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Fed bardziej jastrzebi w dlugim terminie
Woczorajsza sesja na WIG20 przyniosta trzeci z rzedu wzrost indeksu. Tym razem zyskali$my
ponad 0,6%, zamykajac sie na poziomie 2304,5 pkt. Inwestorzy czekali jednak gtéwnie na
wieczorny Fed. Zgodnie z konsensusem stopy poszty w gore o 0,25 pkt proc do 2,0-2,25%
(dla przypomnienia gtéwna stopa NBP wynosi 1,5% - nieprzerwanie do 2015 roku).
Amerykanski bank podtrzymat zatozenie jeszcze jednej podwyzki w 2018 roku i trzech w 2019
roku. Wedtug mediany oczekiwan cztonkéw Fed, stopa na koniec 2019 roku ma wynosi¢
3,125% (bez zmian w stosunku do poprzednich projekcji). Mediana prognoz stép w dtugim
terminie zostata podniesiona z 2,875% do 3,0%. Z komunikatu Fed usunieto okreslenie
prowadzonej polityki monetarnej jako "akomodacyjnej". Amerykanskie indeksy zareagowaty
wczoraj umiarkowanymi spadkami na koniec dnia. S&P500 stracit 0,3%. Dzi$ rano mamy
takze niewielkg przewagg niedzwiedzi na rynkach azjatyckich, znizkujg takze kontrakty na
DAX. W $rednim terminie bardziej jastrzebi Fed moze wydawac sie relatywnie wigkszym
zagrozeniem dla emerging markets niz dla rynku amerykanskiego. Rosnie koszt pozyczania
w USD dla gospodarek rozwijajacych sie, jednoczesnie w USA Fed nie widzi jak na razie
wzrostu prawdopodobienstwa zagrozenia recesjg (w obecnej sytuacji tak mozna by uznacé,
gdyby kierowat sie ku obnizaniu prognozy $ciezki stép procentowych). Na krajowym rynku w
najblizszych dniach w koncu finiszujemy z sezonem wynikéw za 2Q’18. Do poniedziatku (a
wiec juz w pazdzierniku) zostang opublikowane ostatnie raporty. Réwnoczesnie powoli
zaczyna sig sezon wynikowy za 3Q’18 — pierwsze szacunki wynikéw w tym okresie podaty juz
Kety. Z danych makro dzi$ mamy publikacje m.in. finalnego odczytu PKB w USA za 2Q’18,
indeksy koniunktury gospodarczej w eurolandzie ze strefy euro za wrzesien, cotygodniowe
whnioski o zasitek dla bezrobotnych z USA czy tez z tego kierunku zaméwienia na dobra trwate
w sierpniu.

Krzysztof Pado
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= Energetyka: ,(...) nie ma mowy o podwyzkach cen dla gosp. fom” min.
Tchorzewski; ,(...) jesteSmy pod presjg uwolnienia cen energii i stanie sie to
szybciej niz sie wydaje”- prezes URE Bando;

= Energetyka: polityka energetyczna powinna byé gotowa do konca 18- min.
Tchorzewski;

= Energetyka, PGE: Nie ma planéw przejecia innogy Polska- min. Tchérzewski;

= Kety: wstepna EBITDA w 3Q’18 na poziomie 140 min PLN [komentarz BDM];

= Polwax: wyniki 2Q'18 zgodne z szacunkami z lipca, staby CFO i niski poziom
inwestycji [komentarz BDM];

= Polwax: spotka nie dotrzymata kowenantéw, ING przedtuza finansowanie do
grudnia;

= Polnord: szacunkowy wynik netto istotnie ponizej oczekiwan [tabela BDM];

= |zoblok: spotka opublikowata wyniki za 1Q’18/19 (maj-lipiec’18) [tabela BDM];

= Banki: ,(...) konieczno$¢ podwyzki stép procentowych oddala sig¢ do konca
19”- Kropiwnicki, RPP;

= Famur/Primetech: gdy nie dojdzie do przejecia PBSz przez JSW to spétka
pozostanie w strukturach Primetechu;

= JSW: spdtka rozwaza powstanie na potudniu Polski zaktadu przetworstwa
wegla na paliwa syntetyczne;

WYKRES DNIA

Zmiennos$¢ na EUR/USD siegata wczoraj ponad 50 pipséw po ogtoszeniu
decyzji Fed. Ostatecznie rynek wrocit... do punktu wyjscia.

