Dziennik

12 listopada 2019 r.

Komentarz dnia:

Minister Energii opublikowat aktualizacje Polityki Energetycznej Polski do 2040 roku. Cato$¢
propozycji oceniamy pozytywnie. W stosunku do pierwotnej wersji zwiekszony zostat udziat
energii odnawialnej kosztem energii weglowej. Jednocze$nie spadt udziat docelowy energii
atomowej, a wyraznie wzrost lgdowej energii wiatrowej. Zmiany te oznaczajq nizsze wydatki
inwestycyjne do 2030 roku. Pozwoli to na wzmocnienie bilanséw spotek i potencjatu dywidend.

Wyniki za trzeci kwartat 2019 opublikowat Benefit Systems oraz Celon Pharma. Dane Benefitu
sq zdecydowanie powyzej oczekiwan i oceniamy je pozytywnie. Bardzo dobrze wypadt zaréwno
segment krajowy jak i zagraniczny. W wynikach nie byt widoczny negatywny wplyw
konsolidacji klubow fitness o czym ostrzegata wczesniej spotka. Z kolei rezultaty Celon Pharmy
oceniamy neutralnie. Stabsze niz sqdzilismy byty przychody ale za to wyzszy okazat sie zysk
operacyjny. Byto to mozliwe dzieki bardzo dobrej dyscyplinie kosztowej spotki. (BM PKO BP)

WIG30:

Dino - Celem strategicznym Dino poprawa marzy EBITDA w '19 i 20, ale to duze wyzwanie
Dino - Dino Polska zaktada, ze w '"19 marza EBITDA nie bedzie nizsza niz w '18

mBank - KNF obnizyta do 3,62 pkt. proc. bufor kapitatowy na ryzyko kredytow walutowych
mBanku

Millennium - KNF obniza bufor zwigzany z kredytami walutowymi dla Millennium do 4,96 pkt.
proc.

PKO BP - KNF obniza bufor zwigzany z kredytami walutowymi dla PKO BP do 0,40 pkt. proc.

Pozostate informacje:

Agora - Agora bedzie selektywnie podchodzi¢ do inwestycji w nowe obszary biznesowe
Agora - Agora spodziewa sie w '20 poréwnywalnej lub nizszej rdr dynamiki rynku reklamy
Alchemia, GPW - GPW wykluczy z obrotu akcje Alchemii z dniem 13 listopada

AmRest - AmRest obniza cel otwar¢ lokali w 19 do 260-270, capeksu - do ok. 220 mlIn euro

Asseco SEE - Asseco SEE planuje wyptaci¢ dywidende za '19 na poziomie nie nizszym niz 0,52
PLN

TIM: przetamanie oporu
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TIM silnie w pigtek zwyzkowat, przetamujgc dtugq biatq Swiecq $rednioterminowy op6r na
poziomie lokalnego maksimum z poczgtku wrze$nia. Tym samym, mozna zaktadac
kontynuacje wzrostow na najblizszych sesjach. Minimalny zasieg ruchu nalezy szacowa¢ na
10,30 PLN, ale prawdopodobnie kurs siegnie 11,03 PLN lub nawet 11,93 PLN.
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Celem strategicznym Dino poprawa marzy EBITDA w '19 i '20, ale to duze wyzwanie

Prezes Szymon Piduch stwierdzit, ze celem strategicznym Dino Polska jest poprawa marzy EBITDA w 2019 i
2020 roku, ale to bedzie duze wyzwanie. Dodat, ze jest miejsce do wzrostu marzy brutto na sprzedazy. Spotka
spodziewa sig, ze wzrost LFL w 2020 roku bedzie dwucyfrowy.

Wczesniej powiedziat, ze celem na ten rok jest, by marza EBITDA w tym roku nie byta nizsza niz w 2018 roku.
Do tej pory przedstawiciele spotki informowali, ze celem jest wzrost marzy EBITDA w tym roku.

Po trzech kwartatach marza EBITDA wyniosta 9,2% i byta o 0,4 pkt.% wyzsza r/r (po uwzglednieniu wptywu
MSSF 16). Przed uwzglednieniem nowego standardu wzrost wyniost ok. 0,2 pkt.%.

Prezes pytany o spodziewany wzrost kosztow w 2020 roku, odpowiedziat, ze spotka zaktada, iz efektywnos¢
pracy bedzie nadal rosta, dlatego m.in. upraszczane sq procesy w sklepach. Dino spodziewa sie, ze baza
kosztow wynagrodzen wzros$nie nisko dwucyfrowo, a na pozostatych kosztach spodziewa sie optymalizaciji.

Dodat, ze spo6tka spodziewa sie w 2020 roku dwucyfrowych wzrostow sprzedazy LFL.

Prezes poinformowat, ze spotka buduje percepcje sieci, ktéra cenowo jest juz postrzegana w mediach na
poziomie sieci dyskontowych.

