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KOMENTARZ PORANNY Wartosé¢ Zmiana
Sezon wynikéw na finiszu 1D YTD
Miniony tydzien niewiele zmienit w technicznym uktadzie sit. Po dobrym poczatku i WIG20 16304 0.5% 24.2%
informacjach o obiecujgcych wynikach szczepionki amerykanskiej Moderny, paliwa do WIG30 1880'8 70'6% 723'9%
dalszych wzrostéw zabrakto. Najwieksza wada potencjalnej szczepionki, czyli ! ’ o ’ )
przechowywanie w -80 st. C, moze utrudni¢ jej dystrybucje na szerokg skale. Pigtek z kolei Bacss YAz Ot LRk
zdominowaly juz informacje z Hongkongu, gdzie Chinczycy mieliby wprowadzi¢ nowe SWIG80 121511 0.2% 0.9%
przepisy o bezpieczenstwie narodowym i tym samym zakonczy¢ historyczng zasade ,jeden WIG 459157 -0,3% -20,6%
kraj, dwa systemy”. W weekend odbyly sie tam liczne protesty, co nie pozostaje bez wptywu WIG Banki 3749,2 -1,2% -44,6%
na poczatek nowego tygodnia na rynkach finansowych. Hang Seng traci o poranku ok. 1% wiG Bud 25894 1,4% 13,6%
przy wzroscie Nikkei o 1,4%. Lekkie wzrosty notujg kontrakty na S&P500. Wolumen moze \yig chemia 84371 1,1% 0,5%
dzi$ by¢ mniejszy z uwagi na $wieta w USA czy UK. WIG Dew 19925 -0.3% 19,0%
X\tl' mir:ionym _tygotdr:jiu_ V’VI(::‘I_ZO zyskat 3,7%,‘kegle utrz;{rggizlosiityv kons;)lifia,cji 1550_'165130 c;I)k_t, WIG Energia 13594 -0,7% -30,7%
ora trwa juz 6 tydzien. Trwa sezon wynikow za , ktéry w koricéwce maja bedzie o WEET A ARG
zmierzal do kofica. Dotychczas 85% spolek z WIG20 opublikowalo wyniki/szacunki (czekamy = ITameS s o5 0'20/" 15'90/"
jeszcze na raporty PZU, PKO i CDR), z czego tylko 35% poprawito ubiegtoroczne wyniki a . i En o7
47% przebito oczekiwania. Najwieksza pozytywng niespodziankg okazato sig¢ Dino. Kurs WIG Media 4798,7 0,4% -10.7%
detalisty zyskat po wynikach az 10%. W mWIG40 wyniki/szacunki opublikowaty 22 spétki z WIG Paliwa 48621 -1,3% -25,1%
czego 41% poprawito wyniki a 50% przebito oczekiwania. W tym tygodniu na rynek naptynie ~WIG Spoz 29937 -1,0% -4,2%
ponad 100 raportéw za 1Q’20 i ponad 80 raportéw rocznych spotek, ktére przez pandemie  wiG Surowce 2502,9 -1,8% -19,0%
przesunely publikacje. WIG Telco 776,1 -0,2% -11,2%
Krystian Brymora  pax 110739 0,1% -16,4%
CAC40 44446 0,0% -25,7%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK pUX 300503 L0 i23:9%
. i . S&P500 29555 0,3% -8,5%
. CO_VID—19: stabﬂng przyrosty zachorgwan w USA/EU, nowy dzienny rekord W pya 24 4652 0,0% -14,3%
Indiach; w EU kraje wchodzg w kolejne fazy odmrazania gospodarek; rosnie  nasdag comp 93246 0,4% 3.9%
napigcie w stosunkach USA-Chiny po protestach w Hongkongu [komentarz povespa 821732 1,0% 28,9%
BDMJ; Nikkei225 207148 1.6% 12.4%
= Kruk: Szacunkowa strata netto w 1Q20 wyniesie PLN 62m [komentarz BDM]; ~ S&P/ASX 200 5599,8 1,9% -16,2%
= Enter Air; Wyniki 4Q’'19 ponizej naszych oczekiwan [komentarz BDM]; Zioto 17347 0,4% 14,3%
= Cl Games: Spétka w 1Q'20 miata 1,5 min PLN zysku netto [komentarz BDM]; Z‘edz 5333[;5 ';’SZ’ jé;:f
. . " . , ) opa R -2,0% -43,5%
] JSW. podsumowanie konferencji po wynikach 1Q’20 (22.05.2020); SURIE v oI 5%
= Getin Noble Bank: Podsumowanie telekonferencji z Zarzadem; USDIPLN 414 0,5% 9.1%
= Banki: Rozwigzanie dot. wakacji odsetkowych moga obnizy¢ przychody CHF/PLN 4,26 0,3% 8,7%
bankéw o 1,0-1,5 mid PLN — OSR; EUR/USD 1,09 -0,4% -2,8%
= Tauron: Grupa ma porozumienie ze zwigzkami, ktére pozwolg na rozwigzanie YSPHPY L0453 020 R0
350 min PLN rezerw;, FW20
* Energa: Grupa utworzy w wynikach za '19 ok. 102 min PLN rezerwy z tyt. Wartosé Zmiana
odr.podatku dochodowego; Kurs otwarcia 1618 22 -1,34%
* PGNIG: Koncern zwigkszy moc regazyfikacji do 6,2 mld m3 od '22; Kurs zamknigcia 1633 -1 -0,06%
= Benefit Systems, Sniezka, ZUK Staporkéw, Rafamet, Comp, Torpol, ZPC Kurs min. 1615 -19 -1,16%
Otmuchéw, Stalexport: Wyniki za 1Q’20; Kurs max. 1637 -19 -1,15%
. o 1a. Wolumen obrotu 13772 -1821 -11,68%
. Bum‘ech, LSI Softwarg. Wyniki ;a 19; - — - iy,
= Gaming: Podsumowanie tygodnia [tabela BDM];
= Selena FM: Spdtka planuje ekspansje — Parkiet. ety @Y
Indeks Open Low High Close 1D  Obroét
WIG20 163227 1617,76 163598 163044 -05% 492
WYKRES DNIA WIG30 187735 186915 188618 188081 -0,6% 541

