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KOMENTARZ PORANNY Wartosé¢ Zmiana
Niewykorzystane okazje sie¢ mszczg ? 1D YTD

Za nami kolejny udany tydzien na $wiatowych rynkach akcji. S&P500 zyskat 3,3% ciggniony

przez bedace w silnej hossie spétki technologiczne i odbijajace spétki lotnicze/turystyczne, W!G20 18298 -0.9% -14,9%
ktore wcigz sa 50/60% ponizej pozioméw sprzed pandemii, przy szerokim rynku 3% powyzej WIG30 2096,2 -0,5% -15,2%
(+60% od dotka). Z kolei rynki wschodzgce wspiera najstabszy od ponad 2 lat dolar. W mWIG40 37125 0,3% -5,0%
czwartek amerykanskg walute ostabiato gotebie podejscie Fed tolerujgce wyzszg inflacje swiG80 14 730,9 0,2% 22,3%
(wypowiedzi w Jackson Hole), a w pigtek nieoczekiwana rezygnacja z powodéw zdrowotnych  wiG 52237,3 -0,6% -9,7%
prttami:jara Japonii. Shinzo /-?)btla przlevgpdgi’f 'JaporgdodAEO'IZb rgku, :slprzyja(lj Lynlkonlz, atjego}{ WIG Banki 30363 0.3% 41,8%
sztandarowym programem byto ostabienie jena. Gdy Abe obejmowat urzad dolar kosztowa o o
<80 JPY, a obecnie >105 JPY. Na wiest o odejsciu japoriska waluta umocnita sie © 1,5%. mi i:zmia i gii; %23:/‘; Zfzi;“'o
GPW w minionym tygodniu znowu nie wykorzystata sprzyjajgcego otoczenia zewnetrznego. ! ' )
WIG20 zyskat zaledwie 0,5% i utrzymat si¢ w 3-miesigcznej konsolidacji 1740-1860 pkt. U B . B2 02 SR
Jedyng duzg spotka, ktra pozytywnie sie wyrézniata byt CD Projekt (+9%) po zapowiedzi gry W!G Energia 18 Lo 020
przez mobilne studio Spokko. Pigtkowa ,gwiazdg” okazat si¢ PCC Exol tracac ponad 30% po WIG Games 336982 -1,7% 79,6%
wynikach za 2Q’20. Spétka ze stawnego WIG-COVID, mimo najlepszego w historii 2Q'20, nie  WIG IT 4003,8 0,6% 41,3%
sprostata kilkukrotnemu wzrostowi kapitalizacji, jaki nastgpit od momentu wybuchu pandemii. wiG Media 5155,2 -0,5% -4,1%
To kolejne ,sprawdzam” po wynikach covidowych tematéw. WIG Paliwa 45964 2,2% 29,2%
Naf.troje o poranlku s3 dobre. Kontrakty na S&I?§OQ zys.kuje;l’O,S%, a wiek§zoéé"indekséw W WIG Spoz 2919,2 0,4% 6,6%
Azji zakonczy’ra ;|e|9nym kolorgm w szczegolnosci Nikkei. DZIS naNYSE spl|t_akcu TESLA_ 1:5,_ WIG Surowce 41690 0,6% 34.9%
a w DJIA pojawig si¢ nowe spotki: Salesforce, Honeywell i Amgen (wypadnie Exxon, Pfizer i T 2687 20ia5% 20l6%
Raytheon). W UK mamy Letnie Swieto Bankowe wiec aktywno$¢ na GPW powinna by¢ . . 2
mniejsza. DAX 13033,2 -0,5% -1,6%
Krystian Brymora CAC40 5002,9 -0,3% -16,3%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK pUX S a1 8% 22 336
] . . . S&P500 3508,0 0,7% 8,6%
. CO\éID-%9: Ljsslnzb_alna I|t(;zba_ prz;;pz_dkohvy kpr_zekr:acza 2’_5 kr_nlr:\( zika(zjen; _stabllge t(;mpho DJIA 28 653,9 0,6% 0.4%
pandemii w i wzrosty m.in. w Indiach i krajach europejskich (rekordy m.in. w Czechach,
Wegrzech, Ukrainie); w kraju z rekordami woj. lubelskie i pomorskie [komentarz BDM]; SRR CRru S 0.8 S0
= Stalprodukt: Finalne wyniki za 2Q'20: 15,4 min PLN pozytywnych one-offs, mocny cash B0vespa dp e L AL
flow [komentarz BDM]; Nikkei225 232438 1,6% -1,7%
= Comarch: Zysk netto spotki w 2Q'20 wynidst 20,3 min PLN, ponizej oczekiwan[tabela S&P/ASX 200 6 066,2 -0,1% -9.2%
BDM]; Zioto 1964,8 2,3% 29,0%
= LiveChat: Spdétka w 1Q’20/21 wypracowata 28,1 min PLN EBITDA, lekko ponizej Miedz 6621,0 0,4% 7.2%
I;?PS?SUSU [sbela o 07.20 -21,3% r/r, -20,8% YTD (rynek -10,9% r/r, YTD i 499 0.2% 25.9%
. argo: Praca przewozowa w 07.20 -21,3% r/r, -20,8% rynek -10,9% r/r, -
12,9%)- dane UTK [tabela BDM]: EOR/GLN 239 20.5% 3.1%
= Alumetal: Podsumowanie konferencji wynikowej za 2Q"20 [komentarz BDM]J; LEIRIALY Sl A0 B
= Kruk: Podsumowanie konferencji z Zarzadem po wynikach za 2Q20; CHR/RLN 4,08 -0.9% 3.9%
= Rafako: Spotka miata 41,3 min PLN straty netto po 1H'20; EUR/USD 119 0,9% 6,0%
= Asseco Poland: Spétka oczekuje kontynuacji pozytywnych trendéw w kolejnych USD/JPY 105,37 -1,2% -3,0%
kwartatach;
= Budimex: Spotka planuje zakonczy¢ przeglad opcji strategicznych biznesu FW20
deweloperskiego do potowy 21; Wartosé Zmiana
= Mirbud: Portfel zaméwien spoétki ma wartos¢ ok. 5,5 mid PLN; ;
= PGNIG: PGNiG i Toyota majg umowe o wspdipracy przy rozwoju technologii wodorowej w e Otwarc!a ) 1847 3 §o-10%
Polsce; Kurs zamknigcia 1835 -3 -0,16%
= CD Projekt: Akcjonariusze spotki zdecydujg 22 IX o emisji do 4 min akgji serii N; Kurs min. 1827 9 -0,49%
= Cl Games: Spotka ustalita ceng emisyjng 21 min akcji serii | na 1,2 PLN/szt,; Kurs max. 1850 -7 -0,38%
= LPP: LPP Deutschland wynegocjowat nowe warunki najmu i zamknat postepowanie Wolumen obrotu 15040 -1261 -7,74%
naprawcze; Otwarte pozycje 33230 -238 -0,71%
= Famur/ Vigo System/ Rawplug/ i2 Development/ Medicap/ Mirbud/ IMC: Wyniki za
1H’20; Indeksy GPW
* Gaming: Podsumowanie tygodnia [tabela BDM]. Indeks Open Low High Close 1D Obrét

