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Zapraszamy do uczestnictwa w konferencji WallStreet, ktora odbedzie sig¢ w dniach 31 maja- 2 Indeksy GPW

czerwca 2019 roku w Karpaczu. Bedzie to unikalna okazja aby spotka¢ sie z naszymi

WIG otw.

analitykami technicznymi i sprébowac¢ sit w grze gietdowej, ktérq poprowadzq Przemystaw wiG zam.

Smolinski i Pawet Matmyga. Zapraszamy takze na wyktad ,Jak wygra¢ z rynkiem bez
nieprzespanych nocy?” Prelekcje poprowadzi Emil tobodzinski, odpowiedzialny w DM PKO BP

za doradztwo inwestycyjne i portfele modelowe. Wiecej informacji znajduje sie tutaj.

Komentarz dnia:

Z dzisiejszych wynikow zwracamy uwage na lepsze od oczekiwan wyniki Asseco Poland -
mocny poczqgtek roku daje pewnq przestrzen do podniesienia naszych prognoz na caty 2019
rok. CD Projekt pochwalit sie delikatnie lepszymi od oczekiwan wynikami za 1Q19, gtéwnie za
sprawg dobrej sprzedazy Wiedzmina 3. Wyniki | kw. 19 spotki Pekabex mocno przebity nasze
oczekiwania, ze wzgledu na mocny segment budowlany. Naszym zdaniem ostatnie spadki cen
ropy powinny wesprze¢ spotki paliwowe, ktore korzystajg na rosngcych marzach rafineryjnych.

(DM PKO BP)

WIG30:

Asseco Poland - Wyniki Asseco Poland w | kw. 2019 roku vs. konsensus PAP

Asseco Poland - Portfel zamoéwien grupy Asseco Poland na '19 ma wartos$¢ 7,174 mld PLN
CD Projekt - Wyniki CD Projektu w | kw. 2019 roku vs. konsensus PAP

CD Projekt - CD Projekt wyptaci 1,05 PLN dywidendy na akcje z zysku za '18

KGHM - Sprzedaz miedzi KGHM w kwietniu '19 wyniosta 51,7 tys. ton, wzrost o 8% r/r
PGE - Minister energii pozytywnie o koncesji na ztoze Ztoczew

PKP Cargo - PKP Cargo miato 53,1 mIn PLN zysku netto w | kw.'19

PKP Cargo - Inwestycje PKP Cargo w kolejnych kwartatach na poziomie zblizonym do 250 min

PLN lub nieznacznie nizszym

PZU - Obecna skala szkéd powodziowych nie jest nadzwyczajna w kontek$cie wynikéw PZU -

prezes

Tauron - Ramowe porozumienie ptacowe w grupie Tauron

Ztoto: pro

ba powrotu wzrostow

Ztoto, po odbiciu sie od dtugoterminowego oporu na poczqtku biezqcego roku, weszto w klin spadkowy,
w ktorym pozostaje do dzisiaj. Wczoraj kurs jednak silnie zwyzkowat, co moze sugerowa¢ probe wybicia
gorg. W takim przypadku, kolejne sesje powinny przynie$¢ ruch co najmniej do 1310 usd, ale

prawdopodobnie w okolice 1324 usd lub 1336 usd, a przetamanie wspomnianego wczesniej,

dtugoterminowego oporu, otworzytoby droge dla dalszego ruchu w dtuzszym horyzoncie.

obrot (mln PLN)
WIG 20 otw.
WIG 20 zam.
FW20 otw.
FW20 zam.
mWIG40 otw.
mWIG40 zam.

Najwieksze wzrosty
Alumetal

BNP Paribas Bank
Forte

ZE PAK

11 bit studios

Najwieksze spadki
Ten Square Games
mBank

LPpP

Alior Bank

JSW

Najwyzsze obroty
Pekao

Erste Group

OTP Bank

omv

Nornickel

Indeksy zagraniczne

BUX
RTS

PX50

DJIA
NASDAQ
S&P 500
DAX XETRA
FTSE

CAC 40
NIKKEI
HANG SENG

Waluty i surowce
WIBOR 3m (%)
EUR/PLN
USD/PLN
EUR/USD

miedz (USD/t)
miedz (PLN/t)

ropa Brent (USD/bbl)

57 164,4
56 351,1
769,8
22126
21731
22030
2164,0
3960,7
39108

kurs
39,10
51,80
29,15
7,18
393,50

kurs

122,60
385,00
7485,00
51,55
51,35

kurs
102,70
32,30

12 160,00
42,82
20,79

40 010,7
12754
1038,1

25490,5
76283
28222

119524
72310
52814

211511

272671

98,28
4,305
3,861
1,115
5860,0
22 626,0
67,76

Q
ﬁ Dom Maklerski

zmiana
0,8%
-1,6%
-11,2%
0,9%
-1,9%
1,0%
-2,4%
0,1%
-1,2%

zmiana
2,9%
2,8%
1,9%
1,7%
1,5%

zmiana
-6,4%
-5,1%
-4,9%
-4,6%
-4,6%

obrét
184
95

78

69

68

zmiana
-0,4%
-1,3%
-0,4%
-1,1%
-1,6%
-1,2%
-1,8%
-1,4%
-1,8%
-0,6%
-1,6%

zmiana
0,0%
-0,1%
0,0%
-0,1%
-1,0%
-1,0%
-4,5%


http://www.dm.pkobp.pl/o-nas/aktualnosci/dom-maklerski-pko-banku-polskiego-na-konferencji-wallstreet-23/

Dziennik

24 maja 2019 r.

