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Hongkong koscig niezgody ° e
Srodowa sesja dla WIG20 zakonczyta sie spadkiem indeksu o 0,6%. Obroty na  wiG20 2194,6 -0,6% -3,6%
polskich blue chipach wyniosty 617 min PLN. Najwigkszg znizke zaliczyty takie wIG30 2490,0 -0,8% -3,5%
spotki jak Dino 4,2%, PGNIG 2,0%, oraz Tauron 1,7%. Z drugiej strony znalazly mwiG40 37495 -1,6% -4,1%
sie takie spotki jak mBank 1,5%, CD Projekt 0,6%, oraz CCC 0,4%. Na swiG8o 116277 0,2% 10,0%
europejskich parkietach panowaty w wigkszosci negatywne nastroje, brytyjski WIG 58 026,7 0,7% 0,6%
FTSE100 znizkowat 0,8%, niemiecki DAX stracit 0,5%, a francuski CAC40 0,3%. WIG Banki 6984,8 -0,1% -6,3%
Amerykanskie gietdy zakonczyty wczorajszg sesje spadkami, Nasdaq Composite WIG Bud 2080,0 0,3% 8,6%
stracit 0,5%, zaréwno S&P500 jak i Dow Jones znalazly sie 0,4% pod kreskg. WIG Chemia 863238 -3,0% 7,7%
Inwestorzy obawiajg sie zaostrzenia sytuacji w Hongkongu, co zaczyna WIG Dew 24014 -0,3% 25,6%
przektada¢ sie relacje USA-Chiny. Mike Pence dat do zrozumienia, ze przez WIG Energia 20438 -1,4% -15,2%
przemoc wobec demonstrujgcych, moze nie dojs¢ do podpisania umowy WIG Games 16 733,7 0,6% 67.3%
handlowej. Ponadto Trump zamierza jeszcze wyzej podniesc¢ taryfy na chinskie WIGIT 2548,9 -2,:3% 28,0%
towary, jezeli nie dojdzie do jej podpisania. W mediach gtéwnego nurtu, zaczety WIG Media 52574 -0.9% 16,5%
pojawia¢ sie informacje o mozliwym impasie w rozmowach, ktory moze WIG Paiwa v O -10,6%
doprowadzi¢ do negatywnego zakonczenia pierwszej fazy umowy. Ze WIGSpoz AU O 12.7%
wczorajszych zapisow Fed, wynika, ze FOMC nie widzi na chwile obecng W!C Surowce SI02Sie W 3%
potrzeby dalszego obnizania stép. Z kolei na rynkach azjatyckich Nikkei traci W!CTelco .0 20620 SCIE00
0,5%, natomiast Shanghai Composite Index znizkuje 0,4%. Kontrakty na DAX od PAX B dsil £0:22 2650
samego rana spadajg 0 0,7%. e DE i 2045
Krzysztof Tkocz BUYX 439389 0,7% 12,3%
i i S&P500 31085 -0,4% 24,0%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK DJIA 278211 -0,4% 19,3%
= KGHM: EBITDA w 3Q’'19 8% powyzej konsensusu [tabela BDM]; Nasdadleomn Besy O A
= Enea/LWB: finalne wyniki za 3Q’19 zgodne ze wstepnymi, brak wigkszych one-offs, govesna ool8682 ROE0Y 20,50
[tabela BDM]; Nikkei225 230386 -0,5% 15,1%
= PKP Cargo: finalne wyniki za 3Q'19 zgodne ze wstgpnymi (EBITDA skoryg. -14% r/r) S&P/ASX 200 66729 -0,7% 18,2%
[tabela BDM]; Zioto 14715 0,2% 14,8%
= PCC Exol:dEng,:\Av;L?:’\?'g 9szIiéoS’\a/ldo oczekiwan, stabszy CFO, wysoki CAPEX i Miedz 5875,0 0,8% 1,5%
wzrost DN do abela ;
* TIM: mocne wyniki i each fouw o8 3Q’1]9 (EBITDA 15 MPLN vs 12,9 kwartal wczesniej) oo 20 3 0 Sl
[tabela BDM]: EUR/PLN 4,30 0,2% 0,2%
= Ciech: podsumowanie konferencji wynikowej po 3Q’19 [komentarz BDM]; USRI S @5% S
= Skarbiec: Holding oczekuje, ze dywidenda na akcjge moze byé wyzsza w przysztym roku; ~ CHF/PLN 3,92 0,3% 2,8%
spotka jest zainteresowana przejmowaniem wybranych funduszy od innych TFI; EUR/USD 1,11 -0,1% -3,4%
= PGNIG: Spoétka oczekuje wigkszego wydobycia gazu na ztozu Arfugl, prég rentownosci USD/IPY 108,5 0,0% -1,0%
wynosi 15 USD/boe;
= MS Zabrze: Spotka chce przedstawic strategie rozwoju na przetomie 2019-20; FW20
. ED Pfojek:\:‘ Zakup Cyberpunk 2077” planuje 10% graczy z USA, WIk. Brytanii, Francji i Wartosé amfera
lemiec — Newzoo; .
= Bogdanka, ZA Putawy: Spoétki aneksowaty umowe na dostawy wegla, warto$¢ w latach Kurs O“Narcfa . 2,206 i35 gL5600
2020-25 to 844 min PLN netto; Kurs zamknigcia 2201 -7 -0,32%
= Alior: ,Maty TSUE” spowoduje wzrost cen na rynku — Dziennik Gazeta Prawna; Kurs min. 2181 -25 -1,13%
= Novaturas: Gtéwny akcjonariusz chce sprzeda¢ w ABB akcje za max. 5 min EUR; Kurs max. 2210 -31 -1,38%
= GetBack: Spotka spodziewa sie zakonczenia przyspieszonego postgpowania Wolumen obrotu 13925 1011 7,83%
uktadowego najpdzniej na poczatku '20; Otwarte pozycie 54 580 1184 2,22%
= Asseco PLN, Inpro, Izostal, Delko, Krynicki Recykling, NTT, Miraculum, PHN:
Wyniki za 3Q’19; Indeksy GPW
. Fam.ur, Protektor: Wstepne wyniki za 3Q'19; o ) o ks oo Low High Close 1D Obrét
= Asbis, Telemedycyna Polska: Dane o sprzedazy miesigcznej w pazdzierniku [wykresy
BDM]. WIG20 2204,41 2 175,68 2204,41 2194,58 -0,6% 617

