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KOMENTARZ PORANNY Wartese L
1D YTD
Korekta na WIG20
Woczorajsza sesja w wykonaniu blue chipéw nie byta zbyt udana, bowiem WIG20 stracit  wic20 2207,3 -1,0% -3,0%
1%, zblizajgc sie do waznego wsparcia na poziomie 2200 pkt. Lepiej wypadty mniejsze  wic3o 2509,4 0,9% 2,8%
podmioty, zwtaszcza mWIG40, ktéry zyskat 0,3%. Réwniez na wigkszych europejskich  mwicao 3809,6 0,3% 2,6%
rynkach nastroje byty mieszane, poniewaz z jednej strony mieliSmy do czynienia ze 4w ggo 11 609,8 0,0% 9,8%
wzrostem FTSE (+0,4%) i DAX (+0,1%), a z drugiej ze spadkiem CAC40 (-0,4%). g 584473 -0,7% 1,3%
Ciekawy przebieg miata sesja za oceanem, gdzie tamtejsze indeksy w_trakcie notowan {y=pos 59886 0.4% 5.2%
weszty na nowe, rekordowe poziomy (finalnie na szczytach zamknat sie tylko Nasdaq, WIG Bud 2073.7 1.4% 8.3%
ktéry podniést sie 0 0,2%; S&P500 stracit 0,1%, DJIA ok. 0,3%). Minorowe nastroje -~ . ' ' '
L . - AN e o : emia 8902,8 0,3% -4,8%
goscity dzi$ w Azji, gdzie wiekszos¢ indekséw Swiecita na czerwono. Kalendarium
) - ) P - . P ; o . WIG Dew 2407,7 1,1% 25,9%
makro jest dzi§ praktycznie puste, a bardziej interesujgce moze by¢ jedynie publikacja W g—— . A G
protokotu z posiedzenia FOMC, ktéry zostanie przedstawiony wieczorem. Inwestorzy nergia ! - u“ - u°
ze zniecierpliwieniem czekajg na informacje dot. negocjacji handlowych miedzy USAa  W!C Games X5 @il U2 B
Chinami, jednak nastroje w ostatnim czasie sie pogorszyty po stowach D. Trumpa o WIG'T 2ER O SO
tym, ze jeszcze nie podjat decyzji o zniesieniu cet. W kraju trwa sezon wynikow i WIG Media 5307.8 0,9% 17,6%
wiasciwie kazdy kolejny dzien przyniesie nam publikacje kilkunastu sprawozdan (wysyp ~WIG Paliwa 72079 -3.2% 9.9%
czeka nas 29.11., kiedy to opublikowane zostanie 75 skonsolidowanych raportow). WIG Spoz 29729 -0,3% -12,1%
Blue chipy nie majg ostatnio dobrej pasy, bowiem indeks cofnat sie z okolic 2275 pkt. WIG Surowce 3055,0 -0,6% -10,8%
do putapu 2200 pkt. W przypadku jego przetamania moze nas czekaé dalszy marszw  WIG Telco 853,3 -0,1% 37,6%
strong 2100-2150 pkt. DAX 13221,1 0,1% 25,2%
CAC40 5909,1 -0,3% 24,9%
Adrian Gorniak  ux 436188 -0,6% 11,4%
i i S&P500 3120,2 -0,1% 24,5%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK DJIA 27934,0 -0,4% 19,7%
= Ciech: EBITDA skoryg. w 3Q'19 7% ponizej naszych prognoz i zblizona do SRR CRru Dty O'ZZA’ 29'2?’
konsensusu, staby wolumen sprzedazy sody [komentarz BDM]; zi\:(es"z)zs 120351?;; "Z'Z;‘ igj ;‘
IKkel i -U, B
= Polwax: Finalne wyniki za 3Q"19 zgodne ze wstepnymi, bardzo staby CFO i wzrost  ggp/asx 200 67224 .1,3U/: 19'10/:
DN do 85 MPLN (3,2x EBITDA) [tabela BDM]; Zioto 14746 0.2% 15.1%
= Arctic Paper: Podsumowanie konferencji wynikowej po 3Q’'19 [komentarze BDM];  Miedz 5830,0 -0,3% -2,3%
= Alumetal: Podsumowanie konferencji wynikowej po 3Q’'19 [komentarze BDM]; Ropa 55,2 -3.2% 14,1%
« BSC Druk., Lokum: Wyniki 3Q'19 [tabele BDM]; yosiiioh s o i
N -0,2% ,3%
= LPP: Grupa otworzyt ksigge popytu na 5-letnie obligacje za 300 min PLN, CHF/PLN 3,91 0,4% 2,5%
poczatkowy przedziat 90-110 bps; EUR/USD 1,11 0,0% -3,2%
= PKN Orlen: Inwestycje w petrochemie mogg doda¢ 300 min PLN do EBITDA w USD/IPY 108,5 -0,1% -1,1%
2020r.;
. . . . . FW20
. \ZI\SFZ’.OrSPoIka oczekuje wysokiego jednocyfrowego wzrostu reklamy internetowej w T P
’ Kurs otwarcia 2241 -9 -0,40%
= Mirbud: Spoétka zbuduje stadion miejski w Ptocku za 166,5 min PLN brutto; M s 2208 a1 -1,38‘%3
= |dea Bank: Bank zamierza kontynuowa¢ poszukiwanie inwestora; Kurs min. 2206 -20 -0,90%
= Energa: Grupa rozpoczyna projekt farmy fotowoltaicznej PV Gryf; Kurs max. 2241 -13 -0,58%
. Bank: KNF zalecit Bankowi " ie dodatk Kresi Wolumen obrotu 12914 3132 32,02%
mBank: zalecita mBankowi przestrzeganie dodatkowego wymogu w zakresie o oo ST o A
funduszy wtasnych;
= Apator: Spdtka wyptaci 1,3-1,6 PLN dywidendy na akcje z zysku za 2019 roku. Indeksy GPW
Indeks Open Low High Close 1D  Obrét

