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Zapraszamy na bezptatng konferencje ,Inwestowanie dtugoterminowe na GPW”, ktére odbedzie
sie 20 listopada 2019 roku w Rzeszowie. Jednym z uczestnikow debaty bedqcej czesciq
konferencji bedzie Emil tobodzifiski, doradca inwestycyjny w BM PKO BP. Wydarzenie jest
organizowane przez GPW oraz PKN Orlen, a PKO BP jest jednym z partneréw. Szczegéty oraz
formularz rejestracji dostepne sq tuta;.

Komentarz dnia:

Zbliza sie IPO spétki Saudi Aramco. Spotka ogtosita zarowno widetki cenowe oferty jak i liczbe
akcji w ofercie. Ostateczna cena zostanie ustalona 5 grudnia. MSCI , Zze spotka po debiucie
wejdzie do indeksu MSCI EM (w zaleznosci od daty debiutu w grudniu lub styczniu). Spowoduje
to dodatkowq podaz krajowych akgji z tytutu dostosowania portfeli pasywnych funduszy.

Wyniki za trzeci kwartat 2019 roku opublikowaty kolejne spotki. Comarch pokazat dane, ktére
sq wyraznie powyzej naszych prognoz i oceniamy je pozytywnie. Podoba nam sie przede
wszystkim wzrost przychodéw. W potqczeniu z rozwigzaniem rezerwy na kontrakt z ZUS zysk na
poziomie operacyjnym czy EBITDA jest powyzej oczekiwan.

Roéwniez pozytywnie oceniamy wyniki Unibepu, ktéra sq takze wyzsze od prognoz. Szczegélnie
dobrze wypadt segment deweloperski. Poprawita sie takze sytuacja segmentu budownictwa
modutowego. Stabiej za to wypadt segment generalnego wykonawstwa.

Neutralnie z kolei oceniamy wyniki Inter Cars. Sq one nieco ponizej
oczekiwan. Wyzsza marza brutto kontrastuje z wyzszymi kosztami zarzqdu i sprzedazy.

naszych

WIG30:

Energa - Energa z optymizmem patrzy na kolejne okresy; za wczes$nie na decyzje o dywidendzie
Energa - Energa chciataby wziq¢ udziat w aukcji z projektem PV o mocy prawie 20 MW

JSW - Zarzqd JSW pozostaje w kontakcie z Prairie Mining ws. nawigzania potencjalnej
wspotpracy

PGNiG - PGNIG przekazat Gazpromowi o$wiadczenie woli zakonczenia obowigzywania
kontraktu gazowego z koncem '22

PKO BP - PKO BP planuje ponad 5 mld PLN zysku netto w 2022 r.
Play Communications - P4 planuje emisje obligacji o warto$ci do 750 min PLN w pierwszej

Medtronic Plc (NYSE): kontynuacja trendu wzrostowego
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Medtronic silnie w pigtek zwyzkowat, przetamujgc gérne ograniczenie kilkutygodniowej
konsolidacji. Tym samym, na najblizszych sesjach mozna oczekiwa¢ dalszego ruchu w goére, w
kierunku gornego ograniczenia dtugoterminowego kanatu wzrostowego. Minimalny zasieg
obecnego impulsu to juz 112,68 usd, ale prawdopodobnie kurs siegnie 114,89 usd lub 117,30 usd.

Indeksy GPW
WIG otw.
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http://www.bm.pkobp.pl/o-nas/aktualnosci/inwestowanie-dlugoterminowe-na-gpw-zapraszamy-na-konferencje-edukacyjne/
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Energa z optymizmem patrzy na kolejne okresy; za wcze$nie na decyzje o dywidendzie

Wiceprezes Energi Jacek Koscielniak poinformowat, ze spétka z optymizmem patrzy na perspektywy czwartego
kwartatu i przysztego roku. Dodat, ze jest za wczesnie, by decydowaé, czy spotka wyptaci dywidende za 2019
rok.

Po trzech kwartatach 2019 r. przychody ze sprzedazy grupy Energa wyniosty 8,472 mld PLN (wzrost o 11%
r/r), przychody z Funduszu Wyptat Roznicy Ceny 593 min PLN. EBITDA wzrosta w tym okresie o 10% r/r do
1,742 mld PLN, a zysk netto jednostki dominujqcej wyniést 379 min PLN wobec 678 min PLN zysku przed
rokiem. Koscielniak ocenit, ze spotka pracuje w trudnym otoczeniu biznesowym i regulacyjnym, ale wynik
EBITDA jest dla spotki satysfakcjonujqey.

Wiceprezes pytany, czy spotka moze wyptaci¢ dywidende za 2019 rok stwierdzit, ze decyzja w tym zakresie
zostanie podjeta po zamknieciu sprawozdania finansowego i jego sprawdzeniu przez audytoréw. Koscielniak
wspomniat o potencjalnych inwestycjach w sektorze, ktore mogq sie pojawi¢ w zwiqzku z spowolnieniem w
gospodarce.

