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Komentarz dnia:

Wyniki za drugi kwartat 2019 roku opublikowaty spétki energetyczne ZE PAK i Enea. W
przypadku tego pierwszego cho¢ wyniki sq wyzsze r/r to oceniamy je raczej negatywnie. Przede
wszystkim zaskakuje staby wynik segmentu handlowego pomimo rozpoznania prawie 17 min zt
kompensacji za zamrozone ceny energii. W odniesieniu do Enei wstepne wyniki sq wyraznie
powyzej oczekiwan i oceniamy je pozytywnie. Na plus wyréznia sie wydobycie czyli wyniki
Bogdanki oraz segmentu produkcji (EBITDA +58% r/r).

Orange poinformowat o wycofaniu najtafiszej do tej pory oferty prepaid (25 z/ miesiqc) i
zastgpienie jej ofertq o koszcie 30 zt/miesigc. Oznacza to de facto podwyzke cen tej ustugi co
oceniamy jako pozytywng informacje, zaréwno dla Orange jak i catego rynku
telekomunikacyjnego.

WIG30:

Enea - Grupa Enea szacuje, ze miata w Il kw. 867 min PLN EBITDA, powyzej konsensusu
JSW - JSW otrzymata koncesje na rozpoznawanie cze$ci ztoza wegla kamiennego Chetm 11

Pozostate informacje:

Produkcja przemystowa - Produkcja przemystowa w sierpniu r/r spadta o 1,3%

Sektor telekomunikacyjny - Zagorski: nie planujemy zadnej decyzji wykluczajqcej te czy inng
firme z budowy 5G

11 bit studios - 11 bit studios zadowolone z wynikéw sprzedazy "Children of Morta"
Ambra - Ambra planuje w roku obrotowym '19/'20 CAPEX na poziomie 18-20 min PLN
Ambra - Ambra planuje budowe stacjonarnej sieci sprzedazy na rynku czeskim

Elektrobudowa - ELB miata w Il kw. 103,7 miIn PLN straty netto wobec 61,8 min PLN przed
rokiem

Getin Noble Bank - Strata netto GNB w Il kw. 19 wyniosta 88,5 min PLN, lepiej od konsensusu

Getin Noble Bank -
"19

Wg GNB nie ma mozliwo$ci uzyskania dodatnich wynikéw finansowych w

LS| Software: kontynuacja wzrostow

WM T — T
A N
W ™ im, bl Wy, i ::

e

f

M muuH

s HHHHH”‘ "
o

LS Software po wykonaniu ruchu powrotnego do przetamanego, gornego ograniczenia
dtugoterminowej konsolidacji od dwoch sesji ponownie zwyzkuje. Wczoraj kurs przetamat
ostatnie, lokalne maksimum, potwierdzajgc odwrdcenie tendencji na wzrostowg. Minimalny zasieg
ruchu nalezy szacowa¢ na 14,87 zt, ale prawdopodobnie kurs siegnie 15,40 zt lub 15,80 zt i wyzej
w $rednim terminie.
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Grupa Enea szacuje, ze miata w Il kw. 867 min PLN EBITDA, powyzej konsensusu

wyniki e
min PLN Il k. 2019 kons. roznica r/r kw/kw  YTD 2019 r/r
Przychody 3579,0 4038 -11,4% 17% -11% 7589 26%
EBITDA 867,0 7024 23,4% 44% 9% 1666 28%
EBIT 485,0 318,7 52,2% 65% 10% 926 46%
zysk netto j.d. 260,0 1619 60,6% 36% 6% 506 17%
marza EBITDA 24.2% 17,6% 6,65 4,49 4,30 22,0% 0,36
marza EBIT 13,6% 7,9% 5,66 3,92 2,55 12,2% 1,72
marza netto 7,3% 4,0% 3,25 1,00 113 6,7% -047

(PAP Biznes)

Grupa podata, ze EBITDA w Wydobyciu wyniosta w | potowie 2019 roku 434 min PLN (273,6 min PLN rok
wczesniej), w Wytwarzaniu 730 min PLN (436,6 min PLN rok wczesniej), w Dystrybucji 515 min PLN (579,8 min
PLN przed rokiem), a w Obrocie 35 min PLN (29,1 mln PLN rok wcze$niej).

Jak podano, wyzszy wynik EBITDA w obszarze Wydobycie wynika z wyzszego poziomu produkgji i przychodéw
ze sprzedazy wegla, a takze poprawy efektywnosci operacyjnej kopalni - szczeg6lnie w zakresie kosztow
statych.

W obszarze Wytwarzanie na EBITDA pozytywnie wptyngt wzrost produkcji w spotce Enea Wytwarzanie oraz
poziom przychodéw ze sprzedazy energii elektrycznej i praw majgtkowych, mimo negatywnego odchylenia
kosztow paliw i praw do emisji CO2.

