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KOMENTARZ PORANNY Wartosé Zmiana
Niedzwiedzie géra ° e
Czwartkowa sesja dla WIG20 zakonczyta sie spadkiem indeksu o 0,7%. WwiG20 21795 0.7% -4,3%
Obroty na polskich blue chipach wyniosty 602 min PLN. Najwiekszg znizke WIG30 B2 OfFs <3
zaliczyty takie spotki jak PKN Orlen 2,8%, KGHM 1,7%, oraz PZU 1,6%. Z ™W!G40 Skl D S
drugiej strony znalazly sie takie spotki jak JSW 2,2%, LPP 2,1% , oraz Alior S*W!c8° L o s
2,0%. Na europejskich parkietach panowaty w wigkszosci negatywne S SUTES E0-728 $0.1%
. .. s . . . . . . WIG Banki 6 963,6 -0,3% -6,6%
nastroje, brytyjski FTSE100 znizkowat 0,3%, zaréwno niemiecki DAX jak i o PEE 5 Sy
francuski CAC40 stracity 0,2%. Amerykanskie gietdy zakofczyly wczorajsza  y, chemia S Pyt P
sesje spadkami, zaréwno Nasdaq Composite, S&P500 jak i Dow JONeS g pew 24018 0.0% 25.6%
znalazty sie 0,2% pod kreskg. Rynek mierzy si¢ z mieszanymi sygnatami wig energia 20286 0,7% -15,8%
dotyczgcymi progresu w rozmowach na linii USA-Chiny. Media gtéwnego wic Games 16 720,0 -0,1% 67,2%
nurtu podajg, ze zapowiadane nowe taryfy i cta mogg sie opozni¢. wiGIT 25428 -0,2% 27,7%
Réwnolegle do inwestoréw docierajg informacje jakoby negocjacje miaty byé  WIG Media 5192,9 -1,2% 15,1%
kontynuowane w przysztym roku. Z kolei na rynkach azjatyckich Nikkei WIG Paliwa 7007,9 -2,0% -12,4%
rosng 0,3%, natomiast Shanghai Composite Index znizkuje 0,7%. Kontrakty WIG Spoz 21925,6 1.0% 13,5%
na DAX od samego rana lekko znizkujg. Dzisiaj przed nami o 14:00 W!G Surowce BEIH S 2150
wystapienie publiczne szefa Bundesbanku, a 0 15:45 poznamy wstepny WS Telco g523 -5 S50
odczyt indeksu PMI dla przemystu i ustug za listopad w USA. X C e A
CAC40 5881,2 -0,2% 24,3%
KrZySZtOf Tkocz BUX 43 654,4 -0,6% 11,5%
S&P500 31035 -0,2% 23,8%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK DJIA 27766,3 -0,2% 19,0%
: , .. Nasdagq Comp 8506,2 -0,2% 28,2%
= JSW: Skorygowana EBITDA w 3Q’19 16% powyzej konsensusu [tabela
BDM]; Bfave§pa 107 496,7 1,5% 22,3%
= Enea: Podsumowania konferencji wynikowej po 3Q’19; Nkke1225 AL e il
= PKP Cargo: Podsumowanie konferencji wynikowej po 3Q'19 [komentarz SARIASX200 1098 0:5% CBE
BDM]; Zb.oto' 1465,4 -0,40% 14,3:A:
= KGHM: Podsumowanie konferencji wynikowej po 3Q’19 [komentarz BDM]; Z;ed: 558;2'0 2‘:;’ 22;/;
= CD Projekt: Zysk netto spotki w 3Q"19 wyniést 14,9 min PLN, lekko powyzej EU‘;/PLN e . .
konsensusu [komentlarz BDM]; . o . )  USDIPLN 3:89 011% 3:7%
. @S:;g.co Poland: Spétka liczy na poprawe wynikéw w administracji publicznej T 301 0.0% 2.7%
= GNB: Bank ztozyt w pazdzierniku do KNF plan naprawy; Egg;l;;? 110';'16 21202 ig;;
= Getin HId.: Bank spodziewa sie, ze w XlI bedzie wiadomo, czy dojdzie do
sprzedazy biznesu ukrainskiego; FW20
= GetBack: CBA zatrzymato kolejne trzy osoby; Wartosé Zmiana
= Energetyka: Kwestia cen prgdu w 20 w rekach URE — premier; TS GETGR 2191 15 -0,68%
= TIM: Spdtka jest zadowolona z wynikéw po 3Q’19, wzrost przychodéw Kurs zamkniecia 2189 12 -0,55%
wyzwaniem w obecnym otoczeniu makro; Kurs min. 2171 .10 -0,46%
= Police: Spotka przesuneta na 9 grudnia termin zakonczenia zapiséw w DU [ 2196 14 -0,63%
prowadzonej ofercie publicznej akcj; Wolumen obrotu 15 099 1174 8,43%
= GNB, Interma Trade, Stalprofil, Pragma Faktoring, Sanwil, Pekabex, Otwarte pozycje 55754 1174 2,15%
Ipopema, Elemental HId., Energoinstal, MEX, Lubawa: Wyniki za 3Q'19;
= Cl Games: Nowa gra spotki zostata oceniona na 71-73 pkt. przez media Indeksy GPW
branzowe. Indeks Open Low High Close 1D  Obrét

