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KOMENTARZ PORANNY Wartosé Zmiana
Sell in may... ? 1D YTD
Kwiecien uptyngt pod znakiem kontynuacji odreagowania zapoczgtkowanego w I
pofowie marca. Od tego czasu gt. indeksy gietdowe zyskaty >30%, a sam kwiecien ws2e Ay Q2% 0
zakonczyt sie najwyzszymi miesiecznymi stopami zwrotu od lat. Niemniej skala FUIEED Ao LS 2k
odreagowania, choé relatywnie duza, wcigz nie przekroczyla 62% ostatniej fali ™W!G40 S @ RO
spadkowej, co pozwala traktowaé ten ruch jako korekte. SWicsy 117096 0.5% 2.8%
Marzec uptynat pod znakiem wprowadzania obostrzen w zyciu publicznym. W kwietniu WG ROICIG0 0000 R20:500
z kolei, po osiggnieciu szczytu zachorowan w rozwinigtych panstwach, rzady podjety W!G Banki 39519 0,0% -41,6%
decyzje o stopniowym odmrazaniu gospodarek. WIG Bud 23244 -0,2% 2,0%
Rozpoczynamy maj, ktory statystycznie nie jest najlepszym okresem do inwestowania. W!G Chemia 7/866:0 0.8% i8:3%
W przypadku WIG20 w ostatnich 20 latach $rednia stopa zwrotu wyniosta -1,2 przy az WIG Dew 21217 0,8% -13,8%
58% spadkowych okresow. Dla S&P500 wieloletnia $rednia tez jest ujemna, a 32% WIG Energia 1344,0 0,6% -31,5%
miesiecy konczyto sie czerwonym kolorem. Stynne powiedzenie ,sell i may...” okazuje WIG Games 26 768,6 -2,7% 42,6%
sie wiec wyjatkowo sprawdza¢ na GPW. WIG IT 3150,0 -0,2% 11,1%
Nowy miesigc rozpoczynamy w gorszych nastrojach. Po spadkach na NYSE 01.05 WIG Media 48223 0,2% -10,3%
(SPX -2,8%) dalej tracg kontrakty, a wigkszo$¢ azjatyckich rynkéw, bez udziatu WIG Paliwa 4890,5 0,8% -24,6%
Swietujgcych Chin i Japonii, konczy sesje czerwonym kolorem. Ros$nie napiecie WIG Spoz 29078 -3,1% -7,0%
polityczne migdzy USA a Chinami. M. Pompeo wskazat w wywiadzie na laboratorium w  WIG Surowce 24308 -0,8% -21,3%
Wuhan jako zrédto pandemii, a D. Trump obiecuje ,rozstrzygajgcy” raport i zapowiada WIG Telco 831,7 3,0% -4,8%
cta jako ,ostateczng” kare. DAX 108616 2.2% 18.0%
Krystian Brymora cAc4o 4572,2 -2,1% -23,5%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK BUX SoH160.9 1% 23,100
S&P500 2830,7 -2,8% -12,4%
= COVID-19: w Europie liczba przypadkéw rosnie z najnizszym tempem od 16.03, a Smierci  pja 237237 2,6% -16.9%
od 20.03;. M._Pompeo wsk_azuje na Ia_boratoriym w Wuhan jako zrédto pandemii, a D. Nasdaq Comp 86049 320 41%
Trump obiecuje ,rozstrzygajacy” raport i zapowiada cta jako ,ostateczng” kare [komentarz i ' !
BDM]; Bovespa 80 505,9 -3,2% -30,4%
= Tauron: Szacunkowa skorygowana EBITDA w 1Q20 nieco powyzej konsensusu Rikkezzs ELL p2d Lk
[komentarz BDM]; S&P/IASX 200 5 306,3 1,2% -20,6%
= Lotos: Szacunkowa skorygowana EBITDA LIFO w 1Q’20 nieco ponizej konsensusu, duze Z'_Oto, Sl 0.8 e
odpisy [tabela BDM]; Miedz 51885 -1,4% -16,0%
= Cognor: Skorygowana EBITDA w 1Q20 -8% r/r [tabela BDM]; :SF:;PLN ‘1195’2 Z'Z:j’ '676;/%
. m ) 'y 0 » 0
= mBank: Podsumowanie telekonferencji z Zarzagdem; e 416 0.2% 9.6%
= ATM Grupa: Spétka w 2019 roku wypracowata 30,7 min PLN zysku netto (+11,5% r/r) CHF/PLN 433 0.6% 10,3%
[tabela BDM], . EUR/USD 1,10 0,2% -2,1%
= Cyfrowy Polsat: Spotka ma przedwstepng umowe kupna Grupy Interia za 422 min PLN; USD/IPY 106,91 -0.3% 1,6%
= LPP: Strata EBIT to 120 min w marcu, ok. 110 min PLN w kwietniu w zw. z pandemig;
= Novaturas: Spétka przygotowuje sie do wznowienia dziatalnosci; Fw20
= Asseco SEE: Portfel zaméwien spotki na 2020 rok wyzszy o 16%; Wartosé Zmiana
= Agora: Spotka sprzeda Domiporta, dokona odpiséw obcigzajacych jej wynik za 1Q;20; Kurs otwarcia 1679 80 5,00%
= Open Finance: Spotka sprzedata w 1Q'20 kredyty za 2,36 mid PLN, spadek o 7% r/r; FIS AL 160 .l -0,06%
= Maxcom/ Tarczynski: Wyniki za 2019 rok; D 26 & BEIRD
) s . o Kurs max. 1687 30 1,81%
. je;esg;a{gw(iar\lmes. Przychody gry "Fishing Clash" w kwietniu wzrosty do ok. 7 min USD e ———— TYTS 2034 16,86%
= 11 bit studios: Spodtka zaktada wydanie trzech wiasnych gier maksymalnie do 2024 roku; SRiRIElpoyolS 43816 282 oo
= Ultimate Games: Deweloper gier miat szacunkowo 1,23 min PLN zysku netto w 1Q’20; Indeksy GPW
= Gaming: Podsumowanie tygodnia [tabela BDM]. Indeks Open Low High Close 1D Obrét
WIG20  1661,23 163635 168213 164868 -02% 1191
WYKRES DNIA WIG30  1916,84 188915 193742 1901,86 -0,1% 1257

