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Czekajac na rajd $w. Mikotaja 1 e
Woczorajsza sesja byta dosy¢ spokojna na GPW, ale wreszcie zakonczyla sie wic2o 2092,1 0,5% -8,1%
wzrostami WIG20. Blue chipy zyskaly 0,5%, natomiast mWIG40 i sWIG80 wiG30 23923 0,5% -7,3%
podniosty sie solidarnie o 0,2%. Najciekawsza, moim zdaniem, informacja dot. mwIG40 3816,9 0.2% 2,4%
krajowych spotek naptyneta jednak po zamknieciu notowan — PKN Orlen wezwat swiGso 118206 0,2% 11,8%
do sprzedazy 100% akcji energetycznego koncernu Energa. Na zachodzie WIG 56 338,8 0,4% -2,3%
Europy DAX spadt 0 0,7%, a FTSE wzrést o 0,2%. W USA gtéwne indeksy WIG Banki 6563,3 0,0% -11,9%
zanotowaty symboliczne wzrosty. Oczy inwestoréw sg zwrécone caty czas na WIG Bud 2206,7 -0,4% 15,2%
toczace sig rozmowy na linii USA — Chiny. Na rynek docierajg sprzeczne sygnaty ~WIG Chemia 81637 -0,6% -12,7%
— z jednej strony mamy wypowiedzi Trumpa o postepach negocjacji, a z drugiej WIG Dew 2420,6 0,6% 26,6%
chifscy urzednicy sugerujg, ze osiggniecie ,pierwszej fazy” wymaga obnizenia WIG Energia 20287 -0,3% -15,8%
cel. Kolejng koscig niezgody moze =zaskarzenie przez Huawei dziatan WIG Games 175132 1,9% 75,1%
amerykanskiej FCC. Ponownie powrdcita takze kwestia impeachmentu Donalda WIGIT 2663,0 0,0% 33,7%
Trumpa. Z danych makro czekajg nas dzis przede wszystkim dane z WIGMedia 52805 0.1% 17,0%
amerykanskiego rynku pracy oraz odczyt produkcji przemystowej w Niemczech. WIG Paliwa 6622,9 0.8% -17,2%
Z wydarzen geopolitycznych warto$¢ tez zwrdcié uwage na szczyt panstw OPEC  WIG Spoz 29680 0,5% -12,3%
oraz spotkanie ministrow finanséw UE. W kraju inwestorzy z pewnoscig z duzym  WIG Surowce BEH 12 -15.4%
wytesknieniem wyczekuijg rajdu $éw. Mikotaja. Listopad nie byt zbyt faskawy dla W!G Telco 52318 Shis 36,0%
rodzimych inwestoréw i przydatoby sie ztapanie ,drugiego oddechu” na koniec DPAX 13054.8 -0.7% 23,6%
wymagajacego roku. CAC40 5801,6 0,0% 22,6%
Adrian Gorniak BUX 441821 0,2% 12,9%
. . S&P500 3117,4 0,2% 24,4%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK DJIA 276778 0,1% 18,6%
* Energa/PKN: PKN Orlen wzywa na 100% akcji Energi po 7,0 PLN/szt. 292d Comp Sy R AL
K Bovespa 110 622,3 0,3% 25,9%
[komentarz BDM]’ . Nikkei225 23356,4 0,2% 16,7%
= GPW (W_ezwanla): Wyb_ra_ne wezwania n_a__GPV\l_ [tabela BDM];_ SRPIRSYXB00 67070 0.4% 18.8%
= GA Police: MSP obejmie akcje w emisji Polic z przypadajgcych p.p- Zoo 14792 0.3% 15.4%
koniec zapiséw 09.12 [komentarz BDM]J; Miedz 5885,0 1.2% 1,3%
= Energetyka: dzi$ aukcja Rynku Mocy z dostawg na 2024 rok [komentarz Rropa 58,4 0,0% 20,5%
BDM]; EUR/PLN 4,28 0,1% -0,3%
= Enter Air: Spdtka podpisata z ltaka Holdings aneks do obowigzujgcej USD/PLN 3,85 -0,3% 2,8%
umowy o wartosci ¢c. 74 min USD CHF/PLN 3,90 -0,1% 2,3%
= Enter Air: podsumowanie konferencji wynikowej za 3Q’'19 [komentarz EUR/USD Ikl 020 -3,0%
BDM]; USDAIPY 108,7 -0,2% -0,9%
= Ciech: Spoétka podpisata list intencyjny z Gaz-Systemem w sprawie gwoo
wspotpracy ; Wartos¢ Zmiana
= Mercor: Grupa chce utrzymac¢ dwucyfrowe tempo wzrostu zysku netto W < rwarcia 2095 1 0,05%
Ca*ym roku Kurs zamknigcia 2094 8 0,38%
= JW Construction: Spétka chce skupi¢ w ramach programu skupu akcji  kurs min. 2083 1 0,05%
wiasnych do 7 min akcji po 2,99 zt za akcje Kurs max. 2109 11 -0,52%
= PlayWay: Najwazniejsze gry grupy powinny trafi¢ na konsole w wolumen obrotu 14 875 3122 -17,35%
pierwszym poétroczu 2020 roku Otwarte pozycje 56 754 -622 -1,08%
= Wojas: Skonsolidowane przychody wyniosty w listopadzie 2019 roku 29,2 Indoksy GPW
min (17'4% I'/I') Indeks Open Low High Close 1D  Obrét