Po trzech kwartatach 2019 roku przychody grupy Dino wyniosty 5.523,4 min PLN i byty o 30,7% wyisze r/r.
Koszt wtasny sprzedazy wzrést w tym czasie o 30,0% do 4.181,7 min PLN.

Wzrost sprzedazy LfL wynidst w trzecim kwartale tego roku 12% r/r. W okresie styczen-wrzesief 2019 r. wzrost
sprzedazy LfL wyniost 11,4%.

Narastajqgco, po 9 miesigcach 2019 r. zysk EBITDA zwigkszyt sie o 36,5% r/r do 505,7 min PLN. Zysk netto
grupy wyniost 281,9 min PLN, co oznacza wzrost 0 35,1% r/r. (PAP)

Dino Polska zaktada, ze w '19 marza EBITDA nie bedzie nizsza niz w '18

Prezes Szymon Piduch poinformowat, ze Dino Polska zaktada dwucyfrowy wzrost sprzedazy LFL w 2020 roku.
Dodat, ze koszty wynagrodzen w przyszlym roku mogq wzrosnq¢ nisko dwucyfrowo, a pozostate koszty bedq
optymalizowane. (PAP)

KNF obnizyta do 3,62 pkt. proc. bufor kapitatowy na ryzyko kredytéw walutowych mBanku

Komisja Nadzoru Finansowego zalecita mBankowi utrzymywanie na poziomie jednostkowym funduszy
wtasnych na pokrycie dodatkowego wymogu kapitatowego w celu zabezpieczenia ryzyka wynikajgcego z
zabezpieczonych hipotekq walutowych kredytéw i pozyczek dla gospodarstw domowych na poziomie 3,62 p.p.
ponad warto$¢ tqcznego wspoétczynnika kapitatowego.

Jak podano, wymog kapitatowy powinien sktada¢ sie co najmniej w 75% z kapitatu Tier | (co odpowiada
wymogowi na poziomie 2,71 p.p. ponad warto$¢ wspotczynnika kapitatu Tier 1) oraz co najmniej w 56% z
kapitatu podstawowego Tier | (co odpowiada wymogowi na poziomie 2,02 p.p. ponad warto$¢ wspotczynnika
kapitatu podstawowego Tier ).

Dotychczas mBank w ujeciu jednostkowym utrzymywat fundusze wiasne na pokrycie dodatkowego wymogu
kapitatowego w celu zabezpieczenia ryzyka wynikajgcego z walutowych kredytéw hipotecznych dla
gospodarstw domowych na poziomie 4,18 p.p., ktory sktadat sie co najmniej w 75% z kapitatu Tier | (co
odpowiadato 3,14 p.p.) oraz w co najmniej w 56% z kapitatu podstawowego Tier | (co odpowiadato 2,34 p.p.).

Bank podat, ze spetnia wymogi KNF w zakresie minimalnych wspotczynnikow kapitatowych, zaréwno w ujeciu
jednostkowym, jak i skonsolidowanym. (PAP)

KNF obniza bufor zwigzany z kredytami walutowymi dla Millennium do 4,96 pkt. proc.

KNF zaleca Bankowi Millennium utrzymywanie dodatkowego bufora kapitatowego dla zabezpieczenia ryzyka
zwigzanego z kredytami walutowymi na poziomie 4,96 pkt.% ponad warto$¢ tqcznego wspdtczynnika
kapitatowego. Wczesniej dodatkowy wymaog wynosit 6,41 pkt.%.

Jak podano, dodatkowy bufor powinien sktada¢ sie co najmniej w 75% z kapitatu kategorii Tier | oraz co
najmniej w 56% z kapitatu podstawowego Tier |.

Bank podat, ze spetnia wymogi KNF w zakresie minimalnych wspotczynnikéw kapitatowych zaréwno w ujeciu
jednostkowym, jak i skonsolidowanym.

Po zmianie, tgczny wymog kapitatowy dla Banku Millennium wynosi¢ bedzie 18,46% dla wspotczynnika
kapitatowego TCR i 15,22% dla kapitatu kategorii Tier 1. (PAP)
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PKO BP KNF obniza bufor zwigzany z kredytami walutowymi dla PKO BP do 0,40 pkt. proc.
KNF zaleca PKO BP utrzymywanie na poziomie jednostkowym bufora kapitatowego zwigzanego z walutowymi

kredytami hipotecznymi w wysokosci 0,40 pkt.% ponad warto$¢ tqcznego wspoétczynnika kapitatowego.
Weczesniej dodatkowy wymaég wynosit 0,47 pkt. proc.
Dodatkowy wymog kapitatowy ma w 75% sktada¢ sie z kapitatu kategorii Tier 1. (PAP)
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Sektor bankowy

Sektor bankowy

Sektor energetyczny

Sektor energetyczny

(k0 Biuro Maklerskie

Zysk netto sektora bankowego po 111 kw. '19 wynidst 11,86 mld PLN, wzrost 0 2,9% r/r
Zysk netto sektora bankowego w okresie styczen-wrzesien 2019 roku wyniést 11,86 mld PLN, co oznacza
wzrost 0 2,86% r/r. Wedtug wyliczen PAP Biznes, zysk sektora w IIl kwartale 2019 roku wyni6st 4,34 mld PLN

rosngc 8,6% r/r, a w samym wrzesniu zysk wyniost 1,27 mld PLN, rosngc 9,7% r/r.

