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Zapraszamy na bezptatng konferencje ,Inwestowanie dtugoterminowe na GPW”, ktére odbedzie Indeksy GPW zmiana
si¢ 20 listopada 2019 roku w Rzeszowie. Jednym z uczestnikow debaty bedqcej czesciq \yig otw. 58 7990 0.6%
konferencji bedzie Emil tobodzifiski, doradca inwestycyjny w BM PKO BP. Wydarzenie jest ’ '

) Jeyjn " ! WIG zam. 58 622,1 -0,3%
?rganllzowar.le {)rze.z. (?P\ltv oraz Plt<l\i eren, a PKO BP jest jednym z partneréw. Szczeg6ty oraz obrét (min PLN) 8215 -0.6%
ormularz rejestracji dostepne sq tutaj. WIG 20 obw. 22357 0.6%
WIG 20 zam. 22262 -0,4%
Komentarz dnia: FW20 otw. 22410 -0,4%
1L FW20 . 22270 -0,8%
Wyniki za trzeci kwartat 2019 roku opublikowaty kolejne spotki. W przypadku 11 BIT dane sq zam )
s S . . . . . . mWIG40 otw. 37536 -0,6%
ponizej oczekiwan ale oceniamy je neutralnie. Sprzedaz byta zgodna z naszymi prognozami, a
.. . . . L . - mWIG40 zam. 37490 -0,3%
nizszy zysk jest efektem wyzszych kosztéw poniesionych na rzecz partneréw wydawniczych. Dla
odmiany niezte wyniki podat Mabion. Dane sq lepsze niz oczekiwaliS$my i oceniamy je lekko . ;
pozytywnie. Zwracamy uwage przede wszystkim na wolniejsze tempo wydatkéw gotowkowych, Nejwigksze wzrosty kurs  zmiana
Jeszcze lepiej tj. pozytywnie oceniamy wyniki ZE PAK. Sq one wyraznie powyzej naszych Alior Bank 30,44 4,2%
prognoz. Eurocash 23,62 3,1%
Nasze petne k e ; ; ; JSW 20,58 3,1%
petne komentarze do wynikow Apatora, Mabionu i ZE PAK dostepne sq tutaj.

. . o » . o i Polenergia 27,80 3,0%
Prz.ewodmczch KNF §tW|erdZ|’r, ze dobrzg bytoby ;nalezc mechonlzm roztozenia koszt(?w Asseco SEE 24,60 2.5%
zwigzanych z kredytami frankowymi w czasie. Jest to informacja lekko pozytywna dla bankow
gdyz zmniejsza ryzyko aby koszty te ujmowac jak najszybciej. Zwracamy jednak uwage, ze . ) ;
mozliwe jest, ze banki bedq musiaty zawigza¢ dodatkowe rezerwy w czwartym kwartale 2020. Najwigksze spadki kurs  zmiana
Nie wptynie to na ich pozycje kapitatowq ale moze mie¢ znaczenie dla wyptacanych dywidend.  AmRest 45,45 -4,7%

Raiffeisen 22,09 -3,0%
Neuca 370,00 -2,6%
WIG30: Ten Square Games 163,00 -2,6%
Energa - Wyniki operacyjne Energi w Il kw."19 i wyniki finansowe wg segmentow dziatalno$ci  Cyfrowy Polsat 28,28 -2,0%
Energa - Zysk netto j.d. Energi w Il kw. "19 wyniést 104 min PLN, EBITDA 484 min PLN
PGNIG - PGNIG spodziewa sie nowych informacji o arbitrazu z Gazpromem po 10 grudnia bl QUL s G
. ) ) . A . ) . PZU 38,24 94
PGNIG - PGNiG spodziewa sie poprawy spreadow miedzy cenami ropy i gazu od poczqtku ‘20 Nornickel 2712 92
PGNiG - PGNIG nie widzi negatywnych czynnikow w IV kwartale Erste Group 33,04 80
PGNIG - PGNIG zakontraktowat w I kw. 2020 ponad 1 mld m3 LNG po regazyfikacji CD Projekt 261,00 67
. . . , L PKN Orlen 102,05 55
PGNiG - Rada Nadzorcza PGNIG ogtosita konkurs na cztonkéw zarzqdu spétki
P!ag Communicatiops —._Plag Communications zamierza w ciggu trzech miesiecy wyemitowac Indeksy zagraniczne Zzmiana
pierwszq transze obligacji
BUX 43 216,3 0,0%
RTS 14370 -0,1%
Tauron: prawdopodobna kontynuacja wzrostow PX50 10794 -0.5%
h = DJIA 2717820 -0,0%
Wq Wlﬁ%  NASDAQ 84790 -0,0%
'ﬁ = S&P500 30966 0%
“lﬂ“"'mm - DAXXETRA 13 180,2 -0,4%
““l’ T Ll FTSE 72928  -08%
'4. , ———— " CAC40 5901,1 -0,1%
|%| wu ﬁﬂ T‘l , Q*fﬂ” F e NIKKE 231416 -0,8%
\ ‘*“ll J* ] | b n¢” . HANG SENG 263237 -0,9%
i I?m.l Tﬁ DH |‘ r ﬂ lU "QMD / |
|+1¥| I n ’l 4 i ﬂm Jfl m +' - = Waluty i surowce zmiana
ﬁ E oass
ll Iﬁ*-,d |n ?q "fh » WIBOR 3m (%) 98,29 0,0%
'T“ .~ EUR/PLN 4,285 -0,2%
[ Lol HHWH\ ] \HUM\W(ﬁmﬂHHHMHH - USD/PLN 3.895 “0.1%
\WHH H/M NS HHHW P - EUR/USD 1100 -01%
N — . miedz (USD/t) 58350 0,2%
e Ps @ i1 fe_Ts 1 e s B3 Polle | EET TN X2 ) | ETCH FE2 2 [ o3 FENN N 0 I O Lz v e [ 23 PO EEN E TN 2 i1 o1 Ps o [z fis Ps o miedz (PLN/t) 22 729’4 011%
Tauron od kilku sesji konsoliduje sie nad przetamanym, goérnym ograniczeniem ropa Brent (USD/bbl) 62,28 -0,1%

krotkoterminowego kanatu wzrostowego. Dopoki pozostaje powyzej niego, caty czas
obowiqzuje scenariusz wzrostowy. Minimalny zasieg ruchu nalezy szacowa¢ na 1,94 zi, ale
w $rednim terminie kurs prawdopodobnie siegnie 2,04 zt lub nawet 2,18 zt.


http://www.bm.pkobp.pl/o-nas/aktualnosci/inwestowanie-dlugoterminowe-na-gpw-zapraszamy-na-konferencje-edukacyjne/
https://www.bm.pkobp.pl/analizy-i-rekomendacje/#action=analizy-fundamentalne&category=wszystkie
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Wyniki operacyjne Energi w Il kw.'19 i wyniki finansowe wg segmentéw dziatalnosci
Wuyniki operacyjne za 1l kwartat 2019:

