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KOMENTARZ PORANNY Wartosé¢ Zmiana
Dano makro zatapiaja Wall Street 1D YTD
Srodowa sesja dla WIG20 zakoriczyta sie spadkiem indeksu o 3,4%. Obroty wicz2o 1606,2 -3,4% -25,3%
na polskich blue chipach wyniosty 1,3 mid PLN. Najwiekszg znizke zaliczyly wiGso 1859,0 -3,3% -24,8%
takie spdtki jak Santander 6,8%, KGHM 6,3% oraz PZU 5,9%. Neutralnie mwiG40 31659 -3,2% -19,0%
zakonczyly sesje walory PGNIG, a jedynym zielonym punktem byt CD swicgo 10980,5 -0.7% -8,8%
Projekt 0,1%. Zaréwno mWIG40 jak i sSWIG80 zakonczyly dzier pod kreskg WG @066, £H0 522,500
tracgc odpowiednio 3,2% oraz 0,7%. Na europejskich parkietach panowaty W!'G Banki S L0 <0G
negatywne nastroje, niemiecki DAX stracit 3,9%, francuski CAC40 3,8% ,a !¢Bud 2R L8k er
brytyjski FTSE100 3,3%. Gtowne indeksy na Wall Street zakorczyly dzien '"'c "™ 7a004 Do e
. . WIG Dew 1961,0 -3,8% -20,3%
spadkami, S&P500 poszedt w dot o 2,2%, Dow Jones 1,9%, a Nasdaq - Energia B 0% P
Composite 1,4%. Na nastroje panujgce wsrod inwestorow mialy WPlyW i Games R AT P
fatalne dane dotyczgce sprzedazy detalicznej (spadek 8,7% m/m vs g 20122 1,6% 2.7%
oczekiwane -8%) i produkcji przemystowej w marcu (spadek 5,4% m/m vs  wiG Media 47538 2.6% -11,6%
oczekiwane -4%), oczekiwanie jeszcze stabszych w kwietniu. Oliwy do wiG Paliwa 48514 -3,6% -25,2%
ognia dodawaly stabe odczyty kwartalne spotek. Na rynkach azjatyckich wiG spoz 29205 2,2% -6,6%
Nikkei traci 1,5%, a Shanghai Composite Index zachowuje si¢ neutralnie. WIG Surowce 22308 6,1% -27,8%
Krzysztof Tkocz WIG Telco 7955 -1,9% -8,9%
DAX 10279,8 -3,9% 22,4%
CAC40 43537 -3,8% 27,2%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK 2;:500 32277813"f z‘z‘i izgj
= COVID-19: w 12 dni $wiat podwoit liczbe zarazonych; w Europie drugi z rzedu wzrost pja 2315044 _1:90/: _17:602
zakazen z rekordem w Belgii; Niemcy luzujg lockdown od przysztego tyg., ale wiekszo$¢
ograniczen do 03.05; USA n%inely schyt- D.]E%'rump [komentgrzyBDM?; ¥ ¢ SRR CRru R D <
= Energa/PKN: PKN Orlen podnosi cene w wezwaniu na akcje Energii o 19% do 8,35 SOvesha B 67E il Shi
PLN/akcje [kémentarz BDM] ’ Nikkei225 19 280,5 -1,4% -18,5%
= Forte: raport za 2019 rok (zgodnie z szac., duzy spadek zadtuzenia netto) i dobre e 202 —1'1:& —19'10%
szacunkowe dane za 1Q'20 mimo wyraznego wptywu COVID-19 [komentarz BDM]; 3_01: ;Zg‘g ';’;/A’ 113610//"
= LPP; Grupa ocenia, ze sytuacja ptynnosciowa jest dobra; R'e “ ! . U" ' D°
= ING: Bank oczekuje, ze wynik netto w 1Q'20 bedzie nizszy r/r; opa L9 =2 50090
= Cl Games: Szacunkowe przychody w 1Q'20 wyniosty 11,4 min PLN, sprzedaz ,SGWC"” na SR G W 6,7%
poziomie 575 tys. sztuk [wykresy BDM]; UERIFLY 4l AL S
= BGZ BNP Paribas: Bank spodziewa sig¢, ze wynik odsetkowy spadnie z tyt. obnizek stop IR 4t @ o
proc. 0 100-130 min PLN; EUR/USD 1,09 -0,6% 2,7%
= Izoblok: Spétka wznowita negocjacje ws. przejecia stowackiej firmy Euro Dabo; USDIIPY 107,46 0.2% 1.1%
= Redan: Spadek sprzedazy w marcu o 59% r/r [wykres BDM]; —
= LiveChat: Spétka oferuje klientom integracje z Apple Business Chat; . .
= Deweloperzy komercyjni: 25-35% transakcji w nieruchomosciach komercyjnych nie parioss ZATEE
dojdzie do skutku w '20 — C&W; Kurs otwarcia 1660 26 1,59%
= Unimot: Spotka jest zadowolona z wynikéw 1Q’'20; Kurs zamknigcia 1607 51 -3,08%
= Newag: Produkcja w spétce odbywa sie w miare bez zaktdcen — Z. Konieczek; Kurs min. 1597 -26 -1,60%
= Agora: Spotka podpisata porozumienie ze zwigzkami ws. tymczasowego obnizenia Kurs max. 1662 -6 -0,36%
wynagrodzen; Wolumen obrotu 24768 743 3,09%
= Handel, FMCG: Warto$¢ sprzedazy w sklepach matoformatowych wzrosta w marcu o 11%  Otwarte pozycje 42032 540 1,30%
r/r — CMR, PIH [wykresy BDM];
= Amica: Spétka wznowita produkcje w fabryce we Wronkach; nilstesy G
= Bowim, Altus TFI: Wyniki/szacunki za '19. [MEES O low  Glgh  @ese D CHES
WIG20 166923 160231 167358 160621 -3,4% 1303
WYKRES DNIA WIG30  1931,87 185680 193515 185895 -3,3% 1402

MWIG40 328866 10962,39 1116841 316594 -32% 170
Sprzedaz detaliczna w USA w marcu spada o 8,7% m/m, co jak podaje SWIG80 1116399 316594 329262 1098050 -0.7% 53
Bloomberg jest najwigkszym spadkiem od... 1946 roku. WIG-PL 4601540 45596,78 4601540 45596,78 -3,1% 1560
WIG 46 266,01 44 641,59 46 394,37 4466691 -3,1% 1567