WIG20 1842,36 1826,96 185046 1829,79 -0,9% 506
WIG30 2107,24 2093,87 2116,20 2096,16 -0,5% 544
WYKRES DNIA MWIGA40 371626 1467887 1476486 371249 03% 123
SWIG80 1473249 371001 3737,06 1473094 0,3% 25
Indeks DJIA zanotowat w pigtek o 0,6% i najprawdopodobniej odnotuje 5 WIG-PL 5380952 5344420 5380952 5344420 -06% 672
wzrostowy miesigc z rzedu. Tym samym indeks powrdcit do pozioméw ze WIG 5252780 5219314 52687,05 52237.26 -06% 681

stycznia’20. e
Close MC 1D YTD
DJIA - daily Alior 13901 1816 -0,6% -51,5%
D31 Indc - Last Prioe 285387 | 30000 CCC 56,84 3119 0,1% -48,3%
CD Projekt 446,00 42 870 -3,2% 59,6%
. Cyfrowy P. 28,06 17 946 -0,1% 0,4%
7~/ P Dino 227,00 22255 -1,7% 57,6%
p vy ISwW 15,26 1792 -1,2% -28,6%
/ g™ wow KGHM 136,65 27330 0,7% 43,0%
Lotos 41,19 7615 -3,3% -50,7%
LPP 7190,00 13319 1,8% -18,5%
24000 MBANK 185,20 7 845 -2,5% -52,4%
Orange 7,30 9580 -0,5% 2,5%
Pekao 53,88 14 142 -0,2% -46,4%
w0 pGE 6,43 12019 1,3% -19,2%
PGNIG 5,30 30 648 -0,6% 22,6%
wm  PKN Orlen 52,42 22421 -2,7% -38,9%
PKOBP 22,05 27563 0,0% -36,0%
Play 31,00 7893 -0,6% -11,4%
w9 pzy 27,74 23954 -0,9% -30,7%
R e e o = far ™ an u = Santander Polska 153,80 15 701 -1,1% -50,0%
D31 Tndex {Dow Jones Encat e - DJT) Grigh 2057 Dally 3IAUG2019-31406 Copyrighta 2020 Blocmberg Finance L. Mg 07354 Tauron 2,62 4592 2,3% 59,8%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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mWIG40 WIGZO Vs mWIG40 vs sWIG80 [zmiana % YTD]
Close mC 1D YTD Close mC 1D YTD i
11bitst. 49400 1164 -1,0% 23,5% Famur 176 1009 -32% -41,1%
Amica 15840 1232 15% 156% Getin H. 096 182  24% -42,4%
Amrest 1982 4352 -1,9% -54,2% GPW 4450 1868 -0,7% 13,2%
AssecoPL 7300 6059 21% 147% GTC 640 3108 -03% -33,9%
Asseco SEE 4850 2517  02%  956% Handowy 3600 4704 -07% -30,5%
Azoty 2620 2599 00% -105% INGBSK 13600 17694 -0,7% -32,8%
Benefit Sys. 850,00 2430 -12% -36% InterCars 23500 3330 -1,3% 14,6%
Biomed-L. 19,90 1239 -43% 17952% Kemel 3910 3286 04% -13,6%
BNP Paribas 46,00 6781  04%  -32,4% Kety 48500 4666 -0,6%  40,2%
Bogdanka 18,34 624  13% -47,4% Kruk 147,00 2789 115% -12,2%
Budimex 22850 5834 02% 32,8% Livechat 9310 2397 -1,9% 1150%
CelonPh. 4380 1971 07% 10,3% Mabion 3815 524  19% -505%
Ciech 30,60 1613 -0,5% -22,9% Mercator 32900 3489 15% 3206,5%
Comarch 222,00 1806 05% 187% Milennum 3,04 3685 23% -48,1%
Develia 189 845  00% -257% Neuca 50400 2201 02%  333% \
Dom Dev. 117,50 2963 -0,4% 24,2% PKP Cargo 12,98 581 -1,7%  -36,7% - 0 e
Echo 420 1733 17% -101% PlayWay 48550 3204 -0,3% 103,1%
Enea 656 2896 -05% -17,1% TenSquare 556,00 4026 -0,9% 180,8% = = o L B B e
Energa 806 3335 -13% 13,8% VRG 232 544 17% -42,6% I () s s et 20 e s i
Eurocash 1596 2221 -09%  -26,9% WP.PL 7360 2143  -05% 54% ZdefO Bloomberg, Dom Makierski BDM S.A.
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Zrédfo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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INFORMACJE ZE SPOLEK
COVID- Codzienny monitoring COVID-19.
19
BDM: Minat 235 dzier epidemii w Chinach, 213 w UE i 180 w Polsce. Wirus jest obecny w 213 krajach. Liczba globalnych przypadkdéw przekroczyta
24,1 min (+226 tys.), a $mierci 845 tys. Aktywnych przypadkow jest 7,72 min.