WIG20 2 230,15 2201,64 2232,47 2207,25 -1,0% 571
WIG30 253203 250274 253454 250943 -09% 616
WYKRES DNIA MWIG40 379829 1158633 1168345 380956 03% 82
SWIG80 1167301 378207 380956 11609,77 00% 23
We wtorek akcje spotki podrozaty o 11,5%. Do wzrostdw przyczynity si¢ WIG-PL 5990526 5972683 5990526 5972683 -0,7% 679

dobre wyniki za 3Q’19. wIG 58877,51 5827314 5893582 58447,30 -0,7% 683
) WIG20
Ferro — daily . Close MC 1D YTD
Alior 30,78 4018 2,4% -42,1%
l.y CCC 113,00 4652 2,6% -41,5%
CD Projekt 265,50 25520 0,1% 82,3%
Cyfrowy P. 28,70 18 355 0,7% 27,2%
[ 8 pino 141,50 13873 0,3% 47,6%
(. Jsw 20,56 2414 1,0% -69,4%
[ rum  KGHM 94,50 18 900 0,8% 6,3%
‘ Lotos 88,62 16 383 0,7% 0,1%
\ny LPP 8560,00 15857 -1,0% 9,0%
\ | MBANK 381,40 16 152 2,3% -10,1%
\ ] Orange 6,69 8773 0,6% 39,6%
T T pekag 103,60 27192 0,1% -5,0%
[ PGE 8,69 16 256 -1,1% -13,1%
szs PGNIG 4,76 27 482 2,0% -31,2%
PKN Orlen 97,24 41590 -4,2% -10,1%
_ _ \uw PKOBP 37,72 47150 -0,4% -4,4%
Llidal 2] Play 31,86 8097 0,4% 53,2%
' Hay 1 ¥ B M5 Wa :5‘}5 T m® | W& seu | @B 02 Ml PzZU 38,90 33591 0,2% -11,4%
U et 19 e ranee L o Santander Polska 296,80 30 300 -0,5% -17,1%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg JUELED E57) S{067] SHD 220106
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mWIGA40 WIG20 vs mWIG40 vs sWIG80 [zmiana % YTD]