= Oponeo: Wstepna wielkos¢ przychoddw ze sprzedazy netto w listopadzie TS T T e
o
WanOS*a 160’98 min zt ( 3% I'/I'). WIG30 2392,92 237843 240257 239227 0,5% 666

WYKRES DNIA MWIG40 3810,40 1178877 1184324 381693 02% 75

SWIG80 1181200 380308 382545 11820,61 02% 10
PKN Orlen ogtasza wezwanie na 100% akcji Energi po 7,0 PLN/szt. Warto$¢ oferty to  wiG-PL 5769555 5753519 5769555 5753519 04% 721
blisko 2,9 mld PLN, najwiecej od czasu wezwania PKN na pozostate akcje czeskiego wic 56342,87 56091,84 56552,10 5633875 0,4% 724
Unipetrola (3,5 mid PLN w grudniu’17).

WIG20

Energa- dally Close MC 1D YTD

T Alior 27,80 3629 0,1% -47,7%

- ccc 109,20 4 496 1,0% -43,5%
CD Projekt 262,00 25183 0,7% 79,9%
Cyfrowy P. 27,24 17 421 2,6% 20,7%
Dino 136,00 13 333 0,0% 41,9%
JSW 18,87 2216 0,4% -71,9%
KGHM 89,84 17 968 1,3% 1,1%
Lotos 85,40 15788 0,2% -3,5%
LPP 8 740,00 16 190 1,9% 11,3%
mMBANK 354,80 15 026 -0,9% -16,4%
Orange 6,96 9127 6,1% 45,2%
Pekao 97,24 25523 0,9% -10,8%
PGE 8,36 15 627 -0,4% -16,4%
PGNIG 4,45 25725 -1,1% -35,6%
PKN Orlen 87,64 37 484 -1,0% -19,0%
PKOBP 34,77 43 463 -0,6% -11,9%
Play 32,26 8198 2,7% 55,1%
PZU 36,82 31795 1,0% -16,1%
Santander Polska 281,20 28 707 0,8% -21,5%
Tauron 1,70 2972 1,2% -22,6%
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mWIGA40 WIG20 vs mWIG40 vs sWIG80 [zmiana % YTD]
Close mC 1D YTD Close mC 1D YTD
11 bit 382,50 875 6,1%  56,8% Getip 1,76 334 1,7%  158,8% A e
Amica 133,40 1037 0,2% 16,2% GPW 41,55 1744 2,7% 13,4%
Amrest 47,00 10319 1,4% 17,5% GTC 9,60 4661 1,2% 17,2%
Asseco PL 57,45 4768 02%  24,6% Handlowy 52,00 6794 0,6% -24,7%
Azoty 28,80 2857 -4,0%  -7,6% ING BSK 192,00 24979 0,6% 6,7%
Benefit Sys. 870,00 2487 0,0% 3,1% Inter Cars 205,00 2904 5,1% -1,9%
BNP Paribas 65,60 9671 -3,8%  35,3% Kernel 41,60 3409 1,0% -15,0%
Bogdanka 35,35 1202 14% -31,1% Kety 339,00 3244 0,1% 3,0%
Boryszew 4,08 979 -0,1% -13,2% Kruk 153,20 2906 1,5% -2,2%
Budimex 163,00 4161 -0,9%  43,5% Livechat 40,85 1052 0,4% 61,1%
Cl Games 0,88 143 1,5% 7,3% Mabion 93,00 1276 -6,3% 7,4%
Ciech 38,00 2003 4,4%  -14,2% Millennium 5,49 6 660 0,0% -38,1%
Comarch 195,00 1586 -1,3%  28,3% Orbis 116,00 5345 0,4% 28,6%
Develia 2,54 1135 0,2% 3,5% PKP Cargo 20,20 905 1,0% -54,0%
Echo 4,66 1923 2,0%  43,4% PlayWay 213,00 1406 0,7% 57,8%
Enea 8,53 3766 -1,4% -13,8% Stalprodukt 193,60 1080 0,3%  -39,5% 2
Energa 6,78 2 805 -1,8% -24,0% Ten Square 179,00 1296 -0,7% 123,8% [
Eurocash 21,32 2967 -2,9% 21,1% VRG 3,97 931 -0,8%  -1,7% El £l [ o ] n o [ ) [ [
Famur 298 1713  00% -44,8% Wawel 62400 936  -06% -252% — R
Forte 27,50 658 -2,3%  20,9% WP.PL 68,40 1984 03%  295%  Zridfo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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INFORMACJE ZE SPOLEK
PKN Orlen ogtosit wezwanie do zapisywania si¢ na sprzedaz 414,07 min akgcji tj. wszystkich akcji
wyemitowanych przez Energa o wartosci nominalnej 10,92 PLN kazda. Cena akcji w wezwaniu zostata
okreslona na 7 PLN/akcje. Data rozpoczecia przyjmowania zapiséw zostata ustalona na 31 stycznia 2020 r., a
data zakonczenia na 9 kwietnia 2020 r. Przewidywany dzien transakcji nabycia zaréwno akcji
zdematerializowanych, jak i niezdematerializowanych to 15 kwietnia, a dzien rozliczenia transakc;ji - 20 kwietnia
2020 r. Minimalny prég powodzenia wezwania to 66%.

