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Stonowane nastroje na rynkach
Woczorajsza sesja nie zmienita za bardzo obrazu na rynkach. Rodzime blue WwiG20 22262 -0,4% 2,2%
chipy stracit 0,4%, a mWIG40 ok. 0,3%. In plus wyrdznit sie sWIG80, jednak WIG30 25235 -0.3% 2.2%
nie byta to jaka$ istotna zmiana (+0,1%). Bez wigkszych ruchéw obyto sig MWIG40 SR 0.3% e
na wiekszych europejskich gietdach. DAX spadt 0,4%, FTSE o 0,3%, a m‘“o ; Z‘z‘;f ‘;13// igj
CAC40 o0 0,1%. Za oceanem z kolei S&P500 oraz DJI wzrosty po 0,1%. : : - e
L . . . . WIG Banki 70274 -0,5% -5,7%
Dzisiejsze kalendarium makro nie bedzie zbyt bogate. Przed potudniem - PETE e AGH
0pub|ikpwany zostanie ,oc'm'zyt in.flacji koqsumenckiej w strefig uro, PO g cremia a 668:6 _1"6% _7"3%
potudniu poznamy wskaznll_( inflacji pazowej w Pol_sce oraz wyniki sprzedazy g pew 23656 0.0% 23.7%
detalicznej w USA. Oczy inwestorow sg obecnie zwrécone caty czas W  wig energia 21684 1,20 -10,1%
strone relacji na linii USA-Chiny, skad docierajg sprzeczne sygnaty dot. wic Games 16 471,9 -1,1% 64,7%
szans na porozumienie. W kraju w kulminacyjnej fazie jest sezon publikacji wic It 25615 0,0% 28,6%
sprawozdan za 3Q'19. Wczoraj poznali$my blisko 90 skonsolidowanych WG Media 5122,0 -0,6% 13,5%
raportow kwartalnych, z kolei dzi$ czeka nas publikacja kolejnych 30 i WIG Paliwa 75231 -0,6% -5,9%
wiasnie to powinien by¢ gtowny czynnik ksztattujgcy nastroje na WIG Spoz 2990,5 0.2% :11,6%
warszawskim parkiecie w najblizszym czasie. Najblizszy poziom wsparcia W!C Surowce il 0% L
. . . . . 0, 0,
dla WIG20 znajduje sie w okolicy 2200 pkt. MISHITEIco ) L0 S5
DAX 13180,2 -0,4% 24,8%
. o CAC40 59011 -0,1% 24,7%
Adrian Gorniak BUX 43218,3 0,0% 10,4%
; ; S&P500 3096,6 0,1% 23,5%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK DJIA 27782,0 0,0% 19,1%
= Energa: Finalne wyniki za 3Q’19 zgodne ze wstgpnymi, nieco wyzsza SRR CRru D O'OZA’ 27‘8?’
poréwnywalna EBITDA [komentarz BDM]; BOVESpS WILLE 052 2R
! . . . Nikkei225 23303,3 0,7% 16,4%
= ZE PAK: EBITDA w 3Q'19 z nawigzkg podwojona; bardzo mocny cash flow (blisko  ggp/asx 200 67937 0.9% 20,3%
300 min CFO) [tabela BDM]; Zioto 1472,4 0,8% 14,9%
= PCC Rokita: EBITDA adj. w 3Q’19 zblizona do naszych oczekiwan i konsensusu Miedz 5 835,0 -0,6% 2,2%
(+2%). Raportowany wynik zawyzony o 9,6 MPLN z tyt. biatych certyfikatow Ropa 56,8 -0,6% 17,3%
[komentarz BDM]; EUR/PLN 4,29 0,0% 0,0%
= 11 bit: Zysk netto spotki w 3Q’19 wynioést 3,6 min PLN, zgodnie z naszymi USD/PLN 3,89 -0,2% 3,9%
prognozami[tabela BDM]; CHF/PLN 3,94 -0,1% 3,3%
» P.A. Nova: Spotka w 1-3Q'19 miata 25,1 min PLN zysku netto; Eg:‘ﬁf 11651303 ‘;i// iz;
= PGNIG: Spotka zakontraktowata w 1Q20 ponad 1 mid m3 LNG po regazyfikacj: ' 7 P
= PGNiG: Spdtka nie spodziewa sie negatywnego oddziatywania na wyniki 4Q'19; IROYD
= PZU: Cena akgji Alior Banku nie uwzglednia jego potencjatu; 7 W:':::c o Zm'anao 6%
) ) . i X X urs otwarcia G -0,36%
= PZU: Ub_ezplec.zyuel przyglada sig okazjom inwestycyjnym na rynku, w tym Kurs zamkniecia 2997 18 -0.80%
sprzedazy AXA; Kurs min. 2227 -9 -0,40%
= Bank Handlowy: Bank nie jest zainteresowany akwizycjami; Kurs max. 2255 1 0,04%
= Ciech: Spotka utworzy 36,8 min PLN odpisu na Ciech Soda Romania w 3Q’19; Wolumen obrotu 11487 -1095 -8,70%
i 0,
= Mirbud: Konsorcjum Mirbudu ma umowe na przebudowe odcinka A18 za 254 min Otwarte pozycje 53182 1163 220
PLN; Indeksy GPW
= Ambra: Nakfady inwestycyjne spétki mogg wynies¢ 31 min PLN w roku 2019/2020.  Indeks Open Low High Close 1D Obrot