Close mC 1D YTD Close mC 1D YTD
11 bit 348,00 796 0,0%  42,6% Getip 1,80 342 -3,6% 164,7% R =
Amica 122,00 949 0,0% 6,3% GPW 38,80 1629 1,8% 5,9%
Amrest 44,80 9 836 0,4% 12,0% GTC 9,52 4622 1,3% 16,2%
Asseco PL 57,25 4752 0,5%  24,1% Handlowy 51,30 6703 18% -258% ST, =
Azoty 34,46 3418 0,9% 10,5% ING BSK 195,80 25474 0,2% 8,8%
Benefit Sys. 800,00 2287 -1,2%  -5,2% Inter Cars 192,00 2720 -05% -8,1%
BNP Paribas 66,00 9730 -4,1%  36,1% Kernel 41,75 3421 0,1% -14,7%
Bogdanka 37,00 1259 08% -27,9% Kety 329,00 3149 2,7% 0,0%
Boryszew 4,19 1004 -04% -11,0% Kruk 140,50 2660 0,4%  -10,3%
Budimex 147,60 3768 15%  29,9% Livechat 37,00 953 -0,5%  46,0% .
Cl Games 0,84 136 -5,6% 2,4% Mabion 97,60 1339 1,0% 12,7% \ A iy
Ciech 36,80 1939 -0,5% -16,9% Millennium 5,93 7194  -17% -331% W !
Comarch 192,00 1562 38%  26,3% Orbis 117,50 5414 2,2% 30,3% A .
Develia 2,55 1141 1,6% 4,1% PKP Cargo 23,70 1061 0,0% -46,0% I
Echo 4,76 1962 3,6%  46,3% PlayWay 179,20 1183 0,0% 32,7% -
Enea 8,70 3841 -05% -12,1% Stalprodukt 185,00 1032 1,0% -42,2% I
Energa 6,33 2621 -2,7% -29,0% Ten Square 166,60 1206 0,4%  108,3%
Eurocash 23,30 3243 -2,0% 32,4% VRG 3,97 930 1,7% -1,9% %) Bl tar 3 ] n A "] S 3 o
Famur 379 2178  -03% -29,8% Wawel 61000 915  -13% -269% I E—
Forte 25,35 607 -0,4%  11,4% WP.PL 68,60 1990 09%  299%  Zridfo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
FW20
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i T h!U 2150
J; 2100
B KRS Index - Last Price 208.0 -1.38%
T High on 06/21/19 2346.0
= Average 2209.6 2050
L Low on 08/29/19 2041.0
M Moving Average(Simple,15,0) (KRS1) 2244.0
May 31 Jun 14 Jun 28 NG W31 g 16 g 30 Sep 16 Sep 30 0 5 Ocr 31 Nov 15
2019
KRS1 Index (WSE WIG20 Index Future) graph 1550 Daily 20MAY2019-20N0V2019 Copyright? 2019 Bleomberg Finance L.P. 20-Nov-2019 08:07:45
Zrédfo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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Zrédfo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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INFORMACJE ZE SPOLEK
Ciech Spotka opublikowata raport za 3Q’'19. Konferencja z zarzadem dzi$ o 11:00 (siedziba na ul. Wspdinej).
BDM: znormalizowana EBITDA w 3Q’19 7% ponizej naszej prognozy i zblizona do konsensusu. Uwage zwraca juz
nizsza sprzedaz wynikajgca prawdopodobnie z bardzo stabego wolumenu sprzedazy sody (7/8% spadek r/r ?). Mimo
ok. 3% r/r wzrostu przychodéw segmentu sodowego ogotem, sprzedaz sody kalcynowanej (ciezka, lekka,
oczyszczona) spadta o 0,6% r/r. Produkcja w Govorze trwata do 18.09 przy obnizonych o ok. 20% dostawach pary.
Niemniej liczylismy na wzrosty produkcji w Niemczech i Polsce przy niskiej bazie z ubiegtego roku. By¢ moze spotka
znowu do$wiadczyta wypadow produkcyjnych, badz produkowata na ,magazyn” ? Brak rowniez efektow wzrostu
mocy sody oczyszczonej (+50 kT od 2Q’19).
CFO w 3Q’19 wyniést 132 min PLN, a CAPEX 88 min PLN. Dodatkowo spétka wydata 9,4 min PLN na ,wydatki
rozwojowe i zaptacita 4,7 min PLN raty za Proplan. Dtug netto utrzymuje sie na poziomie 1,63 mid PLN i stanowit
2,72x EBITDA.
One-offs:
Tym razem spotka oczyszcza wynik o 38,9 min PLN z czego 36,8 min PLN to sygnalizowany w ESPI| z 14.11.19
odpis wartosci aktywoéw trwatych w Govorze w zwigzku z wygaszeniem produkcji (zarzad sygnalizowat to na
spotkaniu po 2Q’19- uwzglednialiémy w naszych prognozach). Saldo PDO w 3Q’19 to -35,8 min PLN. W PPO spétka
w sprawozdaniu wskazuje na sprzedaz biatych certyfikatéw z CSP w kwociel3,8 min PLN. Brak wzmianki o innych
zdarzeniach (pozostate w PPO 17,7 min PLN i w PKO 30,4 min PLN- oczekiwane 5 min PLN rezerw na PM).
Wybrane dane finansowe [min PLN]
3Q'18 3Q'19 zmianar/r 3Q'19PBDM réinica 3Q'19 konsens. réznica 1-3Q'18 1-3Q'19 zmianar/r
Przychody 882,7 848,1 -3,9% 887,6 -4,5% 889,2 -4,6% 2701,9 27455 1,6%
Wynik brutto na sprzedazy 165,7 170,0 2,6% 226,2 -24,8% 580,0 576,0 -0,7%
EBITDA 131,0 103,7 -20,8% 116,6 -11,1% 484,6 402,1 -17,0%
EBITDA adj. 132,2 1426 7,9% 153,2 -7,0% 140,7 1,3% 471,9 477,9 1,3%
EBIT 60,3 26,0 -56,9% 41,4 -37,2% 44,8 -42,0% 286,6 170,6 -40,5%
Zysk brutto 39,7 15,4 -61,2% 22,7 -32,1% 262,7 130,3 -50,4%
Zysk netto 26,8 0,9 -96,5% 17,9 -94,8% 24,3 96,2%  199,3 82,1 -58,8%
Marza zysku brutto ze sprzedazy  18,8% 20,0% 25,5% 21,5% 21,0%
Marza EBITDA adj. 15,0% 16,8% 17,3% 15,8% 17,5% 17,4%
Marza EBIT 68%  3,1% 4,7% 5,0% 10,6% 6,2%
Marza zysku netto 30%  01% 2,0% 2,7% 74%  3,0%
P/E 12m 9,3
P/E adj. 12m 5,6
EV/EBITDA adj. 12m 62
Zrédto: BDM, spétka
Dynamika przychodéw (geografia i segmenty) [min PLN]
1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'177 1Q'18 2Q'18 3Q'18 4Q'18 1Q'19 2Q'19 3Q'19
Sprzedaz geograficzna
Dynamika r/r 87%  18% -21%  59% -14%  57% 56% 09%  76%  12% -8,0%
Polska 16,7% 13,1% 75% 17,8% 4,2% -8,0% -3,3% 4,6% 6,2% 11,4% 10,3%
Niemcy -2,2% -9,1% -17,6% -10,0% -4,5% 17,9% 10,1% -7,6% 10,4% -3,0% 0,5%
Azja 10,7% = 39,5% 282% 33,9% 10,7% | 49,9% 29,8% 19,0%  -12% -257% -53,5%
w tym Indie 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% -18,6% -29,8% | -73,3%
Czechy 11%  -47% -04%  35% -112% -45% 78% -13,9% 107%  86%  42%
Rumunia 18,1% -11,9% 11,3% 20,9% -22,2% -3,0% -1,5% -9,8% 153% 22,0% -11,7%
Inne 58% 7,8% 97% -46% -173% 05% -11% 99% 123% -23% -23,5%
Sprzedaz segmentowa
Dynamika r/r
Soda ogdtem 48% -38% -32% -04% -3,7% 52% -03% -2,1% 7,5% 2,0% 3,0%
soda kalcynowana ciezka 0,7% -10,3% -5,5% -1,4% -6,1% -3,2%  -6,9% -2,4% 5,6% 7,9% 2,2%
soda kalcynowana lekka 23,7% -54% 12,4% 10,5% -3,3% 8,5% 4,8% -2,4% 6,7% -1,5% -9,3%
56l 02% -7,8% -58% -11,2% 1,2% 71% 94% 17,3% 12,8% 14,3% 6,9%
soda oczyszczona -0,2% 0,5% -5,0% -5,3% 3,0% -6,5% 5,4% 2,8% 2,4% 8,4% 3,9%
INNE 2,9% | 78,6% -13,4%  -2,4% 1,0% | 552% 20,8% -13,6% 18,6% [ -23,7% 30,2%
Organika ogétem 17,2%  11,9% 2,4%  229% -29% -44% 13,3% 2,6%  12,9% 9,1% -14,1%
Zywice 80%  60% 3%  75% -02% -23% 177% -04% -95%  0,6% -11,0%
Pianki PUR 233% 390% 22,9% 287% 204% 01% -2,7% -11,1% -145% -180% -255%
Srodki ochrony roslin 33,1% -3,0% -25,6% 24,5% | -412% -22,1% 18,5% 29,9% | 1588% 81,8% 19,0%
Uzgodnienie Soda (dy! ika)
Przychody (soda ciezka, lekka, oczyszczona) 5,4% -8,3% -1,8% 1,0% -4,7% -0,6% -3,2% -2,0% 5,6% 5,5% -0,6%
cena (benchmark) 2,0% -20% -20% 01% -15% -15% -15% -3,4% 6,7% 67%  67%
szacunkowy wolumen 84% -2,8% 2,0% 4,4% 00% -1,1% -2,7% -0,1% -40% -0,7% | =4,1%
EUR/PLN -1,0%  35%  -19% 33% -32% 2,0%  1,1% 1,5% 29% -05%  0,4%
Zrédto: BDM, spétka
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Spotka opublikowata finalne wyniki 3Q'19

