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Chociaz sita globalnej pandemii wyraznie ostabta w ostatnich dwéch miesigcach to
minie jeszcze wiele miesigcy zanim wirus SARS-CoV-2 przestanie catkowicie
wplywaé na zycie ludzi. Problemem, zapowiadanym juz w zeszlym roku, sg kolejne
mutacje wirusa. A liczba tych mutacji bedzie rosta ze wzgledu na state
zachorowania w réznych czesciach swiata. Jak na razie szczepienia
najpopularniejszymi szczepionkami skutecznie, cho¢ nie calkowicie, chronig
populacje przed nowymi mutacjami.

Widaé wyraznie jak szczepienia wptywajg pozytywnie na kraje, gdzie proces ten jest
zaawansowany. Kraje wysoko rozwiniete takie jak USA, Wielka Brytania, Niemcy jeszcze
na poczatku roku byty na czele panstw z najwigkszg liczbg nowych zakazen. W ostatnich
miesigcach dominujg juz takie kraje jak Brazylia, Indie, Kolumbia czy Rosja. Pozytywny
wplyw szczepien na redukcje z zachorowalnosci jest wyrazny. Po mutacji brytyjskiej,
ktéra zaatakowata Europe na poczatku tego roku, aktualnie najwigksze zagrozenie jest
ze strony indyjskiej odmiany zwanej delta. Pochodzaca z Indii mutacja wirusa aktualnie
doé¢ intensywnie rozwija sie w Wielkiej Brytanii. Kraj ten jest bardzo istotny z punktu
widzenia analizy potencjalnego niebezpieczenstwa ze strony tej odmiany, gdyz w Wielkiej
Brytanii zaszczepiono juz 58% spofeczenstwa, co oznacza, ze kraj ten jest liderem w
Europie pod wzgledem tempa szczepien. Wydawato sie, ze dzieki szczepieniom
epidemia koronawirusa w tym kraju zostata niemal catkiem zazegnana. Z ponad 60 tys.
przypadkéw dziennie na przetomie roku, liczba ta spadta ponizej 3 tys. na poczatku
kwietnia i utrzymywata sie blisko 2-3 tys. przez prawie 2 miesigce. Jednak na poczatku
czerwca zaczeta sie rozwija¢ nowa fala epidemii. Na razie nie jest tak dynamiczna jak
poprzednia, jednak w ostatnich dniach zachorowalnos¢ doszta juz do $redniej 14.7 tys.
przypadkéw. Nowa fala, pomimo duzej liczby szczepieh sugeruje, ze rowniez w Polsce
wirus nie powiedziat ostatniego stowa.

Jeszcze wigkszy niz w Wielkiej Brytanii efekt szczepien bylo wida¢ w lIzraelu, gdzie
zaszczepiono 61% catej populacji w tym ponad 90% dorostych mieszkancéw. Podczas
gdy w styczniu dzienne zachorowania dochodzity nawet do 10 tys. dziennie, od konca
kwietnia spadfa ona ponizej 100. | gdy w potowie czerwca niektdrzy mieli juz nadzieje na
ostateczne zakonczenie pandemii w tym kraju (kilkanascie przypadkow dziennie), to w
ostatnich dniach liczba przypadkéw zaczeta wyraznie rosngé¢. Wprawdzie nadal sg to
niewielkie liczby (Srednio 146), ale wida¢ wyraznie, ze wzrosto prawdopodobienstwo
kolejnej fali takze w tym kraju. Wiekszos$¢ zachorowan to osoby miode i niezaszczepione.
Biorgc jednak pod uwage, ze szczepionka daje ok. 90% odpornosci, czes¢ chorych to
osoby zaszczepione. W zwigzku z grozbg nowej fali, rzad lzrael przesunat z lipca na
sierpien moment otwarcia kraju dla turystéw.

