BIULETYN PORANNY

czwartek, 14 maja 2020

bdD

041993

Redaktor wydania: Adrian Gorniak/ Krystian Brymora Notowania: $roda, 13 maja 2020
KOMENTARZ PORANNY Wartosé¢ Zmiana
GPW ponownie silniejsza od gietd zagranicznych 1D YTD
Woczorajsza sesja na GPW zakonczyta sie nieznacznymi spadkami. WIG20 spadt 20 16143 -0,5% 24,9%
-0,5%, WIG -0,6%, mWIG40 -0,7%, a sWIG80 -0,7%. Podobnie jak dzien wie3ao 1864,7 -0,6% -24,6%
wczesniej pozytywnie na tle szerokiego rynku wyrézniaty sie banki (indeks WIG  mwicao 3249,0 -0,7% -16,9%
Banki zyskat 0,2%). Wsréd duzych spotek najwieksze spadki zanotowat PKN  swicso 118718 0,7% -1,4%
Orlen (-2,8%) oraz KGHM (-2,4%), a najwiecej zyskiwaty CCC (8,0%) oraz wic 454317 -0,6% -21,4%
Santander (3,1%). Drugi dzien z rzedu warszawska GPW byta znacznie silniejsza wiG Banki 3796,0 0,2% -43,9%
od parkietow zagranicznych - DAX spadt -2,6%, CAC -2,9%, FTSE -1,5%, a wiIGBud 2 408,2 -0,4% 5,7%
gietdy w USA, po neutralnym poczatku zakonczyly sesje na wyraznych minusach wiG chemia 78532 0,8% -6,4%
(S&P -1,8%, DJIA -2,2%). Wczoraj poznaliSmy dane o produkcji przemystowej WwIG Dew 2016,0 -1,0% -18,1%
Eurolandzie (-12,9% r/r), a dzisiaj bedzie miata miejsce publikacja kolejnych WiG Energia 1337,3 -0,1% -31,8%
danych z rynku pracy w USA, ktére w wigkszym stopniu mogg wptyngé na WIG Games 28 306,9 2,2% 50,8%
nastroje na rynkach gdyby istotnie réznity si¢ od oczekiwan. W pigtek z kolei wiGIT 3321,1 -1,8% 17,2%
porcja danych z gospodarki europejskiej — m.in. PKB za | kwartat w Polsce i w WIG Media 4766,9 -0,9% -11,3%
Niemczech. Stabe nastroje po wczorajszych spadkach na gietdach wydajg sie WIG Paliwa 48810 2,4% -24,8%
mieé¢ kontynuacje rowniez dzisiaj. Gietdy w Azji zakonczyly dzieh w wigkszosci na WIG Spoz 2893,2 -0,7% -7,4%
czerwono, a kontrakty w USA sa na lekkich minusach. WIG Surowce 23335 -2,2% -24,5%
Michat Fidelus WG Telco 792,8 -0,7% -9,3%
DAX 10542,7 -2,6% -20,4%
CAC40 4345, -2,9% -27,3%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK pUX SIh 1.8 2516
S&P500 28200 -1,7% -12,7%
= COVID-19: w Europie przyrosty zakazen najnizsze od 2 miesigcy, Fed ostrzega przed pja 232480 2,2% 185%

.bezprecedensowym ryzykiem” dla gospodarki; nowe rekordy zarazen w Brazylii i Peru; w

PL PMM przedstawia Il etap odmrozenia gospodarki; [komentarz BDM]; SRR CRru g N ity
= Tauron: wyniki za 1Q'20 zgodne ze wstepnymi; wzrost DN/EBITDA (3,27x)w rejony 30vespa 7 T2 RO RS20

kowenantéw (3,5x); konferencja dzi$ o 13:00, [komentarz BDM]; Nikkei225 200031 -1.3% -15,4%
= KGHM: skorygowana EBITDA w 1Q'20 6% ponizej oczekiwan; konferencja dzi$ o 11:00 S&P/ASX 200 5349,9 -1,3% -20,0%

[komentarz BDM]; Zioto 17163 0,8% 13,1%
= Handlowy: Wyniki za 1Q20 ponizej oczekiwan ze wzgledu na wyzsze koszty ryzyka Miedz 5256,5 0,0% -14,9%

,[:?crl]iims;;er'\I/lE]l;BlTDA 32% powyzej konsensusu, rekordowy wynik w papierze (85 min i 253 9% S15%
- N (] N

PLN); konferencja dzi$ o 13:00 [komentarz BDM]; SR o .04 U
= Eurocash: Spoétka liczy na wzrost rentownosci w segmencie detalicznym w kolejnych LEIRIALY N 082 LA

kwartatach: CHF/PLN 4,34 0,1% 10,8%
= Play: Spotka notuje wzrost przychodéw z ustug, ale rdwnowazy go m.in. mniejsza EUR/USD 1,08 -0,3% -3,5%

sprzedaz telefonow; USD/IPY 107,03 -0,1% -1,5%
= BNP Parbias BP: Bank, pomimo COVID-19, chce rosng¢ i pozostanie aktywny w

pozyskiwaniu nowych klientow; Fw20
= Alior: Bank begdzie kontynuowat dotychczasowa strategie — I. Duda; Wartosé Zmiana
= Gastronomia: Od 18 maja otwarcie m.in. restauracji — M. Morawiecki; ; o
= BOS: Bank zaklada rewizje celow w strategii do '21; Kurs Otwarc!a ) 1617 34 2'15f
= Develia: Spotka obserwuje wzrost zainteresowania mieszkaniami; PR L GIEED 6 4 g.02%
» ML System: Spotka ma umowe na sprzedaz modutéw fotowoltainczych za ok. 10 min  Kurs min. 1604 22 1,39%

PLN; Kurs max. 1635 10 0,62%
= Vivid Games: Spétka szacuje zysk netto w kwietniu na poziomie 0,4 min PLN; Wolumen obrotu 20 709 643 3,20%
= Gornictwo: Wiekszosciowy udziatowiec PG Silesia jest gotéw sprzeda¢ swoje udziaty; Otwarte pozycje 40 980 -350 -0,85%

= Lokum: Podsumowanie telekonferencji po 1Q20;

= Sfinks: Spodtka przewiduje, ze odbudowa obrotéw moze potrwa¢ do konca '21 — S. Cacek;  Indeksy GPW

= MS Zabrze, quaryto, Ulma, Erbud, Ronson, Develia, Cyfrowy Polsat, Neuca, Mennica |ngeks Open Low High Close 1D Obrét
Polska: Wyniki 1Q20 [tabele BDM). WIG20 161590 160700 163477 161432 -05% 718

WYKRES DNIA WIG30 186216 185701 188711 186470 -0,6% 787

MWIG40 326815 1187180 11991,86 324900 -0,7% 136
S&P500 konczy blisko 2-miesieczng korekte. W $rode szeroki indeks NYSE na SWIG80 11977,69 324259 328620 11871,80 -07% 21
chwile spadt ponizej 2800 pkt. Prezes Fed Jerome Powell ostrzegt, ze bez WIG-PL 4679676 46390,32 4679676 46390,32 -05% 899

dodatkowej pomocy panstwa obecna recesja moze sig pogtebic. wIG 4544739 4527995 45937,83 45431,66 -0,6% 904
WIG20
S&P500- daily Close MC 1D YTD
i i i Alior 13,89 1813 -1,0% -51,6%
w  CCC 43,42 1788 8,0% -60,5%
CD Projekt 379,50 36478 1,8% 35,8%
w0 Cyfrowy P. 24,64 15758 0,1% -11,8%
Dino 157,00 15392 0,0% 9,0%
ST JSW 13,12 1540 1,8% -38,7%
KGHM 73,80 14 760 2,4% -22,8%
e Lotos 60,10 11111 -2,6% -28,1%
. PP 6 295,00 11 661 0,5% -28,6%
MBANK 190,30 8059 3,1% 51,1%
.  Orange 6,63 8701 2,1% -6,9%
Pekao 50,90 13360 0,7% -49,3%
PGE 4,04 7552 0,2% -49,3%
- - PGNIG 3,72 21 495 -0,9% -14,0%
L ; s PKN Orlen 62,74 26 834 -2,8% -26,9%
.  PKOBP 21,30 26 625 -0,6% -38,2%
Play 31,02 7886 0,4% -11,4%
il |.ﬂirmn|1mmhmmmn| |I|[III|||||II|EI||I||Iﬁ|||m| o
' ' y y y ' ! s s o Santander Polska 155,50 15875 3,1% -49,4%
T w L R Tauron 1,17 2043 0,1% -28,9%