1-1X 2018 1-1X 2019

Wynik z tytutu odsetek 34210 865 194 37164761526 8,6%
Wuynik z tytutu prowizji 9784489939 9930659510 1,5%
Catkowite przychody operacyjne 50084 665988 54 261597 338 8,3%
Koszty dziatania banku 26 140 391 636 26 749 319 466 2,3%
Amortyzacja 2186 869 139 3311307996 51,4%
Rezerwy 434 818 650 729 520 660 67,8%
Utrata wartoSci lub odwrocenie utraty wartosci 6251873716 7097317 394 13,5%
Wuynik z dziatalno$ci operacyjnej 15043 001 375 16 342109 820 8,6%
Zysk (strata) roku biezgcego 11533 139 006 11863 549 274 2,9%
Zrodto: PAP

(PAP)

UOKIiK prowadzi 30-40 postepowan ws. tzw. "matego" TSUE, nie muszq zakoficzy¢ sie wydaniem decyzji
Prezes UOKIK, Marek Niechciat poinformowat, ze jesli przedsiebiorstwa objete wyrokiem TSUE, dotyczqcym
wczesniejszej sptaty kredytow, bedq zachowywaty sie wobec klientow przyzwoicie, to prowadzone w tej
sprawie postepowania nie muszq zakonczyc¢ sie wydaniem decyzji. Dodat, ze obecnie jest prowadzonych 30-40
postepowan.

Na poczqtku wrze$nia TSUE uznat, ze w przypadku, gdy klient sptaca pozyczke przed czasem, wierzyciel
powinien zwréci¢ mu odpowiedniq cze$¢ prowizji i optat z nig zwigzanych. Wyrok dotyczy przede wszystkim
bankéw i firm pozyczkowych. Wedtug przedstawicieli UOKIK, jego wykonanie wymaga spetnienia trzech
warunkéw brzegowych: wprowadzenia stosownych zapiséw do nowych umoéw, zwrotu nadptaconych optat i
prowizji w przypadku uméw w trakcie realizacji oraz pozytywnego rozpatrywania reklamacji zwigzanych z
kredytami i pozyczkami, ktére zostaty sptacone przed wyrokiem TSUE.

Niektére instytucje finansowe - jak na przyktad Alior czy Pekao - publicznie zadeklarowaty dostosowanie do
wyroku TSUE. (PAP)

UOKIiK natozyt 40 min euro kary na firme Engie Energy w zwigzku finansowaniem budowy Nord Stream 2
W ramach toczqcego sie od kwietnia 2018 r. postepowania przeciw Gazpromowi i pieciu unijnym
przedsiebiorstwom zaangazowanym w finansowanie budowy gazociggu Nord Stream 2, Urzqd Ochrony
Konkurencji I Konsumentéw natozyt 40 min euro kary na firme Engie Energy.

To najwyzsza antymonopolowa kara w historii urzedu. (PAP)

KE zapewnia, ze bedzie monitorowa¢ wdrozenie dyrektywy dotyczqcej Nord Stream 2

KE zapewnita w pigtek, ze bedzie monitorowa¢ wdrozenie przez panstwa cztonkowskie dyrektywy gazowej,
ktéra dotyczy gazociggu Nord Stream 2. To reakcja na informacje podane przez niemieckiego "Bilda", ze partie
rzqdzqce w Berlinie chcq rozwodnic¢ zapisy prawa UE.

Dyrektywa gazowa UE, ktéra zostata znowelizowana w tym roku, zaktada, Zze operator gazociggu musi byc
niezalezny od dostawcy gazu. Zmiana, ktéra rozciggata te przepisy na podmorskie czesci gazociggdw na
terytorium UE, obejmuje tez firmy spoza Wspélnoty, czyli m.in. rosyjski Gazprom.

Niemiecki tabloid "Bild" napisat w $rode, ze niemieckie partie koalicyjne COU/CSU i SPD chcq tak wdrozyé
przepisy, by Gazprom nie zostat nimi objety. Dyrektywa nie obejmuje gazociqggéw, ktérych budowa zostata
ukonczona przed 23 maja 2019 roku. Ten wtasnie zapis - jak podata gazeta - zostat jednak usuniety z projektu
ustawy implementujqcej, przygotowanego przez partie tworzgce niemiecki rzqd. Stowo "ukonczone" zamieniono
tam na "trwajqce".
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Po wdrozeniu przez panstwa cztonkowskie przepisow dyrektywy gazowej, jesli KE uznataby, ze ktores z nich nie
zrobitby tego w odpowiedni sposob, wszczyna postepowanie, a w ostatecznoSci moze skierowa¢ sprawe do
Trybunatu Sprawiedliwo$ci UE.

