bd@ BIULETYN PORANNY

od
€193 poniedziatek, 18 listopada 2019
Redaktor wydania: Krystian Brymora Notowania: piatek, 15 listopada 2019
KOMENTARZ PORANNY Wartosé Zmiana
Diabet tkwi w szczegétach m e
Miniony tydzien przerwat trwajgcg ponad miesigc wzrostowg passe GPW. W'g;g §2§3'9 2'2:/“ ’LZZ/"
Tylko 4 sesje konczyta sig zielonym kolorem. Ostatecznie WI1G20 stracit 1% :’nv\'mmo 3 ?4;'2 N 1:/0 41120;0
przy 1,5% znizce MSCI EM i... wzroscie S&P500 (+0,9% z czego +0,8% w [, = nema o o
pigtek). NYSE dalej zyje trwajgcymi negocjacjami handlowymi na linii USA- 587517 0.2% 18%
Chiny. Cho¢ w poczatkowej fazie tygodnia inwestorzy mogli mie¢ obawy, to 5 gand 70213 0% 5.8%
w poéznym wieczorek w czwartek rozwiat je Lary Kudlow, doradca g gud 20226 0.7% 5.6%
ekonomiczny Trumpa, moéwigc ze negocjacje zmierzajg do konca. W piatek wic chemia 8 602,5 -0,8% -8,0%
ministerstwo  handlu Chin potwierdzalo, Zze negocjatorzy odbyli wiG Dew 23612 -0,2% 23,5%
Jkonstruktywng rozmowe”. Rynki oczekujg, ze tzw. pierwsza faza WIG Energia 21587 -0,4% -10,5%
porozumienia zostanie podpisana do konca miesigca, cho¢ jeszcze nie WIG Games 16 559,5 0,5% 65,6%
wiadomo kiedy i gdzie. Pamietajmy tez, ze ,diabet tkwi w szczegétach”. pusnr 25532 -0.3% 28,2%
W minionym tygodniu na GPW dobrze radzity sobie spétki budowlane, x:g r;'jl'; i;g:'i g'g;: l:;;:
informatyczne czy telekomunikacyjne, po lepszych od oczekiwan wynikach Spoz p—— aan gt
Play. Z drugiej strony stabo wypadty spétki chemiczne (po konferencji Grupy i surowce SaEa D6 T
Azoty 13.11, wzrost cen gazu) czy energetyka (,dos$c¢ ostrozny” outlook PGE G Telco 848.1 1,5% 36,8%
na 2020 rok szczegdlnie w kwestii wolumenodw produkcyjnych). Tracity takze pax 13241,8 0,5% 25,4%
spotki paliwowe po wyraznym pogorszeniu otoczenia makro. CAC40 5939,3 0,6% 25,5%
Krystian Brymora BUX 43 384,6 0,4% 10,8%
; ; S&P500 31205 0,8% 24,5%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK DJIA 28004,9 0,8% 20,1%
= PKO BP: publikacja strategii na 2020-2022 rok; ;Izj:zgaCOmp 1§65‘51§':9 g';:f; i;:f;
= Arctic Paper: EBITDA w 3Q'19 10% powyzej konsensusu, bardzo mocny  ieizzs RO e T
cash flow i wyrazny spadek zadtuzenia [komentarz BDM]; S&PIASX 200 6 766,8 -0,4% 19,8%
= Polenergia: skorygowana EBITDA w 3Q’19 +13% r/r [tabela BDM]; 250 1467,7 -0,3% 14,5%
= Energa/Tauron/ZE PAK: podsumowanie konferencji wynikowych po prd: 5:7127'0 'f ;,: 1263:/‘;
3Q’19 [komentarze BDM]; S TN s o o
= Unibep: EBITDA w 3Q’'19 10% powyzej konsensusu; USD/PLN 3,87 -0,6% 3,3%
* Comarch: EBITDA w 3Q'19 36% powyzej konsensusu; IR &g B B30
= Inter Cars: wyniki 3Q’19 zblizone do konsensusu; Eg:ﬁ? 110';18 gi;; 2:;;
= Skarbiec TFI: EBIT w 1Q’19/20 -7% r/r;
= Wasko/Seco Warwick/STP/Solar/i2D: wyniki za 3Q’19; Fw20 Wartodé Jmiana
* Przemyst drzewnylFor:te: nowe warunki sprzedazy drewna z LP 0 4 -0,04%
korzystne dla producentéw ptyt [komentarz BDM]; M s 2244 17 0,76%
= PGNIG: spotka przekazata Gazprom wole zakonczenia kontraktu Kursmin. 2233 6 0,27%
Jamalskiego z korncem 2022 roku; Kurs max. 2246 -9 -0,40%
= Unimot: przychody w pazdzierniku’19 wzrosly o 34% r/r Wolumer obrot e A AR
L. L. . Otwarte pozycje 52 689 -493 -0,93%
= Mercor: zamoéwienia w pazdzierniku’19 wzrosty o 22% r/r;
= Gaming: Podsumowanie tygodnia [tabela BDM]; AR
Indeks Open Low High Close 1D  Obrét

