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KOMENTARZ PORANNY Wartese L
Szansa na ztapanie oddechu? *© m
Poczatek biezacego tygodnia przynosi na WIG20 utrzymywanie sie w mg;g ;ggzz 210;: 3202
okolicach poziomu 2100 pkt. Wtorkowa sesja zakonczyta sie spadkiem wicao 37468 0.3% 4.2%
0 0,1% do 2095 pkt, chociaz w ciggu dnia sytuacja bykéw byla swicso 115404 -0,1% 9,2%
trudniejsza. Warto zwréci¢ uwage na wczorajsze obroty (1,5 mid PLN  wie 55 882,0 0,0% -3.1%
na WIG20), co mozna wigza¢ ze zmianami udziatow w indeksie MSC| WIG Banki 70604 -0.4% 5.3%
EM (spadek udziatu Polski). Byé moze, podobnie jak pod koniec maja, W'¢Bud SRR i S
. . . WIG Chemia 9326,3 -0,2% -0,3%
bedzie to pretekst do ztapania oddechu przez nasz rynek? Sesja w USA g g s g
przyniosta lekkie spadki indekséw. S&P500 stracit na wartosci 0,3%. G energia 18689 16% 225%
Dzi$ rano nastroje na futures na amerykanski indeks sg lekko wicir 2464.9 0,1% 23.7%
pozytywne. W okolicy wczorajszych zamknigé handlowane sa kontrakty wic media 49996 -1,1% 10,8%
na DAX. Z danych makro kalendarium jest dziS§ w zasadzie puste. WIG Paliwa 66389 -0,6% -17,0%
Inwestorzy nadal bedg nastuchiwac doniesien z wojny handlowej USA- WG Spoz SELLS Q% Gl
Chiny. Na krajowym rynku kolejne spétki publikujg wyniki za 2Q'19, wigg WG Surowee 2 D LR
. . A A WIG Telco 824,2 1,3% 32,9%
warto tu szukac¢ potencjalnych okazji inwestycyjnych. S X0 e T
Krzysztof Pado cAc4o 5387,1 0,7% 13,9%
BUX 39107,9 -1,4% -0,1%
S&P500 2869,2 -0,3% 14,5%
DJIA 25777,9 -0,5% 10,5%
Nasdagq Comp 7 826,9 -0,3% 18,0%
. L, Bovespa 97 276,2 0,9% 10,7%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK NIKkG225 20486,0 01% 2.4%
= Eurocash: Wyniki 2Q'19 zblizone do konsensusu i naszych oczekiwar S&P/ASX 200 64939 0,4% 15,0%
[komentarz BDM]; be)tol 15429 0,9% 20,4%
. . Miedz 5633,0 -0,9% -5,6%
= VRG: Wyniki 2Q’'19 zblizone do konsensusu [komentarz BDM]; Ropa WTI 549 2.4% 14.3%
= Neuca: wyniki za 2Q’'19 wyraznie powyzej konsensusu; EUR/PLN 4,38 0,4% 2,0%
= Ten Sqaure Games: Spétka w 2Q’19 wypracowata 13,1 min PLN zysku usb/PLN 3,94 0,5% 5,3%
netto, lekko ponizej konsensusu [komentarz BDMJ; CHF/PLN 4,02 0.4% 5,6%
= 11 bit: zysk netto spotki w 2Q’19 wyniést 2,0 min PLN, ponizej EURUSD 111 -0,1% -3,1%
konsensusu [komentarz BDM]; UEDIPY {0 O EHTD
= Sanok: EBITDA w 2Q'19 ponizej konsensusu; Fwod
. ;rDahle-Ja: Strata EBITDA w 2Q’19 wg szacunkowych wynikéw [komentarz e il
! Kurs otwarcia 2 096 14 0,67%
= |zoblok: Minimalnie wyzsza EBITDA r/r w 4Q’18/19 [tabela BDM]; KDzl 2 1@ a 0.20%
= ZAP/ATT: odpis w ZA Chorzéw obnizy wyniki Putaw i Grupy Azoty 0 kurs min. 2078 2 0,10%
odpowiednio 19 i 25,2 min PLN [komentarz BDM]J; Ui (TR, 2100 2 -0,09%
= Asseco Poland: spdtka oczekuje przetamania negatywnej tendencji W  wolumen obrotu 22679 8008 54,58%
Polsce w najblizszych latach- CFO Otwarte pozycje 57 637 -668 -1,15%
= Comarch: porozumienie ws. zawarcia ugody z ZUS dot. KSI;
= Play: wypowiedzi przedstawicieli zarzadu po telekonferencji wynikowej; ~ "eSY PW '
Indeks Open Low High Close 1D  Obrét

= WP: wyniki 3Q’19 moga by¢ zblizone g/q- CFO; spétka zainteresowana
akwizycjami- CEO;
= Tauron: spotka kupi 180 MW w farmach wiatrowych od in.ventus za ok.