WIG20 2 235,67 2 223,56 2245,84 2226,15 -0,4% 711
WIG30 2530,78 2520,26 254256 252350 -03% 740
WYKRES DNIA MWIG40 375359 11547,04 1160965 374904 -0,3% 81
SWIG80 11571,16 3722,54 376515 1158749 0,1% 13
Na wczorajszej sesji akcje spotki spadly o 10,7%, po tym jak podata, ze po WIG-PL 6025315 5990056 60253,15 5990056 -0,3% 819
pierwszych trzech kwartatach 2019 r. miata 21,6 min PLN straty netto wobec WwiG 5879902 5851017 5903003 5862210 -0,3% 821

5 min PLN straty rok wczesnie;. e
' ) Close MC 1D YTD
Serinus - daily © Ao 30,44 3974 42% 42,7%
cce 114,50 4714 2,3% -40,8%
" CD Projekt 261,00 25087 -1,6% 79,3%
Cyfrowy P. 28,28 18 086 2,0% 25,4%
Fost Dino 135,50 13 284 -1,8% 41,4%
ISwW 20,58 2416 3,1% -69,4%
KGHM 94,20 18 840 0,0% 6,0%
[ Lotos 92,20 17 045 -1,7% 4,2%
LPP 8 495,00 15736 -0,1% 8,2%
Lo MBANK 382,80 16 211 -1,2% -9,8%
Orange 6,48 8498 -1,0% 35,2%
 Pekao 103,50 27 166 1,0% -5,0%
I PGE 9,16 17 127 1,4% -8,4%
PGNIG 4,89 28233 -0,2% -29,3%
i PKN Orlen 102,05 43648 -0,4% -5,6%
PKOBP 38,44 48 050 -2,0% 2,6%
- Play 31,16 7919 -0,4% 49,8%
PZU 38,24 33021 0,6% -12,9%
ey 31 Jn B W EXER 1,1; g 30 N E*E] =1 Bet 31 e e 302,60 30892 0.3% -15,5%
S50 Sty (s gy PLC) B s Dy 1SHAQOIS- 5K o 2019 ooy Fice L SHTIERE  Tauron 188 o 15% 14.2%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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mWIGA40 WIG20 vs mWIG40 vs sWIG80 [zmiana % YTD]
Close mC 1D YTD Close mC 1D YTD
11 bit 35400 810 -03% 451% Getin 1,66 316 -2,7% 144,7%
Amica 124,00 964  00%  80% GPW 3810 1599  0,7%  4,0%
Amrest 4545 9979  -47% 13,6% GTC 934 4535 -04% 14,0%
AssecoPL 56,00 4648 00% 21,4% Handlowy 4970 6494 14%  -28,1%
Azoty 3398 3371 -36% 9,0% INGBSK 191,40 24901 -08%  63%
Benefit Sys. 810,00 2316 13%  -40% InterCars 19500 2763 05%  -6,7%
BNP Paribas 63,00 9287  13%  29,9% Kemel 41,20 3376 09% -158%
Bogdanka 3470 1180 -07% -32,4% Kety 31500 3015 10%  -4,3%
Boryszew 417 1001 -04% -11,3% Kruk 141,00 2669 00% -10,0%
Budimex 13920 3554 16% 225% Livechat 3650 940  10%  44,0%
ClGames 0,83 134 39% 0,7% Mabion 9220 1265 -09%  6,5%
Ciech 3480 1834 21% -21,4% Millennium 593 7194 -09% -331%
Comarch 17450 1419 -0,9% 14,8% Orbis 11400 5253  04%  26,4%
Develia 2,50 1119 1,4% 2,0% PKP Cargo 24,20 1084 0,8% -44,9%
Echo 443 1826 -08% 362% Playway 17420 1150 0,0%  29,0% \
Enea 898 3964 07% -9,3% Stalprodukt 189,00 1055 -45%  -40,9% . "
Energa 6,62 2741 0,7%  -25,7% Ten Square 163,00 1180 -2,6% 103,8%
Eurocash 2362 3287 31% 342% VRG 3,81 892  -31% -58% B E] r CH W s E w r
Famur 367 2109 -01% -32,0% Wawel 610,00 915  -1,0% -26,9% qus s oS e
Forte 25,20 603 -12% 10,8% WP.PL 6520 1892 -06% 235% Zrodfo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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INFORMACJE ZE SPOLEK
Energa Spotka opublikowata raport za 3Q'19. Konferencja z zarzadem dzis o 11:30 (GPW, transmisja na
http://infostrefa.tv/energa/ )
BDM: Wyniki zgodne ze wstepnymi. Oczyszczona EBITDA 475 min PLN (+11% r/r) uwzglednia korekte rozwigzania
rekompensaty na sprzedaz w G (+23 min PLN, na 4Q’19 pozostato 26 min PLN), a wplyw ustawy na wynik