Kolejne rekordy pandemii w Indiach ([prawie 80 tys. dziennie). tgczna liczba zakazonych (3,6 min) za chwile przegoni druga Brazylie (3,85 min),
ktéra notuje tempo wzrostu >40 tys. dziennie. Tym samym potudniowa Azja odpowiada obecnie za ponad 1/3 globalnych zakazen. Shinzo Abe
nieoczekiwanie w pigtek poinformowat o swojej rezygnacji z funkcji premiera Japonii. Jego niekonwencjonalne metody w polityce monetarnej i
fiskalnej doczekaty sie nowego okreslenia w ekonomii. Mowa oczywiscie o ,abenomice”. Notowania akcji spadty o ponad 2%, a jen umocnit sie do
dolara o ok. 1,5%.

W USA w weekend tempo nowych zakazen utrzymywato sie >40 tys., a w niedzielge 35 tys.- poréwnywalnie do danych sprzed tygodnia.

W Europie tempo nowych przypadkéw w monitorowanych 30 krajach weekend na poziomie 14-15 tys. (bez danych m.in. z Hiszpanii i Szwecji) vs
ok. 16 tys. przed tygodniem. W pigtek nowy rekord pandemii w Czechach, a w sobote na Ukrainie (+2579). W niedziele rekord na Wegrzech (+292
przypadki). Wegrzy zamierzajg zakazac przyjazdu do kraju obcokrajowcom. Wprowadzajg réwniez Sciste zasady kwarantanny dla wracajgcych z
zagranicy. ,Wzywamy ludzi do unikania podrézowania do obszaréw zagrozonych, jesli to tylko mozliwe” - powiedziata Merkel w pigtek. Policia w
Berlinie starta sie ze skrajnie prawicowymi dziataczami po catodziennych protestach przeciwko restrykcjom wobec koronawirusa w Niemczech, ktére
przyciggnety szacunkowo 38 000 oséb w sobote. Sekretarz zdrowia Wielkiej Brytanii Matt Hancock ostrzegt, ze w przypadku drugiej fali koronawirusa
tej zimy kraj moze stangc¢ w obliczu ,bardzo rozlegtych” lokalnych blokad.

W Polsce na dzier 30.08.2020 byto 66,870 tys. przypadkéw (+631 vs 759 dzien wczesniej). Najwiecej przypadkéw oczywiscie w $lgskim (20,420 tys.
+86 o0s. vs +96 dzien wczesniej), ale najwiecej nowych w Matopolsce (+153 przypadki). Nowy rekord pandemii w wojewédztwie lubelskim (+69
przypadkéw). W piatek z kolei rekord w pomorskim (+70). Ministerstwo Zdrowia podato ze wykonywato 19,0 tys. testéw. Wskaznik pozytywnych
testéw rosnie do 3,3% (cum 2,5%). Spora liczba ozdrowiericow kolejny dzien z rzedu (ok. 700 dziennie), przez co liczba aktywnych przypadkéw nie
ro$nie. Liczba os6b na kwarantannie spada w niedziele o ponad 2 tys. do 98,6 tys. Liczba hospitalizacji i uzytych respiratorow wcigz na relatywnie
wysokim poziomie.

Tempo nowych zarazeri os/dzien

CEED) T . e R ) | —————— Ukraina RPA Brazylia
Wiochy  Niemcy Francja Hiszp. Czechy