WIG20 2 225,99 222577 223811 223387 0,4% 474
WIG30 252591 252154 2534552 253147 0,3% 507
WYKRES DNIA MWIG40 374574 1157142 1166451 374686 -0,1% 76
SWIG80 1163879 3720,79 374989 11571,42 -0,1% 16
Od 7.11. wida¢ wyrazng dysproporcje zachowania rynkdw wschodzacych WwiG-PL 6005145 60031,92 6005389 6005389 03% 569
(MSCI EM) vs S&P500. Gt. indeks NYSE winduje optymizm inwestorow ws. WIG 58688,74 58553,98 5881173 5875167 02% 572

umowy handlowej USA-Chiny. e
Close MC 1D YTD
MSCI EM (czerwony) vs S&P500 (czarny) —intraday IM ‘ . Alior 30,12 39032 11% -43,3%
i e} | 0o " cce 116,70 4804 1,9% -39,6%
o Y CD Projekt 262,50 25232 0,6% 80,3%
LAk, 4 Hali! Cyfrowy P. 28,72 18 368 1,6% 27,3%
Y| Dino 139,10 13 637 2,7% 45,1%
N ISwW 20,28 2381 -1,5% -69,8%
KGHM 94,70 18 940 0,5% 6,5%
Lotos 91,00 16 823 -1,3% 2,8%
LPP 8 540,00 15 820 0,5% 8,8%
o wEy MBANK 388,40 16 448 1,5% -8,4%
ol Orange 6,61 8675 2,1% 38,0%
| Pekao 104,00 27 297 0,5% -4,6%
b PGE 9,11 17 037 -0,5% -8,9%
PGNIG 4,94 28533 1,1% -28,5%
PKN Orlen 102,30 43755 0,2% -5,4%
: PKOBP 38,21 47763 -0,6% -3,2%
Play 31,30 7954 0,4% 50,5%
! PZU 38,50 33246 0,7% 12,3%
R RGN L e | | [ Santander Polska 300,80 30 708 -0,6% -16,0%
Zrédio: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg il 7 STT e S0
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mWIGA40 WIG20 vs mWIG40 vs sWIG80 [zmiana % YTD]
Close mC 1D YTD Close mC 1D YTD
11 bit 345,00 789 -2,5%  41,4% GEﬁD 1,76 333 55% 158,2%
Amica 120,60 938 -2,7% 51% GPW 38,10 1599 0,0% 4,0%
Amrest 44,90 9858 -1,2% 12,3% GTC 9,25 4491 -1,0% 12,9%
Asseco PL 55,85 4 636 -0,3%  21,1% Handlowy 49,85 6513 0,3%  -27,9%
Azoty 33,00 3273 -2,9% 5,8% ING BSK 193,40 25161 1,0% 7,4%
Benefit Sys. 810,00 2316 0,0% -4,0% Inter Cars 191,50 2713 -18%  -8,4%
BNP Paribas 63,00 9287 0,0% 29,9% Kernel 41,15 3372 -0,1%  -15,9%
Bogdanka 36,00 1224 3,7% -29,8% Kety 318,00 3043 1,0% -3,3%
Boryszew 4,18 1003 02% -11,1% Kruk 140,10 2652 -0,6% -10,6%
Budimex 141,00 3600 1,3% 24,1% Livechat 36,60 942 0,3% 44,4%
Cl Games 0,89 143 7.1% 7,9% Mabion 93,90 1288 1,8% 8,4%
Ciech 35,50 1871 2,0% -19,9% Millennium 5,85 7097 -1,3%  -34,0%
Comarch 173,50 1411 -0,6%  14,1% Orbis 115,00 5299 0,9% 27,5%
Develia 2,52 1128 0,8% 2,9% PKP Cargo 24,00 1075 -0,8%  -45,3%
Echo 4,43 1828 0,1% 36,3% PlayWay 179,40 1184 3,0% 32,9%
Enea 8,93 3940 -0,6%  -9,8% Stalprodukt 182,00 1016 -3,7% -43,1% - -1
Energa 6,62 2741 0,0% -25,7% Ten Square 167,40 1212 2,7%  109,3%
Eurocash 23,80 3312 0,8% 35,2% VRG 3,82 896 0,4% -5,4% n fa L A L 3}:' M ey B ot v
Famur 3,66 2104 -0,3% -32,2% Wawel 610,00 915 0,0% -26,9% g1 b 2015 IRNOIRNS CopyrgE 20 "
Forte 25,45 609 1,0% 11,9% WP.PL 6600 1915 12% 250% Zrédfo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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INFORMACJE ZE SPOLEK
PKO BP planuje, ze w 2022 roku jego zysk netto bedzie powyzej 5 mld PLN, a wskaznik ROE docelowo w 2022
r. wzrosnie do 12 % - strategia 2020-2022. PKO BP zakfada, ze wskaznik kosztow do dochodéw w 2022 r. bedzie

na poziomie okoto 41 %, koszt ryzyka w 2022 r. miesci¢ si¢ ma w przedziale 0,60-0,75 %. Bank chce mie¢
zdolnos¢ do wyptaty dywidendy.

