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KOMENTARZ PORANNY Wartosé¢ Zmiana
Warszawa w ogonie europejskiej stawki 1D YTD

Wrtorkowa sesja zakonczyla sie delikatnymi zmianami warszawskich

. z . . . - 0 - 0/
indeksow. WIG20 stracit 0,1%, a obroty na nim wyniosty 575 min PLN. P Aige 0'10/“ 25'60/"
MWIGA40 urést 0 0,2% a sWIG80 zakorczyt notowania neutralnie. Z polskich 1804 0.9% 253%
e ) Mae /o - ' Y 8 ,an -£p mWIG40 3239,1 0,2% -17,1%
blue chipoéw najwiekszg zwyzke zallp;yfy takie spotki Ja!( JSW 2,6%, LPP  gyicg0 116269 0.0% 3.5%
2,1% oraz PKN Orlen 1,7%. Z drugiej strony znalazly sie takie walory jak g 450188 0,0% 22.2%
CCC -3,6%, zaréwno Alior Bank jak i mBank spadty o 3,1%. W Europie wic ganki 37454 1,8% 44,7%
panowaty pozytywne nastroje, niemiecki DAX zakonczyt dzien zwyzkg wicBud 2365,9 -0,1% 3,8%
2,5%, francuski CAC40 urést 0 2,4%, a brytyjski FTSE100 zyskat 1,7%. Wall wiG chemia 77143 0,3% -8,1%
Street zakonczyta dzien lekkimi wzrostami, Nasdaq Composite urdst o WIG Dew 20903 0,5% -15,0%
1,1%, S&P500 poszedt w gore o 0,9%, a Dow Jones 0,6%. Optymizm WIG Energia 13058 -1.5% -33,4%
spowodowany byt zwyzkami wyceny ropy naftowej oraz tym, ze inwestorzy W!G Games 27 2kl 0% {0
liczg na rychte, stopniowe odmrazanie gospodarki. Wskazniki ISM x:gg y 2;23'2 22‘1":;‘ lllli/j
obrazujgcy aktywnos¢ w amerykariskim sektorze ustug spadt w kwietniu do = 7 P;iv'v: 21860 N ’70/0 '26’20/"
41,8 pkt. (oczekiwano 38,0 pkt.), byt to najnizszy odczyt od 2009 roku. Na , ' 56 "
kach azjatyckich Nikkei znizkuje 2,8%, a Shanghai Composite Index [ 29608 9.9% e
ryn. ac . J, y o J O 70, 9 p WIG Surowce 2 365,0 1,1% -23,5%
delikatnie rosnie 0 0,1%. WIG Telco 8155 0.6% 6.6%
Krzysztof Tkocz pax 107295 2,5% -19,0%
CAC40 44831 2,5% -25,0%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK 2;:500 324866‘:‘: 2; i‘l‘Zj
* COVID-19: lekki wzrost zakazer w EU; UK pod wzgledem $mierci przegonita Wiochéw; w USA o - 0'6%'2 _16'302
poréwnywalne tempo a D. Trump méwi ze USA muszg otworzy¢ gospodarke; w Polsce 425 ! ! . '0
nowych przypadkéw oznacza najwiekszy wzrost od 16.04[komentarz BDM]; Nasdaq Comp 8809,1 1.1% -1.8%
= Alior Bank: Wyniki za 1Q20 powyzej oczekiwan ze wzgledu na nizsze rezerwy i lepszy wynik Bovespa 79 470,8 0,8% -31,3%
odsetkowy [komentarz BDM]; Nikkei225 19 6194 2,8% -17,1%
= PKN Orlen: Wyniki za 1Q'20; dalsza poprawa marzy rafineryjnej w kwietniu (+17% m/m) i spadek  ggp/asx 200 53820 0.5% 19.5%
petrochemicznej (-4% m/m) [wykresy BDM]; : = =
= Dom Development: Wyniki 1Q’20 stabsze r/r, ale powyzej konsensusu [tabela BDM]; Z'_°t°' 1705,9 0.2% 12.4%
= Budimex: Grupa spodziewa sie w '20 podobnych lub troche lepszych wynikéw r/r — D. Blocher; Miedz 51230 0,3% -17,0%
= OFE: Reforma w OFE zostanie wstrzymana i przesunieta na dalszy okres — MF; Ropa 24,6 20,5% -58,7%
= PGNIG: Koncern sfinalizowat transakcje kupna udziatéw w ztozach Gina Krog i Alve Nord; EUR/PLN 454 0.3% 6,6%
. E;?;;zzgisi;ﬁrfg’{ﬂn;, AmRest: Rzad chce zezwoli¢ na otwarcie restauracji od 18 maja, ale z USDIPLN 418 0.4% 10.3%
= Pekabex: Spotka ma petny backlog na najblizsze m-ce i nie odczuwa poki co spowolnienia — B.  CHF/PLN 4,30 -0,4% 9,7%
Zaczek; EUR/USD 1,08 -0,6% -3,3%
= Tauron: Wolne érody w kopalniach grupy zmniejszg wydobycie o ok. 300 tys. ton; USD/IPY 106,57 -0,2% -1,9%
= Boryszew: Zamknigcie sprzedazy Impexmetalu Aluminium Konin przesunie sie¢ na 2H20 — P.
Lisiecki; FW20
= VRG: Spadek sprzedazy w kwietniu o 65% r/r, marza brutto nizsza o 18,7 p.p. r/r [komentarz L. X
BDM]; Wartosé Zmiana
= Redan: Grupa spodziewa sie, ze po ponownym otwarciu, sprzedaz Top Secret bedzie nizsza o ok.  Kurs otwarcia 1612 -5 -0,31%
50% rr; Kurs zamkniecia 1598 0 0,00%
= TIM: Mocny odczyt przychodéw za kwiecier 2020 (+11,1% r/r, +12,5% YTD) [wykresy BDM]; " g i
; 4 . " N " = " n Kurs min. 1588 -8 -0,50%
= Unimot: Sprzedaz na stacjach paliw zmierza do sytuacji sprzed pandemii — A. Sikorski;
= Idea Bank: Wakacjami kredytowymi zostato objetych ok. 6,4 tys. kredytow; Kurs max. 1615 -2 -0,12%
= Elektrotim: Wyniki 1Q'20 wsparte sprzedazg nieruchomosci. Bardzo dobra gotéwka [zalegly ~Wolumen obrotu 22 625 1691 8,08%
Iﬁ)mfntatrzl E}DM}(, AC: Wyniki 1020 Otwarte pozycje 41909 -434 -1,02%
= Mostostal Ptock, AC: Wyniki ;
= Action, Quercus: Miesigczne odczyty za kwiecien [wykresy BDM]. Indeksy GPW
Indeks Open Low High Close 1D  Obroét
WIG20 160904 159158 161634 159884 -0,1% 575
WYKRES DNIA WIG30 186240 183876 186387 184636 0,0% 607

