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KOMENTARZ PORANNY Wartosé Zmiana
. . . 1D YTD
Koncoéwka goracego sierpnia
Sierpien stat pod znakiem sporej nerwowosci na rynkach akcji. Koniec miesigca przynosi WIG20 2069,3 0,9% -9,1%
lekka poprawe nastrojow (WIG20 zyskat wczoraj 0,9%), ale nie zmienia to juz wymowy catego  WiG30 2 369,6 0,9% -8,2%
miesigca, ktéry jest najstabszy dla WIG i WIG20 w tym roku (indeks blue-chipéw jest w  mwicao 3701,0 0,7% 5,3%
sierpniu_jak na razie na ponad 9%lmin.usie). Dzi$ na Wall Stre’etl ostatnia sesja h.andlu p'rzgd SWIG80 115532 0,4% 9.3%
przedtuzonym weekendem (w poniedziatek w USA przypada $wigto pracy). Oprocz wynikéw WIG 552731 0.8% 4.2%
krajowych spotek, pojawi sie dzi$ takze catkiem sporo danych makro (m.in. zrewidowany PKB - - . UU - 0°
dla Polski za 2Q'19 czy inflacja CPI za sierpien). WIG Banki 6i781:4, 0,6% 29,0%
) . o - ’ - WIG Bud 1954,0 -0,8% 2,0%
W przysztym tygodniu wschodzi juz w miesigc wrzesien. Na pierwszy plan wysuwac sie bedg ) ’ ’ . ’ )
banki centralne. W lipcu ECB nie obnizyt stép procentowych, ale otworzyt szeroko drzwi do ~ W!C Chemia DAL W LT
takiego ruchu na kolejnych posiedzeniach. Fed natomiast obnizyt stopy po raz pierwszy od 10 WIG Dew 22616 0,3% 18,3%
lat. Rynek futures ze 100% prawdopodobiefistwem wycenia obnizki we wrze$niu (decyzja WIG Energia 18515 11% -23.2%
ECB: 12/09, decyzja Fed: 18/09). W centrum uwagi bedzie nadal konflikt handlowy USA- wiG IT 24522 0,1% 23,1%
Chiny. Coraz goretszym tematem moze stawac sie brexit, do ktérego planowo ma doj$¢ z |G Media 5014,2 0,4% 11,1%
koncem pazdziernika. Na krajowym rynku finiszowaé bedzie sezon wynikéw za 2Q19. g pajiwa 6 6367 0,6% 17.0%
Oczekm{apy bgdZIe _takze wyrok TSUE dotyczacy kredytéw frankowych, aczkolwiek nie ma WIG Spoz 31619 1.3% 6.5%
nadal oficjalnej daty jego ogtoszenia.

. ) ) ; ) ) ) WIG Surowce 2597,3 2,9% -24,1%
NastrOJ.e kraJo'w_ych inwestorow (odc_zytyl INI' publikowane przez SII)’ w ostqtmch kilku WIG Telco 847.8 2.7% 36,8%
tygodniach wrécity do neutralnych pozioméw po sporym optymizmie, ktéry byt widoczny od = =
koncowki czerwca do lipca (byki >50%). Obecnie daleko jestesmy od ekstremdéw wskazan czy DX L) Gl 1258 12:1%
zmian indeksu, wiec trudno na jego podstawie wycigga¢ jednoznaczne wnioski. CAC40 5450,0 1,5% 15,2%

Krzysztof Pado  BYX 39 264,5 1,4% 0,3%
S&P500 2924,6 1,3% 16,7%
DJIA 26 362,3 1,3% 13,0%
Nasdag Comp 79734 1,5% 20,2%
. L, Bovespa 100 524,4 2,4% 14,4%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK Nikkei225 207253 1.2% 3.5%
= CD Projekt: Zysk netto spotki w 2Q’19. wyniost 33,9 min PLN, znacznie S&P/ASX 200 66029 1.6% 16,9%
powyzej konsensusu [komentarz BDM]; 2 15286 -0.9% 19,3%

= Bogdanka/Enea: finalne wyniki za 2Q’19 lepsze od szacunkéw (EBITDA Medz S Lo% 4.6%
+6%- rekompensaty e.e.), 250 min PLN gotowki netto [tabela BDM]; :3‘;:{;‘ ii; 2; 128:’//

= Rawlplug: EBITDA w 2Q’19 -15% r/r [tabela BDM]; i 3oy 0'7%‘: 6'00/‘;

= Stelmet: flnglne wyniki za kalendarzowy 2Q'19 zgodne z szacunkami -« AGE oo 5550
[tabela BDM]; o ) .. EURWUSD 111 -0,4% -3,5%

= Instal Krgkow: Stabsze r/r wyniki 2Q'19 ze wzgledu na inne roztozenie gp/spy 106,6 0.8% 2.8%
przekazan w deweloperce [komentarz BDM];

» Tesgas: Dobre wyniki 2Q’19, staby CF operacyjny [komentarz BDM]; (R

= Introl: Stabe szacunkowe wyniki 2Q'19 [komentarz BDM]; Wartosé Zmiana

= Altus/Cl Games/Unibep/JWC/BSC/Apator: raporty za 2Q’19; Kurs otwarcia 2041 -59 -2,81%

= Master Pharm: szacunkowe wyniki za 1H'19; D AIED 2067 16 0,78%

= Amrest: spétka podtrzymuje po 1H'19 cele catoroczne dotyczace liczby —Kurs min- ACH & 0.24%
otward restauraciji, dynamiki przychodéw i EBITDA,; :I“O'IS rr:::'obmt 127‘;7& 2'221 '111’87‘;;

= PZU: wypowiedzi po konferencji za 2Q’19 ! .u ) ioiie

. . " , Otwarte pozycje 55 362 3761 -6,36%

= Cyfrowy Polsat: wypowiedzi po konferencji 2Q'19;

= Orange: sprzedaz nieruchomosci za c.a. 350 min PLN; Indeksy GPW

= CCC: NWZA ws. zmiany roku obrotowego; Indeks Open Low  High Close 1D Obrét

= Ciech: UKS zaliczyt spotce 30,8 min PLN na poczet zobowigzania VAT wic2o 205087 204794 207540 206933 09% 635
[komemarz BDM]; WIG30 2350,77 234595 237500 236960 09% 672