Nizszy wynik EBITDA w Dystrybucji jest efektem wzrostu kosztéw zakupu energii na potrzeby wtasne oraz na
pokrycie réznicy bilansowej. Ponadto odnotowano spadek wyniku na pozostatej dziatalnosci operacyjnej
wynikajqcy gtownie ze zmiany stanu rezerw dotyczgcych majgtku sieciowego.

Z kolei obrot detaliczny charakteryzowat sie w | poétroczu wzrostem przychodéw ze sprzedazy energii
elektrycznej do odbiorcow koncowych, tqcznie z szacowanymi przychodami z tytutu kwoty réznicy w cenie -
podata Enea.

Poziom wzrostu nie pokryt rosngcych kosztow zakupu energii oraz obowigzkéw ekologicznych, gtéwnie z tytutu
zakupu praw majgtkowych. Dodano, ze obrét hurtowy pozostaje pod presjg wzrostu cen uprawnien do emisji
CO02, co wptywa na wyceny kontraktéw oraz zabezpieczen.

Grupa podata takze szacunkowe dane operacyjne.

Produkcja wegla netto przez Enee w pierwszym potroczu wyniosta 4,8 min ton, a catkowite wytwarzanie energii
elektrycznej netto wyniosto 12,7 TWh.

Sprzedaz ustug dystrybucji odbiorcom koncowym wyniosta 10,0 TWh, a sprzedaz energii elektrycznej i paliwa
gazowego odbiorcom detalicznym 10,2 TWh.

Na poziomie jednostkowym Enea odnotowata 2.382 min PLN przychodéw ze sprzedazy netto, strate EBITDA na
poziomie 28 min PLN, strate EBIT na poziomie 31 min PLN i 383 min PLN zysku netto.

Réznica miedzy zyskiem netto a EBIT spotki wynika z przychodoéw z tytutu dywidend wyptaconych przez spotki
zalezne.

Enea wskazata, ze w przedstawionych wynikach zostat uwzgledniony wptyw skutkéw ustawy z 28 grudnia
2018 roku o zmianie ustawy o podatku akcyzowym oraz niektérych innych ustaw z pozniejszymi zmianami.

W celu zachowania poréwnywalno$ci danych finansowych za | poétrocze 2019 roku do poprzednich okresow,
grupa przedstawita przychody w dwdch pozycjach: przychody ze sprzedazy netto oraz przychody ze sprzedazy
oraz inne dochody.

Jak podano, przychody ze sprzedazy oraz inne dochody stanowig sume przychodéw ze sprzedazy netto oraz
kalkulacji kwoty réznicy cen.

Ostateczne wyniki Enei zostang przedstawione 30 wrzes$nia 2019 roku. (PAP)
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JSW otrzymata koncesje na rozpoznawanie czesci ztoza wegla kamiennego Chetm |1
Minister Srodowiska udzielit Jastrzebskiej Spotce Weglowej koncesji na rozpoznawanie czesci ztoza wegla

kamiennego Chetm Il w Lubelskim Zagtebiu Weglowym. Koncesja obejmuje ztoze na obszarze 96,77 km kw. i
zostata udzielona na cztery lata.

Jak podano, zarzqd JSW podejmie ewentualne decyzje, dotyczqce przysztoSci zagospodarowania ztoza, po
szczegOtowej analizie.

Na doktadniejsze rozpoznanie ztoza JSW ma cztery lata. W tym czasie planowane jest wykonanie pieciu
otworéw badawczych ztoza w wydzielonym obszarze ,Rejowiec”. (PAP)
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telekomunikacyjny

11 bit studios
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Produkcja przemystowa w sierpniu r/r spadta o 1,3%
Produkcja przemystowa w sierpniu 2019 r. spadta o 1,3% r/r, a w poréwnaniu z poprzednim miesigcem spadta
0 6,0%.

Spadek produkcji odnotowano m.in. w produkcji pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep - o 10,8%,
koksu i produktow rafinacji ropy naftowej - 8,9%, w wydobywaniu wegla kamiennego i brunatnego - o 8,4%, w
produkcji metali - 0 6,3%, wyroboéw z pozostatych mineralnych surowcow niemetalicznych - o 4,6%.

Z kolei wzrost produkcji wystgpit m.in. w produkcji komputeréw, wyrobow elektronicznych i optycznych - o
7,3%, urzqdzen elektrycznych - o 6,4%, wyrobow z gumy i tworzyw sztucznych - o 4,2%. (PAP)

Zagorski: nie planujemy zadnej decyzji wykluczajqcej te czy inng firme z budowy 5G

,Nie planujemy zadnej decyzji wykluczajqcej te czy innqg firme z budowy 5G, ale operatorzy bedq musieli
spetni¢ pewne wymagania bezpieczenstwa co do dostawcow” - powiedziat PAP minister cyfryzacji Marek
Zagorski.