MWIG40 325521 11618,66 1171725 3239,11 0,2% 77
Rynki wschodzace wyraznie odstajg w tempie odpicia od NYSE. S&P500 od SWIG80 1170574 322917 325521 1162688 00% 22

dotka 23.03 zyskat 28% przy wzroscie MSCI EM o 17% i WIG20 o 14%. WIGPL 4590031 4590031 4500975 4596245 00% 743
WIG 45 373,53 44859,87 45374,00 45018,81 0,0% 752
S&P500 vs MSCI EM vs WIG20 [% wzrost od marcowego dotka] WIG20
5 Close MC 1D YTD
Alior 14,05 1834 -3,1% -51,0%
ccc 46,85 1929 -3,6% -57,4%
CD Projekt 357,50 34 363 -0,1% 27,9%
Cyfrowy P. 25,20 16 117 1,6% -9,8%
Dino 169,50 16 618 -2,4% 17,7%
JSW 13,30 1562 -0,1% -37,8%
KGHM 74,86 14 972 1,2% -21,7%
Lotos 61,50 11 370 2,6% -26,4%
LPP 6 200,00 11 485 2,1% -29,7%
mMBANK 198,00 8385 -3,1% -49,2%
Orange 6,88 9029 -1,1% -3,4%
Pekao 50,00 13124 0,1% -50,2%
PGE 3,90 7292 -2,4% -51,0%
PGNIG 3,69 21322 1,1% -14,7%
PKN Orlen 60,50 25 876 1,6% -29,5%
PKOBP 21,01 26 263 -2,6% -39,0%
Play 32,00 8135 0,9% -8,6%
PZU 29,38 25 370 0,0% -26,6%
P ® 3 1 T3 % @0 ] I F) BB %
o Santander Polska 149,50 15 262 -1,2% -51,4%
Tndes) Gragh SO Daly 23MAR2IQ0-GSHAIZ00 s 500 Bt e L. Tauron 112 1063 1.4% 31.7%
Zrodio Dom Maklerskl BDM S.A., Bloomberg. ' ' '
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mWIGA40 WIG20 vs mWIG40 vs sWIG80 [zmiana % YTD]
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD

11 bit st. 41500 949  16%  3,8% GPW 3980 1670 06%  1,3% ;

Amica 9460 736  -1,3% -30,9% GTC 760 3690 16% -215% /A:&f.,\

Amrest 27,00 5950 2,7% -37,4% Handlowy 36,65 4789 -23% -29,2% —\.,-\

AssecoPL 67,00 5561 3,6% 53% INGBSK 127,00 16523 -2,0% -37,3% \,_\ Vo e

Azoty 26,40 2619 06% -98% InterCars 189,50 2685 -0,3% -7,6%

BenefitSys. 799,00 2284 0,1% -9,4% Kernel 3950 3319 13% -127% "

BNP Paribas 50,80 7489  3,3% -253% Kety 362,00 3469 03%  4,6%

Bogdanka 21,00 714  1,0% -39,7% Kruk 7630 1448 -1,9% -54,4% A

Budimex 207,50 5297 -12% 20,6% Livechat 5800 1494 00%  33,9% ‘ ,_/\/-/

Ciech 37,60 1982 -05% -53% Mabion 2370 325  -04% -69,2% |

Comarch 214,00 1741  44%  14,4% Milennum 2,56 3103 -38% -56,3% /

Develia 1,97 881  20% -22,5% Neuca 479,00 2224 -22%  26,7% /J\ Py /\

Dom Dev. 77,80 1962 -0,3% -17,8% Orbis 11300 5207 00%  -0,4%

Echo 432 1783 -05% -75% PKPCargo 1142 511  -03% -44,3%

Enea 531 2344 -38% -32,9% PlayWay 426,50 2815 01%  785%

Energa 7,80 3230 0,7%  10,2% Stalprodukt 137,80 769 -0,1% -24,1% "

Eurocash 21,14 2942 0,2% -3,2% Ten Square 453,00 3280 0,7%  128,8%

Famur 222 1276 75% -255% VRG 2,55 598  -49% -36,9% EIET TR i WE W3 T

Forte 1800 431  -0,1% -41,0% Wawel 586,00 879  10%  -6,1% I o 30 B P L

Getin 0,92 174 -12% -44,8% WP.PL 6600 1918 -27% -54% Zrodio: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.

FW20

M KRS1 Index - Last Price 1598.00
= M KRS1 Index - Movihg Average 20 Day 1605.30
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Zrédfo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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Zrédfo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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INFORMACJE ZE SPOLEK

COVID-19 Codzienny monitoring COVID-19.

BDM: Minat 117 dzien epidemii w Chinach, 96 w UE i 63 w Polsce. Wirus jest obecny w 212 krajach. Liczba globalnych przypadkéw przekroczyta
3,7 min (+80 tys.), a $mierci 257 tys. Aktywnych przypadkéw jest ok. 2,23 min.

W Chinach tylko 2 nowe przypadki i 0 $mierci, ktérych kraj praktycznie nie notuje od rewizji danych 16.04. Chiriczycy wrécili do pracy po $wigecie.