Sprzedaz detaliczna__ [m/m]

S . WIG20
(Wi s i ] Close MC 1D YTD
w  Alior 16,45 2148 -2,8% -42,6%
ccc 46,56 1917 -0,9% 57,7%
CD Projekt 342,20 32892 0,1% 22,4%
Cyfrowy P. 24,96 15 963 -1,5% -10,7%
Dino 166,10 16 284 2,3% 15,3%
Isw 13,81 1621 -4,9% -35,4%
JRATCRTR A RLTT  T AAWAdFTa R W AT EA s KGHM 70,26 14 052 -6,3% -26,5%
Lotos 60,78 11237 -3,6% -27,3%
__________________ , LPP 5 650,00 10 466 -1,9% -35,9%
mBANK 223,00 9444 -5,1% -42,7%
— IS S W W S S S S S— 4 Orange 6,72 8819 2,2% -5,6%
Pekao 54,30 14 252 -4,0% -45,9%
. PGE 4,54 8489 -0,9% -43,0%
PGNIG 373 21553 0,0% -13,8%
PKN Orlen 62,00 26 518 -4,7% -27,8%
PKOBP 22,14 27675 -4,6% -35,8%
Play 31,96 8125 2,3% -8,7%
PZU 29,02 25059 -5,9% -27,5%
e . s st e |«  Santander Polska 160,70 16 406 -6,8% -47,7%
Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg iuror) A 0990 200 30520
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mWIGA40 WIG20 vs mWIG40 vs sWIG80 [zmiana % YTD]
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD
11 bit st. 378,00 865 -45%  -55% GPW 36,05 1513 -23% -8,3%
Amica 100,80 784 0,8% -26,4% GTC 6,50 3156 -9,7% -32,9%
Amrest 28,70 6301 -40% -33,7% Handlowy 39,50 5161 -29% -23,7%
Asseco PL 64,00 5312 -3,3% 0,5% ING BSK 141,00 18344 -1,0% -30,4%
Azoty 27,00 2678 -29% -7,8% Inter Cars 182,50 2586 -62% -11,0%
Benefit Sys. 829,00 2370 -54% -6,0% Kernel 41,10 3454  -33% -9,2%
BNP Paribas 51,00 7518 -1,9% -25,0% Kety 349,00 3344 -3,6% 0,9%
Bogdanka 18,10 616 -4,7%  -48,1% Kruk 78,95 1498 -65% -52,9%
Budimex 176,00 4493 -2,4% 2,3% Livechat 47,10 1213 3,5% 8,8%
Ciech 32,45 1710 -51% -18,3% Mabion 23,00 316 -1,3% -70,1%
Comarch 199,00 1619 -0,3%  6,4% Millennium 3,28 3979 -56% -43,9%
Develia 2,03 909 -4,2%  -20,1% Neuca 441,50 2050 1,1% 16,8%
Dom Dev. 75,20 1885 -1,1% -20,5% Orbis 113,00 5207 0,0% -0,4%
Echo 4,00 1651 -2,0% -14,3% PKP Cargo 13,28 595 -7,8% -352%
Enea 55 2273 -2,6% -34,9% PlayWay 361,00 2383 -22% 51,0%
Energa 6,81 2820 -05% -3,8% Stalprodukt 139,20 77 -3,7% -23,3%
Eurocash 20,00 2783 -3,8% -8,4% Ten Square 318,50 2306 0,0% 60,9%
Famur 2,57 1477  -79% -13,8% VRG 2,68 628 0,0%  -33,7%
Forte 19,74 472 3,4%  -353% Wawel 600,00 900 0,0% -3,8%
Getin 0,93 177 -3,0% -44,1% WP.PL 65,40 1900 -2,4% -6,3%
FW20
M KRS1 Index - Last Price 1607.00
D+‘n"'+ M KRS1 Index - Moving Average 20 Day 1505.30
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Zrédfo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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COVID-19 Codzienny monitoring COVID-19.
BDM: Mingt 97 dzien epidemii w Chinach, 76 w UE i 43 w Polsce. Wirus jest obecny w 210 krajach. Liczba globalnych
przypadkoéw przekroczyta 2,08 min (+83 tys.), a $mierci blisko 135 tys. 12 dni zajeto podwojenie liczby chorych (z 1 min do 2
min).
W Chinach zanotowano 46 nowych zachorowan, z czego 34 z zagranicy. Od 17.03 czyli po 67 dniu od 1. przypadku,
praktycznie brak tam nowych zachorowan w kraju, cho¢ w ostatnich dniach wida¢ nieznaczny wzrost (strach o Il fale).
W USA w $rode ok. 30 tys. zakazen czyli wigcej niz w ostatnich 3 dniach. Zmarto az 2,5 tys. os, co jest nowym dziennym
rekordem (fgcznie 28,5 tys.).Prezydent Trump stwierdzit, ze dane sugerujg, ze USA minefo juz szczyt zachorowan. W Nowym
Jorku wprowadzono nakaz noszenia masek (dopiero). Sprzedaz detaliczna spadfa o 8,7% m/m, najmocniej od... 1946 roku
jak podaje Bloomberg.
W Europie liczba przypadkéw w monitorowanych 30 krajach wzrostfa o 28,5 tys. (3%) do prawie 926 tys. (drugi z rzedu wzrost
po spadkowym weekendzie). Nowe rekordy dziennych przyrostéw tylko w Belgii (2,5 tys.) i Rosji (3,4 tys.). Niemcy/Wtochy z
niskim poziomem, poziomem. Wzrost w Hiszpanii.
KE opracowata plany czeSciowego zniesienia ograniczen, ale ostrzegfa, ze niektére pozostang do czasu znalezienia
szczepionki.
W Niemczech pozwolono na otwarcie mafych sklepéw od przysztego tygodnia i szkét z poczatkiem maja po szostym z rzedu
dniu spadku liczby nowych zachorowan. Wiekszo$c¢ restrykcji ma byc utrzymana do 03.05. Daimler zapowiedziat stopniowy
restart produkcji od przysztego tygodnia.
Belgia wydtuzyta lockdown do 03.05. Kraj notuje rekordowe [przyrosty zakazen (az 2,5 tys. w $rode).
W Polsce na dzierr 15.04.2020 byto 7,582 tys. przypadkéw (+380 vs 268 dzieri wczesniej). Zmarty 23 os (tgcznie 286).