MWIG40 3272,30 12083,42 1217578 326529 -0,1% lS]
Hang Seng w dwie sesje traci ponad 7% (najnizej od koncéwki marca) po tym, jak SWIG80 1217578 322522 327657 1215111 -02% 41
Chinczycy mieliby wprowadzi¢ nowe przepisy o bezpieczenstwie narodowym i tym WIG-PL 46698,73 4669873 4687452 4687452 -03% 631
samym zakonczy¢ historyczng zasade ,jeden kraj, dwa systemy”. Amerykanie ostro wiG 45820,75 45557,37 4599338 4591572 -0,3% 641
protestujg, a chinski minister spraw zagranicznych méwi o dgzeniu przez nich do nowej

,Zimnej wojny”. Stabe relacje USA-Chiny psuja klimat na rynkach finansowych. =
Close MC 1D YTD
Alior 1344 1754 -3,3% -53,2%
Produkcja przemystowa w Polsce [r/r] _ cce 43,70 2098 -1,1% -60,3%
i i i T B CD Projekt 393,40 37 814 0,2% 40,8%
e L | | = Cyfrowy P. 24,64 15758 0,2% -11,8%
o s " i ; Ve DinO 175,40 17 196 5,0% 21,8%
h o RS ! ! JSwW 13,03 1529 7,3% -39,1%
o i ! ! b KGHM 79,92 15984 -1,5% -16,4%
Lotos 58,60 10 834 -1,5% -29,9%
----- s LPP 6 220,00 11522 0,6% -29,5%
MBANK 183,90 7788 -0,6% 52,8%
""""" T Orange 6,41 8412 1,1% -10,0%
| Pekao 50,66 13 297 2,2% -49,6%
"""""""" @mm PGE 419 7836 -1,4% -47,3%
__________ l... PGNIG 376 21698 0,6% -13,2%
PKN Orlen 62,50 26732 1,9% 27,2%
PKOBP 21,15 26 438 -0,2% -38,6%
[ Play 29,50 7500 0,0% -15,7%
; b PZU 28,98 25025 -0,5% -27,6%
Feb 14 Fali 28 Mar 16 hor 28 May 15 Hay 29 Santander Polska 149,10 15221 -2,5% -51,5%
T ——— P — Sawanoon  Tauron 115 2012 1.7% -30,0%

Zréato: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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mWIG40 WIG20 vs mWIG40 vs sWIG80 [zmiana % YTD]
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD
11 bit st. 486,00 1112 0,0% 21,5% Forte 17,52 419 19% -42,6% / R‘hﬂ:t'gr’rf;l;
Amica 96,00 746 -1,0% -29,9% Getin Hpld. 1,21 229 19% -27,5% /\/\ = ]
Amrest 24,95 5478 -02% -42,4% GPW 39,50 1658 -1,7% 0,5% s |
AssecoPL 70,00 5810 -06% 10,0% GTC 660 3205 -27% -31,8% \,_\ S~ N A\ )
\
Asseco SEE 36,10 1873 0,3%  45,6% Handlowy 36,25 4736 -1,9% -30,0% \ /\/
Azoty 29,60 2936 -3,4% 1,1% ING BSK 130,40 16965 -1,2% -35,6% W
Benefit Sys. 790,00 2259 4,6%  -10,4% Inter Cars 181,00 2564 0,8% -11,7% \
BNP Paribas 47,80 7047 0,0% -29,7% Kernel 41,15 3458 -14% -9,1% |
Bogdanka 18,98 646 11% -455% Kety 345,00 3306 4,1% -0,3% | l_/\,-/
Budimex 22450 5732 2,5% 30,5% Kruk 78,00 1480 -0,9% -53,4% \V\
Celon Phar. 32,85 1478 0,2%  -17,3% Livechat 62,80 1617 0,8%  45,0%
Ciech 39,40 2076 1,3% -0,8% Mabion 25,90 356 -2,8% -66,4% r/\/\,
Comarch 203,00 1651  0,0% 8,6% Millennium 2,51 3040 -34% -572% .
Develia 1,87 836 -0,5% -26,5% Neuca 518,00 2405 0,2% 37,0% \
Dom Dev. 81,40 2053 4,4%  -14,0% PKP Cargo 11,40 511 -1,0%  -44,4% \/\
Echo 3,90 1609 0,0% -16,5% Playway 459,50 3033 0,1% 92,3% "
Enea 5,39 2379 -3,1% -31,9% Stalprodukt 149,40 834 -1,1% -17,7%
Energa 7,93 3284 2,9%  12,0% TEN 513,00 3715 0,2% 159,1% mE il 1] B Wl [E3 (53 ] ™
Eurocash 18,30 2547 -41% -162% VRG 242 567 -12% -40,1% . - 2 o o
Famur 210 1204 00% -29,7% WP.PL 6720 1953 -03% -37%  Zrogfo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
FW20
M KRS1 Index - iLast Price 1633.00
J— M KRS1 Index - {Moving Average 20 Day 1610.60
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M WIG20 Index - Last Price 1630.44
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Zrédfo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.

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. Opracowanie i zawarte w nim komentarze
nie 53 podstawa zadnej rekomendacji kupna bad sprzedazy w rozumieniu obowigzujacego prawa i nie powinny by tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie catosci lub czesci ia wymaga zgody jacych raport.




bdD

BIULETYN PORANNY
0d 1993

poniedziatek, 25 maja 2020

INFORMACJE ZE SPOLEK

COVID-19 Codzienny monitoring COVID-19.

BDM: Mingt 137 dzien epidemii w Chinach, 115 w UE i 82 w Polsce. Wirus jest obecny w 213 krajach. Liczba globalnych przypadkéw
przekroczyta siegneta 5,5 min, (rekordowy wzrost w pigtek 108 tys. dziennie), a $mierci siegnefa 350 tys., z czego blisko 100 tys. w USA.
Aktywnych przypadkéw jest 2,93 min.