Pozycja jm kw‘.Ngg;I; ‘I"I’FE:A'I" o/t YID2019 YTD2018  r/r
Produkcja energii GWh 827 963  -14% 2776 2851 -3%
Produkcja ciepta ] 457 434 5% 2606 2619 0%
Sprzedaz energii razem, w tym: GWh 5832 5748 1% 18064 17564 3%
Sprzedaz energii detalicznej GWh 4863 4752 2% 14 667 14 751 -1%
Sprzedaz energii na rynku hurtowym GWh 969 996 -3% 3396 2814 21%
Dystrybucja energii GWh 5396 5487 -2% 16558 16927 -2%

(PAP Biznes)
Wyniki grupy wedtug gtéwnych segmentow dziatalnosci (w min PLN):

min zt R R ¢/t YTD2019  YTD2018 o/
11 kw. 2019 111 kw. 2018

Dystrybucja

Przychody 987 948 4% 3057 3020 1%
EBITDA 327 374 -13% 1303 1364 -4%
amortyzacja 204 188 9% 613 565 8%
odpisy = - 0% - - 0%
EBIT 123 186 -34% 690 799 -14%
Zysk netto 65 120 -46% 465 559 -17%
CAPEX 297 326 -9% 945 860 10%
Wytwarzanie

Przychody 332 316 5% 1047 862 21%
EBITDA 54 66 -18% 226 234 -3%
amortyzacja 40 42 -5% 132 122 8%
odpisy = - 0% 270 -117 -
EBIT 14 24 -42% -176 229 -
Zysk netto = 10 - -178 154 -
CAPEX 19 80 -716% 120 156 -23%
Sprzedaz

Przychody 1805 1391 30% 5382 4074 32%
EBITDA 118 -7 - 258 50 >100%
amortyzacja 13 10 30% 39 30 30%
odpisy = - - -1 - -
EBIT 105 -17 - 220 20 > 100%
Zysk netto 78 -1 - 161 24 > 100%
CAPEX 9 10 -10% 26 22 18%

(PAP Biznes)

Jak podano, wzrost EBITDA w Sprzedazy to przede wszystkim efekt niskiej bazy 11l kwartatu 2018 roku (wzrost
cen energii elektrycznej na rynku skutkujgcy spadkiem marzy na sprzedazy energii do odbiorcow koncowych).
Z kolei na wyniki tej linii w 1ll kwartale br. pozytywnie wptynety: wyzsza marza na sprzedazy energii r/r,
rozpoznanie rekompensaty finansowej z tytutu straty na realizacji kontraktéw z klientami po obnizonych
cenach wynikajgcych z Ustawy ,,0 cenach energii w 2019 roku” oraz rozwiqzanie cze$ci rezerwy z 2018 roku na
kontrakty rodzqce obcigzenia w taryfie G. Spotka poinformowataq, ze wdrozenie ustawy nie miato negatywnego
wplywu na wyniki. (PAP)

Zysk netto j.d. Energi w III kw. '"19 wyniést 104 min PLN, EBITDA 484 min PLN
Zysk netto grupy Energa, przypadajqgcy na akcjonariuszy jednostki dominujqcej, wyniost w Il kwartale 2019
roku 104 min PLN wobec 122 min PLN zysku rok wcze$niej.

EBITDA wyniosta 484 min PLN, zgodnie z ostatnimi szacunkami. Rok wcze$niej EBITDA grupy wynosita 426 min
PLN. EBITDA skorygowana o zdarzenia jednorazowe, w tym wptyw ustawy o cenach energii, wyniosta w III
kwartale 475 mIn PLN wobec 428 min PLN rok wczes$niej. Energa podataq, ze najwiekszy udziat w EBITDA grupy



Dziennik

15 listopada 2019 r.

PGNiG

PGNiG

PGNiG

(g Biuro Maklerskie

w 11l kwartale 2019 roku miata linia biznesowa Dystrybucja (68%), natomiast udziat Sprzedazy i Wytwarzania
wyniost odpowiednio 24% i 11%.

Zysk operacyjny grupy Energa wyniést w 11l kwartale 227 min PLN wobec 185 min PLN zysku rok wcze$niej
(wzrost 0 19% r/r).

Przychody ze sprzedazy netto wyniosty 2,952 mld PLN wobec 2,567 mld PLN rok wczesniej (wzrost o 15% r/r).
Przychody z Funduszu Wyptat Réznicy Ceny wyniosty 83 min PLN. Po trzech kwartatach 2019 r. przychody ze
sprzedazy grupy Energa wyniosty 8,472 mld PLN (wzrost o 11% r/r), przychody z Funduszu Wyptat Réznicy
Ceny 593 min PLN. EBITDA wzrosta 0 10% r/r do 1,742 mld PLN, a zysk netto jednostki dominujqcej wyniost
379 min PLN wobec 678 mIn PLN zysku przed rokiem.

Przeptywy pieniezne netto z dziatalno$ci operacyjnej po 9 miesigcach tego roku wynosity 606 min PLN wobec
1.310 min PLN rok wczes$niej.

Stan $rodkéw pienieznych grupy na koniec wrzesnia 2019 roku wyniést 1.498 min PLN i byt nizszy o 49% w
stosunku do stanu przed rokiem.

Po trzech kwartatach 2019 roku grupa Energa zrealizowata inwestycje na poziomie 1,108 mld PLN (wzrost o
6% r/r), z czego prawie 945 min PLN w segmencie dystrybucji.

Wskaznik dtug netto/EBITDA wynidst na koniec wrze$nia 2,7x. (PAP)

PGNiG spodziewa sie nowych informacji o arbitrazu z Gazpromem po 10 grudnia

PGNiG spodziewa sie nowych informacji dotyczqcych przebiegu postepowania arbitrazowego z Gazpromem po
10 grudnia. Prezes Wozniak zaznaczyt, ze postepowanie arbitrazowe jest wyjgtkowo dtugie, gdyz trwa juz ponad
trzy lata. PGNIG otrzymuje kolejne pytania, a przygotowywanie odpowiedzi jest czasochtonne i kosztowne.
Dodat, ze zakonczenie postepowanie powinno nastgpic¢ przed koncem 2019 roku, a wyrok w sprawie moze by¢
wydany na przetomie 2019 i 2020 roku.

Pod koniec czerwca 2018 roku Trybunat Arbitrazowy w Sztokholmie wydat wyrok czeSciowy w postepowaniu
PGNiG przeciwko Gazpromowi. Trybunat ustalit, ze PGNIG ztozyt w listopadzie 2014 roku wazny i skuteczny
whniosek o renegocjacje ceny kontraktowej.