Po 1-3Q'19 ROE banku wynosi 10,9 %, wskaznik kosztéw do dochoddw jest na poziomie 42 %, a koszty ryzyka
wynoszg 0,51 % Po 1-3Q’19 zysk netto grupy PKO BP wynidst 3,3 mid PLN (+21% r/r).

Konsensus Bloomberg na 2022 rok zaktada 5,165 mid PLN zysku netto przy ROE 10,7%.

Kluczowe wskazniki w strategii 2020-2022
po Il kw 2019 strategia na lata 2016-2020 strategia na lata 2020 — 2022

ROE 10,9 % powyzej 10 % 12%
ci 2% ponizej 45 % ok. 41 %
Kosztryzyka 0,51 % 0,75-0,85 % 0,60-0,75 %

W czerwcu Rafat Koztowski, wiceprezes banku informowat, ze PKO BP chciatby przeznaczyé na dywidende w
2020 roku 50 % zysku osiggnietego w 2019 roku oraz niepodzielong potowe zysku za 2018 rok w wysokosci ok.
1,7 mld PLN

Spétka opublikowata raport za 3Q’19

W 3Q’'19 zaobserwowali$my zmiane warunkéw rynkowych, co ponownie pokazuje zalety tgczenia segmentow
celulozy i papieru. Wyraznie widzimy, ze nasze wysitki zaczynajg przynosi¢ rezultaty. Bedziemy kontynuowac¢
dziatania majgce na celu poprawe marz- komentarz CEO.

BDM: EBITDA w 3Q’19 wyzsza od naszych oczekiwan i konsensusu o 8-10%. EBITDA w papierze wyzsza az o
23% (+60% r/r). Uwage zwraca bardzo mocny cash flow (CFO az 119 min PLN vs 68 min PLN przed rokiem),
szczegolnie w Arctic Paper (az 83 min PLN vs 28 min PLN przed rokiem). Spétka dodatkowo ksieguje 9,6 min
PLN ze sprzedazy Mochenwangen (wynik pokazany w 2Q’19, fgcznie 17,2 min PLN wptywow). W rezultacie dftug
netto spada ponizej 200 min PLN, z czego w samym Arcticu do ok. 193 min PLN (243 min PLN w 2Q’19) i jest
ponizej naszych oczekiwan (ok. 230 min PLN).

Wybrane dane finansowe [min PLN]
3Q'18 3Q'18 korek. 3Q'19 =zmianar/r 3Q'19P BDM* réznica 3Q'19P konsens.* réznica

Przychody 812,4 816,5 794,4 -2,7% 748,7 6,1% 784,6 1,2%
Wynik brutto na sprzedazy 158,2 158,1 156,1 -1,3% 142,8 9,3%
EBITDA 82,5 82,0 71,5 -12,8% 66,5 7,6% 65,0 10,0%
EBITDA adj. 82,5 82,0 71,5 -12,8% 66,5 7,6%

Rottneros* 55,1 55,1 28,6 -48,1% 31,6 -9,7%

Arctic Paper 27,4 27,0 42,9 59,3% 34,8 23,2%
EBIT 59,5 59,0 50,6 -14,2% 45,0 12,5% 43,2 17,1%
Zysk brutto 52,7 52,3 42,4 -18,9% 38,2 10,8%
Zysk netto 25,3 25,4 26,3 3,8% 23,6 11,4% 20,8 26,5%
Marza zysku brutto ze sprzedazy  19,5% 19,4% 19,6% 19,1%
Marza EBITDA adj. 10,2% 10,0% 9,0% 8,9%
Marza EBIT 7,3% 7,2% 6,4% 6,0% 5,5%
Marza zysku netto 3,1% 3,1% 3,3% 3,2% 2,7%

Zrédto: BDM, spétka. * prognozy sprzed wynikéw Rottneros
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Polenergia Spédtka opublikowata raport za 3Q’19
Wybrane dane finansowe [min PLN]
1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17 1Q'18 2Q'18 3Q'18 4Q'18 1Q'19 2Q'19 3Q'19 zmiana r/r
Przychody 7099 6326 6684 7515 7469 8269 987,0 8880 7147 5896 6434 -34,8%
Przychody bez obrotu  105,7 1555 1309 144,44 142,8 1329 1513 1785 1797 1335 1643 8,6%
EBITDA 432 395 555 461 396 184 644 680 803 47,6 72,6 12,7%
EBITDA skoryg 425 388 549 454 389 184 644 680 803 476 72,6 12,7%
en. wiatrowa 205 201 148 308 232 261 159 30,6 605 329 299 88,1%
en. konwencjonalna 188 161 289 89 171 140 41,2 376 165 13,3 352 -14,6%
obrét 0,8 1,0 7,5 3,9 ‘1,2 204 63 07 31 2,9 33 -47,6%
dystrybucja 43 3,7 5,0 3,4 3,7 34 49 2,5 3,7 34 5,5 12,2%
biomasa 03 0,5 0,5 05 03 08 05 08 -01 00 0,0
dziat. deweloperska -0,3 -0,2 0,0 -0,4 -0,7 0,4 -0,2 -0,2 -0,4 -0,1 -0,1 -50,0%
nieprzypisane -1,9 2,4 -1,8 -0,7 -2,9 -5,9 -3,2 -1,0 -3,0 -4,8 -1,2 -62,5%
2ysk netto 1,5 03 855 -35 01 283 240 166 370 86 289 20,4%
2ysk netto skoryg. 2,9 1,9 158 -05 26 -146 206 275 400 11,4 316 53,4%
Dfug netto 7368 7360 7130 7056 6810 6260 5760 593,5 5684 547,0 4968 -13,8%
/EBITDA 3,8 3,8 3,9 3,4 3,1 2,5 2,1 1,9
Dane operacyjne
Produkcja energii GWh ~ 372,0 347,8 3145 4486 3740 3392 2924 402,7 453,2 2990 333, 13,9%
CHP 197,0 1850 1690 1950 2050 183,0 1680 1990 2070 1540 186,0 10,7%
wiatr 1750 162,8 1455 253,6 169,0 1562 1244 203,7 2462 1450 147, 18,2%
EV/EBITDA 64
Zrédto: BDM, spétka
Energa Podsumowanie konferencji po wynikach 3Q'19 (15.11.2019)