W Polsce liczba dziennych przypadkéw spadta z ponad 30 tys. dziennie na przetomie
marca i kwietnia do ponizej 200 w ostatnich dniach. Sg to wielkos$ci ostatni raz widziane
na poczatku pandemii w marcu ub. r. Mozna wiec stwierdzi¢ przynajmniej tymczasowe
wygaszenie epidemii w Polsce. Jednak jak juz zauwazono powyzej temat pandemii sie
nie skonczyt, gdyz w kazdej chwili moze sie sta¢ to co w Wielkiej Brytanii, czyli nowy
wariant wywota kolejng fale zachorowan. Liczba wykonanych szczepien w Polsce doszta
do 28.4 miIn, co oznacza, ze w Il kw. zostanie podanych ok. 23.5 min dawek, czyli istotnie
wigcej niz zapowiadane 3 miesigce temu 15 min.

W czerwcu rozpoczeta sie mozliwos¢ szczepienia dzieci powyzej 12 roku zycia.
Rozpoczecie szczepien dzieci i miodziezy wynika m.in. z faktu, ze kazdy dorosty, ktory
chciat sie zaszczepi¢ mogt to zrobi¢ (przynajmniej pierwszg dawkg). Dlatego mozna
sgdzi¢, ze predkosé szczepieh bedzie niedtugo istotnie spowalnia¢ ze wzgledu na brak
chetnych. Do konca wakacji kazdy chetny bedzie zaszczepiony i bedzie to

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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prawdopodobnie ok. 20-25 min 0séb (w tym niewielka liczba dzieci). Wprawdzie jest to za mato,
aby zagwarantowaé catkowitg odpornos¢ populacyjna, jednak raczej sg to wystarczajgce liczby
aby w przysziosci nie doszto juz do lockdownéw. Takich danych o dziennych zachorowaniach jak
w marcu/kwietniu w Polsce juz by¢ nie powinno.

Podsumowujgc, uwazamy Ze dzieki szczepieniom w krajach wysokorozwinigtych najgorsze okres
pandemii mamy za sobg. Jednak kolejne fale beda sie pojawia¢, gdyz skutecznos$¢ szczepionek
nie jest 100% i nie wszyscy ludzie sie szczepig. Na szczescie fale te powinny by¢ duzo stabsze,
a ich wplyw na gospodarki bedzie niewielki. Liczba zachorowan powinna by¢ znacznie mniejsza
niz ta, ktéra sprawitaby problemy z nadmiarem pacjentéw w szpitalach. Problem pozostajg
zakazenia w wielu biedniejszych krajach i potencjalne mutacje, ktére sg odporne na aktualne
szczepionki. Mozna by¢ wiec pewnym, ze z punktu widzenia globalnego, temat koronawirusa nie
skonczy sige w tym roku, jednak jego wptyw bedzie male¢. Prawdopodobnie z czasem wigkszo$¢
krajow przejdzie na model zapoczgtkowany w ostatnich tygodniach przez Singapur. Uznano tam,
ze catkowita eliminacja koronawirusa SARS-CoV-2 jest niemozliwa, jednak jego wptyw bedzie juz
niewielki (dzieki niskiej liczbie przypadkéw i mniejszej $miertelnosci dzieki szczepieniom).
Dlatego COVID -19 ma by¢ traktowany jako choroba endemiczna (stale obecna w populaciji, jak
np. grypa). Ministrowie z Singapuru okreslajg swoj plan mianem "nowej normalnosci.
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Dane na dzien 28 czerwca dla krajow o najwiekszej liczbie zachorowan na Covid-19

Kraj Wszystkie przypadki Liczba zakazen na min Nowe przypadki Dotychczasowa liczba
zakazonych w tys. mieszkancow dnia 27.06.2021 zgonow w tys.
Kraje europejskie z najwiekszg liczbg zakazen

Francja 5770 88 205 1578 111,0
Rosja 5451 37 339 20 538 133,3
UK 4732 69 352 14 876 128,1
Wiochy 4 258 70 528 782 127,5
Hiszpania 3782 80 869 80,8
Niemcy 3734 44 432 336 91,3
Polska 2879 76 170 70 75,0
Ukraina 2234 51 387 450 52,3
Holandia 1683 98 022 498 17,7
Czechy 1667 155 369 68 30,3
Szwecja 1089 107 160 14,6
Belgia 1083 93 001 568 25,2
Rumunia 1081 56 546 46 33,3
Portugalia 875 86 016 1496 17,1
Wegry 808 83 842 30,0
Serbia 716 82 309 63 7,0
Szwajcaria 703 80 590 10,9
Austria 650 71796 70 10,7
Butgaria 422 61 121 16 18,0
Grecja 421 40 578 375 12,7
Cata Europa 47 814 42 657 1099,4