2 2020 Bloomberg Finance L2, 13-Hay
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11 bit st. 434,00 993 2,7% 8,5% GPW 41,50 1742 0,0% 5,6%
Amica 97,20 756 -0,4% -29,1% GTC 6,78 3292 -1,7% -30,0%
Amrest 25,90 5686 -1,9% -40,2% Handlowy 37,80 4939 37% -27,0%
Asseco PL 71,60 5943 -22% 12,5% ING BSK 129,00 16783 -1,4% -36,3%
Azoty 26,90 2668 -04% -8,1% Inter Cars 184,50 2614 -16% -10,0%
Benefit Sys. 716,00 2047 -39% -18,8% Kernel 39,35 3307 -1,7% -13,0%
BNP Paribas 48,50 7150 -2,8% -28,7% Kety 350,00 3354 -22% 1,2%
Bogdanka 21,45 730 -2,1% -38,5% Kruk 78,10 1482 -2,7% -53,4%
Budimex 209,00 5336 -05% 21,5% Livechat 64,00 1648 -1,4% 47,8%
Ciech 37,60 1982 -16% -53% Mabion 26,30 361 11,9% -65,8%
Comarch 204,00 1659 -29%  9,1% Millennium 2,58 3132 53% -559%
Develia 1,93 864 -1,4% -24,0% Neuca 490,00 2275 1,7% 29,6%
Dom Dev. 79,60 2007 0,3% -15,9% Orbis 113,00 5207 0,0% -0,4%
Echo 4,10 1692 -12% -12,2% PKP Cargo 11,20 502 -3,1%  -45,4%
Enea 5,50 2428 19% -30,5% PlayWay 425,00 2805 1,2% 77,8%
Energa 7,73 3199 0,1% 9,1% Stalprodukt 137,80 769 -0,1% -24,1%
Eurocash 20,46 2847 -3,5% -6,3% Ten Square 465,00 3367 3,0% 134,8%
Famur 2,13 1224 1,4% -28,5% VRG 2,44 572 0,2%  -39,6%
Forte 17,42 417 -2,0% -42,9% Wawel 584,00 876 -1,4% -6,4%
Getin 1,04 198 -3,4% -37,5% WP.PL 68,00 1976 -0,6% -2,6%
FW20
M KRS1 Index - Last Price 1609.00
M KRS1 Index - Mpving Average 20 Day 1607.85
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INFORMACJE ZE SPOLEK

COVID-19 Codzienny monitoring COVID-19.

BDM: Minagt 125 dzieri epidemii w Chinach, 104 w UE i 71 w Polsce. Wirus jest obecny w 212 krajach. Liczba globalnych przypadkéw siegneta
4,4 min, a $mierci 297 tys. Aktywnych przypadkow jest ok. 2,54 min.

W Chinach 6 nowych przypadkéw i O $mierci, ktérych kraj praktycznie nie notuje od rewizji danych 16.04. Wszystkie zarazenia z pétnocno-
wschodnich Chin, gdzie wtadze juz od soboty decydujg sie na zamknigcia miast w prowincji Jilin graniczacej z Koreg Pn.

W USA w $rode 20,8 tys. nowych zarazen vs 21,7 tys. we wtorek. Prezes Fed Jerome Powell ostrzegt, ze bez dodatkowej pomocy panstwa
obecna recesja moze sie pogtebic. Wg badania ONZ pandemia wirusa moze zabrac 4 lata wzrostéw globalnej gospodarki i wpedzi¢ 130 min
ludzi w biede. Wedtug Miedzynarodowego Zrzeszenia Przewoznikéw Powietrznych (IATA) ruch w przysztym roku zmniejszy sie o 33/40% r/r w
poréwnaniu z prognozami sprzed pandemii. Podréze nie wrécg do pozioméw z zesztego roku do 2023 roku. Tymczasem szybkie testy Abbott
zamoéwione przez Biaty Dom fatszujg wyniki pozytywne w wigcej niz 50% przypadkach.

Nowe dzienne rekordy zarazen notuje Brazylia (prawie 12 tys.) i Peru (4,2 tys.). 11 dzien z rzedu Rosja ma przyrosty >10 tys. dziennie.

W Europie liczba nowych przypadkéw w monitorowanych 30 krajach w $rode siegneta ok. 7,3 tys vs 11,8 tys. we wtorek., co jest najnizszym
tempem od pofowy marca. Francuzi i Dunczycy skorygowali dane w dét (kolejny raz). Nienaturalnie niskie przyrosty w Holandii, UK (<2 tys.
dziennie vs >4 tys. ostatnio). Niemcy zamierzajg w petni otworzy¢ granice Schengen do 15 czerwca. Komisja Europejska pracuje nad ,ambitnym”
planem pomocowym dla europejskiej gospodarki- U. von der Leyen.

W Polsce na dzien 13.05.2020 byto 17,204 tys. przypadkow (+283 vs +595 dzien wczes$niej). Najwigcej zakazen oczywiscie w Slgskim (4441,
+167 nowych- w tym ok. 141 pozytywnych wynikéw u gérnikéw). Przyrost w pozostatych wojewédztwach bez Slgska to 155 os. vs 103 dzien
wczesniej. Ministerstwo Zdrowia podato, ze wykonato ok. 20,3 tys. testéw dziennie, co oznacza nowy rekord.

PMM i minister Szumowski na konferencji przedstawili Ill etap odmrazania gospodarki: od 18 maja otwarte zakfady fryzjerskie/kosmetyczne w
nowym rezimie sanitarnym (umawianie sie na konkretng godzing), czesciowo otworzone lokale gastronomiczne, zmniejszenie ograniczern w
transporcie publicznym. Od 25.05 klasy 1-3 opieka dydaktyczna i konsultacje maturzystéw, od 01.06 konsultacje dla wszystkich.

Wg danych z kopali 13.05 przybyto 141 zakazen wsréd gornikéw z czego 118 w PGG (tgcznie 829 w tej spofce, w szczegolnosci 450 w
rybnickiej kopalni Jankowice, 149 w Murcki-Staszic, 216 w Sosnicy. Na Pniéwku (JSW) 6 nowych przypadkow (fgcznie 85).Caty czas czekamy na
wyniki badan przeprowadzanych na masowg skale od gt. niedzieli. tgcznie liczba zakazonych gérnikéw siega 1200 os. Wg prezesa Rogali PGG
planuje, od wtorku wznawiac¢ wydobycie wegla.

Tempo nowych zarazen os/dzien

UE*(*SU) . . . . + Turcja Rosja Ukraina  Brazylia
Niemcy  Francja b Polska  Czechy
72899
82234 53 30804 34302 3039 4289 11086 5267 3634 487 435 195 3892 1154 143 1873
83742 91 31533 32493 3836 5633 3912 6278 5491 726 357 295 4117 1175 206 2136
85768 74 34126 31214 4204 4885 4801 5002 4344 722 370 257 4056 1459 224 1922
95104 58 33755 38176 3951 3990 7148 5051 8681 544 380 163 4747 1786 311 1546
79728 73 29861 29417 4694 2737 4799 4754 5233 466 401 99 5138 1667 308 1089
75185 120 28917 25461 4092 2946 2940 3804 5288 332 318 160 4789 2186 266 1465
70531 79 25 306 22497 3153 2218 4207 3268 4342 465 260 68 4093 2558 325 1238
70819 93 27051 22272 2972 1287 5426 2442 5252 497 268 52 4062 2774 270 1832
81228 50 28 680 27768 2667 3394 4 560 5103 4603 482 380 105 4281 3388 392 3058
100989 47 31242 42775 3786 2945 17 164 7304 4617 613 336 217 4801 3448 397 2105
89028 357 32114 28200 3493 3699 3212 5891 5599 676 461 116 4353 4070 501 3257
83304 27 32491 23860 3491 1945 5717 887 5525 606 363 57 3783 4785 444 2976
80 601 18 26612 25674 3047 1842 1986 6948 5850 563 545 140 3977 6060 343 1996
71395 12 25517 18 266 2256 1881 2832 1536 4676 392 306 154 4674 4268 261 2089
73936 36 27539 17 147 2729 1226 0 3968 4301 545 263 133 4611 5642 415 2336
80933 15 28486 22280 3370 2357 2413 4211 4451 682 313 99 3083 5236 467 2678
85104 16 28819 22368 2646 2481 2239 4635 4583 751 342 55 3116 4774 578 4279
88354 15 36188 24610 3021 1870 1645 6740 5386 812 381 86 3122 5849 477 4007
86463 10 32796 19184 2357 1514 1660 3995 4913 610 381 79 2861 5966 478 5281
74 440 3 27631 16122 2324 1257 612 2870 4463 463 344 52 2557 6361 492 3776
66 701 6 22412 14099 1739 988 1173 2793 4309 286 285 41 2131 6198 392 4346
73599 22 24385 15933 2091 1154 2638 2706 3996 695 316 59 2392 6411 401 5789
79 079 4 27327 16 897 2086 1627 509 4771 4076 681 422 73 2936 5841 456 6450
84720 12 29755 16752 1872 1470 758 2441 6032 790 237 103 2615 7099 540 7502
87917 3 34117 16 283 1965 1068 168 3639 6201 428 228 55] 2188 7933 455 5015
83874 0 28758 13916 1900 890 1050 2588 4 806 562 270 18 1983 9623 550 4898
79363 5 25502 10929 1389 697 297 1555 4339 235 318 26 1670 10633 502 4726
76 862 1 22247 10316 1221 488 769 1179 3985 404 313 38 1614 10581 418 6 440
79932 3 24191 12 446 1075 855 1089 2260 4 406 495 425 77 1832 10102 366 7 687
93147 2 24124 20326 1444 il 155 3 640 3121 7369 702 309 78 2255] 10559 487 10658
91568 5 28369 14208 1401 1268 600 3173 4356 705 307 57 1977 11231 507 9162
89932 1 26957 15136 1327 1158 1288 3262 4649 642 319 46 1848 10699 504 11121
89999 14 25612 13 655 1083 736 579 2 666 5161 656 285 18 1546 10817 515 9167
76 639 20 20250 8433 802 555 312 1880 2658 401 345 28 1542 11012 522 6638
74 608 1 18 090 11252 744 697 453 3480 3877 348 330 53 1114 11656 416 6895
86362 7 21693 11751 1402 595 637 1377 4681 602 595 45 1704 10899 375 8620
83 553 6 20832 7 306 888 927 0 1575 1964 637 283 48 1639 10 028 402 11923
Dzieri COVID 127 127 116 105 105 81 80 105 105 101 72 70 65 105 73 79
RAZEM tys.
przypadki 4380821 84024 1390406 1415812 222104 174098 206556 271095 229705 27909 17204 8269 143114 242271 16 425 190137
$mierci 297 055 4637 84119 153718 31106 7861 27032 27104 33186 3460 861 290 3952 2212 439 13240
zdrowi 1548547 79246 243430 590 569 112541 148700 58786 140823 1032 4971 6410 5047 101715 48003 3716 78 424
aktywne 2535219 141 1062 857 671525 78 457 17537 120738 103168 195487 19478 9933 2932 37447 192056 12 270 98 473