Jak ujawnit PKN Orlen, proces decyzyjny ukierunkowany na przejecie kontroli kapitatowej nad spétkg Energa
rozpoczat juz 20 listopada i tego dnia ztozyt do Komisji Europejskiej wersje roboczg wniosku o zgtoszenie
koncentraciji.

W dokumencie podano, ze wzywajgcy traktuje te transakcje jako inwestycje strategiczng i dtugoterminowa.
"Zamiarem wzywajgcego jest stworzenie zintegrowanego koncernu typu multi-utility, powstatego w wyniku
potaczenia dziatalnosci wzywajacego oraz spotki, zdolnego do efektywniejszego dziatania na coraz bardziej
konkurencyjnym rynku paliwowym i energetycznym, przy jednoczesnym zwigkszeniu odpornosci potgczonego
biznesu na ryzyka i wahania rynkowe". ,(...)Juz dzi§ nasz segment energetyczny odpowiada za blisko 15 %
EBITDA. Po przejeciu Grupy Energa udziat ten zwigkszy sie do prawie 30 %"- Daniel Obajtek, CEO PKN Orlen.
Transakcja umozliwi takze PKN Orlen m.in. pozyskanie rozbudowanej sieci dystrybucyjnej w poétnocnej i
centralnej Polsce oraz znaczgcego portfela odnawialnych zrédet energii (OZE).

PKN Orlen spodziewa sie zamkniecia transakcji przejecia Grupy Energa w 1H20. "Transakcja bedzie
finansowana przede wszystkim ze srodkéw wtasnych. Mamy 8-9 mld PLN rocznej EBITDA" — CEO Obajtek.
"Mamy nadzieje, ze gtdwny akcjonariusz odpowie na nasze wezwanie" — dodat..

Produkcja energii elektrycznej Grupy Orlen to 8 TWh netto, przy czym nadwyzka produkciji to 4,3 TWh. Z kolei
produkcja Grupy Energa to 3,6 TWh, a sprzedaz - 19,8 TWh. Po potgczeniu pomniejszona luka Grupy Energa
wyniostaby 11,9 TWh- prezentacja

Prezes Obajtek zapytany o to, czy po przejeciu Energi planowana jest rezygnacja w budowy bloku weglowego
1 000 MW w Elektrowni Ostroteka (Ostroteka C), odpowiedziat, ze grupa wnikliwie przeanalizuje kazdy proces
inwestycyjny. "Trzeba bedzie zaktualizowa¢ obie strategie i je do siebie dopasowaé, przyjmujgc wskazniki
ekonomiczne"

Prezes Obajtek podtrzymat plan wytonienia partnera w projekcie offshore Orlenu do konca tego roku. Koncern
ma koncesje na budowe sztucznych wysp pod 1 200 MW mocy. "Proces przejecia Energi nie wptynie w zaden
sposéb na te plany, poniewaz Energa nie ma doswiadczenia zwigzanego z offshorem, ani nie planuje inwestycji
w tym obszarze".

Tworzenie wielosektorowych narodowych czempionéw wpisuje sie w polityke gospodarczg naszego rzadu -
minister aktywow panstwowych Jacek Sasin. "W tym kontekscie oceniamy wezwanie ztozone przez PKN Orlen
na akcje Energa S.A. Niezaleznie od tego dokonamy szczegétowej analizy obecnej sytuaciji, a finalna decyzja,
ktora podejmiemy o ewentualnej transakcji, bedzie przede wszystkim uzalezniona od uzyskania odpowiednich
korzysci dla Skarbu Panstwa".