MWIG40 3 305,83 11 666,86 11821,03 3276,76 0,1% 143
PKB strefy euro w 1Q'20 spada o 3,8% q/q czyli najmocniej w historii odczytéw. SWIG80 11781,35 325713 330602 1170960 05% 37
EBC spodziewa sie, ze w catym, 2020 roku gospodarka straci 5-12% r/r, a do WIG-PL 47417,60 47010,81 47417,60 4708659 0,1% 1406

poziomow sprzed pandemii powréci dopiero pod koniec 2022 roku. PUS  GodEEl  BCERE ABEEEET DAY @EH A4
WIG20
PKB strefy euro [% g/q] il IS o V71D
(W00 i 31 : : 5 | ] Alior 15,07 1967 0,5% -47,5%
T | ccc 51,82 2133 11,4% -52,9%
i A A . [ . il ) , ) CD Projekt 357,60 34 373 1,0% 27.9%
A : Cyfrowy P. 25,56 16 347 2,0% -8,5%
Dino 174,60 17 118 0,6% 21,3%
Jsw 13,69 1607 0,2% -36,0%
KGHM 76,98 15396 -0,9% -19,5%
Lotos 62,36 11529 -1,1% -25,4%
LPP 6 500,00 12041 -4,3% -26,3%
mBANK 219,00 9275 2,1% -43,8%
Orange 6,98 9154 2,2% 2,0%
Pekao 51,98 13 643 0,3% -48,3%
PGE 4,12 7707 1,4% -48,2%
PGNIG 3,71 21455 0,2% -14,2%
PKN Orlen 62,36 26 672 1,5% -27,3%
PKOBP 22,01 27513 0,3% -36,1%
Play 33,28 8461 0,9% -4,9%
: ; ' . PZU 30,28 26 147 -1,8% -24,4%
e s v Alb bl ' Santander Polska 163,00 16640  -18% 47,0%
Zrédio: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg. Tauron 1,13 1986 -1,5% -30,9%
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mWIGA40 WIG20 vs mWIG40 vs sWIG80 [zmiana % YTD]
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD

11 bit st. 43500 995  -48% 8,7% GPW 40,40 1696 00%  2,8%

Amica 97,90 761  -11% -285% GTC 774 3758 -05% -20,0%

Amrest 27,35 6005 6,2% -36,8% Handlowy 3665 4789 -1,6% -29.2%

AssecoPL 66,90 5553 -09% 51% INGBSK 133,40 17355 -04% -34,1%

Azoty 26,50 2629 1,1% -9,5% Inter Cars 192,50 2727 2,1% -6,1%

Benefit Sys. 800,00 2287 00% -9,3% Kernel 4010 3370 -52% -11,4%

BNP Paribas 49,00 7224 -18% -27,9% Kety 36450 3493 11%  53%

Bogdanka 21,10 718  07% -39,5% Kruk 7810 1482 12% -534%

Budimex 20300 5183 00% 180% Livechat 5950 1532 15%  37,4%

Ciech 3955 2084 06% -04% Mabion 2300 316  -1,1% -70,1%

Comarch 207,00 1684 -24% 10,7% Millennium 2,81 3414 05% -51,9%

Develia 198 886  -15% -22,0% Neuca 497,00 2308 10%  315%

DomDev. 7800 1955 13%  -17,5% Orbis 113,00 5207 00%  -0,4%

Echo 448 1849 82% -41% PKPCargo 11,90 533  -0,8%  -42,0%

Enea 554 2446  32% -30,0% PlayWay 42500 2805 -55% 77,8%

Energa 778 3221 -02% 99% Stalprodukt 138,00 770  0,0%  -24,0%

Eurocash 21,40 2978 0,5% -2,0% Ten Square 419,50 3038 -2,7% 111,9%

Famur 208 1193 -02% -304% VRG 274 642 34% 3220 0 T UEWEORTORECRDCRL CRSRECRE R Ebes e

Forte 18,90 452 2,7%  -38,0% Wawel 566,00 849 14% -93% % iy ACHL | Gt A0 oy

Getin 094 177  03% -43,9% WP.PL 6700 1947 -06% -40% Zrodio: Bloomberg, Dom Makilerski BDM S.A.
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COVID-19 Codzienny monitoring COVID-19.

BDM: Minat 115 dzier epidemii w Chinach, 94 w UE i 61 w Polsce. Wirus jest obecny w 212 krajach. Liczba globalnych przypadkéw przekroczyta
3,5 min (+77 tys.), a $mierci 247 tys. Aktywnych przypadkéw jest ok. 2,17 min. Weekend majowy przyniést przyrost aktywnych globalnie
przypadkow rzedu 40 tys. dziennie przy 20-30 tys. w tyg. poprzedzajgcym.

W Chinach tylko 5 nowych przypadkéw i O $mierci, ktérych kraj praktycznie nie notuje od rewizji danych 16.04. Dzi$ Swieto Pracy i rynki sg
zamkaniete.

W USA w niedziele 25 tys. czyli w tempie poréwnywalnym do ostatnich dni. "Ogromne dowody" wskazujg na laboratorium w Wuhan jako zrédfo
pandemii COVID-19- M. Pompeo dla ABC. Prezydent Trump podniést prognoze ofiar $miertelnych do 100 tys. (obecnie 68 tys.). Obiecat
Lrozstrzygajacy” raport rzgdowy nt. zrédta pandemii w Chinach. Trump ponownie oskarzyt Chiny i powiedziat, Zze cta bedg ,ostateczna karg”.

W Europie liczba przypadkéw w monitorowanych 30 krajach w niedziele wzrosta o 10 tys., co jest najnizszym tempem od 16.03. Réwnocze$nie
liczba przypadkoéw $miertelnych najnizsza od 20.03. Hiszpania zanotowata najmniejszy przyrost $miertelnych przypadkéw od 6 tyg. Wtochy
zanotowaty najmniejszy przyrost od 10 marca. Dzi$ ,otwierajg” gospodarke (I faza). Szkoty otwieraja m.in. Niemcy, Luksemburg, Hiszpania z
kolei zezwoli na otwarcie sitowni i restauracji na wynos.