BDM:

- nie jest przesgdzone czy blok CCGT w Grudzigdzu wystartuje w najblizszej aukcji mocy 06.12.2019;

- w Dystrybucji zawyzona baza 1-3Q’18 (+63 min PLN- zmiana metody szacowania niezafakturowanej
sprzedazy);

- spadek stép procentowych podwyzszyt rezerwy aktuarialne w Dystrybucji w 3Q’19 (OPEX +8 min PLN);

- wplyw ustawy o cenach e.e. neutralny na wyniki (w 3Q’19 spétka skorygowata kwote réznicy ceny za 1H’19,
ktérg wéwczas komunikowata na 503 min PLN);

- dlaczego wyzszy zwrot z Dystrybucji nie przekiada sie na wyniki ? Taryfa budowana na planach, w
rzeczywisto$ci wzrost OPEX i kosztéw réznicy bilansoweyj;

Energa chciataby wzigé¢ udziat w aukcji OZE z projektem fotowoltaicznym o mocy prawie 20 MW. Liczy na
uzyskanie w 2Q’20 pozwolenia na uzytkowanie dla farmy wiatrowej Przykona (31 MW)

Grupa Energa prowadzi tez prace majgce na celu pozyskanie inwestora do projektu budowy bloku gazowo-
parowego o mocy 450-750 MW CCGT Grudzigdz. Jak podano, spotka dysponuije listami intencyjnymi ze strony
konsorcjum bankéw, ktére jest zainteresowane finansowaniem dtuznym projektu. Spétka chciataby wystawi¢ ten
blok do aukcji mocy, ale nie jest przesgdzone, czy w tym, czy w przysztym roku.

Projekt Ostroteka C przebiega zgodnie z harmonogramem- J. Koscielniak. "Inwestycja wychodzi z ziemi. Odbyty
sie gtebokie prace fundamentowe. Teraz trwa budowa fundamentéw pod gtéwnymi budynkami, finalizowany jest
etap projektowania”.

Grupa Energa z optymizmem patrzy na perspektywy 4Q’'19 i 2020 - Jacek Koscielniak. Dodat, ze jest za
wczesnie, by decydowaé, czy spoétka wyptaci dywidende za 2019 rok. Poinformowat, ze nie przewiduje tworzenia
w wynikach za 2019 r. jakichs znaczacych rezerw.
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Podsumowanie konferencji po wynikach 3Q'19 (15.11.2019)

BDM:

- w 3Q’19 spétka zaczeta wyrazniej odczuwac spadek wolumenéw w Dystrybucji, gf. duze i Srednie spotki (w G
utrzymuje sie wzrost);

- nie wiadomo jak nowe parametry jako$ciowe wplyng na zwrot w Dystrybucji;

- w 3Q’19 tylko kilka min PLN EBITDA z nowych FW (180 MW, docelowo >100 min PLN EBITDA rocznie);

- spotka oczekiwata spadku marzy w Sprzedazy w 2019 roku o ok. 200 min PLN bez wplywu ustawy o cenach
e.e;

- wplyw ustawy ma w tym kontek$cie neutralny wptyw na wyniki

- ceny e.e. wyzsze przez wzrost kosztéw a nie popytu wiec wowczas ciezko przektadac to na odbiorcow;

- utrata wolumendéw w Wydobyciu to efekt zaniechanych inwestycji;

- 700 min PLN ujemnego cash flow Wydobycia w 2019 roku to realny scenariusz, spétka ma nadzieje, ze to
ostatni tak trudny rok;

- segment jest w stanie robi¢ dodatni cash flow przy wydobyciu >7 min ton (za 12 miesiecy 4,3 min ton);

- 2020 rok bedzie trudny dla gornictwa ale nie taki jak 2014/2015;

- obecnie spbtka jest na etapie analiz ofert za kopalnie Janina. Na rynku w Europie byly juz transakcje z ujemna
ceng (doptata za zamkniecie);