WIG20 2192,19 2164,04 2192,19 217953 -0,7% 602
WIG30 2 480,02 2456,20 2482,32 247115 -08% 626
WYKRES DNIA MWIG40 3747,32 1156752 1162683 371508 -0,9% 59
SWIG80 1160858 3699,84 3747,38 11589,08 -0,3% 18
Akcje Novaturas stracity wczoraj ok. 11%, w reakcji na informacje dot. WIG-PL 5884209 5866547 58871,16 58871,16 -0,7% 682
planowanego przez gtéwnego akcjonariusza ABB o wartosci max. 5 min  wiG 5782401 5732176 5782632 5761854 -0,7% 685
EUR.

WIG20
) Close mMC 1D YTD

Novaturas — daily Alior 30,94 4039 2,0% -41,8%

[mon ey - e e ccc 112,50 4631 -0,9% -41,8%
N s CD Projekt 263,40 25318 -1,3% 80,9%

Cyfrowy P. 28,66 18 329 0,6% 27,0%

Dino 136,00 13333 0,3% 41,9%

Isw 20,88 2452 2,2% -69,0%

A s KGHM 91,90 18 380 -1,7% 3,4%
vy Lotos 86,56 16 003 -1,3% 2,2%
. LPP 8 600,00 15931 2,1% 9,6%

mBANK 384,40 16 279 -0,7% -9,4%

. Orange 6,67 8747 0,8% 39,1%

Pekao 104,35 27 389 0,3% -4,3%

PGE 8,47 15 833 -1,1% -15,3%

. PGNIG 4,66 26 927 0,0% -32,6%

T PKN Orlen 94,14 40 265 -2,7% -13,0%

" @gm PKoBP 38,10 47625 0,7% -3,5%

P Play 31,94 8117 0,1% 53,6%

ke Tor n . 3 S I T e e ke S G e pzU 37,79 32 633 1,6% -13,9%

P sty s 0 95 Bty 30005 ol 21 Sober Frnca L2, Zaewnes Santander Polska 200,40 e 2.2% 18.9%

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg Tauron 171 2990 0,8% 22.1%
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mWIGA40 WIG20 vs mWIG40 vs sWIG80 [zmiana % YTD]
Close mC 1D YTD Close mC 1D YTD
11 bit 344,00 787  -14% 41,0% Getin 1,65 313 -65% 142,6%
Amica 12040 936  02%  49% GPW 3815 1601 04%  4,1%
Amrest 4475 9825 00% 11,9% GTC 955 4637 02% 16,6%
AssecoPL 55,15 4577 0,1% 19,6% Handlowy 51,00 6664 04% -26,2%
Azoty 32,04 3178 -40% 2,8% INGBSK 191,40 24901 -12%  63%
BenefitSys. 780,00 2230 00% -7,6% InterCars 187,00 2649 08% -10,5%
BNP Paribas 6220 9169 -34%  28,2% Kernel 41,00 3360 -0,1% -162%
Bogdanka 3850 1310 2,0% -250% Kety 326,00 3120 -02% -0,9%
Boryszew 417 1001 02% -11,3% Kruk 141,70 2682 -01%  -9,6%
Budimex 14540 3712 -12% 28,0% Livechat 36,50 940  12%  44,0%
Cl Games 0,88 142 45%  7,1% Mabion 9380 1287 -22% 83%
Ciech 3490 1839 -1,4% -21,2% Milennium 550 6672 -43% -38,0%
Comarch 189,50 1541 -0,8% 24,7% Orbis 11500 5299 -04%  27,5%
Develia 254 1137 02% 37% PKPCargo 23,00 1030 0,0% -47,6%
Echo 462 1907 -08% 42,2% Playway 17520 1156 -2,0% 29,8%
Enea 858 3785 05% -134% Stalprodukt 183,00 1021  04%  -42,8%
Energa 6,25 2588 -0,6% -29,9% Ten Square 177,00 1282 45% 121,3%
Eurocash 2212 3078 -25% 257% VRG 3,92 918 17%  -31% - = fu - ar . ~s = = o
Famur 3,43 1971 -8,0% -36,5% Wawel 602,00 903 -2,0% -27,8% g 1 b i) Copyrgttt 028 Bioombery Frence L8,
Forte 2390 572 04%  51% WP.PL 66,60 1932 -12% 261% Zrodfo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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Spétka opublikowata raport za 3Q'19. Konferencja z zarzadem dzi$ o 11:00 na GPW (transmisja na
https://platforma.livingmedia.pl/jsw/191107001/ )

Wybrane dane finansowe [min PLN]

zmiana 3Q'19P

1Q'18 2Q'18 3Q'18 4Q'18 1Q'19 2Q'19 3Q'19 réznica

r/r konsens.