Postepowanie arbitrazowe prowadzone byto od wielu miesiecy przed Trybunatem Arbitrazowym w Sztokholmie.
Sprawa toczyta sie z powddztwa PGNIG przeciwko PAO Gazprom i OO0 Gazprom Export i dotyczyta obnizenia
ceny kontraktowej za gaz dostarczany przez Gazprom na podstawie kontraktu kupna-sprzedazy gazu ziemnego
do Polski z 25 wrze$nia 1996 r. (Kontrakt Jamalski).

Na mocy wyroku cze$ciowego Trybunat Arbitrazowy ad hoc ustalit, ze w listopadzie 2014 roku PGNIG ztozyt
wazny i skuteczny wniosek o renegocjacje ceny kontraktowej, a takze, ze spetniona zostata przestanka opisana
w Kontrakcie Jamalskim, uprawniajgca PGNiG do zqdania obnizenia ceny kontraktowej za gaz dostarczany
przez Gazprom, potwierdzajgc tym samym, ze co do zasady roszczenie PGNiG o ustalenie nowej, nizszej ceny
kontraktowej jest zasadne.

Trybunat Arbitrazowy ad hoc ustalit réwniez, wbrew twierdzeniom Gazpromu, Zze ma prawo zmieni¢ cene
kontraktowg w granicach zqdania pozwu, jednocze$nie uznajqc, ze pierwotne zqdanie spotki w zakresie nowej
formuty cenowej jest zbyt daleko idgce.

Jednocze$nie Trybunat Arbitrazowy ad hoc orzekt pod koniec czerwca zesztego roku, ze kwestia ustalenia nowej
ceny kontraktowej bedzie rozstrzygnieta w dalszym etapie postepowania. (PAP)

PGNiG spodziewa si¢ poprawy spreadéw miedzy cenami ropy i gazu od poczqgtku 2020
PGNIG spodziewa sie od poczgtku 2020 roku przynajmniej do konca 2022 roku odwrdcenia sie niekorzystnych
roznic cen ropy naftowej i gazu, co powinno znaczqco poprawi¢ wyniki spotki. (PAP)

PGNiG nie widzi negatywnych czynnikéw w IV kwartale
Wiceprezes PGNiG Michat Pietrzyk poinformowat, Zze PGNiG nie widzi negatywnych czynnikéw, ktére mogtyby
mie¢ wptyw na wyniki grupy w czwartym kwartale 2019 roku.

Skonsolidowany zysk netto PGNIG przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujgcej w trzecim kwartale
2019 roku spadt do 30 min PLN z 552 miIn PLN rok temu. Wynik jest zgodny z podanymi wcze$niej przez spotke
szacunkami.

Skonsolidowana EBITDA (zysk operacyjny bez amortyzacji) PGNIG w trzecim kwartale 2019 roku spadta do
803 min PLN z 1,47 mld PLN rok wcze$niej.
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Skonsolidowany wynik operacyjny wyniost 141 min PLN, podczas gdy rok wczesSniej wynosit 826 min PLN.

Skonsolidowane przychody w trzecim kwartale wyniosty 7,03 mld PLN, podczas gdy rok temu byty na
poziomie 7,6 mld PLN.

Narastajgco od poczgtku 2019 roku grupa PGNIiG ma 29,65 mld PLN przychodow (28,48 mld PLN rok
weczesniej), 3,93 mld PLN EBITDA (5,77 mld PLN przed rokiem), 1,82 mld PLN zysku z dziatalnosci operacyjnej
(3,8 mld PLN przed rokiem) oraz 1,34 mld PLN zysku netto (2,82 mld PLN rok wcze$niej). (PAP)

PGNiG zakontraktowat w | kw. 2020 ponad 1 mld m3 LNG po regazyfikacji
tqczny zakontraktowany na pierwszy kwartat 2020 roku przez PGNiG wolumen dostaw LNG po regazyfikacji
wynosi okoto 1 mld m3. Bedzie to obejmowac zaréwno dostawy spotowe, jak i kontrakty dtugoterminowe.

Na poczqtku 2020 roku PGNiG po raz pierwszy otrzyma dostawy LNG z Nigerii. (PAP)

Rada Nadzorcza PGNiG ogtosita konkurs na cztonkéw zarzqdu spétki

Rada Nadzorcza Polskiego Goérnictwa Naftowego i Gazownictwa ogtosita postepowanie kwalifikacyjne na
stanowiska prezesa i czterech wiceprezeséw zarzqdu spotki. Trzyletnia kadencja obecnego zarzqdu konczy sie
31 grudnia 2019 r.

Jak poinformowata Rada Nadzorcza PGNIG, postepowanie kwalifikacyjne dotyczy prezesa oraz wiceprezesow
ds.: handlowych, finansowych, operacyjnych i rozwoju. Termin przyjmowania zgtoszen mija 29 listopada 2019
0 godz. 15.00

Otwarcie zgtoszen nastgpi 5 grudnia, rozmowy kwalifikacyjne z Radq Nadzorczg zaplanowano na 16-20
grudnia. (PAP)

Play Communications zamierza w ciggu trzech miesiecy wyemitowa¢ pierwszq transze obligacji
P4, spotka zalezna Play Communications podpisata umowe z Santander Bank Polska i PKO BP na ustanowienie
programu emisji obligacji o wartosci do 2 mld PLN. Do pierwszej emisji ma doj$¢ w ciqgu trzech miesiecy.

Wczesniej spotka zapowiadata, ze emisje zdematerializowanych obligacji na okaziciela, denominowanych w
ztotych, z zapadalnosciq od 1 roku do 7 lat (wtqcznie), bedq oferowane wytgcznie inwestorom kwalifikowanym.

Obligacje bedq wprowadzone do obrotu i notowan w alternatywnym systemie obrotu Catalyst i/lub BondSpot.

Ostateczna decyzja dotyczgca ustanowienia programu, jego warunki oraz decyzja w sprawie emisji obligacji
zostanq zatwierdzone odpowiednimi zgodami korporacyjnymi i bedq uzaleznione od warunkéw rynkowych.
(PAP)

PZU przeanalizuje mozliwo$¢ przejecia mBanku - prezes

Prezes spotki, Pawet Suréwka poinformowat, ze PZU przeanalizuje mozliwo$¢ przejecia mBanku przede
wszystkim pod kqtem mozliwo$ci uzyskania synergii z Pekao i Alior Bankiem. Dodat, ze Alior Bank pozostaje
dla ubezpieczyciela inwestycjq strategiczng.

Prezes zaznaczyt, ze nie PZU nie rozwaza sprzedazy zadnego z swoich bankéw. Stwierdzit on réwniez, ze cena
akcji Aliora nie oddaje fundamentow tej spotki.