Nord Stream 2 to projekt liczgcej 1 200 km dwunitkowej magistrali gazowej prowadzqcej przez Battyk, z Ust-
tugi w Rosji do Greifswaldu w Niemczech, o mocy przesytowej 55 mld metréw szesciennych surowca rocznie.
Gazocigg miat by¢ gotowy do konca 2019 roku, jednoczes$nie Rosja zamierzata znacznie ograniczy¢ przesytanie
gazu tranzytem rurociggami biegngcymi przez terytorium Ukrainy.

Budowa NS2 opo6znita sie jednak, bo Dania dopiero pod koniec pazdziernika wydata zezwolenie na utozenie
rurociggu w swoich wodach. Przewiduje sie, ze inwestycja zostanie zakonczona prawdopodobnie w potowie
2020 roku. (PAP)

Agora bedzie selektywnie podchodzi¢ do inwestycji w nowe obszary biznesowe

Prezes Bartosz Hojka poinformowat, ze Agora bedzie bardziej selektywnie podchodzi¢ do inwestycji w nowe
dla grupy obszary biznesowe. Prezes spotki stwierdzit, ze biznesem, w ktérym rozwéj zostanie
najprawdopodobniej przesuniety jest rozrywka rodzinna w centrach handlowych. Hojka stwierdzit, ze Agora nie
znalazta projektéw konkurencyjnych dla modelu kinowego, tj. takich ktore datyby wyiszq stope zwrotu niz
dziatalno$¢ kinowa.

Anna Krynska-Godlewska, cztonek zarzqdu Agory podata jednocze$nie, ze grupa nadal rozglgda sie za
akwizycjami w segmencie gastronomicznym, internetowym oraz nie wyklucza niewielkich przeje¢ w segmencie
rozrywki.

Strategia Agory na lata 2018-2022 zaktada inwestycje ok. 500 min PLN w nowe dla grupy biznesy. (PAP)

Agora spodziewa sie w '20 poréwnywalnej lub nizszej rdr dynamiki rynku reklamy
Agora spodziewa sie, ze w 2020 roku dynamika wydatkéw reklamowych w Polsce moze by¢ poréwnywalna lub
nieco nizsza niz w 2019 roku.

Agora utrzymata w raporcie kwartalnym prognoze wzrostu rynku reklamy w 2019 roku o 1,5-3,5%. Spotka
nadal szacuje, ze wydatki reklamowe w najwiekszym kanale - telewizji - wzrosng o 0,5-2,5%, a w drugim
najbardziej popularnym ws$rod reklamodawcow mediow - internecie - bedq wyzsze o 5-8%. Reklama radiowa
ma wzrosngé o 1-3%, reklama zewnetrzna ma zwiekszy¢ sie o 2-4%, natomiast wydatki reklamowe w
czasopismach majq spas¢ o 8-10%, a w dziennikach p6j$¢ w dot o 11-13%. Najmniejszy segment reklamy,
kino, ma wzrosng¢ o 3-5%.

W trzecim kwartale, wedtug szacunkéw Agory rynek reklamowy wzrést o 6%, przy czym wydatki na reklame
telewizyjnq wzrosty o 2%, internetowq - poszty w goére o 12%, radiowq - zwiekszyty sie o 11,5%, zewnetrzng
zwyzkowaty o 12,5%, a kinowq - wzrosty o 9%. Wydatki w czasopismach spadty o 6,5%, a w dziennikach
zmniejszyty sie 0 9%. (PAP)

GPW wykluczy z obrotu akcje Alchemii z dniem 13 listopada
Zarzqd Gietdy Papieréw Wartosciowych zdecydowat o wykluczeniu z obrotu gietdowego akcje Alchemii z dniem
13 listopada 2019 .

Z obrotu gietdowego wykluczonych zostanie 173.450.000 akgji serii A, tj. wszystkie akcje spotki.

W maju Impexmetal ogtosit przymusowy wykup 2.618.926 akcji Alchemii, stanowigcych 1,51% kapitatu, po
cenie 4,8 PLN za papier. Dniem wykupu byt 5 czerwca. (PAP)

AmRest obniza cel otwar¢ lokali w 19 do 260-270, capeksu - do ok. 220 min euro
Grupa AmRest obniza cel otwar¢ lokali w 2019 roku do 260-270 brutto z ok. 300 zaktadanych wcze$nie;j.
Tegoroczny CAPEX bez M&A ma wynies$¢ ok. 220 min euro, a nie ok. 250 mln euro, jak przewidywano.

Spoétka poinformowata, ze wolniejsze od przewidywan jest tempo otwar¢ wirtualnych restauracji, tzw. shadow
kitchen. Pierwsza ma zosta¢ otwarta w listopadzie we Wroctawiu.