W Polsce na dzieri 03.05.2020 byto 13 693 tys. przypadkow (+318 vs +270 dzien wczesniej). Zmarto 14 os (fgcznie 678). Najwigcej zakazen
(2576, +130 nowych) tym razem w Slgskim, ktére przegonito pod tym wzgledem Mazowieckie w niedziele, notujgc od kilku dni rekordowe
przyrosty. Ministerstwo Zdrowia podato, ze wykonato tylko 9,9 tys. testow w niedziele vs rekord 16,6 tys. w pigtek.

Dzi$ startuje Il etap ,odmrozenia” gospodarki. W miniong $rode rzad zdecydowat o otwarciu: hoteli, galerii handlowych (przesuniete z Il etapu),

rehabilitacji, cze$ciowo instytucji kultury. Dodatkowo od 6 maja majg sie otworzy¢ ztobki i przedszkola.

Tempo nowych zarazeri os/dzien

UE (30) " " " — . Turcja Rosja Ukraina  Brazylia
Niemcy  Francja Hiszp. Polska  Czechy
10 706
13796 30 1270 9685 3233 1174 2151 1438 406 0 33 91 12 30 4 136
15048 25 1789 11054 3526 2049 1032 1987 409 0 65 90 29 21 0 0
20359 44 2777 14 705 4207 3272 1409 2538 682 0 66 88 51 33 7 57
24045 54 5221 15114 5322 974 1846 3431 74 431 38 172 93 52 2 330
30399 94 5309 21477 5986 6300 1788 2833 1298 0 86 139 168 0 10 283
32561 55 6322 22492 6557 3148 1705 4946 1053 0 81 162 589 54 0 224
31150 130 7909 18 822 5560 3118 1780 3646 678 0 135 125 288 0 21 418
37837 63 10213 21246 4789 2277 3880 4517 981 483 65 45 0 185 26 345
43548 93 8840 25679 5249 4106 2499 6584 1438 366 192 229 636 57 24 310
47381 70 13091 27577 5210 3897 2978 7937 1476 238 167 260 0 163 19 232
59 448 121 18058 33083 6153 5421 3951 8578 2172 296 170 271 561 182 40 482
74175 115 17821 41946 5959 10297 3851 9531 2933 263 168 354 3265 196 154 562
66 049 102 19821 35922 5974 6824 4703 7516 2567 378 249 352 1704 228 46 427
60530 123 19431 29124 5217 4740 2603 6875 2468 253 224 186 1815 270 119 352
63426 76 22898 29963 4050 4450 4462 7 846 2673 328 193 184 1610 302 73 405
73623 81 24365 34264 4053 4923 7657 7967 3028 407 256 307 2704 501 97 1056
79339 82 28343 35827 4782 6173 4922 8195 4384 512 243 281 2148 440 149 1214
78 605 82 28698 33933 4668 6813 2180 7947 4308 621 392 269 2456 771 103 1135
83675 83 32740 35900 4585 6365 5273 7134 4517 563 437 332 2786 601 175 1128
103430 48 34123 53443 4 805 4933 25 646 6969 3789 312 244 282 3013 582 153 1166
72129 67 25559 29381 4316 4031 2932 5478 5961 387 475 115 3135 658 83 921
72847 56 30561 26786 3599 3252 5204 5029 3839 376 311 235 3148 954 11 951
82650 86 30885 34344 3039 4288 11086 5267 3670 487 435 195 3892 1154 143 1817
85494 84 33051 32531 3836 5633 3912 6278 5525 726 357 295 4117 1175 206 2139
86077 57 33901 31338 4204 4939 4801 5002 4398 722 370 257 4056 1459 224 1988
96 422 79 35386 38182 3951 3936 7148 5051 8733 544 380 163 4747 1786 311 1767
79 230 93 28532 30080 4694 3281 4799 4754 5280 466 401 170 5138 1667 308 1019
72847 39 27 620 24882 4092 2402 2940 3804 5323 332 318 89 4789 2186 266 1356
70171 167 25036 22569 3153 2218 4207 3268 4363 465 260 68 4093 2558 325 1405
72492 49 26633 24615 2972 2138 5426 3961 5274 497 268 52 4062 2774 270 1539
84236 51 29815 28613 2667 2543 4560 6599 4644 482 380 190 4281 3388 392 3650
99 145 351 32276 39659 3786 2945 17 164 4289 4658 613 336 132 4801 3448 397 1771
86 059 30 30144 28215 3493 3699 3212 5891 5622 676 461 116 4353 4070 501 3538
87910 21 33611 26992 3491 2327 5717 3577 5545 606 363 57 3783 4785 444 2704
75439 13 24483 23143 3047 2018 1986 4258 5859 563 545 140 3977 6 060 343 1729
73817 32 27801 17715 2256 1323 2832 1536 4683 392 306 154 4674 4268 261 2089
83431 15 37671 16 785 2729 1388 -602 3968 4328 545 263 133 4611 5642 415 2336
74251 12 21941 22 867 3370 2195 3201 4211 4454 682 313 99 3083 5236 467 3103
80948 8 26155 23 806 2646 2481 3650 4635 4608 751 342 55 3116 4774 578 3854
96 147 15 32221 25083 3021 1416 2685 6740 5435 812 381 49 3122 5849 477 2959
93349 10 33695 21023 2357 1968 2906 3995 4888 610 381 116 23861 5966 478 6329
74 683 3 26732 16 645 2324 1257 1129 2870 4468 463 344 52 2357 6361 492 3776
68 335 26 22 666 14 685 1739 988 1757 2793 4311 286 285 41 2131 6198 392 4346
75 505 2 24132 16 425 2091 1154 3228 2706 4002 695 316 59 2392 6411 401 5789
81243 4 27326 17 890 2086 1627 1487 4771 4091 681 422 75 2936 5841 456 6450
87595 12 29755 17219 1872 1470 918 2740 6 040 790 237 103 2615 7099 540 7502
87027 3 34117 16318 1965 1068 168 3639 6204 428 228 55] 2188 7933 455 5015
79794 0 29288 14059 1900 890 1050 2588 4815 562 270 18 1983 9623 550 4898
77 433 5 24972 10837 1389 697 297 1555 4342 235 318 26 1670 10633 502 4726
Dzieri COVID 116 116 106 95 95 71 95 95 91
RAZEM tys.

przypadki 3559533 83964 1158041 1296449 210717 165664 200648 247421 187842 22317 13693 7781 126045 134687 11913 101 826