(rekompensaty-korekta przychodéw) to -20 min PLN (-6 min PLN to inne zdarzenia, ktorych spétka nie wymienia).
Mimo to, zarzgd w SZ ,upiera sie”, ze ustawa o cenach e.e. miata neutralny wptyw na wyniki zaréwno w 3Q’19 jak i
1-3Q’19. W strukturze segmentowej uwage zwraca staby wynik w Dystrybucji (straty sieciowe) i mocny, oczyszczony
w Sprzedazy. CFO na poziomie 470 min PLN vs 484 min PLN przed rokiem, CAPEX blisko 400 min PLN
(porownywalnie r/r). Diug netto nieznacznie rosnie do 6,1 mid PLN i stanowi 3,0x EBITDA.
Wybrane dane finansowe [min PLN]
| | . 3Q'19 szac. - 3Q'19P - | , zmiana
3Q'18 3Q'19 zmianar/r (18.10.2019) réznica BDM* réznica 1-3Q'18 1-3Q'19 v
Przychody 2567 2952 15% 2942 0% 7601 8472 11,5%
Wynik brutto na sprzedazy 356 411 15% 417 -2% 1506 1159 -23,0%
EBITDA 426 484 14% 484 0% 492 -2% 1587 1742 9,8%
Dystrybucja 374 327 -13% 327 0% 388 -16% 1364 1303 -4,5%
Sprzedaz -7 118 119 -1% 80 47% 50 258 416,0%
Wytwarzanie 66 54 -18% 54 0% 36 50% 234 226 -3,4%
Pozostate/wytgczenia -7 -15 -16 -6% -12 -61 -45 -
EBITDA adj. 428 475 11% 460 3% 462 3% 1593 1708 7,2%
Dystrybucja 374 327 -13% 388 -16% 1364 1303 -4,5%
Sprzedaz -7 115 50 130% 50 249 398,0%
Wytwarzanie 66 54 -18% 36 50% 234 226 -3,4%
Pozostate/wytaczenia -5 -21 -12 -42 -94 -
EBIT 185 221 19% 217 2% 988 675 -31,7%
EBIT bez odpiséw 185 223 21% 217 3% 869 946 8,9%
Zysk brutto 147 140 -5% 155 -10% 839 453 -46,0%
Zysk netto 122 104 -15% 126 -17% 678 379 -44,1%
Zysk netto adj. 124 98 -20% 102 -3% 586 571 -2,6%
KDO
Produkcja energii brutto [GWh] 963 827 -14% 827 0% 956 -13% 2850 2777 -2,6%
w tym z OZE 208 218 5% 214 2% 923 1010 9,4%
Dystrybucja energii [GWh] 5487 5396 2% 5396 0% 5542 -3% 16927 16558  -2,2%
Sprzedaz energii detaliczna [GWh] 4752 4863 2% 43863 0% 4752 2% 14730 14 668 -0,4%
Produkcja ciepta [TJ] 434 457 5% 434 5% 2619 2607  -05%
CAPEX 395 -398 1% 1161 -1248  7,5%
Dlug netto 4565 6104 34% 4565 6104 33,7%
/EBITDA 2,17 3,00 2,17 3,00
P/E 12m 6,2
adj. 4,2
EV/EBITDA 4.4
adj. 4,1
Zrédio: BDM, spétka
ZE PAK Spotka opublikowata raport za 3Q’19. Konferencja z zarzadem dzi$ o 10:00 (budynek Elektrimu, Panska 77/79)
Wybrane dane finansowe [min PLN]
1Q'17 1Q'17  mQ'17 1vQ'i7 1Q'18 nQ'is  1Q'18 1vQ'is 1Q'19 nQ'19  mQ'19 zmiana r/r
Przychody 600 578 63 630 466 517 641 681 695 711 751 17%
EBITDA 125 126 141 120 50 22 41 -23 74 89 109 166%
Wytwarzanie 85 % 119 81 74 19 17 1 123 70 86 404%
Sprzedaz 1 1 1 1 -1 -4 1 -7 5 -5 1 -40%
Remonty -1 7 9 6 -1 3 -3 5 0 1 3
Wydobycie 4 23 15 2 22 1 17 22 54 16 20 15%
Pozostate -1 -1 -1 6 -1 2 8 5 0 7 -4
EBITDA powtarzalna 125 127 187 118 50 22 41 18 74 89 109 166%
Wynik netto 56 48 86 -6 -16 -36 -5 -407 13 23 35
Produkcja netto [TWh] 2,20 206 231 1,8 139 151 168 147 116 136 160 5%
Sprzedaz energii TWh 2,85 2,80 3,13 2,98 2,09 2,18 2,48 2,58 2,31 2,33 2,46 -1%
w tym obrot 065 074 08 116 070 067 08 111 115 097 086 8%
Srednia cena PLN/MWh 176,39 175,53 177,50 181,72 189,60 201,84 219,73 229,61 269,88 268,43 276,67 26%
CAPEX 13,0 100 390 460 380 120 60 170 80 133 3,7 -39%
Dtug netto 626 508 333 298 336 314 164 80 169 161 -130
EV/EBITDA skoryg. 0,8
Zrédio: BDM, spotka
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Spotka opublikowata raport za 3Q’19

