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Biuletyn specjalny

Oficjalna liczba zmartych z powodu Covid-19 przekroczyta 1.05 min oséb na catym
swiecie. Po pierwszej fali globalnej pandemii, od konca lipca do poczatku wrzesnia
liczba nowych dziennych przypadkéw ustabilizowata sie w okolicy 260 tys. We
wrzesniu ponownie liczba ta zaczeta rosng¢ i aktualnie doszta do $redniej ok. 300
tys. Niestety z duza doza pewnosci mozna stwierdzi¢, ze jest to dopiero poczatek
drugiej fali, ktora bedzie sie nasila¢ w porze jesienno-zimowej na pétkuli pétnocne;j.
Pozytywem jest natomiast znaczagco mniejsza sSmiertelnos¢ niz w kwietniu, gdy
umieralo nawet srednio 7.0 tys. dziennie. Obecnie jest to 5.0 tys. przy 3 razy
wyzszej liczbie dziennych zakazenh. W Polsce liczba nowych zakazen jest juz duzo
wieksza niz wiosng, a takze liczba zgonéw przebila rekordowe poziomy z tego
okresu. Wida¢ jednoznacznie, ze w Polsce druga fala jest i bedzie duzo grozniejsza
niz pierwsza. Informacja ostatnich dni bytlo zakazenie koroawirusem prezydenta
Trumpa jak rowniez czlonkéw polskiego rzadu. Zakazenie Trumpa obnizyto jego
notowania u bukmacheréw w kwestii reelekcji, co negatywnie wptyneto na rynki
akcji.

W Polsce przez wiele tygodni, do potowy wrzesnia liczba zajetych respiratoréw
utrzymywata sie na stabilnym poziomie 80-90. Jednak po 25 wrzesnia liczba ta zaczeta
gwattownie rosna¢ osiggajac juz poziom 283. Oznacza to niemal pewnosé, ze liczba ofiar
Smiertelnych w niedtugim czasie bedzie notowaé nowe rekordy. Rzgdowe dziatania w
ostatnim czasie miaty gtdwnie pokazaé dobre statystyki. Po pierwsze zmniejszyta sie
liczba testéw, gdyz przestano testowac osoby bezobjawowe i na kwarantannie (wczesniej
kazdy na kwarantannie mogt w 10 dniu zrobic test). W oczywisty sposob zmniejszyto to
sumaryczng liczbe pozytywnych wynikéw. Oznacza to jednak, ze gdyby procedury byly
takie jak jeszcze w sierpniu, dzienna liczba zakazonych bytaby prawdopodobnie o 20-
30% wyzsza. Od 29 wrzesnia Ministerstwo Zdrowia zaczeto rozdziela¢ zgony na te ,z
powodu COVID-19” oraz ,z powodu wspdétistnienia COVID-19 z innymi schorzeniami”.
Wczesniej to byt jedna liczba. Mozna sobie wyobrazi¢, ze aby statystyki nie wygladaty
dramatycznie ministerstwo za jakis czas bedzie podawac tylko liczbe zmartych ,z powodu
Covid-19”, ktéra jest duzo mniejsza. Niestety, bawienie sie danymi aby wygladaty lepiej
niz wskazuje rzeczywistos¢ moze tylko pogarsza¢ sprawe. Ministerstwo Zdrowia
uspokaja twierdzgc, ze w sumie dostepnych jest 8 tys. tézek dla chorych na COVID-19, a
respiratoréw ponad 800. W praktyce jednak lekarze podkreslajg, ze w szpitalach brakuje
miejsca na wstawienie tych tézek oraz brakuje odpowiedniego personelu. Dlatego trudno
powiedzie¢ jaki jest poziom wytrzymatosci systemu opieki zdrowotnej. Dodatkowo nawet
te 8 tys. t6zek moze nie wystarczy¢ za kilka tygodni jezeli przyrost chorych bedzie taki jak
w ostatnich dniach. Mozna sadzi¢, ze rzad zaniza powage sytuacji, aby nie wprowadzaé
dodatkowych ograniczen moggcych szkodzi¢ gospodarce. W efekcie zareaguje dopiero
gdy sytuacja bedzie dramatyczna i potrzebne bedg juz radykalne obostrzenia.