EUR/USD intraday
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Wartos¢ Zmiana
1D YTD
WIG20 23045 0,6% -6,4%
WIG30 26248 0,8% -7,1%
mWwWIG40 41935 0,9% -13,5%
sWIG80 115735 -0,5% -20,7%
WIG 59 450,6 0,6% -6,7%
WIG Banki 7929,8 0,9% -6,5%
WIG Bud 1957,1 0,0% -30,6%
WIG Chemia 101179 0,3% -33,9%
WIG Dew 2046,1 -0,9% -6,9%
WIG Energia 22384 0,4% -25,2%
WIG IT 20156 0,5% -1,3%
WIG Media 4523,0 0,2% -5,6%
WIG Paliwa 72911 0,4% 2,1%
WIG Spoz 3406,0 0,0% -6,1%
WIG Surowce 35742 1,7% -18,7%
WIG Telco 606,9 1,6% -18,6%
DAX 12 385,9 0,1% -4,1%
CAC40 55127 0,6% 3,8%
BUX 35996,0 0,4% -8,6%
S&P500 2906,0 -0,3% 8,7%
DJIA 26 385,3 -0,4% 6,7%
Nasdagq Comp 7990,4 -0,2% 15,7%
Bovespa 78 656,2 0,0% 3,0%
Nikkei225 238914 -0,6% 4,9%
S&P/ASX 200 61935 0,0% 2,1%
Ztoto 1196,1 -0,4% -8,4%
Miedz 6318,0 -0,6% -12,8%
Ropa WTI 71,6 -1,0% 22,6%
EUR/PLN 4,28 -0,4% 2,3%
USD/PLN 3,64 -0,2% 4,4%
CHF/PLN 3,77 -0,4% 5,5%
EUR/USD 1,18 -0,2% -2,1%
USD/IPY 112,9 0,0% 0,2%
FW20
Wartos¢ Zmiana
Kurs otwarcia 2 305 9 0,39%
Kurs zamkniecia 2313 13 0,57%
Kurs min. 2292 6 0,26%
Kurs max. 2313 -7 -0,30%
Wolumen obrotu 10 599 -4 565 -30,10%
Otwarte pozycje 42 235 -91 -0,21%
Indeksy GPW
Indeks Open Low High Close 1D  Obrét
WIG20 2292,73 228530 230445 230445 0,6% 567
WIG30 2610,70 260220 262484 262484 08% 615
MWIG40 4 169,79 1157350 11667,74 419350 0,9% 89
SWIG80 11651,83 416724 419851 1157350 -0,5% 35
WIG-PL  60272,81 60272,81 60661,87 60661,87 0,6% 700
WIG 59 248,70 59 066,07 59 450,56 59450,56 0,6% 705
WIG20
; Close mMC i) YTD
Alior 64,30 8392 1,9% -19,1%
ccc 225,60 9288 0,1% -20,8%
« CD Projekt 187,10 17 984 0,2% 92,9%
Cyfrowy P. 22,50 14 390 1,1% -9,5%
Energa 8,00 3313 -0,2% -37,2%
m Eurocash 18,57 2584 -0,8% -29,8%
JSW 68,62 8057 1,1% -28,7%
KGHM 92,90 18 580 2,0% -16,5%
“ Lotos 73,50 13 588 0,9% 27,4%
LPP 8 725,00 16 162 -0,2% -2,1%
~ MBANK 448,80 18 999 0,8% -3,5%
Orange 4,58 6011 1,8% -20,9%
Pekao 108,35 28 439 0,6% -16,3%
., PGE 9,55 17 856 0,6% -20,7%
PGNIG 6,42 37 097 1,3% 2,1%
PKN Orlen 100,15 42 835 0,0% -5,5%
PKOBP 42,94 53 675 0,9% -3,1%
PZU 40,40 34 886 0,7% -4,2%
Santander Polska 377,80 37528 -0,3% -4,7%
+ Tauron 1,84 3225 -0,5% -39,7%
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mWIGA40 WIG20 vs mWIG40 vs sWIG80 [zmiana % YTD]

Close mC 1D YTD Close mC 1D YTD
11 bit 341,50 781  -12% 72,5% INGBSK 184,20 23964 12%  -104% )
Amica 111,40 866 2,6% -11,5% Inter Cars 268,50 3804 -0,6% -13,4% B
Amrest 458,00 9716 -1,8% 11,7% Kernel 49,00 4015 0,0% 3,1%
AssecoPL 4650 3860 22% 57% Kety 384,00 3665 05%  -6,2% b
Azoty 3388 3361 27% -51,3% Kruk 200,00 3774 -11% -23,5%
Benefit Sys. 960,00 2744 -14% -17,9% LC Corp 247 1105 -08% -102%
Bogdanka 59,50 2024 -07% -11,2% Livechat 2435 627 -16% -39,0%
Boryszew 500 1200 0,0% -458% Mabion 111,80 1534 07%  -0,9%
Budimex 111,40 2844 -09% -47,5% Milennium 9,22 11185 23%  3,1% AN
ClGames 097 147  2,1% -58% Netia 445 1493 16% -17,3% T
Ciech 46,60 2456 -2,3% -19,0% Orbis 8500 3917 02% -81% [ anet ]
Comarch 16850 1370 -0,3% -11,3% Pfleiderer ~ 3650 2362 -08%  81% . . . . . .. SR I | SN SN | WU 4t v
Dino 100,80 9882 35% 27,9% PKPCargo 49,00 2195 00% -11,1% /
Enea 823 3633 12% -284% PLAY 2036 5166 26%  -39,8% J
Famur 554 3184  4,1% -10,6% Playway 151,00 997  1,0% 1323% e
Forte 4345 1040 -0,1% -13,1% Polimex 320 757  06% -20,6%
GetinNoble 0,59 595  0,0% -63,6% Sanok 2700 726 04%  -40,9% _ - - - _ - - -
GPW 4345 1824 15% -75% Stalprodukt 390,00 2176 -04% -22,7% i
GTC 846 4091 -05% -13,7% Wawel 808,00 1212 -02% -21,6% o omidmies # ) b
Handiowy 7410 9682 29%  -9,5% WP.PL 5080 1470 04% 479 Zrodfo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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Energetyka Polityka energetyczna rzadu ma byé gotowa do konca 2018 roku, ale minister energii Krzysztof
Tchérzewski zastrzega, ze najpierw chce mie¢ petne porozumienie, co do jej zatozen, z Komisjg
Europejskg. Minister energii poinformowat, ze celem Polski w rozmowach w Brukseli jest zgoda na
przesuniecie daty obnizenia limitu emisji CO2 do 550 g/kWh poza 2040 rok zamiast 2030 roku.