BDM:

Oczyszczona EBITDA w 3Q’19 zblizona do naszych oczekiwar i konsensusu (+2%). Raportowany wynik zawyzony
przez sprzedaz biatych certyfikatow (efektywnosSc energetyczna) w kwocie 9,6 min PLN. Uwage zwraca dobra
sprzedaz wynikajgca gt. z 23% r/r wzrostu wolumendéw sprzedazy polioli poliestrowych. Dotychczas prézno byto
szukac efektow z instalacji PUR powstatych w 2017/2018. W SZ spétka chwali sie wzrostem sprzedazy w tej grupie
0 100% r/r.

CFO w 3Q’19 wyniést 103 min PLN vs 82 min PLN przed rokiem (powyzej oczekiwan przez lepszg sprzedaz i
redukcje zapasow w alkaliach), a CAPEX 55 vs 60 min PLN przed rokiem. Po 1-3Q’19 CAPEX wynosi juz 173 min
PLN i przewyzsza juz nasze roczne zatozenia (ok. 170 min PLN). Diug netto nieznacznie spada z 821 do 784 min
PLN i stanowi 2,49x EBITDA.

W kwestii niemozno$ci korzystania ze zwolnienia strefowego od 1Q’19 spétka ma pozytywny wyrok WSA we
Wroctawiu z lipca’19. Mimo to w 1-3Q’19 kalkulowata podatek na ogdlnych zasadach. Spétka oczekuje na wydanie
przez organ podatkowy nowej interpretacji. Zgodnie z przepisami powinno to nastagpic w terminie 3 miesiecy od dnia
doreczenia organowi podatkowemu akt postepowania.

One-offs:

Saldo PDO w 3Q’19 to 12,5 min PLN i dotyczy gt. sprzedazy biatych certyfikatéw (9,6 min PLN). 3,5 min PLN wynika
z roznic kursowych. Saldo zawigzanych rezerw i kosztéw utylizacji odpadow to 2,4 min PLN. W rezultacie do
oczyszczonej EBITDA kalkulujemy tylko kwote 9,6 min PLN z biatych certyfikatow.

Alkalia

Spétka wskazuje, ze ceny tugu sodowego w 3Q’19 utrzymywaty sie na relatywnie wysokich poziomach. W 1-3Q’19
ceny tugu spadty o 11% r/r a ceny sody kaustycznej o 23% r/r. Presja cenowa byta wigksza niz w 1H’19. Poprawity
sie za to wolumeny sprzedazy, ktére byly rozczarowaniem w 2Q’19. Wolumeny sprzedazy tugu wzrosty narastajgco
0 12% r/r, a sody 0 9,5% r/r. Produkcja na elektrolizie (chlor) wzrosta o ok. 8,6% czyli w poréwnywalnym tempie co
w 1H’19 (9/10%). Lepsza sprzedaz od produkcji pozwolita zredukowac zapasy i wptyneta na dobry cash flow.
Przychody w przeliczeniu na tone w 3Q’19 spadfty 0 5% r/r (-4% w 2Q’19), a koszty wzrosty 0 9% r/r (+5,5% w 2Q’19).
Spétka szybciej odczuwa presje zw. ze wzrostem cen energii. Dwucyfrowych wzrostéw kosztéw e.e spodziewamy
sie od 1Q’20.

PUR:

W segmencie zaskoczyt przede wszystkim wysoki wolumen sprzedazy (az 25,3 kT vs 20,5 KT rok temu, +23% 1/r).
Spoétka w komentarzu wskazuje na ,bardzo istotny wzrost” w obszarze polioli poliestrowych na stosunkowo nowych
instalacjach (+100% r/r w 1-3Q’19). Segment polioli polieterowych (podstawowy produkt) wcigz ,mierzyt sie z
szeregiem wyzwan” (nadpodaz, zarzgd wskazuje na najwiekszg presje cenowg od 10 lat !), ale sytuacja rynkowa w
3Q’19 byta lepsza niz w 1H19 (tariszy propylen).