BDM: prezentacja z konferencji dostepna pod: Prezentacja PKN/Energa

Informacja o wezwaniu jest duzym zaskoczeniem, cho¢ z pewno$cig prezes Obajtek zna Energe (w 2017-2018
byt prezesem), a caty proces (ztozenie wniosku do KE) rozpoczat sie juz 20.11.19 (od tego czasu kurs Energi
zyskat 8% przy WIG-Energia -1% i WIG -3%).

Naszg ostatnig rekomendacje dla spotki wydalismy 18.03.19: Rekomendacja Od tego czasu skorygowane
wyniki niewiele odbiegaty od przyjetych zatozen. Duza relatywna stabo$¢ Energii byta obserwowana od
sierpnia’19, po informacjach o umowach podwykonawczych Ostroteki C. Wczesniej dn. 30.04.19 podpisano
nowg umowe inwestycyjng z Enea ws. finansowania Ostrofeki C (Energa min. 1 mld PLN w 2019-2020, Enea
do 1 mid PLN od 2021).

Skarb Panstwa posiada 51,52% akcji i 64,09% gtoséw na WZA Energa. Pakiet akcji o wartosci ok. 2,4 mld PLN
sprzedawat na GPW w 2013 roku po 17 PLN/szt. Spétka w tym czasie wypfacita 3,12 PLN/akcje dywidend).

Parametry wezwania EV/EBITDA adj. transakcji na rynku polskim [x]
data ogtoszenia 05.12.2019 6.00 c19
wzywajacy PKN Orlen 500 4,10 4,37
Cena w wezwaniu 7,0 PLN/akcje 4,00 ——
Zapisy 31.01.2020 09.04.2020 3,00 —
2,00
1,00
wartos¢ oferty 2898 min PLN R
EV3Q'19 9002 min PLN EDF Polska-  Potaniec (Engie)- Energa- kupujacy
EBITDA adj. 12m 2173 min PLN kupujacy PGE*  kupujacy Enea™ PKN
EV/EBITDA adj. 12m* 4,14 X

Zrédfo: BDM, spotki. *- transakcje z 2017, EBITDA z ‘18

Zrédto: BDM, spétka. * EV/EBITDA adj. *18 4,37x
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GPW (wezwania)

Enter Air
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W wezwaniu na sprzedaz akcji ES-System ztozone zostaty zapisy na tacznie 42 096 603 akcje, stanowigce
98,21% kapitatu, po cenie 3,5 PLN/akcje.

Townsend Holding nabyt w wezwaniu 463 918 akcji Capital Park (1,4% oferty) po 6,5 PLN/akcje.

Wybrane wezwani

Wybrane wezwania

a na GPW w 2019 roku

na GPW w 2019 roku

Spotka Waywajacy Data ) Cena Cena % Wartosé¢ Wartos¢ % Koniec
ogtoszenia | n fakt. [MPLN] Oferty [MPLN] oferty

Gino Rossi ccc gru 18 0,55 18,3 27,7 66% 15.02.2019
ABC Data MClI/Roseville (Also) gruls 1,30 1,44 10,8% 50,0 60,5 83% 14.06.2019
Awbud Abadon RE (Murapol) gru 18 1,08 0,3 3,0 0% 20.02.2019
PCM PKO Leasing lis 18 11,38 23,00 102,1% - 135,5 0% 25.02.2019
Orbis Accor lis 18 87,00 95,00 9,2% 1453,5 20711 70% 18.01.2019
PCM Hitachi Capital gru 18 12,09 22,25 84,0% - 265,0 0% 22.02.2019
Ropczyce Grupa akcjonariuszy/Robert Duszkiwicz sty 19 30,35 0,0 4,8 0% 12.02.2019
Alchemia Karkosik/Impexmetal sty 19 4,80 112,5 140,4 80% 12.03.2019
Atrem GK Immobile lut 19 2,07 2,32 12,1% 21,7 21,7 100%  10.04.2019
PCM PSCII lut 19 20,00 23,25 16,3% - 238,2 0% 15.04.2019
IBSM Alec Yurievich Fesenko mar 19 15,00 0,0 0,0 100% 02.05.2019
Reino Capital Poligo Capital mar 19 1,60 0,3 1,4 24% 17.05.2019
PCM PKO Leasing kwi 19 23,75 267,1 282,8 94% 22.05.2019
Impexmetal Impexmetal, SPV Boryszew 3 maj 19 4,25 231,7 274,6 84% 13.06.2019
Capital Park MIRELF VI maj 19 5,74 3,2 3,2 100%  14.06.2019
Primtech Famur cze 19 1,45 1,7 7,7 22% 12.09.2019
Mostostal Warszawa Acciona lip 19 3,45 4,50 30,4% 10,8 44,9 24% 21.08.2019
Pfleiderer Volantis Bidco (SVP) lip 19 2517 26,60  57% 400,4 625,6 64%  21.08.2019
Helio Helio/Leszek Wasowicz lip 19 9,00 10,54 17,1% 1,8 12,0 15% 20.09.2019
ZE PAK Arumenol (Z. Solorz) lip 19 7,47 23,8 260,1 9%  19.09.2019
Nowa Gala Cerrad wrz 19 0,75 27,6 35,2 79% 23.10.2019
Stelmet Stanistaw Birikowski wrz 19 7,74 8,40 8,5% 202,2 2443 83% 31.10.2019
Ergis Finergis/Marek Gorski paz 19 3,00 3,88 29,3% 66,9 77,9 86% 19.11.2019
Capital Park Townsend Holding paz 19 5,84 6,50 11,3% 3,0 215,1 1% 02.12.2019
ES-System Glamox paz 19 3,50 147,3 150,0 98%  04.12.2019
Baltona PPL paz 19 6,85 - 77,1 0% 05.12.2019
Orzet Biaty ZEP Sznajder paz 19 10,44 - 47,1 0% 11.12.2019
Vantage Development TAG Beteiligungs lis 19 11,50 - 558,5 0% 03.01.2020
Nowa Gala Cerrad lis 19 0,75 - 7,5 0% 17.01.2020
Energa PKN Orlen gru 19 7,00 - 2 898,5 0% 09.04.2020
Zakoriczone 2019 YTD 3044 5203 59%