Peter Kaineder, dyrektor ds. strategii w AmRest, poinformowat, ze jednym z priorytetowych dziatan spétki jest
cyfryzacja, w tym rozwéj kioskéw samoobstugowych, ktére sq instalowane w restauracjach grupy.

Jak wskazat dyrektor, kioski pomagajg m.in. w poprawie efektywnosci pracy, optymalizacji kosztow.

W ubiegtym roku uruchomionych zostato ok. 300 kioskow (w sieci KFC w Polsce), od poczgtku tego roku 540,
a do konca roku ma byc¢ otwartych kolejnych 400.

AmRest podtrzymat w pigtek cel wzrostu przychodéw w tempie 25-30% i utrzymania marzy EBITDA.
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Po trzech kwartatach raportowana EBITDA grupy AmRest wyniosta 266,4 min euro, a wynik EBITDA
oczyszczony o0 wptyw MSSF 16 siegngt 157,9 min euro. Marza EBITDA (bez MSSF 16) wyniosta 11% wobec
11,3% w analogicznym okresie 2018 roku.

Przychody grupy AmRest wyniosty po 9 miesigcach 1.432,5 min PLN wobec 1.104 min PLN rok wcze$niej
(wzrost 0 29,8% r/r).

Od poczgtku roku spotka otworzyta 131 lokali.
Na koniec wrzesnia sie¢ liczyta 2.211 restauracji, w tym 1.754 wrasnych i 457 franczyzowych. (PAP)

Asseco SEE planuje wyptaci¢ dywidende za '19 na poziomie nie nizszym niz 0,52 PLN

Prezes spoftki Piotr Jelenski poinformowat, ze Asseco South Eastern Europe (ASEE) planuje wyptate dywidendy
za 2019 rok na poziomie nie nizszym niz 0,52 PLN wyptacone za 2018 rok. Dodat on, ze jej poziom uzalezniony
bedzie od akwizycji, ktore w 2020 roku nie powinny byc¢ wyzsze niz w 2019 roku.

Jelenski poinformowat, ze wydatki na akwizycje do konca 2019 roku mogq zwiekszyc sie do okoto 15 min euro
z 10 min euro po 3 kwartatach 2019 (LTM).

Asseco SEE w sierpniu poinformowato o nabyciu za 4 min euro spoétek Sonet. Firmy te w Czechach i na
Stowacji oferujq ustugi w zakresie technologii ptatniczych.

Jelenski informowat woéwczas, ze za 6,2-krotno$¢ zysku EBITDA przejmowanych podmiotow za 2018 rok.
Transakcja zawiera tzw. earn-out - zalezno$ci od wysokos$ci zysku operacyjnego Sonet w 2018 i 2019 roku
ASEE moze zaptaci¢ poprzednim wiascicielom odpowiednio 150 tys. euro i 200 tys. euro.

W pigtek prezes podtrzymat wczedniejsze zapowiedzi dotyczqce mozliwosci dalszych akwizycji grupy w
Czechach i na Stowacji.

Pod koniec stycznia 2019 roku Asseco South Eastern Europe zawarto umowe nabycia 67,66% udziatow w
kapitale zaktadowym hiszpanskiej spétki Necomplus za tqczng kwote 32,9 min PLN.

Necomplus prowadzi dziatalno$¢ w Hiszpanii, Portugalii, Peru, Kolumbii, Andorze i Dominikanie. Gtéwnym
obszarem dziatalno$ci jest instalacja i serwis terminali ptatniczych (POS) oraz ustugi BPO/call center.

W Il kwartale 2019 roku grupa pozyskata w Peru 3-letni kontrakt o warto$ci ponad 4 min euro na utrzymanie
terminali ptatniczych VisaNet.

Portfel zamowien Asseco South Eastern Europe na IV kwartat 2019 rok na dzien 22 pazdziernika wynosit 49,9
min euro, czyli byt o 45% wyzszy niz rok temu w analogicznym okresie. Bez uwzglednienia ostatnich akwizycji
portfel ten wynosit 40,9 min euro i byt wyzszy o 19%.

W zakresie rozwigzan bankowych i integracji systeméw IT warto$¢ zaméwied na IV kwartat 2019 roku
wynosita 27,9 min euro, czyli byta wyzsza o 28%. Bez akwizycji wynosita 26 min euro (wzrost o 19%)

Backlog Paytena, czyli segmentu grupy odpowiadajqcego za obstuge firm zwigzanych z ptatno$ciami, na IV
kwartat 2019 rok miat warto$¢ 22 min euro, czyli wzrost o 76%. Bez akwizycji wynosit 14,9 min euro (wzrost o
19%). (PAP)