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 wyniki za 1Q’20
Konferencja za zarzgdem dzi$ o 13:00 https://www.tauronwyniki.pl/

Outlook 2020: spotka oczekuje wzrostu wyniku EBITDA w 2020 roku segmentach OZE i Wydobycia. W
segmencie Sprzedazy oczekiwana jest normalizacja wyniku, zas w segmentach Wytwarzania i Dystrybuciji
jego spadek w skali roku.

BDM: Wyniki sg zgodne z szacunkami zaprezentowanymi 30.04.2020. Raportowana EBITDA spadfa o 22%
r/r, a skorygowana o 12% r/r, co jest poziomem 8% wyzszym od naszych wstepnych prognoz sprzed
szacunkow. Spétka wskazuje na 2 zdarzenie jednorazowe: zmiane polityki hedgingowej CO2 (-127 min PLN) i
rozwigzanie rezerwy na taryfe G (48 min PLN, szacowalismy 40 min PLN). Niemniej mimo tego wynik
zaréwno w wytwarzaniu (EBITDA adj. 196 min PLN) jak i w sprzedazy (134 min PLN, +18% r/r) jest bardzo
dobry, powyzej naszych oczekiwan. Mniejsza strata w wydobyciu to efekt wyzszej produkcji wegla.

Spétka zmienita prezentacje segmentéw i z wytwarzania wyodrebnita OZE z uwagi na wzrost skali
dziatalno$ci po akwizycji. Dodatkowo skorygowata nieco w gére dane poréwnywalne za 1Q’19.

CFO w 1Q’20 wyniést 738 min PLN (vs -148 min PLN przed rokiem), a CAPEX 940 min PLN (+29% r/r)-
powyzej naszych zatozen. Tym samym catkowity dfug netto spotki rosnie z 13 mid do 13,8 mid PLN (powyzej
oczekiwan) i stanowi 4,17x EBITDA (wg. metodologii spotki bez leasingéw i obligacji hybrydowych 3,27x
(kowenanty 3,5x !)

W kolejnych kwartatach wskazujemy na coraz nizszg zrealizowang ceng sprzedazy e.e. w wytwarzaniu i duzy
spadek wolumenow w sprzedazy (efekt COVID-19, ktérego nie wida¢ w wynikach za 1Q’20). Negatywny efekt
COVID odczuje réwniez dystrybucja. W wydobyciu wskazujemy na bardzo stabg sprzedaz i przyrost
zapasow, a takze osiggniete 28.04 porozumienie ze zwigzkami zaktadajgce redukcje czasu pracy/ptac o
20%.w okresie maj-lipiec.

Wybrane dane finansowe [min PLN]

1Q'19 ki?eifa 1020  /r ;2 ::.;;"’z; 1Q'20P BDM  réznica
Przychody 5313 5313 5468 3% 5468 4528 21%
EBITDA adj. 1161 1181 1036 -12% 1054 963 8%
EBITDA 1212 1232 957 -22% 957 1003 -5%
Wydobycie -44 -44 -36 -36 -33
Wytwarzanie 387 315 69 -78% 69 167 -58%
OZE - 72 121 68% 121 109 11%
Dystrybucja 681 701 684 2% 684 672 2%
Sprzedaz 165 165 182 11% 179 89 106%
Pozostate 44 44 39 -13% 0 0
Nieprzypisane/eliminacje -21 -21 -102 -60 0
EBIT 728 745 475 -36% 474 432 10%
Zysk brutto 654 668 231 -65% 231 350 -34%
Zysk netto 524 535 162 [ -70% 161 284 -43%
CAPEX 727 727 940 29% 940 814 16%
Dtug netto (bez hybrydowych) 9253 9253 10561 14% 10561 10438 1%
Dtug netto faktyczny 11839 11839 13847 17% 12834 8%
Produkcja wegla Mt 1,26 1,26 1,18 -6% 1,18 1,20 -2%
Sprzedaz wegla Mt 1,20 1,20 0,89  -26% 0,89 1,20 -26%
Produkcja e.e. brutto TWh 3,82 3,82 3,21 -16% 3,21 3,42 -6%
w tym z OZE 0,39 0,39 0,57 46% 0,57 0,55 5%
Produkcja ciepta PJ 4,76 4,76 4,96 4% 4,96 4,52 10%
Dystrybucja e.e. TWh 13,54 13,54 13,25 2% 13,25 13,27 0%
Sprzedaz e.e. (detal) TWh 8,93 8,93 8,86 -1% 8,86 8,93 -1%
P/E12m -
EV/EBITDA adj. 12m 4,72

Zrédto: BDM, spétka

Struktura oczyszczonej EBITDA [min PLN]
1Q'18 11Q'18 11Q'18 1vQ'18 1Q'19 1Q'19 1IQ'19 IvVQ'19 1Q20

EBITDA adj. 1096 936 795 649 1181 945 758 649 1036
Wydobycie 44 -41 -11 -81 -44 -99 -119 -238 -36
Wytwarzanie 214 98 30 29 255 98 77 122 196
OZE 21 29 27 53 72 55 50 76 121
Dystrybucja 628 680 608 550 701 656 663 606 684
Sprzedaz 188 166 137 95 114 207 60 81 134
Pozostate 40 49 42 5 44 40 43 9 39
Nieprzypisane/eliminacje -39 -44 -38 -1 39 -12 -16 -7 -102

Zmianar/r 6% -4% 0% -3% 8% 1% -5% 0% -12%
Wydobycie
Wytwarzanie 19% 0% 157% 316%  -23%
OZE £ 22 XD e 242%  91% 82% 44% 68%
Dystrybucja 3% 14% 3% 13% 12% -3% 9% 10% 2%
Sprzedaz -1% 9% -6% -37% -39% 25% -56% -15% 18%
Pozostate 11%  20% 9% 39% 12%  -18% 4% 82%  -13%