WIG30 2 500,94 247348 2502,28 2490,03 -08% 644
WYKRES DNIA MWIG40 380311 1158505 1166945 374954 -1,6% 62
SWIG80 1163899 372815 380460 11627,70 0,2% 13
Akcje amerykanskiego detalisty stracity ponad 15%, w reakcji na stabszy niz wiG-pL 5900457 5900457 5929518 5929518 -0,7% 696
zaktadano odczyt sprzedazy kwartalnej i stabszym outlooku dla marzy brutto Wi 5828536 5767304 5832597 5802668 -07% 697

)
w4Q'19. WIG20

] ' Close Mc 1D YTD

Urban Outfiters — daily Alior 30,32 3058 15% -43,0%

CiT o iz . ccc 113,50 4673 0,4% -41,3%

| CD Projekt 267,00 25664 0,6% 83,4%

I|.|\|I "l Cyfrowy P. 28,50 18 227 -0,7% 26,3%

% Dino 135,60 13 294 -4,2% 41,5%

) ||\.| 1 | fhy Jsw 20,44 2400 -0,6% -69,6%

(1 \|>.\'--,|I'-I“ , | ||, KGHM 93,50 18 700 -1,1% 5,2%

Yl \J'_ i W i oL, Lotos 87,72 16217 -10% -0,9%

I W) i 1, oo e LPP 8 420,00 15507  -16% 7,3%

) ILIL|‘- | “!'..\'l.-"' MBANK 387,00 16 389 1,5% -8,8%

| I Orange 6,62 8681 -1,0% 38,1%

W i i, ol W fam perao 104,00 27207 04% -4,6%

T ), iy PGE 8,56 16009  -15% -14,4%

! ""ﬂ" _ PGNIG 4,66 26939 -20% -32,5%

© PKNOrlen 96,80 41402 -05% -10,5%

e = = = = = o = = = o PKOBP 37,83 47288 03% -4,2%

s ity S e . wimusnus  Play 31,90 8107 0,1% 53,4%

Zrodfo: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg PZU 38,42 33177 -1,2% -12,5%

Santander Polska 297,00 30 320 0,1% -17,1%

Tauron 1,72 3014 17% -21,5%
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mWIGA40 WIG20 vs mWIG40 vs sWIG80 [zmiana % YTD]
Close mC 1D YTD Close mC 1D YTD
11 bit 349,00 798 0,3%  43,0% Getip 1,76 335 -2,0% 159,4% »’\\_ 5
Amica 120,20 935 -1,5% 4,7% GPW 38,00 1595 -2,1% 3,7%
Amrest 44,75 9 825 -0,1% 11,9% GTC 9,53 4627 0,1% 16,4%
Asseco PL 55,10 4573 -3,8%  19,5% Handlowy 50,80 6638 -1,0% -26,5%
Azoty 33,38 3311 -3,1% 7,1% ING BSK 193,80 25213 -1,0% 7,7%
Benefit Sys. 780,00 2230 -25% -7,6% Inter Cars 185550 2628 -3,4% -11,2%
BNP Paribas 64,40 9494 -2,4%  32,8% Kernel 41,05 3364 -1,7%  -16,1%
Bogdanka 37,75 1284 2,0% -26,4% Kety 32650 3125 -0,8% -0,8%
Boryszew 4,16 998 -0,6% -11,5% Kruk 14190 2686 1,0% -9,4%
Budimex 147,20 3758 -0,3%  29,6% Livechat 36,05 928 -2,6% 42,2%
Cl Games 0,84 136 0,0% 2,4% Mabion 95,90 1316 -1,7% 10,7%
Ciech 35,40 1866 -3,8% -20,1% Millennium 5,75 6975 -3,0% -352%
Comarch 191,00 1553 -0,5%  25,7% Orbis 11550 5322 -1,7%  28,0%
Develia 2,54 1135 -0,6% 3,5% PKP Cargo 23,00 1030 -3,0% -47,6%
Echo 4,66 1921 -2,1%  43,2% PlayWay 178,80 1180 -0,2% 32,4% |
Enea 8,53 3766 -2,0% -13,8% Stalprodukt 182,20 1017 -15% -43,1% 1 -1
Energa 6,29 2604 -0,6% -29,4% Ten Square 169,40 1227 1,7% 111,8%
Eurocash 22,68 3156 -2,7%  28,9% VRG 3,85 903 29%  -4,7% I @ e L3 L] :'9 Hl L o L L
Famur 3,73 2144  -16% -30,9% Wawel 614,00 921 0,7% -26,4% g NS CopyrgE 20 b
Forte 23,80 570 -6,1%  4,6% WP.PL 67,40 1955 -17% 27,7% Zr6dfo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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B KRS1 Index - Last Price 22010 -0.32%
T High on 06/21/19 2346.0
+ Average 2209.8 2050
L Low on 08/29/19 2041.0
M Moving Average(Simple,15,0) (KRS1) 2242.7
iy 31 Jun 14 3 28 WS 331 hug 16 hug 30 Sen 16 Sen 30 0 15 Oct 31 Nov 15
2019
KRS1 Index (WSE WIG20 Index Future) graph 1550 Daily 21MAY2019-21NDV2019 Copyright? 2019 Bleomberg Finance L.P. 21-Nov-2019 07:43:31
Zrédfo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
WIG20
L ?E‘ll 2350
-‘U ?ﬁ e
|
. 2300
i
2250