Zysk netto Benefit Systems w 11l kw. wyniést 26,8 min PLN, powyzej konsensusu

302019 wyniki kons. réznica r/r a/q YTD2019
Przychody 380,2 3787 0,4% 27,5% 0,6% 1115,7
EBITDA (beZ MSSF 16) 729 479 52,3% 47,7% 51,6% 170,7
EBIT (bez MSSF 16) 52,3 324 61,4% 36,4% 49,0% 117,0
zysk netto j.d. 26,8 21,2 26,4% -3,5% -32,8% 83,0
marza EBITDA 19,2% 12,6% 6,54 2,62 6,44 15,30%
marza EBIT 13,8% 8,5% 521 0,89 447 10,49%
marza netto 7,0% 5,6% 1,45 -2,27 -3,51 7,44%

(PAP Biznes)

Zysk netto Benefit Systems spadt rok do roku o 3,5% do 26,8 min PLN. Srednia prognoz analitykow

ankietowanych przez PAP Biznes wynosita 21,2 min PLN.

rdr

26,8%
27,6%
13,7%
12,5%
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W prezentacji dla inwestorow spotka podata, ze na wynik miaty wptyw m.in. nizsze koszty programu
motywacyjnego (0,3 min PLN wobec 3,1 min PLN rok wcze$niej) oraz roznice kursowe, ktdre obnizyty
kwartalne wyniki 0 13,2 min PLN.

Przeptywy pieniezne z dziatalnoSci operacyjnej grupy wyniosty w trzecim kwartale 113,5 min PLN wobec 30,7
min PLN rok wcze$niej. Spotka poinformowata, ze pozytywny wptyw na przeptywy operacyjne miato wdrozenie
MSSF 16 (30 min PLN) oraz zmiana kapitatu obrotowego (16 min PLN).

Segment "Polska" wypracowat w trzecim kwartale 48,3 min PLN zysku EBITDA (bez MSSF 16), czyli o 19%
wiecej niz rok wczesniej. Marza brutto wzrosta do 29,6% z 28,4% rok wcze$niej - w prezentacji podano, ze
wplyneto na to wyzsze ARPU (korzystny miks klientdw, renegocjacje nisko rentownych kontraktow)
kompensujgce nieco wyzszqg aktywno$¢ uzytkownikow kart sportowych. Dodano, ze nastgpita poprawa
przychodow w klubach "niedojrzatych”.

Przychody krajowego segmentu dziatalno$ci grupy wzrosty w trzecim kwartale o 20% do 282,6 min PLN.

Z koncem kwartatu grupa posiadata w bazie 1,047 min kart sportowych, o 129,3 tys. wiecej niz rok wcze$niej.
Sie¢ klubow fitness wzrosta rok do roku o 46 obiektow (gtownie w wyniku przeje¢) do 159 lokalizacji. W trzecim
kwartale sie¢ powiekszyta sie o sze$¢ nowych klubow.

Zysk operacyjny segmentu zagranicznego wyniost 1,5 min PLN wobec 1,7 min PLN straty rok wcze$niej: 5,3
min PLN zysku operacyjnego (razem z wptywem MSSF 16) wypracowat rynek czeski, a 2,4 min PLN zysku
butgarski, co z nawiqzkq pokryto straty na rynku chorwackim i greckim oraz koszty funkcjonowania spétek
zarzqdzajgcych segmentem zagranicznym.

Przychody segmentu wzrosty o 48% do 81,4 min PLN.

Na koniec wrze$nia grupa obstugiwata za granicq 289,6 tys. kart sportowych - o 102,6 tys. wiecej niz przed
rokiem - oraz 23 kluby fitness (wzrost o szes¢ obiektow).

W niedzielnym komunikacie Benefit Systems podat, ze szacuje na podstawie zyskéw grupy po trzech
kwartatach i aktualizacji oszczednoSci kosztowych, ze na koniec 2019 roku skonsolidowany zysk operacyjny
EBIT wyniesie miedzy 145 a 155 min PLN, a po oczyszczeniu o wptyw standardu MSSF 16 miedzy 130 a 140
min PLN - poinformowata sp6tka w komunikacie.

We wtorkowej prezentacji poinformowano, ze podwyzszenie prognozy to efekt wyzszej liczby kart sportowych
w Polsce, nizszego kosztu wakacyjnej akcji promocyjnej, przesuniecia otwar¢ nowych klubéw oraz dziatan
optymalizujgcych koszty w obecnej sieci fitness. Grupa spodziewa sie rowniez mniejszej straty na klubach
przejetych od Calypso w 2018 roku. (PAP)

Comarch i ZUS podpisaty ugode dotyczgcq umowy KSI

Comarch i ZUS podpisaty ugode w ramach postepowania pojednawczego, dotyczgcego umowy na system KSI.
Comarch podat, ze ugoda jest realizacjq porozumienia, o ktérym spétka informowata pod koniec sierpnia 2019
r.ijej postanowienia nie odbiegajq od zatozen zawartych w tym porozumieniu.

W sierpniu Comarch informowat, Zze ugoda bedzie zawierata m.in. postanowienie potwierdzajqce, ze
o$wiadczenie ZUS o czeSciowym rozwigzaniu umowy z lutego wywotato skutek w postaci czeSciowego
zakonczenia obowigzywania umowy.