- w poprzednich latach wolumeny rosty vs zatozenia w taryfie co podnosito wyniki, teraz wolumeny spadaja;

- model kosztowy taryfy obowigzuje do 2020 roku, potem 2021-2025. Obecny wzrost kosztéw nie powinien
powodowac utraty EBITDA;

- Dystrybucja skorelowana z PKB, a wzrost oparty jest na konsumpcji

- jesli nie bedzie jakichs regulacji to 2020 rok powinien by¢ rokiem powolnej odbudowy wynikéw sprzedazy;

Tauron pracuje nad programem dla segmentu wydobycie, ktérego wyniki sg caly czas pod presjg niskiego
wydobycia - CFO. Dodat, ze 4Q'19 w tym segmencie zapowiada sig nieco lepiej niz trzeci. "Zeby jednak mowi¢
o przetomie, musimy zakonczy¢ nasze plany inwestycyjne dotyczace budowy szybu Grzegorz w ZG Sobieski i
poziomu 800 m w ZG Janina. Do tego czasu segment bedzie pod presja niskiego wydobycia”. Z wypowiedzi
wiceprezesa wynika, ze w tym roku cash flow segmentu wydobycie moze byé ujemny na poziomie ok. 700 min
PLN. "To jest trudny rok dla wydobycia, mam nadzieje, ze ostatni taki. Efektywno$¢ segmentu bedzie wyzsza juz
w 2020 roku". Spotka zaktada, ze segment moze mie¢ dodatni cash flow przy wydobyciu wegla powyzej 7 min
ton.

Wadowski ocenit, ze 2020 rok moze by¢ trudny w catym krajowym sektorze goérnictwa. "W branzy energetycznej
jest nizsze zuzycie wegla. Import energii wypycha najdrozsze jednostki z systemu, tak naprawde zuzywajgce
najwiecej wegla. (...) Na pewno wydobycie bedzie pod presjg rynku. (...) To bedzie pewnie trudny rok. Nie wida¢
sygnatow, ktére mogtyby wskazywac¢ na poprawe sytuacji” - powiedziat.

Wskazat na bardzo wysokie zapasy wegla. W jego ocenie ceny wegla w przysPLNym roku na polskim rynku
moga by¢ stabilne, z lekkg tendencjg do wzrostu.

Decyzja Europejskiego Banku Inwestycyjnego (EBI) o zaprzestaniu finansowania inwestycji energetycznym
zwigzanych ze spalaniem gazu ziemnego w 2021 r. potwierdza, ze gaz ma by¢ w Unii Europejskiej paliwem
przej$ciowym i sktania do mocniejszego zwrotu w strone zrédet zeroemisyjnych- CEO. "Apetyt na gaz bedzie na
pewno bardziej ograniczony. EBI daje jeden ze sposobdéw finansowania, innym sg np. $rodki z bankéw
komercyjnych. Wiec to wcale nie wykluczy gazu. Nas skfania do refleksji, bo mamy duzo opcji do wybrania”.

Program dla Taurona Wydobycie moze powsta¢ w perspektywie kwartatu, poinformowat wiceprezes Taurona
Polskiej Energii Marek Wadowski. "To perspektywa kwartatu, nie sadze, zeby program powstat w tym roku".
Wskazat, ze jedng z rozwazanych w ramach programu opcji jest zbycie Zaktadu Gérniczego Janina, w zwigzku
z tym konieczne jest okreslenie, czy uda sie znalez¢ partnera dla tej kopalni.
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Podsumowanie konferencji po wynikach 3Q'19 (15.11.2019)

BDM:

3Q/4Q’19:

- wyniki 3Q’19 to efekt dobrej polityki hedgingu CO2;

- wyniki 3Q'19 zawierajg 11 min PLN negatywnego one-off zw. z przeniesieniem linii WN na odkrywce
Tomistawice (1-3Q’19 -17 min PLN);

- w 4Q’19 cena e.e. moze by¢ nizsza q/q a koszt CO2 wyzszy;

- wysoki stan gotéwki to efekt kontraktow na CO2 (poniesiony koszt ale nie wydatek);

- gotoéwka po marcu/kwietniu kiedy w wigkszo$ci rozliczane bedg kontrakty powinna by¢ ujemna (koszty CO2 za
1-3Q’19 wyniosty 430 min PLN, gotéwka na koniec 09.19 382 min PLN);

CAPEX/dtug:

- Spotka zamierza przedptacic¢ kredyty konsorcjalne do konca’19 i korzystac tylko z obrotowych;

- do konca 2019 roku brak wigkszych naktadéw inwestycyjnych;

- spotka przygotowuje sie do inwestycji w blok biomasowy w Koninie K7 (50 MW, koszt dostosowania 120 min
PLN do 1Q’21) i w farme fotowoltaiczng 70 MW (koszt ok. 200 min PLN, cze$¢ w 20);

- blok by¢ moze wystartuje w aukcji mocy 06.12.19;

Rynek:

- PSE przedstawito nowy model rynku bilansowania od 2021 roku- rewolucja,;

- od 2021 roku musi zostac uwolnione do 70% zdolnosci termicznych potgczen transgranicznych, dzi$ jest duzo
mniej;

- duzy import moze by¢ narastajgcym problemem;

- obecnie zdolno$ci statoprgdowe (Szwecja, Litwa) wykorzystywane na max, z Niemiec moze byc¢ wigcej;

- zaskarzenie rynku mocy przez Tempus? W UK maja by¢ przywrécone ptatnoSci z rynku mocy;

EBITDA w 3Q’19 wyniosta 19,2 min PLN (-9% r/r) i byta wyzsza od konsensusu o0 10%.

