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KOMENTARZ PORANNY Wartese L
Potezne zaburzenia produkcyjne na rynku ropy po ataku ° e
Wydarzeniem minionego tygodnia bylo posiedzenie EBC. Oczekiwano W!G20 22000 0.5% 3 3%
zdecydowanych dziatar banku, co zapewnito dobry klimat inwestycyjny na gt. [(UIEED A s K
rynkach do czwartku. Mario Draghi nie spetnit jednak poktadanych w nim nadziei I e B 50
rozczarowujgc poziomem skupu aktywow (20 mid EUR/msc vs 30 mld oczek.). P L W s
Tym samym koncowka byta juz stabsza. W skali tygodnia WIG20 zyskat 3,8%, a wie - SBH L5 0:4% 0:5%
najwiecej zarobi¢ dato LPP (10%) i PGNIG (9%). Po drugiej stronie znalazty sig V!¢ Bank 13102 0.5% L0
_ ) . e : ) L . WIG Bud 2009,2 0,6% 4,9%
telekomy: Play i Orange (-5% i -3%). Stabiej radzity sobie mniejsze podmioty g 04903 4% 15%
(mWIG/sWIG -0,1/-0,2%). Po wynikach dobrze wypadta Trakcja (+9%) i Ciech ' ' !
(+8%). Zawiodto Forte (-10%) oraz Kety (-8%) SR e i AL
WIG Energia 2 014,6 1,3% -16,4%
Nowy tydzieh rozpoczynamy w cieniu sobotnich wydarzen ataku na arabskie wiG T 24246 0,3% 21,7%
rafinerie w Bukajk i pola naftowe Khurais, o co USA oskarzyly Iran. Notowania wiG Media 50236 -0,4% 11,3%
ropy naftowej po otwarciu notowan w poniedziatek zyskiwaty nawet 20%. wiG paliwa 70319 0,6% -12,1%
Wstrzymana zostata produkcja surowca na poziomie 5,7 min bbl/dzied, co wiG Spoz 3142,1 0,5% 7,1%
odpowiada potowie produkcji Saudi Aramco i 5% globalnej podazy (najwiekszym wiG Surowce 2849,2 2,6% -16,8%
dotychczas zaburzeniem produkcyjnym byta iranska rewolucja z lat ’70- 5,6 min  wiG Telco 787,2 0,0% 27,0%
bbl/dzien). Jak podajg zrédta, Saudyjczycy sg w stanie przywréci¢ znaczng czgS¢  pAx 12 468,5 0,5% 18,1%
utraconej produkcji w ciggu kilku dni, ale cato$¢ moze zajg¢ tygodnie. Wzrost cacao 5655,5 0,2% 19,5%
napiecia geopolitycznego oczywiscie przektada sie na rynki finansowe o poranku. BuUx 40 285,2 0,5% 2,9%
W Azji przewazaty spadki, a kontrakty na DAX tracg 0,7%. S&P500 30074 0,0% 20,0%
Krystian Brymora DJA 272195 0,2% 16,7%
Nasdag Comp 8176,7 0,2% 23,2%
. L, Bovespa 103 501,2 -0,8% 17,8%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK Nikkei225 219883 11% 9.9%
= PGE: powtarzalna EBITDA w 2Q’19 zgodna z naszymi oczekiwaniami, 1,095 mid S&P/ASX 200 66711 0,0% 18,1%
PLN pozytywnych one-offs [komentarz BDM]; Zioto 1490,3 -0,6% 16,3%
= Energetyka: stabe dane o produkcji e.e. w 08.19 i wstepne dane z 2 tyg. wrzesnia Miedz 5833,0 1,0% 2,2%
[komentarz BDM]; Ropa WTI 54,9 -0,4% 14,2%
= Sonel: EBITDA w 2Q’19 +50% r/r [tabela BDM] EUR/PLN 4,32 -0,3% 0,8%
= Ferro: wyniki 2Q'19 zgodne z konsensusem; USD/PLN 3,01 0,3% 4.3%
= Forte: podsumowanie konferencji wynikowe po 2Q’19 [komentarz BDM]; CHF/PLN 3.94 -0,5% 3.4%
= Orange: spotka szacuje zysk ze sprzedazy kompleksu nieruchomosci w Warszawie g r/usp 111 0,0% 3.3%
na 212 min PLN; o . USDIPY 108,1 0,1% 1,4%
= Newag: spétka ma umowe o wartosci 77,2 min PLN netto na dostawe zespotow
trakcyjnych; FW20
= Elektrobudowa: spétka szacuje 106,8 min PLN jednostkowej straty netto w 1H'19; Wartosé e
. Zlc?zk;}rgg;cé?\ggéﬁzrze na uzgodnienie z wierzycielami do 17.09 znikome; Zarmen Ry —— 2 167 = 0,14%
= LPP: WZA zgodzito sie na emisje obligacji o wartosci do 300 min PLN; s Za_mkn'ec'a 2204 18 0,823
= Mostostal Zabrze: spétka Mostostalu Zabrze ma umowe z ArcelorMittal wartg ok. <Y M- i B Q50
27 min PLN netto; Kurs max. 2214 7 0,32%
Wolumen obrotu 14 378 -7 145 -33,20%

= Gaming: podsumowanie tygodnia [tabela BDM]; i
= Elektrotim: spétka liczy na dodatni wynik operacyjny i netto na koniec 2019 r.; Otwarte pozycje 51632 590 1,16%
= JSW: spdtka odbiera nowy kombajn pod katem obudowy kotwiowej; P ——
= Skarbiec: spdtka miata 31,2 min PLN zysku netto w roku finans. 2018/2019; v

