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Komentarz dnia:

Wyniki za trzeci kwartat 2019 roku podaty dwie spoétki budowlane - Trakcja i Torpol. W
przypadku Trakcji sq to dane wstepne i zdecydowanie ponizej prognoz. Oceniamy je
negatywnie. Nie podobajg nam sie nizsze niz zaktadaliSmy przychody, ale przede wszystkim
gteboka strata zarébwno na poziomie operacyjnym jak i netto. Stabe dane Trakcji to efekt
ograniczonego dostepu do finansowania, a przede wszystkim problematycznych
dtugoterminowych kontraktow zawieranych jeszcze przed wzrostem kosztéw wykonawstwa. W
odniesieniu do Torpolu wyniki sq zgodne ze wstepnymi szacunkami i oceniamy je neutralnie.
Pozytywnq niespodziankq sq nizsze koszty ogolne, ktére przetozyty sie na wyzszy niz sqdziliSmy
zysk operacyjny.

WIG30:
CD Projekt - Wersja iOS odpowiada za ok. 68% przychodow "Gwinta"

CD Projekt - CD Projekt moze zaktualizowa¢ strategie w potowie 2020 roku

CD Projekt - Przedsprzedaz "Cyberpunka 2077" zgodna z oczekiwaniami zarzqdu CD Projektu
JSW - Wydobycie JSW w '19 bedzie poréwnywalne r/r, na poziomie ponad 15 min ton

JSW - Naktady inwestycyjne JSW w '20 zaleze¢ bedq od sytuacji rynkowej

KGHM - Sprzedaz miedzi KGHM w pazdzierniku wyniosta 50,7 tys. ton, spadek o 18,1% r/r
PKN Orlen, Lotos - Proces przejecia Lotosu przebiega zgodnie z planem - prezes PKN Orlen

Tauron - Tauron zdecydowat o dopuszczeniu oferentéw do badania due diligence spotki Tauron
Ciepto

Tauron - Program naprawczy Tauronu Wydobycie "powoli przynosi mate, ale pewne efekty" -
Gaweda

Pozostate informacje:

Sektor bankowy - W 11l kw. wyniki bankéw zblizone do oczekiwan, obcigzone 300 min PLN
rezerw na tzw. mate TSUE

Sektor energetyczny - Premier "ma przekonanie", ze uda sie wypracowa¢ mechanizm, by
gospodarstwa domowe nie miaty podwyzki prgdu

Budimex: kontynuacja wzrostow
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Przez ostatnie tygodnie Budimex silnie zwyzkuje. W potowie listopada przetamat goérne
ograniczenie $rednioterminowego kanatu spadkowego, a w pigtek, po wykonaniu ruchu
powrotnego ustanowit nowe, lokalne maksimum. Tym samym, na najblizszych sesjach mozna
oczekiwa¢ dalszego ruchu w gore. Jego minimalny zasieg nalezy szacowa¢ na 153,48 zt, ale
prawdopodobnie kurs siegnie 158,33 zt a nawet okolic 167,33 zt.

Indeksy GPW
WIG otw.

WIG zam.

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

Najwieksze wzrosty
Asseco SEE

AB

Mabion

Tauron

Budimex

Najwieksze spadki
PKP Cargo
Polenergia
Bogdanka

Kety

Alior Bank

Najwyzsze obroty
Nornickel

KGHM

oMv

Erste Group

PKN Orlen

Indeksy zagraniczne
BUX

RTS

PX50

OJIA
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)

57 589,2
57 863,0
648,7
21794
21882
2190,0
21950
37233
37344

kurs
24,60
22,70
98,00
1,75
149,00

kurs
22,25
25,50
37,35
319,50
30,44

kurs
27,11
90,42
53,30
33,27
94,20

43 654,4
14554
10819

27 8756
85199
31103

131639
73268
5893,1

231129

26 595,1

98,29
4,297
3,895
1,103
5834,0

227223

63,39
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zmiana
-0,4%
0,4%
-5,3%
-0,6%
0,4%
-0,0%
0,3%
-0,6%
0,5%

zmiana
51%
4,6%
4,5%
2,5%
2,5%

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

obrot
137
96

79

74

62

zmiana
0,0%
0,0%
0,8%
0,4%
0,2%
0,2%
0,2%
1,2%
0,2%
0,3%
0,5%

zmiana
0,0%
-0,4%
0,4%
-0,8%
0,4%
0,7%
-0,9%
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Wersja iOS odpowiada za ok. 68% przychodéw "Gwinta"

Wersja gry "Gwint" na urzgdzenia mobilne z systemem iOS odpowiadata za 68% tqcznych przychodéw gry od
koncowki pazdziernika. Gra "Gwint", ktorej producentem jest grupa CD Projekt, zadebiutowata na urzqdzeniach
mobilnych z systemem iOS 29 pazdziernika.

W prezentacji podano, ze w ciqgu trzech tygodni od debiutu "Gwinta" na urzqdzeniach iOS, wersja ta
odpowiadata za 68% przychodow, natomiast przychody z komputerow PC oraz konsol odpowiadaty
odpowiednio za 28% i 4% przychodow.

Prezes Kicinski podat w trakcie pigtkowej telekonferencji, ze sprzedaz "Gwinta" jest niewielka w poréwnaniu z
innymi zrédtami przychodéw grupy CO Projekt. (PAP)

CD Projekt moze zaktualizowa¢ strategie w potowie 2020 roku
CD Projekt moze zaktualizowa¢ strategie grupy w potowie 2020 roku, rozszerzajqc jej perspektywe na kolejne
4-6 lat.