Najwigcej przypadkow (1792) w Mazowieckim (+77). Najwigcej nowych tym razem w Wielkopolskim (+102, 785 ogotem). W
Slgskim +45 (988 o0s.). Ministerstwo Zdrowia podato, ze wykonato 8,2 tys. testéw po 3 dniach spadkéw (rekord 11,3 tys. w
sobote).
Jak podat RMF bedzie tagodzenie ograniczen. Od poniedziatku tylko parki i lasy otwarte oraz poluzowanie limitu wej$¢ do
sklepéw. Opdbzni sie natomiast (zapewne o tydzien) otwieranie sklepéw odziezowych w galeriach i salonéw kosmetycznych.
Oficjalnie szczegdty rzad poda dzis.
PFR zamierza odkupi¢ od TFI obligacje korporacyjne o ratingu inwestycyjnym za kwote do 5 mid zt ztotych.
Tempo nowych zarazen os/dzien
UE*(*S 0) . . 5 " . Turcja Rosja
Niemcy  Francja Hiszp. Szwecja  Belgia Polska Czechy
13 mar 10927 11 565 8422 2547 930 785 2106 208 152 160 17 25 4 11
14 mar 11093 20 662 7796 3497 850 838 1081 342 71 130 36 48 1 14
15 mar 12833 16 672 9830 3590 1288 924 1485 232 69 197 21 109 12 4
16 mar 13113 21 875 9060 3233 1428 1210 1630 171 83 172 52 85 29 30
17 mar 15987 13 1284 11686 3526 2126 1097 2398 407 120 185 61 67 51 21
18 mar 20633 34 3808 13 346 4207 2606 1404 2084 676 145 243 49 110 93 33
19 mar 26567 39 4901 19161 5322 3347 1861 4167 643 143 309 68 205 168 52
20 mar 30753 il 5409 20400 598 4528 1617 3494 714 180 162 70 124 311 0
21 mar 31899 46 7118 20608 6557 2516 1847 3925 1035 134 558 111 106 277 54
22 mar 30618 39 8009 17531 5560 2509 1559 3272 665 117 586 98 125 289 0
23 mar 42579 78 11244 25253 4789 4183 3838 6368 967 182 342 115 116 293 185
24 mar 35587 47 8769 25741 5249 3935 2448 6922 1427 230 526 152 158 343 57
25 mar 54 446 67 13575 27108 5210 4332 2929 7457 1452 314 668 150 260 561 163
26 mar 60469 55 17 105 34 406 6203 6615 3922 8271 2129 285 1298 170 271 1196 182
27 mar 65195 54 18662 35116 5909 6933 3809 7933 2885 366 1049 | 168 354 2069 196
28 mar 67 273 45 19520 35751 5974 6824 4611 7516 2546 301 1850 249 384 1704 228
29 mar 57619 31 18 402 29074 5217 4740 2599 6875 2433 281 1702 224 154 1815 270
30 mar 63 457 48 22075 29906 4050 4450 4376 7 846 2619 414 1063 193 184 1610 302
31 mar 73 085 36 24325 34228 4053 4923 7578 7967 3009 474 876 256 307 2704 501
1 kwi 77 158 35 26722 35669 4782 6173 4861 8195 4324 485 1189 243 281 2148 440
2 kwi 79827 31 29893 33798 4668 6813 2116 7947 4244 552 1384 392 269 2456 771
3 kwi 102 168 19 32282 53581 4585 6365 23060 7134 4450 601 1422 437 332 2786 601
4 kwi 85085 30 34162 35572 4805 4933 7788 6969 3735 356 1661 244 282 3013 582
5 kwi 71069 39 25193 29301 4316 4031 2886 5478 5903 341 1260 475 115 3135 658
6 kwi 73131 32 30799 26583 3599 3252 5171 5029 3802 336 1123 311 235 3148 954
7 kwi 84587 62 32911 33978 3039 4288 11059 5267 3634 190 1380 435 195 3892 1154
8 kwi 86 866 63 34588 32462 3836 5633 3881 6278 5491 726 1209 357 295 4117 1175
9 kwi 86 562 42 33767 31345 4204 4939 4799 5002 4344 722 1580 370 257 4056 1459
10 kwi 94 632 46 33981 38065 3951 3936 7120 5051 8681 544 1684 380 163 4747 1786
11 kwi 81076 99 30239 30016 4694 3281 4785 4754 5233 466 1351 401 170 5138 1667
12 kwi 72664 108 27318 24839 4092 2402 2937 3804 5288 332 1629 318 89 4789 2186
13 kwi 71507 89 26722 22527 3153 2218 4188 3268 4342 465 942 260 68 4093 2558
14 kwi 74841 46 27091 25729 2972 2138 6524 3961 5252 497 530 268 82 4062 2774
15 kwi 83 542 46 29843 28532 2667 2543 4560 6599 4603 482 2454 380 160 4281 3388
Dzieri COVID 97 97 87 3 3 52 51 76 76 72 72 43 41 34 76
RAZEM tys.
przypadki 2083607 82341 644089 925907 165155 134753 147863 180659 98476 11927 33573 7582 6301 69392 24 490
$mierci 134632 3342 28529 87630 21645 3804 17 167 18812 12 868 1203 4440 286 166 1518 198
zdrowi 510 666 77 892 48708 252790 38092 72 600 30955 70853 344 381 7107 668 819 5674 1986
aktywne 1438 309 1107 566 852 585487 105418 58 349 99 741 90994 85264 10343 22026 6628 5316 62 200 22 306
Zrédto: BDM,, https://www.worldometers.info/coronavirus/, Bloomberg. *- dzieri od pierwszego przypadku. **- UE27+ Szwajc./UK/Norweg.
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
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PKN Orlen zdecydowat o podniesieniu ceny w wezwaniu na akcje Energi do 8,35 PLN z 7,00 PLN oferowanych
wczesniej. Wezwanie trwa do 22.04.2020.