WIG20 2101,19 2076,51 2107,00 209545 -0,1% 1500
WIG30 2 405,12 2380,79 240930 239881 -0,1% 1545
MWIG40 374453 11506,64 1159319 3746,79 0,3% 75

136 mln EUR [komentarz BDM]’ SWIG80  11551,99 3733,78 375525 11540,40 -0,1% 12
WYKRES DNIA WIG-PL 5698496 56942,44 57051,02 57051,02 -0,1% 1580
wiG 56 006,37 55516,19 56099,78 5588198 -0,1% 1592
Indeks rynkéw wschodzacych MSCI EM broni lokalnych dotkéw. e
Close MC 1D YTD
MSCI EM- daily Alior 39,98 5220 -2,9% -24,8%
; ; ; cce 126,70 5216 -1,0% -34,5%
CD Projekt 245,20 23569 1,7% 68,4%
Cyfrowy P. 28,20 18035 0,4% 25,0%
Dino 145,00 14 216 -3,3% 51,3%
JSwW 28,52 3349 -2,9% -57,6%
KGHM 75,08 15016 1,8% -15,5%
Lotos 83,80 15 492 3,9% -5,3%
LPP 7 220,00 13374 1,3% -8,0%
MBANK 329,40 13 946 0,4% -22,3%
Orange 5,94 7789 -0,8% 23,9%
Pekao 96,10 25223 0,4% -11,8%
PGE 7,60 14 210 3,4% -24,0%
PGNIG 4,54 26 245 -2,4% -34,3%
PKN Orlen 88,62 37 904 -1,4% -18,1%
PKOBP 39,17 48 963 0,2% -0,8%
Play 32,80 8336 6,6% 57,7%
PZU 37,38 32278 -1,1% -14,9%
H Santander Polska 303,00 30933 -2,0% -15,4%
lnls Bl Feb 14 Feb 28 Mar I5 Mar 9 Ao 15 fﬂ)m(? May 15 Hay 31 Jun 34 Jn 28 M M g 15 Tauron 1,45 2545 0,3% _33,7%

MIEF Index (HSC1 Emesging Markets Index) Gragh 1951 Daily 31D6C2015-284

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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mWIG40 WIG20 vs mWIG40 vs sWIG80 [zmiana % YTD]
Close mC 1D YTD Close mC 1D

11 bit 392,00 897  -1,0% 60,7% GTC 955 4637 05%

Amica 11400 886  02% -0,7% Handlowy 49,80 6507 -0,8%

Amrest 40,40 8870 2,3%  1,0% INGBSK 19400 25239 1,0%

AssecoPL 54,35 4511 00% 17,8% InterCars 200,00 2834 0,5%

Azoty 37,32 3702 -05% 19,7% Kemel 4480 3671  14%

Benefit Sys. 614,00 1755 -19% -27,3% Kety 30250 2895 0,8%

Bogdanka 34,45 1172 -21% -32,8% Kruk 16220 3071 -0,5%

Boryszew 430 1032 -25% -8,5% LC Corp 230 1029 07%

Budimex 132,60 3385 03% 16,7% Livechat 3800 979  -1,9%  49,9% j \

Cl Games 0,98 158  -32% 19,3% Mabion 7720 1059 38% -10,9% i

Ciech 3550 1871 14% -19,9% Millennium 7,36 8929  04% -17,0% '

Comarch 181,00 1472 14% 19,1% Orbis 97,20 4479 -18% 7,8%

Echo 443 1828 07% 363% PKPCargo 2645 1185 11% -39,7%

Enea 801 3536 -0,7% -19,1% Playway 17820 1176 01%  32,0%

Energa 638 2642 -0,8% -28,4% Polimex 2,29 542 0,7% -185%

Eurocash 18,14 2524 -04%  3,1% Stalprodukt 204,00 1138 00%  -36,3%

Famur 367 2109 05% -32,0% Trakcja 1,97 101 0,2%  -49,9%

Forte 24,95 597  -02% 97% VRG 430 1007 05%  6,3% EERH EECE]

Getin 0,95 179 -16% 39,0% Wawel 656,00 984  22% -21,3% = s e :