W USA we wtorek 24 tys. nowych zarazen czyli porownywalnie do poniedziatku i z nieco nizszym tempem niz ostatnie dni (25-30 tys. dziennie).
Wiceprezes Fed Richard Clarida powiedzial, ze gospodarka bedzie potrzebowata wigkszego wsparcia rzgdu. Byty szef FDA (Scott Gottlieb)
powiedziat, ze nie widzg spadku zakazen w USA jaki powinien juz byc¢. Dodat, ze az 20 stanéw notuje wzrosty zachorowan. Z kolei wg. D.
Trumpa gospodarka musi sig otworzy¢ nawet jesli wielu ludzi zachoruje bgdz umrze: ,Amerykanie sq wojownikami”- powiedziat Trump.

Pfizer podat pierwszym pacjentom w USA eksperymentalng szczepionke. Firma Regeneron o$wiadczyta, ze eksperymentalna terapia
przeciwciatem moze by¢ dostepna zaraz po tej jesieni. Lek ma by¢ testowany na ludziach w czerwcu. Z kolei Gilead pracuje nad rozszerzeniem
produkcji swojego leku na objawy COVID-19 (remdesivir), po tym jak w weekend zatwierdzita go FDA do stosowania w wyjatkowych sytuacjach.

W Europie liczba przypadkéw w monitorowanych 30 krajach we wtorek wzrosta o 12,8 tys., czyli nieco wiecej niz w ostatnich 2 dniach (ok. 10
tys.) Zmarto 1842 os, wigcej niz w niedziele. Liczba $mierci w UK przegonita Wtochy. Tym samym to Kraj z najwiekszg iloscig przypadkow
S$miertelnych na COVID-19 (29,5 tys.- wskaznik $miertelno$ci 15% !)

W Polsce na dzien 05.05.2020 byto 14 431 tys. przypadkéw (+425 vs +313 dzien wcze$niej). To najwiekszy wzrost od 19 kwietnia ! Zmarto 18 os
(tacznie 716). Najwiecej zakazeri (2790, +134 nowych) w Slaskim. Tym samym Slaskie ma najbardziej zarazong populacje i wyprzedzito pod tym
wzgledem Dolnoslgskie (61 0s/100 tys. mieszkaricéw). Ministerstwo Zdrowia podato, ze wykonato tylko 10,5 tys. testow we wtorek vs rekord 16,6
tys. w miniony pigtek. Poziom 10 tys. testéw/dziennie zblizony do 10.04 kiedy byto... 6 tys. przypadkéow ! Az 4000 nowych oséb trafito na
kwarantanne (liczba najwyzsza od 22.04).

Tempo nowych zarazen os/dzien

UE*(*SU) Niemcy  Francja — Polskal| | Czechy + Turcja Rosja Ukraina  Brazylia

5 kwi
6 kwi 72 847 56 30561 26786 3599 3252 5204 5029 3839 376 311 235 3148 954 11 951
7 kwi 82650 86 30885 34344 3039 4288 11086 5267 3670 487 435 195 3892 1154 143 1817
8 kwi 85494 84 33051 32531 3836 5633 3912 6278 5505 726 357 295 4117 1175 206 2139
9 kwi 86077 57 33901 31338 4204 4939 4801 5002 4398 722 370 257 4056 1459 224 1988
10 kwi 96 422 79 35386 38182 3951 3936 7148 5051 8733 544 380 163 4747 1786 311 1767
11 kwi 79 230 93 28532 30080 4694 3281 4799 4754 5280 466 401 170 5138 1667 308 1019
12 kwi 72847 39 27 620 24882 4092 2402 2940 3804 5323 332 318 89 4789 2186 266 1356
13 kwi 70171 167 25036 22569 3153 2218 4207 3268 4363 465 260 68 4093 2558 325 1405
14 kwi 72492 49 26633 24615 2972 2138 5426 3961 5274 497 268 52 4062 2774 270 1539
15 kwi 84236 51 29815 28613 2667 2543 4 560 6599 4644 482 380 190 4281 3388 392 3650
16 kwi 99 145 351 32276 39659 3786 2945 17 164 4289 4658 613 336 132 4801 3448 397 1771
17 kwi 86 059 30 30144 28215 3493 3699 3212 5891 5622 676 461 116 4353 4070 501 3538
18 kwi 87910 21 33611 26992 3491 2327 5717 3577 5545 606 363 57 3783 4785 444 2704
19 kwi 75439 i3 24483 23143 3047 2018 1986 4258 5859 563 545 140 3977 6060 343 1729
20 kwi 73817 32 27801 17715 2256 1323 2832 1536 4683 392 306 154 4674 4268 261 2089
21 kwi 83431 15 37671 16 785 2729 1388 -602 3968 4328 545 263 133 4611 5642 415 2336
22 kwi 74251 12 21941 22867 3370 2195 3201 4211 4454 682 313 99 3083 5236 467 3103
23 kwi 80948 8 26155 23806 2646 2481 3650 4635 4608 751 342 55 3116 4774 578 3854
24 kwi 79373 15 32221 25083 3021 1416 2685 6740 5435 812 381 49 3122 5849 477 2959
25 kwi 92 269 10 33695 21023 2357 1968 2906 3995 4888 610 381 116 2861 5966 478 6329
26 kwi 73542 3 26732 16 645 2324 1257 1129 2870 4468 463 344 52 2357 6361 492 3776
27 kwi 67373 26 22 666 14 685 1739 988 1757 2793 4311 286 285 41 2131 6198 392 4346
28 kwi 74 107 2 24132 16 425 2091 1154 3228 2706 4002 695 316 59 2392 6411 401 5789
29 kwi 78616 4 27326 17 890 2086 1627 1487 4771 4091 681 422 75 2936 5841 456 6450
30 kwi 85373 12 29755 16 920 1872 1470 918 2441 6040 790 237 103 2615 7099 540 7502
1maj 88031 3 34117 17154 1965 1068 1004 3639 6204 428 228 55 2188 7933 455 5015
2 maj 84471 0 29288 14539 1900 890 1530 2588 4815 562 270 18 1983 9623 550 4898
3 maj 78704 5 24972 10927 1389 697 387 1555 4342 235 318 26 1670 10633 502 4726
4 maj 77 604 2 22593 10 682 1221 488 1199 1179 3990 404 313 38 1614 10581 418 6794
5 maj 80 045 2 23 845 12 769 1075 855 1406 2260 4411 495 425 77 1832 10 102 366 7333
Dzieri COVID 118 118 108 97 97 73 72 97 97 93 (3 62 57 97 65 71
RAZEM tys.