Inwestycje:

Segment Chloropochodne w 1-3Q’19 zrealizowat planowany na ten okres program remontowy i inwestycyjny, ktéry
zwiekszyt nominalne zdolnosci produkcyjne do 230 tys. ton.

W PUR pod koniec 3Q’19 sfinalizowano proces rozruchu technologicznego instalacji pilotazowej do produkcji w skali
pofttechniczney.

W segmencie Inna dziatalno$¢ chemiczna prowadzona jest inwestycja, majgca na celu budowe instalacji pilotazowej
do produkcji fosforanéw i fosforynéw, ktérej zakoriczenie planowane jest w 1Q’20 (w 1H’19 podawano 4Q’19).

Wybrane dane finansowe [min PLN]
3Q'18 3Q'19 zmianar/r 3Q'19PBDM réznica 3Q'19P konsens. réinica

Przychody 379,7 389,22 2% 344,1 13,1% 359,6 8,2%
Wynik brutto na sprzedazy 120,7 97,5 -19% 93,8 4,0%
EBITDA 83,4 83,0 0% 71,9 15,4% 71,6 15,9%
Poliuretany 43 13,3 209% 10,7 23,6%
Chloropochodne 76,2 52,5 -31% 55,5 -5,4%
Inna dziatalno$é chemiczna 3,5 4,2 20% 2,9 46,0%
Energetyka 3,6 0,5 -86% 1,2 -57,0%
Pozostate/korekty -4,2 12,5 1,6
EBITDA Adj. 83,4 73,4 -12% 71,9 2,1% 71,6 2,5%
EBIT 62,9 58,3 7% 48,4 20,4% 47,3 23,2%
Zysk brutto 55,8 49,2 -12% 41,1 19,6%
Zysk netto 53,2 37,6 -29% 33,3 12,7% 31,1 20,8%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 31,8% 25,1% 27,3%
Marza EBITDA Adj. 22,0% 18,9% 20,9% 19,9%
Marza EBIT 16,6% 15,0% 14,1% 13,2%
Marza zysku netto 14,0% 9,6% 9,7% 8,6%
P/E 12m 6,7
EV/EBITDA 12m 5,6
EV/EBITDA adj. 12m 58