Portfel zamoéwien Unibepu w czesci budowlano-infrastrukturalnej na koniec wrzesnia wynosit ok. 1,8 mid PLN.
Prezes podat, ze portfel zamoéwien segmentu infrastrukturalnego na 2020 r. i lata kolejne wynosi ok. 300 min
PLN. Po 1-3Q19 r. sprzedaz grupy Unibep wyniosta ok. 1,2 mld PLN, a zysk netto 20,4 min PLN. W samym lI|
kwartale 2019 roku przychody wyniosty 472,8 min PLN, a zysk netto 13 min PLN. (PAP Biznes)

EBITDA grupy Comarch w 3Q’19, wyniosta 89,8 min PLN. Konsensus zaktadat 66 min PLN. Zysk netto wynidst
42,5 min PLN wobec 18,2 min PLN przed rokiem (konsensus 30,6 min PLN).

Skarbiec Holding miatw 1Q’19/20 3,4 min PLN skonsolidowanego zysku netto (-10% r/r). Grupa w raportowanym
okresie wypracowata 19,3 min PLN przychodéw (-16,5 % r/r). EBIT spadt o 7,4 % r/r i wynidst 4,3 min PLN..
Wynagrodzenie zmienne za zarzadzanie funduszami i portfelami klientéw indywidualnych wyniosto blisko 1,6
min PLN wobec 0,5 min PLN rok wcze$niej.

Wasko w 3Q'19 odnotowato 3,32 min PLN skonsolidowanego zysku netto wobec 0,18 min PLN zysku rok
wczesniej. Zysk operacyjny wyniést 4,83 min PLN wobec 0,51 min PLN zysku rok wcze$niej. Skonsolidowane
przychody ze sprzedazy siegnety 109,48 min PLN wobec 75,83 min PLN rok wczesniej.

Seco/Warwick w 3Q’19 odnotowato 4,3 min PLN skonsolidowanego zysku netto wobec 3,05 min PLN zysku rok
wczesniej. Zysk operacyjny wyniost 5,85 min PLN wobec 5,31 min PLN zysku rok wczesniej. Skonsolidowane
przychody ze sprzedazy siegnety 105,94 min PLN wobec 132,3 min PLN rok wcze$niej.

Inter Cars w 3Q’19 odnotowato 65,8 min PLN skonsolidowanego zysku netto wobec 63,84 min PLN zysku rok
wczesniej. Zysk operacyjny wyniést 95,44 min PLN wobec 81,11 min PLN zysku rok wczesniej. Skonsolidowane
przychody ze sprzedazy siegnety 2 241,23 min PLN wobec 2 035,66 min PLN rok wczes$niej. Wyniki byty zblizone
do konsensusu.

i2 Development w 3Q'19 odnotowat 7,49 tys. PLN skonsolidowanej straty netto wobec 31,59 min PLN zysku rok
wczesniej. Zysk operacyjny wyniést 1,71 min PLN wobec 3,57 min PLN straty rok wczesniej. Skonsolidowane
przychody ze sprzedazy siegnety 17,47 min PLN wobec 14,41 min PLN rok wcze$niej.

Stalprodukt w 3Q’19 odnotowat 32,93 min PLN skonsolidowanego zysku netto wobec 60,92 min PLN zysku rok
wczesniej. Zysk operacyjny wyniést 50,46 min PLN wobec 73,51 min PLN zysku rok wczesniej. Skonsolidowane
przychody ze sprzedazy siegnety 961,22 min PLN wobec 1 019,36 min PLN rok wczesniej.

Polimex Mostostal podpisat umowe z Inwat sp. z 0.0. na wykonanie wielobranzowej dokumentacji projektowe;j
na potrzeby "Budowy Bloku Energetycznego w oparciu o paliwo weglowe w Putawach" oraz petnienie nadzoru
autorskiego w trakcie realizacji kontraktu, podata spétka. Warto$¢ umowy to 42,56 min PLN netto.