BDM: Liczyliémy na podniesienie ceny w wezwaniu. Obecna propozycja (8,35 PLN) jest 19,3% wyzsza niz cena
zaoferowana 05.12.2019. i zblizona do wyceny z naszej ostatniej rekomendacji z 18.03.2019 Redukuj 8,4 PLN.
Zwracamy przy tym uwage, ze od momentu ogfoszenia wezwania kurs Energii ustabilizowany byt wokét 7 PLN/akcje
przy spadkach pozostatych spétek o 45% (PGE)- 33% (TPE).

Przypominamy, ze dn. 29.01.2020 zarzgd Energii pozytywnie ocenit wezwanie wskazujgc, ze cena 7 PLN/akcje
odpowiada wartosci godziwej, a 26.03.2020 PKN wydtuzyt terminy zapiséw z 09.04 na 22.04. Jednocze$nie zarzad
Energii az 2 razy przesuwat publikacje raportu rocznego za 2019 rok. Najpierw byt to 03.04, potem 17.04 a obecnie...
29.04 czyli po terminie konca zapisow. Szacunkowe wyniki za 4Q’19 (bez zadluzenia) zostaty opublikowane
04.02.2020.

Skarb Panstwa posiada 51,52% akcji i 64,09% gtoséw na WZA Energa. Pakiet akcji o wartosci ok. 2,4 mid PLN
sprzedawat na GPW w 2013 roku po 17 PLN/szt. Spétka w tym czasie wyptacita 3,12 PLN/akcje dywidend).

Parametry wezwania EV/EBITDA adj. transakcji na rynku polskim [x]
data ogtoszenia 05.12.2019 5,00
wzywajac PKN Orlen
ywajacy 4,00
Cena w wezwaniu 8,35 PLN/akcje
3,00
Zapisy 31.01.2020 22.04.2020
2,00
wartos¢ oferty 3457 min PLN 1,00
EV* 9815 min PLN - T T |
EBITDA adj. 2019 2107 min PLN EDF Polska- kupujacy Poian.iec (Engie)-  Energa- kupujgcy PKN
PGE* kupujacy Enea*
EV/EBITDA adj. 12m 4,66 X

Zrédto: BDM, spotka. *- prognozowany DN'19 6,36 mid PLN  Zrédio: BDM, spétki. *- transakcje z 2017, EBITDA z 2016

Zmiana wycen spétek energetycznych od 05.12.2019 [%)]

Normalized As OF 12/05/2019 ¢
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ENG P Equity {Energa SA) Graph 35 Daily 0SDEC2019-15APR2020. Copyright? 2020 Bloomberg Finance L.P. 15-Apr-2020 22:33:16

Zrédio: Bloomberg

Grupa znajduje sie w dobrej sytuacji ptynnosciowej. Spétka chce zmniejszy¢ dzwignie operacyjng i wydatki inwestycyjne.
Ze wzgledu na wybuch epidemii cele finansowe na rok 2020/21 nie sg aktualne.

Grupa szacuje, ze spadek marzy brutto na sprzedazy moze wynie$¢ w tym roku 5 p.p. - poinformowat wiceprezes
Lutkiewicz.

Lutkiewicz pytany podczas wideokonferencji o spodziewany spadek marzy brutto na sprzedazy w 2020 roku,
odpowiedziat: "Utracilismy dwa miesigce sprzedazy. Mozemy straci¢ kolejny. Bedziemy prébowaé sprzedawac jak
najwiecej, ale po rozsgdnych cenach, by nie niszczy¢ marzy. Trudno powiedziec¢, jaka bedzie utrata marzy. To moze by¢
tacznie 5 punktdéw procentowych, ale musimy zobaczy¢, kiedy beda otwarte sklepy".

Spétka nie jest w stanie osigga¢ zysku operacyjnego w okresie zamkniecia sklepéw - poinformowat wiceprezes
Lutkiewicz.

"Pomimo tego, ze zwiekszamy znaczaco sprzedaz internetowg (...), redukcja kosztéw i wynagrodzen oraz wsparcie
rzgdowe nie pomogg nam tak bardzo, bysmy mogli osiaga¢ zyski w miesigcach zamkniecia sklepéw, wiec bedziemy
mie¢ straty w marcu, kwietniu i prawdopodobnie w maju. Mamy nadzieje, ze gdy sklepy zostang otwarte, bedziemy mieé
pewien zysk" - powiedziat Lutkiewicz podczas wideokonferencji.