MWIG40 3 676,09 11480,06 11557,65 3700,97 0,7% 53
SWIG80 1154469 3640,17 370097 1155320 0,4% 28
WYKRES DNIA WIG-PL 5630648 56306,48 5641644 5641644 08% 723
WIG 54 900,49 54818,36 55356,91 55273,05 0,8% 724
WIG20 konczy najgorszy miesigc od ponad 6 lat !. Dotychczas w sierpniu

; ) . . . . ) . WIG20
!(rajowy |ndek’s .du.zych spotek  stracit 9,14% i byt drugim najstabszym . e - VOB
indeksem na swiecie ! Alior 38,86 5115 2,0% -26,9%

ccc 122,00 5072 -2,8% -36,9%

Najlepsze i najgorsze indeksy gietdowe w sierpniu [%] I (Figeh 28320 235 =ikl [0:5%
Cyfrowy P. 28,70 17 831 -1,1% 27,2%

& Dino 149,10 14118 -0,7% 55,6%

O & ISwW 28,88 3252 -2,9% -57,1%

@e‘@ Q @\V KGHM 75,50 14 752 -1,8% -15,1%

N 6‘7’0\ é@\ Q(J\ © \@“ \{;}& ;@ R Lotos 81,02 14912 -3,7% -8,5%

@\Q R S & ®\ @7,@ <0 %o\ & Qo\ @«@ LPP 7190,00 13 263 -0,8% -8,4%

& RS oy R N & & & FOA MBANK 318,20 13167 -5,6% -25,0%

S F N & W ORI RN Orange 6,23 7933 1,9% 30,1%

20,0% 10,8% Pekao 93,62 25066 -0,6% -14,1%

10.0% 65%  27%  24%  14% PGE 7,45 13604  -36% -25,5%

PGNIG 4,61 26 615 1,4% -33,2%

0,0% E = = PKN Orlen 89,00 38477 15% 17,7%
-10,0% PKOBP 37,50 46188 5,7% -5,0%
20,0% 6.8%  -7,0% -82% -91% Play 34,02 8473 1,6% 63,6%

-30,0% PZU 36,24 31346 -2,9% -17,4%

-40,0% Santander Polska 290,60 28 789 -6,9% -18,9%
- o - 0

50,0% S Tauron 145 2517 1,1% 33,7%

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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bd(D

241993

BIULETYN PORANNY

piatek, 30 sierpnia 2019

mWIG40 WIG20 vs mWIG40 vs sWIG80 [zmiana % YTD]
Close mC 1D YTD Close mC 1D
11 bit 39450 892  -05% 61,7% GTC 929 4545 -2,0% “
Amica 11000 866  -23% -4,2% Handlowy 49,20 6507  0,0%
Amrest 39,80 8672 -22% -05% INGBSK 189,60 24901 -1,3% M
AssecoPL 54,60 4474 -08% 18,4% Inter Cars 199,00 2812 -0,8% N AR
Azoty 3722 3738 1,0% 19,4% Kernel 4455 3577  -2,6%
Benefit Sys. 646,00 1801 2,6% -235% Kety 298,00 2871 -0,8%
Bogdanka 36,50 1119  -4,5% -28,8% Kruk 16500 3010 -2,0%
Boryszew 417 1032 00% -11,3% LC Corp 235 1025 -0,4%
Budimex 13040 3370 -05% 14,8% Livechat 36,60 999  21% 444% [ Vg
ClGames 0,92 149  -59% 12,2% Mabion 7900 1080 19% -88% M-
Ciech 3485 1823 -25% -21,3% Milennium 6,40 7740 -133% -27,8%
Comarch 174,50 1427 -3,0% 14,8% Orbis 9580 4396 -19%  62%
Echo 446 1839 06% 37,2% PKPCargo 27,20 1167 -15% -38,0%
Enea 812 3565 08% -180% Playway 17820 1160 -1,3% 32,0%
Energa 635 2596 -17% -28,7% Polimex 2,32 535  -13% -17,4%
Eurocash 19,96 2616 3,6%  13,4% Stalprodukt 203,00 1144 0,5% -36,6%
Famur 363 2098 -0,5% -32,8% Trakcja 1,87 97  -44% -525%
Forte 2500 582  -26% 99% VRG 431 992 -15%  6,6% LRI LML
Getin 0,93 173 -37% 362% Wawel 646,00 963  -2,1% -22,5% ) (st 25 o s Lo
GPW 3930 1633 01%  7,2% WP.PL 60,60 1717 00% 14,8% Zrodlo Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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CD Projekt

Bogdanka, Enea

BIULETYN PORANNY

piatek, 30 sierpnia 2019

INFORMACJE ZE SPOLEK

Spétka opublikowata wyniki za 2Q’19

CD Projekt — wyniki 2Q’19 [min PLN]

2Q'18 2Q'19 zmianar/r 2Q'19P BDM odchyl. 2Q'19P kons. odchyl. 1H'18 1H'19 zmianar/r
Przychody 93,0 1335 43,5% 77,6 72,0% 94,0 42,0% 1684 2144 27,3%
Zysk brutto ze sprzedazy 65,3 96,0 47,0% 48,7 97,1% - - 124,6 148,2 19,0%
EBITDA 34,6 47,7 37,9% 25,7 85,6% 28,1 69,8% 63,7 77,2 21,2%
EBIT 33,4 39,4 18,0% 16,7 135,9% 21,0 87,6% 61,3 60,0 -2,1%
Zysk brutto 37,4 31,6 -15,5% 18,8 68,1% - - 66,6 54,4 -18,4%
Zysk netto 29,5 33,9 14,9% 15,2 123% 18,6 82,3% 52,4 51,7 -1,4%
Marza brutto ze sprzedazy  70,2%  71,9% 62,8% - 74,0% 69,1%
Marza EBITDA 37,2% 35,7% 33,1% 29,9% 37,8% 36,0%
Marza EBIT 35,9%  29,5% 21,5% 22,3% 36,4%  28,0%
Marza zysku netto 31,8% 25,4% 19,6% 19,8% 31,1% 24,1%

Zrédio: DM BDM S A., spolka

BDM: Wyniki 2Q’19 wyraznie lepsze r/r.