Poinformowat tez, ze spotka nie przewiduje tworzenia w wynikach za 2019 r. jakich$ znaczgcych rezerw.

EBITDA grupy Energa w segmencie Dystrybucja w Il kwartale tego roku wyniosta 327 min PLN (spadek o 13%
r/r), segmentu Wytwarzania wyniosta 54 min PLN (spadek o 18% r/r), a zysk EBITDA segmentu Sprzedazy
wyniost 118 min PLN wobec 7 min PLN straty EBITDA przed rokiem.

Spotka ttumaczy spadek EBITDA w segmencie Dystrybucji gtownie nizszq marzq zwigzanqg z wyzszymi kosztami
zakupu energii. Wolumen dystrybuowanej energii spadt o 2% r/r. Spotka wyjasnia, Ze to efekt odejscia duzego
odbiorcy z grupy A na wtasne zrodto wytworcze i mniejszego zuzycia w grupie C w zwigzku z warunkami
pogodowymi (nizszq r/r $redniq temperaturq).

Energa poinformowata, ze wdrozenie ustawy ,0 cenach energii w 2019 roku” nie miato negatywnego wptywu
na wyniki segmentu Sprzedazy. (PAP)

Energa chciataby wzig¢ udziat w aukcji z projektem PV o mocy prawie 20 MW

Piotr Meler, prezes Energa OZE poinformowat, ze Energa chciataby wzig¢ udziat w aukcji OZE z projektem
fotowoltaicznym o mocy prawie 20 MW. Liczy na uzyskanie w drugim kwartale 2020 r. pozwolenia na
uzytkowanie dla farmy wiatrowej Przykona.

Meler dodat, ze Energa konczy budowe farmy wiatrowej Przykona o mocy 31 MW. Dodal, ze jezeli pogoda
pozwoli to prace montazowe powinny sie zakonczyé jeszcze w tym roku. Wiceprezes grupy Energa Jacek
KoScielniak poinformowat, ze na poczgtku pazdziernika rozpoczeto m.in. montaz turbin wiatrowych. Testy
uruchomieniowe planowane sq na poczqtek grudnia. Na poczqtku 2020 roku Energa chce zakonczyé prace, by
uzyskaé¢ pozwolenie na uzytkowanie farmy w Il kwartale.

Grupa Energa prowadzi tez prace majgce na celu pozyskanie inwestora do projektu budowy bloku gazowo-
parowego o mocy 450-750 MW CCGT Grudzigdz. Jak podano, spotka dysponuje listami intencyjnymi ze strony
konsorcjum bankéw, ktore jest zainteresowane finansowaniem dtuznym projektu.

Dodat, ze spotka chciataby wystawi¢ ten blok do aukcji mocy, ale nie jest przesqdzone, czy w tym, czy w
przysztym roku.

Jak poinformowat wiceprezes, projekt Ostroteka C przebiega zgodnie z harmonogramem. (PAP)

Zarzqd JSW pozostaje w kontakcie z Prairie Mining ws. nawigzania potencjalnej wspoétpracy

Zarzqd Jastrzebskiej Spotki Weglowej pozostaje w kontakcie z Prairie Mining ws. nawigzania potencjalnej
wspotpracy dotyczqcej projektéw weglowych. Jak podano, umowa o zachowaniu poufnosci wygasta 28
wrzesnia, ale jej przedtuzenie nie jest warunkiem niezbednym do prowadzenia dalszych rozméw. Jak podano,
rozmowy toczq sie w ramach formuty, ktora byta publikowana w raportach spofki.

Jak podano, obecnie JSW pracuje nad aktualizacjq strategii grupy, w tym analizuje potencjalne scenariusze
wspotpracy z Prairie.

W marcu 2018 roku JSW oraz Prairie Mining zawarty umowe w sprawie potencjalnego nawigzania wspotpracy,
dotyczqcej projektow weglowych Prairie w Polsce. Spétka miata udostepni¢ JSW informacje o projekcie
wydobycia wegla koksowego w koncesji Debiefsko-1 i projekcie Jan Karski.
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W lutym Jastrzebska Spotka Weglowa i Prairie Mining, w celu prowadzenia dalszych rozméw, wydtuzyty do 28
wrze$nia 2019 roku termin obowigzywania umowy ws. nawiqzania potencjalnej wspotpracy dotyczqgcej
projektow weglowych w Polsce. (PAP)

PGNIG przekazat Gazpromowi os$wiadczenie woli zakonczenia obowigzywania kontraktu gazowego z
koncem '22
Zarzqd PGNIG, po uzyskaniu wymaganych zg6d korporacyjnych, przekazat do PAO Gazprom Export
o$wiadczenie woli zakonczenia obowigzywania kontraktu kupna-sprzedazy gazu ziemnego z dniem 31 grudnia
2022 roku.

Tzw. Kontrakt Jamalski zostat podpisany w 25 wrze$nia 1996 roku. Zgodnie z zapisami kontraktu, strony
umowy zobowigzane sq do ztozenia deklaracji dotyczqcej dalszej wspotpracy po 2022 roku na trzy lata przed
przewidzianym zakonczeniem jego obowigzywania w dniu 31 grudnia 2022 r.