= GPW: gietda wprowadza kontrakty term. na na indeks WIG.GAMES oraz indeksy 'mdeks Open low  GlEh  Gese D CHES
makrosektorowe; WIG20 218873 218743 221070 220095 05% 513

WIG30 2 488,23 2488,23 2511,12 2501,93 0,5% 539
MWIG40  3801,48 11531,07 1160056 3798,73 0,1% 50
SWIG80 1157850 378855 380961 11589,85 0,2% 22
WYKRES DNIA WIG-PL 5922408 59224,08 59390,15 59390,15 04% 583
WIG 57 897,00 57897,00 5832152 58144,64 0,5% 591
Blisko 20% zyskiwaty notowania ropy naftowej po starcie handlu w

poniedziatek. W sobote zaatakowano arabskie rafinerie o dziennym [ . & - —
wydobyciu surowca 5,7 min bbl (5% globalnej podazy). USA o atak oskarzyly ajior 41,00 5353 1.0% 22.0%
Iran. cce 139,10 5726 -1,8% -28,0%
CD Projekt 248,70 23905 -0,9% 70,8%
. Cyfrowy P. 27,74 17 741 0,1% 23,0%
wt' intraday Dino 160,00 15686  -0,2% 66,9%
s | JSwW 28,02 3290 0,3% -58,3%
L S me KGHM 84,26 16 852 3,1% -5,2%
Lotos 84,10 15548 0,7% -5,0%
e LPP 7 920,00 14 671 2,5% 0,9%
m MBANK 327,60 13870 -1,0% -22,8%
M @ Orange 5,85 7677 -0,8% 22,1%
| ] ™ Pekao 107,35 28176 0,0% -1,5%
PGE 8,16 15261 1,0% -18,4%
™ PGNIG 4,98 28776 0,7% -27,9%
PKN Orlen 93,64 40 051 0,9% -13,4%
w0 PKOBP 41,20 51 500 0,6% 4,4%
Play 27,42 6968 0,9% 31,8%
PZU 37,87 32702 0,6% -13,7%
Santander Polska 318,20 32484 0,8% -11,2%
Tauron 1,65 2892 3,1% -24,7%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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mWIG40 WIG20 vs mWIG40 vs sWIG80 [zmiana % YTD]
Close mC 1D YTD Close mC 1D
11 blt 406,00 929 -1,2%  66,4% GPW 40,65 1706 -0,1%
Amica 114,60 891 0,4% -0,2% GTC 9,35 4540 0,0%
Amrest 43,25 9 496 -0,9% 8,1% Handlowy 51,70 6 755 0,6%
Asseco PL 51,70 4291 -0,2%  12,1% ING BSK 193,00 25109 1,2%
Azoty 37,00 3670 -1,3%  18,7% Inter Cars 211,00 2989 -1,4%
Benefit Sys. 694,00 1984 -0,3% -17,8% Kernel 43,60 3573 ,8%
Bogdanka 39,70 1350 -15% -22,6% Kety 300,00 2871 -0,8%
Boryszew 4,32 1037 0,2% -8,1% Kruk 160,20 3033 1,3%
Budimex 140,40 3584 1,6% 23,6% Livechat 35,60 917 -1,1%
Cl Games 0,99 160 -1,4%  20,7% Mabion 85,80 1177 3,4%
Ciech 37,70 1987 -2,2%  -14,9% Millennium 6,46 7837 0,9%
Comarch 179,00 1456 0,0% 17,8% Orbis 95,40 4396 -1,2%
Develia 2,30 1027 0,7% -6,3% PKP Cargo 27,45 1229 0,4%
Echo 4,74 1954 -1,8%  45,7% PlayWay 183,60 1212 1,8%
Enea 8,88 3920 0,6% -10,3% Polimex 2,39 566 -0,8%
Energa 6,97 2884 1,7%  -21,8% Stalprodukt 226,00 1261 -0,7%
Eurocash 22,40 3117 -0,9%  27,3% Trakcja 2,07 106 0,5%
Famur 3,93 2256 -1,1% -27,3% VRG 4,27 1001 -0,4%
Forte 22,70 543 -22%  -0,2% Wawel 668,00 1002 1,2%
Ge_ti_r) 0,95 181 0,7%  40,0% WP.PL 63,00 1828 0,0%
FW20
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Zrédto: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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PGE Spétka opublikowata szacunkowe dane finansowe i operacyjne za 2Q’'19
BDM: powtarzalna EBITDA (1411 min PLN) jest zgodna z naszymi oczekiwaniami i lepsza od konsensusu,
cho¢ nie wiemy, czy zawierat on jakiekolwiek zdarzenia jednorazowe. A tych jest sporo. Spétka uwzglednita
dodatkowe 10,9 min ton CO2 w PPO a nie w PPF jak szacowalismy w prognozach (+1393 min PLN), co
wptyneto pozytywnie na raportowang EBITDA. Z drugiej strony wynik ten obnizyt wzrost rezerwy na
rekultywacje wyrobisk (-246 min PLN- szacowalismy -700 min PLN) czy rezerw aktuarialnych (-36 min PLN),
co ma zwigzek ze spadkiem rynkowych stop procentowych (dyskonta). Ujemnie na wynik wpfyneta tez korekta
KDT (-16 min PLN). W efekcie poziom one-offs to 1095 min PLN.
Spoétka nic nie informuje o podejéciu do ustawy o ,cenach energii” z 28.12.2019. Domy$lamy sie wiec, ze byto