Komentarz zarzgdu: Podobnie jak w 1H19 3Q’19 byt pod znakiem nadpodazy w gtéwnych segmentach surowcéw
importowanych w tym gaczy parafinowych, oraz gotowych parafin chinskich, niskiego popytu rynkowego, co w
konsekwencji przetozyto sie na duzg presje odbiorcéw oczekujgcych obnizki cen wyrobéw gotowych. Dziatania
handlowe w gtéwnej mierze koncentrowaty sie na pozyskaniu nowych klientéw celem uzupetnienia wolumenu mas
zniczowych, jak rowniez potozono duzy nacisk na rozwdj woskéw parafinowych dedykowanych do przemystu.

W 3Q’19 wystgpito zdarzenie jednorazowe majgce istotny wptyw na wyniki Spotki poprzez zwigkszenie pozostatych
przychoddw operacyjnych w kwocie 6,835 min PLN. We wrzesniu Spdtka ztozyta Orlen Projekt oswiadczenie o
potraceniu przystugujacych jej kar umownych z tytutu niewykonania i nienalezytego wykonania zawartej przez strony
umowy.

Wybrane dane finansowe [min PLN]

3Q'18  3Q'19 zmianar/r 3‘21::’05_’1:“ 3Q'19P BDM*  réinica
Przychody 9%,6 77,6 -19,7% 77,6 75,7 2,5%
Wynik brutto ze sprzedazy 18,7 10,2 -45,5% 9,8 4,5%
EBITDA 132 104 21,2% 10,4 4,7 123,5%
EBITDA adj. 13,2 3,6 -72,9% 3,6 4,7 -23,1%
EBIT 12,0 9,4 -21,4% 3,6 162,9%
2ysk brutto 11,4 9,0 -21,3% 2,9 211,2%
Zysk netto 9,3 7,2 -22,5% 7,2 23 206,0%
Marza brutto 19,4% 13,2% 12,9%
Marza EBITDA adj. 13,7%  4,6% 4,6% 6,2%
Marza EBIT 12,4% 12,1% 4,7%
Marza zysku netto 9,6% 9,2% 9,3% 3,1%
P/E 12m 4,7
EV/EBITDA 12m 6,6

Zrédto: BDM, spétka. * sprzed szacunkéw

Podsumowanie konferencji wynikowej po 3Q'19 (19.11.2019)

BDM:

Wyniki 3Q’19:

- 3Q’19 bez zdarzen jednorazowych,

- mocna poprawa w Grycksbo (73 min PLN EBITDA vs 2 min PLN przed rokiem) to efekt dobrych marz/wolumenéw
(wzrostu udziatéw w Europie) i spadku kosztéw statych (redukcja zatogi z koricem’18 o ok. 28 os6b, obecnie ok. 312
etatéw);

- mocny cash flow to zastuga kapitatu pracujgcego gt. zapaséw (spadek z 21 tys. ton na koniec 2018 do 12 tys. ton
obecnie);

Ceny/wolumeny w papierze:

- 4Q’19 niekorzystny kalendarzowo (BDM: wyraznie nizsza sprzedaz- zgodnie z oczek.);

- $rednia cena papierow w grupie w 4Q’19 nie powinna istotnie odbiega¢ q/q (BDM: przyjmowalismy -3/4%
a/q);

- spadki cen papieréw jesli bedg to w tempie 1,5-2% q/q doi 1Q’20 a nie 5%;

- obecnie 98% przychodéw to papier graficzny, ale modernizacja PM1 w Kostrzynie (30 tys. ton w 3Q’19) dale duzo
elastycznosci. W 2020 roku do tego sektora moze trafi¢ 15-20 tys. ton papieru;

Koszty celulozy:

- ceny celulozy dalej lekko spadajg (na 19.11 683 USD/t BHKP vs 700 USD/t na koniec pazdziernika i 750 USD/t na
koniec wrzes$nia’19). Ceny NBSK spadajg wolniej;

- nizszy popyt w Europie z grafiki, opakowaniowki i tissue (higienicznych);

- brak fundamentalnych (popytowych) czynnikéw przemawiajacych za wzrostem cen celulozy;

CAPEX:

