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Zapraszamy na bezptatne szkolenie ,Kontrakty terminowe od podstaw. Wykorzystanie
kontraktéw do zabezpieczenia portfela inwestycyjnego”, ktoére odbedzie sie¢ 22 pazdziernika
2019 r. w Sali Notowan GPW. Szkolenie poprowadzi Pawet Matmyga, analityk BM PKO BP.
Szczeg6ty oraz formularze rejestracji dostepne sq tutaj.

Komentarz dnia:

Wstepne wyniki za trzeci kwartat 2019 opublikowaty LPP i CCC. W obu przypadkach dane
oceniamy neutralnie. W odniesieniu do LPP dane sq nieco powyzej naszych prognoz zaréwno
na poziomie przychodow jak i EBIT. Rezultaty CCC sq z kolei zgodne z naszymi szacunkami.
Lekkim rozczarowaniem jest jednak stabsza dynamika wzrostu e-commerce. Negatywnym
czynnikiem dla obu spotek jest umacniajgcy sie dolar, cho¢ ma to zdecydowanie wieksze
znaczenie dla LPP niz dla CCC.

WIG30:

CCC - EBITDA grupy CCC w Il kw. wyniosta 201,3 mIn PLN wobec 205,7 min PLN konsensusu
Dino - Dino otworzyto od poczqgtku 2019 roku 138 nowych sklepow

Eurocash - Eurocash ztozyt do UOKIK wniosek ws. przejecia Frisco

Lotos - Lotos szacuje, ze marza rafineryjna we wrzesniu '19 wyniosta 8,55 USD/bbl

LPP - Szacunkowe wyniki LPP w Il kw. 2019 roku vs. konsensus PAP

Millennium - B. Millennium potqczyt sie z Euro Bankiem i podtrzymuje plan osiggniecia 1 mld
PLN rocznego zysku

Pekao - Sprzedaz kredytow konsumpcyjnych Pekao w 11l kw. wyniesie ok. 1,4 mld PLN, w IV kw.
bedzie wyzsza

PKN Orlen, Lotos - PKN Orlen zakonczyt due diligence grupy Lotos
PKP Cargo - PKP Cargo analizuje kolejne akwizycje w Polsce i za granicq
PKP Cargo - PKP Cargo obserwuje obecnie lekkie ozywienie w przewozach kruszyw

Tauron - Tauron nie spodziewa sie duzych zmian w wyniku EBITDA w '20 - wiceprezes

Pozostate informacije:

Echo: prawdopodobna kontynuacja trendu wzrostowego

[
i brpee

Od ponad dwdch tygodni Echo konsoliduje sie nad przetamanym, $rednioterminowym oporem.
Cho¢ na razie brak konkretnych sygnatow kupna, to jednak pokonanie najblizszego,
krotkoterminowego oporu potwierdzitoby kontynuacje trendu wzrostowego. W takim przypadku,
kurs powinien siegng¢ przynajmniej 5,01 zt a prawdopodobnie 5,11 zt lub 5,26 zt i wyze;j.
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zmiana
-0,8%
-0,8%
5,3%
-0,6%
-1,0%
-0,4%
-1,0%
-0,6%
-0,6%
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WIG30:
CCC

EBITDA grupy CCC w Il kw. wyniosta 201,3 min PLN wobec 205,7 min PLN konsensusu
EBITDA grupy CCC w Il kw. 2019 roku wyniosta 201,3 mIn PLN (wzrost o 23% r/r). Wynik EBITDA jest zblizony
do konsensusu PAP Biznes, ktory zaktadat, ze wyniesie on 205,7 min PLN.

Ze wstepnych szacunkow wynika, ze przychody grupy CCC ze sprzedazy wyniosty 1,44 mld PLN (3,5% mniej
niz zaktadat konsensus).

Sprzedaz detaliczna porownywalna grupy CCC spadta o 2% (z wytgczeniem ecommerce CCC), wobec spadku o
8% przed rokiem.

Udziat e-commerce w przychodach CCC w Polsce wyniosta okoto 3%.
Sprzedaz w Ros;ji i Serbii przyrosta o ponad 40% r/r.

Zysk operacyjny grupy w IIl kw. siegngt 15,7 mIn PLN (spadek o 48% r/r). Konsensus PAP Biznes zaktada, ze
zysk operacyjny grupy CCC wyniesie 36,4 min PLN.

Zysk brutto ze sprzedazy wyniost 687,3 min PLN (wzrost o 22% r/r). Marza brutto ze sprzedazy na koniec Il
kw. siegneta 47,7% wobec 47,3% przed rokiem.

Koszty grupy CCC wzrosty do 669 min PLN wobec 560 mIn PLN przed rokiem za sprawg rozwoju powierzchni
handlowej, skali e-commerce oraz konsolidacji przejetych spotek (Gino Rossi, DeeZee).

Zarzqd CCC ocenia, ze wzrost marzy brutto o 0,4 p.p. jest zadowalajgcy w kontekscie rosngcego udziatu
markowego obuwia sportowego, kompensowanego rozwojem marek wtasnych.

Grupa CCC zwiekszyta powierzchnie handlowg o 28%, gtownie za sprawq rozwoju sieci sklepéw wiasnych (+80
tys. m kw. r/r) oraz sieci franczyzowej (+15 tys. m kw. r/r).