W ocenie zarzqdu spofki, dotychczas podjete przez Grupe PGNIG dziatania zwigzane z dywersyfikacjq
kierunkow pozyskania gazu do Polski po 2022 roku, realizowane zgodnie z obowiqzujqcq strategiq grupy
kapitatowej PGNiG na lata 2017-2022 z perspektywq do 2026 roku, w szczeg6lno$ci zakontraktowanie dostaw
gazu LNG, akwizycje zt6z gazu ziemnego na Morzu Potnocnym oraz dziatania prowadzone przez operatora
systemu przesytowego w zakresie rozbudowy systemu przesytowego, sq odpowiednie dla zapewnienia
bezpieczenstwa energetycznego kraju i pozwalajg na zakonczenie Kontraktu Jamalskiego zgodnie z jego
postanowieniami

Przedstawiciele PGNIG juz wcze$niej zapowiadali, ze nie sq zainteresowani negocjacjami dotyczgcymi
podpisania nowego dtugoterminowego kontraktu na dostawy gazu ziemnego z Ros;ji. (PAP)
PKO BP planuje ponad 5 mld PLN zysku netto w 2022 r.

PKO BP planuje, ze w 2022 roku jego zysk netto bedzie powyzej 5 mld PLN, a wskaznik RE docelowo w 2022 r.
wzro$nie do 12%.

Ponizej obecne wskazniki PKO BP, wskazniki zaktadane w strategii lata 2020 - 2022 oraz wskazniki ze strategii
na lata 2016-2020.

strategia na lata strategia na lata

po Il kw 2019 2016-2020 2020 - 2022

ROE 10,90% powyzej 10% 12%
c/I 42% ponizej 45% ok. 41%
Koszt ryzyka 0,51% 0,75-0,85% 0,60-0,75%

(PAP Biznes)

Strategia ta zostata zatwierdzona przez rade nadzorczqg banku.
Bank chce mie¢ zdolno$¢ do wyptaty dywidendy.

W czerwcu Rafat Koztowski, wiceprezes banku informowat, ze PKO BP chciatby przeznaczyé na dywidende w
2020 roku 50% zysku osiggnietego w 2019 roku oraz niepodzielonq potowe zysku za 2018 rok w wysokosci ok.
1,7 mld PLN. (PAP)

P4 planuje emisje obligacji o wartosci do 750 min PLN w pierwszej transzy programu
P4, spotka zalezna Play Communications, planuje emisje obligacji wartych do 750 min PLN w ramach pierwszej
transzy programu o maksymalnej wartosci 2 mld PLN.

Warunki zaktadajq emisje papieréw niezabezpieczonych o siedmioletnim okresie zapadalnosci. Oferta ma by¢
przeprowadzona w trybie publicznym, bezprospektowym i by¢ skierowana wytgcznie do inwestorow
kwalifikowanych.

W czwartek P4, spotka zalezna Play Communications, podpisata umowe z Santander Bank Polska i PKO BP na
ustanowienie programu emisji obligacji o wartosci do 2 mld PLN. Podano wowczas, ze do pierwszej emisji ma
dojs$¢ w ciqgu trzech miesiecy.

Wczesniej spotka zapowiadata, ze emisje zdematerializowanych obligacji na okaziciela, denominowanych w
ztotych, z zapadalnosciq od 1 roku do 7 lat (wtqcznie), bedq oferowane wytgcznie inwestorom kwalifikowanym.

Obligacje bedq wprowadzone do obrotu i notowan w alternatywnym systemie obrotu Catalyst prowadzonym
przez Gietde Papierow Warto$ciowych w Warszawie lub BondSpot. (PAP)
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Tauron pracuje nad programem dla segmentu wydobycie
Tauron pracuje nad programem dla segmentu wydobycie, ktérego wyniki sq caty czas pod presjq niskiego
wydobycia.

Wiceprezes spotki Marek Wadowski poinformowat, ze spotka jest na etapie przygotowywania programu
funkcjonowania i optymalizacji kosztowej dla segmentu wydobycie. Jak podkreslit program ten wkrétce
zostanie opracowany oraz skonsultowany ze stronq spoteczng i przedstawiony do publicznej wiadomosci.
Wiceprezes dodat, ze niezaleznie od niego spétka caty czas pracuje nad poprawg efektywnosci.

Wadowski stwierdzit, ze w pierwszej kolejnosci spotka musi zakonczy¢ plany inwestycyjne dotyczgce budowy
szybu Grzegorz w ZG Sobieski i poziomu 800 m w ZG Janina. Zaznaczyt, ze do tego czasu segment bedzie pod
presjq niskiego wydobycia.

Po trzech kwartatach 2019 roku EBITDA segmentu wydobycie Tauronu jest ujemna i wynosi: -262 min PLN.
EBIT segmentu wynosi: -676 min PLN, a przychody: 733 min PLN. (PAP)

Tauron pracuje nad programem dla segmentu wydobycie
Tauron nie podjat jeszcze decyzji o wyborze potencjalnych chetnych do kupna aktywéw wydobywczych i
cieptowniczych grupy.