Trwajace 2019 YTD - 3589 0%

Zrédto: BDM, spotki

Liczba ogtoszonych wezwan vs IPO rynek gt. [szt.]

Liczba wycofan vs IPO rynek gt. [szt.]
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Enter Air podpisat z ltaka Holdings aneks do obowigzujacej umowy, doprecyzowujgcy wolumen i wartos¢ kontraktu
w sezonie Lato 2020 i Zima 2020/2021, podata spétka. Szacunkowa warto$é podpisanej umowy wynosi 74 min
USD (ok. 285,4 min PLN).

Na podstawie podpisanego aneksu do zawartej w lutym 2019 r. dwuletniej umowy o wspotpracy z Itaka Holdings,
Enter Air zapewni touroperatorowi swiadczenie ustug lotniczego przewozu osob i bagazu. Umowa zostata
zawarta na czas okreslony do 30 kwietnia 2021 r. gczna warto$¢ swiadczen wynikajgcych z umowy nie jest
mozliwa do ustalenia i jej ostateczna warto$¢ moze rézni¢ sig od podanych szacunkéw. Rozliczenia z tytutu
podpisanej umowy beda realizowane na biezaco i zgodnie z harmonogramem poszczegdlnych lotow
czarterowych, podano takze.
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Podsumowanie konferencji wynikowej za 3Q’'19

BDM:
o Spotka dostrzega dobra sytuacje pod wzgledem popytu na swoje ustugi, zarébwno w kraju, jak i zagranica;
o Grupa stara sie pozyskiwac nowych klientow w Europie Zachodniej (m.in. po upadku Thomas Cook, ale robi to
z duzg ostroznoscig);
e Zarzgd oczekuje, ze Boeingi 737 MAX 8 wrécg do latania w 1H’20;
o Spobtka podirzymuje cel wzrostu przychoddéw w 20 o ok. 10% r/r;
o Postepy restrukturyzacji w Chair sg nieco lepsze niz wcze$niej zaktadano

Ciech podpisat list intencyjny z Gaz-Systemem w sprawie wspétpracy przy budowie przez Gaz-System kopalni soli
i podziemnego magazynu gazu na wysadzie solnym Damastawek wraz z infrastrukturg liniowa, oraz wspotpracy w
zakresie dostaw solanki do zaktadéw produkcyjnych Ciech Soda Polska - poinformowat Ciech w komunikacie.

Zawarcie listu intencyjnego jest jednym z krokéw zmierzajgcych w kierunku zapewnienia bezpieczenstwa dostaw
solanki dla zaktadéw produkcyjnych Ciech Soda Polska po 2025 roku.

Grupa chciatby utrzymaé¢ dwucyfrowe tempo wzrostu zysku netto w catym roku - poinformowat na konferenciji
prasowej prezes spotki Krzysztof Krempe¢. Dodat, ze wciggu kilku miesiecy mozna spodziewac sie informac;ji dot.
przegladu opcji strategicznych.

J.W. Construction chce skupi¢ w ramach programu skupu akcji wiasnych do 7 min akcji po 2,99 PLN za akcje.
Zapisy beda przyjmowane od 9 do 18 grudnia.

Spoétka zalezna Kernel Holding przejeta ttocznie oleju Ellada zlokalizowang na Ukrainie, w miejscowosci
Kropywnycki. Warto$¢ transakcji wynosi 21 min USD.

