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Kolejne rekordy za oceanem
Konczacy sie rok przyzwyczait nas juz do tego, ze praktycznie kazda sesja WiG20 21337 0,1% -6,3%
w USA przynosi nam historyczne putapy. Nie inaczej bylo wczoraj, bowiem WIG30 24 0.4% -5,0%
S&P500 wspiat sie na 3205 pkt. i zyskat 0,5%. Na zielono zaswiecity takze MWIG40 SEa 1~°:A’ '1~1‘;/°
Nasdaq (+0,7%) oraz DJIA (+0,3%). Tamtejsi inwestorzy praktycznie nie 3\/"\"('3‘380 ; zi;'g g';f’ 13'61 U/A’
przejeli sie¢ faktem, ze lIzba Reprezentantow przegtosowata artykuty r—— S O‘Oc/” ’9‘40/"
. . A . . A s ,U70 -9,470
impeachmentu prezydenta Trumpa (finalnie o usunieciu z urzedu i tak e DL D9 e
zdecydgje Senat, w kFor)./m .W|ekszosc majg Republikanie). Od pc_;czatku G — 82829 0.2% 11.4%
roku gtéwne amerykanskie indeksy zyskaty po 25-30%. W Europie DAX g pew 2450,9 1.4% 28.2%
stracit symboliczne 0,1%, a FTSE pozostat bez zmian. Inwestorow g energia 19608 -0,7% 18.7%
natomiast interesuje ciggle nie do konca wyjasniona sprawa brexitu. Na tym  wic cames 18586,5 1,1% 85,9%
tle WIG20 wzrést o symboliczne 0,1%, znacznie lepiej wypadty mniejsze wic It 28231 3,4% 41,7%
podmioty — mWIG40 zyskat 1,0%, a sWIG80 prawie 0,6%. Na niewielkim WIG Media 52285 -2,0% 15,9%
minusie znalazta si¢ dzi$ gietda w Tokio, nieznacznie tracg tez kontrakty na WIG Paliwa 63925 0,8% -20,1%
DAX. Kalendarium makro nie bedzie zbyt bogate, poznamy m.in. finalne WIG Spoz 30503 0,5% 9.8%
odczyty PKB w USA i Wielkiej Brytanii. S SlirEER g2 G L0
WIG Telco 866,4 -2,1% 39,8%
. P DAX 13212,0 0,1% 25,1%
Adrian Gomiak CAC40 59723 0,2% 26,2%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK = 459487 0.0% 174%
) o - ) S&P500 3205,4 0,4% 27,9%
= Polenergia: Wyniki aukcji OZE z grudnia 2019 [komentarz BDM]; DJIA 28377,0 0.5% 21,6%
= Energetyka: Sredniowazona cena aukcji OZE z wiatru/PV 6% powyzej Nasdaq Comp 8887,2 0,7% 33,9%
ubiegtorocznej [komentarz BDM]; Bovespa 115131,3 0,7% 31,0%
= Energetyka/PEP: Wysoka generacja e.e. z wiatru w grudniu [komentarz BDM]; Qikkeig2s 2381076 A% 19,0%
= Polwax: Spdtka rezygnuje z projektu ,FUTURE” przez brak porozumienia z Orlen e 08163 0.2% 20, 26
S ) P g . Zioto 1479,9 0,3% 15,5%
Projekt. Wystapi z roszczeniami 271 min PLN [komentarz BDM]; Mied2 61745 0.4% 35%
* PGNIG: Spotka chce stac sig jednym z lideréw rozwoju technologii wodorowych W Rropa 61,2 0,5% 25,8%
Polsce; EUR/PLN 4,26 0,2% 0,7%
= Tauron/Rafako/Mostostal Warszawa: Tauron podpisat z Rafako i Mostostalem USD/PLN 3,83 -0,3% 2,2%
Warszawa aneks do umowy na blok w Elektrowni Jaworzno; CHF/PLN 3,92 0,0% 2,8%
= Cyfrowy Polsat: Polityka dywidendowa spotki pozostaje bez zmian; URUED Il % LHI
) ) i ) . . USD/IPY 109,2 -0,4% -0,4%
= Cyfrowy Polsat: Cyfrowy Polsat nie planuje obecnie dalszego zwiekszania udziatu
w Asseco Poland; FW20
= KGHM: Spoétka podpisata umowe kredytu konsorcjalnego o wartosci 1,5 mid USD; Wartosé Zmiana
= JSW/PGNiG: JSW, PGNIG i PIG bedg pracowa¢ nad przedeksploatacyjnym I EREER 23 4 01000
pozyskaniem metanu; Kurs zamknigcia 2135 0 0,00%
. . . . . . Kurs min. 2126 12 0,57%
. rPOII((E-Cargo. Spoétka spodziewa sie wzrostu rynku przewozoéw kolejowych w 2020 R——— - P A
! Wolumen obrotu 19 806 -39 676 -66,70%
= PKP Cargo: Spétka nadal rozglada sie za potencjalnymi akwizycjami; Otwarte pozycje 62117 1407 2.21%
= Master Pharm: Spoétka zmienia strategie, skupi sig¢ na produkcji kontraktowej T —
suplementow.
P Indeks Open Low High Close 1D  Obrét
WIG20 2132,53 2123,81 2134,36 2133,72 0,1% 615
WYKRES DNIA WIG30  2447,52 244034 245240 245133 04% 689