GPW 3885 1631 01%  60% WP.PL 5920 1717 -23% 12,1% Zrodlo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM
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Eurocash Spotka opublikowata wyniki za 2Q’19.
Eurocash — wyniki 2Q’19 [min PLN]
2Q'18 2Q'19 zmianar/r 2Q'9PBDM odchylenie 2Q'19 konsensus PAP  odchylenie
Przychody 57754 64382 11,5% 6133,3 5,0% 6235,4 3,3%
Wynik brutto ze sprzedazy 706,0 844,1 19,6% 811,1 4,1% - -
EBITDA MSSF 16 - 216,2 - 210,4 2,7% - -
EBITDA MSR 17 117,0 126,5 8,1% 123,3 2,6% 123,6 2,3%
EBIT MSSF 16 - 81,4 - 79,3 2,7% - -
EBIT MSR 17 67,6 72,2 6,8% 70,7 2,1% 69,4 4,1%
Wynik brutto 59,0 56,4 -4,5% 47,6 18,4% - -
Wynik netto 36,0 46,9 30,2% 38,5 21,7% 41,7 12,5%
Marza zysku brutto ze sprzedazy  12,2% 13,1% 13,2% -
Marza EBITDA MSSF 16 - 3,4% 3,4% -
Marza EBITDA MSR 17 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Marza EBIT MSSF 16 - 1,3% 1,3% -
Marza netto 0,6% 0,7% 0,6% 0,7%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka, PAP
BDM:
= Wyniki spotki na poziomie EBITDA sg nieco lepsze r/r, a takze zblizone do naszych oczekiwan i konsensusu.
= Spotka wypracowata w 2Q’19 blisko 6,44 mid PLN przychodéw (+12% r/r), realizujgc jednoczenie marze brutto
na poziomie 13,1%. EBITDA wg MSSF 16 byta bliska 216,2 min PLN (MSR 17 = 126,5 min PLN; +8% 1/r).
Wynik netto wyniost 46,9 min PLN (+30% 17r).
VRG Spétka opublikowata wyniki za 2Q’19.
VRG — wyniki 2Q’19 [min PLN]
2Q'18 2Q'19 zmianar/r 2Q'19P BDM odchylenie 2Q'19 konsensus PAP  odchylenie
Przychody 192,9 270,2 40,1% 276,2 -2,2% 270,0 0,1%
Wynik brutto na sprzedazy 100,6 1446 43,8% 148,5 -2,6% - -
EBITDA MSSF 16 - 56,7 - 58,7 -3,4% - -
EBITDA MSR 17 236 350  485% 38,1 -8,1% 33,9 3,2%
EBIT MSSF 16 - 28,6 - 32,2 -11,2% - -
EBIT MSR 17 19,2 28,7 49,8% 32,2 -10,7% 29 -1,0%
Zysk brutto 176 293 66,2% 28,2 3,9% - -
Zysk netto 14,1 23,9 69,3% 22,8 4,6% 21,2 12,6%
Marza zysku brutto ze sprzedazy  52,1% 53,5% 53,8% -
Marza EBITDA MSSF 16 - 21,0% 21,3% -
Marza EBITDA MSR 17 12,2%  13,0% 13,8% 12,6%
Marza EBIT MSSF 16 - 106% 11,7% -
Marza zysku netto 7,3% 8,8% 8,3% 7,9%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka, PAP
BDM:
= Wyniki spotki sg duzo lepsze r/r, a takze nieco powyzej konsensusu.
= Spétka wypracowata w 2Q’19 blisko 270 min PLN przychodoéw (+40% r/r), realizujgc jednoczenie marze
brutto na poziomie 53,5% (gtéwny powdd odchylenia od nizszych pozioméw w P&L wzgledem naszych
szacunkéw). EBITDA wg MSSF 16 byta bliska 56,7 min PLN (MSR 17 = 35,0 min PLN; +49% r/r). Wynik
netto wyniost 23,9 min PLN (+69% r/r).
= Segment odziezowy osiggnat w 2Q’'19 ok. 183,6 min PLN przychodéw oraz 18,7 min PLN EBIT (zblizona
warto$¢ zarowno wg MSSF 16, jak i MSR 17). Cze$¢ jubilerska wypracowata ok. 87 min PLN sprzedazy i 9,9
min PLN EBIT.
Neuca W 2Q’19 spétka miata 51,5 min PLN EBITDA i 28,8 min PLN zysku netto wobec konsensusu odpowiednio 39,9
min PLN EBITDA i 23,8 min PLN zysku netto.
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Ten Square Spétka opublikowata wyniki za 2Q’19
Games
Ten Square Games — wyniki 2Q’19 [min PLN]
2Q'18 2Q'19 zmianar/r 2Q'19P BDM odchyl. 2Q'19P kons. odchyl. 1H'18 1H'19 zmianar/r
Przychody 23,9 49,9 108,8% 49,7 0,4% 49,7 0,4% 38,3 95,2 148,6%
Zysk brutto ze sprzedazy 22,0 47,2 114,5% 47,6 -0,8% - - 34,8 90,5 160,1%
EBITDA 8,8 16,6 88,6% 16,6 0,0% 17,2 -3,5% 15,3 28,9 88,9%
EBIT 8,7 16,1 85,1% 16,4 -1,8% 17,0 -5,3% 15,0 28,4 89,3%
Zysk brutto 9,3 16,0 72,0% 16,9 -5,3% - - 15,5 28,6 84,5%
Zysk netto 7,5 13,1 74,7% 13,7 -4,4% 13,9 -5,8% 12,5 23,4 87,2%
Marza brutto ze sprzedazy  92,3%  94,6% 95,7% - 90,9% 95,1%
Marza EBITDA 37,1% 33,3% 33,4% 34,6% 40,0%  30,4%
Marza EBIT 36,6% 32,3% 33,0% 34,2% 39,2%  29,8%
Marza zysku netto 31,5% 26,3% 27,6% 28,0% 32,7% 24,6%
Zrédto: DM BDM S.A., spétka
BDM: Wyniki 2Q’19 wyraznie lepsze 1/r.

e Przychody wzrosty o 108,9% r/r i wynosity 49,9 min PLN, zgodnie z wcze$niejszymi szacunkami. Najwigkszy
wptyw na wzrost przychodéw miata dobra monetyzacja gry ,Fishing Clash’.

e Gra Fishing Clash”w 2Q’19 wygnerowata 43,1 min PLN przychodéw, jest wpierana istotnym marketingiem,
w tym okresie na reklame wydano 14 min PLN (w 1Q’19 byta to kwota 15 min PLN).

e Gra,lLest's Fish”w 2Q'19 wygenerowata 3,3 min PLN. Natomiast w przypadku gry ,Wild Hunt” byta to kwota
na poziomie 2,1 min PLN, z niewielkim marketingiem w tym okresie, ktory wyniést 0,2 min PLN (w 1Q’19
marketing na tg gre wynosit 0,4 min PLN).

e EBITDA w 2Q’19 wyniosta 16,6 min PLN i byta wigksza o 88,6% r/r. Jej wzrost to bezposrednie przetozenie
dobrych przychodow.

o Wzrost kosztu wtasnego sprzedazy wynika ze zwiekszenia poziomu zatrudnienia w porownywanym okresie
oraz z wiekszej liczby aktywnych projektow. Natomiast wzrost kosztéw sprzedazy wynika gtéwnie ze
zwiekszenia naktadéw marketingowych.

