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Zapraszamy na bezptatng konferencje ,Inwestowanie dtugoterminowe na GPW”, ktore Indeksy GPW zmiana
odbedzie sie 30 pazdziernika 2019 roku w Warszawie. Jednym z uczestnikow debaty bedgcej wig otw. 57 394,1 11%
czescig konferencji bedzie Emil tobodzinski, doradca inwestycyjny w BM PKO BP. Wydarzenie wiG zam. 58 101,7 1,3%
jest organizowane przez GPW oraz PKN Orlen, a PKO BP jest jednym z partnerow. obrét (min PLN) 5285 -36,2%
, . . . WIG 20 otw. 21753 -1,4%
Szczeqoty oraz formularz rejestracji dostepne sq tutaj. WIG 20 zam. 22118 17%
FW20 otw. 2180,0 -1,2%

Komentarz dnia: FW20 zam. 2220,0 2,0%
. . 3 . L. mWIG40 otw. 36789 -0,5%

Na Wall Street wczoraj ustanowiony zostat nowy rekord notowan. Sprzyjaty temu doniesienia o MWIG40 zam. 36978 0.7%

kolejnych postepach w rozmowach USA-Chiny.

Wuyniki za trzeci kwartat 2019 opublikowaly Orange i PGNiG(wstepne). W przypadku telekomu Najwieksze wzrosty kurs  zmiana
dane sq nieco powyzej naszych oczekiwan i oceniamy je lekko pozytywnie. Widoczne sq

. . Lo . PGNIG 4,88 4,3%
pierwsze korzystne efekty dokonanych podwyzek cen. W odniesieniu do PGNiG wstepne dane Millennium 6.04 360/2
SQ ponizej prognoz i oceniamy je negatywnie. PP 8 260100 3,60/

y ,070
PFR ogtosit, ze Minister Cyfryzacji, Exatel oraz operatorzy telekomunikacyjni podpisali umowe 0 KGHM 84,42 3,5%
utworzeniu joint-venture w celu wspolnej budowy sieci 5G. Jest to informacja pozytywna dla santander Bank P 316,20 3.0%
wszystkich telekomoéw, gdyz znacznie obniza wydatki inwestycyjne, co jednak bedzie widoczne
dopiero w $rednim i dtugim terminie.
Najwieksze spadki kurs  zmiana
Asseco SEE 20,80 -2,8%
WIG30: Jsw 20,12 -2,5%
Millennium - Bank spodziewa sie, ze wynik odsetkowy banku w IV kw. bedzie podobny do Famur 3,50 “24%
ngku 7 111 kw. LiveChat Software 36,65 -1,6%
. X . . ) Alior Bank 30,48 -1,2%
Millennium - Bank bedzie w IV kw. rozmawiat z audytorem o wyroku TSUE dot. kredytéw CHF
Millennium - Bank podtrzymuje plan osiggniecia 1 mld PLN zysku netto w 2020 bez one-offow e e kurs obrét
Millennium - Bank spodziewa sie ok. 60 pb kosztow ryzyka po przejeciu Eurobanku Nornickel 27,70 309
Millennium - Koszty integracji 8. Millennium z Eurobankiem mogq byc¢ nizsze niz 350 min PLN  Erste Group 32,60 79
Orange Polska - Wyniki Orange Polska w 1l kw. 2019 vs. konsensus PAP E(!;AI-YM Z’Zi ;’:
Orange Polska - Orange Polska zyskat 176 tys. klientow ustug komérkowych netto w 11 kw. pZU 37:56 51
PGNiG - Szacunkowa EBITDA PGNiG w 11l kw. 19 spadta do 0,8 mid PLN
PKO BP - PKO TFI ma 1,5 tys. umow i 1,7 mIn pracownikow w ramach PPK - Zochowski Indeksy zagraniczne zmiana
BUX 421594 0,0%
RTS 14119 -0,7%
KGHM: test oporu PX50 10615 0,0%
F=  DJIA 27 090,7 0,5%
NASDAQ 8326,0 1,0%
S&P 500 30394 0,6%
DAX XETRA 129417 0,4%
FTSE 73313 0,1%
CAC 40 57306 0,1%
NIKKEI 22 867,3 0,3%
HANG SENG 26 891,3 0,8%
Waluty i surowce zmiana
WIBOR 3m (%) 98,29 0,0%
EUR/PLN 4,276 0,0%
o N
_ _ ; USD/PLN 3,854 0,0%
[T Iy e g L. T s e TS A e — . ’ ’
I AN\ A alhe W T aeguso 109 0%
- > ~ miedz (USD/t) 58885 0,4%
. . , S o miedz (PLN/t) 22 696,9 0.3%
KGHM zwyzkowat wczoraj do gornego ograniczenia kilkumiesiecznej konsolidacji nad dolnym ropa Brent (USD/bbl) 61,57 -0.7%

ograniczeniem dtugoterminowego kanatu spadkowego. Jego przetamanie oznaczatoby otwarcie
drogi dla dalszych wzrostéw. Minimalny zasieg ruchu nalezatoby szacowa¢ na 87,10 zi, ale
prawdopodobnie kurs siegngtby 90,65 zt lub 93,35 zt, a w dtuzszym terminie i wyzej.