MWIG40 3867,63 11898,16 11966,49 3867,65 1,0% 104
W dniu wczorajszym akcje spoétki urosty o 6,8%, po informacji o tym, ze nalezacy SWIGB0 1190535 385441 387958 11957,76 06% 16
do Zygmunta Solorza Cyfrowy Polsat chce kupi¢ ok. 22% akcji Asseco Poland. WIG-PL 5853824 5846887 5858099 58580,99 03% 740
Poinformowano, ze za kazdg akcje chcg zaptaci¢ 65 PLN. Warto$c¢ transakcji ma WIG 57287,87 57137,25 5734861 5734695 03% 744
wynies¢ okoto 1,2 mid PLN.

WIG20
) Close MC 1D YTD
Asseco Poland- daily Alior 2874 3752 -0,8% -45,9%
‘ ﬂl ccc 107,60 4430 1,1% -44,3%
T CD Projekt 268,70 25 827 0,2% 84,5%
| law CyfrowyP. 27,50 17588 -3,5% 21,9%
| Dino 140,00 13726 1,6% 46,1%
N Low  ISW 20,00 2348 -1,0% -70,3%
N KGHM 96,50 19 300 1,0% 8,6%
A bsn  Lotos 80,50 14 882 -0,6% -9,0%
’ ! LPP 8 750,00 16 209 0,3% 11,5%
b mBANK 376,00 15 924 1,1% -11,4%
[ Orange 7,32 9 600 -0,5% 52,7%
i P9 Pekao 100,70 26 431 0,4% -7,6%
AR [ PGE 8,00 14 958 -1,1% -20,0%
W % pGNIG 4,24 24 500 1,0% -38,6%
| \ f |y, PKNOren 85,34 36 501 1,2% -21,1%
[*"  PKosp 35,00 43750 -0,8% -11,3%
MW WE WE Wi WE T wE W ww WE WE O WE  WE  E Play SE0 B2y EL2% GL3%6
ACP P Equity {Asseco Poland SA) budetyn wykrse Daily 10UN2015-200€C2019 w“ Copyright® 2019 Bloomberg Fnance L2, 20-Dec-2019 08:00:52 Pz 40'41 34 895 0'8% -719%
Zrédio: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg SantncenBosa 25650 SOSO0ME. 116 L7130
Tauron 1,63 2857 -2,6% -25,6%
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mWIGA40 WIG20 vs mWIG40 vs sWIG80 [zmiana % YTD]
Close mC 1D YTD Close mC 1D YTD

11 bit 38650 884  25% 584% Getin 173 329  -18% 1550%

Amica 14160 1101 09%  233% GPW 41,15 1727 -1,6% 12,3%

Amrest 4285 9408 07% 7% GTC 9,60 4661 11% 17,2%

AssecoPL 6405 5316 68% 389% Handlowy 5250 6860 06% -24,0%

Azoty 2932 2908 -06% -60% INGBSK 20250 26345 23% 125%

Benefit Sys. 880,00 2516 05%  4,3% InterCars 19400 2749 00%  -7.2%

BNP Paribas 6500 9582 -3,8%  34,0% Kemel 4350 3564 09% -11,1%

Bogdanka 3500 1190 12% -31,8% Kety 340,00 3254 00%  3,3%

Boryszew 419 1006 01% -10,9% Kruk 162,00 3073  32%  3,4%

Budimex 167,00 4264 -0,6% 47,0% Livechat 41,20 1061 -25% 62,5%

ClGames 080 129  00% -2,7% Mabion 7250 995  31% -16,3%

Ciech 3850 2029 13% -13,1% Millennium 578 7006 1,8% -34,9%

Comarch 189,00 1537 -2,6% 24,3% Orbis 11350 5230 -09%  258%

Develia 251 1123  10%  24% PKPCargo 20,00 896  2,0% -54,4%

Echo 475 1960 00%  462% Playway 230,00 1518 -13% 70,4% |

Enea 777 3430 09% -21,5% Stalprodukt 187,00 1044 -1,6% -41,6%

Energa 7,11 2944 0,0% -20,2% Ten Square 218,50 1582 1,9% 173,1%

Eurocash 21,80 3034 05% 23,9% VRG 399 934 -03% -14% " = 3

Famur 285 1638 02% -47,2% Wawel 618,00 927  -1,0% -259%

Forte 30,60 732 -47% 345% WP.PL 67,00 1944 -32% 26,9% Zrodfo: Bloombery,

FW20
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KRS1 Index (WSE WIG20 Index Future) graph 1550 Daily 20JUN2019-20DEC2019 Copyright? 2019 Bloomberg Finance L.P. 20-Dec-2019 07:59:40
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
Wyniki aukcji OZE:

Wygrane:

- FW Debsk 121 MW (3,74 TWh przez 15 lat, 70% planowanego wolumenu)

- FW Szymankowo 38 MW (1,05 TWh przez 15 lat, 60% planowanego wolumenu)

- FW Debice/Kostomoty 27 MW (1,09 TWh przez 15 lat, 90% planowanego wolumenu)

Niewygrane:
- FW Piekto 13,2 MW

BDM: informacja pozytywna. W 2018 roku zaden projekt wiatrowy nie wygrat aukcji. W aukcji z 5.12.2019 %4
projekty wygraty aukcje (186 MW, 5,9 TWh e.e w 15 lat).

