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Emocjonujgca koncéwka tygodnia 1 e
Czwartkowa sesja dla WIG20 zakonczyta sie wzrostem indeksu o 0,8%. Obroty wic20 21738 0,8% -4,5%
na polskich blue chipach wyniosty 568 min PLN. Najwiekszg zwyzke zaliczyly WwiG30 2463,9 0,9% -4,6%
takie spotki jak Dino 4,4%, Alior Bank 3,0%, oraz Play 2,6%. Z drugiej strony mwiG40 3670,5 0,7% -6,1%
znalazly sig takie spotki jak: JSW 3,4%, CD Projekt 2,6%. Na europejskich swiGgo 11452,1 -0.3% 8,3%
parkietach panowaty mieszane nastroje, francuski CAC40 spadt o 0,4%, WIG 57297,1 0,7% -0,7%
niemiecki DAX 0,1%, natomiast brytyjski FTSE100 urést o 0,2%. W dniu WIG Banki 71415 1,5% -4,2%
wczorajszym premier Johnson poinformowat o umowie w sprawie brexitu. WIGBud 1902,9 0,2% -0,6%
Optymizm w zwigzku z tg informacjg byt krétkotrwaty, rynek doszedt do wniosku, WIG Chemia 8558,2 2,9% -8.5%
ze problemem bedzie brytyjski parlament (opozycja jest przeciwko ustaleniom). WIG Dew 23177 -1,2% 21,2%
Waznym dniem w kalendarzu okaze si¢ sobota, podczas ktérej odbedzie sie WIG Energia 20277 -0.5% -15,9%
glosowanie. Amerykanskie gietdy zakonczyly wczorajszg sesje wzrostami, WIGIT 214204 1.7% 21,5%
Nasdaq Composite zyskat 0,4%, S&P500 0,3%, a Dow Jones skromne 0,1%. Na WIG Media 5061,9 -0,9% 12,2%
nastroje na Wall Street wptynety m.in. lepsze od oczekiwan wyniki za 3Q'19 WIG Paliwa 74385 0.2% 7.0%
Netflixa i banku Morgan Stanley. Ponadto Pekin wyrazit swojg nadzieje, na jak WIG Spoz 30093 -0.5% -11,1%
najszybsze porozumienie handlowe i zniesienie cet. Rynek zaktada, ze do WIG Surowce 25668 1.2% -25,0%
podpisania wstepnego porozumienia dojdzie w dniach 11-17.11 podczas forum WG Telco 790.4 0.5% 27:5%
APEC. Dodatkowo po rozmowach na linii USA-Turcja, Ameryka ogtosita DAX 2@ Ol 1%
wstrzymanie broni w Syrii na 5 dni. Z kolei na rynkach azjatyckich Nikkei znajduje ©A40 B @Rk ek e
sie 0,3% nad kreska, natomiast Shanghai Composite Index traci okoto 1,3%. BYX RN 050 00
Kontrakty na DAX od samego rana tracg 0,4%. Dzisiaj przed nami o 10:00 odczyt S&PS500 2099810 0s%) (L0152
produkcji przemystowej za wrzesien w Polsce. DUk 2 0k 5
Krzysztof Tkocz Nasdad Comp 8 156,9 0,4% 22,9%

. L, Bovespa 105 015,8 -0,4% 19,5%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK Nikkei225 225018 0.2% 12.4%
= Banki: Kwota 60 mld PLN kosztéw wyroku TSUE przeszacowana — S&P/ASX 200 6649.7 -0.5% 17,8%