WIG30:

Asseco Poland

““ Dom Maklerski

Wuyniki Asseco Poland w | kw. 2019 roku vs. konsensus PAP

wyniki - *x *%
min PLN | lw. 2019% kons. réznica r/r kw/kw
Przychody 24522 23543 4,2% 14% -8%
EBIT 224,71 1888 19,0% 34% -6%
zysk netto j.d. 79,6 70 13,7% 16% -19%
marza EBITDA 9,2% 13,4% -4,22 -4,08 -4,20
marza EBIT 9,2% 8,1% 1,08 1,38 0,18
marza netto 3,2% 3,0% 0,27 0,04 -0,45

*wyniki | kw. 2019 roku wedtug MSSF 16
** dane historyczne wedtug MSR 17
(PAP Biznes)

Grupa podata w raporcie poréwnywalne r/r wyniki w ujeciu non-IFRS (m.in. bez kosztow amortyzacji wartosci
niematerialnych rozpoznanych w ramach rozliczenia potgczenia (PPA) i wynikow finansowych zwigzanych z
transakcjami nabycia i sprzedazy spotek).

Zysk operacyjny non-IFRS wzrést o 19,3% do 280,7 min PLN, a zysk netto byt wyzszy o 10% i wynidst 89,6 min
PLN.

Operacyjne przeptywy pieniezne netto grupy Asseco Poland w | kw. wyniosty 298,5 min PLN wobec 140,6 min
PLN przed rokiem.

Przychody "polskiego" segmentu dziatalnosci Asseco Poland (w tym m.in. spotki-matki) spadhty o 5,6% r/r, do
298,6 min PLN. Zysk operacyjny segmentu spadt o 22,4% do 43,3 min PLN, natomiast w ujeciu
poréwnywalnym (non-1FRS) byt nizszy 0 217% i wyniost 47 min PLN.

Spotka podata, ze spadek wynikéw w poroéwnaniu z ubiegtym rokiem to efekt wysokiej bazy - w sektorze
bankowym w 2018 roku klienci Asseco dostosowywali swoje systemy do licznych zmian prawnych: RODO,
STiR czy split payment, co wigzato sie ze zwiekszong liczbq realizowanych modyfikacji. Dodatkowo, przed
rokiem wynik operacyjny segmentu byt podwyzszony o 6,5 min PLN dzieki rozwigzaniu odpisu naleznosci od
KT Corporation.

Grupa spotek europejskich segmentu Asseco International wypracowata w | kw. 673,6 min PLN przychodéw, o
17,4% wiecej niz rok wcze$niej. Zysk operacyjny wzrést o 40,7% do 76,4 min PLN, a w ujeciu non-IFRS byt
wyzszy od 40% i siegngt 79,4 min PLN. Spotki Asseco International wygenerowaty tqcznie 80,5 min PLN
gotéwki z dziatalno$ci operacyjnej, prawie dwukrotnie wiecej niz przed rokiem.

Jak podano, dynamicznie rozwija sie sprzedaz spotek dziatajgcych na Stowacji i w Czechach, gdzie widoczne
jest ozywienie w sektorze publicznym. Grupa Asseco Central Europe notuje zwiekszonq sprzedaz rozwiqzan
klasy ERP, skupionych w Asseco Enterprise Solutions.

Rowniez spotki Asseco Solutions, dziatajgce w krajach niemieckojezycznych, w Czechach oraz na Stowaciji
poprawity swoje wyniki sprzedazowe oraz zyski.

Izraelska grupa Formula Systems wypracowata 1,486 mld PLN przychoddw, o 17,6% wiecej niz w
analogicznym okresie 2018 roku oraz 105 min PLN zysku operacyjnego, co dato wzrost o 84,9% r/r. Zysk
operacyjny non-IFRS wzrést 0 30,7% do 154,3 min PLN.

Spotka poinformowata, ze na poziom EBIT raportowany w segmencie Formula Systems istotny negatywny
wptyw majg dodatkowe koszty amortyzacji warto$ci niematerialnych i prawnych rozpoznanych w ramach
rozliczenia nabycia (PPA). W | kwartale 2019 roku wptyw PPA obnizyty wynik EBIT segmentu o 44,9 min PLN.

Przeptywy operacyjne segmentu wzrosty do 218,17 min PLN z 89 mln PLN przed rokiem.

W podziale na odbiorcow produktow grupy Asseco Poland najwiekszy wzrost miat miejsce w przypadku
rozwigzan dla bankowosci i finanséw - wyniosty one 957,3 min PLN, o 137 miIn PLN (16,7%) wiecej niz przed
rokiem. Przychody od instytucji publicznych wzrosty r/r o 105,4 min PLN (18,4%) do 573,9 min PLN. Sprzedaz
do przedsigbiorstw wzrosta do 921 min PLN i byta 0 60,5 mIn PLN wyzsza niz przed rokiem (7%). (PAP)



Dziennik

24 maja 2019 r.

Asseco Poland

CD Projekt

CD Projekt

o
ﬁ Dom Maklerski

Portfel zaméwien grupy Asseco Poland na '19 ma warto$¢ 7,174 mld PLN
Portfel zamoéwien grupy Asseco Poland na 2019 rok ma warto$¢ 7,174 mld PLN, 9% wiecej r/r.

Portfel zaméwien grupy na caty rok dotyczqcy oprogramowania i ustug wiasnych jest o 12% wyiszy rok do
roku i wynosi 6,396 mld PLN.

Asseco podato, ze warto$¢ portfela zamowien na 2019 r. - liczona wedtug kursow walut sprzed roku (dane
poréwnywalne rok do roku) - jest o 5% wyzsza r/r w przypadku przychodow i o 8% wyzsza w przypadku same;j
sprzedazy oprogramowania i ustug whasnych.

W przypadku segmentu Asseco International, skupiajgcego europejskie aktywa grupy, portfel zamoéwien
wedtug przychodéw na 2019 rok jest o 6% wyzszy niz przed rokiem i wynosi 1,825 mld PLN.

Warto$¢ zamoéwien izraelskich spotek grupy (Formula Systems) jest wyzsza o 16% i wynosi 4,359 mld PLN.