Jak podkreslit cztonek zarzqdu PZU SA Tomasz Kulik, wyniki Aliora sq pod presjq innych regulacji niz to, o czym
wiedziato PZU w zesztlym roku. Dodat, ze chciatby mie¢ przekonanie, iz obcigzenia na BFG bedq nizsze w
niedalekiej przysztosci.

Wedtug wczesniejszych informacji grupa AXA rozwaza sprzedaz swojej czesci biznesu w Europie Centralnej, w
tym w Polsce. Strategia ubezpieczyciela uwzglednia potencjalng ekspansje za granicq i rozwdj w réznych
obszarach, dlatego PZU bedzie przyglgdato sie tej transakcji, jednak jest za wcze$nie by mowi¢ o
zaangazowaniu spotki w transakcje. (PAP)

PZU liczy na zwigkszenie udziatéw rynkowych w ubezpieczeniach majgtkowych
PZU obserwuje stabilizacje presji cenowej w ubezpieczeniach komunikacyjnych i liczy, ze zwiekszy swoj udziat
w rynku ubezpieczen majgtkowych.

Udziat rynkowy grupy PZU w ubezpieczeniach majgtkowych wynosi 33,5% podczas gdy strategia zaktadata, ze
pod koniec 2020 roku udziat wyniesie 38%

Ubezpieczyciel zaobserwowat w trzecim kwartale 2019 roku stopniowq stabilizacje $rednich cen
transakcyjnych w ubezpieczeniach OC komunikacyjnych. PZU ocenia, ze obserwowana dalsza konsolidacja
zewnetrznych sieci dystrybucji wptywa w znacznym stopniu na wzrost kosztow akwizycji wséréd firm
nieposiadajgcych wtasnych struktur, potegujqc spadek rentownosci w tej linii produktowej.
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Wskaznik mieszany z ubezpieczen komunikacyjnych grupy PZU w Il kwartale wzrést do 94% z 93% w Il
kwartale 2019 roku.

Wuynik na dziatalno$ci lokacyjnej z uwzglednieniem bankow i kosztow odsetkowych PZU wynidst w 11l kwartale
2.215 min PLN.

PZU podato w czwartek, ze zmienia strategie zarzqdzania portfelem inwestycyjnym z krétkoterminowej na
dtugoterminowq, ma bardziej konserwatywnq strukture portfela, zwieksza udziat obligacji skarbowych, i
dywersyfikuje ekspozycje korporacyjne. (PAP)
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Polska powinna podjq¢ kroki w celu wprowadzenia ram prawnych dla instrumentéw AT1
Przedstawiciel KNF poinformowat, ze Polska powinna podjq¢ kroki w celu wprowadzenia ram prawnych dla

instrumentow AT1 (Additional Tier 1), aby polskie banki mogly skorzysta¢ z umacniajgcego sie rynku.
Ministerstwo Finansow przygotowuje obecnie ustawodawstwo w tym zakresie. KNF ma nadzieje, ze przepisy
bedq obowigzywac juz w 2020 roku, jednak ich wdrozenie w pierwszej potowie 2020 roku bytoby ambitnym
celem. (PAP)

EBI z koficem 2021 r. przestanie finansowa¢ inwestycje gazowe
Europejski Bank Inwestycyjny na posiedzeniu zarzqdu w czwartek podjgt decyzje o zaprzestaniu finansowania
inwestycji zwigzanych z gazem ziemnym z koficem 2021 r.

Oznacza to, ze bank nie bedzie w ogdle finansowat inwestycji zwigzanych z paliwami kopalnymi; kilka lat temu
wycofat sie z kredytowania inwestycji zwigzanych z weglem. (PAP)

Wuyniki 11 bit studios w 11l kw. 2019 roku vs. konsensus PAP

wyniki .
min PLN I kw. 2019 konsensus roznica r/r kw/kw YTD 2019 r/r
Przychody 18,7 19,5 -43% 35% 13% 494 -17%
EBITDA 6,1 78 -21,7% -1% 38% 17,8 -53%
EBIT 4.6 6,3 -27,0% -9% 56% 133 -62%
zysk netto j.d. 3,6 47 -22,5% 0% 83% 10 -65%
marza EBITDA 32,6% 39,3% -6,66 -14,49 6,01 36,1% -27,80
marza EBIT 24,5% 31,3% -6,84 -11,76 6,81 26,8% -32,27
marza netto 19,3% 23,6% -432 -6,60 7,40 20,3% -27,53

(PAP Biznes)
Spotka podata, ze w Il kw. tak jok w poprzednich okresach utworzyta rezerwy zwiqzane z funkcjonujgcym w
spotce programem motywacyjnym na lata 2017-2019. Wyniosty one 2,1 min PLN.

Przeptywy z dziatalno$ci operacyjnej wzrosty w Il kw. do 16,7 min PLN z 10,6 min PLN rok wcze$niej. (PAP)

11 bit studios liczy, ze IV kw. bedzie najlepszym w 2019 roku

11 bit studios liczy na to, ze IV kw. bedzie dla spotki najlepszym w 2019 roku. W IV kw. motorami wzrostu
wynikéw spétki majq byé: premiery "Frostpunka" i "Children of Morta" na konsole Xbox One i PS4, zblizajgca
sie premiera (20 listopada) drugiej z tych gier na konsole Nintendo Switch, rozpoczecie sprzedazy serii
dodatkéw do "Frostpunka" w ramach tzw. season pass w potqczeniu z cyklicznymi akcjami promocyjno-
wyprzedazowymi, w ktore obfituje koncowka roku.

Spoétka liczy ponadto na to, ze wydana we wrze$niu gra "Children of Morta" bedzie przez szereg kwartatéw
pozytywnie kontrybuowaé¢ do wynikow.

11 bit studios poinformowato, ze intensywnie pracuje nad nowq grq o roboczym tytule "Projekt 8", jak rowniez
rozpoczeta prace koncepcyjne nad kolejng grq - "Projektem 9" a jeszcze w tym roku uruchomi podobny proces
dla "Projektu 10".

Znaczqco przyblizy to 11 bit studios do realizacji $rednioterminowego celu, czyli jednej premiery wtasnej gry
rocznie - poinformowat prezes Grzegorz Miechowski.

11 bit studios prowadzi tez "szereg obiecujgcych rozmow i negocjacji' w ramach dziatalno$ci wydawniczej,
ktére majq szanse przetozy¢ sie na umowy wydawnicze o daleko wiekszej wartosci i potencjale komercyjnym
niz realizowane dotychczas - jeszcze w 2019 roku spétka chce opublikowaé informacje na temat nowych
projektow wydawniczych. (PAP)

Naktady inwestycyjne Ambry mogq wynies¢ 31 min PLN w roku 2019/2020
Wiceprezes spotki Piotr Kazmierczak poinformowat, Ze Ambra w roku obrotowym 2019/2020 planuje naktady

inwestycyjne na poziomie 31 min PLN, z czego 20 mIn PLN juz zostato zainwestowane w pierwszym kwartale.
Dodat on, ze pomimo wysokiego CAPEX-u Ambra chce utrzymac¢ trend rosnqgcej dywidendy.