W Chinach i Korei odpowiednio 3/16 nowych przypadkéw i 0/1 $mierci. Chiriski minister spraw zagranicznych méwi, ze Amerykanie dgzg do
L,nowej zimnej wojny” w zwigzku z reakcjg na sprawy w Hong Kongu, gdzie w weekend odbyly sie protesty. Japoriczycy majg znie$¢ stan
wyjatkowy.

W USA w weekend tempo nowych zarazen utrzymato sie >20 tys. dziennie. Liczba $mierci zblizyta sie do 100 tys. D. Trump chce otwarcia szkét
ASAP. W pigtek méwit, ze nie bedzie powrotu do lockdownu w momencie Il fali zachorowan.

W Europie liczba nowych przypadkéw w monitorowanych 30 krajach weekend na stabilnym poziomie 6-7 tys. dziennie. Hiszpanska L Liga ma
wznowic¢ rozgrywki w czerwcu. Grecy otworzg szkoty 1 czerwca, a Lufthansa od pofowy czerwca uruchomi 20 potgczen w kierunkach gtf. do
cieptych krajow. Wtochy wechodzg w poniedziatek w kolejng faze znoszenia restrykcji (bez Lombardii). Otwarte zostang sitownie, o$rodki sportowe
i baseny. Duzy, wzgledny przyrost aktywnych przypadkéw notujg Skandynawowie (Finlandia, Szwecja).

W Polsce na dzien 24.05.2020 byto 21,326 tys. przypadkow (+395 vs +312 dzien wczesniej). Najwigcej zakazen oczywiscie w Slaskim (7024,
+185 nowych). Przyrost w pozostatych wojewddztwach bez Slgska to az 210 os. vs ok. 150 w poprzednich dniach. Ministerstwo Zdrowia podato,
Ze wykonato w sobote rekordowe 31,4 tys. testow (16,5 tys. w niedzielg).

W weekend przybyto co najmniej 50-70 nowych zakazen dziennie wsréd gornikéw- dane podane przez poszczegodlne kopalnie/spotki. W JSW
1387 zakazonych (Pniowek 1257, 25% zatogi !), w PGG 1392, a w Weglokoksie 545 os. po korekcie. tgczna liczba zakazen to 3324 os. 5
kopaln, ktére wczesniej wstrzymaty wydobycie w ostatnich dniach stopniowo rozpoczeto wydobycie (np. Bobrek wydobywa pofowe tego co
normalnie). Pojawity sig nieoficjalne informacje o wstrzymaniu wydobycia w Pokdj i Bielszowice.

Tempo nowych zarazen os/dzien

UE (30)

Niemcy

Francja

Hiszp.

UK

Szwecja

Polska

Turcja Rosja

Czechy ‘

Ukraina

Brazylia

83742 63 31533 32462 3836 5633 3881 6278 5491 726 357 295 4117 1175 206 2136
85768 42 34126 31048 4204 4885 4635 5002 4344 722 370 257 4056 1459 224 1922
95104 46 33755 37259 3951 3990 6231 5051 | 8681 544 380 163 4747 | 1786 311 1546
79728 99 29861 28869 4694 2737 4251 4754 5233 466 401 99 5138 1667 308 1089
75185 108 28917 24976 4092 2946 2455 3804 5288 332 318 160 4789 | 2186 266 1465
70531 89 25306 21955 3153 2218 3665 3268 4342 465 260 68 4093 2558 325 1238
70819 46 27051 22801 2972 1287 5955 2442 5252 497 268 52 4062 2774 270 1832
81228 46 28 680 26599 2667 3394 3391 5103 4603 482 380 105 4281 3388 392 3058
100989 351 31242 32739 3786 2945 7128 7304 4617 613 336 217 4801 | 3448 397 2105
89028 27 32114 27332 3493 3699 2344 5891 5599 676 461 116 4353 4070 501 3257
83304 16 32491 21809 3491 1945 3666 887 5525 606 363 57 3783 4785 444 2976
80601 12 26612 24750 3047 1842 1062 | 6948 5850 563 545 140 3977 6060 343 1996
71395 11 25517 17 868 2256 1881 2434 1536 4676 392 306 154 4674 | 4268 261 2089
73936 30 27539 17147 2729 1226 0 3968 4301 545 263 133 4611 5642 415 2336
80933 10 28486 22280 3370 2357 2413 4211 4451 682 313 99 3083 5236 467 2678
85104 6 28819 22368 2646 2481 2239 4635 4583 751 342 55 3116 4774 578 4279
88354 12 36188 24610 3021 1870 1645 | 6740 5386 812 381 86 3122 5849 477 4007
86463 11 32796 19086 2357 1514 1660 3995 4913 610 381 79 281 5966 478 5281
74 440 3 27631 16 044 2324 1257 612 2870 4463 463 344 52 2357 6361 492 3776
66124 6 22412 14072 1739 988 1173 2793 4309 286 285 4 2131 6198 392 4346
74176 2 24385 15884 2091 1154 2638 2706 399 695 316 59 2392 6411 401 5789
79079 4 27327 16867 2086 1627 509 4771 4076 681 422 75 2936 5841 456 6450
84720 0 29755 16 663 1872 1470 758 2441 | 6032 790 237 103 2615 7099 540 7502
87917 12 34117 16 290 1965 1068 168 3639 6201 428 228 55 2188 7933 455 5015
83874 1 28758 14 280 1900 890 1050 2588 4806 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 6440
79932 0 24191 12 446 1075 855 1089 2260 4406 495 425 77 1832 | 10102 366 7687
93147 4 24124 20128 1444 1155 3640 3121 | 7369 702 309 78 2253 | 10559 487 10658
91568 0 28369 14 406 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
89 801 1 25612 13457 1083 736 579 2666 5161 656 285 18 1546 | 10817 515 9167
76 837 31 20250 8631 802 555 312 180 2658 401 345 28 1542 | 11012 522 6638
74 608 1 18090 11252 744 697 453 3480 3877 348 330 53 1114 | 11656 416 6895
86 164 7 21693 11553 1402 595 637 1377 4681 602 595 45 1704 | 10899 375 8620
83751 3 20832 7504 888 927 0 1575 1964 637 283 48 1639 | 10028 402 11923
96 985 4 27371 10396 992 380 810 1551 3446 673 411 82 1635 | 9974 422 13028
99258 8 25411 9937 789 755 636 1721 3560 625 401 55 1708 | 10598 483 17 126
93006 0 24632 10698 875 519 -141 2138 4750 470 241 49 1610 | 9200 528 13220
78736 6 18937 7108 675 617 204 1214 2234 466 272 20 1368 | 9709 433 7569
90533 7 21841 5922 451 182 358 469 2711 234 356 111 1158 8926 325 14 288
93314 6 19970 7864 813 1227 882 615 2412 422 383 61 1022 = 9263 260 16517
100 607 5 23285 6141 665 695 766 721 801 724 471 74 972 8764 354 19694
106 041 2 25434 7158 642 548 251 593 2627 649 404 33 961 83849 476 18 508
108 535 4 23964 9280 652 689 393 1787 3298 637 476 59 952 8894 442 20803
99 896 0 21419 6663 669 276 250 466 2960 379 312 77 1186 | 9434 432 16 508
j 95 939 3 20568 5682 531 342 115 482 2412 271 395 65 1141 8599 406 15813
83 81 76 116 84 90
RAZEM tys.
przypadki 5443671 82974 1643238 1474165 229858 180328 182584 282852 260916 33459 | 21326 | 8955 156827 344481 20986 363211
$mierci 345060 4638 97720 164557 32785 8283 28370 28752 36875 3998 996 315 4340 3541 617 22666
zdrowi 2168564 79343 366736 685298 140479 160281 64735 150376 1151 4971 | 9194 | 6078 118694 113299 7108 149911
aktywne 2930047 -1007 1178782 624310 56594 11764 89479 103724 222890 24490 | 11136 | 2562 33793 227641 13261 190634