Zrédto: BDM, spétka. *- na z6ttym tle szacunki wiasne OZE (nowy segment)
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KGHM Spétka opublikowata wyniki za 1Q’20
Konferencja z zarzadem dzi$ o 11:00 http://infostrefa.tv/kghm/en
Wybrane dane finansowe [min PLN]
2Q'18 3Q'18 4Q'18 1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 1Q'20 Biezace 1Q'20kons. rdznica
Przychody 5157 5364 5739 5488 5740 5641 5854 5299 5352 -1,0%
EBITDA 1391 1225 1182 1454 1278 1380 1117 1129 1201 -6,0%
Wynik netto 172 365 682 552 418 695 -244 692 424 63,3%
Dtug netto 8019 7439 7000 8079 7863 8407 6891 7449
/EBITDA 1,7 1,6 1,6 1,8 1,8 1,8 1,5 1,7
Dynamika r/r
Przychody 74%  124% -22% 286% 113% 52% 20% -34%
EBITDA 85% -13,4% -19,9% 239% -81% 12,7% -55% -22,4%
Wynik netto -50,0% -39,7% 25,7% [143,0%  90,4% 25,4%
Dane produkcyjne
Produkcja miedzi ptatnej (tys. t) 151,8 1706 1686 172,8 1792 1775 172,0 1741
w tym miedzi elektrolitycznej KGHM 116,7 139,0 135,3 141,7 145,0 1409 137,9 141,0
Produkcja srebra metalicznego t 242,1 361,9 356,6 3246 387,0 317,2 3859 3349
Produkcja TPM ktroz 43,5 46,7 44,9 45,2 59,0 53,1 63,0 51,6
Produkcja molibdenu Mlb 3,9 3,4 4,2 3,3 2,9 2,7 3,2 1,8
Dynamika r/r
Produkcja miedzi ptatnej -10% 0% 8% 21% 18% 4% 2% 1%
w tym miedzi elektrolitycznej KGHM SA =~ -13% 2% 11% 28% 24% 1% 2% 0%
Produkcja srebra metalicznego -20% 11% 17% 34% 60% -12% 8% 3%
Produkcja TPM -14% -21% -19% 17% 36% 14% 40% 14%
Produkcja molibdenu -54% -1% 31% -18% -26% -21%  -24% -45%
Warunki rynkowe
Miedz USD/t 6881 6105 6169 6215 6113 5802 5881 5639 5256
Srebro USD/oz 16,52 1502 14,54 1557 14,88 1698 1732 1689 1571
USD/PLN 3,58 3,70 3,77 3,79 3,81 3,89 3,87 3,92 4,21
Dynamika r/r
Mieds? 21% " -4% 9%  -11% -11% 5% 5% 9% | -14%
Srebro 4% -11%  -13%  -7%  -10%  13% | 19% 9% 6%
USD/PLN -7% 2% 5% 11% 7% 5% 3% 3% 10%
P/E 12m 9,5
EV/EBITDA 12m 4,5
Zrédto: BDM, spétka
Handlowy Wyniki za 1Q"20
Wybrane dane finansowe [min PLN]
1Q19 4Q19 1Q20 r/r kw/kw vs. kons. vs. BDM Kons. BDM
Wynik odsetkowy 277 296 302 9% 2% 3% 5% 292 289
Wynik z optat i prowizji 134 136 141 5% 4% 2% 1% 138 139
Pozostate przychody 126 116 92 -27% -20% 17% -10% 111 103
Przychody ogétem 537 548 535 0% -2% 1% 1% 541 531
Koszty -384 -275 -376 2% 37% 1% 2% 374 369
EBIT przed rezerwami 153 273 159 4% -42% na 2% 168 162
Saldo rezerw -28 -20 -93 231% 373% 62% 158% 58 36
Zysk brutto 103 225 35 -66% -85% na -65% na 98
Zysk netto 59 174 26 -56% -85% -39% 54% 44 57
Zrodfo: Dane spotki, prognozy BDM, konsensus PAP
BDM: Zysk netto Handlowego w 1Q20 wyniést PLN 26m (-56% r/r, -85% kw/kw) i byt 39% ponizej konsensusu oraz
54% ponizej naszych oczekiwan. Rozczarowaty przede wszystkim koszty ryzyka (62% powyzej konsensu), ktére
uwzgledniaty c. PLN 42m dodatkowych rezerw na COVID. Wyjatkowo staby byt rowniez wynik handlowy, ale w duzym
stopniu zostat on skompensowanym bardzo wysokimi zyskami na sprzedazy AFS. Pozytywnie natomiast, chociaz w
mniejszej skali, zaskoczyt wynik odsetkowy oraz prowizyjny. W istotnym stopniu pomogfa réwniez bardzo niska
efektywna stopa podatkowa (13% bez podatku bankowego). Wyniki banku za 1Q20 odbieramy lekko negatywnie. Z
jednej strony doceniamy solidne przychody podstawowe, chociaz widzimy ryzyko, ze znaczgca przebudowa portfela
AFS moze skutkowac nizszg marzg na aktywach w kolejnych kwartatach. Z drugiej, zwracamy uwage, ze nawet po
wytgczeniu dodatkowych rezerw na COVID koszty ryzyka banku w 1Q20 byty bardzo wysokie. Dodatkowo, gdyby
efektywna stopa podatkowa byta zgodna z oczekiwaniami, wynik netto bytby nieznacznie powyzej zera (chociaz
podobnie jak w innych bankach byt obcigzony sktadkg na BFG). Oczekujemy negatywnej reakcji rynku na wyniki.
Podobnie jak w innych bankach kluczowe dla wynikow Handlowego w najblizszych dwdch latach bedzie skala
osfabienia gospodarczego. Zwracamy jednak uwage, ze ze wzgledu na relatywnie niskie historycznie koszty ryzyka
Handlowy wydaje sie relatywnie bardziej niz wiekszo$¢ bankéw odporny na wzrost salda rezerw. Konsensus
Bloomberg’a zaktada obecnie zysk netto banku na poziomie PLN 340m (-29% r/r).
Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice, Tel.: 032 208 14 35, analizy@bdm.com.pl
Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim 53 subiektywnymi i autoréw. Of ie i zawarte w nim

nie sq podstawa zadnej rekomendacji kupna bad sprzedazy w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny byé tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie catosci lub czesci ia wymaga zgody raport.



http://infostrefa.tv/kghm/en

bdD

041993

Arctic Paper

Eurocash

BIULETYN PORANNY

czwartek, 14 maja 2020

Spotka opublikowata wyniki za 1Q’20
Konferencja z zarzadem dzi$ o 13:00 https://us02web.zoom.us/webinar/register/WN_DRoK-CHDSuCl4tZI704ngA

Komentarz CEO: Segment papieru ma za sobg jeden z najlepszych kwartatéw w historii, ze sprzedazg réwng 587,8
min PLN (573,3 min PLN w 2019 r.) i zyskiem EBITDA wynoszgcym 84,8 min PLN (16,3 min PLN w 2019 r.). Gtéwna
sitg napedowg tak mocnych wynikéw byty stabilne ceny surowcow. Dzigki realizacji Programu Poprawy Rentownosci
rozpoczetego w 2019 r. obnizone zostaty koszty state, cho¢ efekt ten zostat czesciowo zniwelowany przez koszty
zrealizowanych prac konserwacyjnych, ktére zwykle odbywajg sie latem. Produkcja wyniosta 167,000 ton papieru
(149,000 w roku ubiegtym), a wykorzystanie mocy produkcyjnych osiggneto poziom 97 procent.

Po mocnym czwartym kwartale 2019 r. i solidnym poczatku biezacego roku Grupa jest wystarczajaco silna i dobrze
wyposazona, by zmierzy¢ sie ze znaczaco wyzszg niepewnoscig otoczenia rynkowego. Nasze gtéwne europejskie
rynki dziatalnosci zostaty silnie dotkniete wieloptaszczyznowymi restrykcjami wprowadzonymi, by chroni¢ nas ws
zystkich przed rozprzestrzenianiem sie wirusa Covid-19.

Spodziewamy sie, ze kryzys zwigzany z pandemig koronawirusa bedzie mie¢ wptyw zaréwno na drugi, jak i trzeci
kwartat 2020 r. Mierzac sie z wyzwaniami obecnej sytuacji oraz przygotowujac scenariusze na przyszto$¢ bedziemy
dziata¢ w oparciu o odporno$¢ organizacji, rozwage i kreatywnoscé.

BDM: Wyniki sg bardzo dobre. EBITDA w 1Q’°20 wzrosta o 38% rir, w tym EBITDA w papierze praktycznie 5x (az 85
min PLN) co jest najwyzszym historycznym wynikiem w tym segmencie (od 2009 roku). CFO >70 min PLN, CAPEX 33
min (po potowie papier i celuloza).