Wiceprezes Tauronu Marek Wadowski poinformowat, ze spotka jest w trakcie procesu sprzedazy Tauron Ciepto
i kopalni Janina. Zaznaczyt, ze aktywa te zostaty zbadane przez potencjalnych oferentéw, ale na razie nie ma
zadnej decyzji o wyborze zainteresowanych podmiotow.

Pod koniec maja Tauron przedstawit aktualizacje kierunkéw strategicznych grupy na lata 2016-2025. Zaktada
ona zwiekszenie do 66% udziatu Zzrodet nisko- i zeroemisyjnych w miksie wytwérczym Tauronu do 2030 roku.
Spoétka bierze pod uwage ograniczenie dziatalnosci w segmentach gérniczym 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.

Wadowski poinformowat tez, ze Tauron jest w trakcie sktadania wniosku taryfowego w sprawie cen energii
elektrycznej na 2020 rok, ale nie podat szczegotow. (PAP)



Dziennik

18 listopada 2019 r.

Pozostate informacje:

Sektor bankowy

S. telekomunikacyjny

Aplisens

(g Biuro Maklerskie

Polskie banki mogq mie¢ problemy w plasowaniu emisji pod MREL - NBP
Narodowy Bank Polski w raporcie o rozwoju systemu finansowego Polski w 2018 r ocenit, ze Polskie banki
mogq mie¢ w najblizszych latach problemy w plasowaniu nowych emisji dtugu kwalifikowanego do MREL.

MREL to wprowadzony w UE wymdg posiadania przez kazdy bank minimalnej warto$ci wyemitowanych
instrumentow finansowych, ktore majg umozliwi¢ umorzenie lub konwersje instrumentow dtuznych (bail-in)
banku w celu pokrycia jego strat lub rekapitalizacji. Pozawala on zapewni¢ zachowanie funkcji krytycznych po
resolution bez narazania stabilno$ci finansowej i bez konieczno$ci siggania po $rodki publiczne. (PAP)

Z aukgji czestotliwos$ci 5G w 2020 r. do budzetu moze trafi¢ 4-5 mld PLN - Zagorski

Resort cyfryzacji zaktada, Ze z aukcji czestotliwosci dla sieci 5G w 2020 r. do budzetu moze wptynq¢ nawet 4 -
5 mld PLN - powiedziat PAP minister cyfryzacji Marek Zagorski. Dodat, ze wysoko$¢ tej sumy bedzie zalezata
od operatoréw sieci 5G, ktorzy wezmq udziat w tych aukcjach.

Zagorski mowit, ze w przysztym roku sie¢ 5G bedzie funkcjonowata w jednym duzym mieScie.

Sie¢ 5G (sie¢ telekomunikacyjna pigtej generacji) to nowy standard telekomunikacyjny, ktéry ma umozliwié
piecdziesiecio-, a nawet stukrotne zwiekszenie predkosci transmisji w poréwnaniu do obecnie wykorzystywanej
sieci 4G. Technologia ta ma przyspieszy¢ m.in. rozwdj internetu rzeczy, ustug telemedycyny, autonomicznych
pojazdéw czy inteligentnych miast.

Do 2020 r. Komisja Europejska chce objg¢ siecig 5G przynajmniej po jednym miescie kazdego kraju
cztonkowskiego, a do 2025 r. powinny zosta¢ wyposazone w niq wszystkie duze miasta w UE oraz gtowne
szlaki transportowe. Gtowne parametry sieci 5G to 1 Gb/s transferu, a takze opdznienie mniejsze niz 5
milisekund oraz obstuga ponad 100 urzqdzen na metr kwadratowy powierzchni. (PAP)

Aplisens osiggnie zaktadany w strategii na '19 wzrost przychodéw

Aplisens spodziewa sie, ze w 2019 r. zrealizuje zatozony w strategii wzrost przychodéw do poziomu ok. 120 min
PLN, gtéwnie dzieki sprzedazy na rynku krajowym oraz krajow WNP. Zarzqd ocenia, ze prawdopodobnie nie
uda sie zrealizowa¢ zaktadanych dynamik sprzedazy na rynku UE oraz pozostatych rynkach, ale w dtuzszej
perspektywie spodziewa sie ich wzrostu.

Po trzech kwartatach 2019 roku przychody grupy wyniosty 87,7 min PLN (wzrost o 14,2% r/r), zysk
operacyjny 14,5 min PLN (wzrost o 1,5% r/r), EBITDA 20,3 min PLN (wzrost o 3,8% r/r), a zysk netto 12,2 mIn
PLN (wzrost 0 2,3% r/r). Zysk netto podmiotu dominujgcego wyniost 11,7 min PLN.

W strategii na lata 2017-2019 Aplisens zaktadat wzrost sprzedazy grupy w 2019 roku $rednio o 12%. W
ubiegtym roku przychody zwiekszyty sie 0 5,9% do 105,7 min PLN.