Prezes Adam Kicifnski poinformowat, Zze spotka jest blisko zakonczenia programu motywacyjnego, lecz w
dalszym ciqgu zastanawia sie czy jest to dobry moment na od$wiezenie strategii. Jak zaznaczyt prezes decyzja
w tej sprawie jeszcze nie zapadta.

Obecna strategia grupy kapitatowej CD Projekt obejmuje lata 2016-2021 i zaktada m.in. premiere kolejnej gry
fabularnej (RPG) kategorii AAA. (PAP)

Przedsprzedaz "Cyberpunka 2077" zgodna z oczekiwaniami zarzqdu CD Projektu

Przedsprzedaz gry "Cyberpunk 2077" jest zgodna z oczekiwaniami zarzqdu CD Projekt, podobnie jak sprzedaz
"Wiedzmina 3" na konsolach Nintendo Switch. Prezes Adam Kicinski zaznaczyt, ze tak jak w przypadku
Wiedzmina 3 wiekszo$¢ przed sprzedazy nastgpi w cigqu kilku dni poprzedzajgcych premiere gry.

W czerwcu CD Projekt podat, ze premiera nowej gry studia, "Cyberpunk 2077", jest planowana na 16 kwietnia
2020 roku. Po publikacji daty premiery ruszyta przedsprzedaz gry, w tym takze edycji kolekcjonerskiej. Gra
ukaze sie rownocze$nie na komputerach PC oraz konsolach PlayStation i Xbox.

Wiceprezes Piotr Nielubowicz podat, ze projekt wersji multiplayer "Cyberpunk 2077" jest na wczesnym etapie -
grupa analizuje rézne opcje, réwniez w zakresie sposobu monetyzacji gry. Kicinski zaznaczyt przy okazji, ze
gracze bedq mogli oczekiwa¢ rozsqdnej monetyzacji i zawsze bedzie to podejscie ,value for money”.

Nielubowicz ocenit, ze sprzedaz gry "WiedZzmin 3" na konsoli Nintendo Switch jest zgodna z oczekiwaniami
grupy. Premiera miata miejsce 15 pazdziernika. Dodat, ze najistotniejszym okresem, ktory wptynie na wyniki
czwartego kwartatu bedzie ten przedswigteczny. (PAP)

Wydobycie JSW w '19 bedzie porownywalne r/r, na poziomie ponad 15 min ton
Wydobycie JSW w 2019 r. bedzie poréwnywalne r/r, na poziomie ponad 15 min ton. Wcze$niej spotka
informowataq, ze jej celem na ten rok jest wydobycie na poziomie 15,5 min ton wegla.

Po trzech kwartatach produkcja wegla JSW spadta o 3,8% r/r do 10,86 min PLN. Zapasy wegla na koniec
trzeciego kwartatu wynosity 1,58 min ton i byty wieksze o ok. 500 tys. ton w poréwnaniu ze stanem na koniec |
pofrocza.

Przedstawiciele spotki wyjasnili, ze zej$cie z zapasami do 1 mlin ton to cel $rednioterminowy, a na koniec tego
roku zapasy nie powinny byé wyzsze niz na koniec wrzesnia. (PAP)

Naktady inwestycyjne JSW w 20 zaleze¢ bedq od sytuacji rynkowej

Naktady inwestycyjne JSW w przysztym roku zaleze¢ bedq od sytuacji rynkowej - poinformowat wiceprezes
Artur Dyczko. Jesli sytuacja rynkowa sie nie zmieni, bedzie ochtodzenie, to naktady inwestycyjne bedq inne niz
w 2019 r, na pewno w cze$ci zakupowej bedq mocno skorygowane - dodat Dyczko. Zarzqd nie chce dopusci¢
do tego, by kluczowe inwestycje nie byty realizowane, ale z drugiej strony nie moze pozwoli¢, by aktywnos$c
spofki ucierpiata. Wiceprezes dodat, ze kluczowym elementem jest budowa kopalni Bzie Debina.

JSW nadal pracuje nad aktualizacjq strategii. Dyczko poinformowat, ze nowa strategia moze by¢ publikowana
w | kwartale 2020 roku.

Wiceprezes Radostaw Zatozinski, pytany, kiedy spotka moze siegng¢ po te $rodki, odpowiedziat: "Fundusz
inwestycyjny zamkniety ma zapisane statutowo, kiedy mozna siegng¢ po $rodki i na co je przeznaczy¢. Chodzi
o0 inwestycje zwigzane z bezpieczenstwem firmy. Ewentualne siegniecie po te $rodki bedziemy analizowa¢ pod
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tym kqgtem. Firma ma wiele mozliwo$ci zarzqdzania sytuacjq gotéwkowq. Mamy dostep do kredytow i w
pierwszej kolejnosci siegniemy po te $rodki. Mamy tez inne mozliwosci poprawy sytuacji gotdwkowej".

Zatozinski powiedziat tez. ze "jesli cena wegla odbije sie od relatywnie niskich poziomow, nie bedziemy musieli
siega¢ po te Srodki. Jesli jednak bedzie kontynuacja negatywnych trendow, ktére mozemy teraz obserwowac,
by¢ moze w jednym z negatywnych scenariuszy bedziemy musieli te $rodki wykorzysta¢" - dodat.