Wysoka generacja energii z wiatru w grudniu’19.
BDM: produkcja energii z wiatru w okresie 01.12.-19.12.19 wzrosta o 49% r/r (1,18 TWh dotychczas)- PSE wg.

BPKD. Dotychczasowe rekordy miesiecznej produkcji to grudzier’17 (1,734 TWh) i marzec’19 (1,719 TWh). Jest
szansa, ze zostang one pobite w grudniu’19.

Dynamika produkcji e.e. w 2019 [r/r] Produkcja e.e. z wiatru w 2019 vs 4-letnia Srednia[GWh]
JWCD (Konwencjonalne) r/r wiatr r/r
sty 19 6,3% -7,8% 2000
lut 19 -4,7% 173,9% 1500 -
mar 19 -7,4% 65,2%
kwi 19 0,7% -6,5% 1000 -
maj 19 1,7% 15,8%
cze 19 -2,5% -1,7% 500
lip 19 7,7% 42,9%
sie 19 71% 15,0% 0 b‘é‘o‘b‘\‘c‘ ‘Q‘Q‘*‘b‘b‘
wrz 19 -5,4% 22,4% & T EF CEEE LS E
& §
paz 19 5,1% s €& & TR
lis 19 -7,2% 35,3% <
2019 AV '15-'19
do 19.12.2019 -6,1% 49,0%
Zrédfo: BDM, PSE (BPKD) Zrédfo: BDM, PSE
Produkcja e.e. z wiatru w 2018 roku [TWh] Udziat EBITDA z wiatru w ogélnym wyniku 2018 [%]
1,20 60%
1,00 - 50%
0,80 - 40%
0,60 - 30%
0,40 - 20%
0,20 - 10%
J 0% -
PGE Tauron* Enea Energa  Polenergia PGE Tauron* Enea Energa  Polenergia

Zrédio: BDM, spétki. *- we wrzesniu'19 spétka praktycznie Zrédio: BDM, spétki, szacunki wiasne. *- we wrzesniu'19 spétka
podwoita moc FW (zakup od inventus) praktycznie podwoita moc FW (zakup od inventus)

Cyfrowy Polsat nie planuje obecnie dalszego zwiekszania udziatu w akcjonariacie Asseco Poland po zamknieciu
transakcji zakupu ok. 22% waloréw informatycznej spotki.

Polityka dywidendowa Cyfrowego Polsatu pozostaje bez zmian - poinformowat prezes Mirostaw Btaszczyk, pytany
o polityke dywidendowg w zwigzku z planowang transakcjg zakupu akcji Asseco Poland.

Tauron Tauron podpisat umowe kredytu z bankiem Intesa Sanpaolo na kwote 750 min PLN, z ktérej srodki mogg by¢
przeznaczone na pokrycie wydatkéw inwestycyjnych grupy.
CBA prowadzi kontrole w spétce Tauron Wydobycie. Kontrola ma dotyczy¢ zaméwien publicznych na drgzenie
wyrobisk gorniczych i eksploatacje zt6z wegla kamiennego.
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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Energetyka Wyniki aukcji OZE z 02.12-13.12.2019
BDM: w najciekawszej aukcji 05.12.2019 (wiatr + PV > 1 MW) ztoZzono 164 ofert a wygrato 101 projektéw. Zgodnie
z wynikami aukcji w horyzoncie 15 lat wyprodukujg ok. 77,8 TWh e.e. czyli az 5,2 TWh rocznie (krajowe zuzycie
ok. 170 TWh). Sredniowazona cena wyniosta 208,49 PLN/MWh czyli 6% powyzej ubiegtorocznej aukcji. Wygrana
w aukcji gwarantuje okre$lone przychody ze sprzedazy energii w horyzoncie 15 lat, co zdecydowanie ufatwia
pozyskanie finansowania na ich realizacje.

Wyniki wszystkich aukcji OZE w 2018-2019
data dla liczba ofert wygranych cena PLN/MWh wolumen TWh
min max  $rednia wazona

17.10.2018 istniejacych  AZ/1/2018 0

18.10.2018 istniejacych  AZ/2/2018 0

19.10.2018 istniejacych  AZ/3/2018 0

24.10.2018 istniejacych ~ AZ/4/2018 0

25.10.2018 istniejacych  AZ/5/2018 0

05.11.2018 wiatr+fotowoltaika nowe AZ/6/2018 31 157,80 216,99 196,17 42,00
06.11.2018 biomasa nowe AZ/7/2018 1 <400 0,97
07.11.2018 biomasa nowe AZ/8/2018 0