—m

2150

0
lé;-u-h\ thu/ | DT 2100

M VIG20 Index - Last Price 2194.58 -0.57% nu ‘ | TTI ! T

T High on 07/01/19 2363.21
-+ Average 2214.76
L Low on 08/28/19 2044.86 2050
M Moving Average(Simple,15,0) (WIG20) 2236.33
May 31 Jun 14 Jun 28 Jul 15 Jul 31 Aug 16 Aug 30 Sep 16 Sep 30 Oct 15 Oct 31 Nov 15
2019
WIG20 Index (WIG20) G1598 Daily 21MAY2019-21NOV2019 Copyright2 2019 Bloomberg Finance L.P. 21-Nov-2019 07:43:47

Zrédfo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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INFORMACJE ZE SPOLEK

KGHM Spotka opublikowata raport za 3Q’19. Konferencja z zarzadem dzis o 11:00 na GPW (transmisja na
http://infostrefa.tv/kghm/)

Wybrane dane finansowe [min PLN]
1Q'18  2Q'18 3Q'18 4Q'18 1Q'19 2Q'19 3Q'19 3Q'19 kons.  réznica

Przychody 4266 5157 5364 5739 5488 5740 5641 5476 3,0%
EBITDA 1174 1391 1225 1182 1454 1278 1380 1277 81%
Wynik netto 439 172 365 682 552 418 695 468 48,5%
Dhug netto 7142 8019 7439 7000 8079 7863 8393
/EBITDA 15 17 16 16 18 18 18

Dynamika r/r

Przychody 131%  74%  124% -2,2% 286% 11,3%  52%

EBITDA 257% 85% -134% -199% 23,9% -81% 12,7%

Wynik netto 382% -50,0% -39,7% 25,7% | 143,0% 90,4%

Dane produkcyjne

Produkcja miedzi pfatnej (tys. t) 142,9 151,8 1706 1686 172,8 1792 1775
w tym miedzi elektrolitycznej KGHM 111,0 116,7 139,0 135,3 141,7 145,0 140,9
Produkcja srebra metalicznego t 242,6 242,1 361,9 356,6 324,6 387,0 317,2
Produkcja TPM ktroz 38,6 435 46,7 44,9 452 59,0 53,1
Produkcja molibdenu Mlb 4,0 3,9 3,4 4,2 3,3 2,9 2,7

Dynamika r/r

Produkcja miedzi ptatnej -12% -10% 0% 8% 21% 18% 4%
w tym miedzi elektrolitycznej KGHM SA ~ -15% -13% 2% 11% 28% 24% 1%
Produkcja srebra metalicznego -18% -20% 11% 17% 34% 60% -12%
Produkcja TPM -29% -14% -21% -19% 17% 36% 14%
Produkcja molibdenu 7% [5a% ) 1% | 31%  -18%  -26%  -21%

Warunki rynkowe

Miedz USD/t 6961 6881 6105 6169 6221 6129 5829
Srebro USD/oz 16,77 16,52 15,02 14,54 1556 14,86 16,96
USD/PLN 3,40 3,58 3,70 3,77 3,79 3,81 3,89
Dynamika r/r

Mied? 19% 21% -4% -9% -11% -11% -5%
Srebro -4% -4% -11% -13% -7% -10% 13%
USD/PLN e % 2% 5% 1% 7% 5%
P/E 12m 8,0
EV/EBITDA 12m 51

Zrédto: BDM, spétka. *- ceny na 20.11.19

PKP Cargo Spdtka opublikowata finalne wyniki za 3Q’'19. Konferencja z zarzadem dzis o 11:30 (siedziba na Grojeckie;j).
Transmisja na http://infostrefa.tv/pkpcargo/

Wybrane dane finansowe [min PLN]

1Q'18 2Q'18 3Q'18 4Q'18 1Q'19 2Q'19 3Q'19 3Q'19 szac. r/r

Przychody 12050 12817 13185 13778 12609 11644 11913 1191,3 -10%
EBITDA (MSR 17) 199,9 221,9 278,8 206,4 228,0 159,0 228,8 228,8 -18%
EBITDA (MSSF 16) 258,5 191,6 263,0 263,0
EBITDA skoryg. 199,9 2219 2788 2064 2303 1622 2386 -14%
EBIT 62,9 70,3 141,5 2,9 86,9 15,0 80,9 80,9 -43%
Zysk netto 35,6 54,0 104,7 -10,4 53,1 -5,2 50,8 50,8 -51%
Marza EBITDA
Marza netto
Dtug netto 934,7 881,6 833,5 778,6 1713,9 17615 1949,7