Przychody wzrosty o 43,5% r/r, najwigkszy wptyw na wynik miata dobra sprzedaz Wiedzmina 3.
Przychody ze sprzedazy ustug sp6tki w 2Q’19 wyniosty 31,7 min PLN wobec 20 tys. PLN przed rokiem -
w ramach realizowanej kampanii promocyjnej gry "Cyberpunk 2077" spétka nawigzata $cistg wspoiprace
z wybranymi partnerami wydawniczymi wigzgcq sie m.in. z partycypacja w kosztach prowadzonej
kampanii marketingowej gry.

Segment CD Projekt Red, zajmujgcy sie produkcjg gier komputerowych, wypracowat w 2Q’'19 91,6 min
PLN przychodéw do zewnetrznych klientow, o 52% wigcej r/r Zysk netto wyniost 31,7 min PLN, czyli
wzrost 1/r 0 6,5%.

Przychody drugiego segmentu grupy, dystrybutora cyfrowych wersji gier komputerowych GOG, wzrosty
r/ro 21,9% do 47,3 min PLN. Zysk netto siegnat 2,1 min PLN wobec straty 0,3 min PLN rok wcze$niej.
Na koniec czerwca pozycja bilansowa ,rozliczenia miedzyokresowe przychodéw” wyniosta 83,8 min PLN
gfownie za sprawg "bardzo udanego startu akcji preorderowej gry "Cyberpunk 2077" na cyfrowych
platformach dystrybucji gier PC". Pozycja ta dotyczy gtownie gry "Cyberpunk 2077" oraz w mnigjszym
stopniu gry "Wiedzmin 3: Dziki Gon" na platforme Nintendo Switch.

Naktady na prace rozwojowe w 2Q’19 wyniosty 34,6 min PLN, wobec 25,2 min PLN w 1Q’19. tgczne
naktfady wykazane w bilansie spotki wzrosty na koniec czerwca do 291,8 min PLN.

Stan gotéwki i lokat na koniec czerwca wyniést 530 min PLN.

Spotka opublikowata raport za 2Q’19. Skorygowana EBITDA jest lepsza niz szacunki z 15 lipca o ponad 6%
a zysk netto o ponad 13%.

Wybrane dane finansowe [mIn PLN] i operacyjne Bogdanka

GK 1Q'18 2Q'18 3Q'18 4Q'18 1Q'19 2Q'19 2Q'19 szac. zmiana r/r
Przychody 398,7 457,3 479,7 4210 5408 557,5 557,5 21,9%
EBITDA 127,5 151,1 1208 69,7 2229 2116 198,9 40,0%
EBITDA skoryg. 98,8 151,1 120,8 69,7 206,5 2116 198,9 40,0%
EBIT 28,5 49,5 14,6 -30,6 128,00 1138 101,2 129,8%
Zysk netto 230 432 97 221 1098 87,9 77,9 103,7%
Marza EBITDA skoryg ~ 24,8% 33,1% 252% 16,6% 382% 37,9% 35,7%

Marza netto 58% 94% 20% -52% 20,3% 158% 14,0%

Produkcja wegla MT 210 242 230 219 253 229 2,29 -5,4%
Sprzedaz wegla MT 1,97 2,37 2,45 2,16 2,37 2,41 2,41 1,3%
Uzysk [%] 57% 62% 62% 61% 65% 66%

Dtugos¢ wyrobisk [km] 9,0 10,7 8,9 8,4 7,9 6,4

Dtug netto MPLN -46,6 39,4 -84,9 -153,7 -134,1 -247,0

P/E12m 2,0 2,0 21 23,1 8,38 6,7

EV/EBITDA 12m 2,31 2,13 2,24 2,47 2,02 1,63

Zrédto: BDM, spétka

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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Rawlplug

Stelmet
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Wybrane dane finansowe [mIn PLN] i operacyjne Enea

BIULETYN PORANNY

piatek, 30 sierpnia 2019

Q'18 nQ'is nQ'ig vQ'is 1Q'19 nQ'19
Przychody 2989 3051 3345 3289 4010
EBITDA 702 602 669 375 799
Obrét 53 -24 9 -114 -11
Dystrybucja 297 282 292 240 249
Wytwarzanie 227 209 227 205 400
Wydobycie 123 150 126 70 219 212
Pozostate 51 -16 27 11 26
Wyfgczenia -50 0 -11 -36 -85
One Offs 0 0 0 -79 15
EBITDA skoryg. 702 602 669 454 784
EBIT 339 294 287 117 441
Zysk netto j. dom 241 190 153 103 246
EBITDA Potaniec 23 72 89 59 112
KDO
Produkcja wegla netto [mIn ton] 2,10 2,42 2,30 2,19 2,5 2,3
Produkcja energii elektrycznej [TWh] 6,34 6,46 7,15 6,56 6,1
Sprzedaz ustug dystrybucji [TWh] 5,18 4,87 4,89 4,94 5,1
Sprzedaz energii i gazu detal [TWh] 5,60 5,06 5,21 5,60 5,4
Zrédto: BDM, spétka
Spétka opublikowata raport za 2Q’19
Wybrane dane finansowe [min PLN]
2Q'18 2Q'19 zmianar/r 1H'18 1H'19 zmianar/r
Przychody 206,6 216,3 4,7% 384,9 424,8 10,4%
2ysk brutto 732 72,1 -1,5% 131,9 1411 6,9%
EBITDA 29,3 24,9 -15,0% 49,0 49,0 -0,1%
EBIT 22,4 17,0 -24,2% 360 333 -7,5%
Zysk netto 12,8 10,4 -18,9% 20,4 20,5 0,8%
Marza brutto ze sprzedazy 35,4% 33,3% 34,3% 33,2%
Marza EBITDA 14,2% 11,5% 12,7% 11,5%
Marza EBIT 10,9%  7,9% 9,4%  7,8%
Marza netto 6,2% 4,8% 5,3% 4,8%
P/E 12m 8,4
EV/EBITDA 12m 6,6

Zrédto: BDM, spétka

Finalne dane za kalendarzowy 2Q’'19. Konferencja z zarzgdem dzi$ o 10:30 (Novotel).

