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KOMENTARZ PORANNY Wartosé Zmiana
N Lo - 1D YTD
Duze obroty na spokojnej sesji.
Przedostatnia sesja przed Swietami przebiegta bardzo spokojnie. Indeksy w Polsce  wiG20 2128,0 -0,3% -6,5%
zmienity sie bardzo nieznacznie (WIG i WIG20 -0,3%, sWIG80 -0,4%). Wsréd wiG3o 24454 -0,2% -5,3%
najwigkszych spoétek pozytywnie wyrozniat sie Lotos (+2,9%), negatywnie Orange (- mwic40 3861,9 0,1% 1.2%
2,2%). Na szerokim rynku z kolei imponujgcym wzrostem wykazat sie Polnord, ktérego  qwcso 119082 0,4% 12,6%
kurs wzrést 0 22% po informaciji o rozpoczeciu negocjacji z potencjalnym inwestorem. 57202,9 -0,3% -0,8%
Jednoczesnie pigtkowa sesje¢ charakteryzowaty bardzo wysokie obroty (PLN 1,4 mld), 5 5ank 57210 0.5% 0.8%
ze wzgledu na wygasanie kontraktéw terminowych. Indeksy w Europie byty nieco WIG Bud 2 252’9 0’0% 17'6%
silniejsze niz w Polsce (DAX 0,8%, CAC 0,8%, FTSE +0,1%), a w USA — podobnie jak N g—— ' ’ '
: s ; emia 8364,1 1,0% -10,6%
u nas — zmienno$¢ byta relatywnie mata (S&P500 0,5%, DJIA 0,3%). Ze wzgledu na
) L ; ) - B WIG Dew 24472 -0,2% 28,0%
przerwe Swigteczng dzisiejsza sesja powinna uptynaé przy niewielkich obrotach oraz W g—— L@ee i o
nieznacznych zmianach indekséw — 24, 25 i 26 grudnia sesji w Warszawie nie ma, nergia o oS vy
wracamy na rynek dopiero w piatek 27-go grudnia (podobnie jak w Niemczech, Francji V!C Games EcEnz UEH BRS0
i UK). Z tego tez wzgledu nie bedzie w tym tygodniu zadnych istotnych publikacji W'©'T BV At S
makroekonomicznych. Z kolei w USA we wtorek sesja bedzie skrocona, a inwestorzy ~W!G Media 5337.0 2,1% 18,3%
wracajg na parkiet juz 26-go grudnia. WIG Paliwa 63594 0.5% -20,5%
- Lo . - . WIG Spoz 3092,0 1,4% -8,6%
Jednoczes$nie w imieniu Wydziatu Analiz i Informacji BDM oraz catego Domu - i y
; . ! ) - ol . WIG Surowce 30539 -1,5% -10,8%
Maklerskiego BDM zyczymy Panstwu Spokojnych i Wesotych Swiat Bozego . .
Narodzenia. WIG Telco 869,9 0,4% 40,3%
) ) DAX 133189 0,8% 26,1%
Michat Fidelus  cacao 60215 0,8% 27.3%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK 2;:500 25262016-24 357// ;Zii
) 070 070
= Polwax: Spotka wzywa Orlen Projekt do zaptaty facznie 139,6 min PLN; DJIA 284551 0.3% 22.0%
= Lubawa: Grupa zaktada wzrost sprzedazy do 2022 roku do 320 min PLN i EBITDA do 50  Nasdaq Comp 8925,0 0,4% 34,5%
min PLN; Bovespa 115 121,1 0,0% 31,0%
= lzoblok: Spétka moze zrealizowa¢ zaméwienia dla Audi Hungaria za 43 min PLN; Nikkei225 238211 0,0% 19,0%
= Elektrotim: Spétka ma umowe na urzadzenia nadzoru dla Strazy Granicznej za 22,7 min SRRASN200 SN/E5C G0i500 20200
PLN: Zioto 1477,4 -0,2% 15,3%
= PGNIG: Spdtka szacuje, ze w 2019 r. przetaduje 40 tys. ton LNG, o 27% wigce;j r/r; ':iedz Gezgi'o 01722//" :42;;
o ) ) ) ) . Ropa : -1.2% 3%
. S(ﬁ;vzjogr(r:]?s.jfaklady Chemiczne Police zaoferujg wybranym inwestorom do 60,8 mIn akcji EURPPLN 426 0.1% 0.8%
’ USD/PLN 3,84 0,3% 2,6%
= CCC: Spotka wchodzi z e-commerce do Czech; CHF/PLN 3,01 0,2% 2.6%
= CD Projekt: Porozumienie z Andrzejem Sapkowskim; EUR/USD 1,11 -0,4% -3,3%
= KGHM: Produkcja miedzi ptatnej KGHM wzrosta 0 4% r/r do 56,4 tys. ton w listopadzie; USDIIPY 1094 0.2% -0.2%
= Polnord: Polnord pozyska z emisji akcji 137,5 min PLN, wigkszo$¢ wptacita Cordia FW20
International; Wartosé Zmiana
= (83:rt\ilri1ceHloIding: Getin Holding ma zgode RN na zbycie Idea Bank Ukraina i New Finance Kurs otwarcia 2133 2 -0,09%
! Kurs zamkniecia 2130 -5 -0,23%
= Wielton: Sprzedaz przyczep rolniczych wzrosta o 30% r/r w 1-3Q’19; Kurs min. 2125 1 -0,05%
= Dino: EuroRating nadat Dino Polska rating na poziomie BBB-, perspektywa stabilna; Kurs max. 2137 -1 -0,05%
= Play: EuroRating nadat Play rating na poziomie BB-, perspektywa stabilna; Wolumen obrotu 25127 5321 26,87%
i 0,
= Tauron: Abener Energia zada zaptaty 156,5 min PLN i 0,5 min EUR przez ECSW; CETEWD (LTS 516 31560 2r73%
= Gaming: Podsumowanie tygodnia [tabela BDM]. Indeksy GPW
Indeks Open Low High Close 1D  Obrét
WIG20 2131,61 2123,99 2138,37 2128,04 -0,3% 1250
WYKRES DNIA WIG30 244468 244100 245651 244542 -02% 1317