przypadki 3697930 83968 1204479 1321007 213013 167007 204659 250561 196243 23216 14431 7 896 129491 155370 12 697 115953

$mierci 257 288 4637 71070 141636 29315 6993 25537 25613 29502 23854 716 257 3520 1451 316 7958

zdrowi 1214791 78870 189791 518 890 85231 135100 52842 137984 926 4074 4280 4006 73285 19 865 1875 48221

aktywne 2225 851 461 943 618 660 481 98 467 24914 126280 86964 165815 16 288 9435 3633 52686 134 054 10 506 59 774

Zrédto: BDM, Bloomberg.(przejscie na jedno zrédto danych od 30.04). *- dzieri od pierwszego przypadku. **- UE27+ Szwajc./UK/Norweg.
Nowe zarazenia/1 min mieszkaricéw w krajach naszego regionu
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Alior Bank Wyniki za 1Q'20
Wybrane dane finansowe [min PLN]
1Q19 4Q19 1Q20 r/r kw/kw vs. kons. vs. BDM Kons. BDM
Wynik odsetkowy 804 747 776 -3% 4% 2% 2% 763 761
Wynik z optat i prowizji 170 165 137 -19% -17% -14% -13% 160 159
Pozostate przychody 52 -113 38 -27% -134% 31% 81% 29 21
Przychody ogétem 1026 799 952 -7% 19% 0% 1% 952 941
Koszty -512 -352 -482 -6% 37% 3% 3% -467 -467
EBIT przed rezerwami 514 447 470 -9% 5% -3% -1% 485 474
Saldo rezerw -275 -335 -295 7% -12% -9% -14% -325 -344
Zysk brutto 185 55 121 -35% 118% na 71% na 71
Zysk netto 103 -20 73 -29% -468% 29% 144% 57 30
Zrédto: Dane spotki, prognozy BDM, konsensus PAP..
BDM: W 1Q20 wynik netto Alior Banku wyniést PLN 73m (-29r/r) i byt 29% powyzej konsensusu (PLN 56m) oraz 144%
powyzej naszych oczekiwan (PLN 30m). Istotnie stabszy od oczekiwarn byt wynik prowizyjny (-14% vs. konsensus),
nieznacznie rozczarowaty réowniez koszty (+3% vs. konsensus). Pozytywnie zaskoczyly z kolei rezerwy (-9% vs.
konsensus), wynik odsetkowy (+2% vs. konsensus) oraz pozostate przychody (+31% vs. konsensus).
PKN Orlen W 1Q’20 grupa wypracowata ok. 22,1 mld PLN przychoddéw, poniosta 1,9 mid PLN straty EBIT i 2,2 mid PLN straty
netto.
PKN Orlen — wyniki 1Q’20 [min PLN]
1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20
Przychody 23241 26701 30344 29420 25246 29228 29229 27500 22077
EBITDA 2040 3047 2968 1911 1829 2932 2700 1607  -969
EBITDA LIFO 1896 2111 2389 2822 2004 2715 3094 1180 1103
Downstream 1511 1576 1760 2066 1438 1985 2393 794 897
Detal 471 677 712 907 678 855 924 604 702
Wydobycie 66 72 86 63 93 82 23 34 277
Funkcje Korporacyjne 1 -152 -214 -169 -214 -205 -207 -246 -184 -219
EBITDA LIFO przed odpisami 1893 2127 2405 2089 2014 2732 3167 1259 1607
Downstream 1513 1580 1762 1366 1449 1991 2402 825 901
Detal 464 677 723 917 676 859 925 585 706
Wydobycie 68 82 86 69 94 83 85 33 219
Funkcje Korporacyjne 1 -152 -212 -166 -263 -205 -201 -245 -184 -219
Zysk netto 1044 1773 2075 902 849 1601 1266 582 -2245
EBITDA LIFO skoryg. rir -18,4% -30,4% -21,1%  33%  6,4% 284% 31,7% -39,7%  -20,2%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
Dom Spétka opublikowata wyniki za 1Q’20.

Development

Dom Development — wyniki 1Q’°20 [min PLN]
1Q'19 1Q'20 zmianar/r 1Q'20P BDM odchylenie 1Q'20 kons. PAP  odchylenie

Przychody 528,2 3141 -40,5% 330,1 -4,8% 310,6 1,1%
Wynik brutto ze sprzedazy  145,0 92,7 -36,1% 90,5 2,4% - -
EBITDA 109,0 53,7 -50,8% 50,5 6,3% 47,7 12,5%
EBIT 1053 49,7 -52,8% 45,9 8,2% 44,1 12,7%
Wynik brutto 104,7 48,1 -54,0% 46,9 2,6% - -
Wynik netto 843 385 -54,3% 38,0 1,4% 35,8 7,6%
marza brutto ze sprzedazy  27,4% 29,5% 27,4% -

marza EBITDA 20,6% 17,1% 15,3% 15,4%

marza EBIT 19,9% 15,8% 13,9% 14,2%

marza netto 16,0% 12,3% 11,5% 11,5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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PKN Orlen W 04.20 marza rafineryjna (z dyferencjatem) rosnie do 9,6 USD/bbl vs 8,2 USD/bbl w 03.20 i 6,0 USD/bbl rok temu
(+60% r/r).
W 04.20 marza petrochemiczna nieco spada do 944 EUR/t vs 982 EUR/t w 03.20 i 862 EUR/t rok temu (+10% r/r)
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Zarzad PKN Orlen rekomenduje wyptate 1 PLN dywidendy na akcje z zysku za 2019 rok. W marcu wiadze koncernu
rekomendowaty wyptate 3 PLN na akcje. Zarzad zdecydowat o obnizeniu kwoty planowanej dywidendy ze wzgledu na
biezgca i prognozowang sytuacje makroekonomiczng, szczegodlnie na rynku finansowym jak i w sektorze paliwowo-
energetycznym, oraz planowane wydatki inwestycyjne grupy.