Coraz powazniejsze obostrzenia w tej czy innej formie bedag wracac. Izrael jako pierwszy
kraj na $wiecie wprowadzit 18 wrzesnia drugi lockdown (nakaz poruszania sie tylko w
promieniu 500 metréw od domu oprécz dojazdu do pracy, zamkniecie szkot, centrow
handlowych, restauracji i hoteli). Zaostrzone ograniczenia, cho¢ nie tak drastyczne jak w
Izraelu, wprowadzita Wielka Brytania. W Czechach i na Stowacji obowigzuje stan
wyjatkowy z obostrzeniami dotyczacymi zgromadzen, imprez kulturalnych i noszenia
maseczek. W Polsce coraz wiecej obszaréow bedzie wchodzi¢ do zéttej i czerwonej strefy
(od najblizszej soboty ponad 100 powiatéw!) wywotujac automatyczne ograniczenia z tym
zwigzane. Dodatkowo wprowadzono nakaz noszenia maseczek w strefie zéttej oraz

Niniejsze opracowanie nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej. Informacje dotyczace powigzan Millennium DM ze spdtkami, bedacy-
mi przedmiotem niniejszego raportu znajdujg sig na ostatniej stronie raportu.
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obnizono maksymalng liczbe os6b na weselach.

Druga fala pandemii koronawirusa w wielu krajach staje sie faktem, sg juz nawet kraje (Korea
Pid.), gdzie druga fala we wrzesniu zaczeta wygasac¢. Nie obyto sie i tutaj bez zwiekszenia
restrykcji w regionie Seulu. Druga fala miata tez miejsce Hiszpanii, gdzie dzienna liczba
zakazonych doszta do 10 tys., czyli przekroczyta poziomy z marca, jednak od potowy wrzesnia ta
liczba maleje. W USA szczyt pierwszej fali zachorowan byt w lipcu i epidemia w tym kraju stabta
od potowy wrzeénia. Jednak w potowie wrzesnia dzienna liczba przypadkéw zaczeta ponownie
rosngé, a dzienna liczba ofiar Smiertelnych przestata spada¢. Rosnie wigc prawdopodobienstwo
drugiej fali takze w tym kraju, cho¢ moze wystepowac z pewnym przesunieciem czasowym w
stosunku do Europy.

Podsumowujgc, aktualnie mozna mie¢ pewnos¢, ze druga fala zakazeh koronawirusem bedzie
miata miejsce. Nie ma aktualnie przestanek, aby sgdzi¢, Zze sita epidemii zmniejszy sie w
najblizszych tygodniach, gdyz nie jest jeszcze widoczny w ogdle wptyw sezonowego obnizenia
odpornosci oraz innych infekcji (grypy). W krajach, ktére przeszly relatywnie dobrze wiosenng
fale zachorowan (m.in. Polska, Czechy, Rumunia, Stowacja) druga fala juz teraz jest duzo
silniejsza niz pierwsza. Moze to oznaczac, ze przyczyng dobrej sytuacji na wiosne nie byta jakas
nadzwyczajna odporno$¢ tylko wprowadzenie lockdownu na relatywnie wczesnym etapie
epidemii w tych krajach.
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Dane na dzien 6 pazdziernika dla krajéw o najwiekszej liczbie zachorowan na Covid-19

Liczba zakazen na
min mieszkancow

Wszystkie przypadki
zakazonych w tys.

Nowe przypadki
dnia 06.10.2020

Kraj

Dotychczasowa

liczba zgonow

Kraje europejskie z najwiekszg liczbg zakazen

Rosja 1226 8 479 10 888 21 663
Hiszpania 853 18 239 2099 32 225
Francja 624 9 558 5084 32 299
UK 516 7 584 12 594 42 369
Witochy 328 5420 2257 36 002
Niemcy 305 3 634 3 086 9617
Ukraina 230 5373 3774 4 520
Holandia 140 8193 4 579 6 461
Rumunia 137 7270 1591 5121
Belgia 130 11 394 2612 10 078
Polska 102 2757 2 006 2717
Szwecja 94 9 320 343 5895
Czechy 86 7 986 3120 758
Biatorus 81 8 541 401 862
Portugalia 80 7 841 734 2018
Motdawia 56 14 114 322 1375
Szwaijcaria 56 6 531 1548 2079
Austria 49 5523 750 822
Ilandia 38 7 784 517 1810
Serbia 34 3890 51 756
Cata Europa 5464 61 886 226 156
Kraje z najwiekszg liczbg zakazen spoza Europy
USA 7 680 23 165 41 576 215032
Indie 6 682 4 830 59 893 103 600
Brazylia 4 940 23 199 25210 146 773
Kolumbia 862 16 897 7 106 26 884
Peru 830 25 082 1830 32 834
Caly swiat 35720 264 309 1 048 503