13.11.2018 wodne+geotermia+offshore nowe AZ/10/2018 0

14.11.2018 biogaz rolniczy nowe AZ/11/2018 29 538,86 569,69 565,18 3,49
15.11.2018 wiatr+fotowoltaika nowe AZ/9/2018 554 288,99 364,99 352,34 8,17
19.11.2018 wodne+geotermia+offshore nowe AZ/12/2018 5 418,70 479,99 464,34 0,82
20.11.2018 biogaz rolniczy nowe AZ/13/2018 3 496,00 517,00 505,15 0,72
25.112019 biogaz > 1 MW AZ/1/2019 0

26.11.2019 biogaz rolniczy > 1 MW istniejace AZ/2/2019 2 617,50 633,90 627,5 0,22
02.12.2019 hydroenergia <1 MW istniejace AZ/3/2019 0

03.12.2019 biogaz rolniczy <1 MW AZ/4/2019 4 640,55 664,49 658,50 0,27
04.12.2019 biogaz <1 MW istniejace AZ/5/2019 0

05.12.2019 wiatr+PV >1 MW nowe AZ/6/2019 101 162,83 233,29 208,49 77,84
06.12.2019 biogaz >1 MW nowe AZ/7/2019 1 400,00 400,00 400,00 0,98
09.12.2019 hydroenergia, offshore <IMW, nowe AZ/8/2019 0

10.12.2019 wiatr+PV <1 MW nowe AZ/9/2019 ??

11.12.2019 biogaz rolniczy <1 MW nowe AZ/10/2020 0

12.12.2019 hydroenergia, offshore > IMW nowe AZ/11/2019 0

13.12.2019 biogaz rolniczy >1 MW nowe AZ/12/2019 0

Zrédto: BDM, URE

JSW/ PGNiG JSW bedzie wspétpracowac¢ z PGNIG oraz Panstwowym Instytutem Geologicznym nad wdrozeniem programu
Geo-metan |l, ktérego celem jest przeprowadzenie doswiadczenia w KWK "Budryk" polegajgcego na
przedeksploatacyjnym pozyskaniu metanu ze zloza.

Otwory i hydroszczelinowanie zostang wykonane w nieeksploatowanej dotychczas partii ztoza, a przez odwierty
bedzie ujmowany metan.

KGHM Zaden z akcjonariuszy obecnych podczas czwartkowego Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia KGHM nie
ztozyt wniosku o odwotanie lub powotanie cztonka rady nadzorczej, pomimo ze projekty uchwat w tej sprawie byty
w porzadku obrad.

KGHM zawart z migdzynarodowym konsorcjum bankéw umowe niezabezpieczonego kredytu konsorcjalnego na
kwote 1,5 mld USD (ok. 5,7 mld PLN). Umowa zostata zawarta na piec lat i bedzie miata dwie jednoroczne opcje
przediuzenia na wniosek KGHM.

Kredyt zastagpi aktualnie obowigzujacy rewolwingowy kredyt konsorcjalny w kwocie 2,5 mld USD z dnia 11 lipca
2014 roku. Po podpisaniu umowy kredytu konsorcjalnego, z dniem 27 grudnia 2019 roku nastgpi rozwigzanie
umowy kredytu z 2014 roku.

Oprocentowanie kredytu zostato ustalone w oparciu o stawke bazowg LIBOR powiekszong o marze,

uzalezniong od poziomu wskaznika finansowego dtug netto/EBITDA.

PGNiG PGNIG chce stac¢ sie jednym z lideréow rozwoju technologii wodorowych w Polsce. W$réd badanych obszaréow sg
produkcja wodoru z wykorzystaniem OZE, magazynowanie, napgdzanie nim pojazdéw i dystrybucja sieciowa
wodoru do klientow.
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Polwax rezygnuje z realizacji budowy instalacji odolejania rozpuszczalnikowego gaczy parafinowych z powodu
braku porozumienia z Orlen Projekt, ktory byt wykonawca tej inwestycji. Polwax wystapi do Orlen Projekt z
roszczeniami w wysokosci okoto 271 min PLN.

Polwax poinformowat, ze otrzymat od Orlen Projekt dwa warianty dokonczenia inwestycji, jeden przez sam Orlen,
a drugi z wykorzystaniem dostaw urzgdzen i projektéw Orlenu. Wedtug Polwaksu, w obu wariantach koszty
znaczgco wrosty w stosunku do pierwotnych wyliczen. "Analiza wariantéw wskazuje, ze rzeczywista wartos¢
realizacji catego zadania inwestycyjnego oscyluje w granicach 198-213 min PLN, czyli w kwocie o0 40-50 min PLN
wyzszej niz pierwotnie projektowano”. Przyjecie oferty skutkowatoby zwiekszeniem odpowiedzialnosci Polwaksu
w ramach umowy o realizacje inwestycji, a takze rodzitoby zobowigzanie spétki do zawarcia ugody konczacej
spory sgdowe z powddztwa Orlen przeciwko spoétce, poprzez uznanie zgtaszanych przez Orlen roszczen, ktérych
warto$¢ wynosi 27,1 min PLN. Ponadto Polwax dobrowolnie zrezygnowatby z dochodzenia roszczen
przystugujgcych mu wobec Orlen, w szczegdlnosci tych dotyczacych obcigzenia Orlen karami umownymi
zwigzanymi z nieprawidtowag realizacjg inwestycji w tgcznej wysokosci 20,6 min PLN.