CCC poinformowata tez o optymalizacji sieci sprzedazy w Szwajcarii - zmniejszenie powierzchni handlowej o 10
tys. metrow kwadratowych r/r, co przektada sie na 23 zamkniete sklepy Voegele.

Sie¢ sprzedazy Gino Rossi zostata zmniejszona w I1I kw. o 6 sklepow.
Liczba salonéw omnichannelowych eobuwie siegneta na koniec trzeciego kwartatu 14 punktow.

Ponizej zestawienie przychodéw grupy CCC w rozbiciu na sie¢ detaliczng, e-commerce oraz sprzedaz hurtowq:

wste pne wyniki wyniki
min PLN 11 kw. 2019 111 kw. 2018 i
Sie¢ detaliczna 1007,5 921,2 9,4%
CCC 851,11 786,4 8,2%
KVAG 1146 12738 -10,3%
Gino Rossi 22,7 - -
eobuwie 19,1 7 -
e-commerce 358,3 2495 43,6%
eobuwie 327 2438 341%
KVAG 58 57 1,8%
Gino Rossi 44 - -
DeeZee 9,2 - -
CccC 12 - -
Hurt 742 224 231.3%
CcC 731 224 226,3%
Gino Rossi 11 - -
Sprzedaz 1440 11931 20,7%

(PAP Biznes)

Patrzqc na rozwo6j produktu i postepy w zakresie dyscypliny kosztowej, Grupa CCC jest optymistycznie
nastawiona do wynikéw w kolejnych kwartatach - poinformowat prezes Marcin Czyczerski.

Petny raport za trzeci kwartat grupa CCC przedstawi 30 pazdziernika. (PAP)
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Dino

Eurocash

Lotos

LPP

Millennium

Dino otworzyto od poczgtku 2019 roku 138 nowych sklepéw
Dino Polska otworzyto od stycznia do konca wrze$nia 2019 roku 138 nowych sklepéw wobec 120 rok

wczesniej.
Na koniec wrze$nia 2019 roku sie¢ liczyta 1.113 sklepow, wobec 895 marketow rok wczesniej.

Powierzchnia sprzedazy sklepéw Dino wyniosta 430,5 tys. m kw. wobec 343,3 tys. m kw. rok temu. (PAP)

Eurocash ztozyt do UOKIK wniosek ws. przejecia Frisco
Eurocash ztozyt do UOKIK wniosek w sprawie przejecia kontroli nad spoétkqg Frisco. Zgodnie z raportem
potrocznym, Eurocash na koniec czerwea 2019 r. posiadat ok. 44% udziatu we Frisco. (PAP)

Lotos szacuje, ze marza rafineryjna we wrzes$niu '19 wyniosta 8,55 USD/bbl
Lotos szacuje, ze modelowa marza rafineryjna spotki we wrzesniu 2019 roku wyniosta 8,55 USD/bbl wobec

7,15 USD/bbl w sierpniu. Rok wczes$niej we wrze$niu modelowa marza rafineryjna wynosita 5,59 USD/bbl.
(PAP)

Szacunkowe wyniki LPP w 111 kw. 2019 roku vs. konsensus PAP
szacunkowe wyniki

min PLN 11 kw. 2019 kons.  roznica r/cr  kw/kw YTD 2019 r/r
Przychody 23100 2319 -0,4% 13% 4% 6352 12%
EBIT 135,0 154 -12,4% 5% -64% 387 20%
marza EBIT 5,8% 6,7% -0,84 -0,48 -10,96 6,1% 0,40

(PAP Biznes)
Przychody ze sprzedazy w sklepach poréwnywalnych LFL (w walutach lokalnych) w IIl kw. wzrosty o 4,1% r/r.

Wedtug szacunkéw zysk brutto na sprzedazy grupy LPP w Il kw. siegngt 1,155 mld PLN, co oznacza wzrost o
1% r/r.

Grupa podata réwniez, ze szacunkowe koszty operacyjne wyniosty 1,005 mld PLN i byty o 12% wuyzsze niz w
analogicznym okresie 2018 roku.

Powierzchnia handlowa na koniec wrze$nia wyniosta 1,168 tys. m kw. (wzrost o 13% r/r).
Narastajgco po trzech kwartatach przychody wyniosty 6,352 mld PLN i byty o 12% wyzsze r/r.

Zysk operacyjny w okresie I-11l kw. siegnat 387 min PLN, co oznacza 20% wzrost r/r.

Planowany termin publikacji kwartalnego raportu finansowego grupy LPP to 19 listopada 2019 roku.

Dodatkowo LPP podato, ze IV kw. 2019 roku bedzie wydtuzony o jeden miesigc w zwiqgzku ze zmiang przez
spotke roku obrotowego. Spowoduje to publikacje wstepnych wynikéw rocznych na poczqtku lutego 2020
roku. (PAP)

8. Millennium potqczyt sie z Euro Bankiem i podtrzymuje plan osiggniecia 1 mld PLN rocznego zysku

Bank Millennium potqczyt sie z Euro Bankiem i planuje, ze w okresie 1-2 lat osiggnie cel rocznego zysku netto
na poziomie 1 mld PLN. Bank podat, ze wpis fuzji prawnej w Krajowym Rejestrze Sgdowym oznacza, ze banki
zostaty formalnie potgczone.