podobne do tego co kwartat wczesniej, czyli rozwigzanie cze$ci rezerwy na sprzedaz w taryfie G, ktorg spotka
zawigzata w 4Q’18 (261 min PLN, 140 min PLN rozwigzane w 1Q’19) i odwrocenie tego na konsolidacji (bez
wplywu na skonsolidowany wynik). Na razie tylko Energa zdecydowata sie na wstepne pokazanie wplywu
ustawy na wyniki.
Dtug netto w 2Q’19 spada o ok. 1 mid PLN do 10,948 min PLN i stanowi 1,55x EBITDA.
Petny raport spotka opublikuje 24.09.2019.
Wybrane dane finansowe [mIn PLN] i operacyjne
2q'18 sz;.s 2Q'19 m’r'/"’r"a 2(;;)1“9: réinica k:r?s':::.* réinica  1H'18 1H'19 lmr'/ar"a
Przychody 5734 5734 -100% 7 146 7334
EBITDA 1461 1489 2506 68% 763 228% 1260 99% 3703 4395 19%
E. Konwencjonalna 551 560 1423 154% 585 143% 1269 2106 66%
Cieptownictwo 22 367 1568% 61 502% 603 772 28%
E. Odnawialna 108 108 145 34% 146 -1% 222 310 40%
Dystrybucja 632 632 566 -10% 626 -10% 1270 1211 -5%
Obroét 113 79 168 113% 44 282% 268 337 26%
pozostate/wytaczenia 57 88 -163 -61 167% 71 - 341 -580%
EBITDA powtarzalna 1573 1601 1411 -12% 1401 1% 1260 12% 3803 3299 -13%
Zysk netto 346 346 1117 223% 742 51% 549 103% 1281 1702 33%
CAPEX 1389 1389 1549 12% 2244 2557 14%
Dtug netto 8209 8209 10948 33% 8209 10948 33%
/EBITDA 1,04 1,04 1,55
Produkcja e.e. [TWh] 1526 1526 13,89  -9% 3292 2950  -10%
brunatny 9,43 9,45 8,18 -13% 19,29 17,06 -12%
kamienny 3,98 4,56 4,25 -7% 10,27 8,72 -15%
elektrownie 398 394 353  -10% 78 637  -19%
EC 0,64 0,62 0,72 16% 2,39 2,35 -2%
gaz 075 075 083  11% 224 2,26 1%
el. szczytowo-pompowe 0,09 0,09 0,16 78% 0,20 0,33 65%
woda 010 010 013  30% 025 027 8%
wiatr 0,24 0,24 0,26 8% 0,53 0,68 28%
biomasa 0,04 0,07 0,07 0% 0,14 0,16 14%
odpady komunalne 0,01 0,02
Sprzedaz ciepta [PJ] 5,55 5,54 7,61 37% 29,02 28,50 -2%
Sprzedaz e.e. do korcowych 10,19 10,19 10,44 2% 20,73 21,90 6%
Dystrybucja e.e. 8,80 8,80 8,83 0% 17,99 18,10 1%
[C:L”;/;R;r]ea"mwa"a 173 1735 2432  40% 2460 1% 1734 2449  41%
EK 1740 2423 39% 1739 2438  40%
Ciepto 164,8  252,9 53% 169,1 252,8 49%
P/E12m 8,0
EV/EBITDA skoryg. 12m 4,2
Zrédfo: BDM, spotka. *- konsensus Bloomberg 16.09.2019
Rynek ropy, Dwie instalacje naftowe w miescie Bukajk (Abgaiq) i Churajs (Khurais) na wschodzie Arabii Saudyjskiej staty
PKN, Lotos sie w sobote celem atakéw drondw; doszto do dwéch pozardw, ktdre opanowano, ale produkcja i eksport
saudyjskiej ropy ucierpiaty. Saudyjski ksigze Muhammad ibn Salman poinformowat, ze ataki spowodowaty
czasowe wstrzymanie dziatalnosci tych dwoéch zaktadéw. Saudyjskie ministerstwo energii oszacowato, ze
wstrzymana zostata produkcja 5,7 min barytek ropy dziennie, czyli ok. 50 % catkowitej produkciji Aramco, co
stanowi 5% globalnej podazy tego surowca.
Sekretarz stanu USA Mike Pompeo oskarzyt Iran o ten "bezprecedensowy atak na globalne dostawy energii*.
Jak podkreslit, nie ma wyraznych dowodéw na to, ze atak nadszedt z Jemenu, gdzie koalicja pod
przywddztwem Arabii Saudyjskiej walczy od ponad czterech lat z szyickim ruchem Huti. To wtasnie ten ruch
wzigt na siebie odpowiedzialno$¢ za sobotnie wydarzenia.
Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice, Tel.: 032 208 14 32, analizy@bdm.com.pl
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Energetyka Dane o produkcji energii za sierpien 2019
(dane PSE o
produkcji) BDM: uwage w sierpniowych danych PSE zwraca:

- glebszy spadek zapotrzebowania (-2,4% rir vs -1,4% r/r w lipcu- 1 dziert roboczy mniej 1/r);

- dalszy ponad 7% spadek produkcji energii, szczegoélnie z wegla brunatnego (-15% r/r);

- spadek produkcji z wiatru 0 15% r/r (cum +24% r/r, +13% r/r lipiec-sierpien);

Dane, kolejny raz, sg negatywne dla wytworcow konwencjonalnych szczegdlnie z wegla brunatnego (PGE,
ZE PAK).