MWIG40 3868,39 11877,27 11951,35 386185 -0,2% 118
W dniu wczorajszym akcje Izobloku urosty 0 10,3%, po informacji o tym, ze spétka SWIG80 1194833 384019 388300 1190818 -04% 18
otrzymata nominacje do projektow, ktdra przewiduje produkcje seryjng czesci WIG-PL 58557,31 58422,73 5855731 5842273 -0,3% 1377
samochodowych z tworzywa EPP od spotki Audi Hungaria. tgczna maksymalna WIG 5723685 57097,40 5744092 5720289 -0,3% 1394
warto$¢ przedmiotu zamoéwienia otrzymanego od kontrahenta wynosi 10,1 min

WIG20
EUR. Close MC 1D YTD
Alior 28,30 3695 -1,5% -46,8%
Izoblok- daily i ccc 106,60 4389 -0,9% -44,9%
CD Projekt 270,10 25 962 0,5% 85,5%
[ & Cyfowy P. 27,90 17 843 1,5% 23,7%
|} Dino 142,00 13922 1,4% 48,1%
sum o JSW 19,81 2326 -1,0% -70,5%
[ KGHM 95,02 19 004 -1,5% 6,9%
T Lotos 82,84 15 315 2,9% -6,4%
to PP 8720,00 16 153 -0,3% 11,1%
[ MBANK 374,20 15 848 -0,5% -11,8%
\uw  Orange 7,16 9390 2,2% 49,4%
. Pekao 100,10 26 273 -0,6% -8,2%
vam PGE 7,95 14 872 -0,6% -20,5%
I PGNIG 421 24 338 -0,7% -39,0%
TEO PKN Orlen 84,10 35970 -1,5% -22,2%
[ PKOBP 34,76 43 450 -0,7% -11,9%
Mo A  Play 34,12 8671 1,7% 64,0%
TR WE e CL wE WH T WE W E = pzU 4059 35 050 0.4% 7.5%
128 ¢t 256 58t ks, ol 1ONNGES R ompioes 2019 laomosr Firance Lo Bewms@N  gantander Polska 297,00 30320 0.1% 17.1%
Zrodfo: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg Tauron 1,60 2806 1,8% 26.9%
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 sq i autorow. Opracowanie i zawarte w nim komentarze

nie sa podstaw zadnej rekomendacji kupna bad? sprzedaty w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny by¢ tak inter . jie w prasie lub w fie catosci lub czesci ia wymaga zgody raport.




bd(D

BIULETYN PORANNY
241993

poniedziatek, 23 grudnia 2019

mWIGA40 WIG20 vs mWIG40 vs sWIG80 [zmiana % YTD]

Close mC 1D YTD Close mC 1D YTD
11 bit 390,00 892  09% 59,8% Getin 186 353 73% 1735% R .
Amica 141,00 1096 -04% 22,8% GPW 40,75 1710 -1,0% 112%
Amrest 4295 9430 02% 74% GTC 9,60 4661 00% 17,2%
AssecoPL 6230 5171 -27% 351% Handlowy 5250 6860 0,0% -24,0%
Azoty 2960 2936 10% -51% INGBSK 201,00 26150 -0,7% 11,7%
Benefit Sys. 884,00 2527 05%  47% InterCars 19200 2720 -1,0% -81%
BNP Paribas 64,00 9435 -15% 32,0% Kemel 4475 3667 2,9%  -8,6%
Bogdanka 34,10 1160 -2,6% -33,5% Kety 340,00 3254 00%  3,3%
Boryszew 420 1007 01% -10,7% Kruk 16550 3140 22%  56%
Budimex 169,00 4315 12%  48,8% Livechat 40,80 1051 -1,0% 60,9%
ClGames 0,79 128  -0,6% -33% Mabion 7330 1006 11%  -154%
Ciech 3895 2053 12% -12,1% Millennium 580 7030 03% -34,7%
Comarch 187,50 1525 -0,8% 234% Orbis 11450 5276 09%  26,9%
Develia 2,50 1119 -0,4% 2,0% PKP Cargo 19,50 873 -2,5% -55,6%
Echo 480 1981 1,1% 47,7% Plajway 230,00 1518 0,0%  70,4% |
Enea 765 3377 -15% -22,7% Stalprodukt 181,20 1011 -3,1% -434%
Energa 7,07 2925 -0,6% -20,7% Ten Square 209,00 1513 -4,3% 161,3%
Eurocash 21,70 3020 -05% 23,3% VRG 400 938  04% -10% 0 o =
Famur 286 1644 04% -47,0% Wawel 616,00 924  -03% -26,1%
Forte 3080 737  07%  354% WP.PL 69,60 2019 39% 31,8% Zrodfo: Bloombery,
FW20
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Zrédfo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.