OFE Reforma w OFE zostanie wstrzymana i przesunieta na dalszy okres - powiedziat na posiedzeniu podkomisji
wiceminister finanséw Tomasz Robaczynski.

"Z OFE mamy kilka probleméw. Pierwszy to jest spadek aktywéw. Drugi to tez nietrafione wstepne prognozy o liczbie
0sob, ktére zdecyduja sie na pozostanie w IKE lub przejscie do ZUS" - powiedziat.

"Kolejne to opfata przeksztatceniowa bytaby nizsza. W zwigzku z tym, kierujgc sie tym, aby $rodki z OFE nie zostaty
utracone, ta reforma zostanie wstrzymana, przesunigta na dalszy okres" - dodat.

Robaczynski powiedziat, ze decyzja jeszcze zapadnie.

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




bdD

041993

Budimex

PGNIiG

Branza
restauracyjna,
AmRest

Pekabex

Tauron

BIULETYN PORANNY

$roda, 6 maja 2020

Spétka spodziewa sie, ze odnotuje w 2020 roku podobne lub troche lepsze wyniki finansowe wzgledem roku
poprzedniego - poinformowat PAP Biznes prezes Dariusz Blocher. Spotka spodziewa sie takze ograniczenia skali
nowych inwestycji budowlanych od drugiej potowy tego roku. Zainteresowanie zakupem mieszkan spadto w kwietniu o
ponad 50%.

"W tym roku wyniki mogg by¢ zblizone lub troche lepsze od roku ubiegtego, ale nasze obawy dotyczg lat 2021 i
kolejnych. Od drugiej potowy tego roku mozna oczekiwa¢ ograniczenia skali nowych inwestycji budowlanych,
szczegolnie prywatnych, co moze przetozy¢ sie na mniejsze obtozenie prac w perspektywie 2-3 lat" - poinformowat
prezes Blocher.

Budimex spodziewa sie krotkoterminowego spadku tempa przedsprzedazy mieszkan.

"Te czynniki bedg z pewnoscia wptywa¢ na wyniki Grupy Budimex w najblizszym roku w segmencie deweloperskim.
Moga, ale nie muszg, w segmencie budowlanym" - ocenit prezes Blocher.

"Nasza rentownos¢ w kolejnych kwartatach z reguly zawsze byta lepsza niz w pierwszym kwartale. Duzo bedzie
zalezato od sytuacji makroekonomicznej. Nasz portfel kontraktéw budowlanych jest juz zrestrukturyzowany i na
lepszym poziomie rentownosci niz w poprzednich dwoch latach" - poinformowat prezes Blocher.

"Kontynuujemy inwestycje. W duzej mierze sg to zakupy, ktére wynikajg z planowanego obtozenia prac na najblizsze
lata z obecnego portfela zaméwien, w tym zakupy sprzetu kolejowego, gdzie spétka znacznie rozbudowata portfel w
ciggu ostatnich kwartatéw" - poinformowat prezes Blocher.

PGNIG Upstream Norway sfinalizowato transakcje kupna udziatéw w ztozach Gina Krog i Alve Nord i szacuje, ze dzieki
tym akwizycjom przyszte wydobycie gazu przez spotke zwiekszy sie o 100 min m sze$c. rocznie. Liczba posiadanych
koncesji na Norweskim Szelfie Kontynentalnym, w ktérych PGNiG Upstream Norway posiada udziaty, wzrosta do 31.

Spotka przesuneta date publikacji raportu za 1Q’'20 z 14.maja na 4.czerwca.

Rzad planuje zezwoli¢ na otwarcie restauracji od 18 maja, ale z ograniczeniami - poinformowato nieoficjalnie RMF FM.

Jak podato RMF, restauracje i bary mogtyby by¢ otwarte tylko w czesci ogrédkowe;j i tylko z obstugg kelnerska. Stoliki
miatyby by¢ oddalone od siebie o 2 metry.

Rzad zapowiadat wczeséniej, ze lokale gastronomiczne majg by¢ otwarte w trzecim etapie odmrozenia gospodarki.

Grupa ma zapetniony portfel zamowien na najblizsze miesigce, a produkcja jest realizowana zgodnie z planem. Spotka
nie widzi na razie oznak spowolnienia w branzy budowlanej - poinformowata PAP Biznes wiceprezes Beata Zaczek.
Proces przejecia niemieckiej spotki znacznie spowolnit, ale Pekabex nie rezygnuje z tych planéw.

"Branza budowlana jako$ sobie radzi, my podobnie, nie mamy wstrzymanych budéw ani kontraktéw. We wszystkich
zaktadach produkcja jest realizowana zgodnie z planem. Podpisujemy tez nowe zlecenia" - powiedziata PAP Biznes
Beata Zaczek.

Pekabex informowat 30 marca o wstrzymaniu produkcji w zaktadzie Kokoszki Il w Gdansku, po tym jak u jednego z
pracownikow wykryto koronawirusa. 3 kwietnia produkcja zostata wznowiona.

"Zaktad w Gdansku nie pracowat tak naprawde tylko kilka dni. Pewnym ograniczeniem byta dostepno$¢ pracownikéw,
ktérzy zostali skierowani na kwarantanne. Jednak dzieki temu, ze zakfad jest w petni zautomatyzowany mozemy
zdalnie kierowa¢ produkcjg z dowolnego miejsca. UruchomiliSmy fabryke zdalnie i finalnie nie odnotowali$my zadnego
wptywu tego zamkniecia, produkcja zostata nadgoniona" - powiedziata wiceprezes Pekabeksu.

Spétka nie widzi na razie oznak spowolnienia w branzy budowlane;.

"Czas realizacji naszych kontraktéw to 3-4 miesigce i na ten okres portfel mamy zapetniony. Jezeli branze budowlang
dotknie spowolnienie, to bedzie to raczej trzeci, czwarty kwartat. My na razie tego nie widzimy" - powiedziata
wiceprezes Pekabeksu.