Po 2 tygodniach wrzesnia’l9 (wg. BPKD) produkcja energii (JWCD) jest nizsza o ok. 9% r/r, a produkcja wiatru
wyzsza ponad 2-krotnie (528 GWh vs 236 GWh przed rokiem).

Struktura produkcji energii [GWh]

sie.18  sie.19 r/r 2018 YTD 2019 YTD r/r

Produkcja ogétem 13710 12739 -7,1% 108 752 105 879 -2,6%

El. Weglowe 11245 10131 = -9,9% 86826 80659 | -7,1%

kamienny 7027 6546 -6,8% 53830 52117 -3,2%
brunatny 4218 3585 32996 28542

El. Gazowe 931 1136 22,0% 6550 8739 33,4%

El. Wiatrowe 645 548 7069 8739 23,6%
Import 295 867 4272 6461

Krajowe zuzycie 14005 13606 -2,8% 113 022 112 340 -0,6%

Zrédto: BDM, PSE
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Spotka opublikowata raport za 2Q’19

Wybrane dane finansowe [min PLN]

2Q'18 2Q'19 zmianar/r 1H'18 1H'19 zmianar/r

Przychody 203 27,8  367% 40,1 515 28,5%
Sonel SA 19,2 24,5 27,3% 37,9 46,5 22,8%

Wynik brutto na sprzedazy 71 7,6 5,8% 13,5 14,3 5,8%

EBITDA 3,0 4,5 49,6% 6,0 8,4 40,0%

EBIT 1,5 2,9 86,2% 3,1 5,1 65,1%
Sonel SA 2,0 3,9 97,3% 3,8 5,6 45,6%

Wynik brutto 2,0 2,7 31,9% 3,5 50 40,7%

Wynik netto 1,6 2,7 62,9% 2,7 4,2 53,9%

Marza brutto 35% 27% 34% 28%

Marza EBITDA 15% 16% 15% 16%

Marza EBIT 8% 10% 8% 10%

Marza netto 8% 10% 7% 8%

P/E 12m 13,3

EV/EBITDA 12m 6,9

Zrédio: BDM, spétka

W 2Q'19 Grupa Ferro odnotowata 9,5 min PLN zysku netto wobec 7,1 min PLN przed rokiem. Konsensus
prognoz znajdowat sie w przedziale 9,1-9,2 min PLN. Przychody grupy wzrosty do 105,8 min PLN z 95,3 mIn
PLN rok wczesniej. EBITDA wyniosta 14,4 min PLN, co oznacza wzrost 0 5 % r/r. Konsensus zaktadat 14-
14,8 min PLN EBITDA.

W 2Q’19 Vantage Development miat 9,76 min PLN skonsolidowanego zysku netto wobec 30,93 min PLN
zysku rok wczesniej. Zysk operacyjny wyniést 13,27 min PLN wobec 40,04 min PLN zysku rok wczesniej.
Skonsolidowane przychody ze sprzedazy siegnety 59,38 min PLN wobec 153,81 min PLN rok wczesniej.

Zarzadca ZM Kania w przyspieszonym postepowaniu ukladowym zwrdcit sie z pismem do sgdu o rozwazenie,
czy nie zachodzg przestanki do umorzenia postepowania restrukturyzacyjnego. Zarzadca wskazat, ze nie ma
dostepu do zadnych dokumentow spotki. Zarzgdca wskazat, ze 6 wrzesnia dokumenty znajdujace sie w spotce
zostaly zabezpieczone przez Centralne Biuro Sledcze Policji oraz Krajowg Administracje Skarbowa.

"W toku przejmowania zarzgdu nad spotkg ujawniono, ze w okresie okoto dwoch miesiecy poprzedzajgcych
ww. przejecie zarzadu, najprawdopodobniej na zlecenie zarzadu spotki wymontowano, a nastepnie
wywieziono ze spotki serwer z oprogramowaniem produkcyjnym, co powoduje, iz prowadzenie produkciji moze
sta¢ sie utrudnione lub nawet niemozliwe" — list zarzgdcy spotki..

W toku przyspieszonego postepowania uktadowego Kania zaciggneta zobowigzania, z ktérych niesptacona w
terminie warto$¢ szacowana jest na okoto 10-15 min PLN.

Rockbridge TFI sprzedat 9,23% akcji Impel (6,65% gtoséw). Po rozliczeniu transakcji towarzystwo nie posiada
juz zadnych akcji spotki.

Spotka zalezna Mostostalu Zabrze - zawarta z ArcelorMittal Poland umowe dotyczacg realizacji przez MZRP
zadania pn. "Modernizacja Wielkiego Pieca nr 3 w Dgbrowie Goérniczej". Warto$¢ prac objetych umowa wynosi
ok. 27 min PLN netto. Termin zakonczenia prac przypada na 2Q'20 r.

Newag ma umowe z Kolejami Wielkopolskimi na dostawe czterech spalinowych zespotéw trakcyjnych o
wartosci 77,2 min PLN netto. Podat, ze w przypadku skorzystania przez zamawiajgcego z prawa opcji
zamowienia kolejnych dwéch zespotéw trakcyjnych tgczna wartos¢ umowy wyniesie 115,8 min PLN netto.
Dostawy bedg wykonywane w latach 2020-2021.

Wedtug zaktualizowanych danych szacunkowych, spétka w 1H’19 miata 234,7 min PLN przychodéw, -58,4
min PLN EBIT, -49,6 min PLN EBITDA, oraz 106,8 min PLN straty netto.