http://www.bm.pkobp.pl/o-nas/aktualnosci/inwestowanie-dlugoterminowe-na-gpw-zapraszamy-na-konferencje-edukacyjne/
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Millennium spodziewa sie, ze wynik odsetkowy banku w IV kw. bedzie podobny do wyniku z 111 kw.

Bank Millennium spodziewa sig, ze wynik odsetkowy banku w IV kwartale bedzie podobny do wyniku z 111
kwartatu. Bank liczy, ze w IV kwartale bedzie na rynku wieksza jasno$¢ co do konsekwencji wyroku TSUE
dotyczqcego kredytow konsumpcyjnych.

Wiceprezes banku Fernando Bicho poinformowat, ze kwestia dalszych rezerw zwigzanych z wyrokiem TSUE,
dotyczqcym kredytow konsumpcyjnych, zaleze¢ bedzie od wysokosci przysztych zwrotow prowizji. (PAP)

B.Millennium bedzie w IV kw. rozmawiat z audytorem o wyroku TSUE dot. kredytéw CHF
Bank Millennium rozmawiat z audytorem o mozliwych konsekwencjach wyroku TSUE dotyczqcego kredytow
frankowych i spodziewa sie, ze rozmowy te bedq kontynuowane takze w IV kwartale.

Prezes banku Joao Bras Jorge poinformowat, ze bank obserwuje tylko lekki wzrost spraw sgdowych
dotyczqceych tych spraw, jednak nie podat szczegbtow. Prezes poinformowat, ze w sprawie wyroku TSUE odbyto
sie spotkanie sektora bankowego z UOKIK.

Bank podat w raporcie kwartalnym, ze tgczna warto$¢ przedmiotu sporu dla tzw. pozostatych spraw (gtownie
dotyczqeych portfela walutowych kredytow hipotecznych oraz spraw opcyjnych), w ktorych spotki grupy
wystepowaty w roli pozwanego wynosi 481,9 min PLN. Kwota ta nie uwzglednia pozwow grupowych.

W postepowaniu grupowym zwigzanym z kwestiq indeksacji liczba cztonkéw grupy wynosi 5.350, a liczba
umow kredytowych objetych postepowaniem wynosi 3.288. Warto$¢ przedmiotu sporu zostata oszacowana na
ok. 146 min PLN. Bank podat, ze dotychczas nie zostat wyznaczony zaden termin rozprawy. (PAP)

Millennium podtrzymuje plan osiggniecia 1 mld PLN zysku netto w 2020 bez one-offow
Bank Millennium podtrzymuje plan osiggniecia 1 mld PLN zysku netto w 2020 roku z wytqczeniem zdarzen
jednorazowych.

Skonsolidowany zysk netto Grupy Banku Millennium za okres I-11l kwartatu 2019 roku wyniost 534 min PLN i
byt 0 2,6% nizszy niz rok wczesniej.

Wiceprezes banku Fernando Bicho poinformowat, ze w przysztym roku bedzie druga cze$é kosztéw integracji z
Eurobankiem. Zaznaczyt jednocze$nie, ze bank zacznie wykorzystywac¢ synergie. Dodat, ze nie bez znaczenia
bedzie tez wyrok TSUE i bank bedzie oceniat wptyw wyroku na portfel kredytow walutowych.

Zgodnie z wcze$niejszymi informacjami bank planowat 1 mld PLN zysku netto w 2020 roku, zaktadat wzrost
przychodéw z dziatalnosci podstawowej o ok. 30% ponad 2017 rok oraz spadek wskaznika kosztéow do
dochodoéw do 40%. (PAP)

Millennium spodziewa sie ok. 60 pb kosztéw ryzyka po przejeciu Eurobanku

Bank Millennium ocenia, Ze po przejeciu Eurobanku nowym poziomem referencyjnym wielko$ci kosztow ryzyka
banku moze by¢ 60 pb. Pod koniec Il kwartatu 2019 roku skorygowany koszt ryzyka banku wynosit 61 pb,
podczas gdy rok wczesniej byt na poziomie 47 pb. (w ujeciu rocznym). (PAP)

Koszty integracji Banku Millennium z Eurobankiem mogq byc¢ nizsze niz 350 min PLN

Bank Millennium ocenia, ze cato$ciowe koszty integracji z Eurobankiem mogq by¢ nizsze niz zaktadane
wcze$niej 350 min PLN. Wiceprezes Fernando Bicho poinformowat, ze bank bedziemy ksiegowa¢ koszty
integracji w ciggu najblizszych kwartatoéw. Zaznaczyt, ze cze$¢ z nich wystgpi miedzy drugqg potowq 2019 roku,
a pierwszq potowq 2020 roku. Bicho spodziewa sie, ze okoto 40% z nich bedzie zaksiegowana w tym roku.