Wybrane dane finansowe [min PLN]

kalendarzowy
obrotowy
Przychody
EBITDA
EBITDA skoryg.
EBIT

Zysk netto

Marza EBITDA

Marza EBITDA skoryg.
Marza EBIT

Marza netto

Dtug netto
/EBITDA 12m

P/E 12M
EV/EBITDA 12m

2Q'18 2Q'19 . 2Q'19 szac.
zmiana r/r
3Q'17/18 3Q'18/19 3Q'18/19 szac.
221,6 210,9 -5% 210,9
33,5 29,2 -13% 29,2
33,5 29,2
22,8 18,7 -18% 18,7
12,3 20,9 70% 20,9
15,1% 13,9%
15,1% 13,9%
10,3% 8,9%
5,5% 9,9%
259,2 202,2
39 2,8
18,1
55

1-3Q'17/18

4344
56,4
56,4
25,1
16,4

1-3Q'18/19

474,2
59,4
59,4
27,6
17,4

Zrédto: BDM, spétka

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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Spétka opublikowata wyniki za 2Q’19

Tesgas — wyniki 2Q’19 [min PLN]

BIULETYN PORANNY

piatek, 30 sierpnia 2019

1Q’17 2Q’17 3Q’17 4Q’17 | 1Q’18 2Q’18 3Q’18 4Q’18 | 1Q’19 2Q'19

Przychody [mIn PLN] 10,0 13,2 15,1 19,2 18,3 18,4 19,5 21,4 24,3 32,0
Zysk brutto ze sprzedazy [mIn PLN] -0,5 1,2 0,7 2,6 2,8 3,8 3,7 4,7 2,6 5,1
Zysk na sprzedazy -3,2 -1,4 -1,8 0,0 0,2 1,0 1,4 19 -0,4 2,0
EBITDA [min PLN] -2,4 -0,7 -0,8 1,1 1,0 5 2,2 23 0,8 3,0
EBIT [mln PLN] 3,2 1,7 1,8 03 0,1 0,5 1,3 1,3 0,2 1,9
Zysk netto [min PLN] -3,3 -2,0 -1,8 0,5 0,0 -0,2 1,2 14 -0,5 1,7
Dtug (gotéwka) netto [min PLN] -9,4 -8,7 -6,4 -6,1 -2,8 0,5 0,8 -1,4 -0,5 3,9

“Maria brutto ze spreedazy | -46%  89%  44%  13,4% | 153% 20,5% 18,8% 22,2% | 10,8% 16,1%
Marza EBITDA -23,9% -56% -56% 60% | 53% 80% 11,1% 10,8% | 3,4% = 9,3%
Marza netto -33,3% -15,0% -12,1% 2,4% | -0,2% -09%  6,2% 68% | -23% 52%

Zrédto: DM BDM S.A., spétka

Tesgas — wyniki wg segmentow [min PLN]

1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17 | 1Q'18 2Q'18 3Q'18 4Q'18 | 1Q'19 2Q'19

Przychody ze sprzedazy 10,0 13,2 15,1 19,2 18,3 18,4 19,5 21,4 24,3 32,0
Ustugi dla gazownictwa 6,6 9,2 9,4 14,2 14,2 12,8 14,1 16,5 16,4 26,1
Obrébka stali 1,0 1,6 1,2 1,8 1,7 14 1,6 1,2 11 1L
OZE 1,9 2,3 3,3 3,0 2,1 3,8 3,5 3,5 45 6,5
Pozostate 0,5 0,2 11 0,2 0,3 0,4 0,3 0,3 2,4 -1,9
Koszty sprzedazy 0,4 0,4 0,5 0,4 0,5 0,4 0,4 0,5 0,6 0,6
Koszty zarzadu 2,2 2,2 2,0 2,1 2,2 23 1,9 2,3 2,4 2,5
Zysk na sprzedazy segmentow -3,2 -1,4 -1,8 0,0 0,2 1,0 1,4 1,9 -0,4 2,0
Ustugi dla gazownictwa -2,8 -1,5 -1,9 0,0 -0,2 0,5 1,1 1,8 -0,7 0,6
Obroébka stali -0,3 -0,1 -0,2 -0,2 0,2 -0,1 -0,1 -0,4 -0,2 0,5
OZE 0,1 0,1 0,3 0,2 01 0,4 0,2 0,4 0,5 0,8
Pozostate 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1 0,2 0,1 0,0 0,2

Zrédto: DM BDM S.A., spétka

BDM: Wyniki 2Q’19 wyraznie lepsze r/r (wszystkie segmenty odnotowaty dodatni wynik na sprzedazy).

Staby CF operacyjny w 2Q’19 (-3,2 min PLN)
CAPEX po 1H19 = 1,6 min PLN.
Dtug netto wzrést do 3,9 min PLN — po 1Q’19 byto 0,5 min PLN gotéwki netto.

Portfel zaméwien na poziomie jednostkowym na koniec sierpnia (liczony przez spétke z wykonanym juz

przerobem w 2019 roku) = 135 min PLN (w tym 37 min PLN na 2020 rok).

Spotka opublikowata szacunkowe wyniki za 2Q’'19

Introl — wyniki szacunkowe 2Q’19 [min PLN]

Przychody ze sprzedazy
Zysk brutto ze sprzedazy
Wynik na sprzedazy
PPO/PKO

EBITDA

EBIT

Zysk brutto

Zysk netto*

Marza zysku brutto ze sprzedazy
Marza EBITDA
Marza EBIT

Marza zysku netto

2Q'18

106,9
18,0
41
0,5
6,0
35
3,5
21

16,9%
5,6%
3,3%
2,0%

2Q'19
99,3
15,7

15,8%
2,9%

-1,8%

zmiana r/r

-7,0%
-12,7%

-51,8%

2Q'19P BDM

107,1

17,5
2,9
0,0
58
2,9
2,0
14

16,3%
5,4%
2,7%
1,3%

odchyl
-7,3%

-10,0%
-50,3%

1H'18

202,0
34,6
6,5
01
11,4
6,6
6,1
3,9

17,1%
5,7%
3,3%
1,9%

1H'19 zmianar/r

199,7 -1,1%
31,6 -8,5%
7,5 -34,6%
-0,9 -

15,8%

3,7%

-0,4%

Zrédto: DM BDM S.A., spétka, * bez wytgczania udziatéw mniejszosci

BDM: Stabe wyniki 2Q’19 — ponizej naszych zatozer. W komentarzu spétka zwrécita uwag na:

sprzedazy,

Limatherm oraz reorganizacji i podziatu w innych w spétkach
e Peiny raport pojawi sie 3 wrzesnia.