Zarmen ztozyt wigzgca oferte i jest gotow objaé 10,5 min akcji Elektrobudowy po 3 PLN za sztuke. O tym czy
oferta zostanie przyjeta zdecyduja akcjonariusze Elektrobudowy na poniedziatkowym NWZA. Za zamknigciu
pigtkowej sesji akcje spotki kosztowaty 6,9 PLN.

Po przeprowadzeniu nowej emisji udziat Zarmenu w kapitale Elektrobudowy ma zawierac si¢ w przedziale
64,83-65,50%. Ponadto Zarmen zobowigzat sie do udzielenia Elektrobudowie kredytu kupieckiego w
wysokosci 30 min PLN na okres 90 dni, udzieli¢ firmie poreczenia lub innej formy zabezpieczenia finansowego
na okres restrukturyzacji finansowej oraz ew. udzieli¢ Elektrobudowie pozyczki na okres wrzesien-listopad
2019. Ponadto Zarmen zobowigzat sie, ze przez 3 lata nie sprzeda akcji w liczbie powodujgcej utrate kontroli
nad Elektrobudowa. Oferta Zarmen jest wazna do 30 wrze$nia, a jej jedynym warunkiem jest uzyskanie zgody
prezesa UOKIK na koncentracje.
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Elektrobudowa poinformowata w odrebnym komunikacie, ze szanse na uzgodnienie dlugoterminowej struktury
finansowania z bankami i ubezpieczycielami do 17 wrzesnia, do czego zobowigzywato spotke porozumienie
z instytucjami finansowymi, sg znikome.
Forte Podsumowanie konferencji wynikowej po 2Q’19 (13.09.2019)
BDM:
Meble:
- sprzedaz mebli wyniosta 1,656 min szt. w 1H19 (BDM: 0,73 min szt. W 2Q’19, -3,2% t/r);
- wptyw zamoéwien w 3Q’19 jest wyraznie lepszy, tendencja sie utrzymuje we wrze$niu;
- od lipca duzy wzrost nowych zaméwien;
- perspektywy handlowe dobre, konsolidacja odbiorcow wokét grupy GIGA ale tez upadfos$ci producentow
(francuska grupa Parisot);
- wyniki 3Q’19 bedg lepsze r/r (BDM: niska baza 22 min PLN EBITDA, 30 min PLN EBITDA adj. w 2Q’19);
- 3Q’19 lepszy w sprzedazy mebli, zdecydowanie lepszy w wynikach (przychody z mebli +5% r/r w 1Q’19, -
1,6% r/r w 2Q'19);
- w Indiach sprzedaz sie zwigksza, spotka nawigzata wspoiprace z lkeg;
- sp6tka liczy na rekompensaty odnosnie cen energii za 1H’19 3,5-4 min PLN;
Ptyta wiérowa:
- nowa metoda pomiaru formaldehydu w ptytach/meblach w Niemczech od 2020 roku;
- we Francji standard ma obowigzku=ywac od 2021 roku;
- w Polsce poza Forte nikt nie produkuje takiej ptyty, Forte gotowe na produkcje;
- pfyta bedzie drozsza, wydajno$c¢ mniejsza;
- w Polsce duzo ptyty z Biatorusi i Ukrainy, ktora nie bedzie spetniac nowych standardow;
- na rynku duzy niepokdj, ceny w 3Q’19 stabilne;
- obecne ceny ptyty nikogo nie satysfakcjonujg;
- szansa na wzrost cen to nowe normy w Niemczech;
- spotka caty czas pracuje nad kosztami;
- ceny drewna ? spétka nie oczekuje duzej zmiany, zuzywa niewiele drewna okragtego (gt. zrzyny z Biatorusi);
Dtug/ptynnosé:
- DN/EBITDA w 2Q’19 4,86x i spotka spetnita gf. kowenant (ztamata inny na kredycie Tanne);
- na 3Q’19 kowenant <4,5x, do korica 2019 roku <4,0x;
- w umowach kredytowych wydatki na lotnisko nie sg liczone do kowenantéw;
- spotka sprzedata spotke Kwadra (83%)t, ktora ma galerie w Bydgoszczy;
- na transakcji spétka moze pokazac 1-1,5 min PLN straty w SSF;
- do 1Q’20 spotka powinna rozliczy¢ cze$¢ dotacji (do 50 min PLN, obecnie rozliczyta 41 min PLN, cafa dotacja
57 min PLN);
- pozostata kwota dotacji 7 min PLN mozliwa do wykorzystania po spetnieniu warunku zatrudnienia (do 2022
roku);
CAPEX:
-w 1H19 17 min PLN z czego 7 min PLN na Tanne;
- do konca 2019 roku jeszcze 2,5 min PLN wydatkéw na lotnisko (w PKO), kolejne 2,5 min PLN w 1Q’20;
Koszty pracy:
- na poczatku 2019 roku spétka przeprowadzita podwyzki, ptace bedg rosngc;
- <10% pracownikéw zarabia <3 tys. PLN brutto;
Gaming — Gaming — podsumowanie wiadomosci tygodnia
podsumowanie
tygo dnia Gaming 09/09-16/09.2019
Link
Kraj
11 bit - przychody ze sprzedazy ,Frostpunka” na Steamie przekroczyty 10 min USD. http://biznes.pap.pl/espi/pl/reports/view/2,423781
Ultimate Games — Premiera gry , Deadliest Catch” ustalona na 14 listopada 2019. http://biznes.pap.pl/espi/pl/reports/view/2,423879
Ultimate Games —Listu intencyjny z Art Games w zakresie wspdtpracy przy produkcji gier. http://biznes.pap.pl/espi/pl/reports/view/2,423858
Vivid Games — zmiana terminy publikacji raportu za 1H'19 z 25.09.2019 na 24.09.2019. http://biznes.pap.pl/espi/pl/reports/view/2,423941
Ultimate Games - 772 tys. graczy oczekujacych na zakup gier sp6tki w sklepie STEAM. http://biznes.pap.pl/espi/pl/reports/view/2,423917
Cl Games —Zawarcie umowy dystrybucyjnej dt. gry ,SGWC” na terenie Bliskiego Wschodu. http://biznes.pap.pl/espi/pl/reports/view/2,423943
CD Projekt — gra ,,Gwint” na platforme iOS dostepny od 29 paZdziernika. https://tinyurl.com/y42lredk
Zagranica
Sierpniowa zapas¢ w sprzedazy gier. Najstabsze wyniki w USA od 1998 roku. https://tinyurl.com/y6chkoxm
Nintendo pozywa RomUniverse i zada ogromnego odszkodowania. https://tinyurl.com/y2sx66rx
Ubisoft stawia na duze $wiaty. Nie chce matych gier podobnych do Assassin's Creed Unity. https://tinyurl.com/y5vzahwg
Disney chce sprzeda¢ dziat gier od FoxNet. Alien, Avatar i inne gry zagrozone. https://tinyurl.com/yybcoypr
,zrédto: DM BDM, PAP, PPE.pl, Stooq.pl”
Orange Spétka szacuje zysk ze sprzedazy kompleksu nieruchomosci przy ulicach Nowogrodzka/Sw. Barbary w
Warszawie na 212 min PLN. Dokfadna kwota zysku zostanie zawarta w raporcie za 3Q’19 (zysk uwzglednia
najem zwrotny czesci kompleksu zgodnie ze standardem rachunkowos$ci MSSF 16).
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Spoétka w roku finansowym 2018/2019 miata 112,9 min PLN przychodoéw, 38,4 min PLN EBIT, oraz 31,2 min
PLN zysku netto. Rok wczesniej byto to odpowiednio: 101,5 min PLN, 23,9 min PLN EBIT, oraz 19,6 min PLN
zysku netto.