Minister Cyfryzacji pytany byt przez PAP o zapowiedzi ewentualnego wykluczenia firmy Huawei z budowy 5G w
Polsce w zwiqzku z waqtpliwo$ciami dotyczqcymi zaleznosci tej firmy od rzqdu chinskiego oraz naciskéw w tej
sprawie ze strony rzqdu USA. (PAP)

11 bit studios zadowolone z wynikéw sprzedazy "Children of Morta"

11 bit studios jest zadowolone z wynikow sprzedazy gry "Children of Morta", ktéra trafita do graczy PC na
poczgtku wrze$nia. Studio liczy na to, ze tytut bedzie bardziej dochodowy niz wydany w zesztym roku
"Moonlighter". Prezes Grzegorz Miechowski podkredlit, ze udziat w przychodach gry za posrednictwem tantiem
jest duzo wyzszy niz w przypadku poprzedniej wydanej gry. Dodat, ze przed spétkq jest jeszcze wydanie gry na
konsole Xbox One, PS4 i Nintendo Switch, na ktérych gra zadebiutuje 15 pazdziernika. Miechowski uwaza, ze
potencjat sprzedazowy gry na konsolach moze by¢ wiekszy niz w przypadku PC.

Prezes odnidst sie rowniez do zaplanowanej na 11 pazdziernika premiery konsolowej wersji gry ,Frostpunk”
zaznaczajqce, ze bedzie ona stanowi¢ wiecej niz 20% w ogdlnej sprzedazy tytutu. Miechowski przypomniat, ze
gra ta ukaze sie okoto ro po premierze na PC, przez co nie jest takg nowosciq. Do tej pory przychody ze
sprzedazy gry przekroczyty 10 min USD.

W sierpniu tego roku 11 bit studios wydato pierwszy ptatny dodatek do gry oraz uruchomito sprzedaz tzw.
season pass, w ramach ktérego udostepnione majq by¢ wszystkie trzy planowane dodatki do gry. Miechowski
zaznaczyt, ze przychody z tego tytutu sq wiecej niz zadowalajqgce.

Prezes pytany o postepy nad nowq produkcja wtasng studia, roboczo nazwang "Projekt 8" poinformowat, ze
prace idq zgodnie z planem i Ze jest za wcze$nie by okresli¢ sie co do przyblizonej daty premiery. Miechowski
podkreslit, ze priorytetem dla studia jest zapewnienie wysokiej jako$ci produktu.

Miechowski zapytany o potencjalne wyniki spétki stwierdzit, ze sprawy majq sie dobrze. Zaznaczyt przy tym, ze
na poziomie ksiegowym pojawiajq sie rezerwy, zwigzane przede wszystkim z programem akcyjnym, rezerwy na
roczne premie dla zespotu oraz co$, co jest nierozerwalnie zwigzane z dziatalno$ciq wydawniczq, czyli wyptaty
tantiem dla studia, ktore tworzyto "Moonlightera”. Dodat roéwniez, ze cieszy go fakt, iz spotce udato sie w tym
roku zdywersyfikowa¢ przychody.

Miechowski podat, ze wiekszo$¢ $rodkéw z uméw z globalnymi dystrybutorami cyfrowymi o wartosci 3 min
USD, o ktorych spotka informowata w marcu, wptyneta w trzecim kwartale na konta 11 bit studios. Cze$¢
Srodkow ma pojawic sie jeszcze w czwartym kwartale.

W 2018 roku spotka wypracowata 82,1 min PLN przychodéw i 37,6 min PLN zysku netto. Po pierwszym
potroczu 2019 roku przychody siegnety 30,7 min PLN, a zysk netto przekroczyt 6,7 min PLN - wynik obnizyty
m.in. o 4,1 min PLN rezerwy zwigzane z programem motywacyjnym dla pracownikéw oraz tantiemy w
wysokosci 9,1 min PLN dla producentéw gier w ramach dziatalno$ci wydawniczej.

Obecny, drugi program motywacyjny spotki - ktory obejmowat jaki$ czas temu nawet 60% zespotu - konczy
sie w tym roku. Zdaniem Miechowskiego, spotka powinna uruchomi¢ od nowego roku kolejny.

Prezes liczy na to, ze spotka bedzie mogta zastosowa¢ w tym roku ulge podatkowq dla podmiotéw, ktore
uzyskujq przychody z komercjalizacji wtasnosci intelektualnej, czyli tzw. IP Box. Regulacja ta, ktéra weszta w
zycie z poczqgtkiem tego roku, pozwala na obnizenie stawki podatku dochodowego do 5%.
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Miechowski dodat réwniez, ze widzi szanse na znaczqce obnizenie stawki opodatkowania w przypadku zyskow
z whasnych produkgji studia, natomiast dziatalno$¢ wydawnicza nie da mozliwosci skorzystania z 1P Box. (PAP)

Ambra planuje w roku obrotowym '19/'20 CAPEX na poziomie 18-20 min PLN
Ambra planuje w roku obrotowym 2019/2020 CAPEX na poziomie 18-20 min PLN. Spotka zainwestuje te
fundusze m.in. w zaktad produkcyjny koto Bitgoraja oraz w nowe maszyny.