Jak zaznaczyt wiceprezes w pierwszym kwartale udato sie zmaterializowac projekty, nad ktorymi spotka
pracowata przez ostatnie dwa lata. Dotychczasowe inwestycje wyniosty 20 min PLN i obejmowaty one przede
wszystkim dokupienie 50% prawa do znakéw towarowych ,Pliska” i ,Stoneczny Brzeg” za 5 min PLN oraz
prawa do marki ,Sange de Taurm” poszerzajqcego portfolio spotki w Rumunii o wino stotowe. Koszt drugiej
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akwizycji wyniost 10,8 min PLN, z czego do tej pory spétka zaptacita 5,6 min PLN. Reszta ma zosta¢ doptacona
w ciggu dwdch lat, w zalezno$ci od wynikow tej marki.

Ponadto Ambra zakupita Vino-klub w Czechach, na co wydata dotychczas 1,5 min PLN. Pozostata, odroczona
na kilka lat ptatnos¢ to 1,8 min PLN. Pozostate 5 min PLN to naktady na kontynuacje modernizacji zaktadu
produkcyjnego w Woli Duzej koto Bitgoraja. Jak zaznaczyt wiceprezes spétki inwestycje w linie rozlewnicze majq
na celu podnoszenie jako$ci produktéw, wydajnosci i efektywnosci.

Kazmierczak zapowiedziat, ze inwestycje w produkcje w tym roku mogq dodatkowo siegnq¢ okoto 9 min PLN.
Dodat on, ze pomimo inwestycji spotka chce utrzymac trend wyptaty rosnqcej dywidendy.

Za rok obrotowy 2018/2019 zakonczony 30 czerwca 2019 roku Ambra wyptaci w czwartek, 14 listopada 0,70
PLN dywidendy na akcje. W poprzednim roku byto to 0,68 PLN.

Po pierwszym kwartale roku obrotowego 2019/2020 Kazmierczak podtrzymat wczesniejsze zapowiedzi
utrzymania rentownosci EBIT na poziomie 10%. Takze tegoroczna dynamika przychodéw grupy powinna
pozostac na tym poziomie.

W pierwszym kwartale roku obrotowego 2019/2020 przychody ze sprzedazy grupy wzrosty o 10,6% do 122,4
min PLN. Zysk operacyjny zwiekszyt sie 0 29,5% do 8,4 min PLN, a rentowno$¢ EBIT wzrosta do 6,7% z 5,7%.
Zysk netto dla akcjonariuszy jednostki dominujgcej wzrést o 42,7% do 3,7 min PLN.

Rentowno$c¢ zysku brutto ze sprzedazy spadta o 0,6 punktu% do 32,9%.

Kazmierczak stwierdzit, ze obnizenie rentownoS$ci zysku brutto ze sprzedazy zwiqzane jest w duzej mierze z
réznicami kursowymi. Zaznaczyt, ze biorqc pod uwage to jak ksztattujq sie kursy, jest szansa przynajmniej na
utrzymanie poziomu marzy na zesztorocznym poziomie. W jego opinii odchylenie w pierwszym kwartale jest
jednorazowe, krétkotrwate.

W roku obrotowym 2018/2019 (zakonczonym 30 czerwca) marza brutto na sprzedazy wyniosta 35,6% a
marza EBIT 10,1%. Skonsolidowane przychody wzrosty o 10,6% do 552,4 min PLN. (PAP)

Apator miat w 111 kw. 14,4 min PLN zysku netto jednostki dominujgcej wobec 17 min PLN przed rokiem
Apator odnotowat w Il kw. 14,4 min PLN zysku netto przypisanego akcjonariuszom jednostki dominujqcej
wobec 17 min PLN przed rokiem. Narastajgco od poczqtku roku zysk netto j. d. grupy wynidst 44,3 min PLN
wobec 51,6 min PLN rok wcze$niej.

Analitycy ankietowani przez PAP Biznes spodziewali sig, ze zysk netto j. d. Apatora wyniesie w 11l kw. 13,4-14,9
min PLN.

Zysk operacyjny grupy wyniost w Il kw. 19 min PLN wobec 23,6 min PLN przed rokiem, a tqcznie w trzech
kwartatach 60,6 min PLN wobec 68,3 mln PLN rok wczes$niej. Analitycy spodziewali sie EBIT w Il kw. na
poziomie 17,7-20,5 min PLN.

Apator odnotowat w Il kw. 220,5 mIn PLN przychodéw wobec 202,2 min PLN rok wczesniej. tgcznie od
poczagtku roku przychody grupy wyniosty 643,8 min PLN wobec 586,7 mIn PLN przed rokiem.

Spotka podata, Zze wzrost przychodow w Il kw. wynikat glownie ze zwiekszonych przychodow kw/kw
(zwiekszenie obrotow o 55,4% kw/kw) w segmencie Gaz - zaréwno w kraju, jak i w eksporcie - oraz wysokiej
dynamiki sprzedazy krajowej w segmencie Woda i Ciepto.

Spotka podata, ze pozostate segmenty operacyjne w omawianym okresie osiggnety nieco stabsze wyniki. To
efekt m.in. wymagajqcej sytuacji rynkowej, presji ze strony konkurencji oraz kosztow - gtownie ptac - i
spadajgcych cen wyrobow.

Ponadto, w rezultacie sprzedazy mniej korzystnego miksu produktowego (przy jednoczesnie wyzszych kosztach
wytworzenia), marze zyskéw na poszczegolnych poziomach skonsolidowanego rachunku wynikow
uksztattowaty sie ponizej oczekiwan - dodano.

Na poczgtku listopada Apator informowat, ze - wedtug szacunkéw - odnotuje w 2019 roku 877 min PLN
przychodéw oraz 67 min PLN zysku netto. (PAP)
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Bank Handlowy chce utrzymywa¢ koszty ryzyka na poziomie lepszym niz w sektorze
Bank Handlowy nie zmienia swojego podejscia do zarzqdzania ryzykiem i spodziewa sig, ze pomimo wyzszych
kosztow ryzyka w Il kwartale, w kolejnych latach bedq one lepsze niz w sektorze.

Saldo rezerw (wynik z tytutu oczekiwanych strat kredytowych aktywow finansowych oraz rezerw na
zobowiqgzania pozabilansowe) w okresie trzeciego kwartatu 2019 roku wyniosto 91,2 min PLN podczas gdy rok
wczesniej byto to 19 min PLN.