Przychody 2510,6 24229 23529 25231 24831 22088 21645 -8,0% 21318  1,5%
EBITDA 11358 631,3 641,1 611,9 728,8 4423 514,1 -19,8% 427,9 20,1%
EBITDA skoryg 1072,7 9465 634,9 446,7 740,1 586,3 4973 -21,7% 427,9 16,2%
Zysk netto j.d. 753,9 3241 347,0 312,1 402,9 133,3 152,9 -55,9% 141,4 81%
CAPEX (gotéwka) 2749 3969 296,6 700,2 637,1 587,4  412,5 39,1%
Dtug netto -613,6 -1313,1 -1650,9 -1430,1 -1562,9 -1011,4 -361,8

/EBITDA -0,2 -0,4 -0,5 -0,5 -0,6 -0,4 -0,2
Dane operacyjne
Produkcja wegla ogotem [MT] 4,11 3,80 3,37 3,74 3,48 3,53 3,85 14,2%

wegla koksowego 3,04 2,74 2,26 2,31 2,40 2,47 2,75 21,7%

wegla energetycznego 1,07 1,06 1,11 1,43 1,08 1,06 1,10 -0,9%
Sprzedaz wegla ogdtem [MT] 3,96 3,62 3,56 3,68 3,57 3,20 3,31 -7,0%
Produkcja koksu ogétem [MT] 0,92 0,93 0,84 0,87 0,83 0,88 0,79 -6,0%
Sprzedaz koksu [MT] 0,85 0,86 0,85 0,98 0,85 0,77 0,74 -12,9%
Dane rynkowe
Wegiel koksowy

Nippon Steel (USD/t) 237,0 197,0 187,6 212,1 210,3 207,9 177,8 -5,2%

TSI (USD/t) 2290  190,0 186,5 220,8 206,6 202,6 160,1 -14,2%

¢rednia JSW (USD/t) 200,7 184,9 169,5 174,8 187,7 1810  162,4 -4,2%
Koks

wielkopiecowy (USD/t) 400,0 3950 385,0 395,0 398,0 3400 2970 -22,9%

JSW (USD/t) 309,4 308,9 297,0 297,4 309,7 294,3 268,2 -9,7%
USD/PLN 3,40 3,57 3,70 3,77 3,79 3,81 3,88 4,9%
EV/EBITDA skoryg. 0,5 0,3 0,2 0,8 0,9 1,0 1,0

Zrédto: BDM, spotka

Enea prowadzi rozmowy w sprawie zamknigcia finansowania budowy bloku energetycznego na wegiel Ostroteka
C i bierze pod uwage pozyskanie finansowania na ten cel spoza Europy — CEO. Zastrzegt jednak, ze w gre nie
wchodzi sprzedaz udziatow w spotce powotanej do budowy Ostroteki C, w kitdrej Enea i Energa majg po potowie
udziatéw. ,PGE byto tylko jedng z alternatyw, nie byt to jedyny partner". "Nie zamykamy sie" - zaznaczyt.

Odnoszac sie do samej budowy Ostroteki C, Kowalik podkreslit, ze prace toczg sie zgodnie z harmonogramem.
"Skonczyly sie gtebokie wykopy, cze$¢ fundamentéw jest wylana" - powiedziat. Jak dodat, sprawa finansowania
jest w toku, a "w tym otoczeniu i biorgc pod uwage pewne trendy wymaga to duzej starannosci".

W kwietniu Enea zobowigzata sie zapewni¢ spétce Elektrownia Ostroteka nakiady finansowe na realizacje
projektu w kwocie 819 min PL od stycznia 2021 roku. Energa podata woéwczas, ze bedzie finansowata projekt w
latach 2019-2020 i przeznaczy na to kwotg nie mniejszg niz 819 min PLN.

Enea rozmawia z potencjalnymi partnerami w na temat zaangazowania w morskg energetyke wiatrowg- CEO.
"Interesujg na fotowoltaika i morska energetyka wiatrowa. Rozmawiamy z potencjalnymi partnerami w sprawie
farm wiatrowych na morzu, zeby wzigé w tym procesie udziat samodzielnie lub z partnerem - tez to pokazemy w
strategii. Jednoczesnie nie odchodzimy od lgdowej energetyki wiatrowej". Zaznaczyt, ze w zaktualizowanej
strategii obecne bedg przede wszystkim obszary energetyki odnawialnej: fotowoltaika, morska i Iadowa
energetyka wiatrowa. Mozliwe, ze spotka uwzgledni tez biogazownie i kwestie zwigzane z mikroinstalacjami.

Do konca roku Enea przedstawi aktualizacje strategii, kiéra bedzie sie¢ wpisywa¢ w najnowsze trendy oraz
pokazywa¢ nowe kierunki inwestycyjne — CEO. Obecna strategia Enei do 2025 roku (z perspektywg do 2030
roku) zaktada m.in. wskaznik ROE na poziomie 10 % i ROA 5,0 % na koniec 2025 roku.

Grupa kapitatowa Enea przeznaczy na inwestycje w czwartym kwartale okoto 1 mld PLN, co fgcznie z wydatkami
w 1-3Q’19 oznacza naktady inwestycyjne w wysokosci 2,5 mid PLN — CEO.