Portfel zamowien w Polsce (segment Asseco Poland) ma warto$¢ 990 min PLN i jest o 10% nizszy niz przed
rokiem. (PAP)

Wuyniki CD Projektu w | kw. 2019 roku vs. konsensus PAP
wyniki

;s . *% *%
min PLN | kw. 2019* kons. roznica r/r kw/kw
Przychody 80,9 74,7 8,3% 7% -36%
EBITDA 29,5 23,7 24,1% 1% -36%
EBIT 20,6 16,5 24,8% -26% -37%
zysk netto j.d. 17,8 151 17,8% -22% -57%
marza EBITDA 36,5% 31,8% 4,71 -2,10 0,33
marza EBIT 25,5% 22,2% 3,27 -11,52 -0,31
marza netto 22,0% 20,2% 1,77 -8,34 -10,53

* wyniki | kw. 2019 roku wedtug MSSF 16
** dane historyczne wedtug MSR 17
(PAP Biznes)

Przeptywy operacyjne netto grupy w | kw. byty ujemne i wyniosty 1,96 min PLN, wobec dodatnich rok
wczesniej, na poziomie 36,1 min PLN. Spotka podatq, ze najwiekszy wptyw na korekty dokonane w kalkulacji
przeptywow (pomniejszajqce zysk), miata zmiana stanu nalezno$ci wynikajgca gtownie z zaliczek wyptaconych
dostawcom CD Projekt Red oraz zmiana stanu zobowiqzan wynikajgca w najwiekszym stopniu ze sptaty
zobowigzan handlowych GOG.com wykazanych na koniec roku 2018.

Z koncem marca grupa miata dostep tqcznie do 621,9 min PLN gotéwki oraz lokat bankowych powyzej trzech
miesiecy, 0 6% mniej niz na koniec grudnia (658,9 min PLN).

Naktady na prace rozwojowe w | kw. wyniosty 25,2 min PLN wobec 19,6 min PLN przed rokiem. Naktady
wzrosty réwniez istotnie w poréwnaniu z IV kw. 2018 roku, kiedy wyniosty 18,5 min PLN.

Naktady na prace rozwojowe wykazane w bilansie spotki wzrosty na koniec marca do 264,4 min PLN z 242,8
min PLN na koniec ubiegtego roku.

Segment CD Projekt Red, zajmujgcy sie produkcjq gier komputerowych, wypracowat w | kw. 47,7 min PLN
przychodéw do zewnetrznych klientow, o 5% mniej r/r. Zysk netto wyniést 19,3 min PLN, o 19% mniej r/r.

Przychody drugiego segmentu grupy - dystrybutora cyfrowych wersji gier komputerowych GOG - wzrosty o
31% r/r, do 33,8 min PLN. Strata netto wyniosta 1,5 min PLN wobec straty 0,9 min PLN rok wczesniej. (PAP)

CD Projekt wyptaci 1,05 PLN dywidendy na akcje z zysku za '18
Czwartkowe Zwyczajne Walne Zgromadzenie CD Projektu zdecydowato o przeznaczeniu na wyptate dywidendy

z zysku netto za 2018 rok 100,9 min PLN, co daje 1,05 PLN dywidendy na akcje. Dniem dywidendy jest 31
maja, a dniem jej wyptaty 13 czerwca.

W 2018 roku zysk netto spotki wyniést 109,5 min PLN. Pozostata cze$¢ zysku trafi na kapitat zapasowy spofki.
Przed rokiem CD Projekt nie wyptacat dywidendy. (PAP)
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Sprzedaz miedzi KGHM w kwietniu '19 wyniosta 51,7 tys. ton, wzrost 0 8% r/r

Sprzedaz miedzi w grupie KGHM w kwietniu 2019 roku wyniosta 51,7 tys. ton i byta wyzsza o 8% niz przed
rokiem. Gtownym powodem byta wyzsza sprzedaz miedzi zrealizowana przez KGHM Polska Miedz oraz Sierra
Gorda, co skompensowato nieco nizsze wyniki KGHM International. Produkcja miedzi ptatnej w grupie
wyniosta w tym czasie 58,6 tys. ton wobec 47,7 tys. ton rok wczesniej.

Spotka podata, ze produkcja srebra ptatnego przez grupe KGHM w kwietniu wyniosta 127,9 ton, czyli wzrosta o
46% rok do roku. Sprzedaz srebra wzrosta o 2% do 100,2 ton.

Produkcja metali szlachetnych (TPM) przez grupe KGHM wyniosta 19,9 tys. uncji, czyli wzrosta rdr o 31%
Sprzedaz TPM wyniosta 15,3 tys. uncji i byta wyzsza rdr o 66% niz rok wczesniej.

Produkcja molibdenu wyniosta 0,4 min funtéw wobec 1 min funtow rok wcze$niej. Sprzedaz molibdenu
wyniosta 0,9 min funtéw i byta mniejsza o 27% w poréwnaniu do kwietnia 2018 roku.

Produkcja miedzi elektrolitycznej w spotce KGHM Polska Miedz wyniosta 47,9 tys. ton wobec 37,1 tys. ton rok
wczesniej, w tym produkcja ze wsadow wtasnych wzrosta do 34,7 tys. ton z 28,3 tys. ton. Wydobycie miedzi w
koncentracie KGHM Polska Miedz wzrosto natomiast do 33,8 tys. ton z 33 tys. ton. Sprzedaz miedzi wzrosta do
42,4 tys. ton z 38,1 tys. ton.

W KGHM International produkcja miedzi ptatnej spadta w kwietniu do 6,3 tys. ton z 6,9 tys. ton, a sprzedaz
metalu spadta do 4 tys. ton z 7,9 tys. ton.

W chilijskiej kopalni Sierra Gorda (dane dla 55% udziatdbw KGHM) produkcja miedzi ptatnej wyniosta 4,4 tys.
ton (3,7 tys. ton w kwietniu 2018 r.). Sprzedaz miedzi wzrosta 0 171% do 5,3 tys. ton. (PAP)

Minister energii pozytywnie o koncesji na ztoze Ztoczew
Minister energii pozytywnie zaopiniowat wniosek o wydanie koncesji na ztoze Ztoczew. Wnioskodawcami byli
PGE Gornictwo i Energetyka Konwencjonalna.

ztoze wegla brunatnego Ztoczew potozone jest na terenie wojewddztwa tddzkiego w obrebie powiatow
wielunskiego i sieradzkiego, ok. 50 km w linii prostej od Elektrowni Betchatow. ztoze zostato uznane za
perspektywiczne w projekcie Polityki energetycznej Polski do 2040 r. Zasoby bilansowe wegla w ztozu Ztoczew
szacowane sg na 611 min ton. (PAP)

PKP Cargo miato 53,1 min PLN zysku netto w | kw. '19
Skonsolidowany zysk netto PKP Cargo wzrést do 53,1 min PLN z 35,6 min PLN. Skonsolidowane przychody z
tytutu umow z klientami wzrosty w tym okresie do 1,26 mld PLN z 1,2 mld PLN.