Ugoda miata zawiera¢ réwniez zrzeczenie sie przez Comarch roszczen w stosunku do ZUS zwigzanych z
realizacjg umowy do 27 sierpnia, w tym w szczeg6lnoSci roszczen zwigzanych z o$wiadczeniami ZUS, przy
czym zrzeczenie nie obejmuje roszczen Comarchu o zaptate wynagrodzenia z tytutu $wiadczenia ustug objetych
Umowq w czesci nieobjetej uwagami ZUS.

Dodatkowo ZUS miatby zrzec sie roszczen w stosunku do Comarchu wynikajgcych z okoliczno$ci spornych
objetych ugodaq.

Ugoda miataby réwniez zawiera¢ postanowienie, ze ZUS wycofa ztozone w banku zqdanie wyptaty z gwarancji
nalezytego wykonania umowy. (PAP)

Elektrobudowa i PKN Orlen zdecydowaty sie na postepowanie arbitrazowe

Elektrobudowa i PKN Orlen zdecydowaty o przeprowadzeniu postepowania arbitrazowego przed sqdem w
Warszawie dotyczgcym rozstrzygniecia sporow przy umowie na projektowanie, dostawe oraz budowe przez
Elektrobudowe instalacji metatezy w zaktadzie produkcyjnym Orlenu w Ptocku.
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Intencjq stron jest rozstrzygniecie sporow w mozliwym szybkim czasie bez szkody dla jakosci tego
rozstrzygniecia. W ramach postepowania rozstrzygane bedq wszelkie spory, kontrowersje lub roszczenia
odpowiednio zwigzane z umowq, pozakontraktowe dotyczqce lub zwigzane z wykonaniem rob6t dodatkowych
oraz zwigzanych ze zwiekszeniem wynagrodzenia na podstawie przepisow powszechnie obowiqgzujgcych

Zamiarem stron jest zamkniecie wszystkich sporéw w postepowaniu arbitrazowym, w tym zwigzanych z
naliczeniem przez PKN Orlen kar umownych. Postepowanie arbitrazowe jest jednoinstancyjne.

Jednoczes$nie Elektrobudowa i PKN Orlen zawarty porozumienie w sprawie zwolnienia zatrzymanej czesci
wynagrodzenia z tytutu umowy. Porozumienie przewiduje zwolnienie zatrzymanej przez Orlen czeSci
wynagrodzenia w wysokosci ok. 14,63 min PLN oraz ok. 2,94 min euro. (PAP)

Grupa Inter Cars miata w pazdzierniku 872,4 min PLN przychodow, wiecej r/r o 8,2%
Skonsolidowane przychody Inter Cars w pazdzierniku 2019 roku wyniosty 872,4 min PLN, co oznacza wzrost

r/r 0 8,2%. Narastajgco od poczgtku roku grupa wypracowata 7,27 mld PLN przychodéw, czyli o 11,3% wiecej
niz rok wczesniej.

Sprzedaz Inter Cars SA wyniosta w pazdzierniku 626,8 min PLN (wzrost r/r o 3,4%), z czego sprzedaz towarow
w Polsce to 448,2 min PLN (wzrost r/r 0 5,4%).

Sprzedaz spotek dystrybucyjnych za granicq wyniosta 380,7 min PLN (wiecej r/r o 13,1%).

Narastajgco od poczqtku roku sprzedaz Inter Cars wyniosta 5,348 mld PLN (wzrost r/r o 6,9%), z czego
sprzedaz w Polsce to 3,761 mld PLN (wzrost r/r 0 8,2%).

Sprzedaz spotek dystrybucyjnych za granicqg w okresie styczen-pazdziernik 2019 roku wyniosta 3,077 mid PLN
(wiecej r/r 0 16,1%). (PAP)

Kernel planuje wyptate 0,25 USD dywidendy na akcje

Akcjonariusze Kernela zdecydujq 10 grudnia o wyptacie 0,25 USD dywidendy na akcje z zysku osiggnietego w
roku obrotowym zakonczonym 30 czerwca 2019 roku. W poprzednim roku obrotowym Kernel takze wyptacit
0,25 USD dywidendy na akcje. (PAP)

MDG ztozyt w pazdzierniku 7.232 wnioski o ptatno$¢ od ubezpieczycieli, 10,9% wiecej m/m

Medi-Lynx Cardiac Monitoring, amerykanska spoétka zalezna Medicalgorithmics, ztozyta w pazdzierniku 2019
roku 7.232 wnioski o ptatno$¢ od ubezpieczycieli z tytutu ustug wykonanych przy uzyciu technologii PocketECG
na terenie USA, co oznacza wzrost m/m o 10,9%.