Grupa, w celu utrzymania mocnej pozycji ptynnosciowej, redukuje wydatki inwestycyjne na rok 2020-21 do 500 min PLN.
LPP planuje m.in. zmniejszenie otwar¢ salonéw, wzrost powierzchni ma wynies¢ 10% r/r.
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Forte Spétka przedstawita raport za 2019 rok i szacunkowe dane za 1Q'20
BDM: Wyniki za 4Q’19 i 2019 sg zgodne z szacunkami z 24.01.2020. Zwracamy uwage na duzy spadek dtugu netto z
585 min PLN do 507 min PLN czyli 3,6x EBITDA (kowenant <4,0x).
Szacunkowe dane za 1Q’20 sg wyzsze od naszej wstepnej prognozy za ten okres. Mimo 14% r/r spadku przychodéw,
w tym az o 42% w marcu’20, EBITDA wyniosta 41 min PLN, a po oczyszczeniu ze zdarzen jednorazowych 43,5 min
PLN (+13% r/r). Spotka wskazuje, ze w marcu w zwigzku z COVID-19 stracita ok. 10,1 min PLN EBITDA (vs
marzec’19). Tym samym gdyby nie COVID-19 wynik za 1Q’20 mégtby przekroczy¢ 51 min PLN osiggniete w 4Q’19, na
co nie liczylismy.
Przypominamy, iz z dniem 14.03 ograniczona zostata dziatalno$¢ sklepéw wielkopowierzchniowych w Polsce, do
ktorych grupa realizuje sprzedaz mebli, a analogiczne decyzje podjety rzady innych krajow. W ESPI z 19.03 zarzad
informowat, ze wstrzymuje produkcje od 24.03 do 6 kwietnia. Dn. 02.04 podjeto decyzje o wydtuzeniu tego terminu do
konca kwietnia, co istotnie wptynie na wyniki 2Q’20. Zwracamy uwage, ze same miesieczne koszty pracy to ok. 20 min
PLN, a skoro przez ponad tydzien przestoju w marcu spotka stracita ok. 10 min PLN EBITDA, to wptyw ten bedzie
wigkszy.
Spoétka podaje, ze poziom wskaznika zadtuzenia netto na koniec 1Q’20 nie przekracza pozioméw uzgodnionych z
bankami (<3,5x). Zwracamy uwage, ze kowenant na 2Q’20 to <3,0x EBITDA i spétka bedzie musiata podjg¢ w tej
kwestii rozmowy. Podjete kroki zostaty opisane w SZ/SSF za 2019 rok (nota 40 SSF).Spoétka ograniczyta CAPEX do
minimum 20 min PLN (pierwotny plan’20 35 min PLN).
Konferencja z zarzgdem w pigtek o 12:00.
Wybrane dane finansowe [min PLN]
. f " 4Q'19 szac. .
4Q'18 4Q'19 zmianar/r (24.01.20) 2018 2019 zmiana r/r
Przychody 297,5 3374 13,4% 337,0 1107,3 11766 6,3%
Wynik brutto na sprzedazy 97,7 129,8 32,8% 370,5 423,4 14,3%
EBITDA 32,2 47,4 47,3% 47,0 117,5 1413 20,3%
EBITDA adj. 32,2 51,6 60,6% 51,3 117,6 155,7 32,4%
EBIT 190 33,1 74,4% 33,0 72,5 84,2 16,2%
Zysk brutto 14,5 35,1 142,0% 45,5 63,3 39,1%
2ysk netto 120 175 45,8% 34,5 35,2 2,2%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 32,9% 38,5% 33,5% 36,0%
Marza EBITDA adj. 10,8% 15,3% 15,2% 10,6% 13,2%
Marza EBIT 64%  9,8% 9,8% 65%  7,2%
Marza zysku netto 4,0% 5,2% 3,1% 3,0%
P/E12m 13,3
EV/EBITDA adj.12m 6,3
Zrédto: BDM, spoétka.
Wybrane dane finansowe [min PLN]
, , . 1Q'20 szac. 1Q'20pP -
1Q'19 1Q'20szac zmiana r/r ex COVID-19*  wstepna BDM réznica
Przychody 319,5 276,0 -13,6% 324,0 306,9 -10,1%
plyta 12,2 16,0 30,6% 16,0 14,3 11,6%
meble i inne 307,3 260,0 -15,4% 308,0 292,6 -11,1%
Wynik brutto na sprzedazy 105,8 107,2
EBITDA 38,4 41,0 6,7% 52,1 37,4 9,6%
EBITDA adj. 38,4 435 13,2% 54,6 39,9 9,0%
EBIT 24,4 27,0 10,6% 37,9 23,5 15,1%
Zysk brutto 17,9 18,9
Zysk netto 13,9 15,3
Marza zysku brutto ze sprzedazy 33,1% 34,9%
Marza EBITDA adj. 12,0%  158% 16,9% 13,0%
Marza EBIT 7,6% 9,8% 11,7% 7,6%
Marza zysku netto 4,3% 5,0%
P/E12m -
EV/EBITDA adj. 12m 6,1
Zrédfo: BDM, spoétka. *- z wytgczeniem spadku sprzedazy/wynikéw w marcu’20
Wybrane dane finansowe [min PLN]
1Q'18 2Q'18 3Q'18 4Q'18 1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 1Q20szac. 2018 2019
Przychody 2955 2580 2563 2975 319,5 2558 2639 3374 276,0 1107,3 11766
plyta 00 56 82 156 122 140 159 190 160 294 61,1
meble i inne 2955 252,4 2481 2819 307,3 241,8 2481 3184 260,0 10779 11155
EBITDA 234 346 273 322 384 223 333 474 410 117,5 1413
EBITDA adj. 23,4 34,6 27,3 32,2 38,4 30,3 35,4 51,6 43,5 117,5 155,7
EBIT 159 232 144 190 244 78 190 331 27,0 72,5 84,2
Zysk netto 73 0,3 14,9 12,0 13,9 2,6 1,2 17,5 34,5 35,2
Marza EBITDA adj. 7,9% 134% 10,7% 108% 12,0% 11,8% 13,4% 153% 10,6% 13,2%
Marza netto 25% 01% 58% 40% 43% 10% 05%  52% 31%  3,0%
Dtug netto 601,1 637,2 6384 642,2 6536 6188 5854 507 642,2
/EBITDA 59 5,6 58 5,5 4,9 51 4,6 3,6 <3,5x 5,5 3,59
Zrédto: BDM, spoétka.
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Skonsolidowana wartos¢ sprzedazy za 1Q’20 szacowana jest na 11,4 min PLN. Cl Games sprzedato 575 tys. sztuk gry
"Sniper Ghost Warrior Contracts”, w tym 400 tys. do ostatecznego klienta (od dnia premiery do konica marca br.), a
szacowane przychody z jej sprzedazy wyniosty ok. 39 min PLN.

Ponadto w tym okresie skonsolidowane przeptywy pieniezne netto sg na poziomie 7,9 min PLN (przeptywy pieniezne
netto z wytgczeniem sptaty kredytu szacowane sg na poziomie 12,9 min PLN).

Proporcje dotychczasowej sprzedazy pomiedzy sprzedazg cyfrowg oraz na nosnikach fizycznych ksztaltuja sie na
poziomie 50/50 biorgc pod uwage nakfad, ktory trafit do ostatecznego klienta. Zarzad szacuje, iz udziat sprzedazy
cyfrowej bedzie rést w kolejnych kwartatach.

Spétka nie przewiduje istotnych zwrotéw z wczesniej dokonanej sprzedazy fizycznych nos$nikdéw, a rezerwy na
potencjalne przeceny zostaty juz ujete w sprawozdaniu za 2019 rok.