Wstrzymanie eksploatacji wegla w kazdg srode od poczatku maja do konca lipca spowoduje zmniejszenie wydobycia w
kopalniach grupy o ok. 300 tys. ton - wynika z danych firmy. 6 maja bedzie pierwsza $rodg, kiedy trzy kopalnie spotki
Tauron Wydobycie beda pracowac jak w dniu wolnym.
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Boryszew Finalizacja transakcji sprzedazy przez Boryszew Impexmetalu Aluminium Konin szwedzkiej spotce Granges AB
przesunie sie z pierwszej na drugg potowe 2020 roku - poinformowat prezes Boryszewa Piotr Lisiecki. Dodat, ze

Impexmetal przekroczyt o 4% poziom EBITDA zaktadany w warunkach umowy

"Aktualna sytuacja w zaden sposéb nie wptywa na zasadnicze zatozenia transakcji, jedynie przesuwa w czasie jej

finalizacje" - dodat.

Prezes poinformowat we wtorek, ze w ciggu ostatnich dwoch tygodni wznowiona zostata produkcja w zaktadach

segmentu motoryzacyjnego Boryszewa.

"Wszystkie zaktady naszej grupy z segmentu automotive wrécity do pracy pod koniec kwietnia i na poczatku maja, ale
sg na etapie rozruchu. O ile w marcu obroty segmentu motoryzacyjnego jeszcze nie zostaty istotnie dotkniete przez
skutki pandemii, za to w kwietniu spadty o blisko 80%. W maju, na podstawie odczytdow z naszych systemow,
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obserwujemy wzrost zaméwien, ale za wczesnie, by ocenia¢ jaki bedzie finalny wynik tego miesigca" - powiedziat.

VRG Spoétka opublikowata dane sprzedazowe za kwiecien.

Vistula — sprzedaz miesigczna [min PLN]*
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BDM:

Na poziomie skonsolidowanym grupa wypracowata 29,0 min PLN (-65% r/r).

Szacunkowa marza wyniosta 35,7% (spadek r/ro 18,7 p.p.).
Powierzchnia tgczna na koniec miesigca wyniosta 53,5 tys. mkw. (+1,5% r/r).

erozja marzy brutto, ktéra okazata sie wieksza niz zaktadalismy.

Introl Aviva Otwarty Fundusz Emerytalny Aviva Santander zmniejszyt udziat w akcjonariacie Introlu i ma 719,8 tys. akcji

spotki, stanowigcych 2,75% ogolnej liczby gloséw (wczesniej 5,03%).
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Segment odziezowy osiggnat 20,8 min PLN przychodéw (-62% r/r), a cze$c jubilerska 6,9 min PLN (-73% rlr).

Przychody spétki byly na nieco wyzszym poziomie niz sie spodziewali$my. Rozczarowaniem jest bardzo mocna
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Grupa otworzyt prawie wszystkie sklepy Top Secret w Polsce i szacuje, ze w najblizszych miesigcach obroty w
sklepach stacjonarnych zanotujg sprzedaz na poziomie 40-50% z poréwnywalnego okresu 2019 r., poinformowat
prezes Bogusz Kruszynski. Spotka otrzymuje dofinansowanie wynagrodzen dla pracownikéw i renegocjuje czes¢ umow
Z najemcami.

"OtworzyliSmy prawie wszystkie nasze sklepy w poniedziatek. ZaktadaliSmy w naszym wczesniejszym scenariuszu, ze
otworzymy sklepy w drugiej potowie maja. Decyzjg rzadu zostaliSmy nieco zaskoczeni. Konieczno$¢ przygotowania
sklepéw i pracownikdéw do nowych wymogow bezpieczenstwa oraz zgrania logistyki sprawito, ze jeszcze nie wszedzie
doszto do fizycznych uruchomien" - powiedziat Kruszynski w rozmowie z ISBnews.

"Spodziewamy sie w pierwszej kolejnosci pewnego odreagowania i tymczasowo nieco wyzszego poziomu sprzedazy,
cho¢ i tak nizszego w poréwnaniu rok do roku, a pozniej za 2-3 tygodnie moze ona spas¢. Zaktadamy, ze w
najblizszych miesigcach obroty w sklepach stacjonarnych zanotujg sprzedaz na poziomie 40-50% z poréwnywalnego
okresu 2019 r. Potrzebujemy kilku tygodni, aby sprawdzi¢ w jakim kierunku w obecnej sytuacji zmierza cata nasza
branza" - dodat prezes.

W opinii prezesa, w tej chwili branza zmaga sie takze z problemem wynikajgcym z umow podpisanych wczesniej z
galeriami handlowymi.

"Trudno oczekiwa¢, ze umowy, ktére byly podpisywane w zupetnie innych warunkach, zaktadajgcych odpowiednie
poziomy sprzedazy mogty teraz dalej funkcjonowac¢. W naszym przypadku jest to kilkanascie umow i kilkadziesiat u
naszych partneréw franczyzowych, ktére muszg zosta¢ renegocjowane. Jesli nie uda sie porozumie¢ to lokalizacje,
ktorych to bedzie dotyczy¢ zostang zamknigte. Negocjacje nadal sg prowadzone zaréwno przez samych najemcow jak
i organizacje branzowe i zobaczymy czy uda sie osiggng¢ kompleksowe porozumienie w tej kwestii" - dodat prezes.

Kruszynski wyjasnit réwniez, ze spétka na razie nie wystepowata o nowe gwarancje do BGK w ramach tarczy.

"Jezeli chodzi o wsparcie w ramach tarczy finansowej to ztozyliSmy wnioski do Polskiego Funduszu Rozwoju w tej
czesci dotyczacej subwencji dla matych i $rednich firm i czekamy na ich rozpatrzenie" - dodat.

Zarzad na razie nie podejmuje innych decyzji w kwestii wsparcia finansowego dla spotki.

W 04.20 przychody ze sprzedazy wzrosty o 11,1% r/r (YTD +12,5% r/r).