Solar Company w 3Q’19 odnotowato 0,03 min PLN skonsolidowanej straty netto wobec 0,24 min PLN zysku rok
wczesniej. Zysk operacyjny wyniést 1,37 min PLN wobec 0,26 min PLN zysku rok wczesniej. Skonsolidowane
przychody ze sprzedazy siegnety 34,43 min PLN wobec 32,38 min PLN rok wczesniej.
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W 2020 roku Lasy Panstwowe planujg sprzeda¢ 40,3 min m3 drewna, z czego dla przedsiebiorcow
przeznaczonych bedzie ok. 34 min m3 wedtug nowych zasad ustalonych na lata 2020 -2021 w proporcji 80:20,
uwzgledniajgc postulaty przedsiebiorcow w najwigkszym mozliwym zakresie. Pierwszy etap sprzedazy
rozpocznie sie 6 grudnia. "Tym razem regulujemy zasady z gory na dwa lata i ustanawiamy bardzo korzystny dla
statych odbiorcéw podziat puli surowca miedzy procedury sprzedazy w stosunku 80 do 20. Jest to najlepsza
propozycja dla zapewnienia stabilnosci i rozwoju polskiego przemystu drzewnego bez naruszania podstawowych
zasad rynkowych i konkurencji* - dyrektor generalny LP Andrzej Konieczny.

"Sprzedaz w PL-D bedzie odbywata sie raz do roku z jedng dogrywka, za$ aukcje systemowe dwa razy (w
kazdym potroczu trafi na nie po 10% puli surowca). W przypadku pierwszej procedury przy ocenie ofert, zgodnie
z postulatami wiekszosci przedsiebiorcow, nie bedzie brane pod uwage tzw. kryterium geografii. Liczyta sie
bedzie wytgcznie cena zaproponowana przez klienta. Podstawg do wyliczenia maksymalnej oferty zakupu
klientom PL-D bedzie historia ich zakupéw z ostatnich dwoch lat, tak jak wczesniej".

Nowym rozwigzaniem jest stworzenie tzw. puli technicznej, w ramach ktorej przedsiebiorcy beda mogli naby¢ ok.
1,2 min m3 drewna podczas zwyktych aukcji w aplikacji e-drewno, na ktore surowiec bedzie przekazywany na
biezaco w ciggu roku.

Zgodnie z harmonogramem, pierwszy etap sprzedazy ofertowej w PL-D rozpocznie sie 6 grudnia i potrwa do 12
grudnia. W drugiej potowie miesigca odbedzie sie drugi etap (dogrywka) i okoto 20 grudnia poznamy ostateczne
wyniki sprzedazy w PL-D na 2020 r. Pierwsza z dwoch aukcji systemowych w aplikacji e-drewno ruszy natomiast
po 6 stycznia 2020.

BDM: Warunki sprzedazy sg lepsze niz w ostatnich latach i powinny by¢ korzystne dla branzy. W 2019 roku
oferta wynosita 40,4 min m3, z tego ok. 34,5 min m3 w puli dla przedsiebiorcéw. Sprzedaz prowadzona byta raz
w roku przy podziale 70/30% (sprzedaz podstawowa/aukcje). Wadium pozwalajgce na licytacje bez ograniczeri
podniesiono z 30 do 150 tys. PLN, a kryterium geografii (w 2019 roku 20%) zniesiono. Przy wyznaczaniu cen
bazowych korytarz ma siegac¢ -7/+3%, a w ofertach ma obowigzywac cena minimalna i maksymalna, za ktére
beda przyznawane punkty (decyduje tylko cena).

Oferta sprzedazy drewna przez LP ogétem [min m3] Udziat aukcji w sprzedazy drewna przez LP [%]
50,0 60%
45,0
40,0

50%

O\
\ A
\ /

35,0
30,0
25,0
20,0
15,0
10,0

=
5,0
0% T
O QO DIV D> O o NSO’
P I IFIHFFF I HMPNFNFS
BT AT AT AT AT AT AT AT AT AT ATV
Zrédfo: BDM, LP Zrédto: BDM, LP

W ocenie Polskiej lzby Gospodarczej Przemystu Drzewnego oraz innych organizacji skupiajgcych
przedsigbiorstwa nabywajace surowiec drzewny z Lasow Panstwowych zaproponowane zasady sprzedazy sg
niekorzystne dla przemystu tartacznego i faworyzujg firmy z branzy ptyt drewnopochodnych- Drewno.pl

Zarzad JSW pozostaje w kontakcie z Prairie Mining ws. nawigzania potencjalnej wspdtpracy dotyczacej
projektéw weglowych. Jak podano, umowa o zachowaniu poufnosci wygasta 28 wrzesnia, ale jej przedtuzenie
nie jest warunkiem niezbgdnym do prowadzenia dalszych rozméw.

Unimot w pazdzierniku osiggnat przychody ze sprzedazy w wysokosci 485,68 min PLN w ujeciu jednostkowym,
co oznacza wzrost o ponad 34% r/r. Jak podata spodtka, wzrost przychodoéw wynika gtéwnie z wyzszych
wolumendw sprzedazy oleju napgedowego i biopaliw oraz sprzedazy produktéw asfaltowych.