- program NCBIR 2,5 roczny (BDM: na inwestycje 40 min PLN- dofinansowanie 16,4 min PLN);

- instalacja PV w Kostrzynie (5-6 MWe, 2021 rok) bedzie sprzedawac e.e. na zewngtrz (tamtejsza gazowa
elektrocieptownia ma nadwyzki);

- CAPEX w 4Q’19 w papierze na poziomie amortyzacji, w Rottneros nie bedzie 80-90 MSEK (ze sprawozdania
Rottneros outlook 150 MSEK na ’19 implikuje 85 MSEK w 4Q’19)

- CAPEX w 2020 roku istotnie nizszy r/r w papierze (w sprawozdaniu Rottneros za 3Q’19 outlook to spadek do
100 MSEKk rocznie);

- na EW w Munkedals (BDM: catkowity koszt 45 min PLN) wydano 30% budzetu, projekt zakoriczony w 1H’20;
Inne:

- spotka chce wrécic¢ do wypfaty dywidendy (przyjmujemy ok. 0,2 PLN DPS czyli podobnie jak za 2017 rok);

- 82% naleznosci ubezpieczonych (faktoring bez regre

- zatozenia ws. ETSIV (bezptatna alokacja CO2 po 2020 roku) ? 150 tys. ton deficytu wobec 20-30 tys. ton biezacej
nadwyzki to bardzo konserwatywne zatozenie, spotka oczekuje deficytu rzedu ok. 20 tys. ton (BDM: sp6tka w
ostatnich latach sprzedawata nadwyzki z lat ubiegtych a wolumen siegat 140-190 tys. ton fgcznie);
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Wypowiedzi dla prasy:

Arctic Paper przymierza sie do instalacji fotowoltaicznych zrédet wytwarzania energii na terenie swoich fabryk. W
pierwszym etapie miataby powstac instalacja o mocy 5-6 MW w Kostrzynie- CEO Koszt inwestycji to ok. 17-18 min
PLN. Jak poinformowat, spdtka jeszcze nie zdecydowata, czy zrealizuje te inwestycje samodzielnie czy z partnerem
zewnetrznym.

Wykorzystanie mocy produkcyjnych w Grupie Arctic Paper powinno by¢ w 4Q’19 zblizone g/q (96%)- CEO. "Mam
nadzieje, ze wysoki wskaznik wykorzystania mocy produkcyjnych uda sie utrzymac¢ takze w IV kwartale 2019 roku,
mimo, ze kalendarz mamy wyjatkowo niesprzyjajgcy, bo w okresie od 20 grudnia do 6 stycznia biznes w Europie
bedzie dziatat na jedng trzecig gwizdka".

Warunki kosztowe zwigzane z zakupem celulozy powinny by¢ dla Grupy Arctic Paper korzystne w najblizszych
kwartatach- CE).. "Od poczatku roku mamy do czynienia z systematycznym spadkiem cen celulozy, doszlismy juz
do putapu, w ktorym ceny sprzedazy sg na poziomie kosztéw wytworzenia, ale caly czas nie jest to rynek
zréwnowazony, bo mamy duzg nadpodaz celulozy wzgledem potrzeb rynkowych. Srednio w Europie zapasy celulozy
wynoszg ok. 1,2 min ton, a dzisiaj przekraczajg 2 min ton". Wedtug niego, bardzo podobna, sprzyjajgca sytuacja
powinna utrzymac sie w 4Q’19, a takze w 1-2Q’20. "W najblizszych kwartatach nie spodziewam sig¢ wzrostéw cen
celulozy".

Podsumowanie konferencji wynikowej po 3Q’19 (19.11.2019)

BDM:

- 3Q’19 byt okresem ,przegigcia” w branzy (ceny ztoméw zblizone do pozioméw z 2009 roku, a prog bolu jest dzisiaj
wyzej);

- w wynikach 3Q’19 widoczne 1,6 min PLN korekty za ceny energii (ustawa o cenach e.e.), spotka spodziewa sie
podobnego poziomu z programu Emilewicz dla energochtonnych w 2020 roku (wyptata w 2021);

- osiggniecie wolumendéw z 4Q’18 ,mocno utrudnione” (poprzednio: obrona wolumenéw);

- ceny w 4Q’19 bez odreagowania;

- 1Q°20: spdtka liczy na stabilizacje i odreagowanie sentymentu;,

- 1H’20 nie pozwoli na wzrost wolumenoéw;

- koszty energii w 2020: gaz -5% r/r (+20 min PLN), e.e +15 min PLN;

- obecna struktura gaz/e.e. 50/50 ale bedzie przesuwata sie w strone gazu (modernizacja w Ketach);

- na modernizacje zaktadu w Ketach (od '21) spétka wydata juz 16,5 min PLN z budzetu 68 min PLN);

- Automotiv to ok. 90% przychodéw spotki i nie zmieni sig to istotnie;

- silnik spalinowy to $rednio 58 kg aluminium,, hybryda 106 kg, elektryk ok. 52 kg;

- zaostrzone normy ws. emisji CO2 ? wejdg w zycie nie w 2020 a w 2021;

- obecny wzrost rejestracji to nie efekt zaostrzonych norm ws. emisji CO2 (Sciezka 95 g. obecnie, 81 g. w 25 59 g.
w "30);

Wypowiedzi dla prasy:
Alumetal przewiduje lekkg poprawy sprzedazy i marzowosci w 4Q’19 — CEO. "Pierwsze 9 miesigcy tego roku to byto

domino ciagle negatywnych sygnatéw. (...) Przed nami 4Q, ktéry pokazuje raczej poprawe zaréwno w ilosciach
sprzedazy, jak i w marsowos$ciach" .