We wrzesniu 2019 roku spoétka zalezna Medicalgorithmics ztozyta 6.524 wnioski, a w pazdzierniku 2018 roku
9.420 wnioskow. (PAP)

Przychody Monnari Trade w pazdzierniku wyniosty ok. 26,2 min PLN, wzrost o 18,55% r/r
Skonsolidowane przychody ze sprzedazy Monnari Trade w pazdzierniku 2019 roku wyniosty ok. 26,2 mln PLN i
byty wyzsze od przychodéw osiggnietych w analogicznym okresie roku poprzedniego o 18,55%.

Przychody za pazdziernik 2019 r. obejmujg ok. 1,9 min PLN przychodow osiggnietych przez sklepy grupy
Centro 2017.

Skonsolidowane przychody ze sprzedazy towaréw w okresie styczen-pazdziernik 2019 roku wyniosty ok. 209,7
min PLN. Przychody te byty wyzsze o 17,09% od osiggnietych rok wczesniej.

Spotka podata, ze przychody za okres styczen-pazdziernik 2019 r. obejmujq ok. 12,9 min PLN przychodoéw
osiqgnietych przez sklepy grupy Centro 2017. (PAP)

Aktualny portfel zaméwien Polimex-Mostostal wynosi ok. 2,19 mid PLN

Aktualny portfel zaméwien grupy Polimex-Mostostal pomniejszony o sprzedaz przypadajgcq na konsorcjantéw
wynosi ok. 2,19 mld PLN. Po trzech kwartatach 2019 roku grupa miata 574 tys. PLN zysku netto, wobec 9,79
min PLN straty netto rok wczesniej.

Jak podata spotka, portfel zaméwien na 2019 rok wynosi 0,42 mid PLN, na 2020 rok 0,9 mld PLN, na 2021 rok
0,62 mld PLN, a na lata nastepne 0,25 mld PLN.

Spotka poinformowata, ze portfel zawiera zaakceptowanq przez PERN oferte spotki Naftoremont-Naftobudowa
oraz Agat na budowe zbiornikdw w Mataszewiczach oraz Emilianowie na kwote ok. 55,8 min PLN w zakresie
Naftoremont.

Portfel nie zawiera natomiast oferty ztozonej przez konsorcjum Polimex Mostostal oraz spotki z grupy GE w
przetargu prowadzonym przez PGE GiEK na budowe dwoch blokéw gazowych w Elektrowni Dolna Odra na
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tqczng kwote ok. 4,5 mld PLN brutto w zakresie budowy oraz na kwote ok. 1,3 mld PLN brutto w zakresie
umowy serwisowej.

W samym [l kwartale 2019 roku zysk netto grupy przypadajqcy akcjonariuszom jednostki dominujqcej
wyniost 12,7 min PLN.

W okresie I-11l kwartatéw 2019 roku przychody ze sprzedazy grupy wyniosty 1,23 mld PLN, co oznacza wzrost
2,9% r/r.

Zysk z dziatalno$ci operacyjnej wyniost z kolei 16,49 min PLN, podczas gdy rok wczesniej grupa miata strate w
wysokosci 9,34 min PLN.

Zysk operacyjny segmentu produkcji wyniost w okresie I-11l kwartat 2019 roku 20,1 min PLN, a segmentu
budownictwo przemystowe 6,4 min PLN. W segmencie energetyki spotka odnotowata strate operacyjng na
poziomie 12 min PLN. W segmencie "nafta, gaz, chemia" sp6tka miata 5,5 min PLN zysku operacyjnego, a w
budownictwie infrastrukturalnym 7,6 min PLN zysku.

Spotka miata na koniec wrze$nia 322,17 min PLN $rodkéw pienieznych wobec 417,8 min PLN na koniec grudnia
2018 roku. (PAP)

Sescom skupit 50 tys. akcji wtasnych po 26,8 PLN
Sescom skupit 50 tys. akcji wtasnych, ktore stanowiq 2,38% kapitatu, po cenie 26,8 PLN. tqczna cena akcji
wyniosta 1,34 min PLN.

Przyjmowanie ofert sprzedazy akcji od akcjonariuszy trwato od 18 do 31 pazdziernika.

Podmiotem posredniczgcym w ofercie zakupu jest Dom Maklerski BOS. (PAP)
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CEZ w '19 spodziewa sie 58 mld CZK EBITDA i 17-18 mld CZK skorygowanego zysku netto

CEZ chce w 2019 roku osiqgng¢ 58 mld CZK EBITDA i od 17 do 18 mld CZK skorygowanego zysku netto. Po
wynikach za | pétrocze spotka spodziewata sie, ze osiggnie w tym roku od 57 do 59 mld CZK EBITDA i od 17 do
19 mld CZK skorygowanego zysku netto.

Po trzech kwartatach 2019 roku EBITDA grupy wyniosta 44,7 mld CZK, co oznacza wzrost 16% r/r, a
skorygowany zysk netto byt na poziomie 14,7 mld CZK, rosngc 30% r/r.

W 2018 roku EBITDA grupy CEZ wyniosta 49,5 mld CZK, a skorygowany zysk netto 13,1 mld CZK. (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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