W okresie I-Ill kwartatu 2019 roku koszty integracji wyniosty 64 min PLN, w tym w samym Il kwartale
wyniosty 44,3 min PLN.

Wiceprezes poinformowat, ze w przysztym roku bank zacznie osiqga¢ pierwsze efekty synergii z Euro Bankiem.

Pod koniec maja Bank Millennium sfinalizowat transakcje zakupu Eurobanku i jest on konsolidowany w
wynikach grupy od czerwca 2019 roku.

Do fuzji prawnej doszto w pazdzierniku. Kolejnym krokiem integracji bedzie fuzja operacyjna, planowana na
przedtuzony weekend 9-11 listopada, oznaczajgca rebranding i migracje klientow do jednego systemu
bankowego.

Wedtug wczesniejszych informacji oczekiwane skumulowane synergie w ciggu kolejnych 5 lat wynie$¢ miaty
ok. 650 min PLN, a koszty integracji szacowane byty na okoto 350 min PLN i ujete gtdwnie w latach 2019-
2020. (PAP)
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Wuyniki Orange Polska w Il kw. 2019 vs. konsensus PAP

wyniki e
min PLN 111 k. 2019 konsensus roznica r/r kw/kw  YTD 2019 r/r
Przychody 2870,0 28235 1,6% 4% 4% 8407 3%
EBITDAaL* 946,0 9233 2,5% 22% 33% 2299 8%
EBIT** 3620 3552 1,9% - 162% 571 -
zysk netto j.d.** 2240 2298 -25% - 307% 277 -
marza EBITDAaL 33,0% 32,7% 0,28 487 7,23 27,4% 1,34
marza EBIT 12,6% 12,6% 0,06 - 7,61 6,8% -
marza netto 78% 8,1% -0,26 - 581 3,3% -

* Poczqwszy od 2019 roku, spotka raportuje wyniki finansowe zgodnie z nowym standarde m rachunkowos$ci MSSF 16,
ktory ma na celu zapewnienie jednolitej metody ksiegowania wszystkich uméw leasingowych. W rachunku zyskow i strat,
koszty leasingu operacyjnego - ujmowane wcze$niej jako koszty operacyjne - sq, zgodnie ze standardem MSSF 16,
wykazywane ponizej EBITDAZ tego wzgledu, Orange Polska utworzyt nowq miare wynikow operacyjnych - EBITDAaL (ang.
EBITDA after leases - EBITDA po kosztach leasingu). Prognoza spotki na 2019 rok to poprawa wyniku EBITDAaL, ktory w
2018 roku wyniost 2,811 mid zt.

** wynik operacyjny (EBIT) i netto za trzeci kwartat 2018 roku wedtug MSR 17
(PAP Biznes)

Wuyniki Il kw. o 212 mln PLN podwyziszyt zysk ze sprzedazy kompleksu nieruchomosci przy ulicy
Nowogrodzkiej i Sw. Barbary w Warszawie. O transakgji spotka informowata pod koniec sierpnia, a szacunek
wptywu na wyniki podano w potowie wrze$nia - konsensus PAP Biznes uwzgledniat ten wptyw. tqczne zyski
grupy ze sprzedazy aktywow wyniosty 218 min PLN wobec 44 min PLN kwartat wczesniej i 93 min PLN przed
rokiem.

Wzrost wyniku EBITDAaL w 111 kw. z wytqczeniem zyskow ze sprzedazy aktywow w ujeciu r/r to 7,1% - wzrost
wynikat w wigkszosci z nizszych o 45 min PLN r/r kosztéw posrednich. Po trzech kwartatach 2019 roku wynik
EBITDAAL bez wptywu sprzedazy aktywow wzrést r/r o 1,2%. Spotka potwierdzita w raporcie cel wzrostu
przychodéw oraz wyniku EBITDaL w catym 2019 roku.

Po trzech kwartatach przychody wzrosty o 3% r/r, do 8,41 mld PLN, a EBITDA po kosztach leasingu byta
wyzsza o 8,3% i siegneta 2,3 mld PLN.