$mierci 247 483 4637 67 682 138364 28884 6 866 24900 25264 28520 2679 678 248 3397 1280 288 7051

zdrowi 1145642 78684 180152 502 137 81654 130600 51124 137984 901 1005 3945 3587 63151 16 639 1548 42991

aktywne 2 166 408 643 910 207 655 948 100179 28198 124624 84173 158421 18633 9070 3946 59497 116768 10077 51784

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

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

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

i autoréw. Of

ie i zawarte w nim

53

ia wymaga zgody

raport.



bdD

0d 1993

Tauron

Lotos

Spétka opublikowata szacunkowe dane za 1Q'20
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BDM: Raportowana EBITDA w 1Q’20 okazafa sie nieco stabsza od naszych oczekiwan (-5%) i konsensusu,
niemniej wyniki zostaty obcigzone zdarzeniami jednorazowymi jak zmiana polityki hedgingowej CO2 (koszt 127
min PLN), utworzenie dodatkowych odpiséw na naleznosci (9 min PLN) czy nie opisane w komunikacie, ale
uwzglednione przez nas, proporcjonalne rozwigzanie rezerwy na taryfe G z 4Q’19 (40 min PLN). W rezultacie
oczyszczona EBITDA to ok. 1,05 mld PLN, nieco powyzej naszych zatozen. Wyzsze naktady inwestycyjne ale dfug
netto zblizony do oczekiwan. Spétka z wytwarzania wydzielita nowy segment operacyjny (OZE).

Wybrane dane finansowe [mIn PLN]

1Q'19 1Q'20szac. zmianar/r 1Q'20P BDM réznica 1Q'20P konsensus réznica
Przychody 5313 5468 3% 4528 21% 5238 4%
Wynik brutto na sprzedazy 935 636
EBITDA adj. 1161 1054 -9% 963 9% 985 7%
EBITDA 1212 957 -21% 1003 -5% 985 -3%
Wydobycie -44 -36 -33
Wytwarzanie 387 69 -82% 167 -59%
OZE 121 109 11%
Dystrybucja 681 684 0% 672 2%
Sprzedaz 165 179 9% 89 102%
Pozostate 44
Nieprzypisane/eliminacje -21 -60
EBIT 728 474 -35% 432 10% 469 1%
Zysk brutto 654 231 -65% 350 -34%
Zysk netto 524 161 -69% 284 -43% 302 -47%
CAPEX 727 940 29% 814 16%
Dtug netto 9253 10561 14% 10 438 1%
/EBITDA 2,74 3,27 19% 3,08 6%
Dtug netto catkowity 11839 12834
Produkcja wegla Mt 1,26 1,18 -6% 1,20 -2%
Sprzedaz wegla Mt 1,20 0,89 -26% 1,20 -26%
Produkcja e.e. brutto TWh 3,82 3,21 -16% 3,42 -6%
wtym z OZE 0,39 0,57 46% 0,55 5%
Produkcja ciepta PJ 4,76 4,96 4% 4,52 10%
Dystrybucja e.e. TWh 13,54 13,25 -2% 13,27 0%
Sprzedaz e.e. (detal) TWh 8,93 8,86 -1% 8,93 -1%
Zrédto: BDM, spétka
Spoétka opublikowata szacunkowe dane za 1Q'20
Wybrane dane finansowe [min PLN]
3Q'18 4Q'18 1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 1Q'20 szac. r/r 1Q'20P konsens  réznica
Przychody 8344,0 7922,0 6741,0 7662,0 7877,8 721255 6100,0 -10% 6060 0,7%
EBITDA 1041,5 949,5 575,4 871,4 723,1 709,1
wydobycie 196,6 633,3 205,6 178,3 70,6 268,9
produkcja i handel 859,2 309,4 376,7 688,3 651,4 431,4
EBITDA LIFO 867,6 1116,3 616,8 827,7 844,5 731,2
EBITDA LIFO skoryg. 888 876 632 783 856 590 670 6% 700 -4,3%
wydobycie 215 261 205,6 178,3 70,6 175 180 -12%
produkcja i handel 688 609 433 600 784 406 490 13%
EBIT 866,8 768,7 362,3 658,7 496,3 452,4 -1360,0
Zysk netto 631,6 99,9 172,5 500,5 125,9 354,0
EBITDA LIFO r/r -11% 48% 35% 8% -3% -34%
EBITDA LIFO skoryg. r/r 17% -5% -4% -33% 6%
Modelowa marza rafineryjna [USD/bbl] 7,41 8,47 6,98 5,76 8,10
Modelowa marza rafineryjna [PLN/bbl] 27,43 31,91 26,45 21,94 31,49
Przeréb ropy kT 2790,4 27751 2610,5 2749,5 2726,1 2586,3 2601,0 0%
Wydobycie boe/d 17647,5 20536,2 20512,0 18882,0 177960 25702,1
Sprzedaz boe/d 18445,9 200026 17458,0 19152,0 16650,4 21522,6

Zrédto: BDM, spétka
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Cognor Spétka opublikowata raport za 1Q’20
Telekonferencja odbedzie dzis, 4 maja 2020 roku o godzinie 16:00 CEST. Tel: 008001214106, numer: 8194028.
Woybrane dane finansowe [min PLN]