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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negatywny wptyw Smart In na EBITDA w 1H’19 na poziomie -2,8 min PLN;
strata Introlu na prowadzonej dziatalnosci zaniechanej w wysoko$ci -0,6 min PLN w 1H’19;
stabsze wyniki w IB Systems oraz w Introl Automatyka oraz Introl Sp. z o.o.
znacznie lepsze wyniki w 1H19 spoétki Introl Energomontaz
spotki z segmentu AKPIA prognozujg poprawe wynikow w 2H’19, co ma wynika¢ z sezonowosci

wzrost kosztéw ogdlnego zarzadu o 2,6 min PLN r/r, wynikajgcy m.in. z poniesionych kosztéw przez

autoréw. Opracowanie i zawarte w nim komentarze
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Spotka opublikowata wyniki za 2Q’19

Instal Krakéw — wyniki 2Q’19 [mIn PLN]

2Q'18 2Q'19 =zmianar/r 2Q'19P BDM odchyl. 1H'18 1H'19 zmianar/r

Przychody 1193 97,6 -18,2% 93,1 4,8% 2514 173,7 -30,9%
Zysk brutto ze sprzedazy 17,0 13,3 -21,6% 11,3 18,0% 38,2 24,2 -36,5%
Zysk na sprzedazy 9,5 5,5 -41,7% 39 41,8% 23,9 8,3 -65,2%
EBITDA 9,3 59 -36,4% 51 16,4% 25,6 8,4 -67,3%
EBIT 8,4 4,6 -44,4% 4,0 16,1% 24,0 6,0 -75,2%
Zysk (strata) brutto 8,8 4,6 -47,9% 3,9 17,7% 25,7 59 -76,9%
Zysk (strata) netto 7,4 3,2 -57,0% 3,0 6,5% 20,6 3,9 -81,2%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 14,3% 13,7% 12,1% 15,2% 13,9%
Marza EBITDA 7,8%  61% 5,5% 10,2%  4,8%
Marza EBIT 7,0% 4,8% 4,3% 9,5% 3,4%
Marza zysku netto 6,2% 3,3% 3,2% 8,2% 2,2%

Zrédto: DM BDM S.A., spétka

Instal Krakéw — wyniki wg segmentéw [min PLN]

1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17 2017 | 1Q'18 2Q'18 3Q'18 4Q'18 2018 | 1Q'19 2Q'19
Przychody ze sprzedazy 88,8 89,8 100,3 129,4 408,4 | 132,1 119,3 102,8 132,3 486,6 | 76,1 97,6
deweloperka 192 249 221 340 1002 | 523 266 79 34,7 1215 | 75 14,9
pozostate 69,6 65,0 78,2 95,4 3082 | 79,8 92,8 94,9 97,6 3650 | 68,6 82,7
Zysk na sprzedazy 53 2,1 6,1 4,7 18,1 14,5 9,5 5,2 11,4 40,5 2,8 5,5
deweloperka 4,4 4,4 53 8,6 22,7 12,6 7,5 1,5 9,5 31,1 1,1 3,5
pozostate 0,9 -2,3 0,7 -3,9 -4,6 19 2,0 3,8 1,8 9,4 1,7 2,0
Saldo PPO/PKO -0,4 -0,1 0,3 -2,1 -2,2 1,2 -1,1 -1,1 -0,9 -1,9 -1,5 -0,9
EBIT 4,9 2,0 6,4 2,6 15,9 15,7 8,4 4,2 10,5 38,6 13 4,6
EBITDA 55 2,6 7,2 33 186 | 16,3 9,3 6,1 10,7 424 | 24 5,9
Zysk (strata) brutto 4,2 17 6,6 15 14,0 16,8 8,8 4,1 10,5 40,3 1,3 4,6
Zysk (strata) netto 31 1,0 5,6 25 121 | 131 74 2,5 81 312 | 07 3,2
Marza EBITDA 62% 29% 71% 2,5% 46% | 12,3% 7,8% 59% 81% 87% | 32% 6,1%
Marza EBIT 5,5% 2,2% 6,4% 2,0% 39% | 11,9% 7,0% 4,1% 7,9% 7,9% 1,7% 4,8%
Marza zysku netto 3,5% 1,1%  56% 19%  3,0% | 9,9% 6,2% 24% 61% 64% | 09% 3,3%

Zrédto: DM BDM S.A., spétka

BDM: Stabsze r/r wyniki w 2Q’19, ale nieco lepsze niz zaktadalismy — spadek r/r jest podyktowany przede
wszystkim innym kwartalnym rozktadem przekazan mieszkan w czesci deweloperskiej.
o W segmencie deweloperskim spotka miata 15 min PLN przychoddw vs 27 min PLN rok temu, wynik na
sprzedazy segmentu spadt o ponad potowe.
W 2Q’19 spotka przekazata 39 mieszkan (w 1H'19: 55 mieszkan).
W 1H’19 spoétka zawarta 190 uméw przedwstepnych i deweloperskich.
W pozostatych segmentach w 2Q’19: niewielka strat na sprzedazy w segmencie budowlanym, wyniki na
plusie w pozostatych obszarach (lepszy r/r wynik w produkcji lekkiej).
o W lipcu spotka uzyskata pozwolenie na uzytkowanie Il etapu Nowego Przewozu 5.0 oraz | etapu Osiedla
Podgaje, co oznacza, ze w 2H’19 bedzie rozpoznawac wynik na tych inwestycjach przy przenoszeniu
wiasnosci mieszkan na klientow.