Konsolidacja terminali przetadunkowych nalezacych do PKP Cargo powinna zakonczy¢ sie w przysztym roku -
CEO Czestaw Warsewicz. Prezes wyjasnit, ze konsolidacja terminali ma podnie$¢ konkurencyjnosé PKP Cargo
i poprawic¢ oferte dla klienta. W grupie PKP Cargo znajduje sig 27 terminali.

PKP Cargo moze podjg¢ do konca br. wewnetrzng decyzje ws. nabycia udziatdw w jednej z rumuniskich spofek,
z ktérymi prowadzi rozmowy, jednak jest mato prawdopodobne, by zakonczyto proces w tym roku- CEO. "W

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

autoréw. Opracowanie i zawarte w nim komentarze

nie sa podstawa zadne rekomendacj kupna bad sprzedazy w rozumieniu obowigzujacego prawa i nie powinny by tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie caloscilub czesci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.


https://platforma.livingmedia.pl/jsw/191107001/

bd@ BIULETYN PORANNY

od
€193 piatek, 22 listopada 2019
kontekscie akwizycji bierzemy pod uwage sytuacje na rynku, nie spieszymy sie¢ bardzo, prowadzimy bardzo
racjonalny proces oceny ryzyk i potencjatu, ktéry te firmy majg. Trwajg te rozmowy, czy sie zakonczg - trudno
powiedzie¢”.
BDM:
- budzety PLK i GDDKIA muszg by¢ zrealizowane (do 2023 roku), pytanie tylko kiedy;
- klienci nie potrafig zaplanowac miesiecznych wolumenéw na 2020 rok;
- spotka nie ma zasobow na obstuge intermodali przez zaniechania z lat ubiegtych;
- wzrost ptacy minimalny to tylko cze$¢ sktadowa, +10 min PLN w 2020;
- wspotpraca z PGNIG to tylko jeden pocigg tygodniowo (pilotaz 2020);
- stawki za dostep do infrastruktury w 2020 0/+;
- spotki rumunskie maja ok. 4/5% udziatu w rynku;
- data wytgczenia wielkiego pieca w Krakowie znana (23.11.19), zamkniecie potrwa przynajmniej pot roku (moze
dfuzej);
- w 2020 roku spotka zaktada rynkowe ceny e.e.;
CD Projekt Spétka opublikowata wyniki za 3Q’19
CD Projekt — wyniki 3Q’19 [min PLN]
3Q'18 3Q'19 =zmianar/r 3Q'19P BDM odchyl. 3Q'19P kons. odchyl.
Przychody 67,2 92,9 38,3% 73,5 26,3% 74,6 24,5%
Zysk brutto ze sprzedazy 47,7 55,0 15,4% 51,1 7,6%
EBITDA 19,4 24,9 28,3% 22,4 10,9% 20,5 21,3%
EBIT 18,3 16,8 -8,0% 14,1 19,2% 13,6 24,0%
Zysk brutto 20,1 19,2 -4,9% 16,4 16,7%
Zysk netto 15,5 14,9 -3,8% 13,3 12,0% 12,9 15,4%
Marza brutto ze sprzedazy 70,2%  59,2% 69,5%
Marza EBITDA 37,2%  26,8% 30,5% 27,4%
Marza EBIT 35,9% 18,1% 19,2% 18,0%
Marza zysku netto 31,8% 16,0% 18,1% 17,2%
Zrédfo: DM BDM S.A., spétka
BDM: Wyniki 3Q’19:

e Przychody wzrosty o 383% r/r, najwiekszy udziat w tej sprzedazy miaty tantiemy wynikajace z
kontynuowanej, dobrej sprzedazy gry "Wiedzmin 3: Dziki Gon" wraz z dodatkami oraz tantiemy z dystrybucji
na platformach cyfrowych gry "Wojna Krwi: Wiedzmirskie Opowiesci".

e EBITDA urosta o 28,3% r/r. Natomiast zysk netto zmalat o0 3,8% r/r.

o Wydatki na prace rozwojowe wyniosty 333 min PLN w 1-3Q’19.

e Przychody ze sprzedazy towaréw i materiatow byty w trzecim kwartale o 64% wyzsze rir i wyniosty 43,3 min
zt. Sktadaty sie na nie gtéwnie przychody z realizowanej za posrednictwem platformy GOG cyfrowej
dystrybucji gier od zewnetrznych dostawcoéw oraz przychody studia CD Projekt Red zwigzane ze sprzedaza
dystrybutorom elementéw fizycznych edycji wtasnych tytutdw (no$niki, pudetka, itp.), w tym przede wszystkim
elementéw fizycznych edycji kolekcjonerskiej gry "Cyberpunk 2077" oraz gry "Wiedzmin 3: Dziki Gon" na
konsole Nintendo Switch.