1Q'18 2Q'18 3Q'18 4Q'18 1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 1Q'20 r/r 2018 2019 r/r
Przychody 524,2 5357 550,7 471,2 519,7 5163 3995 4661 460,1 -11% 2081,8 19016 -9%
EBITDA 57,8 62,1 56,2 24,0 26,8 42,9 16,9 14,2 30,5 14% 200,1 100,8  -50%
skorygowana 57,0 57,8 52,6 32,6 30,4 36,0 12,9 13,7 28,0 -8% 200,0 92,9 -54%
Wynik netto 26,6 16,7 34,3 -5,7 9,1 171 -1,0 -5,5 2,8 -70% 72,0 19,8 -73%
skorygowany 29,0 26,2 23,0 5,6 11,1 13,9 0,0 -6,7 10,4 -6% 83,9 18,3 -78%
Dtug netto 317,3 337,22 290,8 209,4 331,9 2853 2856 2259 2600 -22% 209,4 2259 8%
/EBITDA 2,0 1,8 1,4 1,0 2,0 19 2,6 2,2 2,5 1,0 2,2
P/E adj. 12m 9,5
EV/EBITDA adj. 12m 4,7
Zrédto: BDM, spétka
mBank Podsumowanie telekonferencji z Zarzgdem po wynikach 1Q20:
e  Koszty ryzyka/saldo rezerw:
o  Dodatkowa rezerwa na COVID-19 wyniosta PLN 148m (50% na detal i 50% na korporacje). W
detalu bank zatozyt scenariusz negatywny w kontekscie prognoz makro (stress test), w
korporacjach nastgpit przeglad poszczegdlnych ekspozycji (rowniez pod katem sektorowym).
o  Ze wzgledu na bardzo wysokg niepewnos¢ Zarzad nie podaje guidance’u na koszty ryzyka w
2020 .
o  Przy szacowaniu rezerw bank starat sie by¢ bardzo ,konserwatywny”.
o Rezerwa na COVID spowodowata przesunigcie czesci klientdw korporacyjnych do Koszyka 3.
o  Zarzad jest przekonany, ze dziatania rzadu/BFK/PFR bedg miaty pozytywny wptyw na
gospodarke i zdolnos¢ klientéw do regulowania zobowigzan.
o Bank spodziewa sie, ze bedzie zawigzywat kolejne rezerwy w zwigzku z COVID
e  Popyt na kredyt/wolumeny kredytowe:
o  Bank zachowuje podwyzszong ostroznos¢ w polityce kredytowe;.
o  Bank spodziewa sie spadku popytu na kredyt zaréwno po stronie detalicznej, jak i
korporacyjnej (prognozy mBanku zaktadajg dla sektora w 2020 r. dynamike kredytéw
korporacyjnych -20,5% r/r vs. 3% r/r w 2019 r. oraz kredytéw detalicznych -1% r/r vs. 6% r/r w
2019r.).
e Mate TSUE:
o  Wptyw w 1Q20 na pozostate koszty operacyjne wyniost PLN 4m, na NIl ponizej PLN 20m
(guidance podany wcze$niej zaktadat PLN 70-90m rocznie na NII).
e  Wynik z optat i prowiz;ji:
o  Zarzad spodziewa sie nizszej transakcyjnosci, co moze skutkowaé presjg na wynik z optat i
prowizji
. Koszty administracyjne:
o  Zarzad nie zaktada szczegdlnego ciecia kosztéw, zaklada ,rozsadny poziom kosztow w
panujgcych okolicznos$ciach”.

LPP LPP w zwigzku z pandemia i zamknigciem w tym czasie sklepéw poniosta 120 min PLN straty operacyjnej w
marcu i okoto 110 min PLN straty w kwietniu. Dodano, ze dochodzenie do obrotéw w salonach sprzedazy w
branzy modowej do okresu sprzed pandemii koronawirusa bedzie trwato miesigcami.

Grupa LPP szacuje warto$¢ niesprzedanego towaru w 1H20 na 400 min PLN, a warto$¢ catego towaru
niesprzedanego w 2020 r. na ok. 1 mld PLN. Dodano, ze wedtug szacunkéw strata operacyjna spétki w marcu
wyniesie 120 min PLN, w kwietniu moze wynies¢ 110 min PLN.

Grupa LPP, ktéra odstgpita od czesci umdéw najmu zawartych z wtascicielami galerii handlowych w Polsce, nie
otworzy tych sklepéow 4 maja, jesli nie dojdzie do tego czasu do porozumienia. Dodano, ze najbardziej
sprawiedliwy bytby czynsz od obrotu. Liczy, ze w ciggu miesigca zakonczy negocjacje i otworzy wiekszos¢
sklepéw. Nie wyklucza, ze niektére salony trzeba bedzie zamkna¢.

Asseco SEE Portfel zamdéwien spotki na 2020 rok ma wartos¢ 123,3 min EUR, czyli jest o0 16% wyzszy r/r.

Asseco SEE widzi zaréwno negatywne, jak i pozytywne efekty biznesowe trwajacej pandemii. Grupa ogranicza
koszty m.in. poprzez zamrozenie podwyzek, ograniczenie rekrutacji oraz tymczasowe zwolnienia na niektérych

rynkach.
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Novaturas, operator turystyczny w krajach nadbaltyckich, przygotowuje sie do wznowienia dziatalnosci, pracuje
nad nowymi produktami. Dodano, ze jesli latem mozliwe bedzie wznowienie dziatalnosci, to spotka w pierwszej
kolejnosci skoncentruje sie na destynacjach w Europie (np. Grecja, Butgaria).

Spédtka spodziewa sie zmian w regulacjach dla lotnictwa, turystyki i infrastruktury turystycznej, ktére m.in. miatyby
zagwarantowaé wieksze bezpieczenstwo klientow.

Do czasu zakonczenia prac nad regulacjami dotyczgcymi wyjazdéw odwotanych lub w inny sposéb dotknietych
pandemig, spotka oferuje elastyczne warunki zmiany planéw urlopowych. Operator rekordowo wczes$nie uruchomit
oferte na sezon zimowy 2020-21 i sezon letni 2021.

Spotka ocenia, ze jej ptynnos¢ jest satysfakcjonujgca, ale pracuje nad pozyskaniem nowych zrédet finansowania,
np. kredytow, gdyby kryzys miat sie¢ przedtuzac.

Telewizja Polsat zawarta z Bauer Media Invest i Bauer Polen Invest przedwstepng umowe kupna 100% udziatow
w Grupie Interia za kwote 422 min PLN.

Spétka w 2019 roku miata 118,7 min PLN przychodéw, 4,7 min PLN EBIT oraz 2,6 min PLN zysku netto.
Spoétka w 2019 roku miata 877,8 min PLN przychodéw, 51,7 min PLN EBIT oraz 28,3 min PLN zysku netto.
Spotka opublikowata wyniki za 4Q’'19

Wyniki za 4Q’2019 [min PLN]
4Q'18 4Q'19 zmianar/r 4Q'19P BDM odchvl. 2018 2019 zmianar/r

Przychody 71,5 60,0 -16,1% 64,7 -7,4%  223,8 249,0 11,3%
EBITDA 21,7 10,2 -53,1% 14,4 -29,5% 53,5 55,7 4,3%
EBIT 13,0 4,7 -63,8% 9,1 -483% 30,6 34,9 13,9%
Zysk (strata) brutto 13,4 2,5 -81,5% 8,1 -69,5% 33,3 37,0 11,0%
Zysk (strata) netto 11,0 1,5 -86,2% 51 -70,1% 27,6 30,7 11,5%
Marza EBITDA 30,3% 16,9% 23,6% 23,9% 22,4%

Marza EBIT 18,2%  7,9% 15,5% 13,7% 14,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

BDM:

e  Spdtka w 2019 roku na poziomie przychodéw wypracowata 249,0 min PLN (+11,3% r/r). Na poziomie
EBITDA w tym okresie spoétka wypracowata 55,7min PLN (+4,3% r/r), EBIT wyniost 34,9 min PLN
(+13,9% r/r), a zysk netto 30,7 min PLN (+11,5% r/r).