Kraje z najwiekszg liczbg zakazen spoza Europy
USA 34 495 103 613 6 586 619,3
Indie 30 232 21 697 49 851 395,8
Brazylia 18 387 85 900 64 134 512,8
Turcja 5405 63 404 5 266 49,5
Argentyna 4 393 96 331 18 555 92,3
Caly swiat 181 854 23 330 311 274 3939,0

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

Globalna dzienna liczba zgonéow

16 000
14 000
10 000

8 000
/

)

4 000 /
2 000 j
0 o o o o o o o o o o o -~ — -~ -~ ~— ~
s 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 &8 8 8 8 g 8
N & &4 § 8§ 4§ & § &8 4 § & Q& Q& 8 8 0«
N [50) < w0 © N~ o) [e2] o -~ N - [a) [ap) < Yo} ©
< < < < < e < < - - A < < e < < <
S & &8 & &8 & &5 & &5 © &5 © ©& © © © =©
Zrédfto: www.worldometers.info, dane usrednione za poprzednie 7 dni
Dzienna liczba zachorowan w najwiekszych krajach Europy
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Dzienna liczba zgonéw w najwiekszych krajach Europy
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Dzienna liczba nowych zachorowan w Polsce
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Zrédto: Ministerstwo Zdrowia, dane usrednione za poprzednie 7 dni

Dzienna liczba zgonow w Polsce
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Aktualna liczba chorych na COVID-19 w Polsce
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Osoby hospitalizowane z powodu COVID-19 w Polsce
40 000
35000
30 000 /\

25 000 /[ \
20 000 N\ / \
15 000 / \\// \
10 000 / \

T &8 8 ]88 8 8 8 &§ 8§ §&§ §8 &8 8§ & § ¥
o o o o o o o o o o o o o o o o
N § & § & & §& & & & & Q& 8§ 89w
[se} < Te} o N~ [ee] (2] o -~ N -~ N [s2] < e} ©
S o © © © © § = = = o © 9 9 9o 29
e
o o o o o o o o o o o o o o o o

Zrédto: www.koronawirusunas.pl za Ministerstwem Zdrowia

Liczba zajetych respiratorow z powodu COVID-19 w Polsce
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Zgony w wyniku COVID-19 jako % wszystkich zgonéw (wybrane kraje)
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Wazne informacje

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym raporcie majg wytgcznie 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 dotyczgcych srodkéw technicznych do
celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan
konfliktéw intereséw, , wyniku doradztwa inwestycyjnego, oferty ani tez kierowanego do kogokolwiek (lub jakiejkolwiek grupy osob) zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumencie badz instrumen-
tach 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 sg one w
petni doktadne i kompletne. Podstawg przygotowania raportu byly wszelkie informacje na temat spétek, jakie byty publicznie dostepne i znane sporzadzajagcemu do dnia jego sporzadzenia. Przedsta-
wione prognozy sg oparte wylgcznie o analize przeprowadzong przez Millennium Dom Maklerski S.A. bez uzgodnien ze spétkami bed gcymi przedmiotem raportu ani z innymi podmiotami i opierajg sie
na szeregu zatozen, ktére w przysztosci mogg okazac sie nietrafne. Millennium Dom Maklerski S.A. nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg sig. Inwestowanie w akcje spotek
wymienionych w niniejszej analizie wigze sig¢ z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczng, zmianami regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych,
ryzykiem stép procentowych, ktérych wyeliminowanie jest praktycznie niemozliwe.

Tre$¢ raportu nie byta udostepniona spétkom bedgcym przedmiotem raportu przed jego opublikowaniem. Millennium Dom Maklerski S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci 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 sporzadzajgcych jest zawarta w gérnej czesci ostatniej
strony niniejszej publikacji. Wynagrodzenie otrzymywane przez osoby sporzadzajgce raport nie jest bezposrednio zalezne od wynikdw finansowych uzyskiwanych przez Millennium Dom Maklerski S.A.
w ramach transakgcji lub ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej, dotyczacych instrumentéw finansowych emitentéw, ktérych dotyczy niniejszy raport.