W 2Q’19 Altus TFI odnotowato 1,89 min PLN skonsolidowanego zysku netto wobec 16,64 min PLN zysku
rok wczesniej. W 1H19 spotka miata 4,37 min PLN skonsolidowanego zysku netto w poréwnaniu z 39,14 min
PLN zysku rok wczesniej,

W 1H’19 Master Pharm miat 1,6 min PLN skonsolidowanego zysku netto (-57% r/r), 2,56 min PLN EBIT (-
49% r/r) przy przychodach 30,61 min PLN (-3,3% r/r)- wstepne dane.

Cl Games odnotowat 8,1 min PLN skonsolidowanej straty netto 1H19 r. wobec 9,95 min zt straty rok
wczesniej. "Gtowny wptyw na wyniki finansowe Grupy miaty cykl zycia produktéw i zwiekszone nakfady
marketingowe zwigzane z przygotowaniem do premiery. W biezgcym roku przychody byty wygenerowane
gtéwnie przez sprzedaz gier z serii 'SGW' oraz 'Lords of the Fallen'.

Unibep odnotowat 6,51 min PLN skonsolidowanego zysku netto w 1H19 wobec 23,56 min PLN zysku rok
wczesniej.

Unibep ma ok. 2 mld PLN w portfelu zlecen w czesci budowlano-infrastrukturalnej- prezes Leszek Gotabiecki.

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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J.W. Construction Holding odnotowat 1,4 min PLN skonsolidowanego zysku netto w 1H’19 wobec 21,43 min
PLN straty rok wczesnie;j.

Grupa J.W. Construction planuje w kolejnych latach utrzyma¢ sprzedaz na poziomie okoto 1.500 lokali
rocznie .

Spétka opublikowata raport za 1H19

Wybrane skonsolidowane dane finansowe II Q 2019 II Q 2018 B .
- R Zmiana Dynamika
(w tys. zi) narastajaco narastajqco
132 225 ©
Przychody ze sprzedazy produktéow, ustug, 108 060 2egcs 22%
towaréw i materiatow
L)
EBITDA 25 779 20 532 5 247 26%
19 027 14 398 4629 32%
Zysk operacyjny (EBIT) °
0,
Zysk przed opodatkowaniem EE20) 14526 R 30%
0
Zysk netto 15 465 11 701 3764 32%

Zrédio: raport spotki

Apator Spétka opublikowata raport za 1H19
| péirocze | péirocze
Wyszczegdlnienie Zmiana  Dynamika
2019r. 2018 1.
Przychody ze sprzedazy 423 261 396 076 27 185 106,9%
Koszt wiasny sprzedazy 296 970 271580 25 390 109,3%
2Zysk brutto ze sprzedazy 126 291 124 496 1795 101,4%
Koszty sprzedazy 19 360 18 747 813 103,3%
Koszty ogdlnego zarzadu 63 854 59110 4744 108,0%
Zysk ze sprzedazy 43077 46639 -3 562 92,4%
Wynik na pozostatej dziatalnosci operacyjnej -2082 - 1576 - 506 132,1%
Udziat w zyskach jednostek objetych konsolidacja metoda praw wiasnosci 563 453 110 124,3%
Zysk z dziatalnosci operacyjnej 41 558 45 516 -3958 91,3%
EBITDA 66 229 65 891 338 100,5%
Zrédto: raport spotki

Amrest Grupa AmRest podtrzymuje po 1H19 cele catoroczne dotyczace liczby otwaré¢ restauracji, tempa wzrostu
przychoddéw i wysokosci marzy EBITDA. "Z optymizmem patrzymy na caty rok. JesteSmy przekonani, ze
zrealizujemy zatozone wczesniej cele" - Peter Kaineder, dyrektor ds. strategii w AmRest. Spétka podtrzymuje
cel wzrostu przychodéw w tempie ok. 25-30 % rdr i utrzymania marzy EBITDA.

Jak powiedzieli przedstawiciele spotki, trzeci kwartat przebiega dobrze. "JesteSmy bardzo zadowoleni z
pierwszych dwoch miesiecy tego kwartatu" - prezes Mark Chandler.

Prezes poinformowat, ze AmRest bedzie szukat dalszych mozliwosci akwizycji, ale skupia sie teraz na
integracji przejetych niedawno podmiotéw i osigganiu synergii.

Spétka zadowolona jest m.in. z wynikéw Starbucks w Niemczech, ktéry ma za sobg dwa najlepsze kwartaty
od czasu przejecia biznesu w 2016 roku.

Przedstawiciele spoétki poinformowali, ze integracja Sushi Shop przebiega zgodnie z planem, a jej koszty
beda obcigzac¢ tegoroczne wyniki grupy.

PZU Grupa PZU podpisata umowy o zarzadzanie PPK z pracodawcami zatrudniajgcymi tgcznie ponad 100 tys.
pracownikow - prezes Pawet Suréwka. PZU informowato wczesniej, ze liczy na 30% udziat w rynku
pracowniczych planéw kapitatowych (PPK).

PZU podtrzymuje plan wzrostu wskaznika ROE okreslonego w strategii na lata 2017-2020, nie bedzie jednak
dazyt za wszelkg cene do zdobycia zaktadanego udziatlu w rynku — CEO. Obecnie udziat rynkowy w
ubezpieczeniach majgtkowych PZU wynosi 33,5 % PZU planowat w strategii, ze do 2020 roku wzrosnie on
do 38 % "Udziat w rynku jest troche nizszy niz zatozyliSmy. Nie staramy sig¢ goni¢ rynku za wszelkg cene,
tylko tam, gdzie widzimy, ze bedziemy budowaé¢ wartos¢ dla firmy i klientéw" - CEO.
Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
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Bank Pekao uruchomit akcje kredytowg sfinansowania instalacji fotowoltaicznych dla przedsigbiorstw do
produkcji energii na wtasny uzytek. To kolejne dziatanie banku w segmencie OZE.