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 s ywny 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 inter . Publi iie w prasie lub w iie catosci lub czesci ia wymaga zgody raport.




bd(D

041993

Lubawa

Polwax

KGHM

GA Police

Izoblok

Polnord
PGE

Tauron

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

BIULETYN PORANNY

poniedziatek, 23 grudnia 2019
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Grupa Lubawa zaktada do 2022 roku wzrost sprzedazy do 320 min PLN (wzrost minimum o 30% wobec 2018
roku), a wskaznik EBITDA ma osiggng¢ poziom 50 min PLN, co oznacza jego podwojenie wobec 2018 roku.

Polwax skierowat do Orlen Projekt wezwanie do zaptaty tagcznie 139,6 min PLN. W wezwaniu wyznaczono 14-
dniowy termin na dokonanie zaptaty. Na zadang kwote skfada sie 101,5 min PLN za "szkody w postaci rzeczywistej
straty" oraz 38 min PLN za utracone korzysci.

Polwax podat, ze szkody powstaty w zwigzku z nienalezytym wykonaniem i niewykonaniem przez Orlen umowy
z kwietnia 2017 roku dotyczacej budowy instalacji odolejania.

Produkcja miedzi ptatnej w grupie kapitatowej KGHM Polska Miedz wyniosta 56,4 tys. ton w listopadzie 2019 r.
wobec 54,2 tys. ton rok wczesniej.

Produkcja srebra wyniosta 131,9 ti byta wyzsza od wielkos$ci zrealizowanej w listopadzie 2018 roku 0 16%.
Produkcja TPM wyniosta 21,3 tys. troz. Wzrost produkcji miesigcznej (tgcznie 0 41%) dotyczyt wszystkich kopaln.

Produkcja molibdenu wyniosta 1,1 min funtéw wobec 1,4 min funtéw rok wczes$niej. Spadek w poréwnaniu do
listopada 2018 roku jest skutkiem mniejszej zawarto$ci molibdenu w rudzie przerabianej w kopalni Sierra Gorda.

W okresie styczen-listopad 2019 r. produkcja miedzi ptatnej w grupie kapitatowej KGHM Polska Miedz wyniosta
642,3 tys. ton wobec 576,1 tys. ton rok wczesniej.

Rada nadzorcza KGHM Cuprum - Centrum Badawczo Rozwojowego, spotki zaleznej KGHM Polska Miedz,
ogtosita postepowanie kwalifikacyjne na stanowisko prezesa. Przewidywany termin na przeprowadzenie rozméw
z kandydatami to 31 stycznia 2020 r.

Zaktady Chemiczne Police zaoferuja wybranym inwestorom do 60,8 min akcji serii C nowej emisji nieobjetych
zapisami w wykonaniu prawa poboru lub zapisami dodatkowymi i nieprzydzielonych w ramach oferty -
poinformowaty Police w komunikacie. Akcje bedg oferowane po cenie nie nizszej niz 10,2 PLN za jedna.

Zaktady Chemiczne Police zakonczyty przyjmowanie zapiséw w wykonaniu prawa poboru lub zapiséw
dodatkowych na akcje spotki w ramach oferty publicznej. W ramach emisji z prawem poboru do objecia byto 110
min akcji serii C po 10,2 PLN. Przed emisjg kapitat akcyjny dzielit sie na 75 min akg;ji.

Giéwny akcjonariusz Polic, Grupa Azoty, zlozyta w grudniu dyspozycje objecia 28,6 min akcji, za taczng kwote
291,2 min PLN, w ramach przystugujacych spétce praw poboru. Grupie Azoty przystugiwato 72,6 min praw poboru,
uprawniajgcych do objecia takiej samej liczby akcji nowej emisji. Swoje prawa Azoty zrealizowaty wéwczas w 40%.

Grupa lIzoblok otrzymat od Audi Hungaria szereg nominacji do projektdw na produkcje seryjng czesci
samochodowych z tworzywa EPP.

taczna wartos¢ otrzymanych przez Izoblok zaméwien szacowana jest na 10,1 min EUR, czyli 43 min PLN, przy
zatozeniu realizacji zamowien w catosci. Realizacja zaméwien jest przewidziana na lata 2020-2027.

W ramach oferty skupu maksymalnie 120 tys. akcji wtasnych, stanowigcych 9,5% kapitatu zaktadowego |zobloku
nie ztozono zadnej oferty. Cena sprzedazy za akcje Izobloku wynosita 34 PLN. W celu sfinansowania buybacku
utworzony zostat kapitat rezerwowy w wysokosci 13,2 min PLN.

Polnord z zakonczonej juz oferty akgji serii T pozyska tgcznie 137,5 min PLN. Polnord przydzielit 64,85 min akcji,
z czego 63,7 min PLN trafi do wegierskiego Cordia International, o ile zgode na dokonanie koncentracji wyrazi
UOKIK.

PGE Energia Odnawialna - spotka zalezna PG) - zbuduje cztery jednomegawatowe farmy fotowoltaiczne w 2020
r. w wojewodztwach lubelskim, podkarpackim i lubuskim, dzigki zwyciestwu w aukcji na sprzedaz energii ze zrodet
odnawialnych.

Elektrocieptownia Stalowa Wola (ECSW), w ktorej 50% akcji posiada Tauron Wytwarzanie - spétka zalezna
Taurona Polskiej Energii, otrzymata pozew wniesiony do Sadu Arbitrazowego przy Krajowej Izbie Gospodarcze;j
w Warszawie przez Abener Energia, w ktérym zawarto zgdanie zaptaty 156,5 min PLN i 0,54 min EUR.

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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CD Projekt zawart porozumienie z Andrzejem Sapkowskim, autorem Sagi Wiedzminskiej. Szczegoty zawartego
porozumienia nie zostang ujawnione.