Prezes banku, Joao Bras Jorge stwierdzit, ze dzieki potgczeniu z Euro Bankiem oraz utrzymaniu wysokiego
tempa wzrostu organicznego, bank ugruntuje swojq siodmq pozycje w sektorze bankowym, nastgpi tez znaczna
poprawa marzy odsetkowej. Dodat tez, ze przewidywane synergie pozwolq na realizacje celéw strategicznych i
umozliwig, w okresie 1-2 lat, osiggniecie celu rocznego zysku netto w wysokosci 1 mld PLN.

Bank podat, ze kolejnym krokiem integracji bedzie fuzja operacyjna, planowana na przedtuzony weekend 9-11
listopada, oznaczajgca rebranding i migracje klientow do jednego systemu bankowego.

Poczqtek funkcjonowania potqczonych bankéw ze wspoélng ofertq produktowq i obstugq klientow w jednym
systemie informatycznym Banku Millennium nastqgpi¢ ma 12 listopada.

Bank podat we wtorek, ze przejecie Euro Banku zmniejszyto udziat walutowych kredytéw hipotecznych w
catkowitym skonsolidowanym portfelu kredytow do poziomu okoto 21% z duzq szansq - jak podat bank - na
zejScie ponizej 20% w okresie kilku miesiecy.

Bank Millennium przejgt Euro Bank pod koniec maja 2019 r. po uzyskaniu wymaganych zgéd UOKiK i KNF. We
wrze$niu KNF udzielenia zezwolenia na potgczenie bankow.
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Pekao

PKN Orlen, Lotos

PKP Cargo

Skonsolidowany zysk netto grupy Banku Millennium, juz z uwzglednieniem przejetego Euro Banku, wyniost w
pierwszej potowie 2019 roku 334 min PLN, czyli byt 4% nizszy niz zysk osiggniety w pierwszej potowie 2018
roku. (PAP)

Sprzedaz kredytéw konsumpcyjnych Pekao w III kw. wyniesie ok. 1,4 mld PLN, w IV kw. bedzie wyzsza
Bank Pekao spodziewa sie, ze w 11| kwartale sprzedaz kredytow konsumpcyjnych bedzie zblizona do sprzedazy z
Il kwartatu, kiedy wyniosta 1,4 mld PLN netto, a w IV kwartale bedzie wyzsza.

Wojciech Werochowski, dyrektor Departamentu Produktow Kredytowych w Banku Pekao poinformowat, Ze na
rynku obserwowalny jest wzrost zainteresowania kredytami konsumpcyjnymi. Bank szacuje wzrost rynku na
poziomie 7-8% rok do roku.

Nowa sprzedaz pozyczek konsumpcyjnych Pekao w Il kwartale 2019 roku wyniosta 1,38 mld PLN i byta
zblizona do wyniku osiggnietego w | kwartale 2019 roku. Sprzedaz na tym poziomie bank raportuje w ujeciu
netto, wedtug nowych $rodkéw, z wytqczeniem refinansowania kredytéw banku.

Rynkowy udziat w sprzedazy pozyczki gotéwkowej Banku Pekao szacowany na bazie danych z Biura Informacji
Kredytowej, wynosi 7%. (PAP)

PKN Orlen zakoficzyt due diligence grupy Lotos
PKN Orlen zakonczyt badanie due diligence grupy Lotos. Orlen przystqpit do procesu due diligence grupy Lotos
w kwietniu 2018 roku.

W ubiegtym tygodniu PKN Orlen i Komisja Europejska zdecydowaty sie na zastosowanie procedury "stop the
clock" ("zatrzymania zegara") w negocjacjach dotyczqcych zgody na przejecie przez ptocki koncern grupy
Lotos. Dzieki temu Orlen zyskat czas na zebranie dodatkowych informacji.

Komisja Europejska ma teoretycznie czas do 22 stycznia 2020 roku na wydanie decyzji w sprawie potqczenia
Orlenu z Lotosem. Termin ten zostanie jednak wydtuzony o czas, w ktorym zastosowana bedzie procedura
"stop the clock".

W sierpniu PKN Orlen, Grupa Lotos i Skarb Panstwa podpisaty porozumienie dotyczqce realizacji transakgji
zakupu akgji Lotosu przez PKN Orlen od Skarbu Panstwa. Porozumienie wygasa z dniem ztozenia zapiséw na
akcje Lotosu lub z dniem 30 czerwca 2020 r. (PAP)

PKP Cargo analizuje kolejne akwizycje w Polsce i za granicq
Grupa PKP Cargo, ktéra negocjuje nabycie P.U. Hatrans, analizuje kolejne akwizycje na rynku polskim i za
granicq.

Prezes spotki Czestaw Warsewicz stwierdzit, ze jednym z celow strategicznych PKP Cargo sq akwizycje, gtownie
w obszarze przewozow intermodalnych. Spétka analizuje zaréwno rynek polski jak i zagraniczny. Warsewicz
zaznaczyt, ze PKP Cargo interesujq gtéwnie podmioty z kilkuprocentowym, zauwazalnym udziatem w rynku.
Podkreslit on, ze takie projekty mogtyby wzmocni¢ pozycje spotki w obszarze krajowym i miedzynarodowym, w
ramach korytarza Pétnoc-Potudnie

Obecnie spétka negocjuje nabycie P.U. Hatrans, ktore jest organizatorem potqczen kolejowych £6d? - Chengdu
- Xiamen w ramach Nowego Jedwabnego Szlaku.