Enea i Energa majg mozliwo$¢ wiozenia duzo wigkszego wkiadu wiasnego w budowe bloku w
Elektrowni Ostroteka niz zaktadane 50% - ocenia minister energii Krzysztof Tchorzewski. Jego zdaniem
problemem jest podejscie do finansowania inwestycji weglowych przez banki. Dodat, ze dzieki
wstrzymaniu dywidend przez spoétki energetyczne majg one srodki na inwestycje.

Budzet panstwa teoretycznie moze by¢ jednym z inwestoréw w budowie energetyki jadrowej, mozliwe
jest tez dopuszczenie inwestorow zewnetrznych - minister energii Krzysztof Tchorzewski. Tchorzewski
pytany, czy w przyszitosci srodki ze sprzedazy akcji Grupy Lotos na rzecz PKN Orlen mogtyby postuzy¢
do sfinansowania budowy energetyki jadrowej, odpowiedziat: "To trudne pytanie".

Dzi$ o 16:00 "Polska Energia w 100-lecie niepodlegtosci”- wydarzenie organizowane przez ME w
Swigtyni Opatrznosci.

Energetyka, PGE Nie ma planéw, by PGE przejmowata innogy Polska - minister energii Krzysztof Tchérzewski.

Energetyka, taryfa Trwajg analizy, jakie powinny by¢ wnioski spotek energetycznych o taryfy dla gospodarstw domowych

»G” na 2019 rok - minister energii Krzysztof Tchérzewski. "To podlega doktadnej analizie. Mamy jeszcze
troche czasu na analize warunkéw rynkowych. Czekam tez na reakcje Komisji Europejskiej.
Skierowatem tam list w sprawie cen CO2. Zwrdcitem sie do panstw bedacych w podobnej sytuaciji, by
wraz z Polskg w tej sprawie zareagowaty. Spodziewam sie tych reakcji"- dodat. "To sg cyfry; te cyfry
dodajg sie do megawatdw, czy sie nam to podoba, czy nie" - powiedziat w srode minister.

"Nikt nie méwi o podniesieniu rachunkéw, ale w sytuacji gwattownego wzrostu cen praw do emisji CO2
jest pewne zagrozenie dla poziomu rentownosci przedsigbiorstw" - minister Tchorzewski.

To, czy spoiki energetyczne bedg mogty prosi¢ o podwyzki cen energii, podlega doktadnej analizie -
minister energii Krzysztof Tchérzewski. Zapewnit jednak, ze nie ma mowy o podwyzkach cen pradu
dla gospodarstw domowych.

Mozemy by¢ poddani silnej presji uwolnienia rynku energii i to szybciej, niz nam sie to wydaje - prezes
URE Maciej Bando. Jak méwit, Polska jest jednym z niewielu panstw, ktére majg administracyjnie
regulowane ceny energii dla gospodarstw domowych. Podat przyktad Niemiec, gdzie po dyskus;ji
publicznej zdecydowano, ze gros tych kosztow poniosg przede wszystkim konsumenci. "Bo na
pierwszym miejscu postawiono na budowe gospodarki, miejsc pracy i dobrobytu panstwa, a dopiero
ciut dalej - dobrobyt obywateli" - méwit.

W jego opinii w Polsce - rowniez ze wzgledu na uwarunkowania historyczne - jesteSmy przyzwyczajeni
do tego, Zze na pierwszym miejscu stawiamy siebie. "Trudno to jest dzi$ (....) powiedzie¢ Kowalskiemu,
by wspierat nasz przemyst" - dodat. W opinii Bando "niepokojaca"” jest che¢ obcigzania przedsigbiorstw
rosngcymi kosztami energii. "To wida¢, kiedy poréwnamy ceny energii i to zaréwno dystrybucji, jak i
towaru dla matych i $rednich przedsiebiorstw w tzw. taryfie C. Tu cena jest dwukrotnie wieksza niz dla
gospodarstw domowych (czyli tzw. taryfy G - PAP). To jest kiopot, bo to jest grubo ponad milion
podmiotéw gospodarczych, kilka milionéw miejsc pracy i to, co ma by¢ motorem postepu i rozwoju
gospodarczego kraju. Trzeba ten dylemat rozwigzac" - moéwit Bando.

Dodat, ze wnioski taryfowe wplyng pod koniec pazdziernika i "dopiero wtedy bedziemy wiedzie¢, jakie
sg oczekiwania firm". W ub. tygodniu Bando, ktéry wkrétce ma zatwierdzi¢ taryfy na 2019 roku
sygnalizowat, ze w sytuacji rosngcych cen energii moze by¢é zmuszony zadba¢ o interesy
przedsigbiorstw energetycznych przy ustalaniu wysokosci taryfy G na 2019 rok.
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Kety Spétka opublikowata wstepne prognozy wynikéw 3Q’18.