Woczesniej Pekao podjeto decyzje m.in.: o finansowaniu najwigkszej farmy wiatrowej w Polsce, linii finansowe;j
z EBI dla MSP w wojewddztwie kujawsko-pomorskim (150 min PLN) czy przeznaczeniu 150% wartosci
obligacji objetych przez EBOIR (70 min PLN) na finansowanie projektéw podnoszacych efektywnos¢
energetyczna.

Agora otrzymata oferte nabycia 32 istniejacych udziatéw i 15 nowo utworzonych udziatéw w kapitale
zakladowym Online Technologies HR za 7,7 min PLN.

Agora zostata udziatowcem spotki Online Technologies w 2012 roku, gdy objeta 48 udziatéw. Spotka oferuje
klientom narzedzie HRLink. pl dostepne w modelu abonamentowym, inne ustugi informatyczne zwigzane z
procesem rekrutacji np. ustugi z zakresu tworzenia zaktadek czy stron www poswigconych karierze oraz
posrednictwo w sprzedazy ustug portali i mediéw rekrutacyjnych.

Cyfrowy Polsat nadal liczy na 1,3-1,5 mld PLN wolnych przeptywdw pienieznych w 2019 roku - CFO. Spétka
spodziewa sie utrzymania presji na oczyszczony wynik EBITDA m.in. ze wzgledu na wzrost kosztéw energii
elektrycznej.

Dyrektor ds. relacji inwestorskich Cyfrowego Polsatu, Grzegorz Para, wyjasnit, ze wyzsze koszty energii to
efekt zaréwno ptatnosci przez grupe wyzszych rachunkoéw jak i zawigzanych rezerw. Przedstawiciele sp&tki
podali, ze kwartalne koszty energii sg w tym roku o kilkanascie min PLN wyzsze niz w analogicznych okresach
2018 roku.

Grupa liczy na odbicie na rynku reklamy w drugiej potowie roku - przedstawiciele Cyfrowego Polsatu
podtrzymali oczekiwania niskiego jednocyfrowego wzrostu wartosci rynku, pomimo, ze w pierwszym poétroczu
wydatki na reklame i sponsoring w Polsce spadty rok do roku o 1,8 % do 2,16 mid PLN.

Cyfrowy Polsat nadal jest w trakcie planowania zmian w ofercie dla klientéw, natomiast - jak podat cztonek
zarzadu Maciej Stec - decyzja w tej sprawie zapadnie w kolejnych tygodniach i bedzie zwigzana z
uruchomieniem nowego systemu informatycznego. Pod koniec czerwca Zygmunt Solorz, wiekszosciowy
akcjonariusz Cyfrowego Polsatu, zapowiedziat, ze firma podwyzszy ceny jesienig, sladem konkurentéw.
Nowy, zintegrowany system informatyczny - nad ktérym od 2016 roku pracuje Huawei - moze zaczg¢ dziata¢
jesienig lub, w razie opdznienia, na poczatku przysziego roku. Stec poinformowat jednoczesnie, ze
ewentualne opdznienie niekoniecznie musi oznacza¢, ze Cyfrowy Polsat nie wprowadzi na jesieni zmian w
ofercie.

Cyfrowy Polsat zaktada kolejne refinansowania zobowigzan w przysztosci- CFO. W 2020 i 2021 roku zapada
po 1 mid PLN dtugu grupy, a w 2022 roku - 6,627 mid PLN.

Cyfrowy Polsat czeka na oficjalne stanowisko regulatora w kwestii 5G i wtedy bedzie podejmowat wtasne
decyzje co do implementacji tej technologii- prezes Mirostaw Btaszczyk. "Czekamy, co powie regulator i jego
oficjalne stanowisko. Szykujemy sie do tego w réznoraki sposéb, jesteSmy w fazie analiz i bedziemy
informowa¢ w odpowiednim czasie. Jesli regulator stwierdzi, ze ta technologia bedzie mozliwa do
wprowadzenia w danym terminie, to bedziemy sie do tego odnosi¢ i podejmowaé¢ odpowiednie kroki". Wedtug
jego stow, oczekiwane decyzje regulatora w powyzszych kwestiach moga pojawi¢ sie jesienig.

NWZ CCC zdecyduje w sprawie zmiany roku obrotowego i podatkowego oraz zwigzanych z tym zmian statutu
spotki- projekty uchwat na NWZ zwotanego na 26 wrzes$nia. Rok obrotowy i podatkowy CCC miatby sie
rozpoczyna¢ 1 lutego danego roku kalendarzowego. W uzasadnieniu zarzgd CCC podat, ze celem zmian jest
zharmonizowanie roku obrotowego i podatkowego z sezonami modowymi (m.in. kwestia sezonowosci i
rozliczenia kolekcji).

Orange Polska podpisat z Hockley umowe sprzedazy kompleksu nieruchomosci zlokalizowanych w centrum
Warszawy przy ulicach Nowogrodzkiej i Sw. Barbary za 81 min euro (okoto 350 min PLN). Wplywy z transakgji
sprzedazy zasilg $rodki pieniezne spétki w trzecim kwartale. Orange chce "w mozliwie najkrétszym czasie"
poinformowac¢ o spodziewanym wptywie transakcji na sprawozdania finansowe.

W celu zapewnienia sobie odpowiedniego czasu na przeniesienie infrastruktury sieciowej znajdujgcej sie w
kompleksie, operator telekomunikacyjny bedzie wynajmowat jego czes¢ do 2026 r.

Srodowy pozar w modernizowanym zaktadzie przerébki wegla kopalni Knuréw powaznie uszkodzit naped
jednego z dwodch tasmociagow, ktdérym dostarczany jest wegiel. Tym samym utrudniony zostat transport
urobku z dotu do zakfady przerébczego — JSW.

Odptyw kapitatu netto z rynkéw wschodzacych (emerging markets) w sierpniu wyniést 13,8 mid USD - Instytut
Finansoéw Miedzynarodowych (IIF). To najgorszy wynik od listopada 2016 roku.
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NWZA Impexmetalu postanowito o zniesieniu dematerializacji wszystkich akcji spétki, to jest 190 min akc;ji
serii A, oraz o wycofaniu ich z obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez Gietde Papierow
Wartosciowych w Warszawie..