Prezes Adam Zurawski ocenit, ze grupa zrealizuje zatozony wzrost sprzedazy na rynku krajowym na poziomie 8-
9%, a dynamika moze by¢ nawet nieco lepsza.

Zgodnie ze strategig, grupa miata osiggng¢ w 2019 r. takze wzrost przychodéw r/r na rynkach WNP o ok. 10%,
na rynkach UE o ok. 14%, a na pozostatych o ok. 20%. Przez trzy kwartaty 2019 r. sprzedaz na rynkach WNP
wyniosta 32,6 min PLN (wzrost o0 10,7% r/r). Przychody z rynku polskiego wyniosty 30,6 min PLN (wzrost o
22,1% r/r), a Unii Europejskiej 19,3 min PLN (wzrost o 10,15% r/r). Sprzedaz na rynkach pozostatych wyniosta
5,2 min PLN (wzrost 0 9,2%).

Z prezentacji spotki wynika, ze poziom realizacji zatozen strategii wynosi obecnie 82% na rynku krajowym, 68%
na rynkach WNP, 81% w UE oraz 41% na pozostatych rynkach.

Jak zaznaczyt prezes, jesli chodzi o rynki WNP najbardziej dynamicznie ro$nie sprzedaz na rynku biatoruskim. Z
kolei gtowny rynek, jakim jest rynek rosyjski zanotowat staby poczqtek roku, co wynikato gtéwnie z cen ropy,
teraz natomiast sytuacja sie ustabilizowata, a sprzedaz w kolejnych kwartatach powinna by¢ na dobrym
poziomie.

W odniesieniu do rynku UE prezes ocenit, ze widoczny jest kryzys, szczeg6lnie na rynku niemieckim, ale w
dtuzszej perspektywie grupa spodziewa sie wzrostow. Dodat, ze zatozonej w strategii dynamiki pewnie nie uda
sie zrealizowac.

Wedtug prezesa w kolejnych latach udziat sprzedazy krajowej bedzie malat, a Aplisens podejmuje dziatania, by
dywersyfikowa¢ sprzedaz - jej rozproszenie po catym S$wiecie to - w ocenie prezesa - mniejsze
prawdopodobienstwo, ze co$ "tgpnie". Grupa ma podpisang umowe na certyfikowanie swojego produktu na
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rynkach amerykanskim i kanadyjskim, w potowie 2020 powinna uzyska¢ certyfikaty, a samq sprzedaz
rozpoczq¢ w 2021 r.

Jak poinformowali przedstawiciele spotki, wydatki inwestycyjne za trzy kwartaty wyniosty ok. 7,6 min PLN, a na
koniec roku majq one wynie$¢ ok. 10 min PLN. Najwiecej wydatkoéw przeznaczono na inwestycje w Radomiu -
stanowisko do produkcji przeptywomierzy, ktéra w sumie pochtonie 10 min PLN, a jej zakonczenie planowane
jest na poczqtek 2020 r. (PAP)

Wuyniki Arctic Paper w 111 kw. 2019 roku vs. konsensus PAP
wyniki

min PLN i1 kw. 2019 konsensus réznica r/r kw/kw YTD 2019
Przychody 7944 784,6 1,2% -3% 4% 23775
EBITDA 715 65 10,0% -13% -21% 2431
EBIT 50,6 432 17,0% -14% -28% 178,3
zysk netto j.d. 26,3 20,8 26,7% 4% -17% 722
marza EBITDA 9,0% 8,3% 0,70 -1,04 -287 10,2%
marza EBIT 6,4% 5,5% 0,84 -0,86 -2,79 7,5%
marza netto 3,3% 2,1% 0,65 0,21 -0,84 3,0%

(PAP Biznes)
(PAP)

Asbis podnidst prognoze zysku netto w '19 do 13-14 min USD
Asbis zdecydowat o podwyzszeniu prognozy wynikow spotki na 2019 rok. Zysk netto po opodatkowaniu ma
wynie$¢ w tym okresie 13-14 mIn USD. Prognoza przychodéw nie zmienita sie i nadal wynosi 1,7-1,9 mid USD.

W prognozie z marca spétka zaktadata, ze zysk netto po opodatkowaniu wyniesie miedzy 8,5 min USD a 10,0
min USD.

Jak podano, podwyzszenie prognozy wynikow wynika ze wzrostu sprzedazy wyzej marzowych produktow i
rozwigzan zaréwno w zakresie dystrybucji z warto$cig dodang (VAD), jak i produktow Apple, a takze nizszych
niz zaktadano kosztéw finansowych i operacyjnych.

Po trzech kwartatach 2019 roku zysk Asbisu siega 7,2 mln USD i jest wyzszy 0 1% r/r.

Na poczqtku listopada zarzqd informowat, ze liczy na wypracowanie w 2019 roku przychodéw w gornej
granicy prognozy. Po trzech kwartatach grupa wypracowata 1,25 mld USD przychodow, o 17% mniej r/r.