Naktady inwestycyjne grupy w roku obrotowym 2018/19 wyniosty 18,3 min PLN w poréwnaniu do 14,4 min
PLN w roku 2017/18. Najwieksza cze$¢ naktadow przeznaczona zostata na modernizacje zaktadow
produkcyjnych.

Pod koniec lutego Ambra rozpoczeta modernizacje produkcji w zaktadach produkcyjnych w Bitgoraju i
Bukareszcie.

Zwiekszone wydatki inwestycyjne majq wynies¢ ok. 4 min PLN rocznie przez okres najblizszych 3-4 lat. (PAP)

Ambra planuje budowe stacjonarnej sieci sprzedazy na rynku czeskim

Po sierpniowej akwizycji spotki Vino-Klub, czeskiego internetowego sprzedawcy alkoholi, Ambra planuje
budowe sieci stacjonarnej na tym rynku. Jak podali przedstawiciele grupy, konsolidacja akwizycji nastgpi w
pierwszym kwartale 2019/20 .

Nie przewidujg oni negatywnego wptywu przejecia na wyniki operacyjne, a na poczgtku planujg matq skale
budowy sieci na poziomie kilku sklepéw, nie wykluczajqc przejec juz tych istniejgcych.

Jak podata grupa w prezentacji, baza klientow przejetej spotki wynosita w 2018 r. 2,5 tys. Natomiast obroty tej
spotki wynoszq ok. 1 min euro.

Niecate 80% przychoddéw grupy realizowanych jest w Polsce, okoto 13% sprzedazy stanowi rynek rumunski,
okoto 8% to Czechy i Stowacja. (PAP)

ELB miata w Il kw. 103,7 min PLN straty netto wobec 61,8 min PLN przed rokiem
Elektrobudowa miata w II kw. 2019 roku 103,7 miln PLN skonsolidowanej straty netto wobec 61,8 min PLN
straty przed rokiem. Przychody w tym okresie spadty do 121,2 min PLN z 152,2 miIn PLN rok wcze$niej. Strata
operacyjna grupy wyniosta w Il kw. 50 mIn PLN wobec 75,1 min PLN rok wcze$niej.

W catym pierwszym poétroczu strata operacyjna wyniosta 57,1 min PLN (72,4 min PLN rok wcze$niej), a strata
netto 110,3 min PLN (59,9 min PLN przed rokiem). Przychody w tym czasie spadty r/r do 256,4 min PLN z
301,3 min PLN.

W ocenie Elektrobudowy, kluczowq kwestiq z perspektywy mozliwosci kontynuowania dziatalno$ci grupy jest
utrzymanie ptynnosci finansowej oraz w dalszej perspektywie, po ustabilizowaniu sytuacji ptynnoSciowej,
zapewnienie odpowiedniego portfela zamowien (jednostka dominujgca w | potroczu 2019 roku pozyskata 214
min PLN zamowien) i zapewnienie wystarczajgcych zrodet finansowania ich realizacji.

W pierwszym potroczu 2019 roku instytucje finansujgce ograniczyty wspotprace z Elektrobudowq w zakresie
udostepnienia limitow kredytowych i gwarancyjnych.

Grupa wskazata, ze wyniki za 2018 rok oraz za pierwsze poétrocze 2019 roku naruszajq cze$¢ zawartych w
umowach z bankami kowenantéw finansowych, w szczegélno$ci wskaznikéw uwzgledniajgcych poziom EBITDA
oraz poziom kapitatéw wtasnych.

Na koniec czerwca 2019 roku limit kredytowy w bankach, z ktérymi Elektrobudowa wspotpracuje wynosit 31,9
min ztotych, z czego wykorzystane byto 21,9 min PLN.

Jak wskazata spétka, dominujgcq role w zawartych umowach z instytucjami finansujgcymi odgrywajq linie
gwarancyjne. Nominalne limity gwarancyjne na 6 wrze$nia 2019 roku wynosity 343 min PLN - limit gwarancji
bankowych wynosit 221,17 min PLN, a limit gwarancji ubezpieczeniowych wynosit 121,9 min PLN. Ich tqczne
wykorzystanie wynosito 204,5 min PLN.

Grupa miata na koniec czerwca 28,3 min PLN $rodkow pienieznych, o 5,1 min PLN wiecej niz na koniec grudnia
2018 roku.

Zadtuzenie zewnetrzne Elektrobudowa SA z tytutu kredytow i leasingu wynosito na koniec czerwca 37,3 min
PLN, wiecej 0 15,1 mIn PLN w stosunku do stanu na koniec grudnia.

Wskaznik zadtuzenia ogotem wzrést r/r na koniec czerwca do 0,68 z 0,57. (PAP)



Dziennik

20 wrzesnia 2019 r.