Podpisane porozumienie nadaje CD Projekt nowe prawa oraz potwierdza posiadane prawa do eksploataciji
uniwersum Wiedzmina w obszarze gier wideo, komikséw, gier tradycyjnych oraz merchandisingu.

Elektrotim zawart umowe z Bieszczadzkim Oddziatem Strazy Granicznej w Przemyslu na rozbudowe systemoéw
ochrony technicznej granicy zewnetrznej UE w zakresie urzadzen nadzoru za 22,7 min PLN brutto. Okres
gwarancji na wykonany przedmiot umowy wynosi 8 lat.

PGNIG szacuje, ze w 2019 r. przetaduje 40 tys. ton LNG, tj. 0 27% wiecej r/r, poinformowat wiceprezes ds. rozwoju
tukasz Kroplewski. Zaprojektowane przez inzynieréw z PGNiG mobilne stanowisko do odmierzania skroplonego
gazu ziemnego - SMOK - wchodzi obecnie do komercyjnego uzytku, co umozliwi dalszy rozwoj rynku LNG matej
skali.

"Gaz w formie skroplonej jest najczesciej stosowany jako alternatywa dla gazu sieciowego na terenach, gdzie nie
ma dostepu do ogdinopolskiej sieci gazowej. Jednak LNG ma réwniez duzy potencjat, by czesciowo zastgpi¢ olej
napedowy w transporcie drogowym, o czym $wiadczg podpisywane przez Grupe PGNiG kontrakty na dostawy
LNG do autobuséw miejskich czy flot ciezaréwek. Szacujemy, ze w catym 2019 roku przetadujemy 40 tys. ton
LNG. To oznacza wzrost o 27% r/r. JesteSmy przekonani, ze dzieki takim urzgdzeniom jak SMOK polski rynek
LNG matej skali bedzie sie rozwijat jeszcze dynamiczniej" - powiedziat Kroplewski, cytowany w komunikacie.

Instalacja o zastrzezonej nazwie SMOK powstata z myslg o potrzebach mniejszych odbiorcéw gazu skroplonego.
Pozwala ona precyzyjnie odmierzac ilos¢ paliwa dostarczanego za pomocg cystern samochodowych. Dzigki temu
odbiorca moze kupi¢ tyle gazu, ile mu potrzeba, a nie - jak wczesniej - jedynie caty tadunek cysterny. Brak takiej
mozliwosci stanowit duzg bariere dla rozwoju rynku LNG matej skali, a straty wynikajgce z niedoktadnych
pomiaréw mogty siegnaé nawet kilku procent catosci tadunku. SMOK pozwala na ich zminimalizowanie do 0,2%,
zaznaczono w materiale.

Polska Spotka Gazownictwa bedzie korzystaé z urzadzenia na stacjach regazyfikacyjnych na obszarze
dziatalnosci Oddziatu Gazowniczego w Krakowie.

SMOK to urzadzenie opracowane przez specjalistbw z Centralnego Laboratorium Pomiarowo-Badawczego
PGNIG w ramach prac badawczo-rozwojowych. Dwa egzemplarze sg obecnie wykorzystywane jako urzgdzenia
legalizacyjne. Bedg stuzyly réwniez do legalizacji kolejnych wersji SMOK-6w. Trzeci, przewozny egzemplarz,
budowany byt dla Polskiej Spotki Gazownictwa - Oddziatu Gazowniczego w Krakowie. Sprzet uzyskat tez wazny
na terenie catej Unii Europejskiej certyfikat oceny zgodnosci, co oznacza jego zatwierdzenie do rozliczen
fiskalnych.

"To urzadzenie przyczyni sie do zabezpieczenia ciggtosci dostaw do naszych stacji regazyfikacyjnych.
Zamierzamy z niego intensywnie korzystac, zwlaszcza, ze jestesSmy bardzo bliscy oddania do uzytku szesciu
kolejnych stacji na obszarze Matopolski - w Ractawicach, w Rytrze, w Jabtonce, stacji mobilnych w Stryszawie i w
Stadtach oraz drugiej naszej stacji w Bialce Tatrzanskiej, bo mamy tam gotowy prawie 1 km nowej sieci i na
mozliwos$¢ korzystania z gazu czekajg kolejni klienci” - powiedziat Pawet Firlej, dyrektor Oddziatu Gazowniczego
Polskiej Spétki Gazownictwa w Krakowie.

Inzynierowie z PGNIG przygotowali juz kolejng wersje SMOK-a, ktéra postuzy do legalizacji dystrybutorow LNG
na stacjach sprzedajgcych gaz skroplony jako paliwo w transporcie drogowym. PGNiG zaoferuje takg ustuge,
wykorzystujgc w tym celu nowszg, mniejszg wersje standardowego urzadzenia, dostosowang do pomiaru
przeptywu niewielkich ilosci LNG. W ciggu kilku tygodni znajdzie ona pierwsze zastosowanie w stacji tankowania
autobuséw w zajezdni MZA przy ul. Ostrobramskiej w Warszawie.

"Obserwujemy coraz wigksze zainteresowanie ze strony firm transportowych, ktére chcg przestawi¢ swoje floty na
LNG. Dla nich to nie tylko nizsze koszty paliwa, ale takze - na przyktad dla ciezaréwek jezdzgcych do Niemiec -
mniejsze optaty za korzystanie z tamtejszych drég" - dodat Kroplewski.