IV kwartat jest dla spétki najmocniejszym okresem pod wzgledem sprzedazy - w 2018 roku odpowiadat za
27,6% rocznych przychodow, a w 2017 roku byto to az 36,5%. (PAP)

Atende liczy na zblizone r/r wyniki w czwartym kwartale
Atende liczy na wypracowanie w czwartym kwartale 2019 r. podobnych wynikéw jak w analogicznym okresie

ubiegtego roku. W czwartym kwartale 2018 roku zysk netto grupy wyniést 7,3 min PLN, a przychody siegnety
82,8 min PLN.

W czwartek Atende opublikowato wyniki za trzeci kwartat - strata netto wyniosta 1,4 min PLN wobec 4,4 min
PLN przed rokiem. Prezes Roman Szwed podat na pigtkowej konferencji, ze stabszy wynik to poktosie spadku
sprzedazy realizowanej przez spotke-matke na potrzeby administracji publicznej: Atende SA zanotowato w
trzecim kwartale 2 min PLN straty netto (rok wczesniej zysk wyniost 4,2 min PLN). Szwed ocenit, Ze nizsza
warto$¢ zamoéwien od administracji oraz spotek skarbu panstwa wynikata z okresu wyborczego.

Dodat on, ze rozczarowaniem jest sektor energetyczny, gdzie inwestycje przyhamowaty. W dtuzszym terminie
Atende nadal liczy na wzrost sprzedazy do energetyki m.in. w zwigzku z popularyzacjq rozwigzan typu smart
grid, czyli tzw. inteligentnymi licznikami.

Atende pracuje nad wdrozeniem umowy dla firmy mediowej All Media Baltics, dziatajqcej w krajach battyckich.
Na potrzeby uruchomienia ustugi zatrudniono w grupie 50 dodatkowych 0séb. Jak podat prezes Szwed, umowa
nie podniesie wynikéw w tym roku, ale w pierwszym kwartale 2020 roku Atende zacznie pobiera¢ od klienta
miesieczne, abonamentowe ptatnosci. Dzieki temu kontraktowi, ma wzrosnqg¢ wskaznik pokrycia kosztow
statych Atende przez sprzedaz ustug abonamentowych, ktory na koniec 111 kw. wyniost 54%.

Prezes podat, ze Atende pracuje nad nowymi rozwigzaniami dla operatoréw mobilnych - w trzecim kwartale
sprzedaz do tej grupy klientow wzrosta do 14,5 min PLN z 6 min PLN rok wcze$niej.

r/r

-1%
11%
19%
59%

1,08
1,21
113
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Przedstawiciele spotki poinformowali, ze za lepszymi rok do roku wynikami spotek zaleznych stoi gtéwnie
Atende Medica, oferujgca rozwigzania IT dla stuzby zdrowia. Segment spotek zaleznych wypracowat tqcznie w
trzecim kwartale 4,2 min PLN zysku EBITDA, co oznacza wzrost 0 130% rok do roku (wynik zostat podwyzszony
czesciowo przez zmiane standardu rachunkowego). (PAP)

Wyniki Comarchu w Il kw. 2019 roku vs. konsensus PAP

wyniki P
min PLN 1 kw. 2019 konsensus roznica r/r kw/kw  YTD 2019
Przychody 3545 346,2 2,4% 3% 8% 1021
EBITDA 89,8 66 36,1% 135% 144% 176,1
EBIT 66,2 441 50,3% 145% 163% 1124
zysk netto j.d. 425 30,6 38,8% 134% 507% 69,7
marza EBITDA 25,3% 19,0% 6,29 14,26 14,10 17,3%
marza EBIT 18,7% 12,7% 598 10,84 10,99 11,0%
marza netto 12,0% 8,8% 3,18 6,73 9,85 6,8%

(PAP Biznes)
Rentowno$¢ operacyjna wyniosta 18,7%, a rentowno$¢ netto 12%.

W Il kw. 2019 roku grupa odnotowata 130,7 min PLN przychodéw ze sprzedazy krajowej, 0 26,7% mniegj r/r.
Sprzedaz zagraniczna wyniosta w 111 kw. 223,8 min PLN i byta o 34,1% wyzsza r/r. Sprzedaz ta stanowita w Il1
kw. 63,1% catkowitych przychodéw grupy.

Spotka podata, ze wzrost przychodéw ze sprzedazy zagranicznej zostat osiqgniety gtownie dzieki zwiekszonej
sprzedazy rozwiqzan IT dla sektora handlowo-ustugowego oraz firm przemystowych w krajach europejskich
oraz w Azji. Z kolei spadek sprzedazy krajowej byt efektem braku realizacji dostaw wyrobow gotowych do
sektora publicznego.

Comarch poinformowat, ze w wyniku presji ptacowej wystepujqcej w sektorze IT fundusz ptac podstawowych w
grupie wzrost w 111 kwartale 2019 roku 0 12,9% r/r.