11 bit Studios Spétka opublikowata wyniki za 2Q’19
11 bit — wyniki 2Q’19 [min PLN]
2Q'18 2Q'19 zmianar/r 2Q'19P BDM odchyl. 2Q'19P kons. odchyl. 1H'18 1H'19 zmianar/r

Przychody 43,8 16,6 -62,1% 10,6 56,6% 12,2 36,1% 46,2 30,7 16,0%
EBITDA 320 44 -86,3% 34 29,4% 5.1 13,7% 31,6 11,7 -25,0%
EBIT 3,0 29 -90,6% 18 61,1% 36 194% 302 87 -29,1%
Zysk brutto 32,4 3,0 -90,7% 19 57,9% - - 31,5 9,0 -30,5%
Zysk netto 259 20 -92,3% 16 25,0% 33 394% 250 64 -34,2%
Marza EBITDA 73,1%  26,5% 32,0% 41,8% 68,5% 38,1%
Marza EBIT 70,9% 17,5% 17,1% 29,5% 65,5% 28,3%
Marza zysku netto  59,2%  12,0% 14,9% 27,0% 54,1% 20,8%

Zrédto: DM BDM S.A., spétka

BDM: Wyniki 2Q’19 wyraznie gorsze r/r.

e Przychody spadty o 62,1% r/r, ze wzgledu na wysokg baze (w 2Q’18 premiere miat ,Frostpunk” oraz
~Moonlighter”), brak nowych premier oraz stabngcg monetyzacje gier znajdujgcych sie w portfolio spotki.

o EBITDA w 2Q’19 wyniosta 4,4 min PLN.

o Po stronie kosztéw operacyjnych, gtéwng pozycja, ktéra obcigzyta wynik spétki w 2Q’'19 byty ustugi obce.
Ich warto$¢ wyniosta 8,6 min PLN czyli o 51,6% wigcej niz w 2Q'18. Zwyzka byta w gtéwnej mierze
spowodowana wzrostem tantiem naleznych i wyptaconych producentowi gry ,Moonlighter” z tytutu
sprzedazy gry w 2Q’19.

o Wzrost amortyzacji wynikat z faktu amortyzowania przez petne 3 miesigce gier ,Frostpunk” i ,Moonlighter”,
a nie jak to miato miejsce przed rokiem, dopiero po premierach obu produkcji (czyli odpowiednio od kwietnia
i maja 2018 roku).

o Gotéwka netto (uwzgledniajgc lokaty i jednostki TFI) na koniec czerwca 2019 wynosita 58 min PLN;
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Sanok W 2Q’19 spotka miata 20,7 min PLN EBITDA i 8,7 min PLN zysku netto wobec konsensusu odpowiednio 22,6
min PLN EBITDA i 9,0 min PLN zysku netto
Trakcja Spétka opublikowata szacunkowe wyniki za 2Q’19
Trakcja — wyniki 2Q’19 [min PLN]
2Q'18 2Q'19 zmianar/r 2Q'19PBDM odchyl, 1H'18 1H'19 zmianar/r
Przychody ze sprzedazy 373,8 4269 14,2% 424,3 0,6% 5789 655,4 13,2%
Zysk brutto ze sprzedazy 18,9 2,4 -87,5% 17,0 -86,1% 10,9 -0,5 -
Zysk na sprzedazy 52 - - 2,3 - -18,4 - -
Saldo PPO/PKO 0,4 - - 0,0 - 0,2 - -
EBITDA 13,3 8,3 - 9,9 - 3,0 -19,6 -
EBIT 5,6 - - 23 - -18,2 - -
Zysk (strata) brutto 2,7 - - 0,2 - -22,9 - -
Zysk (strata) netto 1,7 -20,3 - -0,1 - -20,7 -35,8 -
Marza zysku brutto ze sprzedazy  5,0% 0,6% 4,0% 1,9% -0,1%
Marza EBITDA 3,6% -1,9% 2,3% -0,5%  -3,0%
Marza EBIT 1,5% - 0,5% -3,1% -
Marza zysku netto 0,5% -4,8% 0,0% -3,6%  -55%
Zrédto: DM BDM S.A., spétka
BDM: Stabe wyniki, mimo wzrostu sprzedazy spotka ma strate na poziomie EBITDA w 2Q’19.
e Marza brutto ze sprzedazy na poziomie <1%.
o Spotka poinformowata, ze najistotniejszy wptyw na poziom marzy miato m.in. rozliczanie nisko marzowych
kontraktéw budowlanych. Spétka podaje jako powéd takze sezonowos$c¢ sprzedazy w 1H’19, ale sprzedaz
w 1H’19 jest o 13% wyzsza r/r, a wyniki sq stabsze. Warto takze pamietac¢, ze bardzo duze odpisy na
kontraktach sp6tka robita juz w 4Q’18 (kiedy miata -122 min PLN straty na poziomie brutto ze sprzedazy).
» Portfel na 30 czerwca = 2,351 mid PLN.
e Peiny raport pojawi sie 10 wrze$nia.
Izoblok Spotka opublikowata wyniki za 4Q’18/19 (okres luty-kwiecien’19)
1zoblok — wyniki 4Q’18/19 [mIn PLN]
2016-17 2017-18 2018-19
1@ 20 3Q 4Q|1Q 20 30 4Q | 1@ 2 3Q  4Q
Przychody 224 452 568 551|530 60,3 556 598 536 566 49,9 568
Przychody Polska 22,4 23,5 24,2 24,5(20,9 245 22,1 258|219 273 21,3 27,0
Przychody Niemcy 00 21,8 327 305|321 357 335 340|317 293 286 29,9
Koszty operacyjne 186 429 550 576|522 579 566 565|540 563 51,2 543
amortyzacja 1,2 4,1 5,3 5,2 51 4,9 4,7 4,8 49 4,7 48 5,6
zuzycie mat i energii 12,0 203 250 268|252 275 272 27,7267 251 261 239
ustugi obce 23 43 34 121[63 80 72 70|59 64 -35 149
wynagrodzenia + ZUS 3,9 87 125 14,1 (126 12,8 13,2 14,1 (14,7 145 13,7 144
warto$¢ sprzedanych towaréw i mat. 0,5 1,8 24 25 1,5 3,7 1,8 20 | 22 50 06 21
inne/korekty -3 37 65 32|14 10 25 10 [-04 06 95 -66
Wynik na sprzedazy 38 23 18 -26(08 24 -10 33 |-05 03 -1,3 25
Saldo PPO/PKO 06 02 12 -03|-03 -16 16 -02[33 09 08 02
EBIT 32 25 30 -29(05 08 06 31|28 12 -05 28
EBITDA 45 66 83 24|57 57 53 79|77 59 43 83
EBITDA skoryg. 51 64 71 27|59 73 37 80|44 50 35 81
EBITDA skoryg. Polska 54 49 51 35|34 45 41 46 |38 37 30 59
EBITDA skoryg. Niemcy 00 16 20 09|25 28 -03 34|06 13 05 22
Wynik brutto 38 24 29 -02|-06 06 28 10| 10 05 -06 25
Wynik netto 30 19 29 03(-09 08 23 12|14 07 -01 18
Zrédto: DM BDM S.A., spétka
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Odpis aktualizacyjny Zaktadéw Azotowych Chorzéw - spétki zaleznej Zaktadow Azotowych Putawy o wartosci
7,8 min PLN obnizy skonsolidowany EBIT za | pétrocze 2019 r. Grupy Azoty o 22 min PLN, a wynik netto 019
min PLN.