Spétka w 1H’19 miata 127,1 min PLN przychodéw, 23,6 min PLN EBIT, oraz 16,2 min PLN zysku netto. Rok
wczesniej byto to odpowiednio: 116,8 min PLN, 10,9 min PLN, oraz 7,5 min PLN zysku netto.

Spétka w 2Q’19 73,0 min PLN przychoddw, 0,1 min PLN EBIT, oraz 0,4 min PLN straty netto. Rok wczesniej
byto to odpowiednio: 57,5 min PLN, -0,1 min PLN, oraz 0,9 min PLN straty netto.

Play wprowadza nowg oferte Play Homebox TV. To pakiet, ktéry obejmuje nielimitowane ustugi komorkowe,
superszybki internet i rozrywke TV na najwyzszym poziomie - wszystko to od 60 PLN miesigecznie. Na start
Play przygotowat takze prezenty i rabaty na najnowsze smartfony, nawet do 500 PLN.

Nowy pakiet, ktéry wechodzi do oferty Play to potgczenie trzech najbardziej popularnych ustug.

Cena wersji Play Homebox TV dla jednego uzytkownika (opcja Solo) to 100 PLN miesigcznie. Oferta dostepna
jest takze w wersji Duet (dla dwoch uzytkownikéw) w cenie 75PLN/os oraz Rodzina (dla 3 uzytkownikéw) juz
za 60PLN/os. 4-ta i kolejna osoba zaptacg jedynie 50 PLN miesiecznie.

Spéika liczy na uzyskanie dodatniego wyniku operacyjnego i netto na koniec roku i widzi szanse na bardzo
dobre wyniki w przysztym roku.

"Nie mamy ktopotéw z przychodami, z zamdéwieniami i ze stopg marzy w pozyskanych zamowieniach" -
poinformowat prezes Diakun. Wyjasnit, ze dotychczasowe straty na poziomie operacyjnym i netto wynikajg z
realizacji kontraktoéw z lat 2016 i 2017, co do ktorych grupa nie mogta zastosowac¢ waloryzacji. Realizacja
wigkszosci tych kontraktow jest juz zakonczona. Z kolei w obecnie pozyskanych kontraktach marze
uwzgledniajg zmiany kosztu robocizny, ustug obcych i cen materiatéw do produkc;ji.

Backlog grupy kapitatowej wynosi 325 min PLN wedtug stanu na 1 wrze$nia, a w tym miesigcu do pozyskania
jest jeszcze 32 min PLN z dwdch kontraktéw.

Akcjonariusze spotki wyrazili zgode na emisje piecioletnich obligacji o tacznej wartosci nominalnej do 300 min
PLN. Emisje bedg skierowane do oznaczonych inwestoréw kwalifikowanych.

Obligacje bedg emitowane w seriach o wartosci i liczbie okreslonej przez zarzad spétki. Kazdorazowa emisja
serii obligacji wymaga zgody rady nadzorczej. Planowany wykup obligacji bedzie przypadat pie¢ lat od daty
emisji danej serii obligacji. Spotka w uchwatach nie podata celu planowanych emisji obligacji.

Dragzacy chodniki kombajn, umozliwiajgcy zastosowanie do ich obudowywania tzw. systemu kotwiowego.
Maszyna jeszcze we wrzesniu ma zosta¢ zdemontowana, aby trafi¢ pod ziemie w kopalni Budryk, gdzie
powinna rozpocza¢ drazenie chodnika na poczatku listopada.. System kotwiowy jest powszechnie stosowany
w nowoczesnych gtebinowych kopalniach na swiecie.