Wptyw na wyniki spétki w Il kwartale miato uwzglednienie zawarcia ugody z ZUS w sprawie kontraktu ZUS
KSlI, ktore spowodowato zwiekszenie wyniku operacyjnego i wyniku netto grupy Comarch o 24,2 min PLN.

Spoétka podata, ze utworzenie i rozwigzanie odpisow na watpliwe naleznosci handlowe, dotyczqce gtéwnie
dziatalno$ci w rejonie Bliskiego Wschodu oraz w Ameryce Potudniowej zmniejszyty wynik operacyjny grupy w
111 kwartale o 8,2 min PLN.

Po trzech kwartatach 2019 roku Comarch odnotowat 176,1 min PLN EBITDA (o 60,6% wiecej r/r) i 69,7 min
PLN zysku netto j. d. (vs. 22,5 min PLN przed rokiem) przy przychodach na poziomie 1.020 min PLN (949,3 min
PLN rok wcze$niej).

Segment IT odnotowat po trzech kwartatach 2019 roku 990,2 min PLN przychodéw ze sprzedazy do klientow
zewnetrznych, z czego 572,9 min PLN odnotowano na rynku polskim. W segmencie Inwestycje grupa
odnotowata 1,41 min PLN przychodéw ze sprzedazy do klientéw zewnetrznych, w segmencie Sport 19,88 min
PLN, a w segmencie Medycyna 9,45 min PLN.

Wuynik netto przypadajqcy akcjonariuszom jednostki dominujgcej segmentu IT wyniést 70,7 min PLN, a
segmentu Inwestycje byt ujemny i wyniost 3,4 min PLN. W segmencie Sport grupa odnotowata 1,9 min PLN
zysku netto, a w segmencie Medycyna 538 tys. PLN zysku netto. (PAP)

r/r

8%
61%
81%

210%

5,70
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4,46
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Wuyniki Inter Cars w 11l kw. 2019 roku vs. konsensus PAP
wyniki

min PLN 1 kw. 2019 konsensus roznica r/r kw/kw  YTD 2019
Przychody 22412 22443 -0,1% 10% 0% 6491
EBITDA 1347 1321 2,0% 34% 2% 3813
EBIT 954 96,1 -0,6% 18% 4% 263,2
zysk netto j.d. 65,8 66,5 -1,0% 3% 1% 181,3
marza EBITDA 6,0% 5,9% 0,13 1,06 0,13 5,9%
marza EBIT 43% 4,3% -0,02 0,27 0,16 41%
marza netto 2,9% 3,0% -0,02 -0,20 0,04 2,8%

(PAP Biznes)
(PAP)

Jerzy Karney nowym prezesem PBG
Rada nadzorcza PBG powotata do zarzqdu Jerzego Karney i powierzyta mu funkcje prezesa. Na stanowisko

cztonka zarzqdu powotany zostat Michat Mac¢kowiak. Na stanowisku wiceprezesa pozostat Dariusz Szymanski.
Ze sktadu zarzqdu zostat odwotany Mariusz tozynski, ktory petnit funcje wiceprezesa.

Dotychczasowa wizja zatozyciela PBG i bytego Prezesa Jerzego Wisniewskiego powinna by¢ kontynuowana -
poinformowat Jerzy Karney. Aby to byto mozliwe, najpilniejszego dziatania ze strony zarzqdu spétki wymaga
uzgodnienie porozumienia z obligatariuszami oraz doprowadzenie do realizacji opoznionych dezinwestycji. To
jest kluczowe w perspektywie krotkoterminowej - dodat.

W ocenie prezesa, to rowniez powinno ochroni¢ warto$¢ aktywa strategicznego, jakim jest nalezqcy do spotki
pakiet akcji Rafako. W dtuzszej perspektywie realizacja strategii Grupy PBG powinna umozliwi¢ wzrost wartoSci
tego aktywa, czego oczekujq zaréwno wierzyciele PBG, jak i akcjonariusze Rafako - powiedziat Karney.

W sierpniu PBG informowato, ze zmart Jerzy Wisniewski - gtowny akcjonariusz grupy PBG, prezes PBG i Rafako.
Kandydature prezesa zgtosita Matgorzata Wisniewska, ktéra w wyniku spadku stata sie gtéwnym
akcjonariuszem spotki. (PAP)

Akcjonariusz Quantum Software chce zwotania WZ ws. 1,09 min PLN dywidendy z zysku za '18

Minvesta, najwiekszy akcjonariusz Quantum Software, zazqdat zwotania walnego zgromadzenia spotki w celu
podjecia uchwaty dotyczqcej wyptaty dywidendy w kwocie 1,09 min PLN z niepodzielonej czes$ci zysku za 2018
rok. Minvesta posiada akcje Quantum Software, uprawniajgce do 46,15% gtoséw na walnym zgromadzeniu tej
spotki.

W czerwcu tego roku akcjonariusze Quantum Software zdecydowali, ze spotka wyptaci w formie dywidendy
tgcznie 1,09 min PLN, czyli okoto 50% zysku za 2018 rok. Warto$¢ dywidendy na akcje wyniosta 0,83 PLN.