Zrédio: BDM, spétka
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P.A. Nova Spétka opublikowata wyniki za 3Q’19.
PA Nova — wyniki za 3Q’19 [min PLN]
3Q'18 3Q'19 =zmianar/r 3Q'19P BDM odchylenie
Przychody 57,4 67,9 18,4% 60,7 12,0%
Wynik brutto ze sprzedazy 11,4 12,7 10,7% 14,6 -13,1%
Wynik netto ze sprzedazy 9,3 10,5 12,6% 12,4 -15,7%
EBITDA 9,6 12,7 31,8% 26,9 -52,9%
EBIT 9,0 11,1 23,1% 25,3 -56,2%
Zysk brutto 6,1 12,0 98,3% 22,1 -45,7%
Zysk netto 43 8,7 103,3% 17,9 -51,6%
marza brutto ze sprzedazy 19,9% 18,6% 24,0%
marza EBITDA 16,8% 18,7% 44,3%
marza EBIT 15,7% 16,3% 41,7%
marza netto 7,4% 12,8% 29,6%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
BDM:
o Spétka wypracowata w 3Q’19 ok. 68 min PLN przychodéw, realizujgc marze brutto ze sprzedazy w wys. 18,6%.
Tym samym wynik brutto ze sprzedazy wyniést 12,7 min PLN. Wynik netto ze sprzedazy uksztattowat sie na
poziomie 10,5 min PLN (ponizej naszych prognoz, ktére zaktadaty 12,4 min PLN). EBITDA spétki wyniosta 12,7
min PLN, z kolei wynik netto byt bliski 8,7 min PLN.
e W naszych prognozach zaktadali$my, ze grupa rozpozna wynik ze sprzedazy retail parkow (m.in. w Kamiennej
Gorze i Sosnowcu) w wys. ok. 13 min PLN. W informacji dodatkowej spotka wskazafta, ze przejscie wtasnosci
nastagpito 1 pazdziernika (spétki celowe byty konsolidowane do korica 3Q’19; raport biezacy z informacjg dot.
wejScia w Zycie umowy warunkowej i otrzymania zgody banku kredytujgcego zostat opublikowany 2
pazdziernika; w pozycji ,aktywa klasyfikowane jako przeznaczone do sprzedazy” widnieje wartos¢ ok. 48 min
PLN), dlatego tez oczekujemy, ze wptyw transakcji sprzedazy zostanie wykazany w sprawozdaniu za 4Q’19.
11 bit Spétka opublikowata wyniki za 3Q’'19
11 bit — wyniki 2Q’19 [min PLN]
3Q'18 3Q'19 zmianar/r 3Q'19P BDM odchyl. 3Q'19P kons. odchyl. 1-3'18 1-3'19 zmianar/r
Przychody 140 189 34,6% 17,9 -5,2% 19,5 43% 602 49,8 -17,0%
EBITDA 6,6 6,1 -6,6% 5.8 -5,2% 7,8 21,7% 286 17,8 -53,0%
EBIT 5,0 4,6 -9,1% 4,2 -8,9% 6,3 -27,0% 35,3 13,3 -62,0%
Zysk brutto 4,9 4,9 0,9% 4,4 -10,7% - - 364 13,9 -62,0%
Zysk netto 36 3,6 0,2% 36 0,0% 4,7 225% 286 100 -65,0%
Marza EBITDA 46,7% 32,4% 32,4% 39,3% 63,4%  35,8%
Marza EBIT 359% 24,3% 23,3% 31,3% 58,6%  26,6%
Marza zysku netto  25,7%  19,1% 20,0% 23,6% 47,4%  20,1%
Zrédto: DM BDM S.A., spétka
BDM: Wyniki 3Q’19 na poréwnywalnym poziome rir.
e Przychody urosty o 34,6% r/r, do ich wzrostu przyczynita sie dobra monetyzajca Frostpunka, Moonlightera, This
War of Mine oraz niewielki wktad do wynikéw za ten okres miata gra Children of Morta, ktéra w wersji na
komputery PC zadebiutowata 3 wrzesnia 2019.
e EBITDA w 3Q’19 wyniosta 6,1 min PLN.
o Do spadku marzowoSci przyczynit sie m.in. coraz wigkszy udziat segmentu wydawniczego.
o Wartosc aktywow finansowych spétki na koniec wrzesnia 2019 przekroczyta juz 90 min PLN.
e Najlepszym potwierdzeniem bardzo dobrej kondycji finansowej 11 bit studios sg przeptywy pieniezne z
dziatalno$ci operacyjnej, ktore w okresie 1-3Q’19 wyniosty az 36,6 min PLN.
PGNIG Rada nadzorcza PGNIG ogtosita postepowanie kwalifikacyjne na prezesa i czterech wiceprezeséw na trzyletnig
kadencje trwajacg od poczatku 2020 r
PGNIG Wyglada na to, ze jest bezpiecznie - ocenit prezes PGNIG Piotr Wozniak przyjetg w $rode przez Bundestag
implementacje dyrektywy gazowej do niemieckiego prawa. Dyrektywa dotyczy m.in. objecia gazociggow, takich jak
Nord Stream 2 unijnymi regulacjami.
PGNIG

taczny zakontraktowany na 1Q’20 przez PGNiIG wolumen dostaw LNG po regazyfikacji wynosi okoto 1 mid m3.
Obejmowac to bedzie zaréwno dostawy spotowe, jak i w ramach kontraktéw dtugoterminowych.
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Spétka spodziewa sie od poczatku 2020 roku przynajmniej do konca 2022 roku odwrécenia sie niekorzystnych réznic
cen ropy naftowej i gazu, co powinno znaczgco poprawi¢ wyniki spotki

PGNIG spodziewa sie nowych informacji dotyczacych przebiegu postepowania arbitrazowego z Gazpromem po 10
grudnia. Prezes Wozniak zaznaczyt, ze postepowanie arbitrazowe jest wyjgtkowo diugie, gdyz trwa juz ponad trzy
lata. PGNiG otrzymuje kolejne pytania, a przygotowywanie odpowiedzi jest czasochtonne i kosztowne.

Spétka nie spodziewa sie negatywnych czynnikéw oddziatujgcych na wyniki w 4Q’19.

PZU uwaza, ze obecna cena akcji Alior Banku na GPW nie uwzglednia potencjatu tego banku. Unezpieczyciel
traktuje Alior Bank jako inwestycje strategiczng. Jesli chodzi o jego warto$¢ w grupie i wynikach, bardziej patrzg na
potencjat generowania zyskéw na dziatalnosci podstawowej i wynikow grupy PZU i nie sg przywigzani do ceny akcji.

PZU, ktérego strategia zaklada ekspansje zagraniczna, bedzie analizowat mozliwos¢ przejecia aktywéw Grupy AXA.

Bank Handlowy nadal zamierza rozwija¢ sie w sposéb organiczny i nie jest zainteresowany akwizycjami na polskim
rynku.

LsUwazamy, ze zaréwno kwestie regulacyjne, jak i rozne roztozenie ryzyka w sektorze bedg dla nas szansg na
odzyskanie udziatu w rynku, dlatego, ze w naszym przekonaniu nasz model biznesowy jest bardziej odporny” —
prezes Sikora. Dodat, ze skupienie sie Banku Handlowego na biznesie sprawiaja, iz w przysztosci przychody bedg
rosty szybciej niz dotychczas.