Przychody [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
Sprzedaz poszczegélnych gier [min sztuk]
9 msc po premierze
4 mSC po premierze  —
3 msc po premierze
2 msc po premierze [
0 0,2 0,4 0,6 0,8 1 1,2 1,4

B Sniper Ghost Warrior Contracts M Sniper Ghost Warrior 3 M Sniper Ghost Warrior 2

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Bank szacuje, ze obnizki stép procentowych zmniejszg wynik odsetkowy grupy w 2020 roku o 170-220 min PLN. Zarzad
szacuje, ze sytuacja gospodarcza zwigzana z epidemig koronawirusa zwiekszy koszty ryzyka grupy w 1Q20 o co
najmniej 110 min PLN. Bank spodziewa sie w 1Q’20 nizszego r/r wyniku netto.

Bank szacuje tgczny wptyw dwoch obnizek stép procentowych przez RPP na wynik odsetkowy banku za 2020 rok na
100-130 min PLN.

Produkcja w Newagu odbywa sie w miare normalnie, cho¢ spétka musi radzi¢ sobie ze zwigkszong o ok. 10% absencjg
pracownikéw. Nie ma zagrozen dla realizacji kontraktéw - poinformowat PAP Biznes w wywiadzie prezes spotki
Zbigniew Konieczek. Dodal, ze aktualny portfel zaméwien na lata 2020-2021 przekracza 2 mid PLN.

"Dopoki mamy ciggtosé dostaw surowcow, nie widze zagrozen dla realizacji zawartych kontraktéw. Obecnie mamy
zapewniong ciggtos¢ ze strony poddostawcéw do potowy maja. Potem zobaczymy, jak nasi poddostawcy bedg sie
wywigzywali z dostaw" - dodat.

Prezes poinformowat, ze aktualny portfel zamoéwien Newagu na lata 2020-2021 przekroczyt 2 mid PLN.

Prezes zaznaczyt w $rode, ze spdtka nie planuje w najblizszym czasie zadnych redukgji zatrudnienia.
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Spétka jest zadowolona z wynikéw pierwszego kwartatu, w kwietniu nastgpito pewne spowolnienie, ale spoétka
podtrzymuje prognoze EBITDA na 2020 rok - poinformowat prezes Unimotu Adam Sikorski. Spétka rozmawia z PKN
Orlen o kupnie czgsci aktywow w przypadku fuzji Orlenu z Lotosem.

"Jestesmy caly czas zainteresowani czescig aktywoéw Orlenu, jestedmy w procesie, rozmowy sie toczg. Nie moge podac
szczegotéw, gdyz obowigzuje nas klauzula poufnosci. W ostatnim czasie ten proces przyspieszyt" - powiedziat podczas
Srodowe;j telekonferencji prezes Sikorski.

"Zaktadam, ze jesli dojdzie do fuzji Orlenu z Lotosem, to Unimot tez bedzie jej beneficjentem. Z takim nastawieniem
przystgpiliSmy do rozméw" - powiedziat Sikorski.

Prezes Unimotu jest zadowolony z wynikéw grupy w pierwszym kwartale, pomimo trudnosci zwigzanych z rozwojem
pandemii koronawirusa. Unimot prognozowat przed jej wybuchem, ze na koniec 2020 roku skorygowana EBITDA grupy
siegnie 62,3 min PLN.

"Podtrzymujemy nasze postrzeganie sytuacji. Wptyw koronawirusa odczuwali$my juz w potowie marca, ale pierwszy
kwartat byt dla nas nadspodziewanie dobry, realizowaliSmy z nawigzkg nasz budzet. W kwietniu widzimy pewne
spowolnienie, ale caty czas idziemy zgodnie z budzetem uktadanym jeszcze w listopadzie 2019 roku" - powiedziat.

Dodat, ze na razie sprawdza sie scenariusz zaktadajgcy, ze po dobrym pierwszym kwartale drugi kwartat moze
przynies¢ mocny spadek PKB, ale od lipca gospodarka wroci do zycia.

"Patrzac na codzienne liczby, ktére sptywajg z naszych placéwek, nie widzimy znacznego pogorszenia. Patrzymy
pozytywnie na naszg roczng perspektywe" - powiedziat prezes Unimotu.

Grupa odczuwa spadek sprzedazy w poszczegdlnych obszarach dziatalnosci. Przyktadowo $redni spadek sprzedazy na
stacjach paliw siega okoto 20 proc., ale - jak zaznacza prezes - niskie ceny ropy naftowej na Swiecie powodujg poprawe
marzy Unimotu.

"Spadek sprzedazy w litrach paliw rekompensowany jest poprawag marzy" - powiedziat.

W hurcie paliw, ktére sg dywizjg o najwiekszych przychodach w grupie, Unimot obserwuje niewielki spadek. Mocno
spadta sprzedaz LPG, ale w tym obszarze spétka wprowadzita duze oszczednosci. W segmencie sprzedazy energii
elektrycznej spadek siega 15-20%. Po kilkumiesiecznym zastoju ruszyta wtasnie sprzedaz oleju na rynku chifnskim,
tamtejsza spotka pozyskata nowych klientéw, a dotychczasowi rowniez powoli wracajg z zamowieniami.

Prezes Sikorski poinformowat, ze Unimot wdrozyt pierwszy etap programu redukcji kosztéw operacyjnych, ale bez
zmniejszania zatrudnienia i wynagrodzen. Prezes jest przekonany, ze te dwa etapy redukcji kosztow bedag
wystarczajgce i Unimot nie bedzie zmuszony do zmniejszenia zatrudnienia w grupie.

Unimot na dzisiaj nie widzi przestanek do zmiany rekomendacji wyptaty dywidendy z zysku za 2019 rok, ale bedzie na
biezgco analizowat rozwdj sytuacji zwigzanej z koronawirusem. Pod koniec marca spodtka zarekomendowata
akcjonariuszom przeznaczenie 16,2 min PLN na dywidende, co oznacza wyptate w wysokosci 1,97 PLN na akcje.

Spoétka wznowita negocjacje ze spotkg Dabo Precision w sprawie nabycia 100% udziatéw w stowackiej firmie Euro Dabo,
prowadzacej dziatalno$¢ produkcyjng w zakresie tworzyw EPS.

Najwigksi operatorzy telefonii komorkowej wykazujg dodatnia marze z roamingu - podat Urzad Komunikaciji
Elektronicznej w raporcie.