Wybrane dane finansowe [min PLN]
1Q'19 1Q'20 zmianar/r 1Q'20P BDM réznica 1Q'20P konsensus réznica

Przychody 820,6 813,9 -0,8% 779,4 4,4% 772,0 5%
Arctic Paper 573,3 587,8 2,5% 548,5 7,2%
Wynik brutto na sprzedazy 151,9  226,2 48,9% 159,6 41,7%
EBITDA 81,1 111,8 37,9% 85,1 31,3% 84,5 32%
EBITDA adj. 81,1 111,8 37,9% 85,1 31,3% 84,5 32%
Rottneros* 66,1 26,8 -59,5% 32,4 -17,5%
Arctic Paper 15,0 85,1 467,6% 52,7 61,4%
EBIT 57,8 79,7 37,9% 62,8 26,9% 53,7 48%
Zysk brutto 50,5 73,4 45,3% 56,5 29,8%
Zysk netto 14,3 55,0 285,7% 39,3 39,9% 31,8 73%
Dtug netto 280,8 215,9 -23,1%
Rottneros* 66,1 53,6 -18,9%
Arctic Paper 214,7 162,3 -24,4%
Marza EBITDA 9,9% 13,7% 10,9% 10,9%
Rottneros* 26,7% 11,8% 14,0%
Arctic Paper 2,6% 14,5% 9,6%
P/E 12m 1,91
EV/EBITDA adj. 12m 1,72
EB/EBITDA skoryg.** 1,44

Zrédto: BDM, spétka. *- Rottneros opublikowat wyniki za 1Q’20 24.04.2020, ktére okazaty sie istotnie lepsze od naszych wstepnych
szacunkow. **- o udziaty w Rottneros

Grupa liczy na wzrost rentowno$ci segmentu detalicznego w kolejnych kwartatach, natomiast w dziatalnosci hurtowej -
na utrzymanie wzrostu udziatu w rynku o 1-2 p.p. rocznie, poinformowat ISBnews cztonek zarzadu i dyrektor finansowy
Jacek Owczarek. Zapowiedziat takze, ze zmiany w MSSF16, ktére obnizyly wynik netto o ponad 25 min PLN w 1Q’20,
nie powinny oddziatywa¢ negatywnie w kolejnych kwartatach ze wzgledu na oczekiwany stosunkowo stabilny kurs
walutowy.

"Przez ostatnie trzy lata, po dokonanych przejeciach, przechodzilismy gteboka integracje segmentu detalicznego, ktory
od poczatku tego roku dziata juz jako scentralizowany biznes. W okresie tym powigkszyliSmy taczng powierzchnie
wiasnych sklepow o 60%, wtasnie gtdwnie przez akwizycje. Konsumenci robigc zakupy wybierajg nasz segment rynku -
to jest dla nas dtugoterminowo wazne i mysle, ze z rentownoscig bedziemy sobie z kwartatu na kwartat radzi¢ coraz
lepiej" - powiedziat Owczarek w rozmowie z ISBnews.

"Beneficjentem obecnej sytuacji sg nasi klienci, a wiec mate i $rednie sklepy. W okresie epidemii to te placéwki
wybierajg konsumenci, poniewaz moga robi¢ zakupy blisko domu. A nie zapominajmy, ze tylko 1/3 Polakéw mieszka w
miastach powyzej 100 tys. mieszkancow. Sklepy, o ktérych wspomniatem, sg w wigkszosci w mniejszych
miejscowosciach i caty sektor jest tutaj beneficjentem, co wida¢ w naszej sprzedazy LFL" - dodat dyrektor finansowy.

Niemniej jednak niepewnosci zwigzane w funkcjonowaniem w warunkach pandemii nie pozwalajg oczekiwac prostej
kontynuacji wzrostow.

"Popyt jest ciggle niestabilny. Nie jesteSmy w tej sytuacji w stanie ocenia¢ perspektyw dtugoterminowo - patrzymy w
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perspektywie miesigca do dwoch do przodu. Z punktu widzenia sprzedazy, zyjemy w rezimie bardziej
krétkoterminowym. Do $wigt wielkanocnych popyt byt bardzo silny w naszym segmencie, po swietach ustabilizowat sie.
Druga potowa kwietnia i poczatek maja byly okresem nizszej sprzedazy niz zaktadali$my " - wskazat Owczarek.

Dyrektor podkreslit takze, ze Eurocash "kontynuuje poprawe w hurcie", gdzie wzrost organiczny co roku oznacza 1 do 2
punktéw procentowych udziatu rynkowego. Dzieje sie to dzieki ekonomii skali i wysokiej efektywnosci w tej czesci
biznesu. W hurcie od co najmniej potowy zesztego roku - lub nawet Il kwartatu ub.r. - sytuacja jest bardzo stabilna.

W 1Q’20 koszty zwigzane z pandemig COVID-19 obcigzyty wynik grupy kwotg okoto 10 min PLN.

"Ok. 80% tej kwoty to byly dodatkowe wydatki zwigzane z personelem - potrzebg dodatkowych rak do pracy w okresie
zwiekszonych zamoéwien. Uwazam, ze bedzie sie to zmieniaé - obecnie mamy duzo bardziej stabilng sytuacje, jesli
chodzi o zatrudnienie, z drugiej strony, rosng koszty zwigzane z bezpieczenstwem sanitarnym i tego typu koszty w
zwigzku z pandemig zostang z nami na diuzszy czas, bedg widoczne réwniez w 2Q’20" - powiedziat Owczarek.

Owczarek poinformowat, ze wzrosty LFL w drugim kwartale sg mniejsze niz w pierwszym.

"Dynamiki LFL w drugim kwartale sg mniejsze niz w pierwszym, ale nadal utrzymujg sie dodatnim poziomie" -
powiedziat cztonek zarzadu Eurocashu.

"Wysoki popyt utrzymywat sie u nas mniej wiecej do Swiat, pdzniej dynamiki sprzedazy spadty. Mozna powiedzieé, ze
teraz popyt konsumentow ustabilizowat sig. W kwietniu, maju nie wida¢ juz boomu. Duzo jednak zalezy od kategorii, bo
np. wida¢ spadek popytu na piwo. JesteSmy na szczescie mocno zdywersyfikowani" - dodat.

Jak powiedziat Owczarek, nie ma na razie decyzji w sprawie podziatu zysku za 2019 rok.

"Przesunelismy walne na sierpien, by podejmowac decyzje, gdy bedziemy mie¢ wiecej danych" - powiedziat.

Spétka notuje wzrost przychodéw ze swiadczonych ustug, ale ten pozytywny wpltyw pandemii jest rbwnowazony przez
pogorszenie ogodlnej sytuaciji ekonomicznej Polakéw oraz nizszg sprzedaz telefonéw - poinformowat prezes Jean-Marc
Harion.

"Widzimy wzrost ruchu gtosowego oraz transmisji danych - w czasie izolacji klienci sg zmuszeni korzysta¢ z wiekszej
liczby rozwigzan online. To wspiera sprzedaz naszych ustug takich jak internet domowy oraz ustugi telewizji OTT" -
powiedziat prezes podczas $rodowej wideokonferenciji.

"Pamietajmy jednak, ze nie jesteSmy jeszcze na koncu tego kryzysu i wszystkie pozytywne tendencje zwigzane z
rosngcymi przychodami z ustug sg réwnowazone przez sytuacje ekonomiczng w Polsce - duzo oséb traci prace,
matych firmom brakuje $rodkéw, co stawia ich dziatalno$¢ pod znakiem zapytania" - dodat.

Operator podtrzymat w raporcie za pierwszy kwartat cele finansowe na 2020 roku, pomimo skutkéw pandemii COVID-
19. Prezes podat, ze utrzymanie prognoz jest zwigzane z brakiem mozliwos¢ petnego oszacowania skutkéw pandemii -
spotka zamierza wréci¢ z informacja dla inwestoréw, gdy uzyska wiecej danych.

Skorygowana EBITDA Play w 2020 roku wedtug prognoz ma wzrosng¢ - do 2,5-2,6 mid PLN - dzieki wyzszej marzy ze
$wiadczonych ustug, przy czym Play spodziewa sie rowniez spadku rentownosci sprzedazy telefonéw. Spétka liczy na
wzrost przychodéw o 2-3% wobec poziomu z 2019 roku, dzieki wyzszym przychodom z ustug przy nizszej sprzedazy
urzadzen. Play prognozuje ponadto wolne przeptywy pieniezne (po uwzglednieniu ptatnosci leasingowych) na poziomie
ponizej 800 min PLN oraz wydatki inwestycyjne (w ujeciu gotéwkowym) w wysokosci 850-900 min PLN.

Spétka podata, ze trendy biznesowe zwigzane z pandemig w kwietniu 2020 r. byly zgodne z poczatkowymi
obserwacjami z marca 2020 r. Play podat, ze ruch, zarébwno gtosowy, jak i transmisja danych, utrzymywaty sie w
kwietniu na zwigkszonym poziomie, a ruch w otwartych punktach sprzedazy pozostat znacznie nizszy, natomiast
natezenie sprzedazy oraz zapytan do obstugi klienta w internecie wzrosto.

Harion poinformowat w $rode, ze klienci stopniowo wracajg do sklepéw po ponownym otwarciu centrow handlowych,
jednak prezes nie liczy na to, by sprzedaz telefonéw poprawita sie istotnie w najblizszych dniach czy tygodniach. W
pierwszym kwartale sprzedaz byto o ok. 30% nizsza od planéw spotki.