Po trzech kwartatach JSW zgromadzita w funduszu stabilizacyjnym 1,86 mld PLN.

Wiceprezes JSW ds. handlu Rafat Pasieka poinformowat, Ze na rynek naptywajq sygnaty z rynkéw azjatyckich,
ze ceny stali zaczynajq stopniowo wzrastac. (PAP)

Sprzedaz miedzi KGHM w pazdzierniku wyniosta 50,7 tys. ton, spadek o 18,1% r/r
Sprzedaz miedzi w grupie KGHM w pazdzierniku 2019 roku wyniosta 50,7 tys. ton i byta nizsza o 18,1% niz
przed rokiem. Produkcja miedzi ptatnej w grupie wyniosta w tym czasie 56,3 tys. ton, co oznacza spadek o 0,7%

r/r.

Jak podata spotka, poziom produkcji miedzi ptatnej nie odbiegat od produkgji zrealizowanej w pazdzierniku 2018
roku, natomiast gtbwnym powodem nizszej sprzedazy byta nizsza sprzedaz tego metalu zrealizowana przez
KGHM Polska Miedz.

W okresie od stycznia do pazdziernika 2019 roku produkcja miedzi, srebra i metali szlachetnych (TPM) Grupy
KGHM ksztattowata sie powyzej wielkosci zrealizowanych w analogicznym okresie 2018 roku. Jak podano
spadek produkcji molibdenu wynika z nizszej zawarto$ci tego metalu w rudzie przerabianej w Sierra Gorda.

Produkcja srebra ptatnego przez grupe KGHM w pazdzierniku wyniosta 124,7 tony, wobec 120,8 ton rok
wczesniej. Sprzedaz srebra spadta do 124,8 ton ze 151,2 ton rok wcze$niej z powodu nizszej sprzedazy srebra z
polskich aktywow produkeyjnych.

Produkcja metali szlachetnych (TPM) przez grupe KGHM wyniosta 18,7 tys. uncji. Wzrost produkcji miesiecznej
r/r 0 18,4% dotyczyt KGHM International przede wszystkim ze wzgledu na wyzszq produkcje ztota w kopalni
Robinson.

Sprzedaz TPM wyniosta 7,9 tys. uncji wobec 11,4 tys. przed rokiem. Spadek o 30,7% zwiqzany byt przede
wszystkim z nizszq sprzedazq ztota zrealizowanq w paZzdzierniku biezqcego roku przez KGHM Polska Mied?.

Produkcja molibdenu wyniosta 0,8 min funtow wobec 1,5 min funtow rok wczeéniej. Znizka w poréwnaniu do
pazdziernika 2018 r. jest skutkiem mniejszej zawarto$ci molibdenu w rudzie przerabianej w kopalni Sierra
Gorda.

Spadek sprzedazy molibdenu wyniosta 0,8 min funtéw wobec 1,5 min funtéw w pazdzierniku 2018 roku. Znizka
0 46,7% wynika gtéwnie ze spadku sprzedazy molibdenu z kopalni Sierra Gorda. (PAP)

Proces przejecia Lotosu przebiega zgodnie z planem - prezes PKN Orlen
Daniel Obajtek poinformowat, ze proces przejecia Lotosu przez PKN Orlen przebiega zgodnie z planem,
powinien sie zakonczyc¢ w przysztym roku.

Szef PKN Orlen przypomniat, Ze w negocjacjach z Komisjq Europejskq obecnie trwa procedura "zatrzymania
zegara" (ang. "stop the clock"). Zastosowanie procedury "stop the clock" oznacza, ze KE data spotce wiecej
czasu na przygotowanie dodatkowych, szczegétowych informacji w procesie przejecia kapitatowego Lotosu.
Zdaniem prezesa przejecie Lotosu powinno zakonczyc sie w przysztym roku.

Na poczqtku sierpnia 2018 r. Komisja Europejska rozpoczeta szczegdétowe postepowanie wyjasniajgce w
sprawie planowanego przejecia, aby ustali¢, czy potwierdzq sie wstepnie stwierdzone problemy w zakresie
konkurenciji.

Proces przejecia kapitatowego Grupy Lotos przez Orlen zostat zainicjowany w lutym 2018 r., podpisaniem listu
intencyjnego ze Skarbem Panstwa. W sierpniu 2019 r. PKN Orlen, Grupa Lotos i Skarb Panstwa podpisaty
porozumienie dotyczqce realizacji transakcji zakupu akcji Lotosu przez PKN Orlen od Skarbu Panstwa.
Porozumienie wygasa z dniem ztozenia zapiséw na akcje Lotosu lub z dniem 30 czerwca 2020 r. Po zgodzie KE
na fuzje w pierwszym etapie odbedzie sie odkup przez Orlen prawie 33% akcji Lotosu od Skarbu Panstwa. W
drugim kroku ma nastgpi¢ wezwanie do progu 66% akgcji.

Orlen przekonuje, ze synergie uzyskane w wyniku konsolidacji zwiekszq potencjat potqczonego koncernu w
wielu obszarach dziatalno$ci, co umozliwi dalszq, znaczqcq ekspansje zaréwno w kraju, regionie, jak i w
perspektywie globalnej. (PAP)
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Tauron zdecydowat o dopuszczeniu oferentéw do badania due diligence spétki Tauron Ciepto

Tauron zdecydowat o dopuszczeniu oferentow do badania due diligence spétki Tauron Ciepto, ktoére moze
zakonczyé sie ztozeniem ofert wigzqcych. Jak podano decyzja ta zostata podjeta m.in. na podstawie
otrzymanych wstepnych, niewigzqgcych ofert nabycia Tauron Ciepto.