Spoétka podata, Zze wzrost przychodéw to zastuga wysokiej dynamiki wzrostu w ustugach konwergentnych
(wzrost 0 63 min PLN r/r), ustugach IT i integracyjnych (wzrost o 86 mIn PLN), m.in. dzieki konsolidowanej po
raz pierwszy spotce BlueSoft oraz sprzedazy sprzetu (wzrost o 23 min PLN). W prezentacji podano, ze
przychody BlueSoft za cztery miesigce, w ktérych spotka byta konsolidowana, wyniosty 48 min PLN.

Koszty posrednie Orange Polska (z wytgczeniem zyskow ze sprzedazy aktywow) zmniejszyty sie w I1l kw. o 5%
r/r, ze wzgledu na oszczedno$ci na kosztach pracy, IT i utrzymania sieci, reklamy i promociji, kosztach ogélnych
oraz ustug zewnetrznych zwigzanych z obstugq klientow. Zatrudnienie w grupie spadto r/r o0 9% - na koniec
wrze$nia w Orange Polska pracowato 12,6 tys. osob.

Organiczne przeptywy pieniezne Orange Polska w Il kw. wyniosty 419 min PLN wobec 468 min PLN
przeptywow rok wezesniej. Po trzech kwartatach przeptywy wyniosty 403 min PLN i byty o 380% wyisze r/r.

Wuydatki grupy na inwestycje wyniosty w 111 kw. 421 min PLN, o 10% mniej niz rok wcze$niej. Od poczqtku roku
grupa zainwestowata 1,44 mld PLN, co oznacza wzrost 0 6,9% w ujeciu r/r - w raporcie podtrzymano prognoze
catorocznych wydatkéw na poziomie 2-2,1 mld PLN. (PAP)

Orange Polska zyskat 176 tys. klientéow ustug komoérkowych netto w 111 kw.
Orange Polska pozyskat w trzecim kwartale 176 tys. klientéw ustug telefonii komérkowej netto - na koniec

wrzes$nia baza operatora sktadata sie z 15,14 min kart SIM. W minionym kwartale operatorowi przybyto netto
88 tys. kart SIM w segmencie komérkowych ustug abonamentowych. W segmencie ustug pre-paid Orange
Polska rowniez zyskat 88 tys. kart SIM netto.

Srednie miesieczne przychody operatora z oferty (ARPO) ustug komérkowych wzrosty w trzecim kwartale o 0,2
PLN do 20,3 PLN.

Liczba stacjonarnych tqczy telefonicznych obstugiwanych przez Orange Polska zmniejszyta sie o 73 tys. -
podobnie jak w poprzednich okresach. Na koniec wrze$nia grupa $wiadczyta 3,186 min ustug telefonii
stacjonarne;.
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Na koniec trzeciego kwartatu operator dostarczat 2,59 min ustug internetu szerokopasmowego, co oznacza
kwartalny wzrost o 7 tys. ustug. Spadek w przypadku ustug ADSL byt podobny jak kwartat wczesniej i wyniost
39 tys. ustug. Operator stracit netto 2 tys. klientow na sieci VDSL. Kwartalne przytgczenia ustug
Swiattowodowych wyniosty 39 tys., czyli byty zblizone do wynikéw z ubiegtym kwartatéw.

Srednie miesieczne przychody Orange Polska z oferty (ARPO) ustug stacjonarnego internetu wzrosty w trzecim
kwartale 0 0,3 PLN do 55,2 PLN.

Liczba klientow ustug pakietowych Orange Polska wzrosta do 1,656 min. Kwartalny wzrost liczby klientow
wyniost 28 tys. - utrzymata sie spadkowa dynamika widoczna od dwdch kwartatéw. Srednie przychody z ustug
pakietowych (ARPO) dla klientéw indywidualnych wzrosty 0 1,5 PLN do 103,4 PLN. W 1II kw. grupa objeta
zasiegiem sieci Swiattowodowej 191 tys. gospodarstw domowych, o 24% mniej niz w kwartat wcze$niej. Na
koniec wrze$nia w zasiegu sieci byto 4 mln domoéw i mieszkan.