* Przeptywy operacyjne netto CD Projektu w 3Q’19 byty dodatnie i wyniosty 112,1 min PLN, wobec 28,1 min
PLN przed rokiem. Najwiekszy wplyw na wzrost przeptywdw miato zwiekszenie "rozliczen
miedzyokresowych przychodow" wynikajgce w najwiekszym stopniu z przedsprzedazy gry "Cyberpunk
2077", a takze zaliczki zwigzane z planowang premierg gry "Wiedzmin 3: Dziki Gon" na konsoli Nintendo
Switch. Dodatkowo przeptywy poprawito zmniejszenie stanu nalezno$ci, wynikajgce ze sptywu wysokiego
salda naleznosci z korica czerwca oraz wzrost zapasow, wynikajgcy gtownie z produkcji komponentéw
fizycznych egzemplarzy gier w segmencie CD Projekt Red oraz produkcji towaréw sklepu firmowego.

KGHM KGHM Polska Miedz spodziewa sig, ze tegoroczny CAPEX bedzie na poziomie "duzo wyzszym" niz w ub.r.,

natomiast w przysztym roku nie oczekuje znacznych zmian "in plus czy in minus"- wiceprezes Adam Bugajczuk.
Zatozenie budzetowe w zakresie inwestycji na 2019 r. to 2 516 min PLN, a wykonanie po 9 miesigcach wyniosto
1611 min PLN.

"Koszt C1 okre$lamy w budzecie i zawsze bedziemy walczyé o obnizke kosztu, ktéry jest w budzecie zapisany”
-wiceprezes Radostaw Stach.. W okresie 1-3Q’19 koszt C1 spadt w grupie kapitatowej o 7%.

"Nie widzimy zagrozenia niewykonania budzetu [w zakresie produkcji w 2019 r.], natomiast jesli chodzi o rok
2020, to zgodnie z naszg strategig chcemy utrzymywac poziom 450 tys. ton wydobycia i 540 tys. ton przerobu w
kraju" - wiceprezes Radostaw Stach. "Tak, jak pokazuje 3Q’19 znajdujemy sig 'po dobrej stronie mocy™ - dodat
wiceprezes, zapytany, o to, ze wykonanie budzetu sugeruje stabsza produkcje w 4Q’19.
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KGHM chce pozosta¢ spotkag dywidendows. Jesli wyniki i sytuacja makroekonomiczna pozwolg, to zarzad bedzie
rekomendowac wyptate dywidendy za 2019 rok - wiceprezes Katarzyna Kreczmanska-Gigol. "Ze strony zarzadu
jest petna wola, by KGHM byt dalej spotkg dywidendowg mimo wyjatkéw, ktére nastapity, mimo tego, ze za
ubiegty rok dywidenda nie byta wypfacana".

BDM:

- po 1-3Q’19 spotka zwiekszyta rezerwe na nagrode, skorygowata tez rezerwe aktuarialng w zwigzku ze spadkiem
dyskonta- w odpowiedzi na wysokie koszty pracownicze w 3Q’19;

- wysokie koszty robét przygotowawczych wynikajg ze specyfiki ztoza, spétka nie spodziewa sie ,peakow”;

- wfasne zrodfa e.e. pokrywajg juz 25% zapotrzebowania grupy;

- sp6tka otrzymata ok. 50 min PLN z tyt korekty cen energii, ale w 3Q’19 wptyw tylko ok. 9 min PLN gotéwki (bez
wpfywu na P&L);

W 3Q’19 bank osiggnat ok. 263,4 min PLN wyniku z tyt. odsetek ok. 19,7 min PLN wyniku z tyt. prowizji. Strata
netto wyniosta 100,6 min PLN.

Bank ztozyt w pazdzierniku do Komisji Nadzoru Finansowego grupowy plan naprawy w ktérym przedstawit
zestaw dziatan majgcych zapewni¢ osiggniecie poziomu wspotczynnikow kapitatowych spetniajgcych wymaog
potgczonego bufora oraz umozliwig powr6t do trwatej rentownosci

taczna warto$¢ przedmiotu sporu w 1,9 tys. postepowaniach sgdowych dotyczacych uméw kredytowych
indeksowanych do walut obcych, w ktérych Getin Noble Bank wystepuje w charakterze pozwanego wyniosta
pod koniec wrzesnia 2019 roku 555 min PLN - poinformowat bank w raporcie. Bank utworzyt rezerwy na ryzyko
prawne zwigzane z tymi pozwami w wysokosci 15,6 min PLN.

Getin poinformowat, ze dodatkowo toczag sie przeciwko niemu dwa postepowania grupowe z 2014 roku w
sprawie kredytow indeksowanych do walut obcych.

"W zakresie dwdch pozwéw dotyczacych kredytéw indeksowanych do waluty CHF na dzien 30 wrzesnia 2019
roku nie zapadto jeszcze prawomocne postanowienie o dopuszczeniu sprawy do rozpoznania w postepowaniu
grupowym. Na podstawie przeprowadzonej oceny ryzyka zwigzanego z poszczegolnymi sprawami Grupa nie
tworzyta rezerw na te sprawy" - napisano w raporcie

Getin ocenia, ze orzeczenie TSUE bedzie wptywac na przyszte decyzje polskich sgdéw w sprawach zwigzanych
z umowami kredytéw w CHF.