Niniejszy raport stanowi badanie inwestycyjne i zostat przygotowany przez Millennium Dom Maklerski S.A. wytgcznie na potrzeby klientéw Millennium Dom Maklerski S.A., nie stanowi reklamy ani
oferowania papieréw warto$ciowych, moze by¢ on takze dystrybuowany za pomoca $rodkéw masowego przekazu, na podstawie kazdorazowej decyzji Dyrektora Departamentu Doradztwa i Analiz.
Rozpowszechnianie lub powielanie niniejszego materiatu w cato$ci lub w czesci bez pisemnej

zgody Millennium Dom Maklerski S.A. jest zabronione. Niniejszy dokument, ani jego kopia nie Rekomendacje Millennium DM opublikowane w ciagu ostatnich 12 miesiecy

mogg zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Cena rynkowa w

Kanadzie, JapFJnII. . . . - A Spétka Rekomendacja Data wpam_a. dniu wydania Cena Autor
Nadzér nad Millennium Dom Maklerski S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. rekomendacji rekomendacii docelowa

Objasnienia terminologii fachowej uzytej w raporcie Korporacja KGL Kupuj 1wrz 20 17,40 23,40 Marcin Palenik
EV - wycena rynkowa spétki + warto$¢ diugu odsetkowego netto Ambra Kupuj 26lis 20 17,25 27,20 Marcin Palenik
EBIT - zysk operacyjny Korporacja KGL Kupuj 7gru20 15,50 26,60 Marcin Palenik
EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja Agora Kupuj 10gru20 6,94 20,20 Adam Zajler
\ggg : :/t)égt(ngi (izelr?:/alalij?iccljg i;z%v?etto na akcje powigkszonego o amortyzacje na akcje Sl Neutralnie 21t 21 5340 5470 Marcin Palenik
P/E - stosunek ceny akcji do zysku netto na 1 akcje R Kupuj 6 lowi 21 19,50 2,60 Marcin Palenik
P/BV - stosunek ceny akcji do wartosci ksiegowej na 1 akcje Agora Kupuj 18 maj 21 840 23,40 Adam Zajler
ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wiasnych Alumetal Kupuyj 28 maj 21 68,80 77,80 Adam Zajler

ROA - stopa zwrotu z aktywéw

EPS - zysk netto na 1 akcje

CEPS - warto$¢ zysku netto i amortyzaciji na 1 akcje
BVPS - warto$¢ ksiegowa na 1 akcje

Zrédto: Millennium DM S.A., rekomendacje wydawane przez Millennium Dom Maklerski S.A. obowigzujg 6
miesiecy od daty wydania, o ile wcze$niej nie zostang zaktualizowane. Spétki Ambra, Agora i Korporacja KGL
uczestniczg w programie GPW wsparcia analicztycznego, z tytutu czego MillenniumDM otrzy muje

DPS - dywidenda na 1 akcje Struktura r dacj! Millennlum DM S.A. za ostatnle 12 mleslecy
NPL - kredyty zagrozone Liczba rekomendacji % udziat
Powigzania Millennium Dom Maklerski S.A. ze spétkami bedacymi przedmiotem niniejsze- Kypyj 7 88%

go raportu Akumuluj 0 0%

Jest mozliwe, ze Millennium Dom Maklerski S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej Neutralnie 1 13%
Swiadczy, bedzie Swiadczy¢, lub w przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz spotek i innych podmio- Redukuj 0 0%

téw wymienionych w niniejszym raporcie. Millennium Dom Maklerski S.A. nie wyklucza ztozenia 0 0%

emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem raportu oferty $wiadczenia ustug Sprzedaj

maklerskich. Informacje o konflikcie interesow powstatym w zwigzku ze sporzgdzeniem raportu Struktura rek
(o ile wystgpuje) znajduja sig ponizej. .

dacji dla spolek, dla ktérych Millennium DM S.A. swiadczyl
gi z zakresu bankowosci inwestycyjnej*

Millennium Dom Maklerski S.A. peini funkcje animatora emitenta dla spotek: Ciech, Wielton, — ~ " - - - -~ X
Selena FM, Skyline, Eurotel, Dekpol, GKS Katowice, Lokum Deweloper, Zamet Industry, od Nie wydano rekomendacji dia spétek dla kidrych Millennium DM S.A. $wiadczyt ustugi z zakresu
ktdrych otrzymat wynagrodzenie z tego tytutu. Millennium Dom Maklerski S.A. peini funkcje bankowosci inwestycyinej*

animatora rynku dla spdtek: Ciech, Wielton, Selena FM, Skyline, KGHM, PZU, GKS Katowice,
Eurotel, Dekpol, Lokum Deweloper, Zamet Industry.