Poza akwizycjami PKP Cargo jest zainteresowane inwestycjami w uruchomienie, wraz z Agencjq Rozwoju
Przemystu i Wagonami Swidnica, produkcji wagonow towarowych.

W potowie wrze$nia spotka podpisata z Forespo list intencyjny dotyczqcy wydzierzawienia oraz zbycia przez
Forespo nieruchomos$ci, maszyn i innych przedmiotow, w tym czeSci sktadnikéw majgtku przejetych od Fabryki
Wagonow Gniewczyna. Wytgcznos$¢ negocjacyjna trwa do 15 listopada.

Wczesniej prezes zapowiadat, Ze od momentu sfinalizowania negocjacji w sprawie wyboru lokalizacji do
momentu uruchomienia produkcji, wedtug wstepnych szacunkdéw, minie okoto 1,5 roku.

PKP Cargo inwestuje tez w terminale przetadunkowe. Rada nadzorcza spétki zgodzita sie we wrze$niu na
zainwestowanie przez grupe 25 min PLN w budowe wraz z PKP terminala intermodalnego w Zdunskiej Woli -
Karsznicach.

W grudniu 2018 roku grupa przejeta stowenskiego przewoznika kolejowego Primol-Rail, ktory w 2019 roku
otrzymat certyfikat umozliwiajgcy samodzielnq realizacje przewozéw na rynku stowenskim. W 2014 roku PKP
Cargo kupito Advanced World Transport (AWT), drugiego co do wielkosci kolejowego przewoznika towarowego
w Czechach.
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PKP Cargo

Tauron

Strategia grupy PKP Cargo na lata 2019-2023 zaktada osiggniecie pozycji nr 1 w obszarze "Tréjmorza" i na
trasach Nowego Jedwabnego Szlaku na obszarze Unii Europejskiej pod wzgledem pracy przewozowej oraz
przewiezionej masy do 2023 roku i wzmacnianie pozycji w latach 2023-2038 oraz 65-proc. udziat w polskim
rynku towarowych przewozéw kolejowych do 2023 roku mierzony pracq przewozowq. (PAP)

PKP Cargo obserwuje obecnie lekkie ozywienie w przewozach kruszyw

Prezes spotki Czestaw Warsewicz poinformowat, ze PKP Cargo obserwuje obecnie lekkie ozywienie w
przewozach kruszyw i liczy na ich znaczne zwiekszenie w najblizszych miesigcach. Dodat, ze pozostaje
optymistg w zakresie realizacji tegorocznej prognozy 1,15 mld PLN EBITDA.

PKP Cargo w okresie styczen-sierpien 2019 roku przewiozto 66,3 min ton towaréw, co oznacza spadek r/r o
9,3%. Praca przewozowa osiqgnieta przez spotke w pierwszych o$miu miesigcach roku wyniosta 16,8 mld tkm i
byta nizsza 0 11,8% r/r.

W samym sierpniu 2019 roku PKP Cargo przewiozta 8 min ton towaréw, co oznacza spadek o 3,8% w stosunku
do lipca. W poréwnaniu z poprzednim miesigcem spadta takze praca przewozowa wykonana przez grupe.
Wyniosta 2 mld tkm (-7,2%).

Grupa odnotowata w sierpniu 2019 roku zwiekszone przewozy koksu i wegla brunatnego. Przewieziono 335 tys.
ton tych towaréw, co oznacza wzrost r/r 0 12,2%. O 6,3% wzrosty takze przewozy w tym segmencie w okresie
styczen-sierpien 2019 roku.

Wzrost przewozow grupy PKP Cargo nastgpit w przewozach intermodalnych. W sierpniu 2019
przetransportowano 686 tys. ton tadunkéw intermodalnych, co oznacza wzrost o 9,4% w poréwnaniu z
analogicznym okresem 2018 roku. W tej grupie towarow odnotowano takze 5,7% wzrost przewozow w okresie
styczen-sierpien w poréwnaniu z analogicznym okresem 2018 roku.

PKP Cargo przewiduje osiggniecie w 2019 roku 1,15 mld PLN EBITDA. Po pierwszym pétroczu EBITDA wyniosta
450,1 min. Realizacja prognozy po szesciu miesigcach jest obecnie na poziomie 39%.

Zarzqd PKP Cargo Connect zdecydowat w potowie wrze$nia o rozwigzaniu rezerwy na zobowiqzania z tytutu
rozliczen VAT za okres kwiecien-lipiec 2013 r. w wysokos$ci 24,4 min PLN, ktéra zostanie ujeta w wyniku
finansowym za trzeci kwartat 2019 r. Rozwiqzanie rezerwy bedzie miato dodatni wptyw na wynik grupy PKP
Cargo w tej samej kwocie. (PAP)

Tauron nie spodziewa sie duzych zmian w wyniku EBITDA w 20 - wiceprezes

Tauron nie spodziewa sie w przysztym roku duzych zmian rok do roku w wyniku EBITDA grupy. Wiceprezes
Marek Wadowski wskazat, ze w segmencie wytwarzania gtéwny wzrost wyniku EBITDA w przysztym roku
bedzie miat miejsce w obszarze OZE, gtéwnie dzieki zwiekszeniu mocy wytworczych w farmach wiatrowych, co
- jak powiedziat - powinno przynie$¢ poprawe EBITDA o ponad 100 min PLN.