2018 2019

11 kw. IV kw. I kw. 11 kw. 11 kw.
LICZBA KLIENTOW (tus.)
-TELEFONIA KOMORKOWA (karty SIM) 14 614 14 805 14 837 14964 15140
zmiana 130 191 32 127 176
--POST PAID 9853 9922 9970 10040 10128
zmiana 63 69 48 70 88
--PRE PAID 4761 4883 4867 4924 5012
zmiana 67 122 -16 57 88
-STACJONARNE UStUGI GtOSOWE 3480 3407 3328 3259 3186
zmiana -61 -73 -79 -69 -73
-DOSTEPY SZEROKOPASMOWE 2530 2560 2576 2582 2589
zmiana 24 30 16 6 7
--ADSL 1200 1149 1098 1056 1017
zmiana -38 -51 -51 -42 -39
--VDSL 484 503 522 527 525
zmiana 3 19 19 5 -2
--SWIATEOWOD 324 366 399 434 473
zmiana 38 42 33 35 39
--STACIONARNY DOSTEP BEZPRZEWODOWY 522 542 557 565 574
zmiana 20 20 15 8 9
-V 921 943 958 972 979
zmiana 21 22 15 14 7
-KLIENCI UStUG PAKIETOWYCH 1483 1547 1592 1628 1656
zmiana 47 64 45 36 28
KWARTALNE ARPO* W Zt NA MIESIAC
-UStUGI WYtACZNIE KOMORKOWE 21,7 20,9 20 20,1 20,3
zmiana 0 -0,7 -09 0,1 0,2
--POST PAID BEZ M2M 28,6 21,7 26,9 27 271
zmiana 0 -09 -0,8 0,1 0,1
--PRE PAID 126 122 114 12 121
zmiana 03 -0,4 -0,8 0,2 0,1
-UStUGI KONWERGENTNE
DLA KLIENOW INDYWIDUALNYCH 103 1019 1014 1019 1034
zmiana 0,6 -1, -0,5 0,5 15
-UStUGI STACJONARNEGO DOSTEPU
WASKOPASMOWEGO 36.2 365 363 36.2 36.2
zmiana -0,2 03 -0,5 -0,1 0
- USEUGI STACJONARNEGO DOSTEPU
SZEROKOPASMOWEGO 56,4 56 55,5 54,9 55,2
zmiana -0,2 -04 -0,5 -0,6 03

Zr6dto: PAP
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PGNiG Szacunkowa EBITDA PGNiG w Il kw. '19 spadta do 0,8 mid PLN

Szacunkowy skonsolidowany wynik EBITDA PGNiG w Il kwartale 2019 r. spadt do 0,8 mld PLN z 1,47 mld PLN
rok wezesniej, a skonsolidowany zysk netto spadt do 0,03 mid PLN z 0,55 mld PLN przed rokiem.

Skonsolidowany wynik EBIT wyniést 0,14 mld PLN, podczas gdy rok wcze$niej wynosit 0,83 mid PLN.

Skonsolidowane przychody w trzecim kwartale 2019 roku wyniosty 7,03 mld PLN, podczas gdy rok temu byty
na poziomie 7,6 mld PLN.

EBITDA segmentu poszukiwanie i wydobycie spadta w Il kwartale 2019 roku do 0,68 mld PLN z 1,38 mld PLN
rok wczesniej.

PGNIG podat, Ze w segmencie poszukiwanie i wydobycie na wyniki finansowe wptyw miaty: spadek wolumenu
wydobycia ropy naftowej w Norwegii 0 22% w relacji do Il kwartatu 2018 r.; nizsze r/r notowania cen
produktow, w tym ceny kwartalnej ropy naftowej Brent w USD/bbl o 18% oraz ceny gazu Rynku ODnia
Nastepnego na Towarowej Gietdzie Energii 0 54% r/r.

EBITDA segmentu obrét i magazynowanie wyniosta -0,22 mld PLN wobec -0,47 mld PLN przed rokiem.

Grupa podata, ze w segmencie obro6t i magazynowanie na wyniki finansowe wptyw miaty: stabilny poziom 9-
miesiecznej $redniej ceny ropy naftowej Brent w USD/bbl przy $rednim kwartalnym kursie USD/PLN wyzszym
0 5% r/r; istotny spadek ceny gazu na TGE; wyzsza o 2,5% $rednia cena za paliwo gazowe w nowej taryfie
detalicznej obowiqzujgcej od 15 lutego 2019 r.

Na wyniki wptyw tez miaty: rozwigzanie odpisu na zapasie gazu o +149 min PLN w Il kwartale 2019 r., przy
zwiekszeniu odpisu z tego tytutu na -38 min PLN w Il kwartale 2018 r. oraz wynik na realizacji instrumentow
zabezpieczajgcych objetych rachunkowo$ciq zabezpieczen ujety w EBIT w wysokosci +103 min PLN (w 1lI
kwartale 2018 r.: -137 min PLN).

EBITDA segmentu dystrybucja spadta w Il kwartale 2019 roku do 0,42 mld PLN z 0,58 mld PLN rok wcze$niej.

PGNIiG podat, ze w tym segmencie na wyniki wptynety nizsza o 5% taryfa za ustuge dystrybucji gazy,
obowigzujqca od 15 lutego 2019 r. oraz nizsza $rednia temperatura w 11l kwartale 2019 r. 0 0,7 °C r/r, a saldo
przychodoéw i kosztédw z tytutu bilansowania systemu wyniosto +94 min PLN w 11l kwartale.

EBITDA segmentu wytwarzanie byta ujemna i wyniosta -0,02 mld PLN wobec 0,03 mld PLN zysku rok
wczesniej.