/EBITDA 1,2 13 1,0 0,9 1,8 1,9 2,1
P/E12m 11,7
EV/EBITDA skoryg. 12m 3,6

Zrédio: BDM, spotka

Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
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Enea/Bogdanka Spotka opublikowata finalne wyniki za 3Q’19. Konferencja z zarzgdem dzi$ o 10:00 (Westin). Transmisja na
https://media.enea.pl/transmisja
Wybrane dane finansowe Enea [mIn PLN]
1Q'18 11Q'18 11Q'18 1vQ'l8 1Q'19 11Q'19 1Q'19 na1s zmiana r/r 3Qep « roznica
szac. Konsensus
Przychody 2989 3051 3345 3289 4010 4010 4149 4149 24% 3880 7%
kwota réznicy ceny/rekompensaty 431 76 76
EBITDA 702 602 669 375 799 867 890 890 33% 765 16%
Obrot 53 -24 9 -114 -11 46 -18 -18
Dystrybucja 297 282 292 240 249 266 289 289 -1%
Wytwarzanie 227 209 227 205 400 330 422 421 86%
Wydobycie 123 150 126 70 219 215 178 178 41%
Pozostate 51 -16 27 11 26 34 31 17%
Wytaczenia -50 0 -11 -36 -85 -24 -12 20
One Offs 29 0 0 -79 15 74 8
EBITDA skoryg. 673 602 669 454 784 793 882
EBIT 339 294 287 117 441 485 503 503 75% 392 28%
Zysk netto j. dom 241 190 153 103 246 260 386 386 152% 220 75%
EBITDA Potaniec 23 72 89 59 112 82 98 11%
KDO
Produkcja wegla netto [mln ton] 2,10 2,42 2,30 2,19 2,5 23 23 2,30 0%
Produkcja energii elektrycznej [TWh] 6,34 6,46 7,15 6,56 6,1 6,6 72 7,20 1%
w tym OZE [TWh] 0,4 0,5 0,5 0,6 0,5 0,5 0,6
Sprzedaz ustug dystrybucji [TWh] 5,18 4,87 4,89 4,94 5,1 4,9 4,8 4,80 2%
Sprzedaz energii i gazu detal [TWh] 5,60 5,06 5,21 5,60 5,4 4,8 4,9 4,90 -6%
CAPEX 437,4 387 630,6 852 563,22 506,81 501,31
Dtug netto 5642 5074 4690 5818 6525 5478 5037
/EBITDA 12m 2,07 1,93 1,73 2,48 2,67 2,02 1,72
EV/EBITDA 12m 3,0
P/E12m 3,8
Zrédto: BDM, spétka. *- sprzed szacunkéw 06.11.19
Wybrane dane finansowe Bogdanka [mIn PLN]
1Q'18 2Q'18 3Q'18 4Q'18 1Q'19 2Q'19 3Q'19 3Q'19 szac.* zmiana r/r
Przychody 3987 457,3 4797 4210 5408 5575 527,8 537,3 10,0%
EBITDA 127,5 151,1 1208 69,7 2229 2116 1769 176,9 46,4%
EBITDA skoryg. 98,8 151,1 1208 69,7 206,5 198,9 176,9 176,9 46,4%
EBIT 28,5 49,5 14,6 -30,6 1280 113,8 77,9 77,9 434,3%
Zysk netto 23,0 43,2 9,7 -22,1 109,8 87,9 66,0 66,2 577,6%
Marza EBITDA skoryg 248% 33,1% 252% 16,6% 38,2% 357% 33,5%
Marza netto 5,8% 9,4% 2,0% -52% 20,3% 158% 12,5%
Produkcja wegla MT 2,10 2,42 2,30 2,19 2,53 2,29 2,30 2,30 0,0%
Sprzedaz wegla MT 1,97 2,37 2,45 2,16 2,37 2,41 2,29 2,29 -6,4%
Uzysk [%] 57%  62% = 62% 61% 65% 66% 65%
Diugos¢ wyrobisk[km] 90 107 89 84 79 64 75 -15,7%
Dtug netto MPLN -46,6 39,4 -84,9 -153,7 -134,1 -226,9 -263,3
P/E 12m 53
EV/EBITDA 12m 1,57
Zrédfo: BDM, spotka. *- szacunki 3Q’'19 15.10.19
Skarbiec Skarbiec Holding oczekuje, ze wyniki Skarbiec Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych w roku kalendarzowym
2019 bedg bardzo dobre, co daje podstawy do oczekiwania, ze wartos¢ dywidendy na akcje, wyptacona przez
Skarbiec Holding moze by¢ wyzsza w ujeciu rocznym w 2020 roku, poinformowat cztonek zarzgdu Skarbiec TFI
Andrzej Sotdek. Skarbiec jest zainteresowany przejmowaniem wybranych funduszy od innych TFI.
Sotdek poinformowat, ze Skarbiec zainteresowany jest przejmowaniem kolejnych funduszy od TFI.
"Wychodzimy z zatozenia, ze tam, gdzie uwazamy, ze mozemy klientom zaproponowa¢ dobrg ustuge
zarzadzania aktywami, mamy ekspertyze w danej klasie aktywdw, w ktorej fundusz jest do przejecia, to chcemy
w tym aktywnie uczestniczy¢" - powiedziat.
"Mamy przewage konkurencyjng zaréwno w zakresie zarzadzania aktywami, jak i tez w zakresie zarzgdzania
ryzykiem. Uwazamy, ze te procesy mamy dobrze ustawione i jesteSmy gotowi zaproponowac ustugi klientom
funduszy dotychczas zarzadzanych przez inne TFI" - dodat.
Sotdek poinformowat, Zze Skarbiec nastawia sie mocno na pozyskiwanie firm do pracowniczych planach
kapitatowych (PPK) w drugim etapie.
"Dla nas prog optacalnosci to jest 30 tys. uczestnikow i to jest nasz cel do osiggniecia” - podkreslit.
Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice, Tel.: 032 208 14 35, analizy@bdm.com.pl
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Cztonek zarzadu wskazat, ze spotce udato sie przekonac czesé dystrybutoréw do powrotu do relacji ze Skarbcem.
PCC Exol Spotka opublikowata raport za 3Q19
Wybrane dane finansowe [min PLN]
3Q'18 3Q'19 =zmianar/r 3Q'19P BDM  rédznica 1-3Q'18 1-3Q'19 zmianar/r