Kety — wstepne prognozy wynikéw 3Q’18 [min PLN]

wykonanie wykonanie
1-3Q'18/2018P  1-3Q'17/2017
Przychody ze sprzedazy ~ 716,5 815,0 13,7% 19823 22386 12,9% 2893,0 77,4% 75,0%
EBITDA 128,7 140,0 8,8% 339,2 3715 9,5% 448,0 82,9% 80,5%
EBIT 98,7 109,0 10,4% 249,9 278,0 11,2% 317,0 87,7% 83,0%
Zysk (strata) brutto 95,0 103,0 8,5% 243,9 261,8 7,3% 295,0 88,8% 83,0%
Zysk (strata) netto 77,3 83,0 7,4% 196,8 208,0 57% 253,0 82,2% 83,1%

3Q'17 3Q'18Pzarzad r/r 1-3Q'17 1-3Q'18P zarzad r/r 2018P zarzad

Marza EBITDA 18,0% 17,2% 17,1% 16,6% 15,5%

Marza EBIT 13,8% 13,4% 12,6% 12,4% 11,0%

Marza zysku netto 10,8% 10,2% 9,9% 9,3% 8,7%
Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

BDM: Zarzad przedstawit wstepne prognozy wynikéw na 3Q’18:

e Po bardzo dobrym 2Q’18 (+14% EDITDA r/r), takze w 3Q’18 spétka pokazuje dobrg dynamike
EBITDA (+9% r/r).

o Sprzedaz w SWW wzrosta o 15% r/r, w SSA 0 14% r/r, w SOG o 10% r/r.

o W SWW i SSA popyt utrzymuje sie na ,wysokim poziomie”, w SSA jest cze$ciowo hamowany
przez problemy pfynnoSciowo branzy budowlanej. Rynek SOG rozwija sie stabilnie, z
przesuwaniem sie popytu w kierunku produktow tatwych w recyklingu lub biodegradowalnych.

e Dfug netto na koniec 3Q’18 ma siegngc¢ ok. 770 min PLN (+190 min PLN q/q, wzrost wynika
gfownie z wyptaty dywidendy).

e P0o 1-3Q’'18 (371,65 min PLN) prognoza roczna zarzgdu na poziomie EBITDA (448 min PLN) jest
wykonana w blisko 83%. W 4Q’17 sp6tka miata 82,1 min PLN EBITDA (wynik byt wtedy relatywnie
staby, powtérzono 4Q’16). Powtdrzenie wyniki w 4Q’18 datoby wiec ok. 454 min PLN EBITDA w
2018 roku, wzrost wyniki o 10% r/r w samym 4Q’18 implikowatby caforocznie 462 min PLN, a o
20% r/r -470 min PLN EBITDA.

Famur Famur nie wyklucza, Zze ewentualne partnerstwa strategiczne mogg obejmowaé powigzania
kapitatowe. Wigkszos$¢ akwizycji spétka chce finansowac ze srodkéw wiasnych. Strategia 2019-2023
zaktada, ze wskaznik dlugu netto/EBITDA nie przekroczy 2,0x.

Prezes Bendzera poinformowat, ze Famur ma zdefiniowane "shortlisty" potencjalnych partneréow
strategicznych, czy w ewentualnych projektach M&A.”(...) Bedziemy sie skupiali nad definiowaniem
tych potencjalnych partneréw do sojuszu strategicznego czy ewentualnego M&A na takich rynkach jak
Australia, USA, Kanada. Tutaj widzimy bardzo duzy potencjat wzrostu, ktéry chcemy jak najszybciej
wykorzystac" - powiedziat prezes.

Przedstawiciele zarzadu Famuru poinformowali, ze spétka chciataby przejg¢ podmiot z segmentu Hard
Rock Mining (gérictwo skat twardych) o przychodach w przedziale 100-200 min PLN. Mysli tez o
mniejszych akwizycjach w zakresie m.in. elektryki i o mniejszych zagranicznych akwizycjach w
segmencie underground. "Planujemy zaistnie¢ na rynku Hard Rock Mining poprzez akwizycje spotki” -
Jakub Dzierzega, menedzer Famuru ds. strategii i inwestycji. "Mamy krotka liste celéw akwizycyjnych.
Na ten moment jest to 14 spotek. Wiekszos¢ zlokalizowana jest w Ameryce Pétnocnej, w Kanadzie,
kilka spotek jest w Europie” - dodat.

Wyniki kontroli celno-skarbowej wskazujg, ze na Famur moze zostaé natozony obowigzek zaptaty
zalegtego podatku dochodowego od os6b prawnych w wysokosci 17,7 min zPLN wraz z odsetkami,
ktére wynosza obecnie okoto 4,4 min PLN. Spétka juz wczesniej zawigzata na ten cel 21,2 min PLN
rezerw.