Wiceprezes stwierdzit, ze w czeSci konwencjonalnej efekt BAT-6w i nowego bloku w Jaworznie powinien sie
mniej wiecej zbilansowac, cho¢ jeszcze spotka nie przygotowata kontraktacji energii na 2020 rok.

W segmencie dystrybucji Tauron spodziewa sie w 2020 roku stabilnej sytuacji. Tauron przewiduje, ze moze
wystgpi¢ spadek tempa wzrostu w tym segmencie. Nie spodziewa sie wysokich wzrostow ilosci
dystrybuowanej energii, ale i istotnych spadkéw. W tym segmencie powinno byc¢ raczej stabilnie. Wadowski
zaznaczyt, ze duzo zalezy od taryfy zatwierdzonej przez URE

Wiceprezes poinformowat, ze w segmencie sprzedazy spotka spodziewa sie poprawy. Przewiduje, ze w 2020
roku ilo§¢ sprzedawanej energii moze nieco wzrosng¢, ale nie spodziewamy sie wielkich zmian w zakresie
EBITDA, sytuacja powinna by¢ podobna do 2019 roku. Wadowski dodat, ze wiele zalezy od tego, czy finalnie
pojawiq sie w 2020 roku regulacje dotyczqce cen

Wadowski poinformowat, Ze w segmencie wydobycia Tauron spodziewa sie poprawy efektywnosci wydobycia,
ale nie na takim poziomie, by nastqpit przetom. Wskazat, ze wyniki grupy Tauron w 2020 roku mogq tez zaleze¢
od ewentualnej sprzedazy kopalni Janina lub spotki Tauron Ciepto.

Po | pétroczu 2019 roku grupa Tauron ma 2,21 mld PLN EBITDA, co oznacza spadek o 2% r/r. (PAP)
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Pozostate informacje:

Sektor bankowy

Sektor energetyczny

Sektor energetyczny

Archicom

Zysk netto sektora bankowego w okresie I-VIII '19 wyniést 10,57 mld PLN, wzrost o 1,8% r/r
Zysk netto sektora bankowego w okresie styczen-sierpied 2019 roku wyniést 10,57 mld PLN, czyli wzrést o
1,8% r/r.

Wedtug wyliczen w samym sierpniu 2019 roku zysk netto wyniost 1,53 mld PLN, co oznacza wzrost 0 1,8% r/r.

Catkowite przychody operacyjne netto w okresie styczen-sierpien 2019 roku wyniosty 48,08 mld PLN, co
oznacza wzrost o 8,2%, a koszty administracyjne byty na poziomie 23,8 mld PLN, czyli wzrosty o 2,8%. (PAP)

Polska potrzebuje na transformacje energetyczng 700-900 mld euro - Tchorzewski

Minister energii Krzysztof Tchorzewski ocenia, ze Polska potrzebuje na transformacje w kierunku gospodarki
zeroemisyjnej okoto 700-900 mld euro, z czego sam sektor energetyczny 300 do 400 mld PLN. Minister
podkreslit ze wydatki te sq roztozone na lata dodajgc przy tym, ze stworzenie gospodarki zeroemisyjnej do
2050 roku jest niemozliwe.

Minister energii przypomniat, ze Polska ma czas do koAca grudnia na uzgodnienie z Komisjq Europejskq
warunkoéw paktu dla klimatu. Polska zaktada w nim wzrost udziatu do 2030 roku udziatu energii odnawialnej w
miksie energetycznym do 21%.

Tchérzewski  przyznaje, ze Polska chciataby otrzymywaé wyzsze dotacje na wsparcie w projektach
transformacji energetycznej, ale wiqzatoby sie to z wyzszymi sktadkami panstw cztonkowskich Unii
Europejskiej. (PAP)

Ceny wegla energetycznego i dla rynku ciepta w VIII spadty
Ceny wegla energetycznego oraz przeznaczonego dla rynku ciepta w sierpniu 2019 r. spadty.

Warto$¢ indeksu PSCMIT w sierpniu 2019 r. zmalata o 0,4% w poréwnaniu do poprzedniego miesigca i
wyniosta 258,89 PLN/t. W poréwnaniu z sierpniem 2018 roku wynik ten jest lepszy o 4,2%.

Orugi indeks PSCMI2 zmalat z miesigca na miesigc o 1,6%, wynoszqc w sierpniu 2019 roku 308,91 PLN/t. W
poréwnaniu z sierpniem 2018 roku wynik ten jest lepszy o 2,4%.

ARP podaije, ze sierpien przyniost ponowny spadek cen wegla na Swiecie - ceny wegla w portach ARA zmalaty
0 7,5% w poréwnaniu do lipca 2019 roku. To warto$¢ nizsza niz przed rokiem o ponad 44,5%, kiedy to indeks
wynosit 97,33 USD/t.