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

Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim i
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
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Nowe zakazenia globalnie Przyrost aktywnych przypadkéw globalnie
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Zrédto: BDM, Bloomberg. Zrédto: BDM, Bloomberg.
Nowe zakazenia USA/UE Przyrost aktywnych przypadkéw USA/UE
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Najwigksze przyrosty aktywnych przypadkéw w ost. 5 dniach [%] Najwieksze spadki aktywnych przypadkéw w ost. 5 dniach [%]
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Zrédto: BDM, Bloomberg. *- zakazenia-smierci-wyzdrowienia Zrédto: BDM, Bloomberg. *- zakazenia-$mierci-wyzdrowienia
Nowe przypadki w wybranych CEE/1 mIn mieszkafncéw Nowe przypadki w Polsce z wytaczeniem Slaska
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Kruk W 1Q20 Kruk wykaze negatywng aktualizacje portfeli w wysokosci PLN 125m, co przefozy sie na
szacunkowg strate netto na poziomie PLN 62m. EBITDA gotéwkowa wyniesie c. PLN 326m (+15% r/r).
Spoétka poinformowata réwniez, ze na koniec 1Q20 $rodki pienigzne i ekwiwalenty wyniosty PLN 236 min
(vs. PLN 150m na koniec 4Q19), a wartos¢ dostepnych i niewykorzystanych linii kredytowych PLN 712 min

(vs. PLN 556m w 4Q19).

Komentarz BDM: W naszych prognozach na 1Q20 zaktfadaliSmy zysk netto na poziomie PLN 10m przy
negatywnych aktualizacjach w wysoko$ci PLN 62m oraz EBITDA gotéwkowg na poziomie PLN 315m.
Wysoki poziom aktualizacji wydaje sie wiadomo$cig negatywng. Dla prawidtowej interpretacji kluczowa jest
jednak informacja ze strony Zarzgdu, czy wszystkie dokonane aktualizacje uwzgledniaty stan na moment
publikacji raportu. Jezeli tak, widzimy szanse, Ze kolejne aktualizacje nie bedg juz az tak wysokie.
Pozytywnie nastraja z kolei poziom EBITDA gotéwkowej, ktdra byta wyzsza od naszych oczekiwan.

Enter Air Grupa opublikowata wyniki za

Wyniki za 4Q’2019 [min PLN]

4Q'19.

4Q'18

Przychody ze sprzedazy 233
Zysk brutto ze sprzedazy 20
SG&A 12
PPO/PKO 2
EBITDA MSSF 16

EBIT MSSF 16 -
EBIT MSR 17 -4
Zysk brutto -15
Zysk netto -12

Marza brutto ze sprzedazy 8,5%
Marza EBITDA MSSF 16 -
Marza EBIT MSSF 16

Marza zysku netto

4Q'19 zmianar/r 4Q'19P BDM odchyl.

271 16,4% 312 -13,0%
46 - 6 -
12 2,0%
6 - -
-35 42
-62 -7
-62 -5
-18 -6
-19 -5

1,9%
13,5%

12,8%

5,1%

13,1%
21,2%
10,4%
5,3%

zmiana r/r
24,6%
27,7%
11,8%

31,4%
27,5%
28,3%

Zrédto: BDM S.A., spotka, PAP

BDM:

o W 4Q'19 grupa wypracowata 271 min PLN przychoddw, co oznacza wzrost o ok. 16% r/r. Strata brutto
spotki wyniosta ok. 46 min PLN. Na poziomie EBITDA Enter Air zaraportowat -35 min PLN. Strata netto

byta bliska 19 min PLN.

e W obszarze ustug lotniczych spétka osiggneta 260 min PLN obrotéw, a w czesci sprzedazy poktadowej

ok. 11 min PLN.

e W komentarzu zarzgdu Enter Air wskazat, Ze wysoka dynamika przychodow wynika przede wszystkim
ze wzrostu skali dziatalno$ci, takze na rynkach zagranicznych.
e Cash flow z dziatalnosci operacyjnej wyniést nieco ponad 20 min PLN (vs 76 min PLN przed rokiem).

e COVID-19:

o Zarzgd zaktada, ze wptyw pandemii nie zagrozi kontynuacji dziatalnosci grupy;

O 0O O O O O

spodziewane jest

przetrwanie obecnego kryzysu;

Spotka podjeta dziatania oszczedno$ciowe m.in. w obszarze wynagrodzen czy inwestycji;
Renegocjowano warunki umow leasingowych w celu zawieszenia ptatnosci rat leasingowych;
Banki finansujgce zaoferowaty pozyskanie dodatkowych linii kredytowych (ok. 250 min PLN);
Grupa moze starac sie o wsparcie PFR do kwoty 400 min PLN;

Zarzad wskazat na stabilng sytuacje tour-operatoréw, z ktérymi wspotpracuje;

Spotka przeprowadzita analize scenariuszowg i w kazdym z przypadkéw (wg analiz)

Planowane jest otwarcie gtéwnych krajow turystycznych od czerwca/lipca 2020 roku.