Kwartalny zysk netto banku w 11l kwartale zostat obcigzony odpisem aktualizacyjnym w wysokosci 54 min PLN
w zwiqzku z przeprowadzeniem oceny finansowej klienta z branzy budowlane;j.

Bank podat w czwartek, ze zawiqzanie tej rezerwy jest konsekwencjq konserwatywnego podej$cia do kwestii
zarzqdzania ryzykiem. (PAP)

Handlowy spodziewa sie nizszych rezerw w IV kw., bank chce zwieksza¢ udziaty rynkowe

Bank Handlowy spodziewa sie, ze w IV kwartale rezerwy, ktére zawiqze, nie bedq tak duze jak w Il kwartale, a
w kolejnych latach chce mie¢ koszty ryzyka na poziomie lepszym niz w sektorze. Bank liczy na wzrost udziatow
rynkowych.

Saldo rezerw w okresie trzeciego kwartatu 2019 roku wyniosto 91,2 min PLN, podczas gdy rok wcze$niej byto
to 19 min PLN. Znormalizowany poziom kosztow ryzyka banku wynosi 40-50 pb.

Kwartalny zysk netto banku w 111 kwartale zostat obcigzony odpisem aktualizacyjnym w wysokosci 54 min PLN
w zwigzku z przeprowadzeniem oceny finansowej klienta z branzy budowlane;j.

Bank podat, ze zawiqzanie tej rezerwy jest konsekwencjq konserwatywnego podej$cia do kwestii zarzqdzania
ryzykiem. Prezes zapowiedziat w czwartek, ze bank musi dodatkowo wzmocni¢ polityke wczesnego ostrzegania
przy ewentualnych ktopotach jego klientow.

Prezes poinformowat, ze Bank Handlowy nie jest zainteresowany zakupem mBanku, ale bank liczy na wzrost
udziatow rynkowych, szczegolnie w obszarze pozyczek niezabezpieczonych. (PAP)

Ciech utworzy 36,8 min PLN odpisu na ryzyko utraty wartosci Ciech Soda Romania
Zarzqd Ciechu podjqt decyzje o utworzeniu w sprawozdaniu grupy za Il kwartat 2019 roku 36,8 min PLN
odpisu aktualizacyjnego z powodu ryzyka utraty wartosci aktywoéw Ciech Soda Romania.

Ciech podat, Ze ryzyko utraty wartosci wynika z braku porozumienia pomiedzy Ciech Soda Romania a jedynym
dostawcq pary technologicznej SC CET Govora SA w Rumunii w upadtosci uktadowej co do poziomu ceny.

Ciech podat, ze utworzenie dodatkowego odpisu nie bedzie miato wptywu na skonsolidowanqg EBITDA
znormalizowang grupy, liczong jako EBITDA skorygowana o nietypowe zdarzenia jednorazowe, skonsolidowane
przeptywy finansowe oraz na sprawozdanie jednostkowe spotki.

Wptynie jednak na skonsolidowany wynik na dziatalnosci operacyjnej, skonsolidowang EBITDA i
skonsolidowany wynik netto grupy Ciech za trzeci kwartat 2019 roku.

Na poczqtku wrzes$nia zarzqdu Ciechu podjat juz decyzje o utworzeniu 36,7 min PLN odpisu aktualizacyjnego z
powodu ryzyka utraty warto$ci Ciech Soda Romania z zwigzku z ryzykiem wstrzymania dostaw pary
technologicznej przez spotke SC CET Govora SA w Rumunii w upadtosci uktadowej. (PAP)

Erbud z optymizmem patrzy na ‘20, liczy na rentowno$¢ EBIT powyzej 2%

Prezes Dariusz Grzeszczak poinformowat, ze Erbud powinien zamkng¢ 2019 rok przychodami w przedziale 2,3-
2,4 mld PLN i marzq operacyjng powyzej 2% Grupa z optymizmem patrzy na 2020 rok, spodziewa sie
poréwnywalnych lub nieco nizszych r/r przychodéw przy utrzymaniu ponad 2% rentownosci. Spotka moze
wyptaci¢ dywidende w 2020 roku.

Prezes zaznaczyt, ze trzeci kwartat byt niezwykle udany, ale nie spodziewa sie¢ podobnego zysku EBIT w IV
kwartale, gtobwnie z racji na to, ze jest to sezon zimowy.

Erbud opublikowat w czwartek kwartalny raport finansowy. Po trzech kwartatach 2019 roku grupa miata 43,9
min PLN zysku operacyjnego oraz 28,3 min PLN zysku netto wobec odpowiednio 27 min PLN i 25 min PLN
straty przed rokiem. Marza EBIT wyniosta w tym okresie 2,5%, a marza netto 1,6% W samym trzecim kwartale
zysk operacyjny Erbudu wyniost 18,5 min PLN (rentowno$¢ 3,14%), a zysk netto 12,2 min PLN (rentowno$¢
2%).
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Przychody Erbudu po trzech kwartatach 2019 roku wyniosty 1,79 mld PLN wobec 1,62 mld PLN przed rokiem.
Portfel zamowien grupy na koniec wrze$nia miat warto$¢ 2,3 mid PLN, z czego 622 min PLN przypada do
realizacji w 2019 roku, a 1.678 min PLN w latach 2020-2022.

Prezes ocenit, ze przyszty rok zapowiada sie bardzo obiecujgco. Dodat, ze Erbud spodziewa sig¢ iz, przychody
bedq poréwnywalne lub nie co mniejsze. Jak zaznaczyt marza EBIT na poziomie powyzej 2% bedzie w dalszym
cigqu osiggalna.

Jak wskazat, projekty w budownictwie kubaturowym w Polsce i za granicq majq obecnie lepszq rentowno$¢ niz
przed rokiem. Przychody grupy z budownictwa kubaturowego w kraju wyniosty na koniec wrze$nia 1.191 min
PLN i byty 12% wyzsze niz rok wczesniej. Z kolei budownictwo kubaturowe za granicq przyniosto 97,8 min PLN
przychodow, co oznacza spadek r/r o 34%

Przychody segmentu energetyczno-serwisowego wyniosty 241,2 min PLN i wzrosty o 5% r/r, gtownie za
sprawo OZE, ktére naptynety na rynek. Z kolei segment inzynieryjno-drogowy wypracowat przychody na
poziomie 259 min PLN, co oznacza wzrost r/r o 43%

Prezes dodat, 7e dziatalno$¢ serwisowa w Polsce i za granicq réwniez przynosi dobrq rentownos$é. Jak
podkreslit trzy wspomniane segmenty 0siggajq marze powyzej 2%, co oznacza, ze perspektywy przysztego roku
oceniam dobrze.