Zysk operacyjny PKP Cargo wzrost w pierwszym kwartale 2019 roku do 87 min PLN z 62,9 min PLN. EBITDA
zwiekszyta sie do 258,5 min PLN (w tym w tym wptyw MSSF 16 to ok. 31 min PLN) z 199,9 min PLN przed
rokiem.

W pierwszym kwartale 2019 r. grupa utrzymata pozycje lidera na rynku towarowych przewozéw kolejowych w
Polsce uzyskujqc udziat rowny 43,45% (-0,03 p.p. r/r) wedtug masy towarowej oraz 46,1% (-2,5 p.p. r/r) pod
wzgledem wykonanej pracy przewozowej. (PAP)

Inwestycje PKP Cargo w kolejnych kwartatach na poziomie zblizonym do 250 min PLN lub nieznacznie
nizszym

PKP Cargo, ktérego inwestycje w pierwszym kwartale 2019 roku wyniosty 250 min PLN, przewiduje, ze w
kolejnych kwartatach 2019 roku pozostang na zblizonym lub nieznacznie nizszym poziomie.

Grupa PKP CARGO w pierwszym kwartale 2019 roku poniosta 250 min PLN naktaddw inwestycyjnych. Z tej
kwoty najwieksza cze$¢ - 240,4 min PLN zostata przeznaczona na wydatki zwigzane z taborem, gtéwnie na
naprawy i przeglgdy okresowe, modernizacje lokomotyw oraz zakupy wagonow.

W catym 2018 roku naktady inwestycyjne grupy przekroczyty 894 min PLN.

EBITDA po trzech pierwszych miesigcach 2019 roku zwigkszyta sie do 258,5 min PLN (w tym w tym wptyw
MSSF 16 to ok. 31 min PLN) z 199,9 min PLN przed rokiem. W catym 2019 roku PKP Cargo przewiduje 1,15
mlid PLN EBITDA grupy. W kwietniowym wywiadzie dla PAP Biznes prezes podtrzymat tegoroczng prognoze, ale
nie wykluczyt jej podniesienia po pierwszym potroczu. (PAP)
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Obecna skala szkdd powodziowych nie jest nadzwyczajna w konteks$cie wynikow PZU - prezes

Grzegorz Goluch, prezes PZU Pomoc, poinformowat PAP Biznes, ze liczba zgtoszonych w maju szkéd
zwigzanych z podtopieniami i zalaniami wyniosta do tej pory 5.700, podczas gdy rok wczesniej byto to 4.600.
Prezes dodat, ze spotka obserwuje zwiekszony ruch na infolinii i jest przygotowana ze bedzie wieksza skala
zgtoszen.

W ocenie Pawta Suréwki, prezesa PZU, obecna skala wyptaconych odszkodowan nie jest nadzwyczajna w
kontekscie wynikow kwartalnych - ocenit prezes PZU Pawet Suréwka.

W czwartek wieczorem Rzqdowe Centrum Bezpieczenstwa poinformowato ze poziom wody przekroczyt stan
alarmowy na 23 stacjach wodowskazowych w dorzeczu Wisty i trzech w dorzeczy Odry. Z kolei stan
ostrzegawczy jest przekroczony w dorzeczu Wisty na 57 stacjach, w dorzeczu Odry na 19 stacjach, a w
dorzeczu Dunaju na dwdéch. (PAP)

Ramowe porozumienie ptacowe w grupie Tauron

Srednio tysigc PLN brutto jednorazowej premii i gwarancja wznowienia rozméw ptacowych we wrze$niu - to
najwazniejsze zapisy ramowego porozumienia, zawartego przez zarzqd Tauron Polska Energia z dziatajgcqg w
grupie Tauron Radq Spotecznq, skupiajqgcq przedstawicieli zwigzkow zawodowych.

O zawartym w koncu kwietnia porozumieniu ramowym, oraz wynikajgcych z niego pdzniejszych
porozumieniach w niektorych spoétkach grupy Tauron, poinformowato w czwartek biuro prasowe $lgsko-
dgbrowskiej Solidarnosci.

Premia w $redniej wysoko$ci 1 tys. PLN brutto na kazdy etat ma by¢ wyptacona - po spetnieniu okreslonych w
porozumieniu warunkéw - do konca maja. Ponadto strony uzgodnity, ze w sierpniu pracownicy otrzymajq
premie wynoszqgcq $rednio 700 PLN brutto - pienigdze zostang wyptacone, jesli wskaznik finansowania w
Grupie Tauron Polska Energia w pierwszym pétroczu 2019 roku nie przekroczy 3%

Jak poinformowat przewodniczqcy Rady Spotecznej w grupie Tauron, a zarazem szef Solidarnosci w spotce
Tauron Wydobycie, Waldemar Sopata, warunkiem wyptacenia obydwu premii jest zawieszenie sporow
zbiorowych w poszczegélnych spétkach grupy oraz podpisanie przez zwigzkowcéw z tych spétek podobnych
porozumien na szczeblu kazdej z firm. Zapisy tych porozumien nie mogq by¢ mniej korzystne dla pracownikow
od rozwiqzan przyjetych w porozumieniu ramowym dla catej grupy Tauron.