Getin Noble Bank

Getin Noble Bank

(g Biuro Maklerskie

Strata netto Getin Noble Banku w Il kw. ‘19 wyniosta 88,5 min PLN, lepiej od konsensusu
wuyniki

min PLN I kw. 2019 konsensus réznica
Wuynik odsetkowy 2347 2281 3%
Wuynik z prowizji 19,5 255 -24%
Koszty ogdtem 2217 2271 -2%
Saldo rezerw -1128 -139,8 -19%
Strata netto -88,5 -104,4 -15%
wyniki wyniki wyniki
min PLN Il kw. 2019 11 kw. 2018 /T | kw. 2019 Lyl
Wuynik odsetkowy 2347 2975 -21% 219 7%
Wuynik z prowizji 19,5 345 -43% 16 22%
Koszty ogotem 221,7 2246 -1% 299 -26%
Saldo rezerw -1128 -240,6 -53% -100 13%
Zysk netto -88,5 -114,6 -23% -158 -44%

(PAP Biznes)

Koszty akwizycji depozytéw powrocity do poziomu sprzed listopada 2018 roku - poinformowat Artur Klimczak,
prezes banku i zapowiada dalszq optymalizacje w tym obszarze.

Na koniec czerwca $rodki zgromadzone na ROR oraz kontach oszczednos$ciowych stanowity ponad 42% catej
bazy depozytdw, co byto najwyzszym poziomem w historii banku.

W okresie pierwszych 6 miesiecy 2019 roku oprocentowanie nowo pozyskanych terminowych $rodkow
ztotowych klientow detalicznych wyniosto 2,4%, a koszt pozyskania catej bazy depozytowej wyniost w
pierwszym potroczu 2,3%.

Jak podano w raporcie, koszt pozyskania nowych i odnowionych ztotowych $rodkéw terminowych klientéw
detalicznych wynosit w grudniu 2018 roku 3,4%, natomiast w czerwcu 2019 roku koszt ten spadt do poziomu
2,0%.

Bank podat, ze w II kwartale 2019 roku zwiekszyt sprzedaz kredytéw detalicznych do poziomu ponad 220 min
PLN miesiecznie i kontynuuje polityke selektywnego rozwoju w segmencie biznesowym - od poczqgtku roku
warto$¢ zawartych umow z deweloperami osiggneta poziom ok. 0,9 mld PLN.

tqczny wspotczynnik kapitatowy wynosi 10,8%, a wspotczynnik kapitatu Tier | 8,8%. (PAP)

Wg Getinu nie ma mozliwo$ci uzyskania dodatnich wynikéw finansowych w ‘19

Getin Noble Bank ocenia, ze nie ma mozliwosci uzyskania dodatnich wynikéw finansowych w 2019 roku, a
kolejne dziatania banku zmierzajgce do wypetniania nadzorczych norm kapitatowych wymagajq wydtuzenia
horyzontu Planu Ochrony Kapitatu.

W POK okres$lono dodatkowe dziatania, jakie bank zamierzat podjg¢ w celu zwiekszenia funduszy wtasnych do
poziomu zapewniajgcego pokrycie wymogoéw potgczonego bufora kapitatowego. Zatozenia planu zaktadaty
istotne podniesienie kapitatu w postaci m.in. emisji akcji oraz instrumentéw AT1 gwarantowanych przez
gtoéwnego akcjonariusza banku, Leszka Czarneckiego, w tqcznej kwocie ok. 1 mld PLN.

Bank jest w trakcie opracowywania Planu Naprawy, w ktérym przedstawiony zostanie zestaw dziatan, ktore
zapewni¢ majq osiggniecie w horyzoncie czasu uzgodnionym z KNF poziomu wspotczynnikow kapitatowych
spetniajgcych wymaog potgczonego bufora oraz umozliwiq powrét do trwatej rentownos$ci banku.

Bank podat, ze od marca 2019 roku wskazniki jego ptynnosci utrzymywaty sie powyzej norm regulacyjnych.

Bank podtrzymat, ze po fiasku rozméw w sprawie pozyskania inwestora finansowego przygotowuje strategie
dziatania zaktadajgcq wzmocnienie pozycji kapitatowej i osiggniecie krajowych norm regulacyjnych poprzez
trwatq odbudowe dochodowosci. Bank podat w raporcie, ze w swoich prognozach finansowych nie zaktada
pozyskania inwestora finansowego. (PAP)
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Getin jest pozwany w 1.645 sprawach dotyczqcych uméw kredytowych indeksowanych do walut obcych
tqczna warto$¢ przedmiotu sporu w 1.645 postepowaniach sqdowych dotyczqcych umoéw kredytowych
indeksowanych do walut obcych, w ktérych Getin Noble Bank wystepuje w charakterze pozwanego wyniosta
pod koniec czerwca 2019 roku 487 min PLN. Bank utworzyt rezerwy na ryzyko prawne zwigzane z tymi
pozwami w wysokosci 14,3 min PLN.

Bank podat, ze pod koniec | poétrocza wystepowat w charakterze pozwanego w 1.645 postepowaniach
sqdowych dotyczqcych uméw kredytowych indeksowanych do walut obcych.

Getin poinformowat, ze do korfca czerwca 2019 roku w 74 prawomocnie zakofAczonych sprawach sqdowych
dotyczqceych kredytéw indeksowanych sqdy uznaty jego racje, a w 11 racje klienta.