Negatywny wptyw odpisu na skonsolidowany EBIT i wynik netto za 1H19 Putaw wyniesie 25,2 min PLN.

Spétki poinformowaty w komunikatach, ze "Zaktady Azotowe Chorzéw dokonaty odpisu aktualizujgcego w
wysokosci 7,8 min PLN, zmniejszajgcego warto$¢ aktywow przypisanych do osrodka wypracowujgcego $rodki
pieniezne (...) zwigzanego gtdéwnie z produkcjg i sprzedazg azotanu potasu oraz azotanu wapnia, nie
obejmujgcego Oddziatu Produkcji Organicznej".

Publikacja raportéw pétrocznych nastgpi 5 wrzesnia 2019 roku

BDM: to kolejny odpis w spofce zaleznej z Chorzowa. W latach 2016-2018 utrata wartoSci aktywéw wyniosta
tam 33,5 min PLN.

Uznanie klauzul indeksacyjnych w kredytach walutowych za niewazne nie moze prowadzi¢ do negatywnych
konsekwencji dla konsumentow, jakim bytoby uznanie uméw kredytowych w catosci za niewazne - Biuro
Studioéw i Analiz Sgdu Najwyzszego. Zdaniem autoréw raportu "absurdalnym" bytoby odmadwienie mozliwosci
zawarcia umowy kredytu ztotowego oprocentowanego tak jak kredyt frankowy.

Wedtug autoréw raportu szereg watpliwosci wywotuje to, jakie skutki wynikajg z uznania klauzuli indeksacyjnej
za niedozwolone postanowienia umowne. "Na tle istniejgcego orzecznictwa, zwtaszcza zdecydowanego co do
kierunku orzecznictwa TS UE, nalezatoby chyba uznaé, Zze przyjecie bezskutecznosci (niewaznosci,
nieistnienia) klauzuli waloryzacyjnej nie moze prowadzi¢ do negatywnych konsekwencji dla konsumenta, bo
woéwczas statoby w sprzecznosci z funkcjg ochronng norm dotyczacych niedozwolonych klauzul umownych®.

Wedtug wczesniejszych informacji orzeczenie TSUE dotyczace kredytow frankowych zapas¢ moze
prawdopodobnie po wakacjach.

Zysk netto sektora bankowego wraz z oddziatami zagranicznymi wyniost 7,58 mid PLN w 1H’19. i byt wyzszy o
0,6% r/r- KNF. Wynik z odsetek wzrést o 8,1% do 24,31 mld PLN, za$ wynik z prowizji siggnat 6,56 mid PLN i
byt 0 1,2% wyzszy r/r. Koszty dziatalnosci bankéw wzrosty o 4,4% r/ir do 18,41 mid PLN. Wskazniki
adekwatnosci kapitatowe] sektora uksztattowaty sie¢ w czerwcu br. na poziomie 18,9% (TCR) i 16,9% (T1).

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Banku Millennium podjeto uchwate o potgczeniu Banku Millennium i Euro
Banku. Celem banku jest dokonanie prawnego potgczenia obu instytucji 1 pazdziernika br.