Jak poinformowata spotka, przychody ze sprzedazy ciepta byly wyzsze o 13% r/r na skutek nizszej $redniej
temperatury w Il kwartale 2019 r. i wyzszych wolumenéw sprzedazy ciepta. Przychody ze sprzedazy energii
elektrycznej z wytwarzania byty nizsze o 12% r/r przy nizszym wolumenie sprzedazy. Z kolei koszty wegla do
produkcji byty stabilne r/r.

Po trzech kwartatach 2019 roku PGNiG ma - wedtug szacunkéw - 1,34 mld PLN zysku netto, 3,93 mld PLN
EBITDA przy przychodach na poziomie 29,65 mld PLN.

PGNIG opublikuje wyniki za Ill kwartat i 9 miesiecy 14 listopada. (PAP)

PKO B8P PKO TFI ma 1,5 tys. uméw i 1,1 min pracownikéw w ramach PPK - Zochowski, PKO TFI
PKO TFI podpisato 1.541 umoéw o zarzqdzanie Pracowniczymi Planami Kapitatowymi z firmami zatrudniajgcymi
powyzej 250 pracownikow. W pozyskanych firmach pracuje tqcznie okoto 1,1 min pracownikéw.

Prezes PKO TFI Piotr Zochowski stwierdzit, ze 57% pozyskanych firm reprezentowane jest przez kapitat krajowy,
31% przez kapitat zagraniczny, a po 6% stanowiq spotki samorzqdowe i Skarbu Panstwa.

Ws$réd wybranych najwiekszych podmiotéw, ktore wyrazity zgode na upublicznienie wizerunku, sq mu.in.
Jeronimo Martins, Lidl, Allegro, T-Mobile, Play, Grupa Azoty, Neuca, Apator.

25 pazdziernika uptyngt ustawowy termin na podpisanie umowy o zarzqdzanie PPK przez najwiekszych
pracodawcow, zatrudniajgcych ponad 250 pracownikéw. Z szacunkéw PFR wynika, ze najwiekszych firm
zobowigzanych do podpisania umowy o zarzqdzanie PPK jest ok. 4 tys., a wedtug danych z pigtku po potudniu
umowy o zarzqdzanie PPK podpisato z instytucjami finansowymi 3.871 firm.

Zochowski podat, ze roczne naptywy $rodkéw pienigznych do PKO TFI wynikajgce z podpisanych dotychczas
umow mogq wynie$¢ okoto 1 mld PLN. Zaznaczyt jednak, ze powyzsza kwota moze zmienia¢ sie m.in. z
zalezno$ci od $redniego poziomu wynagrodzen oraz poziomu partycypaciji.

Dane dotyczqce m.in. partycypacji pracownikéw w programie, PFR ma poda¢ okoto 20 listopada. (PAP)
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MIiR podpisato list intencyjny o wspétpracy strategicznej w sektorze OZE z General Electric

Przedstawiciele Ministerstwa Inwestycji i Rozwoju i General Electric podpisali w poniedziatek list intencyjny o
wspotpracy strategicznej w zakresie odnawialnych zrodet energii (OZE). Minister finansow, inwestycji i rozwoju
Jerzy Kwiecinski powiedziat, ze liczy zwtaszcza na wspotprace przy energetyce wiatrowej i gazowe;j.

Zgodnie z zatozeniami Polityki Energetycznej Polski w 2040 roku OZE stanowi¢ bedzie gtéwne zrédto produkcji
energii elektrycznej w Polsce. Obecnie jest finalizowana szczegétowa umowa miedzy Agencjq Rozwoju
Przemystu i General Electric, ktora okresli zakres dalszych dziatan w zakresie OZE.

Gtownym celem umowy jest zbudowanie partnerstwa pomiedzy rzqdem polskim a General Electric w
obszarach zréwnowazonej transformacji energetycznej. W ramach wsparcia projektu budowy morskich farm
wiatrowych obie strony porozumienia wyrazity che¢ zapewnienia w Polsce technologii turbin wiatrowych, ktére
pozwalajq obnizy¢ koszty zwigzane z tym sektorem energetyki.

Znaczna cze$¢ umowy dotyczy réwniez wiekszego zaangazowania lokalnych dostawcow oraz stworzenia
perspektyw dla polskiej bazy produkcyjnej. Biorqgc pod uwage specyfike branzy, GE jest gotowe do dalszego
rozszerzania wspoétpracy z matymi i Srednimi przedsiebiorstwami. General Electric wspotpracuje w Polsce z
siecig ponad 5000 certyfikowanych dostawcow.

Jako przyktad dziatan polskich firm w zakresie OZE Kwiecinski wymienit che¢ wspotpracy PGE i PKN Orlen przy
projekcie budowy morskich farm wiatrowych. tqczna warto$¢ planowanych przez oba koncerny projektow
offshore na Morzu Battyckim siega 100 mid PLN.