Szatamacha, NBP; Zioto 14948 0,4% 16,6%
= Arctic Paper: Podsumowanie wywiadu z prezesem [komentarz BDM]; ~ Medz S Lk o
= Banki: KNF oczekuje jednolitego podejécia bankdw do rezerw po Ropa WT| 3.2 1% L85
. EUR/PLN 4,28 0,1% -0,2%
wyrokach TSU.E’ c e . - USD/PLN 3,85 -0,5% 2,7%
= mBank, AI|o_r. Zakupu udziatébw w mBank moze dokona¢ Alior Bank — B — 2,90 0.3% 2:3%
Rzeczpospolita; _ ) EUR/USD 111 0,4% -2,8%
= Quercus: Zysk netto spotki w 3Q’19 wyniést 2,8 min PLN; USDIIPY 1085 0.1% 1,0%
= Esotiq: Wzrost sprzedazy we wrzesniu o 11% r/r [wykres BDM];
= Instal Krakéw: Spotka utworzyta odpis aktualizujgcy naleznosci od LAG ~ FW20
GmbH w wys. 1,6 min EUR; Wartosé Zmiana
= Deweloperzy: Deweloperzy z GPW wrazliwi na pogorszenie sytuacji Kurs otwarcia 2160 -1 -0,05%
plynnoéciowej - NBP; Kurs zamkniecia 2180 15 0,69%
= Sescom: Spotka planuje skupi¢ do 50 tys. akcji wkasnych po 26,8 (RS il 24:0 i 002
PLN/walor; Kurs max. 2193 16 0,73%
. L . . - . Wolumen obrotu 12109 1156 10,55%
= Ergis: Zarzad spotki ocenia cene akcji w wezwaniu jako godziwg; N —— g . e
= Ultimate Games: Szacunkowy zysk netto w 1-3Q’19 wynidst 3,2 min pozyel '
PLN; Indeksy GPW
= OEX: Spoétka sprzedata ArchiDoc za wstepng cene w wys. 65 min PLN;  indeks Open Low High  Close 1D Obrét
= Stelmet: Cena w wezwaniu na akcje spéiki zostata podniesiona z 7,74 WIG20 216043 215417 218194 217375 08% 572
PLN do 8,40 PLN; WIG30 244225 244054 247121 246394 09% 620
= Orbis: Dane operacyjne za 3Q'19. MWIG40 364206 1143949 1154053 367047 07% 93
SWIG80 11539,87 3640,18 3670,47 11452,13 -0,3% 9
WYKRES DNIA WIG-PL 5822875 5822875 5855540 5855540 0,7% 675
WIG 56 915,64 56 862,11 57426,06 57297,12 0,7% 679
Akcje spotki Ercisson zyskaty wczoraj 7%, po tym jak firma podniosta cel T
sprzedazowy na 2020 rok. . & - —
Alior 38,10 4974 3,0% -28,3%
Ericsson - daily ccc 132,00 5434 -0,8% -31,7%
[mcs 55 et o rice ] CD Projekt 234,70 22559 -2,6% 61,2%
I Cyfrowy P. 27,44 17 549 0,0% 21,6%
“'i'ﬂ t'|" i *  Dino 150,30 14735 4,4% 56,8%
|| | ‘ I hl |‘ | JSW 19,80 2325 -3,4% -70,6%
i ML,\ | ‘I ' ﬂ [l b “"h »  KGHM 78,08 15 616 1,7% -12,2%
il | "'I o) I & Lotos 90,66 16 761 -0,6% 2,4%
“'] |”|| Hl.l'hl "I‘I | | LPP 8 150,00 15 097 1,2% 3,8%
|| % | | T'I| l s MBANK 385,00 16 304 -0,5% -9,2%
| ! ] |pl‘ il Orange 571 7487 0,3% 19,1%
I '-|'|‘|. |‘l‘| | Hl . | i . Pekao 107,60 28 242 0,7% 1,3%
wl | il‘ | MIIII Iy r { ®  PGE 8,38 15672 -0,6% -16,2%
| '|| |‘| | ‘ h "||\|_| I‘|_| PGNIG 462 26 696 0,3% -33,1%
f il i |J| e F'-|‘ f ~ PKN Orlen 102,55 43862 0,5% 5,20
I-# ' ®  PKOBP 37,86 47325 2,0% -4,1%
Play 29,76 7 563 2,5% 43,1%
3 o e Tan Feb Hor or My 3 W ) ) = PZU 37,52 32 399 2,0% -14,5%
108 5 iy (Telebmkbolget ragh 1573 Daily 1BXCT016-18 Copighe 201 1 =  Santander Polska 299,80 30 606 1,8% -16,3%
Zrédio: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg Tauron 175 3072 0.2% -20,0%
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mWIG40 WIG20 vs mWIG40 vs sWIG80 [zmiana % YTD]
Close mC 1D YTD Close mC 1D
11 I?‘it 353,00 807 -5,4%  44,7% GeFip 1,26 240 -5,7%
Amica 112,00 871 0,0% -2,4% GPW 37,70 1582 0,5%
Amrest 47,90 10517 0,7% 19,8% GTC 9,44 4584 -0,5%
Asseco PL 51,95 4312 3,5% 12,6% Handlowy 52,10 6 807 -0,2%
Azoty 33,72 3345 4,7% 8,1% ING BSK 196,60 25578 0,9%
Benefit Sys. 698,00 1995 0,0% -17,3% Inter Cars 195,00 2763 -0,5%
BNP Paribas 59,00 8698 -1,3%  21,6% Kernel 42,00 3442 -0,6%
Bogdanka 34,95 1189 0,1% -31,9% Kety 283,00 2708 0,2%
Boryszew 4,47 1072 0,4% -5,0% Kruk 122,90 2327 0,4%
Budimex 126,00 3217 0,0% 10,9% Livechat 35,40 912 1,1%
Cl Games 1,12 182 0,5%  37,1% Mabion 75,30 1033 0,8%
Ciech 32,60 1718 03% -26,4% Millennium 6,36 7709 4.2%
Comarch 174,00 1415 -0,3%  14,5% Orbis 109,50 5045 2,3%
Develia 2,30 1029 -0,4% -6,1% PKP Cargo 24,45 1095 0,6%
Echo 4,27 1762 -7,4%  31,4% Playway 190,80 1259 0,2%
Enea 8,73 3854 -0,6% -11,8% Stalprodukt 223,50 1247 -0,2%
Energa 6,34 2625 -1,4% -28,8% TenSquare 164,40 1190 3,4%
Eurocash 22,36 3112 29% 27,0% VRG 4,12 966 0,2%
Famur 3,46 1986 -0,3% -36,0% Wawel 654,00 981 -0,6% -21,6% g b o0 TS . gt mercz L
Forte 2425 580  21%  66% WPPL 66,20 1921 -12% 254% Zrodio: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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INFORMACJE ZE SPOLEK