PGNIG zakonczyto testy instalacji, ktéra umozliwia osuszenie gazu ziemnego w przypadku jego zawodnienia,
podata spodtka. W instalacji osuszany jest gaz odbierany z dostaw wschodnich w ramach kontraktu jamalskiego.

Atal wprowadzit do sprzedazy 47 mieszkan w ramach Il etapu Apartamentéw Przybyszewskiego 64 w Krakowie.
Planowany termin oddania tego etapu inwestycji Apartamenty Przybyszewskiego 64 do uzytkowania to 1Q’22.

W dziewieciopietrowym budynku, ktory stanowi Il etap inwestycji Apartamenty Przybyszewskiego 64, powstanie
47 mieszkan o powierzchniach od 25,6 do 86,1 m2. Beda to lokale o zréznicowanych uktadach - kawalerka oraz
dwu, trzy i czteropokojowe lokale. Cena za m2 zaczyna sig¢ od 8,2 tys. PLN brutto.

Asbis spodziewa sie, ze wyniki spotki w 2019 roku beda zblizone do gérnej granicy prognozy, ktéra wynosi 13-14
min USD dla zysku netto oraz 1,7-1,9 mid USD w przypadku przychodoéw.
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Getin Holding uzyskat zgode rady nadzorczej na zbycie akcji Idea Bank Ukraina i udziatu w New Finance Service.
Zgoda dotyczy sprzedazy |dea Bank Ukraina na rzecz Dragon Capital Investments Limited, Dragon Capital New
Ukraine Fund L.P. i osoby fizycznej oraz udziatu New Finance Service na rzecz Napalor Holdings Limite.

Segment produktéw dla rolnictwa Wieltonu po pierwszych trzech kwartatach 2019 roku odnotowat ponad 30%
wzrostu. Firma umocnita sie na trzeciej pozycji pod wzgledem sprzedazy w Polsce.

EuroRating nadat spotce Dino Polska niezaméwiony rating kredytowy na poziomie BBB-. Perspektywa ratingu
zostata okreslona jako stabilna.

EuroRating pozytywnie ocenia uzyskiwane przez Dino stosunkowo wysokie i nadal rosngce marze na sprzedazy
na wszystkich poziomach rachunku zyskéw i strat. Do czynnikéw pozytywnych agencja zalicza réwniez wysoka
efektywnos$¢ dziatalnosci mierzong m.in. cyklem konwersji gotowki, ktéry (z uwagi na szybkg rotacje zapasow,
praktycznie zerowy cykl obrotu naleznosci handlowych oraz relatywnie dtugi cykl sptaty zobowigzan handlowych)
jest ujemny.

Duza i wcigz rosngca skala dziatalnosci oraz uzyskiwane dzieki temu korzystne warunki ptatnosci u dostawcow
przektadajg sie na redukcje zapotrzebowania spoétki na kapitat obrotowy, co umozliwia jej funkcjonowanie przy
niskich wskaznikach ptynnosci.

Poziom zadtuzenia spdiki, biorgc pod uwage rodzaj prowadzonej przez nig dziatalnosci, EuroRating ocenia jako
umiarkowany. Na koniec 3Q’19 tgczne zobowigzania miaty ok. 60% udziat w sumie pasywow, a relacja dugu
finansowego netto do EBITDA ksztattowata sie na poziomie 1,5x.

Wedtug agencji, do czynnikéw pozytywnych agencja zalicza utrzymywanie przez Dino korzystnej i stosunkowo
bezpiecznej struktury czasowej dtugu, bowiem w ostatnich latach stale zdecydowana wigkszos¢ (ok. 80%)
zadiuzenia oprocentowanego miata charakter dtugoterminowy.

Do silnych stron handlowej spétki EuroRating zalicza réwniez generowanie stosunkowo wysokich i rosngcych
proporcjonalnie do wzrostu przychodéw ze sprzedazy przeptywoéw z dziatalnosci operacyjnej. Do niedawna Dino
mogto niemal wytgcznie z tego zrédia finansowaé rosngce naktady inwestycyjne na rozwdj sieci sprzedazy.
Agencja zwraca jednak uwage na fakt, ze w ciggu kilku ostatnich kwartatéw wydatki inwestycyjne na rozbudowe
sieci sklepédw i nowe centra dystrybucyjne zostaly znacznie zintensyfikowane i przekraczajg juz generowane
przeptywy z dziatalnosci operacyjnej. Skutkuje to generowaniem przez spétke ujemnych wolnych przeptywoéw
pienieznych, co moze skutkowa¢ dalszym wzrostem zadtuzenia.

W powyzszym kontekscie EuroRating pozytywnie ocenia fakt, ze zarzad spotki nie planuje w najblizszym czasie
rekomendowania wyptaty dywidend dla akcjonariuszy.

Nadany spétce rating odzwierciedla takze wysokg i wcigz rosnacg konkurencje na krajowym rynku w sektorze
handlu detalicznego artykutami spozywczymi. Szybko rosnaca liczba sklepoéw w réznych formatach i lokalizacjach
wywiera¢ bedzie coraz wigkszg presje na marze realizowane przez poszczegolne sieci. Jakkolwiek Dino, m.in.
dzieki wzrostowi skali dziatalnosci, rozwijato sie w ostatnich latach przy utrzymywaniu (a nawet lekkim wzroscie)
marz na sprzedazy, a takze przy rosnacej sprzedazy porownywalnej (LFL), to dalsze naktady inwestycyjne mogg
przynosic juz nizsze zwroty.