Elektrotim podpisat z Tauron Dystrybucja umowe na prace przy rozbudowie infrastruktury technicznej Systemu
tacznosci Dyspozytorskiej, podata spétka. Wartos¢ umowy to 10,65 min PLN netto.
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GPW Saldo wptat i umorzen funduszy wyniosto w pazdzierniku 2019 roku +1.129 min PLN — IZFiA. "Za pozytywne
wyniki sprzedazy w pazdzierniku (+1,1 mld) odpowiadajg niemal w catosci fundusze rynku kapitatowego.
Sprzedaz funduszy rynku niepublicznego utrzymata sie¢ na niewielkim plusie. We wrzesniu wyhamowaty
odkupienia z funduszy absolutnej stopy zwrotu (-7 min)".
wrzesien paidziernik  YTD
MPLN MPLN MPLN
Absolutnej stopy zwrotu -306 -7 -1411
Akcyjne -247 -246 -1959
Mieszne -581 -30 -1696
Surowcowe 40 34 63
Dtuine 473 1067 7844
Dtuzne krétkoterminowe 33 277 -3344
Pozostate -112 34 -1058
RAZEM -701 1129 -1562
Zrédho: IZFiA
Mercor Grupa Mercor pozyskata zamoéwienia o wartosci ok. 42,6 min PLN w pazdzierniku 2019 r., co oznacza wzrost o
22% r/r (maj-pazdziernik +2% r/r).
PGNiG Zarzad PGNIG, po uzyskaniu wymaganych zgdd korporacyjnych, przekazat do PAO Gazprom Export
o$wiadczenie woli zakonczenia obowigzywania kontraktu kupna-sprzedazy gazu ziemnego z dniem 31 grudnia
2022 roku
PGNIiG moze sobie pozwoli¢ na zakonczenie Kontraktu Jamalskiego w terminie zgodnym z jego postanowieniami
dzieki podejmowanym w ostatnich czterech latach dziataniom na rzecz dywersyfikacji kierunkéw pozyskania
gazu ziemnego do Polski- CEO..
GTC GTC ma w budowie pie¢ projektéw, przygotowuje kolejne trzy na 1H’20. Chce wypftaci¢ dywidende za 2019 rok
na poziomie wyzszym niz za 2018 rok
Apator Apator odnotowat w 3Q’19 14,4 min PLN zysku netto wobec 17 min PLN przed rokiem. Narastajgco 1-3Q’'19
zysk netto wyniost 44,3 min PLN wobec 51,6 min PLN rok wczesniej
Aplisens Aplisens spodziewa sie, ze w 2019 r. zrealizuje zatozony w strategii wzrost przychodéw do poziomu ok. 120 min
PLN, gtéwnie dzieki sprzedazy na rynku krajowym oraz krajow WNP. Zarzad ocenia, ze prawdopodobnie nie uda
sie zrealizowaé zaktadanych dynamik sprzedazy na rynku UE oraz pozostatych rynkach, ale w dtuzszej
perspektywie spodziewa sie ich wzrostu.
PBG Rada nadzorcza PBG powotata do zarzagdu Jerzego Karney i powierzyta mu funkcje prezesa. Na stanowisko
czionka zarzadu powotany zostat Michat Mackowiak. Na stanowisku wiceprezesa pozostat Dariusz Szymanski.
Wielton Wielton w 1-10.19 zarejestrowat 2.846 nowych przyczep i naczep (-17,6 % r/r) — PZPM. Udziat rynkowy spadt
do 13,7% z 15,2% rok temu.
Ursus Ursus zarejestrowat 177 nowych ciggnikow w okresie 1-10.19 (-41,2% r/r)- PZPM. Udziat rynkowy spadt do
2,5% z 4,4% przed rokiem.
Gaming — Gaming — podsumowanie wiadomosci tygodnia
podsumowanie
tygodnia Gaming 12/11-12/18.2019
Link
Kraj
11 bit studios — Spétka w 3Q’19 miata 3,6 min PLN zysku netto, 4,6 mIn PLN EBIT. http://biznes.pap.pl/espi/pl/reports/view/2,428171
Cl Games - Sniper: Ghost Warrior Contracts bez trybu sieciowego na premiere. https://tinyurl.com/yzm37u9s
T-Bull — Raport miesigczny za pazdziernik 2019. http://biznes.pap.pl/espi/pl/reports/view/2,428299
Ultimate Games — Zmiana publikacji raportu za 3Q’19 z 29.11.2019 na 22.11.2019. http://biznes.pap.pl/espi/pl/reports/view/2,428232
11 bit studios - Twdrcy $wietuja pigtg rocznice TWoM wydajac ostatnig aktualizacje. https://tinyurl.com/w2gv56q
Zagranica
Star Wars Jedi: Upadty zakon — recenzja gry. https://tinyurl.com/yz6z69bh
Xbox Scarlett ma konkurowa¢ z PS5 ceng i mocg. Microsoft uczy sie na btedach. https://tinyurl.com/ydnv6oyj
Red Dead Redemption 2 nadal z problemami na PC. https://tinyurl.com/yertyrns
Call of Duty: Mobile z kolejnymi rekordami. https://tinyurl.com/yhdagdrk
Phil Spencer zapowiada, ze Xbox nie skonczyt zakupdw. Kolejne studia wcigz w planach. https://tinyurl.com/vyen3ip
Call of Duty: Modern Warfare na szczycie list sprzedazowych w Stanach Zjednoczonych. https://tinyurl.com/salqyp7
Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., sp6tki, 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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