. Zdecydowanie najwiekszym pionem operacyjnym ATM Grupy, zapewniajgcym ponad 60% wpfywoéw,
jest produkcja telewizyjna i filmowa. Przychody tego segmentu zwigkszyty sie rok do roku ze 140,91 do
159,1 min PLN, zysk EBITDA - z 18,69 do 20,26 min PLN, zysk netto - z 10,1 do 14,01 min PLN,
natomiast marza EBITDA zmalata z 13,3 do 12,7%.

. Firma podkreslita, ze w ub.r. w 43 stacjach byto emitowanych 61 jej produkcji, przede wszystkim seriale.
Zwrdcita uwage, ze w ub.r. realizowata tez seriale premium, m.in. trzeci sezon ,Watahy” dla HBO i ,W
gfebi lasu” dla Netflixa.

. Duzo bardziej rentowny jest pion zarzadzania aktywami trwatymi firmy obejmujgcy m.in. wynajem
sprzetu (w tym wozéw transmisyjnych) i hal do realizacji tre$ci wideo. Przy wzro$cie przychodéw z 65,22
do 71,49 min PLN zysk EBITDA poszedt w gore z 27,96 do 30,13 min PLN, natomiast zysk netto zmalat
z 10,44 do 10,35 min PLN, a marza EBITDA - z 42,9 do 42,2%. ATM Grupa w ub.r. obstugiwata ze
swoich wozéw transmisyjnych m.in. finaly mistrzostw $wiata pitkarzy do lat 20 rozegrane w Polsce,
igrzyska European Games i mecze PKO BP Ekstraklasy, a takze $wiadczyta ustugi techniczne przy
wielu filmach, serialach i programach telewizyjnych.

e  Segment nadawania ATM Grupy, obejmujgcy przede wszystkim dostepng w naziemnej telewizji
cyfrowej stacje ATM Rozrywka, zanotowat spadek wptywéw z 23,1 do 21,97 min PLN, za to zysk
EBITDA wzrést z 5,23 do 6,01 min PLN, zysk netto - z 1,74 do 3,29 min PLN, a marza EBITDA - z 22,7
do 27,4 %.

. Dziatalno$¢ deweloperska ATM Grupy przy wzro$cie przychodéw z 18,19 do 22,52 min PLN zanotowata
spadek wyniku EBITDA z 1,42 min PLN zysku do 132 tys. PLN straty i wyniku netto z 1,07 min PLN
zysku do 224 tys. PLN straty.

. Pion gier komputerowych ATM Grupy to akcje stanowigce 29,81%. kapitatu spétki BoomBit
produkujgcej gry mobilne. BoomBit w potowie ub.r. zadebiutowat na warszawskiej gietdzie, a w catym
roku zanotowat 9,88 min PLN skonsolidowanej straty netto.

e Z pozostatej dziatalnosci ATM Grupa zanotowata spadek przychodéw z 1,76 do 1,28 min PLN, zysku
EBITDA z 1 min PLN do 495 tys. PLN oraz zysku netto z 1,11 min PLN do 273 tys. PLN.

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. O ie i zawarte w nim
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 raport.




bdD

041993

Pekao

Mostostal
Zabrze

Selvita

Open Finance

Ultimate Games

11 bit studios

Ten Square
Games

PKN Orlen

CD Projekt

Rafako/ Tauron

BIULETYN PORANNY

poniedziatek, 4 maja 2020

Ostatnie decyzje RPP o obnizkach stép procentowych zmniejszg wynik finansowy netto grupy Pekao w 2020 r. o
okoto 450-500 min PLN wskutek obnizenia marzy odsetkowej o okoto 30 punktéw bazowych.

Oferta Mostostalu Zabrze Gliwickiego Przedsiebiorstwa Budownictwa Przemystowego (lider konsorcjum) - spoéfki
zaleznej Mostostalu Zabrze - w konsorcjum z Przedsigbiorstwem Remontéw Ulic i Mostéw S.A. (partner
konsorcjum) zostata uznana jako najkorzystniejsza w ramach postepowania prowadzonego przez Urzad Miejski w
Gliwicach pod nazwa: "Zachodnia Brama Metropolii Silesia - Centrum Przesiadkowe w Gliwicach - roboty
budowlane". Wartos¢ ztozonej oferty wynosi 149,6 min PLN netto, z czego zakres przynalezny GPBP wynosi 100
min PLN netto.

Selvita raczej nie bedzie dzielita sie¢ z akcjonariuszami zyskiem w okresie strategii na lata 2020-2023, ale
docelowo chce by¢ spoétka dywidendowa.

Zarzad spotki prowadzi prace dotyczgce akwizycji i ocenia, ze pierwsze transakcje beda dotyczyly mniejszych
podmiotéw, o przychodach "blizej 2 min EUR niz 20 min EUR". W pdzniejszym okresie realizacji strategii na lata
2020-2023 przyjdzie czas na wieksze podmioty, a po zrealizowaniu zatozen na 2023 r. - na "naprawde znaczace
akwizycje".

Selvita liczy, ze cele zatozone w strategii na lata 2020-2023 zrealizuje "z nawigzka".

Spotka w 2019 roku miata 337,7 min PLN przychodoéw, 353,3 min PLN EBIT oraz 175,7 min PLN straty netto.

Wartos¢ kredytéw udzielonych za posrednictwem Open Finance w 1Q'20 wyniosta 2,4 mild PLN, co oznacza
spadek o 7% w stosunku do 1Q’19.

Ultimate Games miat szacunkowo 2,7 min PLN przychodéw i 1,2 min PLN zysku netto w 1Q’20.

