym skonsolidowanych przychodéw w 2019 r.

Takze w segmencie obstugi budéw kazde nasilenie niepewnosci inwestoréw prywatnych co do checi
rozpoczynania nowych inwestycji potegowac bedzie ryzyko dekoniunktury catego segmentu, ktéry jest istotnym
motorem dziatalnosci firm szalunkowych. W konsekwencji moze do$¢ do wojen cenowych pomigdzy uczestnikami
runku, co doprowadzi do spadkéw generowanych przychodow

Elektrobudowa w upadtosci otrzymata od Polskich Sieci Elektroenergetycznych informacje o ztozeniu przez
Siemens Energy do PSE wezwania do zaptaty tgcznej kwoty ok. 6 min PLN z tytut nieuregulowanych przez
Elektrobudowe zobowigzan finansowych na rzecz Siemens jako podwykonawcy w zwigzku z realizacjg zadania
inwestycyjnego na rzecz PSE pn. "Modernizacja stacji 220/110 kV Konin".

Sprzedaz mieszkan by¢ moze czasowo spowolni, ale w diuzszym terminie nie ma co liczy¢ na spadek cen.
Zaznaczono, ze spotka rozpoczyna, prowadzi i zakonczy wszystkie projekty zgodnie z planem. Dodano, ze za
wczesnie jest by odnosi¢ sie do planu sprzedazy ok. 950 mieszkan w catym 2020 r. i go teraz zweryfikowac.

Ronson Development nie zmienia polityki dywidendowej z powodu pandemii.
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Spotka PGE Gornictwo i Energetyka Konwencjonalna przygotowuje odpowiedZz na pozew sgdowy Fundacji
Greenpeace Polska. Obecnie trwa jego analiza prawna. W pozwie Fundacja domaga sie od PGE planu odejscia
od wegla.

PGE Goérnictwo i Energetyka Konwencjonalna i PGE Energia Odnawialna - spotki zalezne PGE zawarty umowe,
na podstawie ktérej powstanie farma fotowoltaiczna o mocy 1 MW na terenie Elektrowni Opole.

Zarzad Apatora rekomenduje wyptate dywidendy w wysokosci 1,1 PLN brutto za akcje z zysku za rok obrotowy
2019. Wczesniej, w lutym, zarzad rekomendowat wypfate w wysokosci 1,3 PLN na akcje.

Nowa rekomendacja podyktowana jest zwigkszong ostroznoscig w podejsciu zarzadu do oceny przysztej sytuaciji
gospodarczej, szczegdlnie uwzgledniajgc potencjalny wptyw pandemii, nie w petni mozliwy do oszacowania na
biezacym etapie.

Oferta ZUE okazata sie najkorzystniejsza w przetargu Gminy Miasta Szczecin na przebudowe torowiska wraz z
siecig trakcyjna. Wartos¢ umowy brutto to 174,4 min PLN.

PKP Cargo zawarto odrgbne porozumienia z reprezentatywnymi organizacjami zwigzkowymi, co umozliwi spoice
ubieganie sie o wsparcie z Funduszu Gwarantowanych Swiadczen Pracowniczych.

Zarzad Unibepu rekomenduje, by przeznaczy¢ na dywidende 6,95 min PLN, czyli 0,22 PLN na akcje. Pozostata
czesc¢ zysku w kwocie 9,64 min PLN ma zosta¢ przeznaczona na kapitat zapasowy.

Zarzad rekomenduje 1 lipca jako dzien dywidendy. Wyptata miataby nastgpi¢ w dwoch ratach po 0,11 PLN na
akcje: 10 lipca i 1 pazdziernika 2020 r.

Rada nadzorcza Unibepu powotata sktad zarzadu VI kadencji trwajgcej 3 lata i powotata w jego sktad Leszka
Marka Gotgbieckiego (prezes), Stawomira Kiszyckiego (wiceprezes), Krzysztof Mikofajczyka (wiceprezes).

Rada nadzorcza Selenu FM podjeta powotata do zarzagdu Marka Tomanka i powierzyta mu funkcje czlonka
zarzadu ds. operacyjnych (COO).

Zarzad Korporacji KGL zdecydowat o zwigkszeniu planowanego na 2020 rok zatrudnienia w produkc;ji. £gcznie, w
zaktadach w Klaudynie oraz w Rzakcie, liczba pracownikéw produkcyjnych wzrosnie o 5%.

Zarzadca PBG przekazat plan restrukturyzacyjny do akt postepowania sanacyjnego spoétki prowadzonego przez
Sad Rejonowy w Poznaniu.

Zarzad PCC Exol rekomenduje przeznaczenie zysku za 2019 r. w kwocie 26,2 min PLN na kapitat zapasowy.

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

Krystian Brymora

Dyrektor Wydziatu

tel. (+48) 501 238 443

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

Michat Fidelus

Analityk rynku akcji

tel. (+48) 666 073 972

e-mail: michal.fidelus@bdm.pl

banki, finanse

Adrian Gérniak

Analityk rynku akcji

tel. (+48) 668 516 977

e-mail: adrian.gérniak@bdm.pl

deweloperzy, handel, media

Krzysztof Tkocz

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

e-mail: krzysztof.tkocz@bdm.pl
gry komputerowe

BIULETYN PORANNY

piatek, 15 maja 2020

WYDZIAt OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJIONALNYCH:

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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