Przychody 168,8 158,9 -5,9% 150,0 5,9% 498,8 4874 2,3%
Wynik brutto na sprzedazy 27,6 28,3 2,3% 26,8 5,5% 73,0 85,7 17,3%
EBITDA 13,4 133 -0,9% 13,6 -2,4% 35,6 41,2 15,9%
EBITDA adj. 13,4 133 -0,9% 13,6 -2,4% 35,6 42,4 19,3%
EBIT 10,8 10,6 -2,0% 11,0 -3,6% 28,2 33,4 18,6%
2ysk brutto 8,3 7,8 -6,3% 8,7 -10,0% 20,3 27,2 34,1%
Zysk netto 6,9 6,1 -12,4% 7,0 -13,8% 16,4 23,9 45,5%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 16,4% 17,8% 17,9% 14,6% 17,6%
Marza EBITDA adj. 79%  83% 9,1% 7,1% 8,5%
Marza EBIT 79%  83% 9,1% 7,1% 8,7%
Marza zysku netto 4,1% 3,8% 4,7% 3,3% 4,9%
P/E12m 10,6
EV/EBITDA 12m 9,5

Zrédto: BDM, spétka

Ciech Podsumowanie konferencji wynikowej po 3Q’19 (20.11.2019)
BDM:
Soda:

- w 3Q’19 spétka zanotowata wzrost produkcji w CSP, spadek w Niemczech i oczywiscie w Rumunii (BDM:
wolumeny sprzedazy -7/8% r/r ogotem);

- zaden z klientow (ok. 300) nie zgtosit mniejszych wolumenéw w 2020;

- producenci z optymizmem patrza na ceny w 2020 roku (BDM w RA z 06.19 przyjmowalismy -2% r/r w °20);
- PPO i wynik w Sodzie zawyzyta sprzedaz biatych certyfikatéw (efektywnos$c¢ energetyczna) w kwocie 13,8 min
PLN- zarzad traktuje to jako dziatalno$¢ powtarzalng;

- spotka jest w fazie rozruchu instalacji sody oczyszczonej w Niemczech, nowa technologia jest wyzwaniem;

- decyzja co do przydziatu bezptatnych praw w ETSIV spodziewana raczej w 2H’20 (BDM: na konferencji
Grupy Azoty padt termin styczen 2020);

Scenariusze dla Govory:

1) wznowienie produkcji po cenach pary sprzed wypowiedzenia umowy- raczej niemozliwe;

I1) budowa wtasnego zrédta ciepta ale musi spetnia¢ szereg warunkéw: zapewnienie przytaczy, gwarancja bonusu
kogeneracyjnego- obecny w Rumunii do 2022 roku, moZzliwo$¢ dofinansowania z programéw UE (przytgczenie
do miejskiej sieci), zabezpieczenie diugoterminowych dostaw strategicznych surowcéw, dfugoterminowa umowa
na sprzedaz e.e.;

Ill) upadtosé, sprzedaz, likwidacja;

- priorytetem jest wznowienie produkcji

- spotka bedzie w 4Q’19 ponosic¢ koszty w Govorze, gt, osobowe dla 600 osob (BDM: moze to byc¢ koszt 7-10 min
PLN kwartalnie);

- jak spotka nie bedzie widziec¢ postepow w negocjacjach do korica roku to perspektywa zwolnienia ok. 500 0s6b
(100 zostanie) i w drugim scenariuszu wznowienie produkcji prawdopodobnie za 3 lata;

Organika

- wyniki segmentu organicznego rozczarowujgce, ponizej oczekiwan, zarzad pracuje nad zmiang modelu
sprzedaz z pomieciem Dystrybutoréw w SOR;

One offs:

- zarzad nie byt w stanie w petni wyjasni¢ zaréwno wysokiego saldo PPO (+31,5 min PLN) jak i PKO (-67,2 min
PLN);

- w PPO uwzglednione 13,8 min PLN z tyt. biatych certyfikatow, brak wzmianki o pozostatych (ok. +17,7 min
PLN);

- w PKO oczywiscie odpis wartosci Govory (36,8 min PLN), 5,4 min PLN rezerwy na program motywacyjny-
prezentacja i 11,5 min PLN koszty nieodliczonego VAT- prezentacja (Ciech Trading). Brak wzmianki o
pozostatych ok. -11,4 min PLN;

CAPEX:

- niski CAPEX (222 miIn PLN po 1-3Q’19 vs 309 min PLN rok temu) to gt. przesuniecia czasowe;

- CAPEX na 2020 roku ? spétka jest w okresie budzetowania;

Surowce:

- dfugoterminowy (ten z 2015 roku) kontrakt na wegiel energetyczny koriczy sie w 2019 roku, spétka ma
zabezpieczone 70-80% wolumendéw na 2020 rok po cenach ponizej rynkowych (ARA), ale takie warunki jak
w 2015 roku (dotek w gérnictwie) juz sie nie powtérzg;