Dodatkowo w pierwszym potroczu 2019 roku w dalszym ciggu toczyty sie przeciwko Getin Noble Bankowi trzy
postepowania grupowe: pozew o odszkodowanie z tytutu zwrotu utraconych przez klientow $rodkéw, ztozony w
2011 roku i dwa pozwy z 2014 roku w sprawie kredytéw indeksowanych do walut obcych.

Pod koniec | potowy 2019 roku warto$¢ portfela kredytéw hipotecznych denominowanych i indeksowanych
we frankach szwajcarskich banku wynosita 8,98 mld PLN. (PAP)

J.-W. Construction zaktada sprzedaz w '19 na poziomie ok. 1.000 lokali
J.W. Construction zaktada, ze sprzeda w catym 2019 roku okoto 1.000 lokali. Potencjat przekazan grupy na
drugq potowe roku to ok. 1,1 tys. lokali, a marza brutto na sprzedazy moze wynie$¢ w tym okresie ponad 25%.

W pierwszym potroczu 2019 roku sprzedaz lokali przez .W. Construction spadta do 488 z 758 przed rokiem.
Grupa informowata wcze$niej, ze w kolejnych latach chce sprzedawa¢ okoto 1.500 lokali rocznie.

Cztonek rady nadzorczej Matgorzata Szwarc-Sroka, zaznaczyt ze spadek ten wynika z faktu, iz duzq czes¢
obecnej oferty stanowi etap D Bliskiej Woli, ktéra oferuje mieszkania w wyzszym standardzie i cenie, co
sprawia ze tempo sprzedazy jest mniejsze. Drugim powodem jest to, iz spotka nie wprowadzita do oferty dwéch
duzych inwestycji, ktore zostaty przesuniete na poczqtek przysztego roku.

Na koniec czerwca potencjat przekazan grupy lokali wynosit prawie 3.800 lokali, z czego prawie 2.450 lokali
byto sprzedanych. J.W. Construction szacuje, ze w drugiej potowie roku moze przekaza¢ ok. 1,1 tys. lokali
wobec 380 lokali w pierwszej potowie. Szwarc-Sroka wskazata, ze realizowane inwestycje charakteryzujq sie
marzq powyzej 25%.

J.W. Construction jest w trakcie przygotowywania kolejnych 19 inwestycji tqcznie na 5.131 lokali o powierzchni
ponad 417 tys. m kw., z czego powierzchnia magazynowa i komercyjna ma wynie$é¢ ponad 161 tys. m kw.

Projekty przygotowywane w Warszawie i okolicach obejmujq tqcznie 1.660 lokali o powierzchni uzytkowej
ponad 168 tys. m kw. (w tym prawie 82 tys. m kw. powierzchni magazynowo-komercyjnej). Projekty w
Krakowie, Poznaniu, todzi, Szczecinie i Gdansku, obejmujq tqcznie 3.471 lokali o powierzchni ponad 248 tys. m
kw. (PAP)

PBKM poza listq priorytetowg ma wybrane inne podmioty do przejecia tqcznie za ok. 150 min euro
Polski Bank Komérek Macierzystych, poza priorytetowq listq celow akwizycyjnych o wartosci ok. 60 min euro,

ma zidentyfikowane inne potencjalne cele przeje¢ o warto$ci ok. 150 min euro. Dzigki planowanej emisji akcji,
priorytetowe akwizycje mogq zosta¢ zrealizowane w najblizszych kwartatach. Spétka ma tez mozliwo$¢ do
zwiekszenia zadtuzenia.

Prezes Jakub Baran poinformowat, ze spétka zamierza przejq¢ firmy prowadzqce swojq dziatalno$¢ w zakresie
rodzinnego bankowania krwi w modelu abonamentowym i przedptaconym na rynkach, gdzie PBKM jest
obecny oraz na nowych rynkach. Dodat tez, ze grupa prowadzi analizy potencjalnych transakcji zaréwno na
rynkach europejskich, jak i poza Europg.

Zaplanowane na 14 pazdziernika walne zgromadzenie PBKM ma zdecydowa¢ o emisji akcji o wartosci 218,4
min PLN dla Active Ownership Fund SICAV-FIS SCS - akcjonariusza, reprezentujgcego 31,62% jej kapitatu
zaktadowego. Emisja akcji nie dojdzie do skutku jezeli spotka i inwestor nie podpiszqg umowy subskrypcji przed
koncem 2019 roku.

procesow akwizycyjnych i strategicznych kierunkdw rozwoju PBKM. (PAP)
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Wyniki Sniezki w I kw. 2019 roku vs. konsensus PAP

wyniki .
min PLN Il kw. 2019 kons. rdznica r/r kw/kw  YTD 2019 r/r
Przychody 201,0 205,7 -2,3% 11% 56% 3295 10%
EBITDA 31,8 38,2 -16,7% -15% 41% 544 -4%
EBIT 25,6 325 -21,2% -22% 48% 429 -9%
zysk netto j.d. 19,5 25,2 -22,1% -21% 39% 335 -9%
marza EBITDA 15,8% 18,6% -2,81 -4,85 -1,76 16,5% -232
marza EBIT 12,7% 15,9% -3,12 -5,26 -0,71 13,0% -2,71
marza netto 9,7% 12,3% -2,64 -487 -1,23 10,2% -2,06