"Nie deklarujemy zadnego targetu, jesli chodzi o udziat w rynku. Obszarem, ktéry chcielibySmy wzmocni¢ jest
pozyczka niezabezpieczona"- powiedziat. "Zaktadam, ze rynek bedzie rést wolniej, a my bedziemy rosli szybciej, niz
rynek" — dodat prezes.

Bank Handlowy spodziewa sie, ze w 4Q’19 rezerwy, ktére zawigze, nie bedg tak duze jak w 3Q’'19, a w kolejnych
latach chce mie¢ koszty ryzyka na poziomie lepszym niz w sektorze.

Ciech utworzyt w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za 3Q’19 dodatkowy odpis aktualizacyjnego w
wysokosci 36,8 min PLN, zwigzany z utratg wartosci aktywow spotki Ciech Soda Romania, ktéry tacznie z odpisem
utworzonym w 1H’19 wyniesie 73,7 min PLN.

Spétka w 1-3Q’19 miata 84,7 min PLN przychodéw, oraz 1,0 min PLN straty netto. Rok temu bylo to odpowiednio:
80,8 min PLN, oraz 1,5 min PLN zysku netto.

Spétka w 3Q’19 miata -14,4 min PLN EBIT, oraz 16,7 min PLN straty netto. Rok temu byto to odpowiednio: -11,8 min
PLN, oraz 11,1 min PLN straty netto.

Spotka w 3Q’19 miata 105,3 min PLN przychodéw, 4,6 min PLN EBIT, oraz 4,0 min PLN zysku netto. Rok temu byto
to odpowiednio: 114,0 min PLN, 4,3 min PLN, oraz 0,4 min PLN zysku netto.

Spotka w 3Q’19 miata 18,1 min PLN przychoddw, -0,7 min PLN EBIT, oraz 2,5 min PLN straty netto. Rok temu byto
to odpowiednio: 14,9 min PLN, -2,3 min PLN, oraz 1,3 min PLN straty netto.

P4, spotka zalezna Play Communications podpisata umowe z Santander Bank Polska i PKO BP na ustanowienie
programu emisji obligacji o wartosci do 2 mid PLN. Do pierwszej emisji ma doj$¢ w ciggu trzech miesiecy.
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Hot-dogi kupuje trzech na dziesieciu Polakéw, a czterech z dziesieciu kupujgcych wybiera je z oferty stacji paliw
PKN Orlen.

Spétka podata przy tym, ze wsréd "Top 5 ulubionych hot-dogéw Polakéw" Orlen osiggnat wynik 40%, a na dalszych
miejscach uplasowaty sie pozostate kategorie: sie¢ sklepéw spozywczych — 19%, niesieciowy bar szybkiej obstugi —
13% oraz inna stacja paliw i market meblowy - po 5%.

Wedtug danych, dotyczacych konsumpcji hot-dogéw wsréd Polakéw, ktére przedstawit koncern, wiekszos¢ — 56%
stanowig mezczyzni, natomiast najliczniejsza grupa wiekowa — 52%, to osoby w wieku 15-29 lat.

Spétka w 1-3Q’19 miata 14,3 min USD przychodéw, -1,8 min USD EBIT, oraz 5,6 min USD straty netto. Rok temu
byto to odpowiednio: 6,2 min USD, 2,7 min USD, oraz 2,2 min USD straty netto.

Spotka w 3Q’19 miata 20,3 min PLN przychodéw, 5,7 min PLN EBIT, oraz 4,0 min PLN zysku netto. Rok temu byto
to odpowiednio: 30,7 min PLN, 6,0 min PLN, oraz 4,3 min PLN zysku netto.

PZU bedzie analizowat mozliwo$¢ przejecia mBanku w kontekscie potencjalnych synergii, jakie mogtby uzyskaé z
bankami, nalezagcymi do grupy, poinformowat prezes Pawet Suréwka. PZU nie zamierza sprzedawa¢ zadnego ze
swoich bankow.

TAG Beteiligungs- und Immobilienverwaltungs GmbH - spétka zalezna TAG Immobilien AG - wezwat do sprzedazy
48,6 min akcji Vantage Development, stanowigcych 100% kapitatu spétki, po 11,5 PLN za akcje.

Generalna Dyrekcja Drog Krajowych i Autostrad podpisata z konsorcjum: Przedsigbiorstwo Budowy Drég i Mostéw
Kobylarnia (lider, spétka z grupy Mirbudu) oraz Mirbud (partner) umowe na przebudowe i dostosowanie 22
kilometréw drogi krajowej nr 18 do parametréw autostrady (A18), za 254,2 min PLN.