W 2020 roku prezes spodziewa sie stabilizacji na rynku, a pozytywnym sygnatem jest m.in. 2,2 % wzrost rejestracji
nowych aut w Unii Europejskiej w 3Q'19, po trzech kwartatach spadkéw. "Na przyszty rok tylko jeden z naszych
klientéw spodziewa sie spadkow, cata reszta sygnalizuje stabilizacje".

Spotka opublikowata wyniki za 3Q’19.

BSC Druk — wyniki za 3Q’19 [min PLN]
3Q'18 3Q'19 zmianar/r

Przychody 56,7 74,8 32%
EBITDA 10,4 14,7 42%
EBIT 73 10,9 50%
Wynik brutto 7,4 10,9 47%
Wynik netto 6,0 8,7 44%

marza EBITDA  18% 20%
marza EBIT 13% 15%
marza netto 11%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

W ocenie zarzadu spétki cel dwucyfrowego tempa wzrostu przychodéw ze sprzedazy w ‘19 wydaje sie byc¢
niezagrozony. Inwestycja w nowg fabryke ma przetozyc¢ sie¢ na wzrost mozliwosci wytworczych o 40 — 60% do konca
2021 roku.
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Spotka opublikowata wyniki za 3Q’19.

Lokum — wyniki za 3Q’19 [min PLN]
3Q'18 3Q'19 zmianar/r 1-3Q'18 1-3Q'19 zmianar/r

Przychody 211,0 17,7 -92% 224,6 210,9 -6%
Wynik brutto ze sprzedazy 78,1 53 -93% 82,7 76,3 -8%
EBITDA 75,2 1,6 -98% 71,0 64,9 -9%
EBIT 74,8 1,0 -99% 70,0 63,3 -10%
Wynik brutto 73,0 0,1 -100% 64,4 59,3 -8%
Wynik netto 586  -1,3 - 51,1 47,6 7%
marza brutto ze sprzedazy  37% 30% 37% 36%
marza EBITDA 36% 9% 32% 31%
marza EBIT 35% 6% 31% 30%
marza netto 28% - 23% 23%

Zrédio: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

LPP otworzyt we wtorek rano ksiege popytu na 5-letnie obligacje o wartosci 300 min PLN z poczgtkowym
przedziatem cenowym 90-110 bps. Ksiega ma by¢ zamknieta w $rode.

LPP zaktada, ze w 2020 roku jej koszty wynagrodzen wzrosng w tempie jednocyfrowym, o 8-9%. Zauwazono, ze
coraz wieksza czes$¢ sklepdw grupy jest za granicg, a tam wynagrodzenia nie rosng tak szybko jak w Polsce. Dodano,
ze wzrost kosztow SG&A z metra kwadratowego nie powinien by¢ wyzszy niz 3%.

Spétka jest zadowolona z wynikow sprzedazowych w 4Q’19.

LPP chce przyspieszy¢ rozwdj marki Sinsay, ktorej rentownos¢ EBIT jest wyzsza niz $rednia dla catej grupy.

Grupa WP zakiada udang koncéwke roku w branzy reklamy internetowej oraz wysoki jednocyfrowy wzrost tego
segmentu w 2020 r.

Grupa WP celuje w pozytywny wynik segmentu TV w catym 2020 roku. Podkreslono ponadto dobre wyniki ustugi
WP pilot z ok. 300 tys. uzytkownikow miesiecznie, cho¢ wskazat, ze wiekszo$¢ z nich nie pfaci za ustuge.
Jednoczesnie WP bada mozliwosci hybrydowej transmisiji.

Grupa WP podtrzymuje polityke dywidendowg i nadal jest nastawiona bardziej na kolejne akwizycje.

Spotka w 3Q’'19 miata 268,5 min PLN przychodéw, 4,6 min PLN EBIT, oraz 2,8 min PLN zysku netto. Rok temu byto
to odpowiednio: 236,7 min PLN, 0,1 min PLN, 0,7 min PLN zysku netto.

Portfel zaméwien grupy ma obecnie warto$¢ 2 mld PLN netto i zapewnia realizacje prac w latach 2019-2021.

Spoétka w 1-3Q’19 miata 418,7 min PLN przychoddéw, 91,0 min PLN EBIT, oraz 68,5 min PLN zysku netto. Rok
wczesniej byto to odpowiednio: 878,5 min PLN, 217,6 min PLN, oraz 166,7 min PLN.

Spotka w 3Q’19 miata 633,6 min PLN przychodéw, 11,9 min PLN EBIT, oraz 7,4 min PLN zysku netto. Rok wczes$niej
byto to odpowiednio: 510,2 min PLN, -7,5 min PLN, oraz 7,9 min PLN straty netto.

Spoétka w 1-3Q°19 miata 1,0 mid PLN, 14,0 min PLN EBITDA, oraz 1,6 min PLN straty netto. Rok temu byto to
odpowiednio: 1,0 mid PLN, 31,4 min PLN, oraz 10,4 min PLN zysku netto.

Spétka w 1-3Q’19 miata 50,8 min PLN przychodéw, 7,8 min PLN EBIT, oraz 5,5 min PLN zysku netto. Rok wczes$niej
byto to odpowiednio: 52,0 min PLN, 9,4 min PLN, oraz 7,2 min PLN zysku netto.

Gmina Miasto Ptock wybrato oferte Mirbudu o wartosci 166,5 min PLN brutto na rozbiérke i budowe stadionu
miejskiego.
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Bank w 3Q’19 miat 148,9 min PLN wyniku z tytuty odsetek, oraz 12,9 min PLN zysku netto. Rok temu byto to
odpowiednio: 159,1 min PLN, oraz 28,0 min PLN straty netto.