16 lip 253185 1 78 389 6640 230 560 534 1499 641 385 333 137 861 13172 34975 45403
17 lip 248 661 10 71081 7785 231 5 836 1898 687 404 353 130 826 13373 35252 34177
18lip 224273 0 64122 4758 249 381 0 1584 0 0 339 113 867 13285 38697 28532
19 lip 220073 38 61847 5918 218 309 0 1430 553 0 358 90 744 13449 40425 23529
20 lip 203 629 22 51947 8497 190 590 2080 2142 580 767 279 153 690 9300 37132 20257
21lip 245567 11 73995 6999 128 392 584 2180 445 118 399 226 687 8170 37740 41008
22 lip 281087 14 70702 8036 280 559 998 2208 560 338 380 246 841 13150 45720 67 860
23lip 270304 22 64252 8065 306 605 1062 2107 769 259 418 230 874 13104 49310 59961
24 lip 229 409 21 77848 9460 252 742 1130 2342 768 234 458 281 1004 13944 48916 58249
25 lip 321358 34 65 965 7754 274 655 0 1860 767 0 584 131 1144 12204 48611 48234
26 lip 204 229 46 56012 5757 0 389 0 1736 745 0 443 112 944 11233 49981 25133
27 lip 220432 61 56 310 10427 422 445 2551 2709 685 398 337 192 835 7096 44 457 23284
28 lip 252291 68 61760 8415 202 595 725 2891 581 99 502 283 934 7232 51596 40 816
29 lip 304 675 101 74938 9847 288 453 1392 2819 763 288 512 294 1048 11362 50294 69074
30 lip 269 399 105 68031 11729 382 1375 1377 2677 846 318 615 0 1222 11046 52783 57 837
31lip 300116 127 66 545 11968 379 864 1346 3149 880 322 657 481 1104 11014 61242 52383
1sie 251752 45 58908 9212 295 606 0 3298 771 0 658 125 1205 10107 54735 45 392
2sie 229329 48 47511 9820 238 215 2820 2398 743 0 548 101 1152 8195 52972 25800
3 sie 201 452 43 45570 9818 159 891 556 3285 928 590 575 208 1020 5377 52 050 16 641
4 sie 258 746 36 56773 10945 190 717 1039 4082 670 169 680 278 1099 4456 50 868 51603
5 sie 269 900 27 53524 12 396 384 1285 1695 3185 891 359 640 243 1289 8559 57923 57152
6 sie 278919 37 58 636 12577 401 926 1604 2868 950 427 726 202 1346 8307 62538 53139
7 sie 280287 37 59202 13975 552 1157 2288 3237 871 356 809 329 1503 7292 61537 50230
8 sie 267983 31 56 070 10221 347 707 0 3518 758 0 843 175 1516 7712 64 399 49 970
9ssie 218195 23 47116 10670 463 385 2035 2398 1062 0 624 118 1233 6671 62 064 23010
10 sie 219697 49 49517 11178 259 1220 2819 1486 816 649 619 141 1045 3739 53601 22048
11 sie 209 989 44 46 855 12394 412 1032 1397 3550 1148 154 551 289 1211 2511 60963 54923
12 sie 336432 25 55807 16 780 476 1319 2524 5490 1009 329 715 292 1481 2810 66 999 52392
13 sie 284233 19 51722 17532 522 1422 2669 5820 1129 397 811 326 1632 3946 62976 60091
14 sie 242 896 30 63742 19092 574 1510 2 846 5950 1440 442 832 292 1781 6275 65 609 54019
15 sie 310569 22 47813 17551 629 697 3310 6196 1012 0 771 198 1878 4513 63 986 38201
16 sie 213288 19 42936 12734 477 519 3015 3490 1105 0 594 121 1695 3692 58 455 23101
17 sie 209673 22 34638 9254 320 1693 493 1833 713 751 595 190 1517 2541 53941 19373
18 sie 243084 22 44519 12187 401 1420 2238 2128 1089 174 597 281 1646 2258 65022 47784
19 sie 273277 17 46977 16 382 642 1586 3776 3715 812 192 735 315 2005 3916 69 196 49298
20 sie 280 646 7 44 396 18021 840 1586 4771 3349 1182 399 767 247 2152 3880 68507 45323
21 sie 261145 22 47581 18476 947 1737 4586 3650 1033 258 903 506 2138 3398 69 039 30355
22 sie 264085 22 45 855 19222 1071 832 3602 6900 1288 0 900 239 2389 3707 70068 50032
23 sie 216 409 12 34759 16 095 1209 633 4897 3950 1041 0 581 133 2042 2728 61749 23421
24 sie 216 645 16 37626 12196 953 1628 1955 2080 972 653 548 258 1855 1677 59 696 17 078
25 sie 184 670 14 38120 14 105 876 1461 3304 2415 1184 170 763 367 1715 1567 66 873 47134
26 sie 278633 s 43918 19294 1366 1427 5429 3594 1048 181 729 403 1704 2684 75995 47 161
27 sie 273543 8 44451 17 220 1409 1561 6111 3781 1522 887 218 2010 2585 76 826 44235
28 sie 275934 9 47 860 20364 1460 1555 7379 3829 1276 60 791 608 2509 1846 76 665 43412
29 sie 267720 9 46 739 14 801 1444 709 5453 0 1108 0 759 317 2579 2419 78472 41350
30 sie 226272 9 35316 13 696 1365 470 5413 0 1715 0 631 273 2179 2505 79 457 16 158
Dzieri COVID 236 236 225 214 214 190 189 214 214 210 181 179 182 180 215 188
RAZEM tys.

przypadki 25143423 85031 5995968 2223185 268218 243305 278454 421533 334467 83958 66870 | 24367 121930 625056 3619169 3862311

$mierci 845414 4722 183 057 183722 35477 9300 30611 29011 41586 5821 2033 423 2575 14028 63 498 120828

zdrowi 16573208 83459 2153939 981946 208536 215283 86495 150376 1624 b.d. 46192 | 17547 58 775 538604 2713933 3237615

aktywne 7724 801 b.d. 3658972 1057517 24205 18722 161348 242146 291257 #ARG! 18 645 6397 60 580 72424 841738 503 868

Zrédto: BDM, Bloomberg. (przejscie na jedno zrédto danych od 30.04). *- dzieri od pierwszego przypadku. **- UE27+ Szwajc./UK/Norwegia
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Spétka opublikowata finalne dane za 2Q’20

Zdaniem zarzadu, niekorzystne otoczenie, w jakim funkcjonuje Segment Blach Elektrotechnicznych nie stwarza
przestanek do oczekiwania poprawy sytuacji w 2H'20. Za szczegodlnie wazny czynnik, ktory bedzie miat wptyw na
przyszte funkcjonowanie i wyniki Segmentu zarzad uznaje decyzje KE o ewentualnym przedtuzeniu
(obowigzujacych do pazdziernika 2020 r.) Srodkéw ochrony unijnego rynku blach transformatorowych.