11 bit studios zaklada wydanie trzech gier stworzonych wewnetrznie przez spotke do konca trwania programu
motywacyjnego, czyli maksymalnie do 2024 roku. Dodatkowo, firma chce wyda¢ co najmniej siedem gier
zewnetrznych producentéw. Prezes podat, ze celem zarzadu w czasie trwania programu motywacyjnego bedzie
minimum podwojenie wartosci spotki.

Przychody gry "Fishing Clash", ktérej producentem jest Ten Square Games, wzrosty w kwietniu do ok. 7 min USD
z ok. 5 min USD w marcu - szacuje portal Sensor Tower. Wedtug szacunkdéw, gre pobrano w ubiegtym miesigcu
ze sklepdw Google i Apple tgcznie ok. 7 min razy, o 4,6 min wiecej niz w marcu.

Szacunkowe przychody gry w sklepie Google wyniosty ok. 4 min USD, a w sklepie Apple ok. 3 min USD. W
sklepie Google Play pobrano gre ok. 6 min razy, a w App Store ok. milion razy.

Sensor Tower szacuje, ze inna gra Ten Square Games, "Wild Hunt", w kwietniu przyniosta w obu sklepach na
urzagdzeniach mobilnych ok. 260 tys. USD przychodoéw i zostata pobrana 890 tys. razy. Gra "Let's Fish" - wedtug
szacunkow - wypracowata 30 tys. USD przychodéw i byta pobrana 130 tys. razy.

Gre "Flip this House" pobrano w kwietniu w sklepie Google 100 tys. razy - najwiecej sposrdd trzech tytutéw Ten
Square Games znajdujacych sie w fazie testow na czesci rynkéw (tzw. soft launch). Inne gry bedg w fazie soft
lauch, "Hunting Clash" oraz "Solitales", zanotowaty odpowiednio 50 tys. i 20 tys. pobran. Gry wygenerowaty w
kwietniu podobne przychody, migdzy 8-10 tys. USD.

Orlen zwiekszy wydatki na petrochemie. Dotychczasowe inwestycje w sztandarowy program sg nieznaczne. W
tym roku majg wzrosngé¢, ale miliardy pochtong dopiero w latach 2022-2023. - Parkiet

Cyberpunk nie moze spudtowac. Michat Kicinski, wspéttworca CD Projektu, jest pewien sukcesu najwiekszej gry
warszawskiego studia, cho¢ za nim nie stoi. Jego zdaniem przemawia za tym wszystko, m.in. mistrzowski
marketing. Uwaza, ze nowym terminem premiery ,Cyberpunk” idealne wstrzelit si¢ w okienko wydawnicze przed
gorgcym w branzy gier sezonem jesiennym. Planéw nie powinna pokrzyzowac¢ nawet epidemia. Michat Kicinski
kontroluje blisko 11% akcji CD Projektu i jest jego drugim co do wielko$ci akcjonariuszem, po Marcinie Iwinskim.
Do pomystu fuzji warszawskiej spétki z duzym zagranicznym graczem nie pata entuzjazmem. Akcje CD Projektu
uwaza za bardzo dobre aktywo i nie planuje zmniejsza¢ zaangazowania. W 2019 roku troche ich dokupit przy
kursie wynoszgcym okoto 200 PLN. — Puls Biznesu

Rafako czysci bilans i negocjuje z Tauronem. Raciborski producent kottéw decyduje sie na kolejne odpisy. W
sprawie Jaworzna jest bliski porozumienia z Tauronem. - Puls Biznesu
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British Automotive Polska, spotka zalezna British Automotive Holding podpisata aneksy do umoéw zawartych z
mBankiem: umowy o kredyt w rachunku biezgcym oraz umowy o kredyt obrotowy, dotyczacych finansowania
spotek z Grupy British Automotive Holding na tgczng kwote do 158,5 min PLN. Termin catkowitej sptaty kredytow
zostat pwyznaczony na 26 czerwca 2020 r.

Zarzad spotki ustalit wstepng szacunkowg warto$¢ odpiséw aktualizacyjnych aktywow poszczegdlnych spotek
wchodzgcych w skiad grupy kapitatowej w ramach skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok obrotowy
2019 na faczng kwote (przed eliminacjami konsolidacyjnymi) 80,3 min PLN dla wszystkich spétek wchodzgcych w
sktad grupy.

ATM zleca budowe serwerowni F6 w Warszawie za 18,7 min PLN netto. Prace budowlane maja sie zakonczy¢ na
przetomie 2Q/3Q’21.

Zarzad Stalproduktu rekomenduje, by zysk za 2019 r. w wysokosci 92,8 min PLN przeznaczy¢ na kapitat
rezerwowy. Zarzad uzasadnia swojg propozycje niepewnoscig przysziej sytuacji wynikajgcg z epidemii
koronawirusa.

Izostal - spétka zalezna Stalprofilu - podpisat umowe z Gaz-Systemem na wyprodukowanie, sprzedaz i dostawe
izolowanych zewnetrznie i malowanych wewnetrznie rur stalowych dla zadan towarzyszacych gazociggowi Baltic
Pipe o dtugosci 55 km. Warto$¢ umowy to 97,1 min PLN netto, co stanowi 119,4 min PLN brutto.

Domiporta - spotka zalezna Agory - rozpoczeta negocjacje dotyczace zbycia przedsigbiorstwa na rzecz spotki
Mieszkanie.pl, ktérej wspdlnikami sg Piotr Przybysz oraz Stawomir Gasiorowski - czionkowie zarzadu Domiporta.
W zwigzku z transakcjg Agora dokona odpisu warto$ci udziatéw w Domiporta w kwocie 59,5 min PLN, a Grupa
Agora odpisu wartosci aktywow zwigzanych z jej dziatalnoscig w kwocie 12,7 min PLN, ktére obcigzg odpowiednio
wynik jednostkowy i skonsolidowany Agory w 1Q’20.

Zarzad Foodio Concepts - spotki posrednio zaleznej od Agory - podjat uchwate o ztozeniu wniosku o ogtoszenie
upadto$ci do Sadu Rejonowego dla todzi-Srédmiescia w todzi XIV Wydziat Gospodarczy do spraw
Upadtosciowych i Restrukturyzacyjnych.

Mirbud zawart z 7R umowe na budowe dwdch hal ustug logistycznych z funkcjami produkcyjnymi oraz zapleczami
magazynowymi i zapleczami socjalno-biurowymi w todzi przy ul. Transmisyjnej za 5,1 min EUR netto.