Potaczenie Banku Millennium z Euro Bankiem nastgpi poprzez przeniesienie catego majatku, czyli wszystkich
aktywdw i pasywow Euro Banku w zamian za akcje, ktére akcjonariuszom Euro Banku wyda Bank Millennium.
W zwigzku z potgczeniem akcjonariusze Euro Banku, inni niz Bank Millennium, otrzymajg akcje wtasne Banku
Millennium nabyte na Gietdzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie w obrocie wtérnym. Stosunek wymiany
akcji uzgodniony przez zarzady Banku Millennium i Euro Banku wynosi: 4,1 akcji potaczeniowych w zamian za
jedng akcje Euro Banku.

Play Communications spodziewa sie, ze wzrost "przychoddw z uzycia" w kolejnych kwartatach bedzie podobny
jak w 2Q19 w wartosciach bezwzglednych, natomiast wzrost procentowy zapewne spowolni ze wzglgdu na
wyzszg baze z 2018 roku - prezes Jean-Marc Harion.

Pomimo silnego wzrostu przychodéw w 2Q’19, Play podtrzymat w raporcie pétrocznym prognoze na 2019 rok
w zakresie sprzedazy - weditug zatozen przychody grupy majg rosng¢ w 2019 roku wolniej niz w 2018 roku,
kiedy dynamika wyniosta 2,5 % Po 1H19 tgczny wzrost przychoddw operatora wynidst 3,6 %, sprzedaz siegneta
3,445 mid PLN. Prezes Harion wyjasnit, ze spodziewany spadek dynamiki przychodow w 2H19 bedzie
prawdopodobnie wynikat z efektu wyzszej bazy z poréwnywalnego okresu 2018 roku oraz nizszych przychodéw
ze sprzedazy telefonéw, ktére w 1H'19 wzrosty o 3,4 % do 854,1 min PLN.

Play nie rozglagda sie obecnie za kolejnymi przejeciami- CEO

Play ocenia, ze trend dla ARPU postpaid (przychéd na uzytkownika) jest dobry, dtuzszy proces czeka segment
prepaid gdzie sg operatorzy wirtualni- prezes Jean Marc Harion.

P4, operator sieci Play, uwaza, ze jest jeszcze za wczesnie na decyzje w kwestii opcji call in odnosnie Virgin
Mobile- prezes Jean Marc Harion.

Play Communications podniést oczekiwany poziom capex do 800-830 min PLN w tym roku- prezes Jean Marc
Harion. "ZwigkszyliSmy cash capex do 800-830 min PLN wobec do 800 min PLN wcze$niej. Chcemy
przyspieszy¢ roll out i zasieg sieci 5G Ready" -
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Play nie widzi negatywnego wptywu wprowadzonych niedawno podwyzek cen abonamentéw ustug
komorkowych. "Wszystko przebiega zgodnie z planem, jest za wcze$nie, by wyciggaé wnioski" - prezes y Jean-
Marc Harion, pytany, czy ostatnie podwyzki cen abonamentéw ustug komorkowych wptynety na baze klientéw.
Wskazat, ze z badan rynkowych wynika, ze Polacy spodziewajg sie wzrostu cen w kolejnych okresach. Widac
tez, iz klienci sg zainteresowani nowymi ustugami, wigkszg iloscig danych.

Przedstawiciele Play poinformowali, ze spotka moze zwigkszy¢ zadtuzenie, np. w zwigzku z aukcjg na 5G. Jak
powiedziat Holger Plchert (CFO), spotka chciataby doj$¢ do zadtuzenia w wysokosci 2,5x.

Wirtualna Polska liczy, ze wyniki 3Q'19. beda zblizone do 2Q'19 i nie widzi na razie zadnych sygnatow
dotyczacych ewentualnego spowolnienia w gospodarce. "Zanotowalismy bardzo dobry wyréwnany 2Q’19 i
oczekujemy, ze 3Q’19 bedzie réwniez podobnie sig przedstawiat. Nie widzimy zadnych negatywnych zdarzen,
ktore mogtyby nastgpi¢ w najblizszym czasie" - Elzbieta Bujniewicz-Belka (CFO).

Spétka nadal jest bardzo zainteresowana przeprowadzeniem ewentualnych akwizycji. "Prowadzimy wiele
rozmow, ale trudno mi obecnie oszacowaé, czy w najblizszym czasie uda sie co$ dopigé. Z blisko 20 spétek,
ktore do tej pory nabylismy, nie zaliczyliSmy zadnej wpadki, wiec pozostajemy caty czas akwizycyjni" — Jacek
Swiderski, CEO

Spotka liczy, ze jej nowa ustugg DAI (Dynamic Ad Insertion) bedg zainteresowani nadawcy telewizyjni i moze
niebawem doj$¢ do pierwszego wdrozenia. "DAI wdrozyliSmy w ustudze WP Pilot, na razie na kanale Telewizja
WP w kwietniu tego roku. Chcemy, zeby byta ona szerzej dostepna m.in. dla innych stacji telewizyjnych. Jako
pierwsi przedstawiliSmy taki produkt i wcigz jesteSmy jedyni na rynku. Rozmawiamy tez z telewizjami
kablowymi, gdzie dzieki DAI i wspétdzieleniu przychoddw z reklam mogliby rowniez poprawi¢ swojg sytuacje.
Prowadzimy rozmowy takze z mniejszym stacjami telewizyjnymi, ktére mogtyby wejsé razem z nami.
Spotykamy sie z pozytywnym odzewem i by¢é moze niebawem uda sie przeprowadzi¢ pierwsze wdrozenie, ale
za wczesnie na szczegoty" — prezes.