Cl Games Spétka opublikowata wyniki za 1Q’20

Wyniki za 1Q’20 [mIn PLN]

1Q'19 1Q'20 zmiana r/r
Przychody 4,3 12,3 187%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 0,5 5,3 1044%
EBITDA 11 56 416%
EBIT -2,0 0,7
Zysk (starta) brutto -2,0 2,3
Zysk (starta) netto -2,0 1,5
liczba akcji (w tys. szt.) 151110 161943 7%
Marza EBITDA 25,3% 45,5%
Marza EBIT - 5,9%
Marza EBIT 5,9%

Marza zysku netto

12,2%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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BDM:

. Spotka w 1Q’20 wypracowata ponad 12,3 min PLN przychodéw netto ze sprzedazy catego
portfolio gier. 72% tej kwoty stanowity przychody z tytutu sprzedazy gry Sniper Ghost Warrior
Contracts.

e  Skonsolidowany zysk brutto w tym okresie wyniést 2,3 min PLN, a zysk netto 1,5 min PLN.
Roznice stanowi niegotéwkowe rozliczenie sald podatku odroczonego w wysokosci 0,8 min PLN.

e  Spoétka pracuje nad nowg gra z serii SGWC. Premiera tytutu moze nastgpic jeszcze w tym roku
(kampania marketingowa rozpocznie sie w okolicach wakacji). Réwnoczes$nie zespét kontynuuje
prace nad grg ,Lords of the Fallen 2” (najwiekszy projekt spotki zaréwno pod wzgledem budzetu,
jak i potencjatu sprzedazy).

. Grupa w 1Q’20 osiggneta przeptywy pienigzne netto w wysokosci 7,9 min PLN. Same przeptywy
pieniezne z dziatalno$ci operacyjnej wyniosty 17,3 min PLN. Dodatkowo w styczniu Cl Games
spfacita w cato$ci kredyt w rachunku biezgcym (w wysokosci 5 min PLN). Zarzad jest w trakcie
rozmow dotyczgcych wydfuzenia finansowania spotki w ramach umowy Kredytu Odnawialnego.
Srodki chce przeznaczy¢ na realizacje dwoch projektow.

. Spétka pozytywnie ocenia sprzedaz swojego kluczowego projektu — SGWC w 1Q’20. Osiggniety
w tym czasie wynik w kanale cyfrowym byt prawie 50% wyzszy od sprzedazy gry SGW3 w
analogicznym okresie trzech miesiecy (czerwiec — sierpierr 2017 roku).

Na dzieni publikacji raportu na wishliscie osob zainteresowanych nabyciem gry Roki na PC znajduje sie
ponad 46 tys. osob. Ponad 41 tys. deklaruje nabycie Eldest Souls.

JSW Podsumowanie konferencji wynikowej po 1Q’20 (22.05.2020)

- sytuacja w kopalniach w zwigzku z COVID-19 wydaje sie pod kontrolg, sztab kryzysowy pracuje od 13.03,
w Pniéwku konczg sie badania, 1500 os. wrdcito do pracy;

- spotka realizuje wszystkie zobowigzania handlowe na czas;

- bardzo dobra sprzedaz koksu >1 min ton (do Indii, Wietnamu czy Chin);

- trendy rynkowe powinny by¢ utrzymywane w kolejnych kwartatach, spadki cen wegla koksowego
znaczgce wraz z postepem epidemii;

- zakladaja, ze czerwiec to normalne funkcjonowanie spotki;

- ,konsekwentnie trzymamy sie strategii, tu nie ma przypadku”- A. Dyczko

- spotka nie zatrzyma inwestycji

Q&A:

- jakiego dyskonta w cenie wegla koksujgcego nalezy sie spodziewaé w 2Q’'20 ? sytuacja ptynna, znaczace
spadki (w marcu 150 USD/t obecnie 110-120 USD/t). Przy odmrozeniu gospodarek jest szansa zeby te
ceny byty wyzsze; Wydaje sie ze powyzej dna, bedzie to jednocyfrowe dyskonto;

- czy rozpoczely sie rozmowy ze zwigzkami o obnizeniu ptac ? Zawieszenie rozméw o podwyzkach ptac
-Arcelor zamknat dziatalno$é na 3 miesigce ? nie jest znaczacym odbiorcom koksu ale wegla koksujacego
(Zdzieszowice utrzymujg produkcje);

- jaki wplyw pandemii w maju na produkcje ? -330 tys. ton ? Pnidwek stoi ? ,stabilnos¢ jest wpisana w nasz
kod genetyczny”- A. Dyczko. Obecnie najwazniejsza jest ochrona pracownikéw. Rozpoczeli prace na 30
Scianach a w 2019 byto 20. Zatrzymanie zaktadu goérniczego to miesigce na uruchomienie, niczego nie
zatrzymali;

- skala spadku sprzedazy wegla/koksu w 2Q’20 ? trzeba poczekac do lipca’20;

- jakie wptywy z tarczy antykryzysowej/finansowej ? Nie sg w stanie powiedzie¢, sg wytyczne przy ktérych
moga skorzysta¢. To powinno by¢ traktowane jako pozyczka;

- Jaka oczekiwana produkcja w catym 2020 ? Nie wypowiadajg sie co do przyszios$ci zwtaszcza w obecnej
sytuacji. Kluczowa sprawa to obecnie sprzedaz.