"Grupa aktualnie nie zidentyfikowata przestanek wptywajgcych istotnie na ocene prawdopodobienstwa orzeczen
sgdow w Kkonkretnych sprawach i nie jest w stanie wiarygodnie oszacowa¢ wysokosci zobowigzania
warunkowego wynikajgcego z tego tytutu" - napisano w raporcie.

Grupa liczy na poprawe wynikow segmentu administracji publicznej w Polsce w 2020 roku ze wzgledu na umowy
podpisane w biezgcym roku. Portfel zaméwien w Polsce na przyszly rok jest o 7% wyzszy r/r. W czwartym
kwartale grupa liczy na utrzymanie lub wzrost rentownosci oraz dalszg zwyzke wskaznika konwersji gotowki.

Asseco Poland nadal poszukuje celéw akwizycyjnych, ale zarzad grupy przyznaje, ze ze wzgledu na wysokie
wyceny rynkowe trwajg raczej poszukiwania okazji inwestycyjnych. Grupa nie uczestniczy w rozmowach na
temat transakc;ji o "spektakularnej” wielkosci.

Holding spodziewa sie, ze w grudniu wyjasni sie, czy dojdzie do sprzedazy biznesu ukraifnskiego - poinformowat
prezes Getin Holding Piotr Kaczmarek.

"Trwa due diligence, w grudniu mozna spodziewac sie decyzji, zobaczymy czym zakonczy sie proces przegladu
przez podmiot trzeci. Pojawit sie nabywca i doszliSmy do wniosku, ze mozemy sprobowac. Jesli nie dojdzie do
porozumienia, to bedziemy prowadzi¢ tam dalej biznes. Do sprzedazy podchodzimy oportunistycznie" -
powiedziat dziennikarzom Kaczmarek.

Prezes poinformowat, ze $rodki z ewentualnej sprzedazy tego biznesu w pierwszej kolejnosci zarzad chciatby
przeznaczy¢ na sptate zadtuzenia holdingu.

Zarzad spotki zdecydowat o emisji pigcioletnich niezabezpieczonych obligacji o facznej wartosci nominalnej 300
min PLN. Oprocentowaniem obligacji jest WIBOR 6M powiekszony o 1,1 proc. marzy.

Sprzedaz detaliczna supermarketéw w pazdzierniku 2019 roku spadta o 2,5% r/r, a mdm wzrosta o 12,1% -
wynika z szacunkéw Polskiej Izby Handlu i firmy badawczej CMR.

Funkcjonariusze warszawskiej delegatury CBA zatrzymali kolejne trzy osoby w $ledztwie dotyczgcym
nieprawidtowos$ci w dziataniu grupy GetBack. W$réd zatrzymanych jest byly cztonek zarzgdu GetBack oraz byty
wiceprezes i prokurent Trigon TFI.
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Grupa przeznaczyta na inwestycje 1,5 mld PLN w ciggu trzech kwartatéw 2019 roku, podata spétka. W 4Q’19
spotka planuje naktady na poziomie 1 mld zt, zapowiedziat prezes Mirostaw Kowalik.

"W ciggu dziewieciu miesigcy zainwestowalismy blisko 1,5 mid zt, a w ostatnim kwartale planujemy przeznaczy¢
na inwestycje kolejne 1 mid zt. Najwigksze naktady zostaty zrealizowane w obszarze dystrybucji. Nasze projekty
inwestycyjne nie tylko poprawiajg bezpieczenstwo energetyczne, ale réwniez w spos6b kompleksowy wspierajg
i realizujg zatozenia krajowego planu zwigkszania udzialu OZE w miksie energetycznym. Zwigkszamy bowiem
potencjat sieci elektroenergetycznej w celu odbioru energii ze zrédet rozproszonych i produkcji zielonej energii w
pétnocno-zachodniej Polsce" - powiedziat Kowalik, cytowany w komunikacie.

Rzad robi wszystko, by ceny energii byty jak najbardziej korzystne. Spétki energetyczne sg samodzielnymi
podmiotami, a Urzad Regulacji Energetyki podejmuje autonomiczne decyzje - poinformowat premier Mateusz
Morawiecki, pytany, czy bedg podwyzki cen energii w 2020 roku.

W ocenie zarzgdu TIM -u wzrosty w obecnym otoczeniu makroekonomicznym sg wyzwaniem, ale grupie udaje
sie je utrzymywac - poinformowali przedstawiciele TIM-u na czwartkowej konferencji. Zarzad jest zadowolony z
wynikow spotki | zaktada utrzymanie dynamiki wzrostu przychoddw w catym roku.

"JestesSmy zadowoleni z wynikéw w tym kwartale i narastajgco po trzech kwartatach. Utrzymujemy bardzo dobrg
dynamike wzrostow we wszystkich spétkach grupy TIM. Przychody rosng pomimo trudnego otoczenia - PKB
zwalnia, w budownictwie tez nie jest lepiej. Wiele firm przygotowuje si¢ do trudniejszych czaséw. Generowanie
pozytywnej dynamiki jest duzym wyzwaniem w takim otoczeniu, my to potrafimy" - powiedziat cztonek zarzadu i
dyrektor finansowy TIM Piotr Tokarczuk.