ARP podaje, ze Polskie indeksy w przeliczeniu na warunki portéw ARA w sierpniu 2019r. wyniosty: PSCMIT -
76,58 USD/t, PSCMI2 - 82,78 USD/t. (PAP)

Archicom ocenia, Ze realizacja celu sprzedazy mieszkan w '19 nie jest zagrozona

Archicom spodziewa sie w 2019 roku sprzedazy mieszkan na poziomie blizszym gornej granicy rocznego cely,
ktéry wynosi 1.300-1.600 lokali. Do konca roku do sprzedazy moze trafi¢ jeszcze okoto 100 mieszkan. Spétka
nie obserwuje ostabienia popytu, ceny mieszkan mogq dalej rosnqc.

Archicom informowat wcze$niej, ze w 2019 roku celuje w sprzedaz na poziomie 1.300-1.600 mieszkan. Spotka
rozpoznaje przychody ze sprzedazy mieszkan w momencie przeniesienia wtasnosci lokalu w formie podpisania
aktu notarialnego. Liczba mieszkan przekazanych klientom w tym roku ma wynie$¢ 1.500-1.600.

Narastajgco do konca sierpnia Archicom sprzedat 1.001 lokali, a przekazat 1.095. Cele sprzedazowe na 2020
rok grupa planuje ogtosi¢ na poczqgtku przysztego roku, po zamknieciu czwartego kwartatu.

Deweloper ma aktualnie w ofercie ok. 2.200 mieszkan, w tym ok. 1.900 we Wroctawiu.

Prezes Krzysztof Andrulewicz poinformowat, ze spétka planuje do konca roku wprowadzi¢ do sprzedazy jeszcze
troche ponad 100 mieszkan. Dodat tez, ze we wrze$niu uruchomione zostaty trzy kolejne projekty, a od
poczqtku roku do oferty trafito juz prawie 1.500 lokali.

Dla poréwnania, w 2018 roku Archicom wprowadzit do oferty okoto 1.250 mieszkan. Aktualny bank ziemi
spotki pozwala na budowe ponad 6.300 mieszkan, w tym okoto 3.900 we Wroctawiu. Obecnie w budowie
znajduje sie ponad 3.000 mieszkan z terminem zakonczenia w latach 2019-2021.

Andrulewicz stwierdzit, ze Archicom pracuje nad bankiem ziemi, a budzet na zakupy gruntéw to ponad 100 min
PLN. Do tej pory spotka wydata okoto 70 min PLN, ktére pozwolity na zakup gruntéw pod budowe okoto 1.800
lokali. Spotka planuje dywersyfikowa¢ dziatalno$¢ na terenie catej Polski. Andrulewicz poinformowat tez, ze
spotka nie planuje obecnie wejscia na nowe rynki.



Dziennik

(g Biuro Maklerskie

02 pazdziernika 2019 r.

Atal

Benefit Systems

Benefit Systems

Ergis

Archicom dziata réwniez w obszarze nieruchomosci komercyjnych. Deweloper jest w trakcie realizacji drugiej
fazy kompleksu biurowego City Forum we Wroctawiu o tqcznej powierzchni 24 tys. m kw. Prezes poinformowat,
ze jeden z budynkéw jest juz skomercjalizowany w bardzo duzym stopni, z kolei nad komercjalizacjq drugiego
WCiQZ pracujg.

Jak wskazat prezes spétki, w zakresie powierzchni komercyjnych grupa jest skoncentrowana na Wroctawiu, ale
nie wyklucza w przysztosci realizacji tego typu projektéw rowniez w innych miastach, w ktoérych dziata.

Zdaniem prezesa Archicomu, wyzwaniem dla branzy bedzie w przysztosci obrona akceptowalnych marz, ktére -
jak wskazat - coraz trudniej utrzymac z powodu wyzszych cen zakupu ziemi i kosztéw realizacji inwestycji.

Andrulewicz wskazat, ze dynamika wzrostu cen jest obecnie zdecydowanie nizsza w stosunku do 2018 roku, ale
- jak ocenit - ceny mieszkan mogq dalej rosng¢. Dodat, ze Archicom nie widzi ostabienia popytu na mieszkania.
Zdaniem Andrulewicza, na rynku generalnego wykonawstwa wida¢ stabilizacje. Prezes dodat, ze wcigz
problematyczne sq op6znienia w wydawaniu decyzji administracyjnych. (PAP)

Atal sprzedat 2.305 mieszkan w okresie I-111 kw.

Atal zawart 2.305 umow deweloperskich i przedwstepnych w okresie I-11I kwartat 2019 r., co oznacza wzrost o
28% r/r. Spotka podwyzszyta oczekiwania na caty rok - zaktada, ze w 2019 r. liczba podpisanych uméw
deweloperskich wyniesie ok. 3 tys. wobec 2,8 tys. oczekiwanych wcze$nie;j.

Najwiecej umow deweloperskich i przedwstepnych spotka podpisata w okresie 1-111 kw. w Warszawie (495),
todzi (402), Krakowie (361), Wroctawiu (360), Katowicach (291), Poznaniu (267) i Trojmiescie (129).