Zarzad ocenia, ze poziom spadku przychodéw r/r odnotowany w Segmentach Blach i Profili w 2Q"20 bedzie
prawdopodobnie utrzymany w 3Q'20

Wybrane dane finansowe [min PLN] i rynkowe

1018 2Q18 3Q'18 4Q18 1Q'19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2020 PO /e gg::;;:%

Przychody 932 1039 1019 967 957 993 961 906 890 757 -23,8%
Wynik po segmentach * 148 123 108 90 108 100 90 104 89 75 -25,2%

blachy elektrotechniczne 18 39 34 18 22 25 23 14 16 28 8,5%

profile 4 -1 1 -4 1 -3 -7 4 5 5

cynk 119 78 69 72 81 74 65 83 61 36 -50,5%

pozostata dziatalnos¢, tow i mat 8 6 4 3 4 3 9 4 7 6 61,8%
EBITDA 142 122 111 73 109 105 92 64 83 95 -9,3%
EBITDA adj. 142 122 111 85 109 105 92 72 93 80 -23,9%

w tym hedging 34 -39 10 6 12 4 12 24 15 27 656,6%
EBIT 108 85 74 33 69 64 50 22 41 53 -17,1% 52,7
Wynik netto 100 70 61 39 41 48 33 20 29 48 -0,4% 47,2
Marza EBITDA 15,3% 11,8% 10,9% 7,6% 11,4% 10,6% 9,6% 7,1% 9,3% 12,6%
Marza netto 10,7% 6,8% 60% 4,1% 43% 49% 34% 22% 33% 64%
Dtug netto -7,6 -62,2 -184,6 -1609 -69,0 -60,9 -178,3 -249,2 -236,1 -256,1
Dtug netto skoryg 288,55 2339 111,6 1352 227,1 2353 117,8 46,9 60,1 40,1
Cynk USD/t 3413 3111 2537 2630 2707 2759 2353 2387 2124 1970 2281
Otéw USD/t 2518 2384 2097 1966 2034 1883 2029 2042 1843 1679 1871
Stal USD/t 749 881 889 797 701 629 562 523 575 500 474
USD/PLN 340 358 370 377 379 3,81 3388 3,87 392 4,10 3,83
r/r
Cynk 23% 20% -14% -19% -21% -11% -7% 9%  -22%  -29% -3%
Otéw 11% 11% -10% -21% -19% -21% -3% 4% 9% -11% -8%
Stal 20%  43% 43% 29% 6% -29% -37% -34% -18% -21% -16%
USD/PLN -16% 7% 2% 5% 11% 7% 5% 3% 4% 8% -1%
P/E 12m 9,6
EV/EBITDA 12m 3,0
EV/EBITDA skoryg. 12m 3,8

Zrédto: BDM, spétka

BDM: zdarzenia jednorazowe w 2Q:20 dotyczg dofinansowania z FGSP za maj-czerwiec’20 (+6,9 min PLN) i
rozwigzania rezerw na zapasy cynku (+8,5 min PLN). W rezultacie oczyszczona EBITDA spada o 24% r/r. Wptyw
hedgingu cynku/walut na wyniki to +27 min PLN.
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Spétka opublikowata finalne dane za 2Q'20

Wybrane dane finansowe [min PLN]

wyniki kons. réznica r/r  g/q

Przychody 331,0 341,7 -3,1% 1,0% -12%
EBITDA 51,4 46,4 10,9% 4% -23%
EBIT 26,9 258 4,4% 6,8% -40%
zysk netto j.d. 20,3 23,6 -14,1% 0,4% 190%

marza EBITDA 15,5% 13,6% 1,95 0,4% -2,15
marzaEBIT  8,1% 75% 059 043 -3,75
marzanetto  6,1% 6,9% -0,78 0,44 4,28
Zrédto: BDM, spétka

Spétka opublikowata finalne dane za 1Q'20/21

Wybrane dane finansowe [mIn PLN]
wyniki kons. roznica r/r a/q

Przychody 416 424 -1,9% 37,9% 15,6%
EBITDA 28,1 29,2 -38% 44,1% 7,7%
EBIT 25,8 26,8 -3,7% 41,9% 9,1%
zysk netto j.d. 20,8 21,6 -3,4% 41,5% -28,7%

marza EBITDA 67,4% 68,7% -1,33 2,87 -4,96
marza EBIT  62,0% 63,2% -1,21 1,72 -3,68
marza netto 50,0% 50,8% -0,78 1,27 -31,13
Zrédto: BDM, spétka

Spétka w 1H20 miata 567 min PLN przychodéw, 132 min PLN EBIT oraz 83 min PLN zysku netto.
Spétka w 1H20 miata 107,2 min PLN przychodéw, 13,9 min PLN EBIT oraz 11,4 min PLN zysku netto.
Spétka w 1H20 miata 26,3 min PLN przychodéw, 9,4 min PLN EBIT oraz 8,2 min PLN zysku netto.
Spétka w 1H20 miata 79,8 min USD przychoddéw, 37,0 min USD EBIT oraz 26,8 min USD zysku netto.
Spotka w 2Q’20 miata 1,8 min PLN przychodéw, 1,9 min PLN EBIT oraz 1,6 min PLN zysku netto.
Spotka w 2Q’20 miata 180,4 min PLN przychodéw, -5,1 min PLN EBIT oraz 21,5 min PLN straty netto.
Spotka w 2Q’20 miata 8,8 min PLN przychodéw, 1,2 min PLN EBIT oraz 0,1 min PLN straty netto.
Spétka w 1H'20 miata 383,4 min PLN przychodéw, 35,8 min PLN EBIT oraz 21,9 min PLN zysku netto.
Spétka w 1H20 miata 50,8 min PLN przychodéw, -1,6 min PLN EBIT oraz 1,0 min PLN straty netto.
Spotka w 2Q’20 miata 5,7 min EUR przychodéw, -6,8 min EUR EBIT oraz 3,3 min EUR straty netto.
Spétka w 2Q’20 miata 20,0 min PLN przychodéw, 1,4 min PLN EBIT oraz 1,7 min PLN zysku netto.
Spétka w 1H20 miata 435,0 min PLN przychodéw, 21,7 min PLN EBIT oraz 10,7 min PLN zysku netto.