Minister poinformowat tez, ze polski rzqd z zadowoleniem przyjmuje che¢ zaangazowania sie prywatnego
polskiego biznesu w projekty energetyki jodrowej. Kilka dni temu kontrolowana przez Michata Sotowowa
chemiczna spotka Synthos podpisata porozumienie z GE Hitachi Nuclear Energy. Synthos chce wybudowac w
ciggu najblizszej dekady matq elektrownie jgdrowg o mocy 300 MW. (PAP)

Jest za wczesnie, by stwierdzi¢, czy w '20 bedg podwyzki cen prgdu dla gosp. domowych

Wiceminister energii Tadeusz Skobel w odpowiedzi na interpelacje poselskqg poinformowat, ze aktualnie
przedwczesnym bytoby formutowanie ocen w zakresie, czy w 2020 r. ceny prqdu dla gospodarstw domowych
bedq uwolnione.

Jak zaznaczyt, obecnie trwa analizowanie potencjalnych rozwigzan mozliwych do zastosowania na rynku
energii elektrycznej w 2020 roku, w konteks$cie m.in. sytuacji odbiorcow koncowych. Skobel podkreslit, ze
konkluzje z przeprowadzanych analiz bedq mozliwe do sformutowania po spetnieniu dwéch warunkéw.
Pierwszy to zakonczenie kontraktacji na rynku energii gtownej czeSci wolumenu na przyszty rok. Najwieksza
kontraktacja energii elektrycznej na gietdzie na rok 2020 nastqpi w czwartym kwartale br. Pod koniec tego
okresu bedzie mozna wiarygodnie prognozowa¢ ewentualne wzrosty cen energii elektrycznej dla odbiorcow
koncowych. Drugim jest rozpoczecie przez Prezesa URE procesu zatwierdzania taryf dla gospodarstw
domowych na przyszty rok.

Na poczqtku pazdziernika minister energii Krzysztof Tchorzewski poinformowat, ze jego resort uzgodnit z
Ministerstwem Finansow, iz na 2020 rok pozostanie obnizona akcyza na ceny energii i optata przej$ciowa.

Ustawa z grudnia 2018 roku ustalita na rok 2019 ceny dla odbiorcow koncowych energii elektrycznej na
poziomie ich cennikow bqdz taryf z 30 czerwca 2018 roku. (PAP)

Modus Group chce zainwestowa¢ w Polsce ponad 25 min euro w biogazownie o tgcznej mocy 5 MW

Modus Group chce zainwestowa¢ w Polsce ponad 25 min euro w pie¢ biogazowni o tqcznej mocy 5 MW.
Instalacje majq zosta¢ uruchomione w 2021 roku. Nowe inwestycje majq funkcjonowa¢ pod markq Green
Genius, ktora rozwija w Polsce farmy fotowoltaiczne.

W 2021 r. firma planuje kolejny etap inwestycyjny w biogazownie o tqcznej mocy 10 MW.

Spotki nalezqgce do grupy Modus prowadzg obecnie 16 biogazowni o tqcznej mocy 15 MW, z czego 11
zlokalizowanych jest na Litwie, a 5 na Biatorusi. Na poczgtku marca 2019 r. grupa otrzymata finansowanie z
Europejskiego Banku Odbudowy i Rozwoju, w wysokos$ci niemal 10 min euro, na rozw6j 3 biogazowni na
Biatorusi. Po realizacji tych projektow tqczna moc wytworcza tych instalacji bedzie wynosi¢ 10 MW. Inwestycje
majq zosta¢ uruchomione do konca tego roku.

Modus Group to miedzynarodowa grupa firm zajmujgcych sie energiq odnawialng (Green Genius, Modus
Energy), ustugami w zakresie mobilnosci (CityBee), rozwigzaniami inteligentnego parkowania (Parkdema) i
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Budimex
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Silvair

sprzedazq pojazdow. W 2018 roku jej przychody wyniosty prawie 343 min euro, a EBITDA 28 min euro - to
odpowiednio 0 26% i 30% wiecej niz w 2017 roku. Przychody spotek energetycznych grupy wzrosty o niemal
115%, a firm zajmujgcych sie ustugami w zakresie mobilno$ci - o prawie 99%. (PAP)

Resort cyfryzacji, PFR i operatorzy podpisali porozumienie ws. spotki Polskie 5G

Ministerstwo Cyfryzacji, Polski Fundusz Rozwoju oraz operatorzy telekomunikacyjni podpisali porozumienie w
sprawie rozpoczecia prac nad powotaniem spotki Polskie 5G do budowy wspolnej infrastruktury ustug w
technologii 5G.