Do czynnikdw ryzyka zwigzanych z realizowang strategig dynamicznego organicznego rozwoju sieci sklepéw Dino
EuroRating zalicza rowniez pogarszajaca sie sytuacje na rynku pracy. Wobec rekordowo niskiego bezrobocia
spotka przy dalszym wzroscie liczby sklepdw moze napotka¢ na rosngce problemy ze znalezieniem odpowiedniej
liczby pracownikéw, co (wraz z planowanym przez rzad zwigkszaniem ptacy minimalnej) bedzie wywierato silng
presje na wzrost wynagrodzen i moze negatywnie rzutowac na realizowane marze.

Czynnikiem niepewnosci jest takze (na razie czasowo zawieszony) plan wdrozenia podatku od sprzedazy
detalicznej. W przypadku jego wejscia w zycie spotka mogtaby mie¢ trudnosci z przerzuceniem catosci zwigzanych
z tym kosztoéw na klientow.

EuroRating zwraca réwniez uwage na fakt, ze w ostatnich latach rozwojowi sieci Dino sprzyjato bardzo korzystne
otoczenie makroekonomiczne, a w szczegodlnosci rosngcy popyt konsumpcyjny wspierany przez szybki spadek
bezrobocia oraz wzrost transferéw socjalnych. Ewentualne spowolnienie gospodarcze moze negatywnie wptynaé
na dalszy rozwoj spotki i generowane wyniki finansowe.

ItaCapital s.r.l. z siedzibg w Mediolanie - podmiot zalezny Kruka - podpisat umowe z Intesa Sanpaolo S.p.A. z
siedzibg w Turynie, ktorej przedmiotem jest nabycie wierzytelnosci z tytutu niezabezpieczonych kredytéw
konsumenckich o tgcznej wartosci nominalnej 75 min EUR tj. ok. 321 min PLN.
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EuroRating nadat Play Communications niezaméwiony rating kredytowy na poziomie BB-. Perspektywa ratingu
zostata okreslona jako stabilna.

Na nadany spotce rating istotny wptyw miata m.in. bardzo agresywna struktura finansowania dziatalnosci. W ciggu
ostatnich kwartatéw ksiegowa wartos¢ kapitatu wtasnego oscylowata wokét zera, a bez uwzglednienia aktywéw
niematerialnych ksztattowata sie na wysokich poziomach ujemnych.

Grupa Play stale utrzymuje wysokie zadtuzenie finansowe, ktére w ostatnich latach stanowito ok. 80% tacznych
zobowigzan spotki. Ryzyko z tym zwigzane niwelowane jest jednak w znacznym stopniu przez korzystng strukture
czasowg zapadalnosci diugu - ok. 90% zobowigzan finansowych stanowi zadtuzenie dtugoterminowe.

Agresywne finansowanie dtugiem odzwierciedla réwniez relacja wartosci dlugu netto do EBITDA, ktora na koniec
3Q’19 wynosita 2,8x. EuroRating pozytywnie ocenia przy tym stopniowy spadek poziomu tego wskaznika w
ostatnich latach (z 3,4x na koniec 2017 roku i 3,1x na koniec 2018 roku).

Przy ocenie ryzyka kredytowego Play do czynnikow pozytywnych agencja zalicza silng rynkowg pozycje spofki
(Play jest drugim najwiekszym operatorem telefonii komoérkowej w Polsce), mocng i rozpoznawalng marke, a takze
wysokg efektywnos$¢ dziatalnosci.

Do silnych stron spotki EuroRating zalicza réwniez systematycznie rosngce przychody ze sprzedazy, a takze
generowane wysokie marze. Agencja spodziewa sie jednak wolniejszego wzrostu przychodéw w najblizszych
latach ze wzgledu na rosngce nasycenie rynku telefonii mobilnej i presje konkurenciji. Play generuje takze wysokie
(i nadal rosngce) przeptywy z dziatalnosci operacyjnej, ktére w ostatnich latach przekraczaty warto$¢ ponoszonych
naktadéw inwestycyjnych, dzigki czemu spétka generowata wysokie dodatnie wolne przeptywy pieniezne. Nie
przetozylo sie to jednak na proporcjonalny spadek zadtuzenia, poniewaz spotka wyptacita w 2018 i 2019 roku
stosunkowo wysokie dywidendy dla akcjonariuszy.

EuroRating zwraca uwage na fakt, ze Play, w przeciwienstwie do swoich najwiekszych konkurentéw, nie posiada
w swojej ofercie ustug komplementarnych (szybkiego internetu stacjonarnego, rozbudowanej telewizji), co przy
nasyconym i silnie konkurencyjnym rynku moze stanowi¢ bariere dalszego rozwoju spéiki, stwierdzono w
informacii.

Agencja zaznacza réwniez, ze spotka mimo poniesionych w ostatnich latach duzych inwestycji kapitatowych na
rozbudowe i modernizacje sieci dostepowej, nadal bedzie musiata ponosi¢ znaczne naklady inwestycyjne, do
ktérych zalicza sie zakup czestotliwosci telefonii komérkowej 5G oraz budowe sieci nowej generacji. Z tego
wzgledu (a takze bioragc pod uwage realizowang przez spétke polityke dywidendowa) EuroRating spodziewa sie,
ze Play bedzie w najblizszych latach bardzo powoli redukowac¢ zadtuzenie, co oznacza, ze ryzyko kredytowe spotki
nadal bedzie sig ksztattowa¢ na podwyzszonym poziomie.