Zasada RLAH (Roam Like At Home) zaczeta obowigzywaé¢ 15 czerwca 2017 roku w wyniku Rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady UE. Zgodnie z powyzszg zasadg korzystanie z ustug telekomunikacyjnych w trakcie okresowych
podrézy na terenie Unii Europejskiej oraz Europejskiego Obszaru Gospodarczego powinno by¢ rozliczane na takich
samych zasadach jak w kraju, a zatem bez dodatkowych, innych niz stawki krajowe, optat za wykonywane rozmowy,
SMS-y oraz korzystanie z internetu.

"Najwieksi operatorzy dziatajgcy na polskim rynku telefonii komérkowej wykazujg dodatnig marze z tytutu $wiadczenia
ustug roamingu, spada tez koszt niezbilansowanego ruchu hurtowego. To gtéwnie efekt nizszych stawek hurtowych oraz
poprawy, w poréwnaniu z poprzednim rokiem, bilansu miedzy transmisjg danych generowang przez uzytkownikow w
roamingu a osobami przyjezdnymi" - napisano.
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Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentéw wszczat postepowanie wyjasniajgce, w ktérym sprawdza zasady oferowania
wakacji kredytowych przez banki. Zdaniem urzedu banki nie mogg w okresie epidemii wykorzysta¢ trudnej sytuacji i
potozenia kredytobiorcow.

Spotka wypracowata w marcu ok. 7,6 min PLN (-59% r/r). W komunikacie wskazano, ze dane sg obarczone w
znaczgcym stopniu rozwojem epidemii COVID-19, a spadek obrotéw byt widoczny od 10 marca (wczesniej przychody
byly poréwnywalne).

Redan - sprzedaz miesigczna [min PLN]*

80 -
70
60 -
50
40
30 4
20 4
10 4
0 -

styczen
luty
marzec
kwiecien
maj
czerwiec
lipiec
sierpien
wrzesien
pazdziernik
listopad
grudzien

2013 2014 2015 W2016 W2017 W2018 W2019 W2020
Zrédio: Dom Maklerski BDM S.A., spétka; *od wrzesnia’19 bez TXM

Grupa wydtuza godziny otwaré wiekszosci marketéow. Wybrane placéwki beda czynne catodobowo.

"Odpowiadajgc na potrzeby klientéw, markety Dino od 15 kwietnia bedg czynne od poniedziatku do pigtku w godzinach
od 06:00 do 24:00, w soboty w godzinach od 06:00 do 23:30, a w niedziele handlowe — w godzinach od 8:00 do 21:00.
Czes$¢ marketéw Dino bedzie dziata¢ catg dobe" - podata spétka.

Jak dodano, pojedyncze sklepy bedg otwarte w krétszych niz standardowe godzinach, co zwigzane jest z
dostosowaniem ich funkcjonowania do lokalnych przepiséw.

Spotka podpisata porozumienie z Miedzyzaktadowg Komisjg NSZZ "Solidarno$¢" w sprawie obnizenia wynagrodzen
pracownikow grupy o 20% przez sze$¢ miesiecy. Spotka szacuje, ze tgczne oszczgdnosci wyniosg ok. 25 min PLN.

Grupa zanotowata 72,7 min PLN przychodéw w 1Q’20, co oznacza spadek o 15% r/r. W polskim sklepie internetowym
spotka odnotowata w marcu 3,0 min PLN, co jest wynikiem wyzszym od ubiegtorocznego o 32%.

Inwestycje na polskim rynku nieruchomosci komercyjnych osiggnety wartos¢ 1,7 mid EUR w 1Q’20, wynika z danych
firmy doradczej Cushman & Wakefield. Jak zaznaczajg eksperci C&W, poczatek roku byt bardzo dobry, z drugim
najlepszym wynikiem za | kwartat w historii. Aktywno$¢ inwestoréw zostata jednak znacznie ograniczona w wyniku
niepewnosci co do skali i dlugosci kryzysu spowodowanego przez wirus COVID-19. Firma prognozuje, ze 25-35%
transakcji planowanych na ten rok nie wydarzy sie lub zostanie przesunigte na przyszty rok.

Epidemia choroby COVID-19 moze skutkowaé zwigkszeniem popytu na gry elektroniczne, a w konsekwencji
zwiekszeniem przychodéw The Dust.

"Nagta zmiana zachowan znacznej czesci Swiatowej populacji, ktéra ograniczyta swoje dotychczasowe aktywnosci (w
tym nawet opuszczanie miejsc zamieszkania - samowolnie lub pod wptywem wprowadzonych w wielu krajach
ograniczen) moze skutkowaé zwiekszeniem popytu na gry elekironiczne, a w konsekwencji zwigekszeniem réwniez
przychoddw spétki” - podano w komunikacie.

Klienci LiveChat Software mogg juz korzysta¢ z integracji z Apple Business Chat - nowym kanatem komunikacji, dzieki
ktéremu uzytkownicy moga kontaktowac sie bezposrednio z firmami, wykorzystujgc aplikacje "Messages" dostepng w
produktach Apple.
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Sprzedaz detaliczna supermarketéw w marcu wzrosta o 10,3% r/r - wynika z szacunkéw Polskiej Izby Handlu i firmy
badawczej CMR.

Warto$¢ sprzedazy sklepdw matoformatowych w marcu br. wzrosta o 10,8% r/r, a w ujeciu miesiecznym wzrosta o
15,6%, wynika z danych PIH i CMR.
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Pierwsze notowanie 5 min akcji serii A i 100 tys. akcji serii C spotki Games Operators na GPW zostato wyznaczone na
17 kwietnia.

Bank Pekao zazadat natychmiastowego wykupu obligacji serii G, H, I, G3, H3 i I3 wyemitowanych przez PBG. tgczna
wartosc¢ obligacji objetych zgdaniem wykupu wynosi 47 min PLN.

Spétka zamierza opublikowac¢ zatozenia nowej strategii jeszcze w tym pétroczu. Nie wycofuje sie z zamiaru przeniesienia
notowan na gtéwny parkiet GPW, ale na razie wstrzymuje realizacje tego celu - powiedziat w rozmowie z PAP Biznes
prezes Przemystaw Weremczuk. Spétka nie widzi znaczacych zagrozen dla swojej dziatalnosci w wyniku pandemii.

Spétka zmienita date publikacji raportu za *19 z dn.30.kwietnia na 30.czerwca br.