- mix produkcyjny i wptyw Pnidwka ?w 1Q’20 80% to wegiel koksujgcy

- oczekiwania co do MCC i CCC ? wszystko zalezy od wolumendw produkcyjnych. Ciezko to bedzie
utrzymac pod kontrolg jesli wirus wrdci na jesien

- strata 107 min PLN na instrumentach pochodnych ? Wzrost USD//PLN ?

- porozumienie w ramach FGSS ? nie starajg sie o dofinansowanie do ptac

- jaki % poziom wydobycia w kopalniach vs styczen/luty ? W szczegdlnosci w Pniéwku ? Poinformujg w
lipcu. Komunikat w kwietniu: system 3 zmianowy, rozrzedzenie zatég ok. 20% spadek czasu pracy

- jezeli sytuacja rynkowa sie nie poprawi to czy w 3Q’'20 skonczg sig $rodki w funduszu ? Jak przetrzymajg
kryzys to bedg dobrze predysponowani bo inni zaniechali, albo nie podejmujg inwestycji w wydobycie.

- czy byly rozmowy z PGG w sprawie przejecia kopalni wegla koksujacego ? skupiajg sie na swoich
zasobach

- prace KE o utrzymanie na liScie surowcow strategicznych ? Trudno powiedzie¢ kiedy bedzie ogtoszona

- w pelni zatadowane hatdy ? Spétka nie wie skad taka informacja. Wegiel trzyma sie na zwatowiskach;-
spotka nie rozwaza emisji akcji
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Getin Noble Podsumowanie telekonferencji z Zarzgdem po wynikach 1Q20:
Bank
e  Koszty ryzykal/saldo rezerw:

o Na wzrost rezerw w 1Q20 wptyw miato m.in. ostabienie PLN (w hipotekach) oraz
Jpierwsze efekty pandemii” zaobserwowane w trakcie trwania kwartatu (gtéwnie w
kredytach gotéwkowych). Zarzad nie podat konkretnej wartosci wptywu, poniewaz nie
byta to stricte rezerwa, jako zawigzaty inne banki, z uwzglednieniem wptywu makro. W
opinii Zarzadu do takiej rezerwy wiarygodne dane bedg dopiero w 2Q20.

o W 1Q20 bank utworzyt tez dodatkowg rezerwe na ryzyko prawne (CHF) w wysokosci
PLN 6m (na dodatkowe sprawy). Przeglad zastosowanego modelu bedzie miat
miejsce na koniec | pétrocza.

e  Wynik odsetkowy:

o Bank widzi szanse na dalsze obnizenie kosztéw finansowania, zamierza relatywnie
szybko zmniejsza¢ oprocentowanie depozytéw. W opinii CEO kilkadziesigt bp spadku
jest mozliwe.

o ,Mate TSUE” — bank obserwuje stopniowe wygaszanie trendu wnioskowania o zwroty,
wptyw na biezgcy wynik to c. PLN 4-4,5m miesigcznie, rezerwa jest zdaniem Zarzgdu
adekwatna, nie ma potrzeby dotwarzania.

e  Wakacje kredytowe:
o Na wakacje kredytowe zdecydowali sie klienci odpowiadajgcy za c. 10% portfela
ogotem:
= 7% w hipotekach
= 3% w kredytach samochodowych
= 10% w leasingu
Ll 1% w segmencie firmowym
e  Wolumeny kredytowe:

o Z koncem marca i w kwietniu bank zanotowat znaczgcy spadek sprzedazy gtéwnie
kredytow gotéwkowych. Obecnie popyt na kredyty gotéwkowe wraca do poziomow
mniej wigcej sprzed pandemii. Apetyt banku jest jednak obecnie nieco mniejszy.

. Pozostate:

o Prowadzone sg rozmowy w zakresie zmniejszenia bufora walutowego, bank liczy
réwniez na zmniejszenie wagi ryzyka dla kredytéw hipotecznych (nawet do ponizej
100%)

o  Bank bedzie aktualizowat plan naprawy, ale czeka na ostateczne wymogi kapitatowe.

Amortyzacja wptywu IFRS9 w kapitatach wyniosta w 1Q20 c. PLN 160m w 1Q20, zostato c. PLN 770m.

Tauron Zarzady Tauron Dystrybucja oraz Tauron Dystrybucja Pomiary podpisaty z organizacjami zwigzkowymi
porozumienia, ktére pozwolg na rozwigzanie rezerw w wysokosci ok. 350 min PLN. Pozytywny wplyw na
wynik EBITDA grupy Tauron zostanie ujety w raporcie za 1H'20.
Porozumienie dotyczy zmian w zakresie wypftat ekwiwalentu pienieznego za ulgowe korzystanie z energii
elektrycznej przez bytych pracownikéw tych spotek. Zmiany wejdg w zycie z chwilg wpisu do rejestru
zaktadowych uktadéw pracy, prowadzonego przez Panstwowg Inspekcje Pracy.
Tauron szacuje, ze rozwigzanie rezerw pozwoli na obnizenie warto$ci wskaznika dtug netto/EBITDA na
koniec 1H'20 o ok. 0,4. Na koniec marca wskaznik byt na poziomie 3,27x.

Banki Rozwigzania dotyczace wakacji odsetkowych mogg obnizy¢ przychody bankéw o 1-1,5 mld PLN przy
pesymistycznym scenariuszu na rynku pracy - podano w ocenie skutkdw regulacji projektu ustawy.

VRG Jerzy Mazgaj nabyt w dn. 20.maja 622,7 tys. akcji spotki po 2 PLN/walor.

KGHM Akcjonariusze koncernu zdecydujg podczas walnego zgromadzenia spotki, zwotanego na 19 czerwca, o

niewypfacaniu dywidendy z zysku za 2019 r., wynika z projektéw uchwat na walne zgromadzenie.