Koszty integracji BNP Paribas Bank Polska w 3Q/4Q’19. bedg zblizone do kosztéw poniesionych w 2Q’19,
w ktérym wyniosty one 104 min PLN. Bank zamknat 150 oddziatéw od poczatku transformaciji, a ich liczba do
konca roku zmniejszy sie jeszcze o ok. 20, poinformowat prezes Przemek Gdanski.

Prezes poinformowat, ze w 2Q’19 bank skoncentrowany byt na rebrandingu, sprzedazy dziatalnosci
faktoringowej, zamykat kolejne oddziaty oraz uruchamiat placéwki w nowym formacie, ktérych liczba wynosi
obecnie 76. Do konca roku bank planuje zamkna¢ jeszcze maksymalnie 20 placéwek.

Prezes poinformowat, ze bank chciatby zwigkszy¢ free-float na GPW, kiedy jego wyniki bedg poréwnywalne.
Zobowigzanie wobec KNF do zwigkszenia free float do 25% plus jedna akcja musi by¢ zrealizowane do 2023
roku.

Gdanski poinformowat, ze bank "chce jak najszybciej by¢ w stanie wyptacaé dywidende", jednak jeszcze nie
z zysku za 2019 r.

Bloober Team liczy, ze wishlista na gre "Blair Witch" siegnie wkrétce 200 tys. osob- Piotr Babieno, CEO. Gra
bedzie dostepna na komputery osobiste oraz konsole Xbox One. Deweloper gier zapowiedziat, ze rozgrywka
planowana jest na 5 do 6 godzin. Dodatkowo tworcy stawiajg na regrywalnos¢ tytutu - nie da sie odkry¢
wszystkich tajemnic przekletego lasu za pierwszym razem.

Producent horrorow wprowadzi dzi§ do sprzedazy gre ,Blair Witch”. Partner w postaci Microsoftu,
rozpoznawalne IP oraz obiecujgca wishlista rozbudzajg nadzieje na sukces- Puls Biznesu

Energa-Obrot - spotka zalezna Energi - zawigzata rezerwe ksiggowg w wysokosci 31,2 min PLN, w zwigzku
z prawomocnym wyrokiem Sgdu Apelacyjnego w Gdansku, oddalajgcym powddztwo Energi-Obrot w jednej
ze spraw dotyczgcej umowy sprzedazy praw majgtkowych wynikajgcych ze $wiadectw pochodzenia.

Jak podkreslono, zawigzanie rezerwy nie jest rbwnoznaczne ze zmiang stanowiska prezentowanego przez
Energa-Obrét co do niewaznosci umoéw, ktérych dotycza spory sgdowe z 22 pozwanymi przez Energe-Obrét
farmami wiatrowymi. Spotce Energa-Obrét przystuguje prawo do wniesienia skargi kasacyjnej od ww.
prawomocnego wyroku.

Energa-Obrét zawarta dotychczas pie¢ ugdéd z pozwanymi farmami wiatrowymi, a takze prowadzi spory
sgdowe oraz negocjacje z innymi podmiotami, ktérych wynikiem moze by¢ zawarcie kolejnych ugdd, tj.
ostateczne polubowne zakonczenie sporéw.

Pozwolenia na emisje duszg elektrocieptownie. Warto przyglada¢ sie dramatowi w Andrychowie. Lokalne
zaktady cieptownicze mogg sie okazac najstabszym ekonomicznie ogniwem systemu energetycznego-
Rzeczpospolita

Duzy wzrost odpiséw skazg na dobrych wynikach bankéw. Saldo rezerw kredytowych bedzie jezyczkiem u
wagi takze w 3Q’19. Jesli tempo wzrostu odpisow wyhamuje, banki bedg miaty szanse zwigkszy¢ zysk w
skali roku szybciej niz ponad %. zanotowane w 2Q’19- Parkiet

Kulejg nie tylko polskie banki. Mocna przecena przedstawicieli sektora to problem nie tylko polskiej gietdy. W
catej Europie akcje bankéw radzg sobie stabo- Puls Biznesu

Pozbud wiecej zarabia dzigki umowie z PKP PLK. Realizacja sieci GSM-R zapewnia grupie coraz wieksze
wptywy. Wyniki wspiera tez sprzedaz mieszkan wybudowanych w Poznaniu- Parkiet

Vigo System liczy na realizacje prognozy. Jednym z celéw jest przekroczenie 40 min PLN przychodéw na
koniec roku. Firma zaktada tez utrzymanie rentownosci netto powyzej 30%- Parkiet

Urzad Skarbowy Warszawa-Srédmiescie zaliczyt posiadang przez Verbis Eta - spotke zalezng Ciechu -
wierzytelno$¢ o zwrot podatku VAT w wysokosci 30,77 min PLN na poczet spornego zobowigzania
wynikajgcego z decyzji Matopolskiego Urzedu Celno-Skarbowego.

BDM: o sprawie spétka informowata wczesniej (ostatni raz 17.07). W zwigzku z tym oczekiwata zaptaty tylko
samych odsetek od zobowigzania VAT w kwocie 13,9 min PLN.

Rada Wierzycieli Ursusa poparta wniesienie zazalenia na postanowienie Sagdu Rejonowego w Lublinie o
umorzeniu postepowania restrukturyzacyjnego. Rada poparta tez dalsze prowadzenie postepowania
restrukturyzacyjnego w formie przysSpieszonego postepowania ukiadowego, zgodnie z planem
restrukturyzacyjnym.
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PKP Cargo PKP Cargo zamierza w ciggu 2-3 lat uruchomi¢ seryjng produkcje wagonéw w bytej fabryce wagonow w
Gniewczynie na Podkarpaciu - Witold Bawor z zarzadu PKP Cargo. "Zaktadamy, ze podstawowym
produktem bedzie wagon typu weglarka, co pozwoli nam na wymiane naszego podstawowego taboru.
Przewidujemy tez, ze zakiad bedzie na tyle elastyczny, ze bedzie dostosowany do zabezpieczenia
aktualnych potrzeb rynku, ktére sie w danym momencie pojawig. Myslimy réwniez o wej$ciu w segment
przewozow intermodalnych, czyli o budowie platform intermodalnych” .

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP
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