Kontrola, prowadzona przez Naczelnika Matopolskiego Urzedu Celno-Skarbowego w Krakowie,
dotyczyta podatku dochodowego od os6b prawnych od dochoddw osiggnietych w latach 2013, 2014 i
2015. Naczelnik kontrolujgc czynnosci Famuru zwigzane z transakcjg przeniesienia znakéw do Famur
Brand i zawarcia umowy na korzystanie ze zbytego znaku towarowego uznat, ze wydatki na optaty
licencyjne z tytutu korzystania ze znaku towarowego nie stanowig kosztéw uzyskania przychodow.

Famur, Primetech, Gdyby nie doszto do sprzedazy PBSz na rzecz JSW, to spétka pozostanie w strukturach Primetech,
JSW czyli dawnego Kopeksu - prezes Famuru Mirostaw Bendzera. Zastrzegt jednoczesnie, ze obecnie
temat sprzedazy PBSz jest realizowany zgodnie z zatozeniami uzgodnionego z JSW termsheetu.

W lipcu JSW uzgodnita podstawowe warunki transakcji zakupu od nalezgcego do grupy Famur
Kopeksu pakietu 95,01 % akcji Przedsigbiorstwa Budowy Szybdéw za faczng cene 205,3 min PLN.
Strony informowaty, ze bedg dgzy¢ do zawarcia umowy sprzedazy akcji PBSz nie pdzniej niz w terminie
3 miesiecy od daty podpisania term-sheet. "Dziennik Gazeta Prawna" informowat we wrzesniu, ze
zakup PBSz przez JSW moze by¢ zablokowany przez ministra energii Krzysztofa Tchérzewskiego.
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Bendzera poinformowat, ze Kopex, ktéry niedawno zmienit nazwe na Primetech, bedzie sig skupiat na
dziatalno$ci serwisowej. Prezes pytany, czy jest sens, by spotka pozostata na gietdzie, odpowiedziat:
"Tego tematu na dzi$ nie rozwazamy. To spédtka gietdowa i w takiej strukturze funkcjonuje. Skupiamy
sie na zachowaniu ciggtosci kompetencyjnej i operacyjnej w zakresie, ktérg spotka prowadzi".

PKN Orlen Uruchamianie poszczegolnych instalacji w zakfadzie produkcyjnym Orlenu w Ptocku powinno
zakonczy¢ sie w tym tygodniu Koncern informowat wczesniej, ze przyczyng zdarzenia, do ktérego
doszto we wtorek okoto godz. 16.00 w zaktadzie produkcyjnym w Ptocku, byta nieszczelnos¢ na sieci
parowej w zaktadowej elektrocieptowni.

Orlen poinformowat w $rode, ze w czesci petrochemicznej zdecydowano sie na przyspieszenie
remontu instalacji Olefin, ktéry pierwotnie miat rozpocza¢ sie 1 pazdziernika 2018 roku.

PCM Zarzad Prime Car Management zdecydowat, ze spoétka nie wyptaci dywidendy za 2017 rok i caty zysk

netto zostanie przekazany na kapitat zapasowy. W czerwcu walne zgromadzenie Prime Car
Management zdecydowato o wyptacie 1 PLN warunkowej dywidendy na akcje z zysku za 2017 roku,
czyli facznie 11,9 min PLN. Dywidenda miata by¢ wyptacona pod warunkiem, ze wskaznik zadtuzenia
grupy w relacji do kapitatébw wtasnych w raporcie za trzeci kwartat 2018 r., bedzie nizszy o co najmniej
0,2 od najnizszej warto$ci wskaznika przewidzianego w umowach o finansowanie PCM.
Zarzad Prime Car Management zdecydowat o rozpoczeciu przegladu opcji strategicznych. "W
pierwszym etapie przeglagdu zarzad dokona analizy aktualnosci przyjetej strategii rynkowej. W drugim
etapie przegladu zarzad bedzie rozwazac¢ rézne opcje strategiczne, w szczegolnosci pozyskanie dla
grupy partnera finansowego lub strategicznego, dokonanie transakcji o innej strukturze, jak réowniez
opcje nie obejmujgce powyzszych dziatan".

PGNiG PGNIG spodziewa sie, ze do konca 2018 roku podpisze co najmniej dwie umowy na dostawe LNG do
Polski - wiceprezes PGNiG Maciej Wozniak.

Polwax Spotka opublikowata raport za 2Q’18
Wybrane dane finansowe [min PLN]