MS Warszawa, Mostostal Warszawa zawart ze spétkami Ronson Development Partner 4 i Panoramika aneks nr 2 do
Ronson umowy o roboty budowlane w Szczecinie, rozszerzajgcy zakres robét o etap 6 osiedla Panoramika, podata
spotka. Warto$¢ aneksu to 16,7 min PLN netto.

Sfinks Spoétka uruchomit dwie nowe restauracje Fabryka Pizzy, zwigkszajgc ich liczbe do 12. Restauracje
zlokalizowane sg w centrum Warszawy i w Piasecznie.

PGNIiG Koncern dzigki umowie ze spotkg Polskie LNG zwiekszy moc zarezerwowanej regazyfikacji z obecnego
poziomu 5 mld m3 gazu do okoto 6,2 mld m3 od 2022 roku, a nastepnie do poziomu okoto 8,3 mld m3 od
2024 roku.
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Benefit W 1Q’20 grupa wypracowata ok. 386,1 min PLN przychoddéw, ok. 42,9 min PLN EBIT i 1,4 min PLN zysku
Systems netto.
Gaming — Gaming — podsumowanie wiadomosci tygodnia.
podsumowanie
tygodnia Gaming 18/05.2020-25/05.2020
Link
Kraj
Games Operators — sprzedano 0,95 tys. egzemplarzy gry Cyber Ops. http://biznes.pap.pl/espi/pl/reports/view/2,442428
Ultimate Games — umowa na port i wydanie gry Drug Dealer Simulator na Nintendo Switch. http://biznes.pap.pl/espi/pl/reports/view/2,441849
Cl Games — spdtka w 1Q’20 miata 1,5 min PLN. http://biznes.pap.pl/espi/pl/reports/view/2,442298
Ultimate Games — premiera gry ,House Flippe” na NS ustalona na 12.06.2020. http://biznes.pap.pl/espi/pl/reports/view/2,442278
Zagranica
The Last of Us 2 jest ogromne. https://tinyurl.com/ybtgcekq
Take-Two wyda 93 gry w ciggu 5 lat. https://tinyurl.com/ybeSjrd3
Pokazy gier i konferencje. https://tinyurl.com/yd27htyr
Project Ragnarok to gra AAA od NetEase. https://tinyurl.com/yalefhro
Platinum Games nie chce pod skrzydta Microsoftu. https://tinyurl.com/yack9b7r
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., PAP, PPE.pl, Planetagracza.pl, Stooq.pl
Bumech W 19 grupa wypracowata ok. 74,3 min PLN przychodoéw, a takze poniosta 0,9 min PLN straty EBIT i 7,7
min PLN straty netto.
Energa Grupa utworzy w wynikach za 2019 rok 102 min PLN rezerwy z tytutu odroczonego podatku dochodowego,
ktora obnizy o takg kwote wynik netto grupy.
Stelmet Prezes spétki Stanistaw Bienkowski nabyt 1,46 min akcji za tgczng kwote 12,3 min PLN.
Wittchen Spétka podpisat z firma Lidl umowe, dotyczaca warunkéw wspdtpracy w 2020 roku, o tgcznej szacunkowej
wartosci 13,1 min PLN netto .
Novita Zarzad spotki rekomenduje Zwyczajnemu Walnemu Zgromadzeniu wyptate dywidendy za rok 2019 w

wysokosci 5,20 PLN na akcje oraz przeznaczenia pozostatej czesci zysku na kapitat zapasowy.

JSW W kopalniach spotki potwierdzono 1,3 tys. przypadkdéw zarazenia koronawirusem.

Feerum Spdtka zmienita date publikacji raportu za 1Q’20 z 1.na 30.czerwca br.

Dino Tomasz Biernacki, poprzez BT Kapitat, nabyt w dn. 19.maja 2,5 tys. akcji spotki po $redniej cenie 172,38
PLN/walor.

Auto Partner Akcjonariusze spotki zdecydujg podczas walnego zgromadzenia, zwotanego na 19 czerwca, o przekazaniu

catosci zysku netto za 2019 rok w kwocie 62,6 min PLN na kapitat zapasowy, wynika z projektéw uchwat
na walne zgromadzenie.

Stalprofil Akcjonariusze spotki zdecydujg na walnym zgromadzeniu zwotanym na 17 czerwca o przekazaniu zysku
za 2019 r., wynoszacego 11,1 min PLN , w catosci na kapitat zapasowy, wynika z projektéw uchwat na
walne zgromadzenie.

Krka Akcjonariusze spotki zdecydujg na walnym zgromadzeniu zwotanym na 9 lipca o przeznaczeniu na
dywidende 133,8 min EUR z zysku za 2019 r., co da 4,25 EUR brutto na akcje. Wyptata nastapi 23 lipca
wg stanu akcjonariatu na 22 lipca.

Ultimate Data premiery gry "House Flipper" na platformie Nintendo Switch zostata ustalona na 12 czerwca.
Games Planowana cena gry to 24,99 EUR/USD.
Dom Deweloper rozpoczat zgodnie z planem wydawanie kluczy na dwoéch warszawskich osiedlach: Marina

Development Mokotéw i Wilno.

GK Immobile Spotka skupita 414,0 tys. akcji wkasnych, stanowigcych 0,54% kapitatu zakltadowego, po 2,2 PLN za
sztuke.

Nextbike Alior Bank wypowiedziat spétce umowy kredytowe o tgcznej wartosci 39,9 min PLN.
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Dekpol Spédtka zmienita date publikacji raportu za 1Q’20 z dn. 27.maja na 15.czerwca.
Selena FM Spoétka zmienita date publikacji raportu za 1Q’20 z dn. 29.maja na 17.czerwca.

Selena FM planuje ekspansje. Pomimo panujgcej pandemii koronawirusa grupa szuka mozliwosci
zwigkszenia produkgji i sprzedazy na wszystkich rynkach, na ktorych jest obecna. Najwiekszy potencjat
widzi w zaktadach w Kazachstanie i Turcji. - Parkiet

Ursus Spédtka zmienita date publikacji raportu za *19 z dn. 28.maja na 10.czerwca.