Jest to odcinek, ktéry zaczyna sie w okolicach wezta Zary Zachéd w strone Wroctawia a konczy blisko 4 km przed
weziem lowa. Zakonczenie robdt planowane jest w 2H22. Zadaniem wykonawcy bedzie realizacja robot
budowlanych na potudniowej jezdni obecnej DK18 wraz z budowg wezta autostradowego Zary (przebudowa
elementoéw istniejgcego wezta typu poétkoniczyna) oraz budowg obiektéw inzynierskich (trzy wiadukty, trzy przej$cia
dla zwierzat nad autostradg, most oraz przejscie pod autostradg). Podstawg kalkulacji kosztéw przez oferentéw byt
projekt budowlany wraz z jego uszczegotowieniem, czyli projektem wykonawczym, przedmiar roboét i specyfikacje
techniczne wykonania i odbioru robét budowlanych.

Ambra w roku obrotowym 2019/2020 planuje naktady inwestycyjne na poziomie 31 min PLN, z czego 20 min PLN
juz zostato zainwestowane w pierwszym kwartale — poinformowat wiceprezes spétki Piotr Kazmierczak. Dodat, ze
pomimo wysokiego CAPEX-u Ambra chce utrzymac trend rosnacej dywidendy.

"To byt pierwszy kwartat, kiedy zmaterializowaty sie rézne projekty, nad ktérym pracowaliSmy przez ostatnie dwa
lata. Inwestycje wyniosty tacznie 20 min PLN. To s3 projekty, ktére wpisuja sie w naszg strategie rozwoju. Za ponad
5 min PLN dokupilismy 50% prawa do znakéw towarowych +Pliska+ i +Stoneczny Brzeg+. Druga akwizycja to prawo
do marki Sange de Taur, poszerzajgce nasze portfolio w Rumunii o wino stotowe. Catkowita cena zakupu to 10,8
min PLN, z czego zaptacilismy 5,6 min PLN. Reszta zostanie doptacona w ciggu dwdch lat w zaleznosci od wynikow
tej marki" - powiedziat wiceprezes.

"Ponadto zakupilismy Vino-klub w Czechach. Wydalismy dotychczas 1,5 min PLN. Pozostata, odroczona na kilka lat
ptatnos¢ to 1,8 min PLN. Pozostate 5 min PLN to naktady na kontynuacje modernizacji zaktadu produkcyjnego w
Woli Duzej koto Bitgoraja. Inwestycje w linie rozlewnicze majg na celu podnoszenie jakosci produktow, wydajnosci i
efektywnosci" - dodat.

Kazmierczak zapowiedziat, ze inwestycje w produkcje w tym roku mogg dodatkowo siegngé okoto 9 min zt. Po
1Q’19/20 Kazmierczak podtrzymat wczesniejsze zapowiedzi utrzymania rentownosci EBIT na poziomie 10%. Takze
tegoroczna dynamika przychodéw grupy powinna pozosta¢ na tym poziomie.

"Obnizenie rentownosci zysku brutto ze sprzedazy zwigzane jest w duzej mierze z réznicami kursowymi. Biorac pod
uwage, jak juz przez pot kwartatu ksztattujg sie kursy, jest szansa przynajmniej na utrzymanie poziomu marzy na
zesztorocznym poziomie. Odchylenie w pierwszym kwartale jest jednorazowe, krétkotrwate" - powiedziat wiceprezes.
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Erbud dysponowat portfelem zaméwien o wartosci 2,3 mld PLN na koniec wrzesnia 2019 r. Z tego 622 min PLN
przypada na 2019 rok.

Unimot ponownie podwyzszyt prognoze finansowag na rok 2019. Zaktualizowana prognoza zaktada osiggniecie
skonsolidowanej EBITDA skorygowanej na poziomie 57,6 min PLN.

Strata netto Sfinks Polska po trzech kwartatach 2019 roku wedtug wstepnych danych wynosi 13,6 min PLN. Kapitat
wiasny na poziomie jednostkowym spadt do minus 7,6 min PLN.

Skonsolidowane przychody ze sprzedazy siegnety 74,0 min PLN w 3Q'19 wobec 70,5 min PLN rok wczes$niej.
Wittchen odnotowat 3,8 min PLN skonsolidowanego zysku netto w 3Q’19 wobec 10,7 min PLN zysku rok wczes$niej.

Firma Oponiarska Debica odnotowata 18,9 min PLN jednostkowego zysku netto w 3Q’19 wobec 23,9 min PLN zysku
rok wczesnie;j.

Pharmena odnotowata 1,1 min PLN skonsolidowanej straty netto przypisanej akcjonariuszom jednostki dominujacej
3Q’19 wobec 0,2 min PLN zysku rok wczesniej.

Aplisens odnotowat 4,2 min PLN skonsolidowanego zysku netto przypisanego akcjonariuszom jednostki dominujacej
w 3Q’19 wobec 4,3 min PLN zysku rok wczesnie;.

Zrédto: 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

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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