Idea Bank jest otwarty na rozmowy z potencjalnymi inwestorami. Po odbudowaniu rentownosci bedzie kontynuowac
proces poszukiwania inwestora w celu podwyzszenia kapitatu lub potgczenia z innym bankiem.

Odzyskanie rentownosci i wypracowanie zysku netto przez Idea Bank w 3Q’19 daje nadzieje, ze taki trend bedzie
kontynuowany w kolejnych okresach, uwaza prezes Jerzy Pruski. Jesli sprawdzi sie pozytywny scenariusz, bank juz
w 2020 r. moze wroci¢ do pracy nad podniesieniem kapitatu. Na razie jednak bank skupia sig na kontynuacji procesu
restrukturyzacyjnego, ktory ma do 2021 r. obnizy¢ koszty dziatania instytucji o 100 min PLN.

PKN Orlen przedtuzyt umowe z Kolejami Litewskimi, ktéra pozwoli na utrzymanie wysokich wolumendéw i zwiekszenie
przewozow do Polski. Przed nami duze inwestycje rozwojowe w Mozejkach, dlatego zapewnienie optymalnej
logistyki jest kluczowe dla dalszego budowania wartosci Orlen Lietuva.

Konczy sie budowa osuszarki gazu, dzieki ktérej Polska bedzie zabezpieczona przed nadmiernym zawodnieniem
surowca - méwi prezes PGNiG Piotr Wozniak. To jedno z dziatan, ktére ma nas zabezpieczy¢ przed ewentualnymi
rosyjskimi retorsjami w zwigzku z zapowiedzig zakonczenia kontraktu jamalskiego.

Grupa Energa rozpoczyna projekt farmy fotowoltaicznej PV Gryf w gminie Przykona. Projekt uzyskat pozwolenie na
budowe. £gczna moc zainstalowana farmy fotowoltaicznej PV GRYF wyniesie 19,8 MW. Przewiduje sie, Zze rocznie
z 1 MW zostanie wyprodukowanych 1 tys. MWh energii elektrycznej. Na farme bedzie sktada¢ sie 69,6 tys. paneli
PV.

mBank otrzymat pismo KNF, dotyczgce zalecenia przestrzegania przez bank dodatkowego wymogu w zakresie
funduszy wtasnych na poziomie skonsolidowanym ponad warto$¢ wynikajacg z wymogow obliczonych, zgodnie ze
szczegdtowymi zasadami okreslonymi w rozporzadzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady UE.

ES-System spodziewa sie, ze sprzedaz eksportowa grupy w 2019 r. bedzie wyzsza niz w 2018 r., a takze utrzymany
zostanie co najmniej jednocyfrowy wzrost sprzedazy na rynku krajowym.

Agencja Rozwoju Przemystu udzielita ZUE pozyczki w wysokosci 20 min PLN. Srodki zostang przeznaczone na
finansowanie realizacji kontraktéw w ramach Krajowego Programu Kolejowego. Pozyskane od ARP $rodki spoétka
przeznaczy na finansowanie realizacji kolejowych kontraktéw budowlanych.

Tauron Polska Energia powotat rade naukows, ktérej gtbwnym zadaniem bedzie wsparcie w okre$laniu kierunkow
dziatan innowacyjnych grupy. Rada bedzie organem doradczym i opiniotwérczym przede wszystkim dla prac z
obszaru badan, rozwoju i innowac;ji.

PKN Orlen liczy, ze realizowane w tym roku inwestycje w petrochemie dodadzg 300 min PLN do wyniku EBITDA w
2020 .

J.W. Construction Holding rozpoczat przedsprzedaz mieszkan we Wrzosowej Alei na warszawskiej Biatotece.
Wkrétce ruszy budowa pigciu trzypietrowych budynkéw, w ktérych powstanie 40 lokali o metrazach od 25 m2 do 58
m2.

PGE odstgpita od rozméw mogacych skutkowaé zaangazowaniem grupy w projekt budowy bloku o mocy 1.000 MW
w Ostrotece.

taczna wartos¢ transakcji zawartych na krajowym rynku nieruchomosci komercyjnych wyniosta 1,8 mid EUR w
3Q’19, zwiekszajac tegoroczny wolumen transakcyjny do 4,5 mld EUR. Zdaniem ekspertéw, Polska wcigz pozostaje
atrakcyjnym rynkiem do inwestowania i juz nie tylko Warszawa, ale réwniez rynki regionalne znajdujg sie w obszarze
zainteresowan inwestorow, ktérzy coraz czesciej siegajg po produkty typu value-add.
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Podczas spotkania w Parlamencie Europejskim we wtorek prezesi Gaz Systemu i PGE przekonywali, ze trzeba
utrzymac finansowanie krajowych inwestycji energetycznych, zwigzanych z wykorzystaniem gazu ziemnego jako
niskoemisyjnego zrodta energii.

Prezes operatora polskiego systemu przesylu gazu Gaz Systemu, Tomasz Stepien zwrocit uwage na zmiany
wynikajgce z negocjowanego obecnie przez Rade UE i Parlament Europejski rozporzadzenia na temat
zréwnowazonego finansowania, ktore - jak ocenit - wptyng na przysztos¢ inwestycji w infrastrukture przesytowg gazu
ziemnego.

Oferta konsorcjum Polimeksu Mostostalu i jego spétki zaleznej Polimex Infrastruktura, warta 72,4 min PLN brutto,
zostata wybrana jako najkorzystniejsza w przetargu na realizacje zadania pn. "Budowa potgczenia ul.
|.Paderewskiego z ul. Wyzwolenia w Koninie w zwigzku z modernizacja linii kolejowej E-20.