Tauron podat, ze zawarcie ewentualnej transakcji bedzie wymagato w szczeg6lnosci uzyskania stosownych
zg6d korporacyjnych oraz zgdd instytucji finansujqcych dziatalno$¢ grupy. Jak dodano, spétka dopuszcza
mozliwo$¢ anulowania procesu zmierzajgcego do zawarcia transakgji.

Pod koniec maja Tauron przedstawit aktualizacje kierunkéw strategicznych grupy na lata 2016-2025. Zaktada
ona zwiekszenie do 66% udziatu zrodet nisko- i zeroemisyjnych w miksie wytworczym Tauronu do 2030 roku.
Spoétka bierze pod uwage ograniczenie dziatalnos$ci w segmentach goérniczym i cieptowniczym oraz sprzedaz
czesci aktywow. Jak wowczas podano, analizowane bedq opcje poszukiwania nabywcéw dla nalezqcej do
Tauronu Wydobycie kopalni Janina oraz dla spétki Tauron Ciepto.

W ubiegtym tygodniu wiceprezes Tauronu Marek Wadowski mowit, ze spotka jest w trakcie procesu sprzedazy
Tauron Ciepto i kopalni Janina. (PAP)

Program naprawczy Tauronu Wydobycie "powoli przynosi mate, ale pewne efekty" - Gaweda

Kopalnie spotki Tauron Wydobycie uruchamiajq trzy nowe $ciany wydobywcze; program naprawczy tej firmy
"powoli przynosi mate, ale pewne efekty" - ocenit w pigtek wiceminister aktywow panstwowych Adam Gaweda.
Nie chciat przesqdzaé, czy spotke czekajg zmiany strukturalne. (PAP)
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W 111 kw. wyniki bankéw zblizone do oczekiwan, obcigzone 300 min PLN rezerw na tzw. mate TSUE

tqczny zysk netto dziewieciu bankéw notowanych na GPW w 11l kw. 2019 roku wynidst 3,62 mid PLN i byt
zblizony do oczekiwan rynku. Wyniki wiekszoSci bankéw obcigzyty dodatkowe rezerwy na zwrot optat za
kredyty konsumpcyjne sptacone przed terminem, ktore wyniosty tgcznie okoto 300 min PLN.

Wuyliczenia obejmujq PKO BP, Bank Pekao, Santander Bank Polska, mBank, ING Bank Slqski, Bank Handlowy,
Bank Millennium, Alior Bank i Getin Noble Bank.

W potowie wrze$nia TSUE uznat, ze przy wcze$niejszej sptacie kredytu konsumenckiego bank musi odda¢
wszystkie jego koszty proporcjonalnie obnizone. Kredytodawcy muszq rozliczy¢ sie m.in. z: prowizji, optaty
przygotowawczej oraz ubezpieczenia.

Rezerwy na zwroty prowizji dla klientow, ktorzy przedterminowo sptacili kredyty konsumenckie zawiqzat w Il
kwartale Bank Millennium (53 min PLN), w ING Bank Slgski rezerwa wyniosta 17,1 min PLN, w PKO BP 68,5
min PLN, w Pekao SA 29,1 miIn PLN, a w mBanku 15,2 min PLN. tgczny poziom utworzonej rezerwy przez Alior
Bank na ten cel wyni6st z kolei 102 min PLN, a w Getin Noble Banku 24,6 min PLN.

Skutki tego wyroku TSUE szczego6lnie dotkliwe byty dla Alior Banku. Stosowanie zasad wynikajgcych z wyroku
TSUE pomniejszyto zysk netto banku w 11l kwartale o 83 min PLN do 124,5 min PLN. Wskutek rezerwy Getin
Noble Bank pogtebit strate netto w Il kwartale do 100,6 mIn PLN. Konsesnus zaktadat 75,6 min PLN straty, nie
uwzgledniat jednak podanej przez bank wysokosci rezerw w zwiqzku z tzw. matym TSUE.

Tego typu rezerwy nie zawiqzat natomiast Santander, chociaz bank zapowiedziat, ze IV kwartale wyniesie ona
tgcznie 100-150 mIn PLN. Rezerw na potencjalne zwroty prowizji dla klientow, ktorzy przedterminowo sptacili
kredyty konsumenckie nie utworzyt takze Bank Handlowy.

W bilansach niektérych bankéw wida¢ byto juz wptyw drugiego waznego dla sektora wyroku TSUE, a
dotyczqcego kredytow frankowych. mBank oceniat, ze trudno obecnie przewidzie¢, jaki bedzie wplyw
orzeczenia TSUE na orzecznictwo polskich sqdoéw, podnidst jednak poziom rezerw zwigzanych z klauzulami
indeksacyjnymi w umowach kredytowych w CHF do 132,2 min PLN z 66,1 mln PLN pod koniec czerwca 2019
roku.

Wynik odsetkowy i wynik z tytutu optat i prowizji gietdowych bankéw byt zblizony do oczekiwan rynku, takie
tez okazaty sie ich koszty operacyjne.