Zarzad Polwaksu skierowat roszczenia w stosunku do Orlenu z tytutu poniesionej szkody, na ktérg sktadajg sie
rzeczywiscie poniesiona strata - maksymalna wysokos$¢ roszczenia z tego tytutu wynosi réwnowarto$¢ 100%
wartosci inwestyciji brutto, tj. okoto 181 min PLN oraz utracone korzysci - maksymalna wysokos¢ roszczenia z tego
tytutu wynosi rownowarto$¢ 50% wartosci inwestycji brutto, tj. okoto 90 min PLN.

Do konca stycznia’20 zarzad ma przedstawi¢ strategie dziatania.

BDM: Projekt ,FUTURE”, obejmujgcy budowe instalacji odolejania rozpuszczalnikowego gaczy parafinowych, byt
fundamentem strategii spétki ogtoszonej w marcu 2015 roku. Miat zapewni¢ wzrost udziatu w sprzedazy
specjalistycznych produktow do zastosowar przemystowych do ponad 50% z ok. 20% obecnie. W marcu’17
budzet projektu wzrést do ok. 160 min PLN w tym wynagrodzenie Orlen Projekt 112,5 min PLN. Prace budowlane
rozpoczety sie w lutym 2018 roku.

W marcu (26.03) Orlen Projekt odstgpit od umowy na budowe instalacji odolejania (tzw. FUTURE) mimo wcze$niej
uruchomionej Il transzy kredytu z ING (12.03.19). Spétka uznata o$wiadczenie Orlen Projekt za nieskuteczne i
sama wypowiedziata umowe 28.03.19 wskazujgc na liczne uchybienia (opbznienia
w realizacji do 7 miesiecy) obcigzajgc GRI karami umownymi (do 20,7 min PLN).

W raporcie za 2Q’19 spétka informuje, ze dotychczas na projekt odolejania wydano ok. 88,5 min PLN
z czego 37 min PLN pochodZzito z finansowania dfuznego (ING). Zarzgd szacowat wéwczas opdznienie w realizacji
kontraktu na 12-16 miesiecy, a zaawanasowane prac na 35%.

Na WZA 25.03.19 zdecydowano o emisji 20,6 min akcji (31.05.19) po cenie 1 PLN/akcje z prawem poboru
(obecnie kapitat dzieli sie na 10,3 min akcji). Dniem prawa poboru byt 31.07.2019. Przeprowadzenie emisji
(wymaga prospektu) uzaleznione byto od zakoriczeniu sporu z Orlen Projekt.

PKN Orlen wykorzystuje drona do monitoringu bezpieczenstwa zaktadu produkcyjnego w Ptocku. Urzadzenie
pomaga patrolowa¢ tereny rafinerii i petrochemii w sposéb w petni zautomatyzowany oraz autonomiczny.
Wdrozenie tego rozwigzania zostato zrealizowane w ramach programu akceleracyjnego Space3ac Scale Up II.

PKP Cargo przewiduje w 2020 roku zwyzke rynku przewozoéw kolejowych po szacowanym na 8-9% spadku w
2019 roku - poinformowat prezes spotki Czestaw Warsewicz.

"Na przewoz tadunkéw masowych w 2019 roku miaty wpltyw trzy czynniki. Po pierwsze wygaszanie, a w listopadzie
catkowite wytgczenie, pieca w krakowskim ArcelorMittal. Spowodowato to spadek naszych przewozéw rudy.
Drugim czynnikiem bylo wyhamowanie realizacji wielu inwestycji infrastrukturalnych w zwigzku z renegocjacja
warunkéw kontraktéw. Trzecim czynnikiem byty duze zapasy wegla zgromadzone przez firmy energetyczne i
mniejsze zapotrzebowanie na transport tego surowca w 2019 roku" - powiedziat prezes.

"Trudno przewidzie¢, kiedy na nowo bedag realizowane przewozy rudy do krakowskiej huty. Stabilizacji
spodziewam sie w przewozach wegla. Natomiast oczekuje sie wzrostu rynku w zakresie przewozu kruszyw. W
przewozach intermodalnych przewidujemy dalsza, najprawdopodobniej dwucyfrowa, zwyzke. Biorgc to wszystko
pod uwage, w 2020 roku nalezy oczekiwa¢ wzrostu rynku przewozow kolejowych w stosunku do 2019 roku.
Szacuije sie, ze w tym roku caty rynek przewozéw spadnie o kilkanascie min ton, czyli o okoto 8-9%" - dodat.

W pazdzierniku grupa przewiozta w Polsce 8,9 min ton towardéw, co oznacza wzrost o 8,5% w stosunku do
wrzesnia. W poréwnaniu z poprzednim miesigcem wzrosta takze praca przewozowa wykonana przez spotke i
wyniosta ona 2,2 mld tkm (+11%). Przez pierwsze dziesie¢ miesiecy roku pociggi PKP Cargo przewiozty na
krajowym rynku 83,5 min ton towaréw, co oznacza spadek o 10,2% w odniesieniu do analogicznego okresu
ubiegtego roku. Praca przewozowa wykonana przez grupe w okresie styczen-pazdziernik wyniosta 21,0 mid tkm
i byta nizsza o 13,2% r/r.
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"Przewozy w pazdzierniku byly lepsze niz we wrzesniu o blisko 8%. Nalezy jednak pamieta¢, ze dwa ostatnie
miesigce roku majg mniejszg liczbe dni pracujgcych, konczg sie rowniez prace budowlane. Czekamy na duzy
impuls inwestycyjny w obszarze infrastrukturalnym w przyszlym roku" - powiedziat Warsewicz.