2Q'17 2Q'18 zmianar/r 2Q'18szac (lipiec) 2Q'18P BDM* réznica

Przychody 52,2 49,0 -6,1% 49,1 57,2 -14,3%

Wynik brutto na sprzedazy 9,7 9,3 -4,6% 8,6 7,6%

EBITDA 52 4,3 -17,3% 4,3 3,7 14,7%

EBIT 4,0 31 -23,4% 2,5 23,3%

Zysk brutto 39 31 -20,5% 23 36,4%

Zysk netto 31 2,5 -21,2% 2,4 1,8 34,5%

Marza zysku brutto ze sprzedazy 18,6% 18,9% 15,0%

Marza EBITDA 99%  88% 8,8% 6,5%

Marza EBIT 7,6% 6,2% 4,3%

Marza zysku netto 6,0% 5,1% 5,0% 3,2%

P/E12m 4,92

EV/EBITDA 12m 4,09
Zrédto: BDM, spétka. *- Prognozy sprzeda szacunkéw
BDM: Wyniki zgodne z szacunkami opublikowanymi w lipcu. Uwage zwraca staby CFO (-17,6 min PLN)
i niski CAPEX (tylko 9,1 min PLN vs >100 min PLN planowanych na poczatku 2018). W rezultacie dtug
netto zgodny z naszymi oczekiwaniami (23,3 min PLN, 1,0x EBITDA LTM).
Spotka poinformowata w odrebnym komunikacie o niedotrzymaniu wskaznika EBITDA w umowach z
ING. Kredyty zostaly przekwalifikowane do zob. krétkoterminowych. Spoétka otrzymata jednak do
grudnia finansowanie obrotowe (pod kontrakt z biedronkg linia 60 min PLN). W raporcie wskazuje na
obnizenie marzowoS$ci (wzrost kosztow finansowych) w zwigzku z niedotrzymaniem kowenantow.

Polwax Polwax nie dotrzymat po 1H'18 wymaganego w umowie kredytowej z ING Bankiem Slgskim poziomu

EBITDA do konca 2Q'18. Bank poinformowat, ze powstrzyma sig¢ od wykonania uprawnien
wynikajgcych z naruszenia umowy. Umowa z ING Bankiem Slgskim dotyczy kredytu inwestycyjnego i
wieloproduktowego.

Polwax w dalszym ciggu ma do dyspozycji pierwszg transze kredytu w formie akredytywy w wysokosci
6,5 min euro, z ktérej uruchomita juz 4,1 min euro, natomiast w najblizszych dniach spoétka wykorzysta
pozostatg kwote transzy, tj. 2,4 min euro. Ponadto ING Bank Slaski przediuzyt umowe kredytowa
zapadajgca 25 wrzesnia 2018 roku w zakresie kredytu wieloproduktowego do dnia 25 grudnia 2018
roku na dotychczasowych warunkach. W tym okresie bank kredytujgcy i spotka wypracujg warunki, na
jakich umowa bedzie przedtuzona na kolejny okres.
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Polnord Spétka podata szacunkowe wyniki za 2Q’18. Strata netto w 2Q'18 wyniosta 28,1 min PLN. W
komunikacie podano, ze rezultaty sg efektem: spadku marzy w zwigzku ze wzrostem kosztow GW na
inwestycjach realizowanych wczesniej przez KB Dom, wzrostu kosztéw ogélnego zarzadu oraz
jednorazowych korekt.

Polnord — szacunkowe wyniki 2Q’18 [min PLN]
2Q'17 2Q'18S zmianar/r 2Q'18PBDM odchylenie 2Q'18kons. PAP odchylenie

Przychody 84,5 58,8 -30,4% 54,2 8,5%

Wynik brutto ze sprzedazy 17,2 - - 3,0 -

EBITDA 9,4 - - 5,9

EBIT 9,1 - - -6,2

W 2,2 - - 1,3

Wynik brutto 2,2 - - -8,6 -
Wynik netto 3,2 -28,1 - -6,8 - <71
marza brutto ze sprzedazy  20,4% - 5,5%

marza EBITDA 11,1%

marza EBIT 10,8%

marza netto 3,8%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Banki, deweloperzy W 2018 r. banki udzielg kredytéw mieszkaniowych na kwote 56 mid PLN — BIK. "Sierpien 2018 r. jest
juz kolejnym bardzo dobrym miesigcem dla kredytéw mieszkaniowych zaréwno pod wzgledem liczby,
jak i wartosci udzielanych kredytéw. Na rynku kredytow mieszkaniowych nadal panuje wigc bardzo
dobra koniunktura, ktéra przy jej kontynuacji w kolejnych miesigcach powinna pozwoli¢ na osiagniecie
w skali roku sprzedazy na poziomie 56 mid PLN" .

Za osiem miesiecy wartos¢ udzielonych kredytéw wynosi 37,55 mid PLN. W 2017 roku banki udzielity
204,4 tys. kredytow mieszkaniowych na kwote 46,47 mid PLN.

Banki, stopy Perspektywa, w ktérej mogtaby powstaé konieczno$¢ podwyzki stop procentowych, oddala sie¢ do

procentowe konca 2019 r. —Jerzy Kropiwnicki, cztonek Rady Polityki Pienieznej. Jego zdaniem, $ciezka inflacji w
listopadowej projekcji przesunie sie nieco w gére, a PKB pozostanie stabilna. Przesuniecie sie $ciezki
inflacji w gére wynika¢ ma z monopolistycznej struktury polskiego rynku produktéw ropy naftowej, pres;ji
na wzrost cen energii oraz narastania presji ptacowej w gospodarce.

"Polski przemyst naftowy oczywiscie bierze pod uwage ceny ropy na rynkach $wiatowych i benzyny w
Amsterdamie, jednak mamy tutaj do czynienia z nasladowaniem tego, co sie dzieje na zewnatrz, a nie
z tym, co dzieje sie po ich stronie kosztowej. Nie widze takze zrodet ewentualnych wzrostéw kosztow.
Nie widze réowniez, w jaki sposéb przekroczenie w tym tygodniu ceny barytki ropy Brent 80 USD miatoby
wplynaé na rzeczywiste koszty przedsiebiorstw naftowych w Polsce” — dodat Kropiwnicki

Poziom inwestycji w Polsce nie jest powodem do niepokoju, a obnizka stép procentowych nie
pobudzitaby inwestycji - uwaza Kropiwnicki.