Wptyw na wyniki niektorych bankéw miaty dodatkowe odpisy na ich klientow. Dotyczyto to Banku
Handlowego, ktérego kwartalny zysk netto w Il kwartale zostat obcigzony odpisem aktualizacyjnym w
wysokos$ci 54 min PLN w zwigzku z przeprowadzeniem oceny finansowej klienta z branzy budowlanej. Wyzszy
koszt ryzyka pod wptywem jednostkowych zdarzen w bankowosci korporacyjnej odnotowat takze Santander.

Niektore banki zanotowaty takze w 11l kwartale 2019 roku pozytywne one-offy. Santander sprzedat Centrum
Ustug Inwestycyjnych i zanotowat 50 min PLN przychodu ze sprzedazy, z kolei na wyniki Banku Millennium
wptyneta pozytywna rewaluacja udziatdw w spoétce PSP w wysokos$ci 45 min PLN. mBank dokonat korekty
wyceny spotki PSP w wysokosci 45,1 min PLN oraz przeszacowat warto$ci akcji Visa serii C wynikajqce z
okresowej oceny powigzanych ryzyk w wysokosci 48,4 min PLN.

Saldo zawigzanych przez banki rezerw wyniosto w IlI kwartale 2019 roku 1,92 mld PLN, czyli byto o blisko 8
proc. wyzsze niz oczekiwano.

Ponizej zsumowane wyniki dziewieciu bankéw w 1l kwartale 2019 roku i ich poréwnanie do konsensusu PAP
Biznes (w min PLN).

wyniki  konsensus r6inica

111 kw. 2019 PAP
Wuynik odsetkowy 9983,0 9828 1,6%
Wuynik z prowizji 3058,0 3021 1,2%
Koszty ogotem 5799,0 5839 -0,7%
Saldo rezerw -1924,0 -1788 7,6%
Zysk netto 3617,0 3656 -1,1%

(PAP Biznes)
(PAP)
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Premier "ma przekonanie", ze uda si¢ wypracowa¢ mechanizm, by gospodarstwa domowe nie miaty
podwyzki prqdu

"Mam przekonanie, ze uda sie wypracowa¢ mechanizm, zeby gospodarstwa domowe nie miaty podwyzki cen
prgdu" - powiedziat w sobote premier Mateusz Morawiecki. (PAP)

ArcelorMittal Poland tymczasowo wygasza wielki piec w krakowskiej hucie

W sobote rozpoczqt sie proces wygaszania jedynego wielkiego pieca w krakowskiej hucie ArcelorMittal.
Zwiqzane jest to z tymczasowym wstrzymaniem pracy czeSci surowcowej tego zaktadu, czyli wielkiego pieca i
stalowni. Przeciwko temu protestujq hutniczy zwigzkowcy. (PAP)

Wuyniki gérnictwa ponizej oczekiwan, ale nie bardzo zte - Gaweda

Wiceminister aktywow panstwowych Adam Gaweda ocenit, ze osiggane w tym roku wyniki sektora gornictwa
wegla kamiennego sq ponizej oczekiwan, ale tez nie ,bardzo zte”. Wysoko ocenit ponad 4-miliardowe naktady
na inwestycje w branzy, za problem uznat zbyt niskq w stosunku do wydobycia sprzedaz wegla.

Wedtug danych katowickiego oddziatu Agencji Rozwoju Przemystu, ktory monitoruje rynek wegla i sytuacje w
polskim gornictwie, od poczqtku tego roku do konca wrze$nia kopalnie wydobyty tqcznie ponad 46,1 min ton
wegla wobec niespetna 47,3 min ton w poréwnywalnym okresie 2018 r. (spadek o ponad 1,1 mln ton) oraz
wobec ok. 48,8 mln ton w ciggu trzech kwartatow roku 2017.

Wielko$¢ sprzedazy wegla miedzy styczniem a wrzeSniem br. przekroczyta 43,4 min ton wobec ponad 46,9 min
ton w trzech kwartatach 2018 r. (spadek o ponad 3,4 min ton) oraz ok. 49,2 min ton w ciggu dziewieciu
miesiecy roku 2017.

W tym roku, od marca do sierpnia, kopalnie wydobywaty miesiecznie wiecej wegla niz znajdowato w tym
czasie nabywcow. Rekordowy pod tym wzgledem byt maj, kiedy nadwyzka produkcji nad sprzedazg siegneta
prawie 1 min ton. Wrzesien przyniost odwrocenie tej tendencji (sprzedaz byta wyzsza od wydobycia o ok. 100
tys. ton), co wynika m.in. z przygotowan do sezonu grzewczego. Jednak tgcznie w ciqgu trzech kwartatow br.
sprzedaz byta nizsza od wydobycia o ponad 2,6 min ton.

Wiceminister ocenit, ze patrzqc na ceny wegla osiqgniete przez polskich producentéw w ciggu trzech
kwartatow tego roku, mozna moéwi¢ o ,lekkim optymizmie” w odniesieniu do cen na rynkach europejskich.
Gaweda ocenit, ze $rednia cena wegla (w Polsce) nieco powyzej 360 PLN za tone jest ceng do$¢ dobrq.

Wuyniki trzech kwartatéw pokazujq takze, ze gornictwo realizuje ambitne cele inwestycyjne, przeznaczajgc w tym
okresie na inwestycje znacznie ponad 4 mld PLN. Gaweda zaznaczyt, ze to bardzo dobry wynik. Przyznat, ze
sytuacja gospodarcza sprawia, iz rosnq takze koszty inwestycji.