Redan Spétka zmienita date publikacji raportu za ’19 z dn. 28.kwietnia na 26.czerwca br. oraz date publikacji raportu za 1Q'20 z
dn. 29.maja na 24.lipca br.
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
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BIULETYN PORANNY
czwartek, 16 kwietnia 2020
W 19 grupa wypracowata 1,3 mid PLN przychoddéw, ok. 15,5 min PLN EBIT i 3,2 min PLN zysku netto.

Wg wstepnych danych za 1Q’20 grupa wypracowata 48,7 min PLN przychodéw, ok. 15,9 min PLN EBITDA i 4,0 min PLN
zysku netto. Gotowka netto wynosita 55,2 min PLN.

Bank ma zaptaci¢ Bankowemu Funduszowi Gwarancyjnemu 58,2 min PLN skfadki rocznej na fundusz przymusowe;j
restrukturyzacji bankow naleznej za 2020 rok.

Akcje Polnordu zostang wykreslone po sesji 17 kwietnia m.in. z listy uczestnikow indeksow WIG oraz sWIG80, ze
wzgledu na spadek liczby akcji w wolnym obrocie ponizej 10% - podat GPW Benchmark w komunikacie. Miejsce
Polnordu w sWIG80 zajmie IMC.

Bank ma zaptaci¢ Bankowemu Funduszowi Gwarancyjnemu 84,3 min PLN sktadki na fundusz przymusowej
restrukturyzacji bankéw naleznej za 2020 rok.

Spétka po dwutygodniowym przestoju w $rode 15 kwietnia planowo wznowita produkcje w fabryce we Wronkach.

Koszty sktadek na BFG w grupie PKO BP w pierwszym kwartale 2020 roku, z uwzglednieniem obcigzen PKO Banku
Hipotecznego, wynoszg 401,3 min PLN.

Warto$¢ sprzedanych produktéw finansowych i nieruchomosciowych przez Open Finance oraz Home Broker spadnie w
Il kw. br. o ok. 30% wobec poziomu z 4Q’19.

Rada nadzorcza spotki powotata Ernesta Bejde na czlonka zarzadu ze skutkiem na 4 maja. Nowy czionek zarzgdu zostat
powotany na okres wspolnej kadencji, obejmujgcej trzy petne lata obrotowe 2020-2022.

Produkcja we wszystkich zaktadach grupy zostata wznowiona, a spétka na biezgco monitoruje mozliwosci sprzedazowe
na poszczegolnych rynkach i bedzie dostosowywaé do nich wielko$¢ produkciji.

Liczba aktywnych klientéw na koniec 1Q’20 wyniosta 3066 szt.

Wedtug szacunkowych danych za ’19 grupa wypracowata 121,1 min PLN przychodéw, ok. 17,5 min PLN wyniku netto ze
sprzedazy i 3,9 min PLN zysku netto. Wartos¢ AuM wyniosta 2,9 mid PLN.

Do duzych sklepéw bedzie mogto wejs¢ wiecej osob. Od poniedziatku o ich liczbie bedzie decydowata powierzchnia
sklepu, a nie liczba kas. — Rzeczpospolita

Unimot podtrzymuje szacunki. Pandemia na razie nie ma istotnego negatywnego wptywu na wyniki grupy. Nie
zahamowata réwniez rozméw w sprawie zakupu stacji paliw i innych aktywéw od Orlenu. - Parkiet

Odziezowe spdtki tng koszty i liczg na majowe otwarcie. LPP $cieto inwestycje o ponad potowe, ale nadal liczy, ze
urosnie pod wzgledem powierzchni handlowej. CCC negocjuje z obligatariuszami i bankami. VRG przewiduje
konkurencje cenowg. Wszyscy liczg na panstwo. - Parkiet

Trwajgcy kryzys to katalizator zmian w firmie. Wierzymy, ze jestedSmy dobrze przygotowani na czas po pandemii.
Przetrwamy, cho¢ wyniki bedg gorsze - méwi w wywiadzie Marcin Czyczerski, prezes CCC. Sprzedaz w sieci ostro
ro$nie, ale obecnie nie zastgpi sklepéw. — Dziennik Gazeta Prawna

Pandemia napedzita sprzedaz elektroniki. Koniecznosé¢ szybkiego dostosowania sie do pracy i nauki w domu skokowo
zwiekszyta popyt na niektére kategorie sprzetu IT i AGD — nawet 0 50%. — Puls Biznesu

Grupa podpisata z belgijska spotkg Galapagos umowe o wspoétpracy badawczo-rozwojowej, ktorej celem jest rozwdj leku

w chorobach zapalnych. Ryvu ma otrzyma¢ z gory 1,5 min EUR i bedzie upowaznione do otrzymania facznie do 53,5
min EUR w przypadku pomysinego rozwoju i komercjalizacji potencjalnego leku.

Prezes VRG: Liczymy na powrét do handlu w maju, by¢ moze po weekendzie majowym. - Parkiet

Prezes BNP Paribas BP: W tym roku dojdzie do bardzo istotnego pogorszenia jakosci portfeli kredytowych bankéw i
wzrostu kosztow ryzyka; na konkretne dane trzeba poczekaé 2-3 miesigce. — Puls Biznesu

Wiceprezes eSky.pl: Zaktadamy, ze ruch lotniczy zacznie sig stopniowo odradzac od czerwca. — Puls Biznesu

Wedtug szacunkowych danych za 1Q’20 (kalendarzowo) grupa wypracowata ok. 9,1 min USD przychodéw (+17% r/r).

Zrodfo: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP
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WYDZIAt ANALIZ i INFORMACI!: WYDZIAt OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCIONALNYCH:
Krystian Brymora Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu Dyrektor Wydziatu

tel. (+48) 501 238 443 tel. (022) 62-20-848

e-mail: krystian.brymora@bdm.pl e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

strategia, chemia, przemyst, energetyka

Tomasz llczyszyn

Michat Fidelus tel. (022) 62-20-854

Analityk rynku akcji e-mail: tomasz.ilczyszyn@bdm.pl
tel. (+48) 666 073 972

e-mail: michal.fidelus@bdm.pl Maciej Fink-Finowicki

banki, finanse tel. (022) 62-20-855

e-mail: maciej.fink-finowicki@bdm.pl
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

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
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