Porozumienie ramowe nie zostato dotqd zaakceptowane przez zadng z organizacji zwigzkowych dziatajgcych w
spotce Tauron Dystrybucja, gdzie nadal trwa spér zbiorowy. Zwigzkowcy domagajq sie podwyzek stawek
godzinowych o 6 PLN brutto i zapowiadajq pikiete przed siedzibg grupy Tauron w Katowicach. (PAP)
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Gwarancje na inwestycje w fotowoltaike pozwolg udzieli¢ bankom finansowania na 2,87 mid PLN

Bank Gospodarstwa Krajowego zaoferuje gwarancje sptaty kredytu na inwestycje matych i $rednich firm w
fotowoltaike. Bank liczy na upowszechnienie tego typu inwestycji i ocenia, ze gwarancje pozwolq udzieli¢
bankom finansowania na ten cel o wartosci 2,87 mld PLN.

BGK poinformowat w czwartek o rozszerzeniu gwarancji "Biznesmax" o fotowoltaike. Gwarancja ta jest
bezptatnym zabezpieczaniem kredytu, udzielanym przez BGK tym przedsiebiorcom, ktorzy chcq zaciggngé
kredyt na sfinansowanie zakupu instalacji fotowoltaicznej. Maksymalna kwota gwarancji to 2,5 min euro,
przyznawana jest ona na maksymalnie 20 lat i zabezpiecza do 80% wartos$ci kredytu.

Przedstawiciele BGK poinformowali, Ze liczg, ze do 2023 roku 7-10% matych i $rednich firm bedzie miato
panele fotowoltaiczne.

Program Biznesmax jest finansowany ze $rodkéw pochodzgcych z UE. Z informacji Ministerstwa Inwestyc;ji i
Rozwoju wynika, ze do tej pory gwarancje BGK pozwolity bankom udzieli¢ finansowania w wysokosci ponad
150 min PLN dla mikroprzedsigbiorstw i matych i $rednich firm. (PAP)

Dialog w sprawie dostaw ropy z Rosji bedzie kontynuowany
Czwartkowe rozmowy w Warszawie miedzy przedstawicielami polskich i niemieckich rafinerii, operatéw sieci i
stronqg rosyjskq konczq sie, ale strony pozostajq w dialogu.

Rozmowy dotyczyty rozwigzania kwestii zanieczyszczonej ropy naftowej, ktora ptyneta rurociggiem "Przyjazn" z
Rosji do Polski. Od okoto miesigca decyzjg PERN dostawy ropy zostaty wstrzymane.

Z nieoficjalnych informacji PAP Biznes wynika, ze w rozmowach uczestniczyli przedstawiciele PERN, Grupy
Lotos, PKN Orlen, a takze przedstawiciele rosyjskich firm naftowych. (PAP)

Dostawy "czystej" ropy naftowej mogq pojawic sie w Polsce 9-10 czerwca
Transneft uzgodnit z Biatorusiq plan rozwigzania kwestii dostaw zanieczyszczonej ropy naftowej, oznacz to, ze
jezeli plan zacznie by¢ wdrazamy 24 maja to "czysta" ropa moze pojawic sie w Polsce 9-10 czerwca. (PAP)

Bakalland planuje inwestycje za ok. 20 min PLN
Bakalland, producent bakalii, przekgsek i produktéw kulinarnych, planuje inwestycje o warto$ci ok. 20 min PLN.
W ostatnim czasie spotka zainwestowata ponad 50 min PLN gtéwnie w automatyzacje produkgcji i pakowania.

Prezes Marek Moczulski poinformowat, ze spotka planuje rozwija¢ sie organicznie, ale nie wyklucza akwizyciji.
Moczulski wskazat, ze spotka chce rozwijaé oferte przekgsek

W ostatnich latach sprzedaz CAGR spotki rosto 7-8% pomimo tego, ze firma zaprzestata sprzedazy w kilku
segmentach, np. dan gotowych migsnych czy produktéw sojowych. Spoétka pracuje obecnie nad ofertq zgodng
z rynkowymi trendami i rozwijamy produkty - w gtdwnej mierze nad produktami fit.

Spoétka chce rozwija¢ eksport, ktory teraz stanowi ok. 10% sprzedazy. Prezes podkreslit, ze spotka operuje juz
na kilku perspektywicznych rynkach, jak np. w Wietnam, czy Arabia Saudyjska. Ponadto spotka wchodzi na
rynek kolumbijski.

Moczulski ocenit, ze wyzwaniem dla branzy sq zmienno$¢ walut i wahania cen surowcéw wynikajgce ze zmiany
warunkow pogodowych w roznych zakgtkach $wiata, z ktérych sprowadzane sq surowce. Problemem jest tez
niestabilno$¢ prawa w Polsce i przesadnie rozbudowana legislacja. (PAP)

Akcjonariusz Baltony rozpoczqt przeglqd opcji strategicznych
Flemingo, akcjonariusz dominujgcy Baltony, rozpoczgt przeglgd opcji strategicznyche. W zwiqzku z decyzjq
Flemingo, w Baltonie ruszyty wewnetrzne analizy dotyczqce m.in. pozyskania nowych inwestorow.

Podano, ze w ramach procesu rozwazane sq m.in. scenariusze wzmocnienia wspotpracy operacyjnej pomiedzy
podmiotami z grupy Flemingo, jak réwniez mozliwo$¢ przeprowadzenia zmian organizacyjnych w ramach grupy
Flemingo, ktore mogq uwzglednia¢ pozyskanie dla Baltony potencjalnego inwestora kapitatowego lub
strategicznego. (PAP)
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Strata netto CI Games w | kw. wyniosta 1,95 min PLN
Strata netto CI Games w | kw. 2019 roku wyniosta 1,95 min PLN wobec 0,6 min PLN zysku przed rokiem.
Przychody spadty do 4,3 min PLN z 7,7 min PLN rok wcze$nie;j.

Marek Tyminski, prezes CI Games, poinformowat, ze w najblizszych tygodniach spétka rozpocznie kampanie
marketingowq jej nowej gry - "Sniper Ghost Warrior Contract". Gra bedzie miata premiere w 11l kw. tego roku.
Spotka podpisata juz umowy dystrybucyjne na czes¢ kluczowych terytoriow, m.in. na Wielkq Brytanie, Francje,
Australie i Skandynawie. Cl Games bedzie samodzielnie prowadzi¢ dystrybucje na najwazniejszym rynku - w
Stanach Zjednoczonych.