"Dzisiaj mocno sie skupiamy na rozwoju przewozow intermodalnych. W tym roku rynek ten rosnie po 10
miesigcach o 15%. Spodziewam sig, ze w ostatnich dwdch miesigcach ta dynamika zostanie utrzymana" -
powiedziat prezes.

"Liczymy, ze rozwdj kolejowej infrastruktury portowej utatwi nam przede wszystkim rozwdj przewozow
intermodalnych. Mozemy tez wozi¢ wegiel transportowany drogg morskg. Obecnie w Polsce tylko 15-16%
przewozéw z portéw odbywa sie koleja, reszta transportem kotowym. Srednio w Europie jest to 40-50%. Z
niecierpliwoscig czekamy takze na nowe porty zewnetrzne Gdanska i Gdyni" - dodat.

W pazdzierniku 2019 roku w poréwnaniu do wrzesnia przewozy intermodalne grupy wzrosty o 4,6%. W 1Q’20
PKP rozpocznie pilotaz przewozéw skroplonego gazu dla PGNiG Obrét. "To bedzie jeden pocigg tygodniowo. Do
konca czerwca ustalimy ramy i skale wspoétpracy. Chcemy wykorzystywac w tym projekcie nasze terminale w catej
Polsce. To jest bardzo perspektywiczna nisza rynkowa. Mozemy byé kluczowym graczem na tym powstajgcym
rynku. Réwniez mozemy wozi¢ gaz na Ukraine, aby zapewni¢ dywersyfikacje dostaw biekitnego paliwa dla tego
kraju" - powiedziat Warsewicz.

PKP Cargo, ktére prowadzi due diligence Hatrans i rumunskich spoétek: Vest Trans Rail, Ferest Logistics oraz
Romcargounit, nadal rozglada sie za potencjalnymi akwizycjami. "Obecnie prowadzimy due diligence Hatrans i
spotek rumunskich. Kalendarz Swigteczny wskazuje, ze decyzje dotyczace ewentualnych przeje¢ zostang podjete
raczej w 2020 roku. Nie wyczerpuje to jednak naszych apetytow akwizycyjnych" - powiedziat prezes.

Strategia grupy PKP Cargo na lata 2019-2023 zaktada m.in. ekspansje zagraniczng w obszarze Europy Srodkowo-
Wschodniej oraz rozwdj przewozoéw intermodalnych. "Ogtoszona jesienig 2018 roku strategia jest realizowana.
Giéwne kierunki i obszary, ktére zostaty wéwczas przyjete, sg aktualne. Naszym celem jest bycie partnerem
logistycznym dla klienta, poprzez stworzenie petnej ustugi przewozowej door to door. W tym celu rozwijamy rynek
przewozow intermodalnych, konsolidujemy nasze spotki terminalowe. Rozwazamy nawet stworzenie dywizji
intermodalnej w ramach grupy. Droga realizacji zatozonych celéw bedzie zalezata od wzrostu rynku towaréw
masowych, czy przewozu samych kruszyw. Formutujac strategie, trudno bylo przewidzie¢ zawirowania w
przewozach kruszyw, z kolei bardzo dobrze przewidzieliSmy dynamiczny rozwdj sektora intermodalnego, ktéry
zgodnie z naszg strategig bedzie stanowit gtdbwng naszg specjalizacje" - powiedziat Warsewicz.

"W misji méwiliSmy o osiggnieciu pozyciji lidera w obszarze Tréjmorza. Te plany s3 realizowane, podobnie jak plan
osiggniecia 65% udziatu w rynku krajowym. Celem jest przejmowanie rentownych przewozéw" - dodat. W ciggu
10 miesigcy 2019 roku udziat PKP Cargo w rynku przewiezionych towarow wyniést 40,7%. Strategia PKP Cargo
na lata 2019-2023 zakiada, ze od 2019 roku coroczny zysk netto grupy bedzie na poziomie minimum 5%
przychoddw, a od 2023 roku minimum 8% przychoddw.

"Krazymy wokoét celu osiggniecia rentownosci 5% netto. Sam trzeci kwartat przyniést 4,2% rentownosci, ale
narastajgco po trzech kwartatach byto 2,8%. JesteSmy ambitni, wigc stawiamy wymagajace cele, aby szybko sie
rozwija¢. Stale monitorujemy sytuacje na rynku i tendencje na nim, pod katem realizacji naszych celéw
biznesowych" - powiedziat prezes.