Zrédfo: www.worldometers.info/coronavirus/
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Globalna dzienna liczba nowych zachorowan
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Globalna dzienna liczba zgonéw
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Zrédfo: www.worldometers.info, dane usrednione za poprzednie 7 dni

Dzienna liczba zachorowan w najwiekszych krajach UE

14000
12000

10000 —
8000 A\ - Z
6000 [ \,\\ // Vs
4000 if ~. \ /

2000 S —— — =

0
N o o o S S o N
o o o o & o s o
N Nl N Sid Qv Nid N N
N N N N N Q™ N N
== Hiszpania Niemcy Francja UK Witochy
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Dzienna liczba zgonow w najwiekszych krajach UE
(skala logarytmiczna)
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Dzienna liczba nowych zachorowan w Polsce
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Osoby hospitalizowane z powodu COVID-19 w Polsce
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Zrédto: www. koronawirusunas.pl za Ministerstwem Zdrowia

Liczba zajetych respiratoréw z powodu COVID-19 w Polsce
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Zrodfo: www.koronawirusunas.pl za Ministerstwem Zdrowia

Zgony w wyniku COVID-19 jako % wszystkich zgonéw (USA i wybrane kraje Europy)
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Zrédto: www. worldometers.info, Eurostat, obliczenia wiasne.
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Wazne informacije

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym raporcie majg wylgcznie charakter informacyjny i nie stanowig one rekomendacji w rozumieniu Rozporzadzenia delegowanego komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcego
rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych $rodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendagciji inwestycyjnych lub innych
informacji rekomendujgcych lub sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw, , wyniku doradztwa inwestycyjnego, oferty ani tez kierowanego do kogokolwiek (lub jakiejkol-
wiek grupy oséb) zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumencie badz instrumentach finansowych.

Niniejszy raport zostata przygotowany z dochowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Millennium Dom Maklerski S.A. nie gwarantuje, ze sa one w petni doktadne i kompletne. Podstawg
przygotowania raportu byly wszelkie informacje na temat spétek, jakie byly publicznie dostepne i znane sporzadzajacemu do dnia jego sporzadzenia. Przedstawione prognozy sg oparte wylgcznie o analize przeprowadzong przez Millennium
Dom Maklerski S.A. bez uzgodnien ze spétkami bedacymi przedmiotem raportu ani z innymi podmiotami i opierajg si¢ na szeregu zatozen, ktore w przysztosci moga okazac sie nietrafne. Millennium Dom Maklerski S.A. nie udziela zadnego
zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg sig. Inwestowanie w akcje spétek wymienionych w niniejszej analizie wigze sig z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczng, zmianami regulacji prawnych, zmiana-
mi sytuacji na rynkach towarowych, ryzykiem stép procentowych, ktérych wyeliminowanie jest praktycznie niemozliwe.

Tresc raportu dotyczaca opisu spotki byta udostepniona spétce bedacej przedmiotem raportu w celu weryfikacji zamieszczonych informaciji faktograficznych. Millennium Dom Maklerski S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione
w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie analitycznym.

Osoba lub osoby wskazane w prawym dolnym rogu pierwszej strony niniejszego raportu sporzadzity analize, informacja o stanowiskach oséb sporzadzajacych jest zawarta w gérnej czesci ostatniej strony niniejszej publikacji. Wynagrodzenie
otrzymywane przez osoby sporzadzajgce raport nie jest bezposrednio zalezne od wynikow finansowych uzyskiwanych przez Millennium Dom Maklerski S.A. w ramach transakcji lub ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej, dotyczacych
instrumentéw finansowych emitentow, ktérych dotyczy niniejszy raport.