Prezes poinformowat tez, ze spétka posiada ponad 11 min PLN $rodkéw pienieznych, a dodatkowo w ramach
kredytu ma dostepne prawie 12 min PLN. (PAP)

CEZ chce wyptaci¢ 24 CZK dywidendy na akcje
CEZ chce wyptaci¢ 24 CZK dywidendy na akcje za 2018 rok - wynika z projektu uchwaty WZ spétki zwotanego
na 26 czerwca. Na dywidende trafi¢ moze tqcznie 12,9 mld CZK.

Za 2017 rok spotka wyptacita 33 CZK dywidendy na akcje. (PAP)

Coal Energy chce zwiekszy¢ wydobycie; mysli o nowych projektach

Coal Energy, ukrainski producent wegla, ktory w wyniku konfliktu w Donbasie utracit kontrole nad wiekszosciq
aktywow, chce zwieksza¢ wydobycie w dwoéch posiadanych kopalniach. Mysli o nowych projektach
wydobywczych, takze we wspotpracy z polskimi podmiotami.

W 2018 roku Coal Energy wyprodukowato w dwoch kopalniach 189 tys. ton wegla, z czego 72 tys. ton wegla
energetycznego i 117 tys. ton wegla koksowego.

Przedstawiciele Coal Energy wskazujq, ze Ukraina ma potencjat dzieki duzym zasobom wegla. Ich zdaniem
kopalnie, ktére utracono w Donbasie mogq zosta¢ zastgpione nowymi zaktadami na terenach, ktére sq pod
kontrolq wtadz Ukrainy.

Prezes spotki ocenit, ze koniunktura dla ukraifskiego wegla jest dobra. Coal Energy chciatoby wiec uzyskaé
nowe koncesje na poszukiwanie i wydobycie wegla. Mysli o wspotpracy z polskimi firmami.

Spotka przyglgda sie pewnym projektom, ale nie podaje szczegotéw. Rozmawia tez z potencjalnymi
inwestorami.

Latem spotka chciataby zakonczy¢ restrukturyzacje finansowq i wyczys$ci¢ bilans z niekontrolowanych
aktywow, a srodki pozyska¢ do konca roku. (PAP)

ES-System chciatby osiggng¢ kilkuprocentowy wzrost przychodéw w 2019 roku

ES-System spodziewa sie kilkuprocentowego wzrostu przychodéw w drugim kwartale 2019 roku i chciatby,
aby tendencja ta utrzymata sie w catorocznej sprzedazy. W pierwszym kwartale 2019 roku przychody ES-
System wzrosty o 24,2% do 51,8 min PLN.

Dzieki dobrej koniunkturze na rynku budowlanym w Polsce oraz rozbudowanemu portfelowi zlecen, po
przesunieciach projektow z konca 2018 roku, sprzedaz krajowa ES-System wzrosta o 21,1 proc do 40,4 min
PLN. Sprzedaz zagraniczna w tym okresie zwiekszyta sie 0 36,5% do 11,4 min PLN.

W pierwszym kwartale wzrost sprzedazy odnotowano we wszystkich segmentach dziatalno$ci: o$wietlenia
przemystowego (o 34,6%), awaryjnego (o 21,5%) oraz w segmencie sterowania (0 158%), a takze w segmencie
o$wietlenia architektonicznego (o 1%) i zewnetrznego (o 2,2%).

W I kwartale 2019 r. zysk operacyjny ES-System wzrést o 1405% do 2,8 min PLN. W ocenie spétki to zastuga
wzrostu sprzedazy, przy 1,2% spadku kosztow operacyjnych - do poziomu 17 min PLN. Marza operacyjna w |
kwartale 2019 r. wyniosta 5,4% w porownaniu do 0,4% rok wczesnie;j.

Zysk netto w pierwszym kwartale wzrost o 641% do 2,7 min PLN. (PAP)

Es-System spodziewa sie¢ kilkuprocentowych wzrostéow przychodéw w Il kw. 19

Es-System spodziewa sie kilkuprocentowych wzrostoéw przychodow w Il kwartale 2019 r w ujeciu rdr. Spotka
podata, ze w sprzedazy krajowej w Il kwartale 2019 r. spodziewa sie wzrostu przychodow o kilka procent w
stosunku do Il kwartatu 2018 r. W sprzedazy zagranicznej oczekiwany jest natomiast co najmniej
kilkuprocentowy wzrost sprzedazy wzgledem Il kwartatu 2018 r.
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Es-System opublikowat w czwartek wyniki za | kwartat 2019 roku, ktére okazaty sie zgodne z wcze$niejszymi
szacunkami spotki. Spotka miata 51,8 min PLN przychoddw ze sprzedazy (wzrost 24% rdr) oraz 2,7 min PLN
zysku netto. Zysk operacyjny wyniost w tym okresie 2,8 min PLN. (PAP)

Instal Krakéw chce wyptaci¢ 1,2 PLN dywidendy na akcje za '18
Zarzqd Instalu Krakéw rekomenduje przeznaczenie na wyptate dywidendy 8,74 min PLN z zysku za 2018 rok, co

daje 1,2 PLN dywidendy na akcje. Wcze$niej akcjonariusze proponowali wyptate dywidendy w wysokosci 3
PLN na akcje. Kwota 18,7 mln PLN ma zosta¢ przeznaczona na kapitat zapasowy.

Proponowanym dniem ustalenia prawa do dywidendy jest 27 sierpnia, a dniem jej wyptaty 10 wrze$nia 2019
roku. (PAP)

Lentex chce skupi¢ do 2,44 min akcji wtasnych po cenie 10,5 PLN za akcje

Lentex ogtosit oferte skupu do 2.442.918 akcji whasnych, stanowigcych 5% kapitatu zaktadowego. Akcje bedq
nabywane po cenie 10,5 PLN za akcje w celu umorzenia. Przyjmowanie ofert sprzedazy rozpocznie sie 27 majaq,
a zakonczy 3 czerwca 2019 r.