Wiceminister pochwalit m.in. przyspieszenie prac zwiqzanych z budowq nowej kopalni Bzie-Debina przez
Jastrzebskg Spotke Weglowg oraz inwestycje w nowy sprzet oraz nowe wyrobiska realizowane przez Polskq
Grupe Gorniczq.

W opinii Gawedy 2020 rok bedzie rokiem trudnym, o czym $wiadczq m.in. miedzynarodowe trendy cenowe. Jak
zaznaczyt sektor musi sie lepiej przygotowac. Dodat rowniez, ze przeglqdy ztozowe i inwestycyjne, ktdre miaty
miejsce we wszystkich spotkach pokazujq, ze dobre, przemys$lane inwestycje i poprawa efektywnosci to gtéwne
cele, ktore bedq stawiane przed spétkami wydobywczymi

Gaweda zapewnit, ze w nowym Ministerstwie Aktywow Panstwowych, po likwidacji resortu energii, sprawy
gornictwa bedq miaty bardzo istotng pozycje.

Ubiegtoroczny zysk netto gornictwa wegla kamiennego wyniost 881,9 min PLN wobec prawie 2,9 mld PLN rok
wczedniej. ARP nie opublikowata dotqd danych finansowych gérnictwa po trzech kwartatach tego roku; nie
informowat o nich takze podczas pigtkowej konferencji wiceminister Gaweda. (PAP)

Relokacja spotki Apator Powogaz planowana na potowe 21

Apator zdecydowat o zamiarze relokacji dziatalnosci produkcyjnej spotki Apator Powogaz, a nastepnie
sprzedazy jej obecnej siedziby. Relokacja planowana jest na potowe 2021 r., a nowa fabryka bedzie znajdowa¢
sie na obrzezach miasta Poznan.

Jak podano w komunikacie celem relokacji jest utworzenie nowoczesnej fabryki, opartej na
zautomatyzowanych procesach produkeyjnych oraz znaczqce zwiekszenie efektywnosci i mocy produkcyjnych.
Szczegolnie istotne jest przygotowanie zaktadu do wiekszej skali produkcji nowych wyrobéw spotki tj.
wodomierzy ultradzwiekowych.

Zawarcie przedwstepnej umowy dotyczqcej sprzedazy gruntu w centrum Poznania, na ktérym zlokalizowana
jest obecna siedziba Apator Powogaz moze nastgpi¢ do konca 2019 r. (PAP)
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Finergis Investments nabyt w wezwaniu 17,25 min akgcji Ergisu
Finergis Investments nabyt w wezwaniu 17.254.934 akcje Ergisu. Po rozliczeniu wezwania wzywajqcy - Finergis
Investments i Marek Gorski - dysponujq pakietem 92,51% akcji spotki.

Zamiarem wzywajgcych jest wycofanie Ergisu z obrotu na GPW, w zwigzku z czym uruchomiq procedure
przymusowego wykupu waloréow od pozostatych akcjonariuszy, ktoérzy nie odpowiedzieli na zakonczone
wezwanie. (PAP)

Akcjonariusze GetBacku podejmqg 19 grudnia decyzje dot. dalszego istnienia spotki

Akcjonariusze GetBacku podejmg 19 grudnia decyzje w sprawie dalszego istnienia spotki. GetBack podat w
projektach uchwat, ze bilans spoétki wykazuje strate przewyiszajgcq sume kapitatdbw zapasowego i
rezerwowych oraz jednq trzeciq kapitatu zaktadowego.

Na poczgtku listopada 2019 roku spotka podata, ze jej strata netto wyniosta w 2018 roku ok. 1,7 mld PLN
wobec 1,8 mld PLN straty rok wcze$nie;j.

Projekty uchwat na WZ 19 grudnia zaktadajq pokrycie straty z zyskow wypracowanych w przysztych latach.

W czerwcu 2019 roku wroctawski sqd zatwierdzit zawarcie uktadu spétki GetBack z wierzycielami. Wedtug
uktadu, niezabezpieczeni wierzyciele spotki zostanqg sptaceni na poziomie 25% w ciggu 8 lat. (PAP)

Getin Noble liczy, ze decyzja KNF ws. planu naprawy bedzie do konca '19 roku lub na poczqgtku ‘20
Getin Noble Bank liczy, ze decyzja KNF w sprawie ztozonego planu naprawy zapadnie do konca 2019 roku,
albo na poczqtku 2020 roku.

Getin Noble Bank podat w pigtek, ze ztozyt w pazdzierniku do Komisji Nadzoru Finansowego grupowy plan
naprawy, w ktorym przedstawit zestaw dziatan majgcych zapewni¢ osiggniecie poziomu wspétczynnikéow
kapitatowych spetniajgcych wymadg potqczonego bufora oraz umozliwiajgcych powrét do trwatej rentownosci.

Bank podat, ze obecnie toczy sie w KNF postepowanie administracyjne w przedmiocie zatwierdzenia tego
planu.

taczny wspotczynnik kapitatowy na koniec wrzesnia 2019 roku wynosit 10,4%, podczas gdy rok wczesniej byt
na poziomie 11,3%. Wspotczynnik kapitatu Tier | wynosi 8,5%.