Pozytywny wptyw na biezacg ocene ratingowg Play w horyzoncie $rednioterminowym mogtyby mie¢: kontynuacja
generowania wysokich dodatnich wolnych przeptywéw pienieznych; redukcja zadtuzenia finansowego i istotny
wzrost udziatu kapitatu wlasnego w sumie pasywow; znaczne zmniejszenie lub czasowe zaprzestanie wyptat
dywidend dla akcjonariuszy; a takze wzmocnienie pozycji ptynnosciowej, wskazano réwniez.

Do potencjalnych czynnikéw, ktére mogtyby negatywnie rzutowaé na obecny poziom oceny wiarygodnosci
kredytowej spotki EuroRating zalicza natomiast: dalszy wzrost wartos$ci zobowigzan i/lub pogorszenie struktury
czasowej zapadalnosci dtugu finansowego; kontynuowanie wyptat wysokich dywidend i utrzymywanie sie bardzo
niskiej (lub tym bardziej ujemnej) wartosci kapitatu wtasnego; ewentualne pogorszenie uzyskiwanych marz na
sprzedazy; ponoszenie wysokich naktadéw inwestycyjnych i/lub spadek generowanych przeptywéw z dziatalnosci
operacyjnej, skutkujgce pogorszeniem wartosci wolnych przeptywow pienieznych; istotny spadek wskaznikow
ptynnosci; a takze ewentualny istotny wzrost kosztow obstugi ditugu (na skutek wzrostu rynkowych stép
procentowych).

Spétka zawarta umowe na realizacje w charakterze podwykonawcy robét budowlanych polegajacych na budowie
dwoch garazy w stanie surowym w ramach zadania pn. "Przygotowanie infrastruktury na potrzeby czotgéw
Leopard". Wynagrodzenie spétki wynosi ok. 20,7 min PLN netto. Termin realizacji inwestycji wynosi 10 miesiecy
od dnia zawarcia umowy.

Czechy sg pierwszym zagranicznym rynkiem, na ktérym grupa CCC uruchomita platforme ccc.eu. Grupa planuje
start e-commerce w 1Q’20 réwniez w Rumunii, na Stowacji, Wegrzech i w Austrii.

Czechy to trzeci najwiekszy pod wzgledem przychoddéw rynek zagraniczny dla CCC, z 96 sklepami stacjonarnymi.
Spétka rozpoczeta tam dziatalnos¢ 15 lat temu. Przychody z Czech wyniosty na koniec 3Q’19 212 min PLN, co
stanowi okoto 6% przychoddw w catej grupie.
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Polimex Mostostal podpisat umowe z Siemens na wykonanie przez niemieckg spotke generatora turbiny parowej
bloku energetycznego w oparciu o paliwo weglowe w Putawach za 17,5 min EUR netto.

W umowie przewidziano wyptate zleceniobiorcy zaliczki w wysokosci 7% wynagrodzenia.

JHM Development podpisalto umowe z Wama Polska jako generalnym wykonawcg dwdch budynkéw
mieszkalnych w Gdansku, podato JHM. Warto§¢ umowy to 21,9 min PLN netto. Termin zakonczenia prac
wymienionych w umowie ustalono na 31 pazdziernika 2021 r.

Amica zawarta z mBankiem umowe gwarancyjng, zgodnie z ktérg bank zobowigzat sie nabywac¢ obligacje
kuponowe Amiki do tgcznej kwoty 70 min PLN. Bank ma nabywac obligacje, emitowane w ramach programu do
200 min PLN, w okresie od 10 stycznia 2020 r. do 31 grudnia 2021 r.

Zgodnie z umowg gwarancyjng, tgczna wartos¢ nominalna danej serii obligacji nie moze by¢ nizsza niz 10 min
PLN. W komunikacie podano, ze obligacje objete programem, a nieobjete umowg gwarancyjna, bedg emitowane
jako obligacje kuponowe lub zerokuponowe.

Spétka podata, ze srodki pozyskane z emisji obligacji majg by¢ wykorzystane m.in. na finansowanie wydatkéw
inwestycyjnych zwigzanych z przejeciem aktywéw w krajach Unii Europejskiej, finansowanie wydatkow
zwigzanych z nabyciem praw do marki "Fagor" (na okres minimum 15 lat) i zwigzanym z tym rozwojem dziatalnosci
spotki oraz cele obrotowe.

Spotka Orlen Lietuva z Grupy Orlen przejeta Mazeikiu Nafta Trading House, podmiot, dziatajagcy od 2003 r. jako
przedstawiciel handlowy litewskiej rafinerii w krajach battyckich i na rynkach osciennych. Celem jest m.in.
optymalizacja organizacyjna w Grupie Orlen.

Wedtug litewskiej spotki z Grupy Orlen, przejecie Mazeikiu Nafta Trading House wplynie takze na obnizenie
kosztéw operacyjnych w Grupie Orlen Lietuva i uprosci strukture wtascicielska.

PGE Polska Grupa Energetyczna i @rsted podpisaty wstepne porozumienie opisujace ramy wspdtpracy przy
nabyciu przez dunski koncern 50% udziatéw w dwéch projektach budowy morskich farm wiatrowych na Battyku o
tacznej mocy do 2,5 GW oraz przy realizacji tych projektow.

Listopadowy wzrost sprzedazy detalicznej okazat sie wyzszy od prognoz rynkowych m.in. dzieki wynikom w
kategorii "meble, RTV i AGD", wspieranym przez promocje Black Friday - ocenia pigtkowe dane GUS ekonomista
z banku Pekao Piotr Pigkos.

GUS podat w piagtek, ze sprzedaz detaliczna w cenach statych w listopadzie 2019 r. wzrosta 0 5,2% w ujeciu
rocznym, a w ujeciu miesiecznym spadta o 2,4% Sprzedaz detaliczna w cenach biezgcych wzrosta w ubiegtym
miesigcu 0 5,9% r/r.