W 2018 roku Atal sprzedat 2.420 lokali. (PAP)

Zakonczenie postepowania antymonopolowego przeciwko Benefit Systems przesuniete na 29 11 2020 r.
Urzqd Ochrony Konkurencji i Konsumentéw ma zakonczy¢ postepowanie antymonopolowe przeciwko Benefit
Systems 29 lutego 2020 roku. Wedtug wcze$niejszych zapowiedzi postepowanie miato zosta¢ zakonczone do
konca wrze$nia 2019 roku.

W czerwcu 2018 r. spotka informowata, ze UOKiK wszczgt przeciwko Benefit Systems i jej spotce zaleznej Fit
Invest postepowanie w zwiqzku z podejrzeniem zawarcia porozumienia w sprawie podziatu rynku klubéw
fitness. Spotka podata, ze nie zgadza sie z tymi zarzutami i przedtozy swoje stanowisko w terminach
okreslonych przez prezesa UOKIK. (PAP)

Liczba aktywnych kart Benefit Systems na koniec 111 kw. wyniosta 1,336 min
Liczba aktywnych kart sportowych Benefit Systems na koniec wrze$nia 2019 roku wyniosta 1,336 min, co
oznacza wzrost o ok. 4 tys. kart kwartalnie. Rok do roku liczba kart wzrosta o 232 tys.

Liczba kart sportowych obstugiwanych przez grupe w Polsce na koniec wrze$nia wyniosta 1,047 mlin sztuk,
wobec odpowiednio 917,2 tys. rok wcze$niej oraz 1,046 min kart na koniec czerwca 2019 roku.

Za granicq grupa obstugiwata na koniec wrzes$nia 289,6 tys. kart wobec 187 tys. przed rokiem i 285,7 tys. na
koniec czerwca. (PAP)

Zarzqd Ergisu chce wycofa¢ spotke z GPW i kontynuowa¢ restrukturyzacje

Zarzqd Ergisu chce, po zakupie akcji przez gtownego akcjonariusza w ramach ogtoszonego wezwania, znie$¢
dematerializacje papieréw oraz wycofa¢ je z obrotu gietdowego. Nastepnie zamierza kontynuowaé
restrukturyzacje spotki, bez ograniczen wynikajgcych z jej publicznego charakteru.

Finergis Investments i Marek Gorski wezwali we wtorek do sprzedazy 20,08 min akcji Ergis po 3 PLN za walor.
Kurs Ergisu na zamknieciu wtorkowych notowan wyniést 2,3 PLN. Wzywajgcy chcqg w wyniku wezwania
posiada¢ 100% akcji spotki. Obecnie Finergis Investments posiada akcje dajgce 40,2% gtosow na walnym
zgromadzeniu Ergisu, a Marek Gorski akcje dajgce 6,6% gtosow.

Zapisy rozpocznq sie 21 pazdziernika i potrwajq do 19 listopada.

Finergis Investments to podmiot z siedzibq na Cyprze. Wedtug ostatnich dostepnych publicznie informacji,
firma ta jest wspodtkontrolowana przez prezesa Ergisu Tadeusza Nowickiego oraz przewodniczqcego rady
nadzorczej spotki Marka Gorskiego.

Ergis podat rowniez we wtorkowym komunikacie, ze podpisat z konsorcjum mBanku oraz BNP Paribas umowe
przewidujgcq udzielenie kredytow na tqczng kwote nieprzekraczajgcqg 226 min PLN. Umowa przewiduje, ze
catkowita sptata kredytow nastqpi w ciggu 6,5 roku od zawarcia umowy. (PAP)



Dziennik ﬁ Biuro Maklerskie

02 pazdziernika 2019 r.

Feerum Feerum liczy na kolejne kontrakty na Ukrainie i w Tanzanii
Cztonek zarzqdu spotki Piotr Wielesik poinformowat, ze spotka pracuje z kilkoma rekomendowanymi klientami
ukrainskimi, pod kgtem mozliwosci skorzystania przez nich z finansowania w ramach schematu ,kredytu
dostawcy”. Dodat, ze Korporacja Ubezpieczen Kredytéw Eksportowych réwniez obserwuje tych klientow. Sq to
duzi producenci poréwnywalni do Epicentr K LLC. Obecnie projektujemy juz pod potencjalne zamowienia i
jestesmy w fazie negocjacji.

Wielesik stwierdzit, ze w nastepnym roku powinny by¢ nowe kontrakty na rynku ukrainskim, od 1 min euro do
10 miIn euro negocjujemy.

Feerum realizuje obecnie m.in dwa kontrakty na dostawe kompleksoéw silosow na Ukraine dla Epicentr K LLC.
Pierwszy z nich, na kwote 35,6 min euro, jest na koncowym etapie. Na wyprodukowanie elementéw 5
komplekséw w ramach pierwszej umowy spotka zuzyta 14 tys. ton stali.

Drugi kontrakt z Epicentr ma by¢ zrealizowany w ciggu 9 miesiecy od otrzymania ponad 2 min euro zaliczki,
ktéra zostata zaptacona 23 lipca.

tqczna pojemnos¢ obiektow w ramach kontraktow z Epicentr wynosi blisko 1 min ton.
W pierwszym potroczu 2019 przychody Feerum w kontraktu ukrainskiego wyniosty 55 min PLN.