Kwota 60 mld PLN kosztéw wyroku TSUE ws. CHF jest przeszacowana, a samo orzeczenie wiele nie wyjasnia
w sprawie kredytow walutowych - poinformowat w czwartek na konferencji cztonek zarzadu NBP Pawet
Szatamacha. Dodat, ze KSF-M nie jest w stanie oszacowac¢ zainteresowania klientow zaskarzaniem uméw do
sgdow.

Zdaniem Szatamachy, wyrok TSUE nie powinien byé utozsamiany z ostatecznym rozstrzygnieciem spraw
toczgcych sie przed polskimi sgdami.

"Tym bardziej nie powinien by¢ traktowany jako rozstrzygniecie wszystkich kredytéw walutowych. Ten wyrok nie
dotyczy oceny, czy dana klauzula kredytu (...) byta abuzywna, a jedynie, jakie moga by¢ konsekwencje uznania
ja za taka przez krajowy sad (...). Nie poczutem, by po 3. pazdziernika wiele rzeczy sie wyjasnito, ale to by¢ moze
jest moja osobista refleksja" - powiedziat.

Podkreslit, ze system jest przygotowany na absorpcje ewentualnych strat.

"O ile ryzyko prawne zwigzane z tymi kredytami nie spadto, to jednak dzieki dziataniom Komitetu sektor zostat
adekwatnie zabezpieczony i jest w stanie jako cato$¢ zaabsorbowac¢ ewentualne skutki (...), ma poduszke
kapitatowg" - powiedziat.

Spotka, po rocznej przerwie, chciatby powréci¢ do wyptaty dywidendy juz z zysku za rok 2019 - poinformowat
PAP Biznes w wywiadzie prezes Michat Jarczynski. Dodat, ze w listopadzie Arctic spodziewa sie otrzymania ok.
22 min PLN dodatkowej dywidendy od nalezgcego do grupy producenta celulozy Rottnerosa.