KNF zalecita utrzymywanie przez Bank Millennium dodatkowego wymogu kapitatowego na poziomie grupy w
zakresie funduszy wtasnych w celu zabezpieczenia ryzyka wynikajgcego z walutowych kredytéw hipotecznych w
wysokosci 4,9 pkt proc. dla tacznego wspoétczynnika kapitatowego, 3,7 pkt proc. dla wspotczynnika kapitatu Tier 1
oraz 2,7 pkt proc. dla wspdtczynnika kapitatu podstawowego Tier 1.

Spétka zawarta z Iglotex list intencyjny, w ktérym uzgodniono warunki umowy o generalne wykonawstwo, na
podstawie ktérej zaprojektuje i wybuduje zaktad produkcyjno - magazynowy w Skorczu.

Umowa o generalne wykonawstwo ma zosta¢ zawarta w terminie do 31 stycznia 2020 r., a zakonczenie realizacji
obiektu oraz uzyskanie pozwolenia na uzytkowanie ma nastgpi¢ do 30 lipca 2020 r.

Warto$¢ wynagrodzenia netto Dekpolu za wykonanie obiektu zostata ustalona na poziomie ok. 10% przychodow
grupy za 2018 r.

Dywidenda wyptacona z zysku za 2019 rok bedzie co najmniej taka sama jak rok wczesniej. Prezes zapowiedziat,
ze w przysztym roku wydatki Apatora na inwestycje bedg wyzsze niz szacowane na ten rok 63 min PLN.

OEX ogtasza skup do 421,1 tys. akcji wtasnych, stanowigcych 5,3% kapitatu zaktadowego spétki. Cena akcji w
skupie wynosi 19 PLN. Oferty sprzedazy akcji bedg przyjmowanie w dniach 22-29 listopada. Oferta zostata
ogftoszona w ramach upowaznienia udzielonego przez akcjonariuszy spotki w czerwcu 2019 roku.

KNF zalecita Santander Bank Polska utrzymywanie funduszy wiasnych na pokrycie dodatkowego wymogu
kapitalowego na zabezpieczenie ryzyka wynikajacego z walutowych kredytéw hipotecznych dla gospodarstw
domowych, na poziomie grupy w wysokosci 0,04 pkt. proc., dla fgcznego wspotczynnika kapitatowego.

Polnord otrzymat pozwolenie na budowe osiedla Haffnera Residence w Sopocie, sprzedaz lokali ma ruszyé w
grudniu. Haffnera Residence to kompleks trzech czteropietrowych budynkéw z apartamentami. Obok powsta¢ ma
takze budynek hotelowy.

KNF natozyt we wtorek kary pieniezne na trzy instytucje finansowe: PZU, Altus TFl i DM BOS, m.in. w zwigzku ze
stwierdzeniem przypadkéw opoznien w przyznaniu i wyptacie odszkodowania oraz za naruszenia ustawy o ofercie
publicznej.

PZU SA zostat ukarany w zwigzku ze stwierdzeniem przypadkéw opdznien w przyznaniu i wyptacie odszkodowania
lub niedopetnieniu obowigzku informacyjnego. Komisja natozyta dwie kary pieniezne: w wysokosci 150 tys. PLN oraz
w wysokosci 1,5 min PLN.

Komisja natozyta réwniez na Altus TFI dwoch kar pienieznych po 570 tys. PLN w zwigzku z wyceng akcji spotki
akcyjnej wprowadzonych do obrotu na NewConnect w okresie od 28 grudnia 2017 r. do 20 kwietnia 2018 r. oraz od
21 kwietnia 2018 r. do 21 wrzes$nia 2018 r.

Ukarany zostat takze Dom Maklerski BOS, ktdry otrzymat kare pieniezng 100 tys. PLN za naruszenie m.in. przepiséw
ustawy o obrocie instrumentami, poprzez niedostateczng realizacje obowigzku nadzoru nad czynnos$ciami
wykonywanymi przez agenta firmy inwestycyjnej tj. Bank Ochrony Srodowiska SA.
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Celon Pharma  ¢ejon Pharma uzyskat europejski patent obejmujacy inhibitory kinazy PI3K oraz ich zastosowanie w leczeniu choréb

o podtozu immunologicznym, choréb zapalnych oraz w terapiach onkologicznych.

Ursus Ursus ztozyt do Sgdu Rejonowego w Lublinie odpowiedzi na wnioski o ogtoszenie upadtosci spoétki, ztozone przez
PKO BP oraz Getin Noble Banku, wykazujac brak przestanek do uwzglednienia przedmiotowych wnioskéw.

KGHM Pracownicy z Centralnego Osrodka Przetwarzania Informacji (COPI) KGHM Polska Miedz poruszajg sie pomiedzy
potozonymi w réznych czesciach Lubina biurowcami uzywajgc elektrycznych hulajnég. To pilotazowy, proekologiczny
projekt, wprowadzony przez miedziowg spotke.

PKN Orlen

Orlen Paliwa, spotka z Grupy Orlen, zostata sponsorem tytularnym warszawskiego klubu siatkarskiego. W ramach

podpisanej umowy wicemistrzowie Polski od najblizszych zawodéw bedg wystepowac pod nazwg VERVA Warszawa
Orlen Paliwa.

B’\Ilcéober Team Bloober Team ustalit premiere gry "Blair Witch" na platforme PlayStation 4 na 3 grudnia br. Gra bedzie dostepna na
ey terytorium Ameryki Pétnocnej, Ameryki Srodkowej, panstw EMEA, Australii i Nowej Zelandii w cenie detalicznej 29,9

EUR/USD.
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP
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WYDZIAt ANALIZ i INFORMACIIL:

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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