Na nabycie akcji spétka chce przeznaczy¢ nie wiecej niz 25,65 min PLN, a $rodki przeznaczone na ten cel bedq
pochodzity ze $rodkéw wiasnych.

W pazdzierniku 2018 r. akcjonariusze Lenteksu zdecydowali o utworzeniu kapitatu rezerwowego w wysokosci
81,6 mln PLN z przeznaczeniem na nabycie akcji wtasnych, a w maju upowaznili zarzqd do skupu maksymalnie
9.771.671 akcji whasnych. (PAP)

Mostostal Zabrze zaktada w '19 wzrost przychodéw i nieco wyzszy wynik netto
Mostostal Zabrze zaktada w 2019 r. wzrost przychodéw i nieco wyzszy wynik netto. Spétka zaktada réwniez
utrzymanie marzy z 2018 roku i wzrost przychodéw.

Grupa odnotowata w pierwszym kwartale 2019 roku 146,8 min PLN przychodéw wobec 138,9 min PLN przed
rokiem. Zysk netto w tym okresie wyniost 2,2 min PLN wobec 3,3 min PLN rok wcze$niej.

Spotka szacuje swoj backlog na 634 min PLN, z czego 400,5 min PLN to kontrakty juz podpisane, a 233,5 min
PLN to szacowana warto$¢ kontraktéw do pozyskania.

Prezes Dariusz Pietyszuk poinformowat tez, ze Mostostal Zabrze nastawia sie na eksport, chce rozwijac¢
dziatalno$¢ gtownie w Europie Zachodniej. W pierwszym kwartale tego roku eksport stanowit 41% przychodow
grupy. Prezes poinformowat, ze udziat eksportu w strukturze przychodéw bedzie stopniowo rost.

Pietyszuk poinformowat réwniez w czwartek, ze spotka chce zwiekszy¢ liczbe pracownikéw o 200-300 oséb.
Dodat, ze w 2018 roku spétka zaczeta pozyskiwa¢ pracownikéw z Bangladeszu.

Mostostal Zabrze kontynuuje optymalizacje majgtkowq. W 2018 roku spétka zbyta kilka nieruchomosci
nieprodukcyjnych potozonych w Gliwicach, Katowicach oraz Sosnowcu. Srodki finansowe pozyskane z tych
transakgiji zasility grupe kwotq 42 min PLN. (PAP)

Pharmena pozyskata 13,1 min PLN z oferty publicznej
Pharmena pozyskata 13,1 min PLN z oferty publicznej. Srodki majq pozwoli¢ na wprowadzenie suplementow
diety Menavitin na rynek w Polsce i Europie.

Czes$¢ pozyskanych $rodkéw ma trafi¢ réwniez na sptate zaciggnietych pozyczek, ktérych w lutym tego roku
udzielili spotce jej wiekszosciowi akcjonariusze. (PAP)

PlayWay rezygnuje z zamiaru wyptaty zaliczki na poczet dywidendy za 2019 rok

PlayWay rezygnuje z zamiaru wyptaty zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy z zysku netto za 2019 rok.

Zarzqd zapowiada dziatania, aby dywidenda z zysku za 2019 r. byta wyptacona do konca pierwszego poétrocza
2020 r. poprzez przy$pieszenie publikacji raportow za 2019 r. i szybsze odbycie zwyczajnego walnego
zgromadzenia zatwierdzajgcego 2019 rok.

Z zysku netto za 2017 rok Playway wyptacit 2,38 PLN dywidendy. (PAP)

Rada nadzorcza Protektora za pozostawieniem zysku z '18 w spotce

Rada nadzorcza Protektora negatywnie ocenita wniosek zarzqdu spotki w sprawie podziatu zysku za 2018 rok -
rada chce, by zysk trafit w catosci na kapitat zapasowy, podczas gdy zarzqd proponowat wyptate 0,02 PLN
dywidendy na akcje.

Spotka wypracowata w ubiegtym roku 546 tys. PLN zysku.
W 2018 roku Protektor przeznaczyt na wyptate dywidendy tqcznie 2,28 mlin PLN, czyli 0,12 PLN na akcje. (PAP)
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Skarbiec nie rezygnuje z PPK; trend w naptywach do funduszy poprawi sie za kilka miesiecy

Skarbiec TFI chce w najblizszym czasie ztozy¢ wniosek o wpisanie do ewidencji PPK. Zdaniem przedstawicieli
spotki obecnie sytuacja z naptywami do funduszy ustabilizowata sie, a sygnaty poprawy trendu mogq pojawic
sie w cigqu kilku miesiecy.

Prezes spotki Anna Milewska poinformowata, ze Skarbiec nie chce konkurowaé ceng, cho¢ prowadzi analizy i
wyliczenia w tej sprawie. Dodata, ze Skarbiec chce kierowa¢ swojq oferte PPK gtéwnie do spotek z sektora
matych i $rednich przedsiebiorstw.

Naptywy netto do detalicznych funduszy Skarbiec TFI przez cztery ostatnie kwartaty systematycznie
zmniejszaly sie, a w IV kwartale 2018 r. i | kwartale 2019 r. byty ujemne (odpowiednio -297 min PLN i -517 mln
PLN).

W samym kwietniu z detalicznych funduszy Skarbca odptyneto netto 84 min PLN. Zarzqd nie podat na
konferencji informacji o naptywach w maju.

Zysk netto Skarbiec Holding w | kwartale 2019 r. wyniést 13,9 min PLN - podata spétka w raporcie
kwartalnym. W analogicznym okresie rok wczesniej zysk netto wyniost 6 min PLN, co oznacza wzrost o 232%
rdr.

W | kwartale 2019 r. przychody wyniosty 39,8 min PLN, a EBIT 17,2 min PLN, wobec | kwartatu 2018 r.
odpowiednio: 27,4 i 7,4 min PLN.