OT Logistics Spétka zmienita date publikacji raportu za 19 z dn. 29.maja ba 24.czerwca oraz raportu 1Q20 z dn.
28.maja na 10.lipca.

Archicom Spoétka zmienita datg publikacji raportu za 1Q’20 z dn. 26.na 29.maja.
Sniezka W 1Q’20 grupa wypracowata ok. 154,6 min PLN przychodéw, ok. 20,1 min PLN EBIT i 15,3 min PLN zysku
netto.

ZUK Staporkéw W 1Q’20 grupa wypracowata ok. 13,5 min PLN przychodéw, ok. 0,2 min PLN EBIT i 0,1 min PLN zysku
netto.

Rafamet W 1Q’20 grupa wypracowata ok. 25,2 min PLN przychodéw, ok. 0,1 min PLN EBIT i poniosta 0,8 min PLN
straty netto.

Comp W 1Q’20 grupa wypracowata ok. 141,3 min PLN przychodéw, ok. 13,4 min PLN EBIT i 6,0 min PLN zysku
netto.

Torpol W 1Q'20 grupa wypracowata ok. 249,0 min PLN przychodéw, ok. 9,8 min PLN EBIT i 7,1 mIn PL zysku
netto.

ZPC Otmuchoéw W 1Q’20 grupa wypracowata ok. 38,7 min PLN przychodéw, ok. 0,2 min PLN EBIT i 0,1 min PL zysku
netto.

Stalexport W 1Q20 grupa wypracowata ok. 73,2 min PLN przychodéw, ok. 40,7 min PLN EBIT i 32,0 min PL zysku
netto.

LS| Software W ‘19 grupa wypracowata ok. 61,6 min PLN przychodéw, ok. 6,4 min PLN EBIT i 6,2 min PL zysku netto.

Pekao ZWZ banku zatwierdzito sprawozdanie z dziatalnosci w 2019 r., sprawozdanie finansowe, podjeto uchwate
w sprawie podziatu zysku za zeszly rok i udzielito cztonkom zarzadu banku absolutorium.

Akcjonariusze banku zdecydowali o niewyptacaniu dywidendy z zysku za 2019 rok.

Orbis Zarzad spotki rekomenduje pozostawienia catego zysku netto za rok 2019 w kwocie 778,7 min PLN jako
zysku zatrzymanego spotki z przeznaczeniem na cele statutowe.

Z powodu koronawirusa Orbis zamknat 95% hoteli w regionie. Lize rany? Nie — otwiera po jednym hotelu
w miescie i planuje zakupy. — Puls Biznesu

Red Dev Studio Spodtka poinformowata, ze planuje premiery gier: "Doubles Hard", "Powetris" i "Space Shift" jeszcze w
2Q'20.

Mirbud Oferta konsorcjum: Przedsigbiorstwo Budowy Drég i Mostow Kobylarnia (lider, spotka z grupy Mirbudu) i
spotki Tormel, warta 188,8 min PLN brutto, zostata wybrana przez spotke Wroctawskie Inwestycje w
przetargu pn.: "Budowa Osi Zachodniej we Wroctawiu".

KCI Spédtka zmienita date publikacji raportu za 1Q’20 z dn. 27.na 29.maja.
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Handel Handlowa bomba z opdznionym zaptonem. Liczba zamykanych sklepéw podczas pandemii zmienita sie
nieznacznie, ale o 70% przybyto firm, ktére zawiesity dziatalnosé. Po spadku sprzedazy w kwietniu trudno
liczy¢, ze wrécg na rynek. — Rzeczpospolita

Konflikty w centrach handlowych przybierajg coraz brutalniejsza posta¢. Argumentem w rozmowach
pomiedzy wynajmujgcymi a najemcami jest np. zajecie towaru tych ostatnich. Nie zawsze legalne. —
Dziennik Gazeta Prawna

Z galeriami nie jest az tak zle. Klienci ciagle do nas przychodza. Kto wchodzi, to kupuje. Najbardziej czarne
scenariusze sig nie ziscity - méwi Marek Noetzel, cztonek zarzgdu NEPI Rockcastle, ktére ma w Polsce 12
galerii handlowych. — Gazeta Wyborcza

Gornictwo Kopalnie walczg o przetrwanie. Czgs$¢ zaktaddéw gorniczych moze zosta¢ zamknieta jeszcze w tym roku. -
Rzeczpospolita

Budownictwo Inwestycji bedzie mniej, trzeba je dobrze przygotowa¢ — moéwi Wojciech Trojanowski, czionek zarzadu
Strabaga w Polsce. - Rzeczpospolita

Deweloperzy Dostepno$¢ kredytéw dla firm zadecyduje o wielko$ci podazy lokali. W kwietniu mieszkan w
rozpoczynanych przez firmy inwestycjach byto prawie o 50% mniej niz rok wczesniej. - Parkiet

Gastronomia Dla menedzeréw spoétek gastronomicznych ostatnie tygodnie byly bardzo trudne. Wierzg jednak w
dtugoterminowe trendy na rynku. — Parkiet

Banki Przyszly rok dla bankéw wcale nie musi by¢ lepszy. Nie znamy jeszcze skali pogorszenia zyskow w tym
roku, ale ktopoty sektora prawdopodobnie przeciggng sie na przyszly rok. - Parkiet

KGHM, Lotos Premier zlecit trzem spotkom: KGHM, Lotos i ARP zakupy srodkéw ochrony i testow za ponad 800 min
PLN. Firmy moga nie dosta¢ petnego zwrotu pieniedzy. — Dziennik Gazeta Prawna

Zrédio: 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

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 s3

nie sq podstawa zadnej rekomendacji kupna bad? sprzedaty w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny by¢ tak i . jie w prasie lub w

iie catosci lub czesci

i autoréw. Opracowanie | zawarte w nim komentarze
ia wymaga zgody j

raport.


mailto:tomasz.ilczyszyn@bdm.pl
mailto:michal.fidelus@bdm.pl
mailto:maciej.bak@bdm.pl
mailto:krzysztof.tkocz@bdm.pl