W 04.20 przychody z e-commerce wzrosty 0 10% r/r (YTD +12,5% r/r) i stanowity 71% przychodéw ogotem.

W 04.20 przychody ze sprzedazy w przeliczeniu na dzien roboczy wzrosty o 11,1% r/r czyli wigecej niz w marcu’20 (YTD
12,4 % rir).

Przychody ze sprzedazy [min PLN] Sprzedaz na dzien roboczy [min PLN/dzien]
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Wartos¢ koszyka zakupdw w dniach 20-26 kwietnia 2020 roku wzrosta w Polsce r/r o 22%. Wzgledem poprzedniego
tygodnia warto$¢ koszyka wzrosta o 38% - wynika z analizy Nielsena. Warto$¢ sprzedazy online wzrosta o 38 % w
poréwnaniu z poprzednim tygodniem.

PBG w restrukturyzacji otrzymato zgdanie natychmiastowego wykupu obligacji serii G i |, ztozone przez SGB-Bank.
taczna wartosc¢ obligacji objetych zgdaniem wynosi 2,61 min PLN.

Srednia sprzedaz paliw na stacjach Avia 30 kwietnia br. po raz pierwszy od wybuchu pandemii byta wyzsza niz w
okresie referencyjnym sprzed wprowadzenia obostrzen, poinformowat ISBnews prezes Adam Sikorski.
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"W czwartek, 30 kwietnia, sprzedaz na stacjach Avia byla o 23% wyzsza niz na przetomie lutego i marca, w okresie
sprzed wybuchu pandemii w naszym kraju i byt to pierwszy taki dzien od momentu wprowadzenia obostrzen.
Whprawdzie w okresie weekendu majowego w dniach 1-3 maja sprzedaz powrdcita do poziomu o ok. 20% nizszego niz
przed pandemig, a jednoczesnie byta o ok. 20% nizsza niz rok wczesniej, ale i tak jest to bezwzglednie pozytywny
sygnat, ktory swiadczy o tym, ze zmierzamy w dobrym kierunku" - powiedziat Sikorski w rozmowie z ISBnews.

Zastrzegt, ze baza lutowo-marcowa jest dos¢ niska, ale cieszy trend wzrostowy, ktéry byt juz zauwazalny w kilku
ostatnich dniach kwietnia.

Spotka ustalito date premiery gry "The Wizards - Dark Times" na 4 czerwca. Tytut zadebiutuje na platformach Steam,
Oculus Store i Viveport.

ZE PAK Henryk Sobierajski zrezygnowat ze stanowiska prezesa zarzadu grupy.
Energa Energa Operator przytaczyta do swojej sieci w 1Q’20 blisko 7 tys. mikroinstalacji, czyli ponad dwa razy wiecej niz w tym
samym okresie rok wczesniej. Lgczna moc przytgczonych mikroinstalacji to ponad 46 MW.
Idea Bank Wakacje kredytowe objety do tej pory ponad 6,4 tys. kredytéw udzielonych przez bank.
AC W zwigzku z rozwojem epidemii COVID-19 grupa zdecydowata sie na zawieszenie dotychczasowej rekomendacji ws.
dywidendy.
Elektrotim Spotka we wtorek (przed sesjg) opublikowata raport za 1Q’20- zalegly komentarz
BDM: EBIT w 1Q20 wyniést 55 min PLN, na co wplyw miat gt. wynik ze sprzedazy nieruchomosci przy ul.
Stargardzkiej we Wroctawiu (za 13,5 min PLN, +6,2 min PLN zysku z transakcji). Oczyszczona marza byty zgodna z
oczekiwaniami (spotka z reguty w 1Q odnotowuje strate). Uwage kolejny raz (po 4Q’19) zwraca mocna gotéwka,
zarébwno wsparta sprzedazg nieruchomosci jak i mocnym CFO (11 min PLN vs 0,8 min PLN przed rokiem), co wynika
ze sptywu gotéwki z zakoriczonych ale jeszcze nieodebranych prac (wysokie warto$ci produkcji niesprzedanej w RMK
w 2019 roku). Tym samym zadfuzenie netto spadto do 10 min PLN.
Konferencja z zarzgdem w czwartek 07.05.2020 o 13:30 CEST.
Wybrane dane finansowe [min PLN]
1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q'19 3Q19 4Q19 1Q20  zmianar/r
Przychody 420 576 842 1094 491 639 797 1178 571 653 533 828 526 -8%
jednostkowe 229 328 432 747 356 394 497 819 395 435 365 545 357 -10%
zalezne 191 247 41,0 347 134 245 301 359 176 218 168 283 169 -4%
EBIT 33 26 48 0,1 33 28 17 31 44 89 05 -23 55
jednostkowe -1,6 -2,0 2,9 4,4 -1,7 -3,1 1,3 -1,0 -31 -8,4 0,5 -5,1 52
zalezne -7 06 19 -4,4 1,7 03 04 42 14 05 -10 28 0,3
EBIT adj. 33 26 48 0,1 33 28 17 31 44 -89 05 23 -07
Wynik netto 32 28 41 25 44 22 04 23 43 91 11 00 42
jednostkowe 0,7 1,8 23 0,5 1,4 22 02 13 29 -89 05 20 43
zalezne 39 -10 18 2,0 30 00 02 37 14 02 07 21 01
Marza EBIT 78% -45% 57% 01% -68% -44% 21% 27% -7,8% -13,6% -0,9% -2,8% | 10,5%
jednostkowa 71% -59% 67% 60% -47% -7,9% 2,6% -1,3% -7,7% | -19,3% 14% -9,3%  14,6%
zalezne 8,7% -25% 4,6% -125% -125% 12% 14% [116% -7.8% -22% -6,0% 99% 21%
Marza netto T7%  -49% 48% -23% -90% -35% 05% 20% -7,6% -139% -21% 00% 8,0%
jednostkowa 29% -54% 54% -07% -40% -57% 04% -16% -7,3% |-20,4% -13% -3,8% | 11,9%
zalezne 204%. -42% 43% -57% [=224% 00% 07% [103% -81% -10% -39%  73% -0,3%
Backlog 2750 2790 2830 2470 2839 2745 3048 2604 2358 2250 3139 3064 294,3 25%
RMK netto 6,8 89 27,7 18 266 303 421 229 419 369 329 207 04 -99%
Kapitat obrotowy netto 33,0 354 162 334 200 27,1 237 358 139 191 224 224 343 148%
Diug netto 160 13 67 -157 06 159 241 148 237 357 368 218 101 -57%
Zrodto: BDM, spotka
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Wartos¢ aktywoéw pod zarzgdzaniem wyniosta pod koniec kwietnia 2,07 mid PLN.