Na poczatku listopada TIM informowat, ze wyptaci 0,8 PLN dywidendy zaliczkowej na akcje, co daje tacznie
wyptate dla akcjonariuszy w wysokosci 17,8 min PLN. W 2018 roku spoétka wyptacita dywidende w wysokosci
22,2 min PLN, czyli 1 PLN na akcje.

"Zaliczka nie przekres$la tego, ze akcjonariusze podczas Walnego Zgromadzenia zdecydujg o zwigkszeniu
koncowej wartosci dywidendy z zysku roku 2019. Zaliczka oznacza obecnie 8-8,5% stopy dywidendy. Mamy
bardzo dobrg ptynno$¢ finansowa, wypracowaliSmy rosnacg rentownosé, dzielimy sie sukcesem z
akcjonariuszami" - powiedziat cztonek zarzadu.

"Zaktadamy utrzymanie pozytywnego trendu jesli chodzi o przychody. Naszym celem jest zamknigcie catego roku
bardzo dobrymi wynikami. Rozszerzamy asortyment, takze wychodzac poza elektrotechnike - to jest nasza baza,
ale widzimy tez pewne ograniczenia tego rynku, wiec efektywnie wykorzystujemy nasze zasoby w np. obszarze
artykutow sanitarnych czy fotowoltaiki, mocno rozwijamy model B2B2C oraz dropshipping. JesteSmy nowoczesng
firmg e-commerce" - dodat.

Zarzad Grupy Azoty Police zdecydowato o przesunieciu na 9 grudnia terminu zakonczenia zapiséw w
prowadzonej Ofercie Publicznej akcji z Prawem Poboru. Powodem sg informacje o przedtuzajgcych sie
procesach decyzyjnych po stronie gtéwnych akcjonariuszy spofki.

W 3Q’19 spotka wypracowata ok. 22,6 min PLN przychodéw, ok. 1,5 min PLN EBIT i miata 0,3 min PLN straty
netto.

W 3Q'19 spotka wypracowata ok. 410,5 min PLN przychodéw, ok. 6,8 min PLN EBIT i 3,8 min PLN zysku netto.

W 3Q’19 spdtka odnotowata 6,3 min PLN przychodéw, ok. 1,7 min PLN EBIT i 0,3 min PLN zysku netto.

W 3Q’19 spotka wypracowata ok. 6,8 min PLN przychodéw, ok. 0,4 min PLN straty EBIT i miata 0,9 min PLN
straty netto.

Wg szacunkowych danych za 3Q’19 grupa wypracowata ok. 125,2 min PLN przychodéw, ok. 3,7 min PLN straty
EBITDA i 8,9 min PLN straty netto.

Jednoczesnie spdtka obnizyta jednostkowe szacunki wynikéw na 2019 rok i odwotata zatozone szacunki na 2020
rok. lektrobudowa szacuje, ze na koniec 2019 roku bedzie miata 523,4 min PLN przychoddéw oraz 54 min PLN
ujemnego wyniku EBITDA. Wczesniej Elektrobudowa oczekiwata 28 min PLN jednostkowej straty EBITDA w tym
roku. Spdtka liczyta tez na wypracowanie w 2019 roku 575 min PLN przychodéw, natomiast w 2020 roku sprzedaz
miata wzrosng¢ do 728 min PLN.

W 3Q’19 spdtka wypracowata ok. 178,9 min PLN przychodéw, ok. 9,3 min PLN EBIT i 8,2 min PLN zysku netto.

Wyniki cotygodniowego sondazu Indeksu Nastrojdw Inwestoréw pokazuja, ze odsetek inwestoréw
spodziewajgcych sie w ciggu szesciu miesiecy trendu wzrostowego na GPW spadt 0 9,7 p.p. do 50%. Odsetek

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

autoréw. Opracowanie i zawarte w nim komentarze

nie sa podstawa zadne rekomendacj kupna bad sprzedazy w rozumieniu obowigzujacego prawa i nie powinny by tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie caloscilub czesci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.



bd(D

041993

CCC

The Farm 51

Rynek kapitatlowy

LSI Software

Groclin

ECC Games

Ipopema
Elemental Hid.

Energoinstal

Cl Games

Famur

PKN Orlen

Lubawa

Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim komentarze s

BIULETYN PORANNY

piatek, 22 listopada 2019

respondentéow oczekujgcych trendu spadkowego zwiekszyt sie o 11,2 p.p.
Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych w komunikacie.

i wyniost 29,5% - podato

PKO BP udzielit CCC i podmiotom z grupy (CCC .eu, eobuwie .pl, Gino Rossi) limitu kredytowego wielocelowego
w kwocie 530 min PLN na okres 36 miesiecy.

The Farm 51 Group ztozyt Wojskom Ochrony Terytorialnej (WOT) oferte w przedmiocie stworzenia dla WOT
aplikacji e-learningowej w postaci wirtualnych trenazeréw proceduralnych obstugi uzbrojenia i sprzetu
wojskowego oraz treningowej gry taktycznej na komputery klasy PC, podata spotka. Przedmiotowa aplikacja ma
umozliwi¢ poszerzenie mozliwosci szkoleniowych oraz promocje WOT jako pigtego rodzaju Sit Zbrojnych
Rzeczypospolitej Polskie;.