Zarzadca Zakiadoéw Miesnych Henryk Kania PLNozyt w Sadzie Rejonowym Katowice — Wschod w Katowicach
uproszczony wniosek o ogtoszenie upadtosci spétki. W oddzielnym komunikacie spétka poinformowata, ze
katowicki sgd umorzyt przyspieszone postepowanie uktadowe.

PlayWay liczy na to, ze najwazniejsze gry grupy trafig na konsole w pierwszym pétroczu 2020 roku. Prezes widzi
niewykorzystany potencjat na rynku gier na urzgdzenia mobilne - mysli o utworzeniu spéfki, ktérej zadaniem bytoby
ptatne pozyskiwanie graczy dla produkcji mobilnych grupy.

Na pytanie czy wersje gier "House Flipper", "Thief Simulator" i "Cooking Simulator" na konsole moga pojawi¢ sie w
pierwszym péiroczu 2020 r. prezes odpowiedziat: "Taka mam nadzieje, poniewaz gry sg w finalnej fazie tworzenia,
dopracowujemy szczegdty. Czekamy na to, kiedy bedzie mogli wystac te tytuty do certyfikacji. Po udanej certyfikac;ji
gry mogg zostaé¢ wydane w kilka dni, bo nie przewidujemy tu dystrybucji pudetkowej, ktéra wstrzymata nam 'CMS'
(Car Mechanic Simulator) na kilka miesiecy".

Na czwarty kwartat grupa planuje kilka "mniejszych" premier, m.in. "Counter Terrorist Agency" (wydawcg jest
Games Operators) oraz "Drug Dealer Simulator" (wydawana przez Movie Games).

Kostowski chce tez, by "niedtugo” do graczy trafit "Tank Mechanic Simulator".

Dodat, ze grupa nie ma obecnie ustalonego terminu premiery gry "Bum Simulator”, ktéra moze mie¢ najwyzszy
poziom tzw. wishlist - liste 0séb planujacych zakup gry na portalu Steam - wéréd planowanych tytutow grupy.

Prezes spodziewa sie, ze wydatki grupy na produkcje gier mogg wzrosng¢ w 2020 roku. "Wydatki grupy moga
rosngc¢ z tego wzgledu, ze miode spdtki przeszty przez liczne podniesienia kapitatdw i z produkowania jednej gry
wchodzg w liczne nowe preprodukcje. Trzeba tez pamigtac, ze robimy tgcznie kilkaset gier, a produkcja w toku ma
warto$¢ ok. 23 min PLN".

Zdaniem Kostowskiego, PlayWay mogtby lepiej wykorzystywa¢ potencjat rynku gier mobilnych. Grupa tworzy w
zwigzku z tym kolejne zespoty do pracy nad grami na komérki. W przysztym roku planuje m.in. premiere na
urzadzeniach mobilnych gry "House Flipper" - jednej ze swoich najlepiej sprzedajgcych sie produkgiji.

Spétka rozwaza zatozenie spétki-funduszu, ktéra zajmowataby sie tylko dziataniami marketingowymi typu user
aquisition - czyli pfatnym pozyskiwaniem graczy - dla gier mobilnych grupy. PlayWay miat w tym funduszu znaczacy
udziat, ale nie inwestowat w niego swoich $rodkéw.

Dzi$ aukcja Rynku Mocy z dostawg na 2024 rok.

BDM: Aukcje mozna $ledzi¢ ,na zywo” na
https://lwww.pse.pl/aukcja-glowna-na-rok-dostaw-2024
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W dniach 17 - 20 grudnia odbedzie sie pierwsza aukcja na premie kogeneracyjng za sprzedaz energii elektrycznej
wytworzonej w nowych jednostkach kogeneracji lub w jednostkach znacznie zmodernizowanych, o mocy
zainstalowanej od 1 do mniej niz 50 MW (Urzad Regulacji Energetyki).

Inpro planuje ztozy¢ nowy wniosek o wydanie pozwolenia na uzytkowanie osiedla Azymut w Gdyni, sktadajgcego
sie z siedmiu budynkéw wielorodzinnych.

Brak pozwolenia na uzytkowanie oznacza brak mozliwosci wydania lokali nabywcom, co jest podstawg
zaksiegowania przychodow z przedsiewziecia w 2019 roku.

Inpro informowato w opublikowanym w listopadzie raporcie kwartalnym, ze tgcznie w ostatnim kwartale 2019 roku
odda do uzytkowania ponad 510 lokali, a w catym roku bedzie to okoto 730 lokali. W 2018 roku grupa oddata do
uzytkowania tgcznie 543 lokale.