Wskaznik kapitatowy wynikajgcy z regulacji nadzorczych powinien wynosi¢ dla grupy 14,82% (na poziomie
tgcznego wskaznik adekwatnosci kapitatowej) oraz 12,49% (wskaznik adekwatno$ci kapitatowej dla Tier 1).
(PAP)

Mate TSUE pomniejsza¢ bedzie wynik odsetkowy Getinu o ok. 4 min PLN miesiecznie

Getin Noble Bank szacuje, ze tzw. mate TSUE dotyczqce kredytéw konsumpcyjnych bedzie pomniejszato wynik
odsetkowy banku w kwocie okoto 4 min PLN brutto miesiecznie. Wynik odsetkowy banku w trzecim kwartale
spadtr/ro 16% do 263 min PLN.

Wptyw na wielko$¢ wyniku odsetkowego miata rezerwa na zwroty prowizji za udzielenie kredytu w przypadku
jego sptaty przed terminem okreSlonym w umowie. Rezerwa wyniosta tqcznie 24,6 min PLN brutto, w tym
pomniejszyta wynik odsetkowy o tqczng kwote 12 min PLN. (PAP)

Getin Holding rozpoczyna rozmowy ws. zbycia udziatu w Carcade oraz nabycia akcji Idea Bank Biatoru$
Getin Holding rozpoczyna rozmowy w sprawie zbycia udziatu w Carcade na rzecz Gazprombanku oraz nabycia
od Carcade pakietu akcji Idea Bank Biatorus.

Getin podat, ze otrzymat od podmiotow z grupy Gazprombank zgody Komitetu Inwestycyjnego Inwestora na
przystgpienie do rozméw celem uzgodnienia warunkéw potencjalnej transakcji nabycia udziatu w spétce 000
Carcade, wynoszgcego 100% kapitatu zaktadowego.

W komunikacie podano, ze zawarcie uméw uzaleznione jest m.in. od wyrazenia zgody przez rade nadzorczq
Getin Holding. (PAP)

Getin obserwuje wzrost pozwéow dot. umoéw kredytéw frankowych, nie jest on jednak duzy

Marcin Romanowski, cztonek zarzqdu banku poinformowat, ze Getin Noble Bank obserwuje wzrost liczby
ztozonych przeciwko niemu pozwéw sqdowych dotyczqcych uméw kredytow frankowych, ale wzrost ten nie
jest duzy.

Bank podat w pigtek, ze tqgczna warto$¢ przedmiotu sporu w 1.904 postepowaniach sqdowych dotyczqcych
umow kredytowych indeksowanych do walut obeych, w ktérych Getin Noble Bank wystepuje w charakterze



Dziennik

25 listopada 2019 r.

Getin Noble Bank

Getin Noble Bank

Novaturas
Rafamet

Ronson Development

Torpol

Trakcja

(g Biuro Maklerskie

pozwanego, wyniosta pod koniec wrze$nia 2019 roku 555 min PLN. Bank utworzyt rezerwy na ryzyko prawne
zwiqzane z tymi pozwami w wysokosci 15,6 min PLN.

Bank podat, ze do konca wrze$nia w 77 prawomocnie zakonczonych sprawach sqdowych, dotyczqcych
kredytow indeksowanych, sqdy uznaty racje banku, a w 10 racje klienta. (PAP)

Getin Noble Bank liczy na dalszy spadek kosztéw finansowania
Getin Noble Bank liczy na dalszy spadek kosztow finansowania i spodziewa sie, ze w $rednim okresie mogq
one wynies¢ 1,3-1,4%.

Prezes Artur Klimczak poinformowat, Zze bank jest na tym samym poziomie, co w listopadzie zesztego roku w
kosztach finansowania, ale jak podkreslit nie znaczy to, ze jest on blisko $rednich pozioméw rynkowych.
Klimczak stwierdzit rowniez, ze nie widzi wielkiej przestrzeni do obnizania oprocentowania lokat terminowych.
Zaznaczyt, ze zmienia sie ich struktura. Bank spodziewa sig, ze wzros$nie liczba kont oszczednos$ciowych i
wsadéw do ROR kosztem liczby lokat.

Prezes dodat, ze Getin przez dtugi czas bedzie miat wyzszy koszt finansowania niz $rednia z 10 bankoéw, tj. nieco
ponizej 1%. Jak podkreslit Klimczak caty czas doganiamy rynek, ale to mozolny proces. W $rednim terminie
chcemy doj$¢ do poziomu 1,3-1,4% Jak zaznaczyt jest to ambitne i osiggalne zatozenie. (PAP)

Getin planuje spadek kosztéw ryzyka, chce powrdci¢ do reqularnej sprzedazy portfeli NPL
Getin Noble Bank planuje spadek kosztow ryzyka w kolejnych kwartatach i zaktada, ze powr6ci do regularnej
sprzedazy portfeli kredytow niepracujgcych (NPL).

Koszt ryzyka kredytowego na koniec wrzesnia 2019 roku wynosit 1,2% i byt na poziomie z czerwca 2019 roku.