Erbud rozwija dziatalno$¢ na rynkach Europy Zachodniej m.in. poprzez spotki GWI oraz IVT. Przychody
zagraniczne grupy spadty w trzech kwartatach tego roku do 181,4 min PLN z 220,7 min PLN przed rokiem.
Spotka podata, ze spadek przychodéw w segmentach zagranicznych nie wptyngt jednak negatywnie na marze,
ktore utrzymaty sie na podobnym lub wyzszym poziomie r/r.

Prezes Grzeszczak poinformowat, ze w przypadku dziatalno$ci kubaturowej w Niemczech skupilismy sie na
poprawie rentownosci. Dodat, ze ten rok pokazuje, iz cel zostat osiggniety, mimo spadku przychodéw. Prezes
stwierdzit, ze nadchodzqcy rok prezentuje sie bardzo dobrze, lecz zaznaczyt jest jeszcze miejsce na poprawe
rentownosci m.in. w spotce GWI. W jego ocenie przychody bedg utrzymywane na obecnym poziomie - okoto
140 min PLN w tym i w przysztym roku.

Grzeszczak poinformowat, ze firma IVT, ktorg spotka przejeta w 2018 roku, to bardzo dobra inwestycja, z ktorej
rozwoju sq zadowoleni. Rentowno$¢ EBIT utrzymuje sie na poziomie okoto 10% i jak zaznaczyt przez, tak tez
powinno by¢ w przysztym roku.

Prezes ocenit, ze rynek inwestycyjny zaréwno w Polsce, jak i catej Europie wcigz jest na wysokim poziomie.

W marcu tego roku prezes informowat, ze zarzqd rozwazy powrét do dywidendy w 2020 lub 2021 roku w
zalezno$ci od tego, jakie spotka odnotuje wyniki. Polityka zaktada wyptate dywidendy do 50%.

Spoétka nie wyklucza akwizycji w najblizszych latach, lecz nie przyglqda sie obecnie zadnej konkretnej spotce.
(PAP)

GTC przygotowuje kolejne projekty; za ‘19 chce wyptaci¢ wyzszq dywidende

Grupa Globe Trade Centre ma w budowie pie¢ projektow, przygotowuje kolejne trzy na pierwszq potowe 2020
roku. Chce wyptaci¢ dywidende za 2019 rok na poziomie wyzszym niz za 2018 rok - poinformowali PAP Biznes
przedstawiciele zarzqdu.

Erez Boniel, cztonek zarzqdu i dyrektor finansowy GTC poinformowat, ze z akwizycjami spétka czeka na
odpowiedni moment. Jak powiedziat, priorytetem GTC na 2020 rok jest ukonczenie projektow, ktore sq w
budowie. (PAP)



Dziennik

15 listopada 2019 r.

PCC Rokita

Sfinks Polska

ZE PAK

10

(g Biuro Maklerskie

Wuyniki PCC Rokita w Il kw. 2019 roku vs. konsensus PAP
wyniki

min PLN Il kw. 2019 konsensus roznica r/r kw/kw  YTD 2019 r/r
Przychody 389,2 359,6 8,2% 2% 11% 11237 2%
EBITDA 83,1 71,6 16,0% 0% 83% 2148 -10%
EBIT 58,3 473 23,3% -1% 40% 1399 -24%
zysk netto j.d. 37,6 311 20,6% -29% 827% 794 -51%
marza EBITDA 21,4% 19,9% 1,41 -0,60 8,42 19,1% -2,59
marza EBIT 15,0% 13,2% 1,82 -1,58 3,13 12,5% -4,25
marza netto 9,7% 8,7% 0,97 -435 8,49 7,1% -7,59

(PAP Biznes)
(PAP)

Strata netto Sfinks Polska po trzech kwartatach wynosi 13,6 min PLN - wstepne dane
Strata netto Sfinks Polska po trzech kwartatach 2019 roku wedtug wstepnych danych wynosi 13,6 min PLN.

Kapitat whasny na poziomie jednostkowym spadt do minus 7,6 min PLN.

Spoétka podata, ze strata netto bez wptywu standardu rachunkowosci MSSF 16 wyniosta 9,7 min PLN wobec
2,3 min PLN straty w analogicznym okresie 2018 roku.

Sfinks podat, ze na wyniki wptyw miato w gtobwnej mierze rozpoznanie w Il kw. 2019 r. kosztow z tytutu:
odpiséw na utrate wartosci majgtku trwatego w kwocie 4,27 mln PLN, odpiséw na naleznos$ci w kwocie 2 min
PLN oraz réznic kursowych z tytutu wyceny zobowiqgzan leasingowych, w zwigzku z wprowadzeniem MSSF 16
w kwocie 2 min PLN.

Dodano, ze zdarzenia te spowodowaty spadek kapitatu wtasnego na poziomie jednostkowym do poziomu
minus 7,6 min PLN.

Strata operacyjna po trzech kwartatach to 3,7 min PLN z wptywem MSSF 16. Bez wptywu zmiany
rachunkowosci strata siegneta 6,8 min PLN - rok wcze$niej zysk wyniost 1,5 min PLN.

Po pierwszym potroczu strata netto spétki wynosita 6 min PLN, a zysk operacyjny 0,2 min PLN.

Zysk brutto na sprzedazy w okresie I-Ill kw. wyniost 21,1 mIn PLN z uwzglednieniem MSSF 16, a bez niego 17,6
min PLN wobec 18,1 min PLN przed rokiem. (PAP)

Zysk netto grupy ZE PAK w 111 kw. wyni6st 34,7 min PLN

Grupa ZE PAK odnotowata w 1l kw. 34,7 min PLN zysku netto wobec 10,8 min PLN straty przed rokiem. Zysk
operacyjny w Il kw. siegngt 61,7 mIn PLN. W analogicznym okresie 2018 roku grupa odnotowata 9 min PLN
straty na dziatalnosci operacyjne;j.

Przychody ZE PAK wzrosty 0 17,3% r/r, do 751,1 min PLN.

Przeptywy pieniezne z dziatalno$ci operacyjnej w okresie lipiec-wrzesien wyniosty 296,1 min PLN wobec 171,3
min PLN przed rokiem.

Przychody ze sprzedazy energii elektrycznej wzrosty o 20,6% r/r, do 458,4 min PLN. Sprzedaz energii z obrotu
wyniosta 221,5 min PLN, o 32% wiecej niz przed rokiem. Handel prawami majgtkowymi ze $Swiadectw
pochodzenia energii przyniost 11,7 min PLN przychodéw o 7,7 mln PLN mniej niz rok wczes$niej. Rekompensaty
z rozwigzania KDT wyniosty 29,6 min PLN o 13 mln PLN mniej niz w Il kw. 2018 roku.