Prezes JSW ocenit, ze odbiér kombajnu to dla spétki wazny moment. "Rozpoczynamy etap zatozonego
diugofalowego dziatania - strategii dla tzw. inteligentnej kopalni. Ten kombajn to rewolucja w gérnictwie. To
przede wszystkim bezpieczenstwo dla gornikow, ktérzy bedg z nim pracowali, ale to jest tez sprawa ekonomii.
Zaktadamy, ze wyrobiska korytarzowe, ktore dzieki niemu beda powstawaty, bedg tansze, beda drgzone
szybciej i bedg nam pozwalaty zwigkszac wydobycie" — wskazat prezes Herezniak.

Jak ttumaczyt wiceprezes Srokowski, kluczowa jest tu kwestia robét chodnikowych - koniecznych dla
udostepniania nowych frontéw wydobywczych. W ub. roku kopalnie JSW wykonaty ok. 65 km wyrobisk
chodnikowych; w tym roku plan zaktada wykonanie 77 km. Przyspieszenie wykonania czesci robot
chodnikowych ma umozliwi¢ samodzielna obudowa kotwiowa - znana i szeroko stosowana w Swiatowym
gornictwie, szczegdlnie w kopalniach skat twardych.

Wiceszef JSW Innowacji wskazat, ze zaktadany jest postep drgzenia na poziomie ok. 15 metréw na dobe - w
zaleznosci od napotkanych warunkéw geologiczno-gorniczych. Przez kolejne miesigce po udostepnieniu tego
wyrobiska badany bedzie m.in. stan naprezen i ew. rozwarstwienia stropu. Spotka bedzie starata sie
zastosowac do tego m.in. skanowanie trojwymiarowe, aby wychwyci¢ kazdy niuans zachowania goérotworu.

Wiceprezes JSW ds. strategii Artur Dyczko dodat, ze kombajn bedzie obstugiwata zatoga majgca juz

dos$wiadczenie pracy z takimi urzgdzeniami w kopalniach czeskich. Uscislit, ze zwigzany z nim projekt nie jest
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kluczowy z punktu widzenia prowadzenia wydobywczej JSW. "To jest projekt, ktory moze nam da¢ dzwignie
efektywnosciows, ale trzeba nad tym jeszcze pracowac" - wskazat.

Zaznaczyt, ze spotka jednoczesnie silnie skoncentrowata sie na wydajnosci drgzenia wyrobisk chodnikowych
metodami klasycznymi, co powinno przetozy¢ sie na zwiekszenie ich tgcznej dtugosci w tym roku o co najmniej
10 km. "Natomiast duzym grzechem zaniechania bytoby niewyprébowanie tej technologii w naszych
warunkach" - uznat wiceszef JSW. "W gérnictwie angielskim jej wprowadzenie spowodowato przedtuzenie
eksploatacji niektorych kopaln o 30 lat" - podkreslit.

Spotka zdecydowata o rozpoczeciu optymalizacji struktury organizacyjnej i dostosowaniu jej do planowanej
dziatalno$ci na kolejne lata. W zwigzku z tym zarzad podjat uchwate o przeprowadzeniu zwolnienia grupowego
i rozpoczeciu procedury konsultacji w sprawie zwolnien grupowych z przedstawicielami pracownikéw.
Planowane zwolnienia bedg dotyczy¢ ograniczonej grupy pracownikéw, zatrudnionych aktualnie w dziale
wykonawstwa wtasnego.

Atende nie spodziewa sie w 4Q’19 - kluczowym dla wynikéw catego roku - dynamicznego wzrostu przychodow
w sektorze publicznym oraz sprzedazy do spotek energetycznych. Liczy za to na zwyzke sprzedazy do branzy
telekomunikacyjnej, mediowej oraz finansowe;.

"Nie ma wysypu nowych zamdéwien od administracji publicznej, jest to zapewne zwigzane ze zblizajagcymi sig

wyborami" - powiedziat prezes Szwed. W jego ocenie, "koniem pociggowym" wynikéw grupy w kolejnych
kwartatach bedzie sprzedaz produktéw dla segmentu mediéw realizowana przez zalezne Atende Software,
dla ktérego spotka aktywnie poszukuje miedzynarodowego partnera. Szwed liczy tez na przychody z ustug
dla operatoréw mobilnych, szczegdlnie nowe rozwigzanie typu VOLTE, pozwalajgce na obstuge potgczen
gtosowych w technologii LTE.

Prezes ocenit, ze segment rozwigzan dla energetyki, zwigzany z tzw. smart grid, czyli inteligentng siecig
energetyczng, moze zacza¢ generowac istotne przychody i zyski w przysztym roku

Szwed poinformowat, ze niewielki nominalny wzrost zysku w 2Q’'19, pomimo zwyzki przychodéw o 27%,
wynikat m.in. z dodatkowych kosztéw w spéice Atende Software, ktéra rozpoczeta realizacje kontraktu na
uruchomienie telewizji internetowej o wartosci kilku min EUR dla firmy All Media Baltics, dziatajacej w krajach
battyckich

"W catym roku spotka ta generuje 4-5 min PLN zysku i w tym roku tez chcielibysmy, zeby tak byto" - powiedziat
prezes. Dodat, ze umowa z All Media Baltics bedzie juz czesciowo widoczna w wynikach tego roku.

Mostostal Siedice, spotka zalezna Polimeksu Mostostalu, zawarta umowe z GE Power na wykonanie i
dostarczenie konstrukcji stalowych za 42 min PLN netto w zwigzku z realizacjg "Budowy Elektrowni Ostroteka
C o mocy ok. 1000 MW".