Jarczynski liczy na to, ze dtug netto/EBITDA segmentu papieru Arctic Paper na koniec 2019 roku bedzie
zdecydowanie ponizej poziomu zapisanego w umowach z bankami, czyli ponizej 3,5x.

Jarczynski poinformowat, ze w 3Q’19 nie miaty miejsca zadne one-offy.

Wykorzystanie mocy produkcyjnych w segmencie papierniczym Arctic Paper w 3Q’19 zwiekszyto sie do ok. 93%
z 92% w 2Q’19 — poinformowat prezes spotki Jarczyiski. Dodat, ze w 4Q’'19 spodziewa sie dalszego spadku
cen celulozy po ich znizce w 3Q'19.

W zwigzku z ogdlnoswiatowym trendem odejscia od opakowan plastikowych Arctic Paper chce rozwijac
segment papieru do produkcji opakowan i nie wyklucza wspétpracy z partnerem. "Bardzo chetnie nawigzemy
wspotprace z partnerem, kidry w oparciu o nasz papier opakowaniowy bedzie produkowat torebki, tacki, stomki
papierowe itp. Lepiej potgczy¢ sity dwdch kompetentnych podmiotéw — kazdy z doswiadczeniem ze swojego
sektora - niz samemu uczy¢ sie produkcji opakowan" - powiedziat prezes.

BDM: wypowiedzi prezesa sg zbiezne z naszymi zatoZzeniami z ostatniego raportu analitycznego z 08.10.2019:
https://tiny.pl/tidmn

W 2H19 cash flow spétki powinna wesprze¢ druga cze$¢ kwoty sprzedazy majatku po Mochenwangen i
dodatkowa dywidenda z Rottneros. Tym samym wskaznik dfug netto/EBITDA powinien spasc¢ do ok. 3,2x na
koniec 3Q’19 i ponizej 2,0x na koniec 2019 roku.

Cash flow w segmencie papieru- pro forma [min PLN]
1Q'17  2Q'17  3Q'17 4Q17 1Q'18 2Q'18 3Q'18 4Q'18 1Q'19 2Q'19 3Q'19P  4Q'19P

Diug netto papier 266,6 220,2 230,7 1784 2120 2726 250,1 2145 261,8 2437 2295 191,6
CFO papier 4,7 58,8 32,8 67,6 -4,1 -29,9 27,6 62,6 -1,0 8,6 34,8 44,7
CAPEX papier 11,8 -200 -292  -162  -17,5  -12,4 6,6 330 -104  -154 25,0 22,8
Koszty finansowe -5,5 -5,7 -10,0 -1,7 -6,0 -5,0 -5,5 -5,8 -5,8 -5,0 -6,0 -6,0
inne 44 13,3 4,1 2,6 6,1 13,4 7,0 11,9  -30,2 29,9 10,3 22,0
Dywidenda Arctic -13,9
Dywidenda z Rottneros 13,6 11,8 22,1 22,0
Mochenwangen 7,7 10,3
pozostate 44 -0,3 -4,1 2,6 -6,1 -14,4 7,0 11,9 -30,2 0,1
EBITDA papier adj. 39,1 26,6 39,1 2,1 30,7 18,7 274 -16,0 15,0 36,9 34,8 32,6
DN/EBITDA 1,70 1,43 1,60 1,67 2,15 3,00 3,16 3,52 5,80 3,85 3,24 1,61
EBITDA papier adj. 39,1 26,6 39,1 25,9 30,7 18,7 27,4 -10,2 15,0 18,9 34,8 32,6
DN/EBITDA adj. 1,70 1,43 1,60 1,36 1,73 2,38 2,43 3,22 5,14 4,76 3,92 1,89

Zrédto: BDM S.A., spétka, prognozy wtasne

Banki Komisja Nadzoru Finansowego oczekuje ustalenia przez banki jednolitego podejscia do kwestii tworzenia
rezerw po wyrokach Trybunatu Sprawiedliwos$ci UE, ale przewodniczgcy KNF Jacek Jastrzebski zastrzega, ze
KNF nie chce narzuca¢ bankom polityki w tym zakresie.
Quercus W 3Q'19 spotka osiggneta ok. 14,1 min PLN przychoddw, ok. 3,3 min PLN EBIT i 2,8 min PLN zysku netto.
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Najbardziej prawdopodobnym nabywcg mBanku moze by¢ PKO BP lub Pekao, jednak po rynku krazy opinia,
ze zakupu magtby dokonac tez Alior Bank. - Rzeczpospolita