- spo6tka nie odczuwa spadku cen koksu, zmienita kontraktacje z kwartalnej na pofroczng (w rok ceny koksu
spadfty z 400 na 260 USD/t przy rocznym zuzyciu ok. 220 tys. ton powinno to dawac 20-30 min PLN pozytywnego
efektu kwartalnie);
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TIM Spotka opublikowata raport za 3Q’19
Wybrane dane finansowe [min PLN]
3Q'18 3Q'19 (MSSF16) zmianar/r 1-3Q'18 1-3Q'19 (MSSF 16) zmianar/r
Przychody 214,3 229,6 71% 606,4 647,3 6,8%
Zysk ze sprzedazy 52 9,8 89,2% 10,5 24,5 133,7%
EBITDA 9,9 15,0 51,6% 23,8 39,8 67,1%
jednostkowa 59 9,0 52,4% 12,5 27,5 119,3%
inne (3LP) 4,0 6,0 50,2% 11,3 12,3 9,1%
EBITDA (bez PDO) 8,1 14,9 84,4% 18,6 39,6 112,7%
EBIT 7,0 9,8 41,3% 15,6 24,6 57,4%
2ysk brutto 6,4 59 -6,5% 14,7 17,4 18,3%
2ysk netto 51 57 13,5% 11,7 14,2 21,5%
Marza zysku ze sprzedazy  2,4% 4,2% 1,7% 3,8%
Marza EBITDA 4,6% 6,5% 3,9% 6,1%
Marza netto 2,4% 2,5% 1,9% 2,2%
P/E12m 12,5
EV/EBITDA 12m 6,7
Zrédto: BDM, spotka

PGNiG Koncern spodziewa sie, ze od 2020 roku wydobycie gazu ziemnego ze ztoza Arfugl na Morzu Norweskim bedzie
wieksze niz zaktadano. Prég rentownosci (break-even) z tego ztoza wynosi 15 USD za barytke ekwiwalentu ropy
naftowej (boe).

PKN Orlen Orlen Lietuva - litewska spotka zalezna PKN Orlen - przedtuzyta porozumienie o wspotpracy z Kolejami
Litewskimi do 2028 roku.

KGHM Zwiekszony poziom wody naptywajgcej do wyrobisk spowodowat wytgczenie dwéch oddziatdw kopalni
Polkowice-Sieroszowice - poinformowata spétka. Pozostate oddziaty prowadza eksploatacje i produkcja KGHM
jest wykonywana na planowanym poziomie.

PHN Spétka opublikowata wyniki za 3Q’19.

PHN — wyniki 3Q’19

3Q'18 3Q'19 zmianar/r 3Q'19PBDM odchylenie

Przychody 438 48,0 9,6% 44,9 6,8%
Wynik brutto ze sprzedazy 23,4 27,6 17,9% 24,2 14,1%
EBITDA 7,9 32,4 310,1% 32,2 0,6%
EBITDA adj. 16,5 22,5 36,4% 14,9 51,4%
EBIT 7,6 31,8 318,4% 31,8 0,0%
Wynik brutto 66 22,7  2439% 25,8 -11,9%
Wynik netto 52 16,3 213,5% 20,9 -21,9%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 53,4% 57,5% 53,9%
Marza EBITDA 18,0% 67,5% 71,7%
Marza EBITDA adj. 37,7%  46,9% 33,1%

Marza EBIT 17,4% 66,3% 70,8%

Marza zysku netto 11,9% 34,0% 46,4%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Grupa prowadzi prace budowlane dla 5 projektéw i przygotowuje rozpoczecie kolejnych.

MS Zabrze Spétka liczy w 2019 roku na poréwnywalne przychody i utrzymanie wynikéw wzgledem roku 2018 - poinformowat
w $rode prezes Dariusz Pietyszuk.

Mostostal Zabrze planuje zaprezentowac na przetomie 2019 i 2020 roku trzyletnig strategie rozwoju grupy -
poinformowat w $rode prezes Dariusz Pietyszuk. Strategia ma skupia¢ sie przede wszystkim na nowych
segmentach dziatalnosci.

"Planujemy jg opublikowac¢ na przetomie roku, by¢ moze koniec grudnia albo poczatek stycznia. Jest na etapie
tworzenia. Podczas reorganizacji grupy zidentyfikowali$my wiele obszaréw, ktére majg duzy potencjat rozwoju,
mamy w nich kompetencje, a niedostatecznie rozwijali$my pewne rynki. Szczegdlnie, ze obserwujemy, ze nasza
konkurencja w kraju i za granicg ma problemy i chcemy zajaé miejsce po firmach, ktére znikajg z rynku" -
powiedziat Pietyszuk podczas konferencji prasowe;.

"Bedg [uwzglednione w strategii] nowe segmenty, bo sg dziatalnosci, ktére majg taki potencjat, ze moga stac¢
sie segmentami" - dodat.

Przykladem nowego segmentu moga byé specjalistyczne prace elektroinstalacyjne, skupione w spotce
Mostostal Zabrze Elektro.
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Bogdanka, ZA  Spoditki podpisaty aneks do wieloletniej umowy sprzedazy wegla energetycznego. Warto$¢ umowy w latach 2020-
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2025 wynosi 844 min PLN netto. Spotki podaty, ze aneks zawiera takze cene dostaw w 2020 roku.

W 3Q’19 grupa wypracowata 2,7 mld PLN przychodéw, ok. 261 min PLN EBIT i 182 min PLN zysku netto.
Portfel zaméwien grupy na 2019 rok ma warto$¢ 10,06 mid PLN, 14% wiecej rok do roku.

Gtéwny akcjonariusz spétki, Central European Tour Operator, rozpoczat sprzedaz akcji spotki w procesie
przyspieszonej budowy ksiegi popytu - podat Novaturas w komunikacie. Chce sprzedac pakiet akcji o wartosci
do 5 min EUR, cho¢ moze zdecydowac o zwiekszeniu liczby sprzedawanych akgji.

Spétka zbliza sie do zakonczenia restrukturyzaciji i przygotowuje sie do realizacji zatwierdzonego uktadu. Spétka
spodziewa sie, ze trwajgce przyspieszone postepowanie ukladowe zostanie zakonczone najpézniej na poczatku
przysztego roku.