CD Projekt udostepni gre "Gwint" na platforme iOS od 29 pazdziernika. Gracze mogg zamoéwié gre na
AppStore juz teraz, aby mie¢ jg na swoich urzadzeniach natychmiast po jej wydaniu 29 pazdziernika.
Obstugiwane urzadzenia obejmujg iPhone 6S lub nowsze (w tym iPhone 11), iPad Mini 4 i nowsze, iPad 5
generacji lub nowsze, iPad Air 2 lub nowsze oraz wszystkie urzadzenia z linii iPad Pro.

Zarzad GPW zdecydowat o wprowadzeniu do obrotu kontraktéw terminowych na indeks WIG.GAMES oraz
indeksy makrosektorowe: WIG.MS-FIN, WIG.MS-BAS, WIG.MS-PET. Nowe kontrakty bedg w obrocie od 30
wrzesnie tego roku.

+,Rozwdj instrumentéw pochodnych jest jedng z inicjatyw strategicznych GPW. Zalezy nam na przyciggnieciu
nowych inwestoréw do tego segmentu rynku. Jeste$my przekonani, ze nowe kontrakty na indeks WIG.GAMES
oraz indeksy makrosektorowe spotkajg sie z zainteresowaniem inwestorow. Mamy nadzieje, ze inwestorzy
docenig mozliwo$c¢ zarabiania na stosunkowo niewielkich ruchach indekséw bazowych" - powiedziata cztonek
zarzadu GPW Izabela Olszewska.

Dla kazdego indeksu zostang wprowadzone po trzy serie kontraktow terminowych wygasajgcych w grudniu
2019 r., marcu 2020 r. i czerwcu 2020 r. Mnoznik (warto$¢ 1 punktu indeksowego) bedzie wynosit 1 PLN dla
kontraktu terminowego na indeks WIG.GAMES oraz 2 PLN dla kontraktéw terminowych na indeksy: WIG.MS-
FIN, WIG.MS-BAS, WIG.MS-PET. Inne niz w przypadku kontraktéw terminowych na WIG20 i mWIG40
mnozniki dla nowych kontraktéw indeksowych wynikajg z wartosci bazowej samych indekséw na poziomie 10
tys. pkt (dla WIG20 i mWIGA40 jest to 1 tys. pkt).

Spotka w 2Q’19 miata 5,0 min PLN przychodéw, 1,3 min PLN EBIT, oraz 0,6 min PLN straty netto. Rok
wczesniej byto to odpowiednio: 4,8 min PLN, 12,9 min PLN EBIT, oraz 7,1 min PLN zysku netto.
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Do wyhamowania tempa wzrostu cen zywnos$ci przyczynig sie nowe zbiory warzyw, ale z uwagi na kolejny
rok suszy w rolnictwie pozostang one wcigz na wysokim poziomie - ocenili analitycy PKO BP.

Spétka ztozyta w KNF wniosek o udzielenie przez komisje zezwolenia na przywrocenie akcjom Alchemii formy
dokumentu (zniesienie dematerializacji akcji).

Spota ztozyta w Urzedzie Komisji Nadzoru Finansowego wniosek o udzielenie przez Komisje zezwolenia na
przywrécenie akcjom formy dokumentu (zniesienie dematerializacji akciji).

KNF chce, by bufor innej instytucji o znaczeniu systemowym (OSII) mBanku wzrést do 0,75% facznej kwoty
ekspozycji na ryzyko z 0,5% obowigzujacego obecnie. Bank podat, ze KNF zwrocita sie do Komitetu
Stabilnosci Finansowej o wydanie opinii w sprawie zmiany wysokosci tego bufora. Ostateczna decyzja
zostanie wydana przez KNF po zajeciu stanowiska przez KSF.

Mercor, ktéry odstgpit od pozyskania inwestora finansowego, na rozwdj produkcji ptyt ogniochronnych
przeznaczy kilkanascie milionéw ztotych ze srodkéw wiasnych i diugu - Krzysztof Krempeé¢, CEO

Mercor optymistycznie ocenia perspektywy rozwoju, nie odczuwa oznak spowolnienia gospodarczego i
przewiduje zwyzke zysku netto w roku obrotowym 2019/2020 - Krzysztof Krempe¢, CEO. Podtrzymat
zapowiedz powrotu Mercora do wyptaty dywidendy.

Ostrozny optymizm bankowcow. Akcja kredytowa moze nadal rosng¢ w dobrym tempie, pozwalajgc na wzrost
wyniku z odsetek, ale zyski z prowizji wcigz beda stabe. Wzrost kosztéw dziatania i ryzyka powinien by¢
trzymany w ryzach- Parkiet

Komisja Europejska wprowadzi na state cta na ptynne nawozy m.in. z Rosji i USA. Grupa Azoty moze zaciera¢
rece- Puls Biznesu

Radpol rozwaza nowg inwestycje.W zaktadzie w Kolonii Prawiedniki moze powstac instalacja trigeneracji-
Parkiet (sobota).

Volantis Bidco zazadat od akcjonariuszy mniejszosciowych sprzedazy wszystkich akcji Pfleiderer Group po
26,6 PLN/akcje. Przymusowy wykup, ktérego przedmiotem jest 5 048 615 akcji, stanowigcych ok. 7,8%.
kapitatu zakladowego Pfleiderer Group, rozpocznie sie 16 wrzesnia. Dzien wykupu zostat ustalony na 19
wrzesnia.
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