Spétka wypracowata we wrzesniu ok. 14 min PLN przychodéw (+11% r/r). Marza brutto spadta o 4 p.p. r/r do
56%, a powierzchnia handlowa zwiekszyta sie do18,7 tys. mkw.

Esotiq — sprzedaz miesieczna [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Nowe Jaworzno Grupa Tauron i konsorcjum Rafako - Mostostal Warszawa zakonczyty gtéwna cze$¢ negocjaciji
W sprawie rozszerzenia zakresu prac przy budowie bloku energetycznego w Jaworznie - poinformowat Tauron w
komunikacie. Ustalono, ze cena netto okreslona w umowie zostanie zwiekszona o 52,3 min PLN, a przejecie
bloku do eksploatacji nastgpi do 31 stycznia 2020 roku.

Deweloperzy notowani na GPW pozostajg wrazliwi na pogorszenie sie ich sytuacji ptynnosciowej, a w kolejnych
okresach niewykluczone sg napiecia w dziatalnosci podstawowej duzych deweloperéw - wynika z kwartalnego
raportu NBP o sytuacji na rynku nieruchomosci.

NBP ocenit jednoczesnie, ze we wszystkich grupach analizowanych podmiotéw deweloperskich (notowani na
GPW, duze i mate firmy) wskazniki rentownosci sprzedazy, kapitatu wtasnego i majgtku firm utrzymaty sie w |
potowie 2019 r. na "bezpiecznym, zadowalajgcym poziomie".

Wedtug NBP, przyjeta przez duzych deweloperéw ostrozna polityka w rozpoczynaniu nowych inwestycji moze
skutkowa¢ sporg zmiennoscig raportowanych danych finansowych w analizowanych okresach i obecnie nie
stanowi przestanki do prognozowania istotnego obnizenia aktywnosci deweloperow.

Rynek mieszkaniowy w 2Q’19 roku wcigz znajdowat sig¢ w fazie ekspansji - wynika z kwartalnego raportu NBP
o sytuacji na rynku nieruchomosci. Popyt mieszkaniowy w czesci przenidst sie na rynek wtérny, dodatkowo
oddziatujac w kierunku wzrostu cen na tym rynku - podat bank.

Spétka podata w komunikacie, ze planuje skupi¢ do 50 tys. akcji wlasnych (2,38% kapitatu) po cenie 26,8 PLN.

Przyjmowanie ofert sprzedazy akcji od akcjonariuszy rozpocznie sie¢ 18 pazdziernika i potrwa do 31
pazdziernika.

Spétka poinformowata, ze weszta na rynek w Finlandii. Obecnos$¢ wszystkich pigciu marek LPP w Mall of Tripla
- jednym z najwazniejszych centrum handlowych Helsinek - ma strategiczne znaczenie dla budowania
rozpoznawalnosci w nowym regionie, ocenia LPP.

Zarzad spotki ocenit, ze zaproponowana w wezwaniu do zapisywania sie na akcje spotki cena na poziomie 3 PLN
za sztuke odzwierciedla warto$¢ godziwg spotki.

Bloober Team NA - amerykanska spoétka zalezna Bloober Team - podpisat umowe licencyjno-dystrybucyjng ze
spotkag Koch Media GmbH na wydanie "Blair Witch" w wersji pudetkowej, podata spétka. Na bazie porozumienia
gra bedzie dostepna w sklepach na terenie Ameryki Pétnocnej i Srodkowej, Australii, Nowej Zelandii oraz panstw
EMEA z wytgczeniem Rosiji. Tytut trafi na komputery osobiste oraz konsole jeszcze przed $wigtami Bozego
Narodzenia. Koch Media przeprowadzi rowniez kampanie marketingowg zwigzang z dystrybucjg gry "Blair
Witch".