Niniejszy raport stanowi badanie inwestycyjne i nie stanowi reklamy ani oferowania papieréw wartosciowych, moze by¢ on takze dystrybuowany za pomoca srodkéw masowego przekazu, na podstawie kazdorazowej decyzji Dyrektora
Departamentu Doradztwa i Analiz. Rozpowszechnianie lub powielanie niniejszego materiatu w catosci lub w czesci bez pisemnej zgody Millennium Dom Maklerski S.A. jest zabronione. Niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zosta¢
bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Nadzér nad Millennium Dom Maklerski S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Objasnienia terminologii fachowej uzytej w raporcie
EV - wycena rynkowa spétki + wartos¢ diugu odsetkowego netto
EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

P/CE - stosunek ceny akcji do zysku netto na akcje powiekszonego o amortyzacje na akcje
P/E - stosunek ceny akcji do zysku netto na 1 akcje

P/BV - stosunek ceny akcji do wartosci ksiegowej na 1 akcje

ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wiasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywow

EPS - zysk netto na 1 akcje

CEPS - warto$¢ zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

BVPS - warto$¢ ksiggowa na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

Powiazania Millennium Dom Maklerski S.A. ze sp6tkami bedacymi przedmiotem niniejszego raportu

Jest mozliwe, ze Millennium Dom Maklerski S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz spétek i innych podmiotéw wymienionych w niniejszym raporcie.
Millennium Dom Maklerski S.A. nie wyklucza zloZzenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem raportu oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem
raportu (o ile wystepuje) znajdujg sie ponizej. Millennium Dom Maklerski S.A. petni funkcje animatora emitenta dla spotek: Wielton, Selena FM, Skyline, Eurotel, Dekpol, Lokum Deweloper, Zamet Industry, raportu moga by¢ klientami Grupy
Kapitatowej Millennium Banku S.A., gtéwnego akcjonariusza Millennium Domu Maklerskiego S.A. Pomiedzy Millennium Dom Maklerski S.A., a spétkami bedgcymi przedmiotem niniejszego raportu nie wystepuja zadne inne powigzania, o
ktérych mowa w Rozporzgdzeniu delegowanym komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych
dotyczacych $rodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan
konfliktéw intereséw, ktére bytyby znane sporzadzajacemu niniejszy raport.

Rozwigzania organizacyjne ustanowione w celu zapobiegania konfliktom intereséw:

Zasady zarzadzania konfliktami intereséw w Millennium Domu Maklerskim S.A. zostaly zawarte w Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Millennium Domu Maklerskim S.A. Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania
organizacyjne okresla migdzy innymi Regulamin organizacyjny Spétki Akcyjnej Millennium Dom Maklerski, ktéry przewiduje: (a) nadzér nad osobami, ktérych gtéwne funkcje obejmujg prowadzenie dziatar w imieniu lub $wiadczenie ustug dla
Klientow, ktérych interesy moga by¢ sprzeczne lub ktérzy w inny sposdb reprezentujg rézne sprzeczne interesy, w tym interesy Domu Maklerskiego; (b) srodki zapobiegajace lub ograniczajace wywieranie przez osobe trzecig niewtasciwego
wplywu na sposéb, w jaki upowazniona osoba wykonuje czynnosci w ramach ustug $wiadczonych przez Dom Maklerski (c) organizacyjne oddzielenie od siebie oséb (zespotéw) zajmujgcych sie wykonywaniem czynnosci, ktére wigzg sig z
ryzykiem powstania konfliktu intereséw, (d) zapewnienie kazdej jednostce organizacyjnej Domu Maklerskiego i jej pracownikom niezaleznosci w zakresie, w jakim dotyczy to intereséw Klientéw, na rzecz ktérych taka jednostka wykonuje
okreslone czynnosci. Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania okresla réwniez Regulamin wynagradzania, ktéry zapewnia, Ze nie istniejg zadne powigzania pomiedzy wysokos$ciag wynagrodzer pracownikéw réznych
jednostek organizacyjnych lub wysokoscig przychodéw osigganych przez rézne jednostki organizacyjne, jezeli jednostki te wykonujg czynnosci, ktére wigzq sig z ryzykiem powstania konfliktu intereséw. Ograniczenia dotyczace przepty-
wu informacji w celu zapobiegania konfliktom intereséw, w tym informacji poufnych i stanowigcych tajemnice zawodowa, okreéla Regulamin ochrony przeptywu informacji poufnych oraz stanowigcych tajemnice zawodowag w Millennium Domu
Maklerskim S.A.

Prace zwigzane ze sporzadzeniem raportu zostaty ukonczone 7 pazdziernika 2020 roku o godzinie 14.50, a datg pierwszego rozpowszechnienia raportu 7 pazdziernika 2020 roku godzina 15.05.