Grupa realizuje rowniez kontrakt w Tanzanii o tqcznej wartosci 139,93 min PLN (33,1 min USD), ktorego
finansowanie pochodzi w catosci z kredytu udzielonego przez polski rzad na rzecz rzgdu Tanzanii. Kontrakt z
National Food Reserve Agency obejmuje budowe pieciu komplekséw silosow zbozowych i obiektow
magazynowych oraz rewitalizacje istniejgcych magazynow.

Wielesik poinformowat, ze Feerum wyprodukowato 97% maszyn i urzqdzen potrzebnych do zakonczenia i
uruchomienia obiektow we wszystkich lokalizacjach. Spoétka zrealizowata 84% wysytek catej instalacji do
wszystkich 5 budow. Feerum wystata drogq morskq 304 kontenery.

W pierwszym potroczu 2019 przychody z rynku tanzanskiego wyniosty 10,9 min PLN.

Aktualny portfel zamoéwien grupy Feerum wynosi 232 min PLN, natomiast potencjalny portfel klientow
obejmuje 189,8 min PLN.

Po pierwszym potroczu przychody ze sprzedazy grupy wzrosty o 38,3% do 89 min PLN, zysk operacyjny
zwiekszyt sie 0 120,9% do 10,04 mIn PLN, a zysk netto wzrést o 40,6% do 9,52 min PLN. (PAP)

LiveChat Software Liczba klientow LiveChat Software wzrosta we wrze$niu o 121 netto
Liczba klientow ptatnej wersji produktu LiveChat Software wzrosta we wrze$niu 0 121 netto, w ujeciu miesigc
do miesigca.

Na dzien 1 pazdziernika 2019 roku liczba klientéw korzystajgcych z ptatnej wersji produktu LiveChat wyniosta
28.376, podczas gdy przed rokiem liczba klientow wynosita 25.398, a na poczgtku wrze$nia 2019 roku byto to
28.255 klientow.

Jak podano, istotny wptyw na wynik osiqgniety we wrze$niu miaty zmiany w procesie sprzedazy, ktore spotka
testowata w tym okresie.

Dodano, ze w zwigzku z niezadowalajgcymi  wynikami testow (nizsza konwersja tylko czesciowo
rekompensowana wyzszym ARPU), spotka zdecydowata nie wprowadzaé¢ testowanych zmian na state i
spodziewa sie powrotu do poprzednich wskaznikéw w kolejnych okresach. Rdwnocze$nie zaznaczono, ze testy
réznego rodzaju zmian w produkcie i procesie sprzedazy byty prowadzone do tej pory regularnie i bedq
realizowane rowniez w kolejnych miesigcach. (PAP)

Setanta Setanta tqczy sie z All In! Games i zmienia nazwe
Setanta podpisata plan potqczenia z prowadzqgcq dziatalno$¢ wydawniczg na rynku gier komputerowych
spotkg All In! Games. Po potfqczeniu Setanta zmieni nazwe na All In! Games i rozpocznie dziatalno$¢
wydawniczq w branzy gier komputerowych.

Potqczenie ma nastqpi¢ poprzez przeniesienie catego majgtku spotki All In! Games na Setante w zamian za
nowo emitowane akcje emisji potqczeniowej, ktore zostang wydane wspdlnikom All In! Games proporcjonalnie
do posiadanych przez nich udziatow w kapitale zaktadowym.

Kapitat zostanie podwyzszony o kwote 3,02 min PLN w drodze emisji akcji serii G po cenie emisyjnej 10 PLN za
akcje.
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Setanta podata, ze warto$¢ przedsiebiorstwa All In! Games wyceniona zostata przez biegtego rewidenta na
331,5 min PLN, a warto$¢ Setanty na 9,7 min PLN.

All In! Games to wydawnictwo gier przeznaczonych na konsole oraz komputery osobiste. Jak podawano
wczesniej, w 2019 r. spotka planuje 6 premier gier, a w 2020 r. bedzie ich co najmniej 10.

Setanta zadebiutowata na gtéwnym rynku GPW w styczniu 2017 r., przechodzqc na niego z rynku NewConnect,
na ktorym byta notowana od stycznia 2013 r. (PAP)
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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 Biuro Maklerskie PKO Banku Polskiego (dalej: ,BM PKO BP"), dziatajqcy zgodnie z ustawq z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi, wytgcznie na potrzeby klientéw BM 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 BM PKO BP.

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

BM PKO BP informuje, iz inwestowanie $rodkow 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 transakeji na instrumentach finansowych, ani nie ma na celu naktaniania do nabycia lub
zbycia jakichkolwiek instrumentow finansowych.

BM PKO BP informuje, ze $wiadczy ustuge maklerskq w zakresie sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym, na podstawie
zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 7 pazdziernika 2010 r. Jednocze$nie BM PKO BP informuje, ze przedmiotowq ustuge maklerskq $wiadczy klientom zgodnie z obowiqzujgcym
»Regulaminem $wiadczenia ustugi sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogolnym w zakresie instrumentéw finansowych przez
Biuro Maklerskie PKO Banku Polskiego”, jak réwniez umowq o $wiadczenie ustugi w zakresie sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o
charakterze ogélnym przez BM PKO BP. Podmiotem sprawujgcym nadzér nad BM PKO BP w ramach prowadzonej dziatalnos$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 akcji

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 wrasnych

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 akji 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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