Warto$¢ portfela zaméwien Mirbudu, z uwzglednieniem kontraktéw realizowanych przez spoétke Kobylarnia, na
lata 2020-2024 wynosi okoto 5,5 mid PLN netto.

Rafako wstepnie szacuje, ze miato 41,3 min zt straty netto z dziatalno$ci kontynuowanej po 1H20, a wplyw na
obnizenie wynikéw r/r miata przede wszystkim zmiana szacunkdéw na kontraktach oraz zmiana pozostatych rezerw
i odpisow aktualizujgcych. Ze wstepnych danych wynika, ze przychody Rafako w 1H’20 siegnety 505,1 min PLN,
koszty dziatalno$ci operacyjnej wynoszg 531,2 min PLN, strata z pozostatej dziatalnosci 15,1 min PLN, strata brutto
siega 41,2 min PLN, a strata netto z dziatalnosci kontynuowanej 41,3 min PLN.
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Podsumowanie konferencji z Zarzgdem po wynikach za 2Q20:

- Aktualizacje

e  Aktualizacje w 2Q20 dotyczyty gtéwnie portfeli zabezpieczonych

e  Wysokie przychody odsetkowe byty efektem pozytywnej delty sptat. W kolejnych kwartatach ten wptyw
powinien by¢ juz wyraznie mniejszy.

. Odbicie sptat obserwowane w maju i czerwcu jest kontynuowane takze w lipcu, réwniez w sierpniu nie
ma niepokojgcych sygnatéw.

e Jezeli nie bedzie zmian prawnych, ani pogorszenia sytuacji makro ryzyko negatywnych aktualizacji na
portfelu niezabezpieczonym jest niewielkie, moze sie nawet budowa¢ baza na aktualizacje pozytywne.
Bardziej niepewna sytuacja jest na portfelach zabezpieczonych. Jest takze ryzyko na portfelu

pozyczkowym.
- Koszty
. Negatywny wptyw na koszty miat odpis (PLN 25m) na spétke hiszpanska, ktory jest elementem
jednorazowym.

. Przynajmniej kilkanascie milionéw PLN oszczednosci wynikato z wstrzymania przekazan spraw do
sgdow. Te koszty mogg sie pojawi¢ w 3-4Q20.
e W 3Q20 nie bedzie juz tak istotnych oszczednosci z tytutu obnizonych wynagrodzen (do lipca) oraz
korzysci z Tarczy.
- Inwestycje w portfele
e  Wyraznego wzrostu podazy portfeli Zarzad spodziewa sie pod koniec 2020 r. oraz w 2021 r. Priorytetem
spotki w 2020 r. jest koncentracja na inwestycjach w Polsce i w Rumunii.
. W opinii CEO ceny portfeli w stosunku do nominatu beda spadaé, co powinno pozytywnie wptynaé na
rentownos$¢ portfeli.
- Polska
. Pozytywna delta wptat wobec nowej krzywej z 1Q20 (odzwierciedlona w wysokich przychodach
odsetkowych) miata miejsce przede wszystkim w Polsce na portfelu zabezpieczonym
. Inwestycje w Polsce w 1H20 wyniosty PLN 18m, ale Zarzad zaktada, ze w 2H zakupy bedg istotnie
wyzsze.
- Rumunia
e Negatywna aktualizacja (PLN 7m) dotyczyta portfela zabezpieczonego, nie byto rewaluacji na portfelu
niezabezpieczonym.
e  Zarzad widzi budujgcy sie pipeline portfeli, chociaz wcigz sg to poziomy dalekie od obserwowanych w
ostatnich latach.
- Wiochy
e Byt to jedyny rynek, na ktérym wiekszo$¢ aktualizacji dotyczyta portfeli niezabezpieczonych, w tym
gtéwnie strumienia sgdowego. Zarzad wskazuje na duzg niepewnos¢ w tym obszarze, ale w opinii CFO
dokonana aktualizacja jest juz na relatywnie wysokim poziomie.
e  We Wioszech widac¢ juz pewne odbicie na sptatach, kolejne kwartaty nie powinny przynosi¢ strat.
- Hiszpania
e Negatywna aktualizacja na tym rynku (PLN 11m) dotyczyta gtdwnie portfeli zabezpieczonych, na co
negatywny wptyw miata zmiana przepiséw. Na portfelach niezabezpieczonych poziomy sptat zatozone
w 1Q sg przekraczane, sytuacja wyglada stabilnie. Sptaty sagdowe w czerwcu/lipcu zaczety sie
odbudowywac.
e  Zarzad zaktada, ze spdtka windykacyjna Espand poniesie straty réwniez w 2H20, ale od 2021 r.
powinny pojawi¢ sie zyski. Po odpisie wartos¢ spoétki na bilansie to nieco ponad PLN 20m.
- Pozostate
e Wonga — 2020 r. bedzie trudnym rokiem dla spotki ze wzgledu na mniejszy popyt, bardziej
konserwatywne podejscie do ryzyka, ale takze cap na koszty pozaodsetkowe oraz rezerwe na mate
TSUE. W 2021 r. wyniki powinny sie jednak istotnie poprawi¢. W opinii Zarzadu perspektywy
diugoterminowe dla Wonga pozostajg dobre. Obecnie nie wida¢ istotnego pogorszenia jakosci
aktywow.
. Efektywna stopa podatkowa w 2020 moze by¢ nizsza niz w 2019 r.
Emisja obligacji ma na celu zabezpieczenie gotowosci do zwiekszenia inwestycji.