Rada nadzorcza Rafako skrécita delegacje cztonka RN Jerzego Karney do czasowego wykonywania czynnosci
cztonka zarzgdu i powotata w sktad zarzadu Jacka Drozda na wiceprezesa.

Rafako zostato zakwalifikowane do Ill fazy projektu Narodowego Centrum Badan i Rozwoju (NCBR) "Program
Bloki 200+. Innowacyjna technologia zmiany rezimu pracy blokow energetycznych klasy 200MWe", ktérego celem
jest opracowanie innowacyjnej, nowatorskiej, niskonakltadowej technologii umozliwiajgcej dokonanie istotnych
zmian w pracy blokéw energetycznych klasy 200MWe.

Kredyt Inkaso odnotowato 6,2 min PLN skonsolidowanej straty netto przypisanej akcjonariuszom jednostki
dominujgcej w | potowie roku obrotowego (trwajgcego od 1 kwietnia do 30 wrzesnia 2019 r.) wobec 23,5 min PLN
zysku rok wczesniej.

Gaming — podsumowanie wiadomosci tygodnia

Gaming 16/12-23/12.2019

Link
Kraj
T-Bull - W listopadzie liczba pobrar gier spétki wyniosta 6,5 min. http://biznes.pap.pl/espi/pl/reports/view/2,430638
T-Bull -, Top Speed” na Nintendo Switch w 1Q’20. http://biznes.pap.pl/espi/pl/reports/view/2,430899
11 bit studios - Children of Morta z ogromem bezptatnych dodatkéw. https://tinyurl.com/vug3ch5
CD Projekt — Zawarcie porozumienia z Andrzejem Sapkowskim. http://biznes.pap.pl/espi/pl/reports/view/2,431141
Zagranica
Microsoft przejmie polskie studio? Korporacja na zakupach w Polsce. https://tinyurl.com/trbffnu
PSS potrzebuje gier, wiec Sony szuka szefa strategii. Specjalista pomoze przeja¢ nowe studia. https://tinyurl.com/u2ghaxb

,Zrédfo: DM BDM, PAP, PPE.pl, Planetagracza.pl, Stooq.pl”

Elemental Holding poprzez spétke celowg Elemental USA zawart umowe, na podstawie ktorej kupit 66% udziatow
w amerykanskiej spotce PGM of Texas LLC (PGM USA).
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Fundusze zarzadzane przez Nationale-Nederlanden PTE zwigkszyly udziat w akcjonariacie Santander Bank
Polska do 5,00% z 4,99% wczesniej.

Zarzad Work Service zawart z Ksigzek Holding sp. z 0. 0. przedwstepng warunkowg umowe sprzedazy udziatdw
w spotce zaleznej Antal sp. z 0.0. £gczna wartos¢ transakcji wyniesie ok. 11,6 min PLN i sktada sie na nig sprzedaz
udziatéw, sprzedaz znaku towarowego oraz sptata zobowigzan wewnatrzgrupowych.

Boryszew analizuje zakup zagranicznego zaktadu z branzy stalowej. Decyzja dotyczgca akwizycji moze zapas¢ w
1H20.

Rami Geris ztozyt rezygnacje z funkcji wiceprezesa zarzadu ds. finansowych i cztonka zarzgdu Ronson
Development, ze skutkiem na dzien 31 stycznia 2020 r.

W wypowiedzeniu wskazat, iz rezygnacja ma zwigzek z jego nowymi planami zawodowymi. [...] Pan Geris rowniez
zadeklarowat wole wspétpracy ze spdtkg po terminie rezygnacji, jezeli okaze sie to celowe dla ptynnego
przekazania obowigzkéw jego nastepcy.

Organy spotki podjety dziatania majgce na celu zakonczenie procesu powotania nowego wiceprezesa zarzadu ds.
finansowych w terminie umozliwiajgcym ptynne przekazanie obowigzkow

IMS wdraza audiomarketing i aromamarketing w sieci sklepéw Voegele Shoes - marki nalezgcej do CCC.eu - w
Szwajcarii.

Rafat Biskupski zrezygnowat z funkcji cztonka zarzgdu Master Pharm ze skutkiem na 20 grudnia. Rezygnacje z
petnionych funkcji zlozyli takze czionkowie rady nadzorczej - Tomasz Grzesiak oraz Marek Gotaszczyk.
Rezygnacje zostalty umotywowane powodami osobistymi.

Rada nadzorcza Onico powierzyta Piotrowi Kocmanowi, dotychczasowemu czionkowi zarzadu spétki, funkcje
wiceprezesa.

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

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

Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice, Tel.: 032 208 14 35, analizy@bdm.com.pl

i autoréw. Opracowanie | zawarte w nim komentarze

nie sa podstaw zadnej rekomendacji kupna bad? sprzedaty w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny by¢ tak inter . jie w prasie lub w fie catosci lub czesci ia wymaga zgody raport.
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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

poniedziatek, 23 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

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 s3

nie sq podstawa zadnej rekomendacji kupna bad? sprzedaty w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny by¢ tak i . jie w prasie lub w

fie catosci lub czesci

i autoréw. Opracowanie | zawarte w nim komentarze
ia wymaga zgody

raport.


mailto:tomasz.ilczyszyn@bdm.pl
mailto:michal.fidelus@bdm.pl
mailto:maciej.bak@bdm.pl
mailto:krzysztof.tkocz@bdm.pl