(PAP Biznes)
(PAP)

Snieika ma umowe na realizacje hali magazynowej, warto$§¢ umowy to ok. 76,6 min PLN

Sniezka podpisata umowe na realizacje | etapu budowy centrum logistycznego, warto$¢ umowy wynosi ok.
76,6 min PLN. Planowanym terminem ukonczenia tego etapu jest koniec 2020 roku. Spétka zaznaczyta, ze
ostateczne rozliczenie | etapu inwestycji zostanie oparte na kosztorysie powykonawczym, dokonanym po jej
zakonczeniu.

Sniezka szacuje, ze wydatki na realizacje | etapu tej inwestycji zostang poniesione w 2019 r. w wysokosci ok.
19,8 min PLN i w 2020 r. w wysokosci ok. 56,84 mIn PLN. Spétka podata, ze posiada zapewnione finansowanie
na realizacje tej inwestycji. (PAP)

TXM ztozyt plan restrukturyzacyjny

TXM, sie¢ dyskontéw odziezowych, ztozyta propozycje uktadowe, ktore przewidujg m.in. konwersje
wierzytelnosci na akcje. Spotka zaktada w planie restrukturyzacyjnym, ze przekroczy prog rentownosci w 2021
roku.

Dziatania naprawcze TXM skupiajq sie na wzmocnieniu konkurencyjnosci. Strategia zaktada odréznienie sie od
konkurencji m.in. poprzez zmiane podej$cia do budowy asortymentowej oraz jej efektywniejszq komunikacje z
klientem. TXM chce wzmocni¢ grupy asortymentowe, z ktérych jest znany, np. odziez damska i dziecieca. Nie
planuje rozwoju oferty w kategoriach, ktore sq silne u konkurencji (np. Pepco, Kik).

Spotka chce tez wroci¢ do filozofii dyskontowej i oferowaé najnizszqg na rynku cene w poszczeg6lnych
kategoriach.

Celem jest rowniez optymalizacja zapasoéw i dalsze ograniczanie kosztoéw. OszczednoSci spotka bedzie
poszukiwa¢ m.in. w zmniejszeniu poziomu czynszoéw i podniesieniu efektywnosci procesow.

Przedstawiciele spotki wskazali, ze wyzwaniem bedzie zapowiedziane podniesienie ptacy minimalnej. Jak podali,
dotyczyc to bedzie ok. 80% zatrudnionych w sklepach spofki.

Plan zaktada, ze w okresie od poczqtku stycznia 2019 r. do konca marca 2020 r. zamkniete zostanie w Polsce
okoto 85 placéwek, z czego 61 sklepow zostanie zamknietych do konca tego roku, a 17 sklepéw w | kwartale
przysztego roku. Sie¢ TXM ma liczy¢ docelowo ok. 280 sklepow. Spotka wycofata sie juz z rynku stowackiego i
rumunskiego.

Kluczowym elementem wdrazanego planu naprawczego jest restrukturyzacja dtugu bankowego.

W ramach zawartego porozumienia z bankami PKO BP i ING BSK okre$lone zostaty m.in. zasady udostepniania
produktow bankowych w horyzoncie do 31 grudnia 2026 roku.

Umowa z bankami zaktada objecie uktadem czeSci - 46% wartosci bilansowych - zabezpieczonych
wierzytelno$ci bankowych, w zwigzku z czym takie wierzytelnosci podlegatyby konwersji na nowe akcje TXM
albo umorzeniu, w zaleznosci od wyboru bankow.

Zawarcie docelowej umowy restrukturyzacyjnej ma nastgpic¢ do 31 pazdziernika.

Prowadzone jest takze postepowanie uktadowe z wierzycielami, ktorym zostanie zaproponowane, iz kwoty
gtéwne wierzytelno$ci zostang objete konwersjq na nowe akcje TXM w wysokosci 65% ich wartosci. Konwersja
miataby nastgpi¢ wedtug ceny emisyjnej nowych akcji rownej ich warto$ci nominalnej, czyli po splicie 0,04
PLN za akcje.
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Jak ttumaczy spotka, konwersja na akcje ma zapewni¢ gtéwnym wierzycielom, zwtaszcza z grupy dostawcow
towarowych, poczucie wtascicielskie w stosunku do TXM.

19 wrzesnia ztozono w sqdzie spis wierzycieli, propozycje uktadowe i plan naprawczy. Spotka przewiduje, ze do
konca stycznia 2020 r. zakonczy sie gtosowanie nad uktadem, a do konca wrzesnia 2020 r. uktad zawarty na
podstawie zaakceptowanych przez banki propozycji uktadowych zostanie prawomocnie zatwierdzony.