Skonsolidowane przychody Wojasa wyniosty w listopadzie 2019 roku 29,2 min PLN i byty wyzsze rdr 0 17,4 % Bez
uwzglednienia konsolidacji spotki Bartek przychody byty wyzsze o 5,1 %

Narastajgco od poczatku roku przychody grupy wyniosty 267,8 min PLN i byty wyzsze rdr o 25 % Bez uwzglednienia
konsolidacji spotki Bartek wzrost rdr wyniost 11,3 %

Spétka poinformowata, ze w zwigzku z zaawansowaniem prac nad Realpolitiks 2 Zarzad podjat decyzje o
rozpoczeciu réwnolegtych prac nad wersjg mobilng gry pod nazwg Realpolitiks 2 Mobile oraz wersjg na konsole.
W przypadku wersji na konsole spotka nie wyklucza nawigzania wspotpracy z zewnetrznym wydawca.

Kino Polska TV nabyto w wezwaniu 208.361 akcji Stopklatki po 7 PLN/akcje, stanowigcych 1,87 % ogélnej liczby
gtosoéw na WZA spoiki, i posiada tgcznie 11.129.145 akgiji, stanowigcych 99,62 % ogolnej liczby gtoséw na WZA.

Od poczatku roku do konca listopada spotka wprowadzita do sprzedazy 4.394 mieszkania. Klientom udato sie
przekaza¢ 2.353 lokale. Uwzgledniajac pierwsze dni grudnia liczba ta zbliza sie do 2,5 tys.
Strategia Murapolu zaktada, ze spétka bedzie przekazywata klientom 3-3,5 tys. mieszkan rocznie.

Murapol wcigz rozwaza wielokrotnie zapowiadany debiut na GPW. W czerwcu Murapol informowat, ze moze wejs¢
na gietde w przysztym roku.

Skarb Panstwa na podstawie umowy inwestycyjnej obejmie 5.513.722 akgciji serii C emitowanych przez GA Police
w wykonaniu przystugujgcych Skarbowi Panstwa praw poboru za 56,2 min PLN z Funduszu Reprywatyzacji.

BDM: dzi$ uptywa waznos¢ listu intencyjnego z Lotosem (0,5 mid PLN wktad w SPV), a do 09.12 (poniedziatek)
trwajg zapisy w emisji akcji Polic.

Akcjonariat GA Police i potencjalny wktad do emisji akcji ~ Finansowanie Polimeréw Police- prospekt GA Police

potencjalna kwota inwestycji MPLN %
udziaty w PCE MPLN
dotychczasowy wkiad GA 467 17%
Grupa Azoty 66,0% 741 w tym Police 248 9%
PZU OFE 16,3% 182 Srodki z oferty 935 33%
pozostaty wktad GA i partneréw 1422 50%
ARP 8,8% 99
RAZEM wiasne 2824 100%
Skarb Panstwa 5,0% 56 Diug 4276 60%
Pozostali 3,0% 44 RAZEM budzet 7100 100%
Zrédio: BDM, spotka Zrédio: BDM, spétka

Wstepna wielko$¢ przychoddw ze sprzedazy netto osiggnietych przez Oponeo.pl w listopadzie 2019 roku wyniosta
160,98 min PLN, co oznacza spadek o 3% r/r.

"Narastajgco przychody za okres od 1 stycznia do 30 listopada 2019 roku uksztattowaty sie na poziomie 823 858
tys. PLN, co stanowi 11-% wzrost wzgledem przychodéw odnotowanych w analogicznym okresie roku ubiegtego
w wysokosci 739 624 tys. PLN".

Ronson Development Partner 2 - spétka zalezna Ronson Development - zawarta z Danya Cebus Poland umowe o
generalne wykonawstwo |V etapu inwestycji Miasto Moje, na ktéry sktada sie realizacja budynkéw (176 lokali) wraz
z garazem podziemnym, zagospodarowaniem terenu i infrastrukturg techniczna, podat Ronson. Warto$¢ umowy to
37 242 tys. PLN netto.

Agencja ratingowa Fitch podtrzymata prognozy wzrostu PKB Polski na 2020 i 2021 r. na poziomie 3,3 % i 2,9 %,
podwyzszajgc prognoze na 2019 r. do 4,3 % z 4,1 % Fitch spodziewa sie stabilizac;ji inflacji w okolicach 2,5-% od
Il pot. 2020 r.

Przedsiebiorstwo Panstwowe Porty Lotnicze wydtuzyto zapisy w wezwaniu do sprzedazy 100 % akcji Baltony do
24 stycznia.

Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice, Tel.: 032 208 14 35, analizy@bdm.com.pl

Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim 53 subiektywny autoréw. O i zawarte w nim komentar
nie sa podstaw zadnej rekomendacji kupna bad? sprzedaty w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny by¢ tak inter . Publi jie w prasie lub w jie catosci lub czeéci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.




bd(D

041993

Banki

ML System

Pekabex

BIULETYN PORANNY

piatek, 6 grudnia 2019

Efekt TSUE. Koniec hossy na rynku kredytéw konsumenckich? Wyrok europejskiego Trybunatu mogt sie przyczyni¢
do zmiany polityki bankéw i spadku sprzedazy kredytéw gotéwkowych. Czes¢ klientéw moze zosta¢ odprawiona
przez kredytodawcow z kwitkiem- Parkiet

ML System, spdtka technologiczna oferujgca rozwigzania fotowoltaiczne zintegrowane z budownictwem, chce w
przysPLNym roku zwiekszy¢ przychody i rentownosé, stawiajgc na specjalistyczne, wysokomarzowe produkty -
prezes Dawid Cycon. Uruchomienie seryjnej produkcji szyb z powtokg kwantowa planowane jest na przetomie 2020
i 2021 roku. "Celem spotki na 2020 rok jest zwigkszenie przychoddw, poziomu rentownosci i dalsza dywersyfikacja
sprzedazy pod katem geograficznym".

"(w 4Q’19) bedzie widoczny spadek przychodéw przy poprawie marzy, a to przy zwiekszonych kosztach" — CEO.
Wskazat, ze koszty zdecydowanie rosng w dwoch obszarach: wynagrodzen (gtéwnie za sprawg rozbudowy dziatu
obstugi klienta) i energii. "Moze ten trend nie bedzie tak widoczny, ale trzeba sig liczy¢ ze wzrostem kosztow w
2020 r.".

"Kapitat z IPO byt przeznaczony na inwestycje, zmiany organizacyjne, dywersyfikacje sprzedazy o nowe rynki
zbytu. To wszystko sie dzieje. Mamy coraz wiecej kontraktdw zagranicznych, pojawity si¢ np. zaméwienia z
Chorwacji czy rynkéw skandynawskich. W przysztym roku chcemy zaistnie¢ mocniej w Stanach Zjednoczonych,
rozwija sie Australia" -CEO.

ML System od niedawna rozwija sprzedaz modutéw fotowoltaicznych do beneficjentéw rzagdowego programu ,Méj
prad”. "Po uruchomieniu rzgdowego programu ,Mdj prad” dla prosumentéw dostrzegliémy potencjat rynku paneli
fotowoltaicznych i postanowilismy wejs¢ w kanat B2C. Prowadzimy sprzedaz od pazdziernika, a w listopadzie
taczne przychody z tego tytutu wyniosty juz ok. 2 min PLN. Na pewno to bedzie czg$¢ naszego obrotu, ale relatywnie
nieduza. UtworzyliSmy struktury, bo pojawit sie rynek, ktérego wartos¢, zaktadajgc sredni koszt instalacji rzedu 20
tys. PLN, moze siggna¢ 4 mid PLN. Mamy w ofercie wysoko wydajne panele, w tym, jako jedyni na rynku, kolorowe.
Jako$¢ wykonania i produkcja zlokalizowana w Polsce to nasze przewagi konkurencyjne" — CEO

Poznanska Korporacja Budowlana Pekabex zaproponowata Polnordowi podjecie rozmoéw w sprawie porozumienia
w przedmiocie strategicznej wspodtpracy operacyjnej oraz potencjalnej kapitatowej inwestycji grupy Pekabex w akcje
Polnordu. "Zarzad Polnordu wyrazit zgode na podjecie rozméw w powyzszym zakresie. Rozmowy poprzedzi
podpisanie przez strony listu intencyjnego okreslajgcego potencjalne cele obu stron oraz warunki brzegowe
rozmow" - napisano w komunikacie.

Pekabex zastrzegt, ze rozmowy nie bedg dotyczyly objecia akcji Polnordu serii T. W tej emisji spotki z Grupy
Pekabex nie bedg uczestniczy¢.

Zrédio: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP
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WYDZIAt ANALIZ i INFORMACII:

Krystian Brymora

Dyrektor Wydziatu

tel. (032) 20-81-435

e-mail: krystian.brymora@bdm.pl
strategia, chemia, przemyst, energetyka

Michat Fidelus

Analityk rynku akcji

tel. (+48) 666 073 972

e-mail: michal.fidelus@bdm.pl

banki, finanse

Adrian Gérniak

Analityk rynku akcji

tel. (032) 20-81-438

e-mail: adrian.gérniak@bdm.pl
deweloperzy, handel, media

Krzysztof Tkocz

Mtodszy analityk rynku akcji
tel. (032) 20-81-435

e-mail: krzysztof.tkocz@bdm.pl
gry komputerowe
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WYDZIAt OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Tomasz llczyszyn
tel. (022) 62-20-854
e-mail: tomasz.ilczyszyn@bdm.pl

Maciej Fink-Finowicki
tel. (022) 62-20-855
e-mail: maciej.fink-finowicki@bdm.pl
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