Kropiwnicki uwaza, ze ewentualny skup papieréw korporacyjnych mégtby pomac Polsce w wypetnianiu
zobowigzan sojuszniczych NATO, np. poprzez skup obligaciji firm zbrojeniowych. ,Dla mnie wazne jest
takze to, ze przy tego rodzaju dziataniach mogtoby by¢ Polsce tatwiej wypetnia¢ niektore zobowigzania
sojusznicze, jezeli chodzi o NATO. Czysto hipotetycznie, gdyby Polska Grupa Zbrojeniowa
wyemitowata papiery gwarantowane przez rzad i jezeli na RPP trafitby wniosek o skupie tych papieréw,
to ja bym gtosowat za. Oczywiscie NBP nie bedzie organizowat rynku, bo nie ma ani uprawnien, ani
kompetencji technicznych” — powiedziat. "Oczywiscie mozna tez bra¢ pod uwage, nad czym
zastanawiat sie poprzedni prezes NBP, na przyktad dokonywanie operacji na rynku wtérnym obligacji
korporacyjnych dla regulowania ptynnosci” — dodat.

Awans polskiego rynku kapitatowego do poziomu rozwinigtego moze dziata¢ stabilizujgco na ztotego,
a okresowo go nawet wzmacnia¢ - uwaza Kropiwnicki. ,(...) Mam przekonanie, ze przestaniemy by¢ w
jednym worku z krajami, ktore przezywajg rézne trudnosci gospodarcze, takze na rynkach pienieznych.
To byto deprymujace, gdy okazywato sie, ze sytuacja w Gregiji, Turcji czy na Ukrainie wptywa na ocene
Polski tylko z tego powodu, ze znajdowalismy sie w jednym pasie potudnikowym” — powiedziat.

.Podzielam tok rozumowania prof. Hardta, ktéry zaktada, ze wprowadzenie dtuzszych operacji
otwartego rynku, w ostatecznym rozrachunku mogtoby wspiera¢ modernizacje polskiej gospodarki,
poprzez umozliwienie brania przez NBP w zastaw udzielanych bankom pozyczek obligaciji
infrastrukturalnych i korporacyjnych. Chciatbym podkresli¢, ze zakres i rodzaj papieréw powinien by¢
jednak doktadnie przebadany. Nie jest zadaniem NBP organizowanie rynku. Jak wplynie propozycja
zakupu, bedziemy sie nad nig zastanawia¢” —powiedziat Kropiwnicki
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Spétka opublikowata wyniki za 1Q’18/19 (maj-lipiec 2018).

1zoblok — wyniki skonsolidowane 1Q’18/19 [min PLN]

2016-17 2017-18 2018-19

1Q 2Q 3Q aQ 1Q 2Q 3Q aQ 1Q
Przychody 22,4 452 568 551|530 603 556 598 53,6
Koszty operacyjne 186 42,9 550 57,6522 579 566 565 54,0
amortyzacja 1,2 4,1 53 52 51 4,9 4,7 4,8 49
zuzycie mat i energii 12,0 20,3 250 26,8252 275 27,2 27,7 26,7
ustugi obce 23 43 34 121|63 80 72 70 5.9
wynagrodzenia + ZUS 3%9) 87 125 141|126 12,8 13,2 14,1 14,7
wartos¢ sprzedanych towaréw i mat. 0,5 1,8 2,4 2,5 1,5 3,7 1,8 2,0 2,2
inne/korekty -1,3 3,7 6,5 -3,2 1,4 1,0 2,5 1,0 -0,4
Wynik na sprzedazy 3,8 23 1,8 -26| 08 24 -10 33 -0,5
Saldo PPO/PKO -0,6 0,2 12 -03}|-03 -16 16 -02 33
EBIT 3,2 2,5 30 -29| 05 0,8 0,6 3,1 2,8
EBITDA 45 66 83 24|57 57 53 79 7,7
Wynik brutto 3,8 2,4 29 -02|-06 06 2,8 10 1,0
Wynik netto 30 19 29 03 |-09 08 23 1.2 1,4

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

EuroRating obnizyt perspektywe ratingu kredytowego nadanego spétce Eurocash do negatywnej ze
stabilnej. Sam rating zostat utrzymany na dotychczasowym poziomie B+. "Zmiana perspektywy ratingu
Eurocash S.A. na negatywng zwigzana jest z gléwnie z ponownym pogorszeniem struktury pasywow
spotki, a takze z systematycznym spadkiem osigganych wynikéw finansowych".EuroRating zwraca
uwage na fakt, ze po Il kwartale 2018 r. wskaznik finansowania aktywow kapitatem wtasnym wyniost
zaledwie 14,4%, co byto poziomem najnizszym od siedmiu lat. Po korekcie o wartosci niematerialne i
prawne wskaznik ten przyjmowat juz natomiast gteboko ujemny poziom -26,5%, co byto wartoscig
najnizszg w historii spotki. Rowniez wskaznik pokrycia aktywow trwatych kapitatem dtugoterminowym
(wynoszacy zaledwie 0,35) byt na koniec czerwca najnizszy w historii. Najwyzszg od kilku lat warto$¢
(1,9) osiggneta natomiast relacja dtugu finansowego netto do znormalizowanego EBITDA, podano
rowniez.