Spotka ogtosita oferte skupu do 2,4 min akcji wlasnych, stanowigcych 5% kapitatu zakladowego. Akcje beda
nabywane po cenie 10,5 PLN za akcje w celu umorzenia lub dalszej odsprzedazy. Przyjmowanie ofert sprzedazy
rozpocznie sie 25 listopada, a zakonczy 2 grudnia 2019 roku.

Pekabex Bet, spdtka zalezna Poznanskiej Korporacji Budowlanej Pekabex, zawarta umowe ze spoétka Silvernix,
ktorej przedmiotem jest wykonanie konstrukcji zelbetowej prefabrykowanej na podstawie dokumentaciji
wykonanej przez Pekabex Bet na potrzeby inwestycji Baltic Wave w Kotobrzegu. Strony wskazaty termin 15
lipca 2021 r. jako termin zakonczenia realizacji robot.

Spdtka podpisata list intencyjny z firmg Iglotex w zwigzku z wyborem spétki na generalnego wykonawce prac
polegajacych na zaprojektowaniu, uzgodnieniu i wybudowaniu zaktadu produkcyjno - magazynowego w Skérczu.

KNF zezwolita na zniesienie dematerializacji akcji spétki od 26 listopada.

ZUS przekazat do OFE w tym tygodniu 117,3 min PLN.

Udziat akcji w portfelach OFE wynidst 82,3 proc. na koniec pazdziernika, byto to o 20,3 pb wigcej niz przed
miesigcem - wynika z danych KNF. Alokacja na krajowym rynku wzrosta o 38,3 pb, a na gietdach zagranicznych
spadfa o 18 pb. OFE zmniejszyty 0 9,2 pb pozycje w papierach dtuznych, a w gotéwce majg o 11,1 pb mniej.

Spétka podpisata umowe przedstawicielska na rynek Europy Potudniowej (Hiszpania, Portugalia, Francja,
Wiochy) na sprzedaz mikrosfery biatej i szarej/jasnej z hiszpanska firmg z branzy wypetniaczy. Eko Export w
latach 2015-2019 dostarczat do tej firmy 1-2 transporty rocznie, gtéwnie mikrosfery szarej/jasnej, podano w
komunikacie.

Wedtug szacunkowych danych, grupa wypracowata w 1-3Q’19 ok. 16,3 min PLN przychodéw oraz 2,1 min PLN
zysku netto.

W 3Q’19 spoétka wypracowata 5,7 min PLN przychoddw oraz poniosta ok. 1,2 min PLN straty EBIT i miata 1,1 min
PLN zysku netto.

Spétka rozpoczeta w $rode, 20 listopada wspdtprace z Amazon EU w zakresie sprzedazy produktéw z portfela
spotki na platformach e-commerce Amazon. Na poczatku wspétpracy oferta obejmuje 19 produktéw Pharmeny
i dotyczy¢ bedzie rynku europejskiego.

Spdtka zmienita date publikacji raportu za 3Q'19 z dn.29.na 27 .listopada br.

PGE Energia Odnawialna (PGE EO) i PGE Gornictwo i Energetyka Konwencjonalna (PGE GIiEK) - spotki
zalezne Polskiej Grupy Energetycznej (PGE) - podpisaty umowe o wspdtpracy przy realizacji budowy instalacji
fotowoltaicznych o powierzchni blisko 100 ha przy Elektrowni Betchatéw, podata PGE EO. Planowana
inwestycja pozwoli zwigkszy¢ moc zainstalowang OZE w Grupie PGE nawet o 60 MW.

Narodowe Centrum Badan i Rozwoju ogtosito czwartg edycje programu sektorowego GamelNN. W
finansowanym z Funduszy Europejskich - Programu Operacyjnego Inteligentny Rozwoj - konkursie na wsparcie
nowatorskich projektéw w sektorze gamedev NCBR przeznaczyt 100 min PLN.

Firma analityczna Newzoo obnizyta prognoze wartosci rynku gier w 2019 roku o 2,2% do 148,8 mid USD.

Prognoza oznacza wzrost rynku o 7,2% r/r - podato Newzoo na stronie internetowe;.
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Wszystkie przypadki podwojnego ksiegowania zostang usuniete, wprowadzone zostang korekty btednych
transakcji na rachunkach klientéw - poinformowato w srode biuro prasowe Banku.

Bank poinformowat w oswiadczeniu, ze "19 listopada 2019 r. w wyniku btedu zostaty podwdjnie zaksiegowane
na rachunkach klientéw rozliczenia transakcji ptatniczych dokonanych przez klientow w okresie weekendowym
tji. 16-18 listopada 2019 r." Zaznaczono, ze nieprawidiowe rozliczenia mogg réwniez dotyczy¢ nielicznych
transakcji z 15 listopada 2019 r

Jak napisano w komunikacie, przyczyna btedu zostata zdiagnozowana, aktualnie Bank pracuje nad jej jak
najszybszym rozwigzaniem. "Wszystkie przypadki podwojnego ksiegowania zostang usunigte z systemu dzisiaj
do konca dnia - zostang wprowadzone korekty btednych transakcji na rachunkach klientéw" - czytamy w
os$wiadczeniu.

Miasto Gorzéw Wielkopolski wybrato oferte Mirbudu o wartosci 104 min PLN brutto na budowe centrum edukac;ji
zawodowej w Gorzowie Wielkopolskim.

Sejmowa Komisja Finanséw Publicznych przyjeta w $rode rzadowy projekt podnoszacy o 10% akcyze na napoje
alkoholowe i wyroby tytoniowe. Komisja wpisata do projektu stawke akcyzy na ptyn do e-papieroséw.