Play nie spodziewa sie, by planowane przez rzad anulowanie aukcji na czestotliwosci 5G wptyneto istotnie na
wysoko$¢ naktadow inwestycyjnych operatora w tym roku. Jak poinformowat prezes, duza czes¢ stacji bazowych firmy
jest juz przygotowana do dziatania w nowym standardzie, a koszty modernizacji kolejnych sg marginalne w poréwnaniu
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z tgcznym kosztem wiez.

Spétka nie oczekuje, by opdznienie aukcji pasma C (czestotliwosci 3,4-3,8 GHz) znaczaco spowolnito rozwoj
technologii 5G w Polsce.

Harion poinformowat, ze Play planuje utrzymanie na rynku marki Virgin Mobile po uzyskaniu zgody UOKIiK na przejecie
operatora. P4, spotka zalezna Play Communications, podpisata 22 kwietnia przedwstepng umowe zakupu 100%
udziatéw w Virgin Mobile Polska za 60,7 min PLN.

Play osiggnat poziom 8 tys. stacji w ramach witasne;j sieci pod koniec kwietnia, poinformowat prezes Harion. Po lekkich
opdznieniach inwestycyjnych w 1Q’20 obecnie nadrabia plan inwestycyjny na ten rok.

Bank bedzie racjonalnie zarzadzat ryzykiem kredytowym, bank w dalszym ciagu jest jednak aktywny w poszukiwaniu
nowych klientdw i chce zwigkszac skalg biznesu - poinformowat prezes Przemystaw Gdanski. Ocenit, ze ze wzgledu na
pandeme COVID-19 nie bedzie to tatwy rok dla sektora bankowego.

"Na pewno nie bedzie to rok fatwy dla sektora bankowego. Wierzymy, ze oprocz zadbania o naszych klientéw, oprocz
bardzo racjonalnego zarzadzania ryzykiem, oprécz poszukiwania $ciezek wsparcia tych, ktérzy przez COVID-19
znalezli si¢ w ktopotach, bank moze i powinien w dalszym ciggu rosnag¢, rosng¢ w sposdb rozwazny i selektywny" -
powiedziat Gdanski.

"Prawda jest taka, ze w dalszym ciggu realizujemy transakcje z nowymi klientami, przeprowadzilismy juz kilka istotnych
kwotowo umow finansowania strukturalnego i w dalszym ciggu jestesmy aktywni w poszukiwaniu klientéw w kazdym z
naszych segmentow biznesowych" - dodat.

Bank bedzie kontynuowat dotychczasowg strategie, zaktadajgcg m.in. rozwdj zdalnych kanatéw bankowosci - wynika z
wypowiedzi dla PAP Biznes p.o. prezesa, lwony Dudy.

"Zgodnie z aktualng strategig 'Wiecej niz bank' skupimy sie na wzmacnianiu relacji z klientami oraz dalszym rozwoju
zdalnych kanatéw bankowosci. Istotnym zadaniem na najblizszy czas bedzie takze dalsze wspieranie naszych klientow
w radzeniu sobie z nadchodzgcymi wyzwaniami gospodarczym" - napisata prezes w komentarzu przestanym PAP
Biznes.

W 1Q’20 grupa wypracowata 2,8 mld PLN przychoddw, ok. 462,2 min PLN EBIT i 183,8 min PLN zysku netto.

W 1Q’20 deweloper osiggnat 180,1 min PLN przychodéw, ok. 127,4 min PLN EBIT (uwzgledniajac ok. 66,1 min PLN z
tyt. rewaluacji) i 65,4 min PLN zysku netto.

Develia- wyniki 1Q°20 [min PLN]
1Q'19 1Q'20 zmianar/r 1Q'20PBDM odchylenie 1Q'20 kons. odchylenie

Przychody 420,7 180,1 -57,2% 168,5 6,9% 178,7 0,8%
Wynik brutto ze sprzedazy 161,2 72,8 -54,9% 68,6 6,1% - -
Wynik netto ze sprzedazy 149,9 61,6 -58,9% 50,5 21,9% - -
Aktual. Akt.trwatych -7,6 66,1 -971,3% 31,0 113,1% - -
EBITDA rap. 1445 127,7 -11,6% 86,9 46,9% - -
EBITDA adj. 152,1 61,7 -59,4% 55,9 10,2% - -
EBIT rap. 143,6 127,4 -11,3% 86,6 47,1% 111,6 14,1%
EBIT adj. 151,1 61,3 -59,4% 49,7 23,4% - -
Wynik brutto 1346 82,0 -39,1% 78,9 4,0% - -
Wynik netto rap. 1089 654 -40,0% 63,9 2,4% 64,6 1,2%
marza brutto ze sprzedazy 38,3% 40,4% 40,7% -

marza EBITDA rap. 34,3% 70,9% 51,6% -

marza EBITDA adj. 36,1% 34,2% 33,2% -

marza EBIT rap. 34,1% 70,7% 51,4% 62,5%

marza netto rap. 25,9% 36,3% 37,9% 36,1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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W 1Q’20 deweloper osiagnat 167,2 min PLN przychodéw, ok. 38,5 min PLN EBITDA i 29,4 min PLN zysku netto.

Ronson- wyniki 1Q’°20 [min PLN]
1Q'19 1Q'20 zmianar/r 1Q'20P BDM odchylenie 1Q'20 kons. odchylenie

Przychody 66,0 167,2 153,3% 185,2 -9,7% 160,8 4,0%
Wynik brutto ze sprzedazy 11,8 45,8 287,4% 58,5 -21,7% - -
EBITDA 59 38,5 550,5% 49,6 -22,3% - -
EBIT 57 38,2 574,0% 49,3 -22,5% 42,6 -10,2%
Wynik brutto 4,5 37,4 732,7% 48,1 -22,3% - -
Wynik netto 35 29,4 743,5% 39,0 -24,6% 34,2 -14,1%
marza brutto ze sprzedazy  17,9%  27,4% 31,6% -

marza EBITDA 9,0%  23,0% 26,8% -

marza EBIT 8,6% 22,9% 26,6% 26,5%

marza netto 5,3% 17,6% 21,1% 21,3%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

W ramach kolejnego etapu "odmrazania gospodarki" 18 maja otwarte zostang zaktady fryzjerskie, salony kosmetyczne,
a takze restauracje, kawiarnie i bary w nowym rezimie sanitarnym, zapowiedziat premier Mateusz Morawiecki.

"Mamy dobre sygnaly z pozostatych obszaréw Polski. Liczba zakazen jest bardzo niewielka. To sktania nas do tego, by
przedstawic¢ Il etap odmrazania gospodarki, Ill etap powrotu do normalnego zycia gospodarczego" - powiedziat
Morawiecki podczas wideokonferencji.

"Restauracje, bary, lokale gastronomiczne i kawiarnie bedg otwierane zgodnie z rezimem sanitarnym. Zachecamy do
otwierania ogrodkéw. Bo na swiezym powietrzu jest bezpieczniej" - dodat.

Develia Deweloper, po spadkach w marcu, obserwowata w kwietniu wzrost zainteresowania ofertg mieszkaniowg do poziomu
poréwnywalnego jak w analogicznym okresie ubiegtego roku - poinformowat PAP Biznes czlonek zarzadu Mirostaw
Kujawski.

"Skutki pandemii bedg mie¢ niekorzystny wptyw na poziom i dynamike sprzedazy mieszkan w tym roku. Jednak po
marcowych spadkach, w kwietniu obserwowaliSmy ponowny wzrost zainteresowania ze strony klientéw do
poréownywalnej liczby jak w analogicznym okresie ubiegtego roku" - poinformowat cztonek zarzadu Develii.
"Widzimy jednak, ze ze wzgledu na obecng sytuacje, klienci obawiaja sie podejmowania decyzji o zakupie mieszkania.
Obserwujgc niepewnos$¢ w swoim otoczeniu odsuwajg decyzje o zakupie w czasie" - dodat.
Wedtug wczesniejszych komunikatéw, plany spdtki na 2020 rok zaktadajg sprzedaz 2-2,2 tys. lokali i przekazanie
klientom kluczy do 1-1,1 tys. lokali.
Kujawski poinformowat, ze sytuacja spowodowana koronawirusem nie ma obecnie wplywu na harmonogram
przekazan mieszkan. Dodat, ze wszystkie inwestycje grupy realizowane sg bez zakiocen.
"Dodatkowo, dzieki sprzyjajagcym warunkom pogodowym w ostatnich miesigcach, na wiekszosci projektow udato sie
wypracowac rezerwy czasowe, tym samym nie zaktadamy opdznien, a wrecz przekazywanie mieszkan szybciej, niz
poczatkowo planowali$my" - poinformowat Kujawski.
Pytany, jaki jest plan uruchamiania nowych projektéw w najblizszych miesigcach, odpowiedziat: "Obserwujemy
sytuacje na rynku i zainteresowanie klientow mieszkaniami. Bedziemy dynamicznie reagowa¢ na stopniowe
wyprzedawanie oferty i uruchamiac kolejne inwestycje".
Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
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Wakacjami kredytowymi w Banku zostaty objete kredyty blisko 3,3 tys. klientéw, a tgczna warto$¢ przesunigcia rat
kapitatowych siega 56 min PLN. Bank planuje rewizje celéw ze strategii do 2021 roku.