Skonsolidowany zysk netto PKP Cargo po trzech kwartatach 2019 roku spadt do 98,7 min PLN z 194,3 min PLN.
"Rekomendacje dotyczace podziatu zysku przedstawiane sg przez zarzad, gdy znane juz sg wyniki roczne. Mozna
sie spodziewac, ze nastgpi to w marcu 2020 roku" - powiedziat prezes, pytany o plany dotyczgce tegorocznego
zysku. Z zysku za 2018 roku spotka wyptacita 1,5 zt dywidendy na akcje.

Inwestorzy wptacili ponad 75 min PLN na pokrycie akcji serii T Polnordu. W pazdzierniku NWZ Polnordu
zdecydowato o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego poprzez emisje do 75 min akgji serii T z wylgczeniem prawa
poboru. W poniedziatek rada nadzorcza spotki ustalita cene emisyjng akciji serii T na 2,12 PLN za jeden walor.

Zarzad Polnord rozpoczat negocjacje z wegierskg firma Cordia International oraz ma udostegpni¢ potencjalnemu
inwestorowi dokumentacje dotyczacej spétki. Cordia przeprowadzi badanie due diligence Polnordu.

Zarzad Polnordu podat jednoczesnie, ze nie zostaty podjete zadne wigzace decyzje, co do ewentualnego
zaangazowania kapitatowego Cordia International w spétke. Rozpoczecie rozmoéw i udostepnienie dokumentacji
nie zobowigzywato potencjalnego inwestora do zawarcia jakiejkolwiek umowy lub porozumienia.
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Telemedycyna Spétka wypracowata w listopadzie ok. 311,5 tys. PLN przychodéw (-30% r/r).
Polska
Telemedycyna Polska — sprzedaz miesigczna [tys. PLN]
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Gietda Wyniki cotygodniowego sondazu Indeksu Nastrojow Inwestoréw pokazuja, ze odsetek inwestorow
spodziewajacych sie w ciggu szesciu miesiecy trendu wzrostowego na GPW wzrést o 2,7 p.p. do 46,2%. Odsetek

respondentéw oczekujgcych trendu spadkowego zmniejszyt sie 0 7,8 p.p. i wyniost 33,0% - podato Stowarzyszenie
Inwestoréw Indywidualnych w komunikacie.
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Asbis Spétka wypracowata w listopadzie ok. 202 min USD przychodéw (+1% r/r).

Asbis — sprzedaz miesigczna [min USD]
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Nowe Jaworzno Grupa Tauron podpisato z konsorcjum Rafako - Mostostal Warszawa aneks do umowy na budowe
bloku energetycznego o mocy 910 MWe na parametry nadkrytyczne w Elektrowni Jaworzno I11.

Gtéwna cze$¢ negocjaciji w sprawie rozszerzenia zakresu prac przy budowie bloku energetycznego w Jaworznie
zakonczyta sie w pazdzierniku. Ustalono wtedy, ze cena netto okreslona w umowie zostanie zwiekszona o 52,3
min PLN, do 4,5 mld PLN, a przejecie bloku do eksploatacji nastgpi do 31 stycznia 2020 r. Wczesniej zaktadano
zakonczenie budowy w 4Q’19.

Uzgodniono, ze konsorcjum wykona dodatkowe zadania, w tym: przeprowadzi dziatania optymalizacyjne w
kierunku rozszerzenia pola paliwowego celem uelastycznienia warunkéw pracy bloku oraz zagwarantowania
spetnienia przysztych wymagan srodowiskowych, m.in. dostarczy dodatkowg warstwe katalizatora i instalacje
dozowania addytywu do instalacji odsiarczania spalin w celu redukcji emisji rteci. Dodatkowo konsorcjum po
oddaniu bloku do eksploatacji przeprowadzi dziatania optymalizacyjne majgce na celu weryfikacje spetniania przez
blok zmienionych parametréw technicznych.

Jak podat Tauron, wdrozenie zmian pozytywnie wptynie na parametry techniczno-$rodowiskowe bloku oraz
umozliwi optymalizacje kosztowg w trakcie jego eksploatacii.

Zaawansowanie projektu budowy bloku energetycznego o mocy 910 MWe wynosi ponad 95%. Formuta realizac;ji
budowy bloku obejmuje podziat projektu na kontrakt gtéwny - kottownia, maszynownia, obiekty 10S - realizowany
przez konsorcjum Rafako - Mostostal Warszawa oraz 12 gospodarek pomocniczych i towarzyszgcych.

Kondycja polskiego przemystu pozostaje dobra, pomimo wyraznego spowolnienia za granicg - ocenit bank PKO
BP czwartkowe dane GUS o produkcji przemystowe;.

Zgodnie z danymi GUSu w listopadzie 2019 r. produkcja przemystowa wzrosta o 1,4 rt/r, a spadta o 5,8% w
stosunku do pazdziernika. Analitycy spodziewali si¢ wzrostu produkcji w listopadzie r/r o 0,3%, a m/m spadku o
6,2%. GUS podat, ze produkcja przemystowa wyréwnana sezonowo wzrosta w listopadzie r/r 0 5,4 %, a m/m
wzrosta o 1,5%.

Analitycy PKO BP zauwazyli, ze pomimo spadku dynamiki produkcji odczyt przekroczyt ich oczekiwania
pokazujgc, ze kondycja polskiego przemystu pozostaje dobra, pomimo wyraznego spowolnienia za granica.
Wedtug nich dane GUS sugerujg, ze polski eksport pozostaje relatywnie odporny na globalne spowolnienie,
wspierajgc scenariusz bliskiego zrownowazenia rachunku obrotéw biezgcych.