Jak powiedziat wiceprezes tuzniak, wierzytelnoSci objete uktadem, bez bankéw, wynoszg ok. 100 min PLN, z
czego ok. 80 min PLN to wierzytelnosci handlowe, a ok. 20 min PLN obligacje. (PAP)

Ursus podpisat z Enerkon i Japan Venture Fund plan inwestycji w Ursus Bus

Ursus podpisat z Enerkon Solar International oraz Japan Venture Fund dokument, w ktérym uzgodniono plan
inwestycji funduszy w spotke Ursus Bus. Finansowanie w kwocie 30 min USD ma by¢ oparte na pozyczce
zabezpieczonej na 49% akgcji Ursus Bus oraz 7% akgcji Ursusa. Dodatkowo w okresie inwestycji Enerkon Solar
International bedzie miat zagwarantowane dla swojego przedstawiciela miejsce w radzie nadzorczej Ursus Bus

Na poczqgtku wrzesnia Ursus i spotka zalezna Ursus Bus podpisaty z Enerkon Solar International protokot
ustalen, w ramach ktorego strony zobowiqzaty sie dgzy¢ do jak najszybszego podpisania term sheet i zawarcia
umowy inwestycyjnej, na podstawie ktérej - w celu przywrécenia mocy produkcyjnych grupie - Enerkon Solar
International zainwestuje w pierwszym etapie do 30 min USD i obejmie do 49% akcji Ursus Busa oraz do 7%
akgji Ursusa. (PAP)

Deichmann wprowadza do swoich sklep6w obuwie marek Wojas i Bartek
Deichmann wprowadzi we wrze$niu do swoich sklepdw w Polsce obuwie marek Wojas i Bartek. Ponadto,
obuwie tych marek pojawi sie w sklepach tej sieci w krajach regionu.

Jak podano w komunikacie, specjalnie stworzone dla Deichmann kolekcje butéw Wojas i Bartek bedq dostepne
w wybranych sklepach w kraju oraz w sprzedazy internetowej. Ponadto, obuwie Wojas pojawi sie w sklepach
Deichmann w Rumunii, Butgarii, Czechach, Stowacji oraz na Wegrzech, a marka Bartek w Rumunii, Butgarii,
Czechach i na Stowacji. (PAP)

Zysk netto grupy ZE PAK w Il kw. wyniést 24,6 min PLN

Grupa ZE PAK odnotowata w Il kw. 24,6 min PLN zysku netto wobec 36,2 min PLN straty przed rokiem.
Przychody ZE PAK wzrosty o 37,5% rok do roku do 710,9 mIn PLN. Zysk operacyjny w Il kw. siegngt 38,7 min
PLN. W analogicznym okresie 2018 roku grupa odnotowata 26 min PLN straty na dziatalno$ci operacyjne;j.

W pierwszym potroczu zysk netto wyniést 37,9 min PLN wobec 51,3 min PLN straty rok wcze$niej, a przychody
wzrosty o 44% do 1,406 mld PLN.

W Il kw. grupa sprzedata 2,33 TWh energii elektrycznej, o 6,4% wiecej rok do roku, przy czym sprzedaz energii z
produkcji wtasnej spadta 0 9,9 proc., a sprzedaz z obrotu byta wyzsza o 44,8 proc.

Przychody ze sprzedazy $wiadectw pochodzenia energii wzrosty o 180% do 25,8 min PLN. Wysoka dynamika
wzrostu jest efektem niskiej bazy z poprzedniego roku, gdy spétka dostosowywata blok biomasowy w
elektrowni Konin do potrzeb produkgji ciepta.

W pierwszej potowie 2019 roku sprzedaz energii elektrycznej w grupie zwiekszyta sie z 4,27 TWh do 4,64 TWh,
czyli o 8,66% Wzrost sprzedazy byt efektem wiekszej o 54,57% sprzedazy energii z obrotu, sprzedaz energii z
produkcji wtasnej spadta 0 0,38 TWh, czyli o 13,10 proc.

Srednia cena sprzedazy energii elektrycznej grupy w Il kw. wzrosta o 33% rok do roku, do 268,4 PLN za
megawatogodzine.

Spotka podata, ze w pierwszym potroczu w pozycji przychodoéw z tytutu "roznicy ceny" ujeta przychody w
wysokosci 16,96 min PLN. Warto$¢ ta stanowi réznice miedzy wielkoSciq przychodéow za obrot energiq
elektryczng, a wielkoscig przychodow wynikajgcych z zastosowania cen energii elektrycznej stosowanych w na
koniec czerwca 2018 roku, zgodnie z nowelizacjq ustawy o podatku akcyzowym z dnia grudnia 2018 roku.
(PAP)
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20 wrze$nia Elektrobudowa
23 wrzes$nia AB
24 wrze$nia Philip Morris CR
27 wrze$nia Celon Pharma
27 wrzes$nia Getin Noble Bank
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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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