Bank planuje rewizje strategii do roku 2021 w zwigzku z pandemig COVID-19 i moze przedstawi¢ nowe zatozenia przy
okazji publikacji wynikéw za | potowe tego roku, poinformowali przedstawiciele zarzadu.

"Na ten temat [rewizji strategii] bedziemy mogli porozmawia¢ szerzej przy okazji publikacji wynikow pétrocznych.
Przygotowujemy sie do tego tematu” - powiedziat dyrektor departamentu kontrolingu i informacji zarzgdczej Barttomiej
Vytlacil podczas wideokonferencji.

"W naturalny sposob wszyscy zdajemy sobie sprawe, ze Sciezka wynikéw nie uwzgledniata czynnikdéw o charakterze
globalnym, pandemicznym, wptywajgcym nie tylko na caty sektor bankowy, ale i na catg globalng gospodarke. Te
czynniki, ktére wpltywajg na pogorszenie sytuacji bedg wymagaty rewizji zatozen strategii, ktérg publikowalismy w 2016
roku, a aktualizowalismy w 2018 roku" - dodat.

Spétka podpisata z hurtownig Kwant Hurtownie Elektryczne umowe dotyczaca sprzedazy modutéw fotowoltaicznych.
Przewidywana wartos¢ zakupéw w ciggu roku kalendarzowego to 10 min PLN. Dostawy bedg realizowane na
podstawie biezgcych zamowien.

Przychody ze sprzedazy spoitki przekroczyly narastajgco 8 min PLN. To o ponad 240% wiecej niz w analogicznym
okresie roku ubiegtego (styczen-kwiecien). Zysk netto spétki osiagnat narastajgco 1,4 min PLN, a w samym kwietniu
0,4 min PLN.

Najwiekszy wptyw na rosngce przychody ma Real Boxing 2, ktéry w kwietniu zarobit dziesieciokrotnie wiecej niz w
styczniu. Deweloper zwigksza wydatki marketingowe, w kwietniu zainwestowat 1,4 min PLN. Do zespotu produktowego
skierowano znaczng cze$¢ wewnetrznych zasobdw. Spétka zamierza dobrze wykorzystaé potencjat, ktory
wykorzystano w ostatnich miesigcach - m.in. usuwajgc marke Rocky, oraz rozpoczynajgc pozyskiwanie uzytkownikow
na duzg skale. Marka Real Boxing, najbardziej rozpoznawalny tytut spétki od 2012 roku trafita juz do 78,5 min graczy,
generujgc ponad 71 min PLN przychodoéw.

Osiggniete po czterech miesigcach wyniki oznaczajg, ze realizacja prognoz na 2020 r. jest coraz bardziej
prawdopodobna. Prognoza spétki zaktada wypracowanie 19 min PLN przychoddéw ze sprzedazy i 3 min PLN zysku
neto.

,Patrzac na dynamike wzrostu i to co planujemy w kolejnych miesigcach, jestem spokojny o jej realizacje” —prezes
Koscielny. Swietny debiut gier Vivid Games na platformie Switch (3 pierwsze wydane tytuty zostaty pobrane ponad 300
tys.razy) czy udany pierwszy soft-launch nowej gry segmentu mid-core Knights Fight 2, potwierdzajg przewidywania
spoiki.

Nationale-Nederlanden OFE po rozliczeniu transakcji sprzedazy nie posiada akcji spotki. Przed rozliczeniem transakcji
zawartych 7 maja, NN OFE posiadat 1,7 min akcji spétki, stanowigcych 5,9% ogdlnej liczby gtoséw.

Wiekszosciowy wiasciciel Przedsiebiorstwa Gorniczego Silesia (PG Silesia) - czeski koncern EPH - nie wyklucza
mozliwosci sprzedazy swoich udziatéw w czechowickiej kopalni mniejszosciowym udziatowcom lub Skarbowi Panstwa,
podata spdtka.

"Wiekszosciowy udziatowiec PG Silesia nie wyklucza mozliwosci zaoferowania swoich udziatéw, jakie posiada w
czechowickiej kopalni, mniejszo$ciowym udziatowcom - w razie zainteresowania - lub Skarbowi Panstwa. Pod pewnymi
warunkami jest on gotéw rozwazyé mozliwos¢ czesciowego lub catkowitego zwolnienia PG Silesia z obowigzku sptaty
jej zadtuzenia, co moze stanowi¢ w tym wypadku istotny aspekt oferty” - czytamy w komunikacie.

Spétka zaznaczyta, ze panstwo moze przyja¢ w swoich obliczeniach pozycje, ktérych prywatny witasciciel nie jest w
stanie uwzgledni¢, takie jak unikniecie wyptaty zasitkéw dla bezrobotnych, utrate wptywéw z podatkéw, ptatnosci
emerytur i ubezpieczen spotecznych, optat eksploatacyjnych, czy po prostu unikniecie niezwykle trudnej sytuacji w
regionie Czechowic-Dziedzic.

"Od lutego br. zarzad PG Silesia probuje nawigzaé kontakt ze strong rzgdowa. Niestety prosby o rozmowy i spotkania
pozostajg bez odpowiedzi" - czytamy dalej.

Zarzad PG Silesia stara sie zapewnic¢ ciggto$¢ dziatalnosci operacyjnej kopalni do korica 2021 roku.

Wiekszosciowy udziatowiec jest gotow, by pod pewnymi warunkami zapewni¢ dalsze finansowanie przedsigbiorstwa.
Pozwolitoby to unikngé scenariusza szybkiego zamykania kopalni, ktére skutkowatoby natychmiastowymi, grupowymi
zwolnieniami pracownikéw.
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Zarzad spotki podjgt uchwate dotyczacg ustalenia polityki dywidendowej, zgodnie z ktérg zakiada rekomendowanie
walnemu zgromadzeniu wyptatg akcjonariuszom co najmniej 30% zysku netto, poczgwszy od zysku za rok obrotowy
2020.

Od najblizszego wtorku Polska Grupa Gérnicza zamierza stopniowo wznawia¢ produkcje wegla w trzech zatrzymanych
z powodu koronawirusa kopalniach - poinformowat w srode prezes spoétki Tomasz Rogala. W zatrudniajacej ponad 41
tys. 0s6b PGG potwierdzono zakazenie 745 gornikow.

Podsumowanie konferencji wynikowej za 1Q’20:

Wigkszos¢ lokali z 1Q'20 zostato przekazanych w styczniu i lutym.
Srednia cena lokalu przekazywanego byta nizsza niz w poprzednich okresach .
Spodtce jest ciezko na chwile obecng okresli¢ czy $rednia cena bedzie rosta w kolejnych okresach.
Obecnie obserwowane jest wyhamowanie w otrzymywaniu kredytow hipotecznych przez klientow.
Projekty, ktére znajdujg sie obecnie w ofercie, wykazujg si¢ wyzszymi cenami niz lokale, ktére byty
wydawane w 1Q’20.
o Biezaca sytuacja na projektach:
= Wiekszos$¢ kontaktéw z klientami przebiega w formule on-line;
= Jesli projekty sg zaawansowane, to mozliwe jest obejrzenie lokali;
= Klienci przygladajg sie cenom mieszkan;
= Spoétka zauwaza ,stan zawieszenia” w popycie;
= W Krakowie grupa zawiera po ,kilka” uméw miesiecznie;
= Kontraktacja we Wroctawiu jest podobna jak w Krakowie i jest nizsza niz przed rokiem.
o Przeksztatcanie uméw rezerwacyjnych wyhamowato w kwietniu.
o Na chwile obecng Lokum nie zauwaza zwigekszonej liczby rezygnacji. Cze$¢ klientéw ttumaczy swoje
decyzje niepewnoscig o przysztos¢ zawodowa.
o Przekazania w kolejnych latach
= 2020 — czes$¢ przekazan przesuneta sie z 2019 roku;
= 2021- projekty w wiekszosci rozpoczety sie budowa¢ pod koniec 19 (faza ,wyjscia z ziemi”);
deweloper nie forsuje obecnie tempa sprzedazy, aby nie kontraktowa¢ lokali z duzymi rabatami
(wiekszy nacisk bedzie w 4Q’'21); czes¢ inwestycji przesuneta sie na '22 (Porto/Verde).
o Spotka nie wprowadzita jeszcze do realizacji 2 projektéw na 700 lokali (tj. L. Porto i L. Verde), co przetozy
sie na realizowang przedsprzedaz.
o Zdaniem prezesa Kuzniara popyt sie przesunie, ale bedzie stabszy niz planowano. W jego ocenie wolumen
kontraktacji skumuluje sie w 4Q’20 oraz w 1H'21.
o Grupa skupia sie obecnie na kontraktacji inwestycji, ktére juz sg w budowie.
Zainteresowanie lokalami w ofercie w maju jest na zblizonym poziomie jak w kwietniu.
o Sytuacja na budowach:
= W kwietniu byty mate op6znienia w dostawach materiatéw (obecnie ich nie ma);
= Czes¢ pracownikéw z Ukrainy nie wrécita na budowy, ale zostali zastapienie polskimi robotnikami;
= Budowy idg zgodnie z planem;
= Niektoérzy wykonawcy sg skionni do obnizania stawek (ogolnie presja wzrostowa nie jest
zauwazalna).
o Sytuacja ptynnosciowa
= Obecnie grupa jest nastawiona na uruchamianie kredytow z powodu wolniejszego tempa
kontraktacji i mniejszych wptywow;
= Mozliwy jest wzrost zadtuzenia netto w kolejnych miesigcach.