Stata optata za zarzqdzanie spadta w ujeciu kdk o 12,7% do 18,3 min PLN, za$ optata zmienna (zalezqca od
wynikow funduszy) wyniosta 21,5 min PLN wobec 83 tys. PLN w poprzednim kwartale. (PAP)

Talex wyptaci 1,3 PLN dywidendy na akcje za 2018 rok
Talex wyptaci 1,3 PLN dywidendy na akcje z zysku za 2018 rok. Dywidenda zostanie wyptacona w dwéch
ratach - 0,50 PLN - 2 lipca i 0,80 PLN - 5 listopada. Dniem dywidendy jest 24 czerwca 2019 roku. (PAP)

Warta zdecydowata o wycofaniu sig z uczestnictwa w programie PPK

TUnZ Warta podjeto decyzje o wycofaniu sie z uczestnictwa w programie Pracowniczych Planéw Kapitatowych.
Spotka podataq, ze taka decyzja zostata podjeta ze wzgledu na istniejgce na tym etapie projektu ryzyka prawne,
dotyczqce ustawy o PPK oraz regulacji FATCA/CRS i AML, ktore w przysztosci mogtyby wptyng¢ na
prowadzonq dziatalno$¢ firmy i jej akcjonariuszy.

W grudniu 2018 roku spdtka ogtosita chec¢ przystgpienia do programu PPK. PPK Warta miato by¢ oferowane i
prowadzone przez spotke zyciowq TUnZ Warta.

Wedtug ostatnich informacji obecnie trzynascie instytucji finansowych znajduje sie juz w ewidencji
Pracowniczych Planéw Kapitatowych (PPK), prowadzonej przez Polski Fundusz Rozwoju. Trzy kolejne wnioski sq
w trakcie weryfikacji. (PAP)



Dziennik

24 maja 2019 r.

Kalendarz:

Spoétka
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KONTAKTY

Biuro Analiz Rynkowych

Emil tobodzinski (doradca inwestycyjny) (022) 5218913 emil.lobodzinski@pkobp.pl
Pawet Matmyga (analiza techniczna) (022) 521 65 73 pawel.malmyga@pkobp.pl
Przemystaw Smolinski (analiza techniczna) (022) 52179 10 przemyslaw.smolinski2@pkobp.p!
Biuro Strategicznych Klientow Indywidualnych

Pawet Kodym (dyrektor) (022) 52180 14 pawel.kodym@pkobp.pl
Michat Petruczenko (022) 521 79 69 michal.petruczenko@pkobp.p!
Ewa Kalinowska (022) 52179 88 ewa.kalinowska.2@pkobp.pl
Grzegorz Klepacki (022) 52178 76 grzegorz.klepacki@pkobp.pl
Joanna Makowska (022) 34299 34 joanna.makowska@pkobp.pl
Jacek Gaszewski (022) 34299 28 jacek.gaszewski@pkobp.pl
Ewald Wyszomirski (022) 52178 39 ewald.wyszomirski@pkobp.pl
Przemystaw Lasota (022) 580 33 14 przemyslaw.lasota@pkobp.pl
Tomasz Zabrocki (022) 5218213 tomasz.zabrocki@pkobp.pl

INFORMACJE | ZASTRZEZENIA
DOTYCZACE CHARAKTERU REKOMENDAC)I ORAZ ODPOWIEDZIALNOSCI ZA JEJ SPORZADZENIE, TRESC | UDOSTEPNIENIE

Niniejsza publikacja (dalej: ,Publikacja”) zostata opracowana przez Dom Maklerski PKO Banku Polskiego (dalej: ,OM PKO BP"), dziatajgcy zgodnie z ustawq z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi, wytgcznie na potrzeby klientéw DM PKO BP.

Publikacja adresowana jest do Klientow, ktorzy zawarli umowe o sporzqdzanie analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym w zakresie
instrumentow finansowych przez DM PKO BP.

Publikacja zostata przygotowana z dochowaniem nalezytej staranno$ci i rzetelnosci, jednak DM PKO BP nie gwarantuje, ze informacje zawarte w Publikacji sq w petni doktadne i kompletne.
DM PKO BP nie ponosi odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszej Publikacji.

DM PKO BP informuje, iz inwestowanie srodkéw w instrumenty finansowe wiqze sie z ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych $rodkow.

Niniejsza Publikacja nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu oraz dokonania transakcji na instrumentach finansowych, ani nie ma na celu naktaniania do nabycia lub
zbycia jakichkolwiek instrumentow finansowych.

DM PKO BP informuje, ze $wiadczy ustuge maklerskq w zakresie sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogolnym, na podstawie
zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 7 pazdziernika 2010 r. Jednocze$nie OM PKO BP informuje, ze przedmiotowq ustuge maklerskq $wiadczy klientom zgodnie z obowigzujgcym
»Regulaminem $wiadczenia ustugi sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym w zakresie instrumentow finansowych przez
Dom Maklerski PKO Banku Polskiego”, jak rowniez umowq o $wiadczenie ustugi w zakresie sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze
0go6lnym przez DM PKO BP. Podmiotem sprawujgcym nadzér nad DM PKO BP w ramach prowadzonej dziatalno$ci maklerskiej jest Komisja Nadzoru Finansowego.

Objasnienie uzywanej terminologii fachowej

min (max) 52 tyg - minimum (maksimum) kursu rynkowego akcji w okresie ostatnich 52 tygodni

kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej akgji i liczby akgji

EV - suma kapitalizacji i dtugu netto spotki

free float (%) - udziat liczby akcji ogotem pomniejszonej o 5% pakiety akcji znajdujqce sie w posiadaniu jednego akcjonariusza i akcje wiasne nalezqce do spotki, w ogolnej liczbie akgji
$robrot/msc - $redni obrot na miesigc obliczony jako suma warto$ci obrotu za ostatnie 12 miesiecy podzielona przez 12
ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wtasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywow

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

P/E - iloraz ceny rynkowej akgji i EPS

P/BV - iloraz ceny rynkowej akgji i wartosci ksiegowej jednej akgji

EV/EBITDA - iloraz kapitalizacji powigkszonej o dtug netto spotki oraz EBITDA

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw netto ze sprzedazy

marza EBITDA - relacja sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw netto ze sprzedazy

marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw netto ze sprzedazy

rentownos$¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw netto ze sprzedazy
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