Przychody z tytutu kwoty réznicy ceny i rekompensaty finansowe wyniosty 0,8 min PLN, a po trzech
kwartatach wynoszqg 17,7 min PLN. To kwota jakq spotka z grupy ZE PAK powinna otrzymac o zarzqdcy
rozliczen w zwigzku z nowelizacjq ustawy o podatku akcyzowym z dnia grudnia 2018 roku.

Jednocze$nie spotka podata, ze przychdd w segmencie sprzedazy energii ulegt w okresie I-11I kw. zmniejszeniu o
28,9 min PLN - to z kolei kwota, ktérqg PAK-Volt zobowigzana jest zwréci¢ odbiorcom kofcowym zgodnie z
nowelizacjq ustawy.

Z przeprowadzonych kalkulacji otrzymano, ze wptyw ustawy na wyniki finansowe grupy w IV kwartale 2019
roku bedzie nieistotny.

Wedtug wyliczen PAP Biznes segment wytwarzania ZE PAK zwiekszyt w Il kw. przychody do klientow
zewnetrznych o 19,5% do 566 min PLN, a zysk EBITDA tego segmentu wynidést 85,3 min PLN i byt prawie
pieciokrotnie wyzszy niz przed rokiem.
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Zysk EBITDA segmentu wydobywczego wynidst 19,6 min PLN wobec 17,2 min PLN rok wcze$niej. Prawie cata
sprzedaz segmentu, podobnie jak w poprzednich okresach, realizowana byta w ramach grupy ZE PAK.

Segment remontowy wypracowat w 11l kw. 19,8 min PLN przychodéw od zewnetrznych klientow (spadek o
13%), a wynik EBITDA siggngt 2,8 min PLN wobec 2,6 min PLN straty przed rokiem.

Przychody segmentu sprzedazy wyniosty 162,2 min PLN i byty o 15% wyzsze rok do roku. Zysk EBITDA
osiqgngt poziom 0,2 min PLN wobec ok. T min PLN przed rokiem.

Po trzech kwartatach grupa odnotowata 72,6 min PLN zysku netto, podczas gdy w analogicznym okresie 2018
roku strata wynosita 62,1 min PLN. Przychody wzrosty 0 33% r/r, do 2,16 mld PLN. (PAP)
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Biuro Analiz Rynkowych

Emil tobodzinski (doradca inwestycyjny) (022) 5218913 emil.lobodzinski@pkobp.pl
Pawet Matmyga (analiza techniczna) (022) 521 65 73 pawel.malmyga@pkobp.pl
Przemystaw Smolinski (analiza techniczna) (022) 52179 10 przemyslaw.smolinski2@pkobp.p!
Biuro Strategicznych Klientow Indywidualnych

Pawet Kodym (dyrektor) (022) 52180 14 pawel.kodym@pkobp.pl
Michat Petruczenko (022) 521 79 69 michal.petruczenko@pkobp.p!
Ewa Kalinowska (022) 52179 88 ewa.kalinowska.2@pkobp.pl
Grzegorz Klepacki (022) 52178 76 grzegorz.klepacki@pkobp.pl
Joanna Makowska (022) 34299 34 joanna.makowska@pkobp.pl
Jacek Gaszewski (022) 34299 28 jacek.gaszewski@pkobp.pl
Ewald Wyszomirski (022) 52178 39 ewald.wyszomirski@pkobp.pl
Przemystaw Lasota (022) 580 33 14 przemyslaw.lasota@pkobp.pl
Tomasz Zabrocki (022) 5218213 tomasz.zabrocki@pkobp.pl

INFORMACJE | ZASTRZEZENIA
DOTYCZACE CHARAKTERU REKOMENDAC)I ORAZ ODPOWIEDZIALNOSCI ZA JEJ SPORZADZENIE, TRESC | UDOSTEPNIENIE

Niniejsza publikacja (dalej: ,Publikacja”) zostata opracowana przez Biuro Maklerskie PKO Banku Polskiego (dalej: ,BM PKO BP"), dziatajqcy zgodnie z ustawq z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi, wytgcznie na potrzeby klientéw BM PKO BP.

Publikacja adresowana jest do Klientow, ktorzy zawarli umowe o sporzqdzanie analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym w zakresie
instrumentow finansowych przez BM PKO BP.

Publikacja zostata przygotowana z dochowaniem nalezytej staranno$ci i rzetelno$ci, jednak BM PKO BP nie gwarantuje, ze informacje zawarte w Publikacji sq w petni doktadne i kompletne.
BM PKO BP nie ponosi odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszej Publikacji.

BM PKO BP informuje, iz inwestowanie $rodkow w instrumenty finansowe wiqze sie z ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych $rodkow.

Niniejsza Publikacja nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu oraz dokonania transakeji na instrumentach finansowych, ani nie ma na celu naktaniania do nabycia lub
zbycia jakichkolwiek instrumentow finansowych.

BM PKO BP informuje, ze $wiadczy ustuge maklerskq w zakresie sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym, na podstawie
zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 7 pazdziernika 2010 r. Jednocze$nie BM PKO BP informuje, ze przedmiotowq ustuge maklerskq $wiadczy klientom zgodnie z obowiqzujgcym
»Regulaminem $wiadczenia ustugi sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogolnym w zakresie instrumentéw finansowych przez
Biuro Maklerskie PKO Banku Polskiego”, jak réwniez umowq o $wiadczenie ustugi w zakresie sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o
charakterze ogélnym przez BM PKO BP. Podmiotem sprawujgcym nadzér nad BM PKO BP w ramach prowadzonej dziatalnos$ci maklerskiej jest Komisja Nadzoru Finansowego.

Objasnienie uzywanej terminologii fachowej

min (max) 52 tyg - minimum (maksimum) kursu rynkowego akcji w okresie ostatnich 52 tygodni

kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej akgji i liczby akcji

EV - suma kapitalizacji i dtugu netto spotki

free float (%) - udziat liczby akcji ogotem pomniejszonej o 5% pakiety akcji znajdujqce sie w posiadaniu jednego akcjonariusza i akcje wiasne nalezqce do spotki, w ogolnej liczbie akgji
$robrot/msc - $redni obrot na miesigc obliczony jako suma warto$ci obrotu za ostatnie 12 miesiecy podzielona przez 12
ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wrasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywow

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

P/E - iloraz ceny rynkowej akji i EPS

P/BV - iloraz ceny rynkowej akgji i wartosci ksiegowej jednej akgji

EV/EBITDA - iloraz kapitalizacji powigkszonej o dtug netto spotki oraz EBITDA

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw netto ze sprzedazy

marza EBITDA - relacja sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw netto ze sprzedazy

marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw netto ze sprzedazy

rentownos$¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw netto ze sprzedazy
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