Develia, w zwigzku z publikacjg skonsolidowanego raportu za 1Q’20. (zaplanowang na 14 maja), ujeta w wynikach
finansowych kwoty bedgce rezultatem znaczacej zmiany kursu EUR, ktére majg pozytywny wplyw na
skonsolidowany wynik finansowy grupy brutto w kwocie 49,5 min PLN oraz kwoty bedace rezultatem naktadéw na
nieruchomosci inwestycyjne i rozliczenia z tytutu linearyzacji przychodéw z najmu, ktére wptyng negatywnie na
skonsolidowany zysk brutto kwotg 8,3 min PLN.

Famur podpisat ze strong spoteczng szereg porozumien w sprawie obnizenia wymiaru czasu pracy o 20%, tym
samym obnizeniu wynagrodzen o 20% poczgwszy od maja 2020 roku przez okres kolejnych trzech miesiecy.

PKN Orlen zakonczyt proces rozliczania wszystkich transakcji nabycia akcji Energa po zakoriczonym wezwaniu do
zapisywania sie na sprzedaz wszystkich akcji wyemitowanych przez tg spétke.

Rafinera w Mozejkach na Litwie, ktéra nalezy do Grupy Orlen, obchodzi 40-lecie istnienia. Jak ocenia PKN Orlen,
jego litewska spdtka to obecnie jeden z filarbw Grupy Orlen, generujgcy zyski i istotnie wzmacniajgcy
bezpieczenstwo energetyczne catego regionu.

PGNIG otrzymato w czwartek od rosyjskiego Gazpromu korekte do faktury rozliczajgcej zakup gazu za marzec
2020 .

W nalezacej do PGNIG Termika stotecznej Elektrocieptowni Siekierki w czwartek wieczorem doszto do zapalenia
sie biomasy. Spétka zaznaczyta, ze EC Siekierki pracuje normalnie, a przyczyny zdarzenia bada specjalna
komisja.

Arctic Paper zmienit rekomendacje dotyczacg wyptaty dywidendy z dnia 27 lutego br.i postanowit o jej
niewyptacaniu z zysku za rok 2019.

Rada nadzorcza Arctic Paper podjeta uchwate o powotaniu z dniem 30 maja 2020 roku zarzgdu na nowg trzyletnig
kadencje w niezmienionym sktadzie. Funkcje prezesa zarzgdu bedzie petnit Michat Jarczynski, a Géran Eklund -
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cztonka zarzadu.
Grupa Selena wskutek epidemii obserwuje m.in. spadajgcy popyt na materiaty budowlane we wszystkich krajach

w zwigzku z wprowadzonymi ograniczeniami, a takze w zwigzku ze spowolnieniem niektérych inwestycji w okresie
kwiecien-maj 2020 r.

CCC chce 4 maja otworzy¢ wszystkie sklepy w Polsce. Grupa jest w trakcie renegocjacji uméw najmu.
Wielton planuje w pot. 2022 roku zakonczy¢ budowe hali do produkcji naczep chtodniczych w Wieluniu.

Zarzad Wieltonu rekomenduje przeznaczenie 30,8 min PLN zysku netto za 2019 rok na kapitat zapasowy.
Atal rozpoczyna sprzedaz lokali we wroctawskiej inwestycji Atal City Square. Projekt skiada sie z czesci

mieszkalnej ze 232 mieszkaniami oraz aparthotelowej ze 124 lokalami inwestycyjnymi. Planowany termin oddania
do uzytkowania inwestycji Atal City Square to 3Q'22.

Rada Dyrektoréw MOL zdecydowata, aby zysk za 2019 rok przeznaczy¢ jako zysk zatrzymany.

Zarzad Mennicy rekomenduje walnemu zgromadzeniu, aby spoétka wyptacita w formie dywidendy 25,6 min PLN,
czyli 0,5 PLN na akcje, z kapitatu zapasowego utworzonego z zysku z lat poprzednich.

Gaming — Gaming — podsumowanie wiadomosci tygodnia

podsumowanie

tyg odnia Gaming 27/04.2020-04/05.2020

Link
Kraj
11 bit studios —program motywacyjny na lata 2020-23/24. http://biznes.pap.pl/espi/pl/reports/view/2,440377
Ultimate Games — spdtka w 1Q’20 miata 1,2 min PLN zysku netto (szacunki). http://biznes.pap.pl/espi/pl/reports/view/2,440481
PlayWay — spdtka w 2019 roku miata 97,3 min PLN zysku netto. http://biznes.pap.pl/espi/pl/reports/view/2,440418
Ultimate Games — zawarcie umowy na wykonanie gry Thief Simulator 2 na PC i konsole. http://biznes.pap.pl/espi/pl/reports/view/2,440131
Artifex Mundi — zakoriczenie prac nad rozwojem projektu Tiny Dragons. http://biznes.pap.pl/espi/pl/reports/view/2,440169
Zagranica
Battlefield 6 z zawezong datg premiery. https://tinyurl.com/yctrlrqz
The Last of Us 2 z drugim gigantycznym przeciekiem. https://tinyurl.com/y7f8d4zv
Assassin’s Creed Valhalla na zwiastunie i ze szczegétami. https://tinyurl.com/y97yjf3a
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WYDZIAt ANALIZ i INFORMACII:

Krystian Brymora

Dyrektor Wydziatu

tel. (+48) 501 238 443

e-mail: krystian.brymora@bdm.pl
strategia, chemia, przemyst, energetyka

Michat Fidelus

Analityk rynku akcji

tel. (+48) 666 073 972

e-mail: michal.fidelus@bdm.pl

banki, finanse

Adrian Gérniak

Analityk rynku akcji

tel. (+48) 668 516 977

e-mail: adrian.gérniak@bdm.pl

deweloperzy, handel, media

Krzysztof Tkocz

Mtodszy analityk rynku akcji
tel. (+48) 516 086 705

e-mail: krzysztof.tkocz@bdm.pl
gry komputerowe
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WYDZIAt OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCIONALNYCH:

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Tomasz llczyszyn
tel. (022) 62-20-854
e-mail: tomasz.ilczyszyn@bdm.pl

Maciej Fink-Finowicki
tel. (022) 62-20-855
e-mail: maciej.fink-finowicki@bdm.pl
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