Quercus — aktywa pod zarzadzaniem [min PLN]
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Zrédio: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Sztab Kryzysowy Polskiej Grupy Gorniczej zarekomendowat zarzadowi ograniczenie produkcji w kopalni Sosnica od
Srody 6 maja do niedzieli 10 maja, podata spotka. W tym okresie w kopalni nastapi minimalne obtozenie zafogi
wynikajgce z niezbednych potrzeb dla bezpiecznego funkcjonowania zaktadu.

Agencja Moody's potwierdzita diugoterminowy rating depozytéw BNP Paribas Bank Polska na poziomie "Baa1",
obnizajgc perspektywe ratingu do stabilnej z pozytywne;.

Akcjonariusze spoétki zdecydowali o wyptacie 1,41 min PLN dywidendy z zysku za 2019 rok, co daje 0,05 PLN na akcje.
Dniem dywidendy bedzie 15 maja, a wyptata nastgpi 25 maja.

Z powodu pandemii koronawirusa przychody grupy w kwietniu 2020 roku bedg nizsze o 34% w odniesieniu do
Sredniomiesiecznej wartosci przychodéw ze sprzedazy pierwszego kwartatu 2020 roku i wyniosg ok.19 min PLN.
Wedtug szacunkéw w maju pozostang na kwietniowym poziomie.

Decora podata, ze szacunkowa warto$¢ skonsolidowanych przychodéw ze sprzedazy w 1Q’20 wzrosta o 20% do 86,7
min PLN.

Zarzad spotki rekomenduje, by z zysku za ‘19 przeznaczy¢ na wyptate dywidendy kwote 2,98 min PLN, co daje 0,25
PLN dywidendy na akcje.

P4 - operator sieci Play i spétka zalezna Play Communications - ztozyto wniosek do UOKiK w sprawie przejecia 100%
udziatéw Virgin Mobile Polska.

PBDI - spotka w 90% zalezna od Erbudu - podpisata umowy na budowe elektrowni fotowoltaicznych z 21 spotkami
celowymi wchodzgcymi w sktad Grupy R.Power. Lgczna warto$é kontraktéw wynosi 37,2 min PLN netto.

Deweloper ztozyt wniosek do UOKIK w sprawie przejecia 100% udziatéw BDH Development.
Rada nadzorcza powotata Iwone Waksmundzka-Olejniczak na stanowisk wiceprezesa zarzadu ds. korporacyjnych,

W 1Q20 spétka wypracowata 19,3 min PLN przychoddw, ok. 1,1 min PLN EBIT i 1,0 min PLN zysku netto.

W 1Q’20 spdtka wypracowata ok. 62,4 min PLN przychodéw, ok. 13,4 min PLN EBIT i 11,6 min PLN zysku netto.

Zarzad grupy rekomenduje, by spotka przeznaczyta zysk za 2019 rok na kapitat zapasowy. Rekomendacja jest
odstepstwem od polityki dywidendowej firmy - wiadze uzasadniajg brak wyptaty z zysku niepewnoscia wywotang
pandemig koronowirusa SARS-CoV-2.

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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Spétka wypracowata w kwietniu ok. 150 min PLN przychodow (+21% r/r). Marza grupy wyniosta ok. 7%.

Action — sprzedaz miesieczna [mIn PLN]
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Zrédio: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Budrex, spétka zalezna Unibepu zawarta z Mota -Engil umowe podwykonawczg na wykonanie obiektéw mostowych w
ramach budowy drogi ekspresowej S-61 Ostréw Mazowiecka - Szczuczyn na odcinku: wezet "Lomza Potudnie" - wezet
"tomza Zachéd" za ok. 21,7 min PLN netto.

Spotka zmienita date publikacji raportu za 1Q’20 z dn. 18.na 11.maja.

W efekcie pandemii wiele oséb zrezygnowato z ustug posrednikéw nieruchomosci i z transakcji. Trend sie jednak
zmienia. Najlepiej sprzedajg sie dzi$ dziatki rekreacyjne i budowlane. — Rzeczpospolita

Sprzedaz mieszkan moze spowolni¢, ale ceny bedg trzymane wysoko. - Parkiet

Pandemia uderzy w spétki chemiczne z opdznieniem. Cze$¢ firm zanotuje spadek formy dopiero w przysztym roku. -
Parkiet

Orlen zwigksza marze dzieki niskiej cenie ropy. Dziatalno$¢ rafineryjna i petrochemiczna data w kwietniu wieksze zyski
niz we wczesniejszych miesigcach. - Parkiet

Podatek bankowy moze zosta¢ zmodyfikowany. Branza walczy o uwolnienie nowo udzielanych kredytéw od fiskalnego
obcigzenia. Chce tez ulg kapitatowych. — Parkiet

Banki chcg leczy¢ wirusa ustawa. Bankowe postepowanie ugodowe, regulowane prawem sprzed 30 lat, moze uratowaé
wiele niewyptacalnych firm. — Puls Biznesu

Galerie w coraz trudniejszej sytuacji. Zmiany warunkéw najmu oczekuija juz nie tylko najwieksze sieci handlowe. Jest
szansa, ze w najblizszych dniach dojdzie do zawarcia porozumienia przez wiekszos¢ centrow handlowych z najemcami
— dowiedziat sie DGP. Sklepy domagajg sie zmian w warunkach umoéw juz od 16 marca 2020 r., kiedy w handlu
wprowadzono ograniczenia zwigzane z pandemig. — Dziennik Gazeta Prawna

Zrédto: 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 INSTYTUCJIONALNYCH:

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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