Jak podano, walne zgromadzenie powinno sie odby¢ do konca 2019 roku.

W 2018 roku Quantum Software przeznaczyto na dywidende 2,92 min PLN, co dato 2,22 PLN dywidendy na
akcje. (PAP)

Skarbiec Holding miat 3,4 min PLN zysku netto w | kw. roku obrotowego 2019/20

Skarbiec Holding, wlasciciel Skarbiec TFI, miat w | kw. roku obrotowego 2019/20 3,4 min PLN
skonsolidowanego zysku netto przypadajgcego akcjonariuszom jednostki dominujgcej, czyli o 9,7% mniej
wobec odnotowanego rok wczesniej zysku 3,8 min PLN.

Grupa w raportowanym okresie wypracowata 19,3 min PLN przychodéw ze sprzedazy (spadek o 16,5% r/r)
wobec 23,1 min PLN rok wczesniej. Zysk EBIT spadt o 7,4% r/r i wynidst 4,3 min PLN wobec 4,7 min PLN w
analogicznym okresie rok wczes$niej.

Wynagrodzenie zmienne za zarzqdzanie funduszami i portfelami klientéw indywidualnych wyniosto blisko 1,6
min PLN wobec 0,5 min PLN rok wczes$niej, co stanowi wzrost o0 216% r/r.

Prezes Skarbiec Holding Anna Milewska zaznaczyta, ze na pozyskiwanie aktywoéw w catym sektorze TFI istotny
wplyw ma bardzo konkurencyjna sytuacja rynkowa oraz zachwiane zaufanie do branzy w zwiqzku z
wydarzeniami z lat ubiegtych. Mimo to, w przypadku Skarbiec TFI, dostrzega pierwsze symptomy poprawy.

r/r
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0,64
-0,23
-0,31
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Na koniec wrze$nia br. Skarbiec TFI zarzqdzat 36 funduszami i subfunduszami skierowanymi do szerokiego
grona inwestoréw, a takze 7 funduszami dedykowanymi tqcznej wartosci aktywédw na poziomie 3,75 mid PLN.
(PAP)

Wuyniki Unibepu w 11l kw. 2019 roku vs. konsensus PAP
wyniki

min PLN 11 kw. 2019 konsensus roznica r/r kw/kw YTD 2019
Przychody 4728 4225 11,9% 15% 20% 11974
EBITDA 19,2 17,5 9,9% 95% 63% 37,8
EBIT 15,0 14,3 4.8% 107% 90% 263
zysk netto j.d. 13 10,2 27,2% 436% 183% 19,5
marza EBITDA 41% 4.2% -0,10 1,67 1,09 3,2%
marza EBIT 3,2% 3,4% -0,24 141 1,17 2,2%
marza netto 2,8% 24% 0,32 216 1,59 1,6%

(PAP Biznes)

(PAP)

Backlog Unibepu na koniec wrze$nia wynosit ok. 1,8 mld PLN

Portfel zamowien Unibepu w cze$ci budowlano-infrastrukturalnej na koniec wrze$nia wynosit ok. 1,8 mld PLN.
Od poczqtku Il kwartatu 2019 r. spotka podpisata kontrakty na kwote ok. 600 min PLN. Obecnie Unibep
pracuje nad pozyskaniem zlecen na rok 2020 i lata kolejne

Prezes spotki Leszek Gotgbiecki podat, ze portfel zaméwien segmentu infrastrukturalnego na 2020 r. i lata
kolejne wynosi ok. 300 min PLN.

Z kolei w portfelu zamoéwien spétki Unihouse sq kontrakty na ponad 250 min PLN.

Po trzech kwartatach 2019 r. sprzedaz grupy Unibep wyniosta ok. 1,2 mld PLN, a zysk netto 20,4 min PLN. W
samym 1l kwartale 2019 roku przychody wyniosty 472,8 min PLN, a zysk netto 13 min PLN. (PAP)

Ursus zarejestrowat 177 nowych ciggnikow w okresie 1-X, 0 41,2% mniej r/r - PZPM
Ursus w okresie styczen-pazdziernik zarejestrowat 177 nowych ciggnikow rolniczych, o 41,2% mniej r/r - podat

Polski Zwigzek Przemystu Motoryzacyjnego.

Udziat Ursusa w ogolnej liczbie rejestracji nowych ciggnikéw wyniést w tym okresie 2,49% wobec 4,35% w
analogicznym okresie 2018 r. (PAP)

Wielton w I-X zarejestrowat 2.846 nowych przyczep i naczep; o 17,6% mniej r/r - PZPM

Wielton w okresie styczen-pazdziernik 2019 r. zarejestrowat 2.846 nowych przyczep i naczep, o 17,6% mniej r/r
- podat Polski Zwigzek Przemystu Motorowego, powotujqgc sie na dane CEP.

Udziat firmy w rynku wyniost w tym okresie 13,68% wobec 15,22% w analogicznym okresie ubiegtego roku.
(PAP)

r/r
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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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