Millennium Dom Maklerski S.A. w ciggu ostatnich 12 miesiecy pefnit funkcje oferujgcego w trakcie oferty publicznej dla akcji spétki: Lokum Deweloper S.A., od ktérej otrzymat wynagrodzenie z tego
tytutu. Millennium Dom Maklerski S.A. w ciggu ostatnich 12 miesigcy mogt zawiera¢ umowy ze spétkami Getin Noble Bank oraz Getin Holding w zakresie bankowosci inwestycyjnej.

Spotki bedace przedmiotem raportu mogg by¢ klientami Grupy Kapitatowej Millennium Banku S.A., gtéwnego akcjonariusza Millennium Domu Maklerskiego S.A. Pomiedzy Millennium Dom Maklerski
S.A., a spétkami bedacymi przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne powigzania, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu 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 dotyczgcych srodkéw 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 sporzadzajgcemu niniejszy raport.

Rozwigzania organizacyjne ustanowione w celu zapobiegania konfliktom intereséw:

Zasady zarzadzania konfliktami intereséw w Millennium Domu Maklerskim S.A. zostaty zawarte w Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Millennium Domu Maklerskim S.A.

*ostatnie 12 miesiecy, tgcznie ze spotkami, dla ktérych MDM S.A. petni funkcje animatora

Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania organizacyjne okresla miedzy innymi Regulamin organizacyjny Spoétki Akcyjnej Millennium Dom Maklerski, ktéry przewiduje: (a) nadzér nad
osobami, ktérych gtéwne funkcje obejmujg prowadzenie dziatari w imieniu lub $wiadczenie ustug dla Klientéw, ktérych interesy moga by¢ sprzeczne lub ktérzy w inny sposéb reprezentujg rézne
sprzeczne interesy, w tym interesy Domu Maklerskiego; (b) $rodki zapobiegajace lub ograniczajgce wywieranie przez osobe trzecig niewtasciwego wptywu na sposéb, w jaki upowazniona osoba
wykonuje czynnosci w ramach ustug $wiadczonych przez Dom Maklerski (c) organizacyjne oddzielenie od siebie osob (zespotéw) zajmujgcych sie wykonywaniem czynno$ci, ktére wigzg sie z ryzykiem
powstania konfliktu intereséw, (d) zapewnienie kazdej jednostce organizacyjnej Domu Maklerskiego i jej pracownikom niezaleznos$ci w zakresie, w jakim dotyczy to intereséw Klientéw, na rzecz kto-
rych taka jednostka wykonuje okreslone czynnosci.

Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania okresla rowniez Regulamin wynagradzania, ktéry zapewnia, ze nie istniejg zadne powigzania pomiedzy wysokos$cia wynagrodzen pra-
cownikéw réznych jednostek organizacyjnych lub wysokoscig przychodéw osigganych przez rézne jednostki organizacyjne, jezeli jednostki te wykonujg czynnosci, ktére wigzg sie z ryzykiem
powstania konfliktu intereséw.

Ograniczenia dotyczace przeptywu informacji w celu zapobiegania konfliktom intereséw, w tym informacji poufnych i stanowigcych tajemnice zawodowa, okresla Regulamin ochrony przeptywu informa-
cji poufnych oraz stanowigcych tajemnice zawodowg w Millennium Domu Maklerskim S.A.

Prace zwigzane ze sporzadzeniem raportu zostaty ukonczone 28 czerwca 2021 roku o godzinie 14.50, a datg pierwszego rozpowsze chnienia raportu jest data raportu, czyli 28 czerwca 2021r. godzina
15.30.