Jak wskazano, mimo silnego negatywnego efektu kalendarzowego, czyli dwéch dni roboczych mniej niz w 2018
r., produkcja przemystowa nadal rosta, za sprawg solidnej formy branz eksportowych - (poza motoryzacjg), a takze
wzrostu produkcji energii, prawdopodobnie wywotanego przez listopadowe ochtodzenie.

W komentarzu PKO BP podkreslono, ze wzrost produkcji odnotowano w 19 sposrod 34 dziatéw przemystu, a
struktura odczytu pokazata duze wzrosty w produkcji pozostatego sprzetu transportowego oraz wytwarzaniu i
zaopatrywaniu w energie elektryczng, gaz i pare wodna, a takze produkcji komputeréw, wyrobdéw elektronicznych
i optycznych, urzadzen elektrycznych, wyrobéw z metali oraz mebli. Spadki odnotowata m.in. produkcja koksu i
produktéw rafinacji ropy naftowej, produkcja metali oraz pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep.

Grupa Kapitatowa IMS wdrozyta aromamarketing w Centrum Handlowym Karolinka w Opolu. Marketing
zapachowy w tym obiekcie jest kontynuacja udanej wspétpracy miedzy IMS a centrum handlowym.

Master Pharm podjgt decyzje o zmianie w zakresie realizowanej strategii grupy. Nowa strategia zakitada
koncentracje na produkcji kontraktowej suplementéw diety, co stanowi kluczowg kompetencje grupy i jest
najbardziej warto$ciowg czescig jej dziatalnosci i jednoczes$nie wycofuje sie natomiast z dziatalno$ci bezposredniej
dystrybucji suplementéw diety pod markami wlasnymi.

Wyprodukowana przez spétke T-Bull gra "Top Speed", ktéra przekroczyta dotychczas 46 min pobran, bedzie
dostepna na platformie Nintendo Switch w 1Q’20.

Biomed - Lublin rozszerzyt wspotprace z Alpen Pharma w zakresie dystrybucji leku Distreptaza na 8 nowych
rynkéw. W ramach porozumienia w ciggu 5 lat spotka dostarczy partnerowi ze Szwajcarii produkty o facznej
wartosci minimum 2,5 min EUR. Biomed Lublin wygrat takze przetarg na dostawe szczepionek na Wegry.

Spétka zawarta z Biotonem porozumienie rozwigzujace umowe na dystrybucje i promocje produktu leczniczego
BioTrombina 400 od 31 grudnia br.
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Orbis i spotka Cube (nabywca) zawarty przyrzeczong umowe sprzedazy nieruchomosci w Toruniu, zabudowane;j
niedokonczonym budynkiem hotelowym za ceng 4,6 min PLN netto. W zwigzku z tym, uzyskana przez Orbis cena
sprzedazy nieruchomosci oraz cena sprzedanej 28 lutego 2019 r. zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa w
postaci hotelu ibis budget Torun, ktéra wynosita 6,5 min PLN netto, wynosi tacznie 11 min PLN netto, co jest
zgodne z pierwotnymi ustaleniami stron.

PBG zlozyto do Sadu Rejonowego w Poznaniu wnioski o otwarcie postepowania sanacyjnego oraz o uchylenie
uktadu zawartego z wierzycielami w sierpniu 2015 r.

W komunikacie podano, ze sytuacja spotki spowodowana jest znaczacymi op6znieniami w realizacji programu
dezinwestycji majagtku PBG oraz trudnosciami w uzyskaniu zadowalajgcych przychodéw z tytutu sprzedazy
majatku i z dziatalnosci biezacej. Dodano, ze wniosek o uchylenie ukladu ma charakter techniczny i wynika z
przepisow Prawa Restrukturyzacyjnego.

DataWalk ma "liczne" zapytania partneréw i klientéw z catego Swiata w kwestii komercyjnego wykorzystania
technologii spotki. Spétka pracuje nad pozyskaniem 20 $wiatowe] klasy referencji oraz rozbudowg sit
sprzedazowych, szczegolnie w USA.

Ursus w restrukturyzacji zawart aneksu do przedwstepnej umowy sprzedazy zaktadu w Opalenicy z Trioliet Polska
i oddality termin zakupu na koniec lutego 2020 roku.

Przedsigbiorstwo Handlu Zagranicznego "Baltona" nie wypracowaty rozwigzania polubownego z
Przedsiebiorstwem Panstwowym Porty Lotnicze (PPL) w zakresie niezaptaconych do PPL wymagalnych (w ocenie
PPL), naleznosci obejmujacych naliczone kary umowne oraz naleznosci odsetkowe, zwigzanych z umowa najmu
powierzchni na Lotnisku Chopina w Warszawie.

Zrédto: 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

Michat Fidelus

Analityk rynku akcji

tel. (+48) 666 073 972

e-mail: michal.fidelus@bdm.pl

banki, finanse

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

BIULETYN PORANNY

piatek, 20 grudnia 2019

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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