W projekcie ustawy o pracowniczych planach kapitatowych (PPK), obecnie procedowanej przez Sejm,
jasno zawarto wytyczne co do polityki inwestycyjnej realizowanej przez instytucje finansowe oferujgce
PPK. Nadrzedng zasadg jest ochrona kapitatu oszczedzajgcych i lokowanie kapitatu w aktywach o
profilu ryzyka adekwatnym do wieku uczestnikow PPK- Ewa Matyszko, prezes PFR TFI, w wywiadzie
udzielonym 1SBnews. Wskazata tez, ze niezaleznie od struktury wiascicielskiej i przynaleznosci do
Grupy PFR, w przypadku PFR TFI nie ma réwniez mowy o preferowaniu spoétek w zaleznosci od ich
kapitatu, czy to panstwowego, czy to prywatnego.

Pracownicze plany kapitatowe idg szybko przez Sejm. Komisja finanséw publicznych pozytywnie
zaopiniowata projekt ustawy o PPK. To oznacza, ze juz na kolejnym posiedzeniu Sejmu odbedzie sie
jego drugie czytanie- DGP

AB planuje emisje niezabezpieczonych obligacji, dzieki ktorej chce refinansowaé wykup papieréw o
wartosci 100 min PLN wyemitowanych w 2014 roku. Spétka poinformowata, ze emisja ma zostaé
zrealizowana w ramach programu o tgcznej wartosci 270 min PLN. Instytucjg finansowg wspierajaca
spotke w emisjach obligacji jest Bank Pekao.

Niedzielny zakaz bije w duzych. Na ustawie zyskujg duze platformy internetowe, wieksze sklepy
tradycyjne majg z tym prawem najwigekszy problem - méwi Christophe Rabatel, prezes Carrefoura
Polska w pierwszym wywiadzie- Rzeczpospolita

Vistula obiecuje korzysci z fuzji z Bytomiem. Handel Peine efekty synergii wynikajace z potgczenia
bizneséw inwestorzy majg zobaczy¢ w 2020 roku- Parkiet

Pensje budowlancéw wystrzelity. Wynagrodzenia pracownikéw wzrosty w sierpniu az o 18,1%. Firmom
coraz bardziej brakuje rgk do pracy- Puls Biznesu

Sanok Rubber zdecydowat sie na strefe. Producent wyrobéw gumowych zainwestuje w rozbudowe
zaktadu 70 min PLN. To pierwsza decyzja w mieleckiej strefie i druga w Polsce- Puls Biznesu

Ktopoty Enei z gazem z wegla. Wedtug najnowszych analiz planowana przy Bogdance elektrownia
moze by¢ trzy do pigciu razy drozsza , niz zaktada resort energii- DGP

Ceny pradu dla przewoznikéw kolejowych wzrosng od przysztego roku o kilkadziesiat procent, a to

przetozy sie na wyzsze ceny biletéw- Gazeta Wyborcza
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Mennica Polska Mennica Polska spodziewa sie, ze w 2H18 na wyniki grupy pozytywnie wptynie m.in. sektor
deweloperski, dzieki sprzedazy mieszkan w Mennica Residence | - Grzegorz Zambrzycki, prezes
spotki.

Cyfrowy Polsat, Cyfrowy Polsat kupi 58,7 min akcji Netii od Karswell Limited po 5,77 PLN, czyli po cenie, za kt6ra obie
Netia firmy kupowaly akcje Netii w zakofAczonym w maju wspdlnym wezwaniu. Transakcje wynika z
porozumienia zawartego przez Cyfrowy Polsat i Karswell w zwigzku z wezwaniem

Bytom Bytom chce w 2018 roku zwigkszyé powierzchnie handlowg do ok. 16,1 tys. m2 czyli o ok. 12% r/r.
Na koniec roku sie¢ detaliczna Bytomia miataby liczy¢ ok. 122 sklepow.

Vistula Vistula Group szacuje synergie przychodowe po fuzji z Bytomiem na ok. 8-10 min PLN rocznie, a
synergie kosztowe na ok. 2 min PLN rocznie. Cato$¢ synergii powinna by¢ widoczna w wynikach 2020
roku, a pierwsze efekty sg oczekiwane w 2019 r.

Getin Holding Gielda Papieréw Wartosciowych zakwalifikowata Getin Holding na liste alertow i wykreslita akcje spotki
z indeksu sWIG80 i WIG-banki

Benefit Transakcje pakietowe na 38,9 tys. akcji (1,5%) po 1100 PLN/akcje (+15%).

JSW

JSW, w ramach wspotpracy z potudniowoafrykanskim koncernem Sasol, rozwaza powstanie na
potudniu Polski zaktadu przetworstwa wegla na paliwa syntetyczne. Spétka podata, ze JSW i JSSW
Innowacje planujg wspodtprace z Sasol w transferze nowoczesnych technologii zwigzanych z
wykorzystaniem wegla oraz weglopochodnych.

JSW podato, ze kolejnym krokiem wspotpracy pomiedzy firmami bedzie podpisanie umowy

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