Asseco Poland liczy na to, ze pozytywne tendencje widoczne w wynikach 2Q’20 - m.in. w segmencie administraciji
publicznej w Polsce - bedg kontynuowane w kolejnych kwartatach. Firma bierze udziat w kilku rozmowach o
sprzedazy systeméw bankowych w Niemczech oraz negocjuje akwizycje w Polsce.

Grupa nie notuje pogorszenia w $ciggalnosci naleznosci od klientéw.

Asseco Poland liczy na dobre drugie potrocze pomimo trudniejszej sytuacji na rynku zwigzanej z pandemia.
Spétka pracuje réwniez nad finalizacjg uméw z grupg Cyfrowego Polsatu.
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W 07.20 praca przewozowa spadta 0 10,39% r/r (-12,9% YTD), a masa towarow o 9,2% r/r (-11% YTD)- UTK
W 07.20 praca przewozowa PKP Cargo spadta o 21,3% r/r (-20,8% YTD), a masa towaréw o 16,8% r/r (-21,1%
YTD)- UTK

Praca przewozowa PKP Cargo [mIn tono-km] Masa towaréw PKP Cargo [mIn ton]
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Podsumowanie konferencji za 2Q'20

- spofka nie planuje dalszych redukcji zafogi (-9% w 1H’20);

- w 2Q’20 nie korzystali z tarczy antykryzysowej, bedg korzysta¢ w 3Q’20 z tarczy 4.0 (1 min PLN w sierpniu +
whnioski 0 2 kolejne okresy) pod warunkiem utrzymania zatrudnienia i czasu pracy;

- w 2Q’20 spadek sprzedazy samochoddéw w Europie o 52% r/r; spadek wolumendéw Alumetal -55% tr;

- rynek automotive bedzie stopniowo wracat do normalnosci (ACEA mowi o 25% spadku w 2020 roku); ankieta
VDA: 50% ankietowanych uwaza, ze poziom sprzed COVIDU osiggniety zostanie za 2 lata, a 10% ze za 3 lata;
- 4Q’20 ma szanse by¢ poréwnywalny r/r wg aktualnych zapytan klientow (45 tys. ton);

- spétka bedzie starata sie utrzymac¢ EBITDA/t na poziomie z 1H’20 (523 PLN/A);

- w 3Q’20 spbtka weigz realizuje zaméwienia (ok. 40%) sprzed pandemii, stgd catkiem dobra marza;

-projekt w Ketach przebiega zgodnie z harmonogramem i budzetem;

- spotka nie spodziewa sie duzych zmian na rynku pod wzgledem konkurencji;

Q&A:

- czy rozmawia sie o przesunieciu regulacji europejskich ws. CO2 ? KE wydaje sie wykorzystac¢ sytuacje i
przy$pieszac ,green deal”. Europa nie zmieni celdw i bedzie trzymata harmonogram;

- sg wzrosty sprzedazy aut w lipcu dzieki stymulacji m.in. Francja Hiszpania, ale Niemcy 5% r/r nizej, Wtochy 11%
nizej (wstepne dane, ACEA nie podata jeszcze danych)

- spotka nie spodziewa sige pogorszenia marzy w 3Q’20, a wolumeny ulegajg poprawie q/q;

- polityka kontraktacji nie ulegta zmianie, wyprzedzenie Srednio 2 miesigce; Kontrakty zawarte w lutym ich czes$¢
zostata przesunieta na 3Q’20;

- zwigzki zawodowe w Niemczech walczg o obnizenie czasu pracy o 10% na 2021 rok ? Jak to sie przetozy na
Alumetal ? Trudno powiedzie¢. Spétka ma zdywersyfikowany portfel klientéw (ok. 350);

- przestoje wakacyjne ? rynek oczekiwat ze po lockdownie nie bedzie, a byty; réwniez Alumetal miat postoj;

Nadzwyczajne walne zgromadzenie akcjonariuszy CD Projektu zdecyduje 22 wrzes$nia o warunkowym
podwyzszeniu kapitatu zaktadowego o kwote nie wigkszg niz 4 min PLN w drodze emisji nie wiecej niz 4 min akcji
zwyktych na okaziciela serii N o wartosci nominalnej 1 PLN kazda, wynika z projektéw uchwat. Podjecie powyzszej
uchwaty ma na celu umozliwienie spétce realizacji programu motywacyjnego.

Cl Games zakonczyt proces book-buildingu i ustalit ostateczng wielko$¢ emisji na poziomie 21 min akgji zwyktych
na okaziciela serii |, oferowanych po cenie emisyjnej 1,2 PLN. W jej ramach spotka moze pozyska¢ od
profesjonalnych inwestoréw 25,2 min PLN. Srodki zostang przeznaczone na produkcje gier w zakresie marek
"Lords of the Fallen" oraz "Sniper Ghost Warrior".

Toyota Motor Poland oraz PGNIG podpisaty umowe o wspotpracy przy rozwoju technologii wodorowej w Polsce.
W ramach porozumienia powsta¢ ma m.in. pilotazowa stacja tankowania wodorem.

PZU, we wspotpracy z TPN, przygotowat polise "NNW na Szlaku", ktéra zapewnia petng ochrone w razie wypadku
w Tatrach zaréwno po stronie polskiej (TPN), jak i stowackiej (TANAP). Ubezpieczenie jest wazne z biletem wstepu
do TPN.