Otwarte Fundusze Emerytalne przelaty do ZUS srodki w wysokosci 542,3 min PLN w ramach tzw. suwaka -
poinformowato PAP Biznes biuro prasowe ZUS. Jest to transfer pazdziernikowy, a przelewy sg za wrzesien.
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Gaming Factory zaprezentowat strategie rozwoju i ogtosit najblizsze plany. Model spotki zaktada produkcije
witasnych tytutéw oraz wydawanie w ciggu roku okoto 10 gier. Wsréd kluczowych zatozen Gaming Factory jest
m.in. poszukiwanie projektdbw o znaczacym potencjalne sprzedazowo-marketingowym i zwigekszanie
przychodéw z produkcji wlasnych projektow, podata spotka. Gaming Factory podtrzymuje, ze chce
zadebiutowac na gtéwnym parkiecie Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie w 2020 roku.

Grupa zdecydowata o utworzeniu odpisu aktualizujgcego naleznosci od LAG GmbH do wysokosci ok. 1,6 min
EUR. Spétka podata, ze decyzje te podjeta po przeanalizowaniu uzasadnienia wyroku Sgdu Okregowego
Landgericht Darmstadt oddalajgcego pozew spodtki przeciwko kontrahentowi Liftungsanlagen-und
Gebaudetechnik LAG GmbH (LAG) o zaptate naleznosci za wykonane prace.

Spotka podpisata umowe agencyjng z partnerem dziatajgcym na Bliskim Wschodzie - Rang Ibrahim Sanad
Sanad. Na mocy przedmiotowej umowy, agent zobowigzat sie do realizacji dziatan majacych na celu
pozyskiwanie klientéw dla spotki na terenie Zjednoczonych Emiratow Arabskich.

Wedtug szacunkowych danych spétka wypracowata w okresie 1-3Q’19 ok. 6,4 min PLN przychodéw oraz 3,2 min
PLN zysku netto.

Spdtka podpisat z Offsite Archive Storage & Integrated Services (OASIS) umowy w sprawie sprzedazy 4,25 min
akcji ArchiDoc, stanowigcych 100% kapitatu zaktadowego. Wstepna cena sprzedazy wyniosta 65 min PLN.

Stanistaw Bienkowski podniost do 8,40 PLN z 7,74 PLN cene za akcje w wezwaniu do sprzedazy do 29,1 min
akcji Stelmetu, stanowigcych do 99,05% ogolnej liczby gtosow.

Grupa rozpoczeta rozmowy w sprawie kupna udziatbw w spotkach Vest Trans Rail, Ferest Logistics oraz
Romcargounit - poinformowato PKP Cargo w komunikacie.

Wyniki cotygodniowego sondazu Indeksu Nastrojow Inwestoréw pokazujg, ze odsetek inwestorow
spodziewajgcych sie w ciggu szesciu miesiecy trendu wzrostowego na GPW wzrést o 5,9 p.p. do 48,7%.
Odsetek respondentéw oczekujacych trendu spadkowego spadt o 4,6 p.p. i wyniést 35,6% - podato
Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych w komunikacie.

Spotka zmienita date publikacji raportu za 3Q’19 z dn. 14,na 20.listopada br.
Spoétka zmienita date publikacji raportu za 3Q’19 z dn. 8,na 29.listopada br.

Wedtug danych operacyjnych za 3Q’19 grupa miata frekwencje w hotelach na poziomie 81,6%. ARR wyniosto
283,2 PLN, z kolei RevPAR byt bliski 231,2 PLN. taczne szacunkowe przychody grupy w 3Q’19 wyniosty 406,1
min PLN.

Obligacje serii M4/2019 spdtki Archicom, o tgcznej warto$ci nominalnej 60 min zt, zadebiutujg na rynku Catalyst
w czwartek, 24 pazdziernika, podata gietda.

tapinski z Total FIZ: Jesli partycypacja w PPK bedzie ponizej 25%, to scenariusz pozytywnego wptywu na GPW
trzeba bedzie zweryfikowaé; przy 40-50% pozostanie on aktualny. - Parkiet
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