Nielsen: Wydatki na alkohol wzrosty 0 6,1% r/r do 36,2 mid PLN w okresie pazdziernik 2018 - wrzesien 2019. -
Rzeczpospolita

Zakup gry "Cyberpunk 2077" planuje 10% graczy ze Stanéw Zjednoczonych, Wielkiej Brytanii, Francji i Niemiec
- wynika z badania firmy Newzoo.

Energa-Obroét i jedna z 22 pozwanych przez spotke farm wiatrowych w sposéb polubowny zakonczyty wszelkie
spory dotyczace umowy sprzedazy praw majatkowych wynikajacych ze $wiadectw pochodzenia.

Plantwear ztozyta 20.11.2019 dokument informacyjny na GPW i jeszcze w tym roku chce zadebiutowac na
NewConnect, podata spotka.

Grupa odwotata strategie rozwoju na lata 2018-2023, w 1Q’20 chce przedstawi¢ nowa strategig - poinformowata
spotka w komunikacie.

Wedtug szacunkowych danych za 1-3Q’19 spétka wypracowata ok. 75,4 min PLN przychodéw, ok. 6,3 min PLN
EBITDA i 0,1 min PLN zysku netto.

Kino Polska TV podwyzszyto cene akcji w wezwaniu na sprzedaz akcji spotki Stopklatka do 7,0 PLN z 6,2 PLN
oferowanych wczes$niej. Rozpoczecie przyjmowania zapiséw nastgpito 31 pazdziernika, a zakonczenie
zaplanowane jest na 29 listopada 2019 roku.

Grupa podata w komunikacie, ze zdecydowata o ponownym rozpoczeciu przegladu opcji strategicznych.

"(...) Z uwagi na pojawigjgce sig zainteresowanie ze strony podmiotéw trzecich z dniem dzisiejszym podjat
decyzje o ponownym rozpoczeciu przegladu opcji strategicznych” - napisano w komunikacie.

"Na obecnym etapie rozwazane bedg rézne opcje strategiczne, w tym w szczegdlnosci pozyskanie inwestora
dla catej Grupy Kapitatowej lub jednego z obszaréw jej dziatalnosci, zawarcie partnerstwa lub aliansu
strategicznego, zmiana struktury Emitenta lub dokonanie transakcji o innej strukturze" - dodat.

Naptywajgce na rynek pierwsze dane z instytucji oferujgcych Pracownicze Plany Kapitatowe wskazujg na
partycypacje uczestnikéw programu w przedziale 30-40%.

BFG wspart Alior Bank w procesie restrukturyzacji SKOK Jaworzno dotacjg w wysokosci 110 min PLN.

Prezes Alior Banku: "Maty TSUE" spowoduje wzrost cen na rynku - zaréwno po stronie oprocentowania, jak i
prowizji. — DGP

Prezes Alior Banku: Zaktadamy, ze w perspektywie 2022 r. wzrosnie dla nas znaczenie kredytdw hipotecznych.
- DGP

W 3Q'19 spotka wypracowata 48,3 min PLN przychoddw, ok. 9,1 min PLN EBIT oraz 6,7 min PLN zysku netto.

W 3Q’19 spétka wypracowata 165,9 min PLN przychodéw, ok. 4,9 min PLN EBIT oraz 2,6 min PLN zysku netto.

W 3Q’19 spétka wypracowata 200,9 min PLN przychodéw, ok. 6,5 min PLN EBIT oraz 4,5 min PLN zysku netto.
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Krynicki Recykling W 1-3Q'19 spétka osiggneta 72,0 min PLN przychodéw, ok. 10,2 min PLN EBIT i 7,3 min PLN zysku netto.

NTT W 3Q'19 spotka wypracowata 127,8 min PLN przychodéw, ok. 1,4 min PLN EBIT oraz 0,9 min PLN zysku netto.

Famur Wedtug wstepnych danych grupa wypracowata w 3Q’19 ok. 631 min PLN przychodéw, ok. 124 min PLN EBITDA
oraz 51 min PLN zysku netto.

Handel Sprzedaz detaliczna sklepéw matoformatowych w pazdzierniku 2019 roku wzrosta o 6,6% r/r, a m/m wzrosta o
3,5% - wynika z szacunkoéw Polskiej Izby Handlu i firmy badawczej CMR.

Telemedycyna Spétka wypracowata w pazdzierniku ok. 378,2 tys. PLN przychodéw (-54% r/r).

Polska

Telemedycyna Polska — sprzedaz miesieczna [tys. PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Asbis Spotka wypracowata w pazdzierniku ok. 197 min USD przychodow (+16% r/r).

Asbis — sprzedaz miesigczna [tys. PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
Deweloperzy tapinski z Grupy Cordia: Zdecydowana wiekszo$¢ z réwnowartosci 575 min zt pozyskanych z obligacji

zainwestujemy w Polsce. - Parkiet

Branza meblarska  Pastor ze Spotdata: Drugi miesigc z rzedu polska branza meblarska notuje przyspieszenie tempa produkcji. —
Puls Biznesu

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

Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice, Tel.: 032 208 14 35, analizy@bdm.com.pl

Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim sa

i i i autoréw. O ie i zawarte w nim
nie sq podstawa zadne; rekomendacj kupna bad sprzedazy w rozumieniu obowigzujacego prawa i nie powinny by tak interpretowane, Publikowanie w prasie lub w Internecie cafoscilub czesci

ia wymaga zgody raport.
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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

BIULETYN PORANNY

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

Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice, Tel.: 032 208 14 35, analizy@bdm.com.pl

Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim 53 subi
nie 53 podstawa zadnej rekomendacji kupna bad sprzedazy w rozumieniu obowigzujacego prawa i nie powinny by¢ tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie catosci lub czesci ia wymaga zgody raport.
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