Wg prezesa Domodi.pl i Allani.pl w 2018 roku zanotowaty stabsze wyniki, ale w tym roku notujg juz dwucyfrowe
wzrosty, podobnie jak Homebook.pl. "W przypadku Extradom.pl, zanotowali$my ponad 40-% wzrosty i jestesmy
bardzo zadowoleni z tej spdtki. Rowniez Nocowanie.pl i eHoliday.pl rosng lepiej niz sie spodziewalismy. Jezeli
chodzi o Superauto24.com, to w 2Q’19 wzrosty byty nieco nizsze q/q., ale po dwéch miesigcach 3Q’19 widzimy,
ze przychody powrdcity do swojej oczekiwanej dynamiki" - CEO.

Asseco Poland spodziewa sie utrzymania pozytywnej tendencji w miedzynarodowych biznesach grupy oraz
przetamania w pozytywnym kierunku w Polsce- Rafat Koziowski, CFO "Spodziewamy sie utrzymania
pozytywnej dynamiki przychoddw, cho¢ nie dotyczy to rynku polskiego, ktéry bedzie in line z backlog. Stabsze
przychody w Polsce to gtéwnie efekt Swiadomej decyzji o rezygnacji ze sprzedazy infrastruktury, ZUS-u i
wysokiej bazy w bankowosci. Po tej lekkiej tegorocznej turbulencji mamy naprawde dobre perspektywy i
oczekujemy pozytywnej dynamiki w Polsce na kolejne lata" "Rentowno$é grupy poza Polskg jest
systematycznie poprawiana i tego trendu spodziewamy sie w przysziosci. W Polsce 'chodzimy' w przedziale
rentownosci 15-20 pkt % i powinniémy poprawia¢ sie od dolnego poziomu, ale z kolei gérny poziom to trudny
cel chociazby przez presje ptacowg. Rentowno$¢ w Polsce moze sie poprawiaé, gdyz sporo pracownikéw,
ktérych utrzymali$my na kontrakty w sektorze publicznym i ktére niedawno powygrywaliSmy powinno teraz
przyczyniaé sie do poprawy rentownosci"

Comarch i ZUS podpisaty porozumienie w sprawie ugody dotyczacej systemu KSI. Strony chca zawrze¢ 8
listopada ugode, dzieki ktérej Comarch bedzie mogt rozwigzaé rezerwe w wysokosci 24,2 min PLN. Strony
ustality, ze ugoda bedzie zawierata m.in. postanowienie potwierdzajace, ze o$wiadczenie ZUS o czesciowym
rozwigzaniu umowy z lutego wywotato skutek w postaci czesciowego zakorczenia obowigzywania umowy.
Ugoda ma zawiera¢ réwniez zrzeczenie sie przez Comarch roszczen w stosunku do ZUS zwigzanych z
realizacjg umowy do 27 sierpnia, w tym w szczegolnosci roszczen zwigzanych z oswiadczeniami ZUS, przy
czym zrzeczenie nie obejmuje roszczen Comarchu o zaptate wynagrodzenia z tytutu $wiadczenia ustug
objetych Umowa w czesci nieobjetej uwagami ZUS. Dodatkowo ZUS miatby zrzec sie roszczen w stosunku do
Comarchu wynikajgcych z okolicznosci spornych objetych ugods. Ugoda miataby réwniez zawierac
postanowienie, ze ZUS wycofa ztozone w banku zadanie wyptaty z gwarancji nalezytego wykonania umowy.

W lutym ZUS czesciowo odstgpit od umowy z Comarchem na utrzymanie Kompleksowego Systemu
Informatycznego. ZUS wezwat ponadto wykonawce do zaptaty 24,2 min PLN kary w ciggu siedmiu dni. Umowa
miata warto$¢ 242 min PLN brutto.
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Zarzad Taurona zaakceptowat warunki zakupu pieciu farm wiatrowych o tagcznej mocy zainstalowanej 180 MW,
nalezacych do grupy in.ventus . Wynegocjowana cena to 137 min EUR; Tauron zastrzega, ze moze sig jeszcze
zmienic.

Jak podkreslit prezes Taurona Filip Grzegorczyk, zgodnie z zatozeniami nowych kierunkéw strategicznych,
spotka chce zwiekszy¢ do ponad 65% udziat zrodet nisko- i zeroemisyjnych w strukturze wytwarzania energii
elektrycznej do 2030 r. "Pierwszg inwestycjg w tym kierunku jest przejecie farm wiatrowych o mocy 180 MW.
Dzieki tej transakcji podwoimy moce wytworcze zainstalowane w elektrowniach wiatrowych".

Spétka poinformowata tez, ze wynegocjowana cena zakupu farm "moze podlegac¢ korektom wynikajacym z
modelu wspotpracy obu stron". Nabycie farm ma nastgpi¢ za posrednictwem specjalnie powotanych do tego
celu spotek celowych. Farmy wiatrowe zlokalizowane sg w potnocnej Polsce i zostaty uruchomione w latach
2009-2011. Ich $rednioroczna produkcja energii elektrycznej jest na poziomie ok. 450 GWh.