Jak podat Borys, dokument - poza MC i PFR - podpisaty réwniez: Exatel, Orange Polska, T-Mobile Polska i
Polkomtel, "przy udziale" operatora sieci Play.

Jak poinformowat prezes PFR Pawet Borys celem wspdlnego przedsiewziecia ma byc¢ zapewnienie
ogolnopolskiej dostepnosci ustug 5G w wybranych pasmach, bezpieczenstwa technologii i niskich cen ustug,
dzieki synergiom wspolnej infrastruktury. Dodat, ze grupa PFR jest zaangazowana doradczo z mozliwym
udziatem w finansowaniu projektu. (PAP)

Wuyniki Budimeksu w 1l kw. 2019 roku vs. konsensus PAP

wyniki ..
min PLN 1 kw. 2019 konsensus roznica r/r kw/kw  YTD 2019 r/r
Przychody 21341 21483 -0,7% 2% 14% 53826 0%
EBITDA* 1449 1283 129% -1% 7% 2953 -15%
EBIT 1122 105,4 6,4% -21% 83% 2235 -28%
zysk netto j.d. 65,0 77,2 -15,8% -37% 49% 137,1 -41%
marza EBITDA 6,8% 6,0% 0,83 -0,65 242 5,5% -0,99
marza EBIT 5,3% 4.9% 0,36 -1,53 197 4.2% -1,63
marza netto 3,0% 3,6% -0,55 -1,87 0,71 2,6% -1,73

* wedtug wyliczen PAP Biznes

(PAP Biznes)

Srodki pienigzne na koniec wrzesnia 2019 roku wyniosty 697,5 min PLN wobec 678,3 min PLN przed rokiem.
(PAP)

Portfel zamoéwien Budimeksu na koniec wrze$nia wyni6st 10,74 mid PLN
Portfel zamowien grupy Budimex na koniec wrze$nia 2019 roku miat warto$¢ 10,74 mld PLN wobec 11,08 mld
PLN na koniec czerwca.

Jak podano, w trakcie roku Grupa istotnie zwiekszyta warto$¢ portfela zaméwien w segmencie kolejowym, co
przetozy sie na petne wykorzystanie mocy produkcyjnych w tym obszarze w nadchodzqcych kwartatach.

Wartos$¢ kontraktow podpisanych w okresie styczen-wrzesien 2019 roku wyniosta 5,45 mld PLN. (PAP)

Oferta Ferrum o wartosci ok. 21,3 min euro najkorzystniejsza w postepowaniu Gaz-System
Oferta Ferrum o wartosci ok. 21,3 min euro brutto, tj. ok. 90,8 min PLN netto, okazata sie najkorzystniejsza w
postepowaniu Gaz-System na dostawy izolowanych rur stalowych dla gazociggu Polska - Stowacja.

Specyfikacja istotnych warunkéw zamowienia przewiduje realizacje dostaw od poczqtku marca do konca
kwietnia 2020 r. (PAP)

Fundusz private equity zrezygnowat z potencjalnego nabycia akcji Idea Banku
Idea Bank otrzymat informacje, ze fundusz typu private equity po przeprowadzeniu badania due diligence

zrezygnowat z udziatu w potencjalnej transakcji nabycia akcji banku.

We wrze$niu bank informowat, Ze dopuscit fundusz private equity do rozszerzonego due diligence. Od lipca
fundusz uczestniczyt w ograniczonym badaniu due diligence. (PAP)

Silvair wyemitowat roczne obligacje zamienne na akcje o wartosci 1,5 min USD
Silvair wyemitowat roczne obligacje zamienne na akcje o wartosci 1,5 min USD.

Rada dyrektorow spotki podjeta 8 sierpnia uchwate w sprawie zatwierdzenia emisji papierow dtuznych
zamiennych na akcje o tqcznej wartosci do 5,5 min USD. Tego samego dnia Silvair wyemitowat papiery dtuzne
o wartosci 1,3 min USD.
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Obligacje przewidujq mechanizm konwersji na akcje w przypadku dokonania przez spotke nowej emisji
papieréow udziatowych w ramach jednej lub kilku transakcji zapewniajgcej wptywy brutto w wysokoSci co
najmniej 5 mln USD oraz w przypadku zmiany kontroli nad spotkq. (PAP)

Zywiec Zywiec planuje wyptaci¢ 15 PLN na akcje zaliczki na poczet dywidendy za ‘19
Zarzqd Grupy Zywiec zdecydowat o wyptacie 15 PLN zaliczki na akcje na poczet dywidendy za rok 2019.

Wyptata wymaga uzyskania zgody rady nadzorczej.Dzien dywidendy ustalony zostat na 10 grudnia, a wyptata
ma nastqpi¢ 17 grudnia 2019 roku.

Za rok 2018 Zywiec wyptacit 30 PLN dywidendy na akcje. (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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