KNF natozyta na Copernicus Capital TFI kary pieniezne w facznej wysokosci 3,5 min PLN za naruszenie m. in.
przepiséw ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzgdzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi.

Wypracowanie nowego modelu rozliczen miedzy TFI, dystrybutorami funduszy i klientami bedzie procesem
diugotrwatym - poinformowali PAP Biznes uczestnicy czwartkowych rozméw miedzy branzg inwestycyjng i
Komisjg Nadzoru Finansowego. Do konca roku dystrybutorzy majg podpisa¢é umowy z TFI dotyczgce zasad
wzajemnych rozliczen wediug obowigzujgcego obecnie systemu tzw. zachet.

Spotka zmienita date publikaciji raportu za 3Q’19 z dn. 29.na 26.listopada br.

Spédtka zmienita date publikacji raportu za 3Q'19 z dn. 29.na 26.listopada br.

ECC Games podpisat list intencyjny z 505 Games w sprawie woli zawarcia umowy na wydanie gry Drift20 na
komputery PC, konsole do gier oraz na urzadzenia mobilne. ECC Games zawarto takze porozumienie z PlayWay,
zgodnie z ktérym w przypadku zawarcia umowy z 505 Games rozwigzana zostanie dotychczasowa umowa
taczaca ECC Games z PlayWay.

W 3Q’19 spotka wypracowata ok 33,8 min PLN przychoddw, ok. 0,5 min PLN straty EBIT i miata 0,9 min PLN
straty netto.

W 3Q’'19 spotka wypracowata ok. 539,7 min PLN przychodéw, ok. 15,3 min PLN EBIT i 10,6 min PLN zysku
netto.

W 3Q'19 spotka wypracowata ok. 26,3 min PLN przychoddw, ok. 2,9 min PLN EBIT i 1,5 min PLN zysku netto.

"Sniper Ghost Warrior Contracts", nowa gra Cl Games, otrzymata $rednig ocen na poziomie 73 pkt. na portalu
Opencritic oraz 71 pkt. na portalu Metacritic. Prezes Cl Games Marek Tyminski pozytywnie ocenia odbiér gry
przez media branzowe.

Oferta Famur Famak - spoiki zaleznej Famuru - zostata wybrana w trybie postepowania przetargowego otwartego
przez RMU "Banoviéi" z Bos$ni i Hercegowiny na realizacje dostaw zwatowarki do sktadowania odkrywki z kopalni
P.K. Turija. Maksymalna warto$¢ wynagrodzenia za wykonanie zadania moze wynie$¢ 6,9 min EUR (ok. 29,5
min PLN).

Orlen Oil otworzyt nowy magazyn centralny w Trzebini, dzieki ktéremu zamierza poprawi¢ logistyke i obnizyé
koszty. - Rzeczpospolita

Spétka opublikowata wyniki za 3Q’19.

Lubawa — wyniki 3Q’19 [min PLN]

3Q'18 3Q'19 =zmianar/r 3Q'19P BDM odchylenie
Przychody 41,7 401 3,7% 432 7,1%
Wynik netto ze sprzedazy ~ -2,9 0,3 - -1,1
EBITDA -0,2 4,0 - 1,8
EBIT -3,3 0,9 - -1,3
Zysk brutto -4,1 0,1 - -2,3
Zysk netto -3,2 0,2 - -1,8
Marza netto ze sprzedazy - 0,7% -
Marza EBITDA 10,0% 4,3%
Marza EBIT N 2,1% >
Marza zysku netto - 0,4%

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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MEX Spotka opublikowata wyniki za 3Q’19.

MEX — wyniki 3Q’19 [mIn PLNJ*
3Q'18 3Q'19 zmianar/r 3Q'19P BDM odchylenie

Przychody 19,0 21,7 13,9% 20,6 5,2%
Wynik brutto ze sprzedazy 3,4 4,0 15,6% 3,8 4,6%
EBITDA 45 4,7 5,7% 45 5,1%
EBIT 2,6 2,5 -2,8% 2,3 8,7%
Wynik brutto 2,3 19 -20,2% 1,5 24,8%
Wynik netto 2,0 1,7 -16,3% 1,2 37,9%
marza brutto ze sprzedazy  18,1% 18,3% 18,4%
marza EBITDA 23,5% 21,8% 21,8%
marza EBIT 13,5% 11,5% 11,2%
marza netto 10,4% 7,6% 5,8%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka; *dane wg MSSF 16

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP
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WYDZIAt ANALIZ i INFORMACII:

Krystian Brymora

Dyrektor Wydziatu

tel. (032) 20-81-435

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

Adrian Gérniak

Analityk rynku akcji

tel. (032) 20-81-438

e-mail: adrian.gérniak@bdm.pl

deweloperzy, handel, media

Krzysztof Tkocz

Mtodszy analityk rynku akcji
tel. (032) 20-81-435

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

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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