Sad w Hamburgu na wniosek organu zarzadzajgcego LPP Deutschland GmbH zdecydowat o zamknieciu
postepowania naprawczego, zakonczeniu ochrony przed wierzycielami oraz przywréceniu zwyklej dziatalnosci
LPP Deutschland bez wszczynania dalszych procedur restrukturyzacyjnych.
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Budimex zaktada, ze zakonczy przeglad opcji strategicznych dla segmentu deweloperskiego nie pdézniej niz do
konca czerwca 2021 roku.

Work Service spetnit warunki zawieszajgce wejscie w zycie umowy restrukturyzacyjnej, tzn. dokonat catkowitej
splaty wszystkich obligaciji spotki serii W, X oraz Z o tgcznej wartosci nominalnej wynoszacej 35,25 min PLN, w
kwocie 10,575 min PLN, jak réwniez dokonat sptaty odsetek naleznych z tytutu obligac;ji.

Boruta-Zachem rozpoczat negocjacje dotyczace przejgcia InventionBio, prowadzgcego badania naukowe i prace
rozwojowe w dziedzinie biotechnologii. Srodki na realizacje transakcji bedg pochodzi¢ z emisji akciji, ktérej cena,
zgodnie z rekomendacjg zarzadu, nie bedzie nizsza niz 0,82 PLN.

Spétka zalezna Wikany podpisata warunkowa, przedwstepng umowe sprzedazy nieruchomosci komercyjnej w
Inowroctawiu. Warto$¢ umowy zostata okreslona na kwote 3,5 min PLN netto.

Wikana Property - spotka zalezna Wikany - zawarta z niepowigzanym podmiotem warunkowa, przedwstepng
umowe sprzedazy nieruchomosci komercyjnej w Inowroctawiu przy ul. Goérniczej 21 za 3,5 min PLN netto. W
zwigzku z zawarciem umowy spotka dokona odpisu aktualizujgcego warto$¢ nieruchomosci na kwote 2,1 min
PLN, co wptynie na wynik grupy za 1H20.

Akcjonariusze Wodkanu zdecydowali o przeznaczeniu na wyptate dywidendy kwoty 2,3 min PLN, czyli 0,45 PLN
brutto na akcje.

Zwyczajne walne zgromadzenie IMS podjeto uchwate w sprawie wyptaty dywidendy w tgcznej kwocie 1,55 min
PLN, tj. 5 groszy na akcje.

Akcjonariusze notowanej na NewConnect spétki Poltronic zdecydowali o przeznaczeniu na wyptate dywidende za
2019 rok tgcznie 429,5 tys. PLN, czyli 0,06 PLN na akcje.

Warimpex i J.W. Construction poniosty w Il kwartale duze straty spowodowane zamarciem ruchu turystycznego i
podrézy biznesowych. Odbudowa rynku zajmie troche czasu. - Parkiet

Sytuacja wyglada dzisiaj tak, jakby pandemii w ogdle nie byto - méwi Jarostaw Szanajca, prezes Dom
Development. - Parkiet

Gaming — podsumowanie wiadomosci tygodnia

Gaming 24/08.2020-31/08.2020

Link
Kraj
11 bit studios — zmiana zasad ksiggowania kosztéw PM oraz prezentowania ulgi IP Box.
Cl Games — spétka w 1H'20 miata 4,7 min PLN zysku netto.
Cl Games — podwyzszenie kapitatu w drodze emisji akcji zwyktych serii I.
Ten Square Games — spdtka w 1H’20 miata 61 min PLN zysku netto.
CD Projekt — nowy WiedZmin nadcigga! CD Projekt zapowiedziat The Witcher: Monster Slayer.
11 bit studios — spdtka w 1H’20 miata 25,0 min PLN zysku netto.
Zagranica

http://biznes.pap.pl/espi/pl/reports/view/2,450924
http://biznes.pap.pl/espi/pl/reports/view/2,450920
http://biznes.pap.pl/espi/pl/reports/view/2,450700
http://biznes.pap.pl/espi/pl/reports/view/2,450690
https://tinyurl.com/yyv4o8by
http://biznes.pap.pl/espi/pl/reports/view/2,451112

Wasteland 3 zbiera nawet 10/10. InXile Entertainment nie zawiedzie fanéw.
PS5 z ograniczong liczbg sztuk na premiere.

https://tinyurl.com/y27x7ow8
https://tinyurl.com/yy3x5n3d

Call of Duty Black Ops: Cold War na zwiastunie z ujeciami z PS5. Znamy date premiery i cene. https://tinyurl.com/y56dj27s

The Lord of the Rings: Gollum zaprezentowane.

PlayStation jest dla Sony coraz wazniejsza marka. Gry generuja juz 24% przychodéw korporacji.

Sony zamierza przejmowac lub inwestowac w kolejne firmy.

https://tinyurl.com/y4hcx2jq
https://tinyurl.com/y3fnémzp
https://tinyurl.com/y6bgtldg

»irédto: DM BDM, PAP, PPE.pl, Planetagracza.pl, Stoog.pl”

Gra "Observer: System Redux" zostanie wydana na komputery PC za posrednictwem platformy Steam, na
terytorium catego swiata, w 4Q’20. Cena wyniesie 29,99 USD/EUR.

The Dust planuje debiut gry "Hotel Renovator", ktérej produkcja obecnie trwa, w 2021 r., a kolejne tytuty, ktére
mogg pojawi¢ sie takze w przyszlym roku to m.in. "Car Thief Simulator" i "Airport Renovator".

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP

Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim sa
nie sa podstaw zadnej rekomendacji kupna bad? sprzedaty w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny by¢ tak inter i
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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

poniedziatek, 31 sierpnia 2020

WYDZIAt OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

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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