O 0O 0O O ©°

o

= Podaz lokali jest mocno obkurczona;
= Wiele podmiotéw ma ograniczone banki ziemi;
= Na popyt inwestycyjny moze wptyngé zmniejszenie popytu w segmencie biurowym;

Na chwile obecng cigzko jest wyrokowac jak zachowajg sig ceny i popyt.

Bank zaktualizowat program emisji euroobligacji co nie oznacza, ze emisje te bedg realizowane juz teraz, szczegdlnie
w obliczu zmniejszenia wymogéw regulacyjnych dotyczacych MREL i TLAC - poinformowat PAP Biznes czionek
zarzadu banku Maciej Reluga.

Konsorcjum Mirbudu i PBDiM Kobylarnia podpisato z Dolnoslgskg Stuzbg Drég i Kolei we Wroctawiu umowe na
budowe drogi wojewddzkiej od drogi wojewddzkiej nr 455 do drogi krajowej nr 98. Warto$¢ umowy to 164,7 min PLN
brutto.
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Spotka, zarzadzajaca siecig restauracji, przewiduje, ze powrét do obrotow z 2019 roku, sprzed pandemii, moze
potrwac do korica 2021 roku - poinformowat PAP Biznes prezes Sylwester Cacek. Spdtka negocjuje z wynajmujgcymi
warunki najmu, cze$¢ umow wypowiedziata.

"Zaktadamy, ze w zaleznosci od restauracji, w pierwszym miesigcu po otwarciu lokali zaczniemy od 25 do 30% obrotow
z 2019 r. i do konca przysztego roku dojdziemy do 90-100%. Przewidujemy wiec stopniowg odbudowe obrotéw przez
te pottora roku, przy zatozeniu, ze sie nic nie wydarzy po drodze, ze nie bedzie spektakularnego powrotu epidemii na
jesieni" - powiedziat PAP Biznes prezes Sylwester Cacek.

W jego ocenie okres po otwarciu restauracji moze by¢ trudniejszy niz okres ich przymusowego zamknigcia.

"Nie znamy tempa powrotu klientéw. Jesli sie okaze, ze bedziemy mie¢ chifnski model, czyli mocno spadnie
odwiedzalnosé, to straty na funkcjonujgcych restauracjach bedg wyzsze niz na zamknietych" - powiedziat prezes.

Spoétka negocjuje z wynajmujgcymi warunki umow najmu.
Zarzad spotki rekomenduje przeznaczenie 32,9 min PLN zysku netto za 2019 na kapitat zapasowy.
Spétka zmienita date publikacji raportu za 1Q°20 z dn. 15.na 29.maja br.

Spotka zmienita date publikacji raportu za *19 z dn. 15, na 19. maja br.

Spétka zmienita date publikacji raportu za 1Q’20 z dn. 15.na 22.maja br.

Spotka zmienita date publikacji raportu za 1Q’20 z dn. 21.na 28.maja br.

Spoétka zmienita date publikacji raportu za 1Q’20 z dn. 27.na 20.maja br.

8 na 9 Polakéw przyznaje, ze nie odwiedzito zadnego centrum handlowego w pierwszym tygodniu dziatania tych
obiektow - wynika z badania Kantar na zlecenie Zwigzku Polskich Pracodawcéw Handlu i Ustug. Jak podano, okoto
40% osob, ktére weczesniej bywaty w galeriach, nie wybiera sig tam w ciggu najblizszego miesigca.

Zysk netto j.d. grupy Jeronimo Martins spadt w pierwszym kwartale 2020 roku o0 44% do 35 min EUR - podata spétka w
raporcie.

Przychody grupy wzrosty w pierwszym kwartale 2020 roku o 11% do 4,72 mld EUR. EBITDA wyniosta 309 min EUR,
co oznacza spadek 0 0,4% r/r.

Przychody sieci Biedronka wzrosty w krajowej walucie o 13,2% r/r. Sprzedaz LFL wzrosta 0 11,1%.

EBITDA Biedronki wyniosta 277 min EUR (wzrost 0 6,5% r/r w EUR).

Jeronimo Martins chce obecnie przeznaczy¢ na wyptate dywidendy 30% zysku z 2019 roku wobec wczesniej
zapowiadanych 50%. Na wyptate dywidendy ma trafi¢ 130,1 min EUR, czyli 0,207 EUR na akcje.

W $rode JM zapowiedziato, ze pandemia koronawirusa dotknie wszystkie sieci i wycofato sie z planéw prezentowanych
w lutym 2020 roku.

Akcjonariusze grupy zdecydujg 10 czerwca o dalszym istnieniu spofki lub jej rozwigzaniu.

W 1Q’20 grupa wypracowata ok. 666,2 min PLN przychodéw, ok. 13,8 min PLN EBIT i 6,1 min PLN zysku netto.
W 1Q’20 grupa wypracowata 131,8 min PLN przychoddw, ok. 5,7 min PLN EBIT i 2,2 min PLN zysku netto.

W 1Q’20 grupa wypracowata 48,7 min PLN przychodéw, ok. 5,0 min PLN EBIT i 4,0 min PLN zysku netto.

W 1Q’20 grupa wypracowata 439,7 min PLN przychodéw, ok. 4,6 min PLN EBIT i odnotowata strate netto w wys. 0,4
min PLN.
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Neuca W 1Q’20 grupa wypracowata ok. 2,6 mld PLN przychodéw, ok. 70,1 min PLN EBIT i 49,7 min PLN zysku netto.

Mennica Polska W 1Q'20 grupa wypracowata 191,9 min PLN przychodéw, ok. 6,7 min PLN EBIT i zanotowata 16,4 min PLN straty

netto.
NTT W '20 grupa wypracowata ok. 539,1 min PLN przychodéw, ok. 6,1 min PLN EBIT i 4,7 min PLN zysku netto.
Handel 52% ankietowanych chce zniesienia ograniczen handlu w niedziele — wynika z badania ARC Rynek i Opinia. -

Rzeczpospolita

Gazownictwo Wirus nie wpltywa na nasze inwestycje. JesteSmy swiadomi odpowiedzialnosci zwigzanej z budowg infrastruktury
gazowej, ktéra umozliwi nam dostarczenie do Polski gazu z kierunku innego niz wschodni — méwi Tomasz Stepien,
prezes Gaz-System. - Rzeczpospolita

Deweloperzy Mieszkaniéwka powoli podnosi sie z zapasci - méwi prezes Robyga Zbigniew Wojciech Okonski. — Parkiet

Popyt na mieszkania jest, ale selektywny. Najbardziej poszukiwanym towarem sg mate lokale w duzych miastach i
apartamenty w kurortach. Cel - gtéwnie inwestycyjny. — Dziennik Gazeta Prawna

Alior Kolejna zaskakujgca zmiana na stanowisku prezesa banku najbardziej w sektorze narazonego na spadek stép
procentowych i wzrost odpiséw kredytowych. Trudne zadanie przed nowa szefowg Aliora. - Parkiet

FMCG Franczyzowe sieci marketdw spozywczych zanotowaty wzrost sprzedazy i przekonaty sie do e-commerce — nie tylko
na czas pandemii. — Puls Biznesu

Branza Rzad zaskoczyt. Gos¢ bedzie magt zjes¢ positek w srodku, w sali, jak i w ogrédku restauracyjnym. — Gazeta Wyborcza
restauracyjna

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
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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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