Marcin Romanowski cztonek zarzqdu banku poinformowat, ze oczekuje spadku kosztow ryzyka w kolejnych
kwartatach. Jak zaznaczyt bedzie to wynikato miedzy innymi z kwestii zastepowania w portfelu starych
transakcji nowymi. Drugim czynnikiem, na ktory liczy, to powr6t do w miare regularnej sprzedazy portfeli.
Dodat, ze powrét do regularnosci sprzedazy portfeli to kwestia przysztego roku. (PAP)

Gtéwny akcjonariusz Novaturasu sprzedaje w ABB akcje sp6tki za 3,6 min EUR
Gtowny akcjonariusz Novaturasu, Central European Tour Operator, sprzedaje 904.745 akcji spotki po 4 EUR za
sztuke w procesie przyspieszonej budowy ksiegi popytu. tgcznie pakiet akcji ma warto$¢ 3,6 min EUR. (PAP)

Rafamet podpisat z PKP Intercity Remtrak 6 uméw o tqcznej wartos$ci 17,94 min PLN
Rafamet podpisat z PKP Intercity Remtrak 6 uméw na dostawe maszyn produkcyjnych do naprawy zestawoéw
kotowych o tgcznej wartosci 17,94 min PLN. (PAP)

Ronson Development uruchomit przedsprzedaz 250 lokali w Warszawie

Ronson Development uruchomit przedsprzedaz 250 lokali w ramach drugiego etapu osiedla Ursus Centralny w
Warszawie. Przedsprzedaz drugiego etapu potrwa do 8 grudnia, a zakonczenie budowy planowane jest na IV
kwartat 2021 roku.

Osiedle Ursus Centralny bedzie docelowo liczy¢ okoto 1.600 mieszkan. W pierwszym etapie, obejmujgcym 138
lokali, Ronson znalazt dotqd nabywcow na 80% lokali. (PAP)

Portfel zaméwien Torpolu ma warto$¢ 3,75 mld PLN netto
Grupa Torpol posiada portfel zaméwien o wartosci 3,75 mld PLN netto bez udziatu konsorcjantéw. Rentownos$¢
portfela wynosi okoto 5%.

Zysk netto grupy Torpol po trzech kwartatach 2019 roku wyniést 22,1 min PLN, czyli byt zgodny z
wczesniejszymi szacunkami. Przed rokiem zysk netto wyniést 4,7 min PLN.

Zysk brutto ze sprzedazy wzrést po trzech kwartatach biezgcego roku do 51,7 min PLN z 48,3 min PLN.

Przychody po 9 miesiqgcach 2019 roku takze byty zgodne z szacunkami i wyniosty 1.063,9 min PLN wobec
971,4 min PLN przed rokiem. (PAP)

Skonsolidowana strata netto Trakcji po 9 miesigcach wyniosta 80,9 min PLN

Szacunkowa skonsolidowana strata netto Trakcji po 9 miesigcach wyniosta 80,9 min PLN. Przychody ze
sprzedazy grupy wyniosty 1,08 mld PLN. Skonsolidowana strata brutto ze sprzedazy wyniosta 30,9 min PLN,
EBITOA wyniosta -55,7 min PLN.

Jednostkowa strata netto wyniosta po trzech kwartatach 2019 roku 72,9 min PLN. Strata brutto na sprzedazy
wyniosta 46,3 min PLN, EBITDA -62,7 min PLN. Jednostkowe przychody wyniosty 634,4 min PLN.
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Trakcja poinformowata, ze najistotniejszy wptyw na poziom marzy zysku brutto ze sprzedazy po 3 kwartatach
2019 roku Grupy miaty: rozliczanie niskomarzowych kontraktow budowlanych pozyskanych w trudniejszych
dla ofertowania latach ubiegtych oraz przed znaczqcq podwyzkq kosztow produkgji, przedtuzajgcy sie proces
refinansowania dziatalnosci operacyjnej spotki Trakcji PRK:il, ktory pogtebit spadek rentownosci na kontraktach
budowlanych, aktualizacja budzetéw kontraktéw réwniez pod kqtem dodatkowych kosztéw w zwiqzku z
wydtuzonym czasem ich realizacji oraz o mozliwe oraz niemozliwe do osiggniecia optymalizacje na kontraktach
budowlanych

Portfel zamowien budowlanych grupy Trakcja na dzien 30 wrzesnia 2019 roku wyniést 2,145 mld PLN (z
wytgczeniem czesci przychodow przypadajqcej na konsorcjantow).

W okresie 9 miesiecy 2019 roku spotki z Grupy Trakcja podpisaty kontrakty budowlane o tgcznej wartoSci 992
min PLN (z wytqczeniem czesci przychodéw przypadajqcej na konsorcjantow).

Ostateczne wyliczenia Trakcja przekaze w skonsolidowanym raporcie potrocznym za okres 9 miesiecy
zakonczony 30 wrzesnia 2019 roku, ktory opublikowany zostanie w dniu 28 listopada 2019 roku. (PAP)

Portfel zaméwien Trakcji na koniec wrze$nia wynosit 2,8 mid PLN
Wielko$¢ portfela zamoéwien grupy Trakcja wynosit na koniec wrze$nia 2019 roku 2.783 min PLN.

Trakcja skorygowata tym samym wcze$niejsze informacje, podane razem ze wstepnymi wynikami finansowymi
za 11l kwartat 2019 rokuy, z ktérych wynikato, ze portfel zaméwien grupy wynosit na koniec wrzes$nia 2.145 min
PLN (z wytgczeniem cze$ci przychodéw przypadajgeej na konsorcjantow). (PAP)

XTPL ma porozumienie z firmg HPK Inc. dot. wspotpracy

XTPL zawarto porozumienie (Memorandum of Understanding) z firmq HPK Inc. - dostawcq urzqdzen do
naprawy defektéw w wyswietlaczach dla koreanskiego koncernu LG. Intencjq stron jest nawigzanie wspotpracy
i podpisanie umowy licencyjne;j.

Memorandum zostanie automatycznie rozwiqzane, je$li umowa licencyjna nie zostanie zawarta w terminie
dziewieciu miesiecy. (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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