Razem z kupnem farm Tauron ma naby¢ rowniez wierzytelnosci Hamburg Commercial Banku AG wobec spétek
zarzadzajgcych aktywami, bedgcymi przedmiotem transakcji. Uzgodniono, ze po przeprowadzeniu transakgc;ji
bank ten zobowigze sie do cofniecia powddztwa wobec spoétki Tauron Sprzedaz. W marcu 2019 r. Hamburg
Commercial Bank zazadat prawie 233 min PLN plus odsetki tytutem kar umownych (ponad 196 min PLN) i
odszkodowania (ponad 36 min PLN) za niewykonanie uméw na sprzedaz "zielonych certyfikatow".

Jednoczesnie - jak pokreslit Tauron - po przeprowadzeniu transakcji mozliwe bedzie zakohczenie postepowan
toczacych sie z powddztwa spotek nalezacych do grupy in.ventus przeciwko spotkom Grupy Kapitatowej
Tauron.

BDM: Temat zakupu farm wiatrowych pojawit sie w pazdzierniku 2018 roku. Spotka informowata wéwczas, ze
zostata zaproszona do negocjacji zakupu ok. 200 MW farm wiatrowych.

Cena zakupu (137 min EUR, ok. 600 min PLN) jest wigksza od naszych oczekiwan (3,3 min PLN/MW, koszt
nowych farm wiatrowych ocenia sie obecnie na 4-5 min PLN/MW) ale wynika rowniez z nabycia 233 min PLN
wierzytelnosci (powddztwo Hamburg CB AG).

W ostatniej rekomendacji ,redukuj” dla Spétki z lutego’19 przyjmowalismy, ze spétka do korica 1H’19 przejmie
200 MW w elektrowniach wiatrowych (od in.ventus) za ok. 500 min PLN.

Parametry FW in.ventus vs Tauron

in.ventus  Tauron obecnie

MOoC 180 200,8 MW
srednioroczna produkcja 450 465 GWh
Wskaznik wykorzystania mocy 28,5% 26,4% %
Cena 137 min EUR

599,8 min PLN
PLN/MW 33

Zrédto: BDM, spétka

Tarczynski, Cedrob i HK Trade rywalizujg o majatek ZM Kania. W $rode w potudnie ofertami zajmie sig rada
wierzycieli. Zadna z nich nie przynosi rozwigzania, ktére zadowoli wszystkich- Parkiet

Play chce pogodzi¢ udziat w aukcji 5G z wyptatg dywidendy. Maksymalnie 1,5 mid PLN za pasmo sieci 5G
spodziewa si¢ Urzad Komunikacji Elektronicznej w 2020 r. — wynika z informac;ji "Parkietu". Zarzad Playa nie
oczekuje ostrej licytacji- Parkiet

Jednorazowe wptywy do budzetu z tytutu optaty przeksztatceniowej OFE wyniosg w latach 2020 i 2021 po 9-
11 mld PLN rocznie, jezeli wszyscy ubezpieczeni zdecydujg sie przejs¢ na nowe IKE — Mateusz Morawiecki.
"W przypadku OFE mamy 15 % od ok. 150 mid PLN. czyli ok. 22 mld podzielone na 2 lata, poniewaz nie wiemy
jakie beda decyzje ludzi. Czyli mozna powiedzie¢ mniej wigcej rocznie 9-10-11 mld, przy zatozeniu, ze wszyscy
ludzie zdecydujg sie zdecydowac pozostac na indywidualnych kontach emerytalnych”.

Sporo krotkich pozycji na akcjach Pekao. Najprawdopodobniej zwigkszona che¢ do krétkiej sprzedazy wynika
z arbitrazu lub zabezpieczania pozycji przez fundusze, ktére objety certyfikaty- Parkiet

Kolejne trupy wypadajg z szafy Alior Banku. Dystrybucja trefnych funduszy inwestycyjnych i kara od nadzoru,
nietrafione kredyty i kadrowa karuzela. Jaskoétka repolonizacii targajg silne wiatry- DGP

Mostostal Warszawa zawart z PKP umowe na realizacje zadania pn. "Przebudowa dworca kolejowego Gdansk
Giéwny" za 99,6 min PLN brutto.

Rada Ministrow przyjeta wstepnie projekt ustawy budzetowej na rok 2020, zaktadajgcy m.in. wzrost PKB na
poziomie 3,7% (w ujeciu realnym) w przysztym roku wobec 3,8% zaktadanego w budzecie na ten rok. W
przyjetym projekcie nie zaplanowano deficytu budzetu panstwa. To pierwsza taka sytuacja od 1990 r.- CIR.
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Budzet 2020 peten znakéw zapytania. Rzad planuje, ze dochody kasy panstwa w 2020 r. wzrosng az o 40 mid
PLN, wydatki tylko o 13 mld PLN, a deficytu nie bedzie. To bardzo ambitny plan- Parkiet
Ursus (w Ursus podpisat z Trioliet B.V. list intencyjny, w ktérym uzgodniono warunki sprzedazy holenderskiej firmie

restrukturyzacji)  dziatalnosci prowadzonej przez Ursus w dywizji w Opalenicy . Strony planujg zakonczenie transakcji do konca
wrzesnia 2019 roku. Warunki transakcji wymagajg zatwierdzenia zgodnie z procedurg przewidziang w ramach
prawa restrukturyzacyjnego.

Trioliet to wieloletni partner Ursusa. Jest producentem maszyn i systeméw karmienia dla hodowcéw bydta
mlecznego i wotowego.

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP

Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice, Tel.: 032 208 14 32, 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 i zawarte w nim komentar
nie 53 podstawa zadnej rekomendacji kupna bad sprzedazy w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny by¢ tak inter . Publi iie w prasie lub w iie catosci lub czesci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.




